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Rysunek 2. Liczba podmiotéw wyrejestrowanych z rejestru REGON, a liczba
ogtoszonych upadtosci w latach 2004-2012
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS i raportéw Coface Poland nt. upadtoéci [rth w Polsce.

Aby zgtosi¢ upadtos¢ przedsiebiorstwa do sgdu nalezy ztozy¢ wniosek o ogtoszenie
upadtosci. By zbadac skale zjawiska warto zapoznac sie ze statystyka sgdowa. Nalezy
zaznaczyc¢, ze dostepne dane dla wszystkich lat nie sg ujednolicone, w raportach za
ostatnie lata prezentowane statystyki sg bardziej szczegotowe, w zwigzku z czym
petniejsza analiza obejmuje ostatnie lata.

Okoto 40% postepowan upadtosciowych i naprawczych dotyczy spraw upadio-
sciowych, z czego wiekszosé postanowienia o ogtoszenie upadtosci. Jednak sprawy
0 ogtoszenie upadtosci relatywnie rzadko konczg sie takim postanowieniem.
Porownujac liczbe ztozonych wnioskdw o ogtoszenie upadtosci z liczbg wydanych
postanowien (raporty Coface Poland — tabele 1, 2), mozna stwierdzi¢, ze tylko 20%
sktadanych wnioskéw konczy sie upadtoscia przedsiebiorstwa. Zastanawiajacy jest
fakt, co dzieje sie z pozostatymi 80%?

Tabela 1. Liczba ogtoszonych upadtosci w latach 2004-2012

Wyszczegdlnienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012
Liczba upadtosci 1116 793 576 447 411 691 655 723 877
Dynamika zmian -38% 29% =21% | -22% 5% 63% -5% -10% | -21%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportéw Coface Poland nt. upadto$ci [Ffh w Polsce.



Przyczyny upadtosci spotek akcyjnych w Polsce w latach 2008—2012 — analiza zjawiska 97

Tabela 2. Liczba postepowan z zakresu prawa upadtosciowego oraz o ogtoszenie
upadtosci wedtug wptywow do sagdéw w latach 2004-2012

Wyszczeg6lnienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Sprawy gospodarcze
Postepowania upadtosciowe 10794 (10990 | 9749 | 7133 | 6854 | 8632 | 8672 | 8404 |10615
i naprawcze ogotem:

w tym z zakresu postepowania

- bd | 5242 | 3878 | 2599 | 2469 | 4704 | 3678 | 3655 | 4589
upadtosciowego (rep. GU)

sprawy o ogtoszenie upadtosci

(rep. GU z wykaczeniem GU ,of?) bd. | bd | bd | bd | bd | 3719 | 3168 | 3275 | 4303

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Sprawiedliwosci, Informacja Statystyczna o ewidencji
spraw i orzecznictwie w sgdach powszechnych oraz o wieziennictwie, Cz. I, Ewidencja spraw w sadach powszechnych
wedtug dziatéw prawa i instancyjnosci, opracowania za lata 2004—2012, http://bip.ms.gov.pl/pl/dzialalnosc/staty-
styki/statystyki-2012, dostep 28.09.2013.

5.2. Rodzaje upadtosci

W ostatnich latach struktura ogtoszonych upadtosci pod wzgledem rodzaju
postepowania upadtosciowego nie zmienita sie — liczba postepowan obejmujacych
likwidacje majatku dtuznika znacznie przewyzszata te z mozliwoscig zawarcia
uktadu z wierzycielami. Chociaz liczba postepowan upadtosciowych z mozliwoscig
zawarcia uktadu w roku 2012 wzrosta 0 19% w poréwnaniu z rokiem 2011 (tabela 3).

Tabela 3. Liczba ogtoszonych upadtosci ze wzgledu na rodzaj prowadzonego
postepowania upadtosciowego w latach 2005-2012

Rodzaj postepowania upadtosciowego | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Upadtosci w celu likwidacji majatku 637 | 480 317 | 348 572 538 | 620 711
Upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu | 156 96 70 63 119 17 103 166
Ogotem 793 576 447 411 691 655 723 877

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie raportéw nt. upadtosci [fth w Polsce, Coface Poland.

5.3. Upadtosci przedsiebiorstw wedtug form prawnych

Wiekszo$¢ podmiotdw, wobec ktorych zostata ogtoszona upadtosé, to spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscig (tabela 4). Z danych wynika, ze ich udziat oscy-
lowat w okolicach 60—65%. Wysoki udziat takiej formy organizacyjno-prawnej



98 Waldemar Rogowski, Katarzyna Jankowska

przedsiebiorstw moze by¢ zwigzany z duzg liczbg nowo powstatych spotek z o.0.
w zwigzku z obnizeniem w 2008 r. wysokosci kapitatu zaktadowego (z 50 000 z4
na 5000zt) oraz z postrzeganiem przez osoby zaktadajgce firme w formie spoiKi
z 0.0. jako optymalnej pod wzgledem ochrony majatku wiasnego przed dtuznikami.

Tabela 4. Upadtosci przedsiebiorstw w Polsce wedtug formy prawnej w latach

2004-2012
udziat Zmiana Zmiana
Forma prawna | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | "0 % | J70uE |0l
Spotkaz0.0. | 692 | 476 | 359 | 290 | 260 | 444 | 454 | 475 | 502 | 57,.2% 57% | —275%
Przedsiebiorca | 165 | 119 | 89 | 84 | 84 | 135 | 96 | 133 | 210 23,9% 57,9% -21,3%
Spblka 25| 87| 51| 34| 28| 70| 42| 52| 8| 92% | 558% | —552%
akcyjna

Spotka jawna 57| 57| 36| 19| 13| 21| 31| 29| 45 5,2% 55,2% —21,2%
Spotdzielnia 52 | 39| 26 n| 14| 12, 20| 18| 20 2,3% 11,1% -61,5%

Pozostate % 5] 15 9| 2] 9| 2] 1B 19| 22% 188% | -24,0%
formy
Ogotem 1116 | 793 | 576 | 447 | 411 | 691 | 655 | 723 | 877 | 100,0% | 213% | —14%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportéw nt. upadtoéci [rth w Polsce, Coface Poland.

W dalszej kolejnosci wsrdd najczesciej ogtaszanych w 2012 r. upadtosci przedsie-
biorstw pod wzgledem formy prawnej prowadzonej dziatalnosci jest upadtos¢ ogta-
szana wobec przedsiebiorcow (15-24%) — 0s6b fizycznych prowadzacych dziatalnosé
gospodarcza lub wspdlnikow spotek cywilnych. Co wiecej, z roku na rok w ogélnej
liczbie ogtoszonych upadtosci w danym roku zwieksza sie jej udziat. W ostatnim
roku upadtos¢ spotek akcyjnych oraz spétek jawnych zwiekszyta sie o ponad 50%.

5.4. Upadtosci przedsiebiorstw — zréznicowanie geograficzne

Pod wzgledem iloSciowym najwiecej upadtosci odnotowano w wojewodz-
twie mazowieckim, na drugim miejscu w wojewddztwie dolnos$lagskim oraz dalej
w $lgskim (tabela 5). W tych wojewodztwach znajduje sie takze najwyzszy odsetek
zarejestrowanych podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, nie jest wiec
dziwne to, ze duza liczba upadtosci wystepuje w tych regionach. Warto zwrdcié
uwage na wojewodztwo wielkopolskie, region dobrze rozwiniety gospodarczo.
Choc¢ wskaznik dynamiki zmiany w tym wojewodztwie nie jest najwyzszy, syste-
matycznie od 2008 r. wzrasta liczba upadtosci, w ostatnim roku wzrosta do 103.
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Wzrost liczby upadtosci odnotowuje sie takze w wojewddztwach mniejszych,
stabiej rozwinietych.

Liczba upadtosci ogtoszonych w danym wojewddztwie w 2012 r. w zestawieniu
z liczbg podmiotéw gospodarczych prowadzacych dziatalnosé w danym regionie
jest wysoce skorelowana (wspotczynnik korelacji p=0,95). W relacji do liczby
zarejestrowanych przedsiebiorstw najwiecej upadtosci notuje sie w wojewddztwie
dolnoslaskim, zachodniopomorskim, wielkopolskim, najmniej za$ w wojewodztwie
todzkim, Swietokrzyskim, matopolskim, podkarpackim.

Tabela 5. Statystyka upadtosci w ujeciu regionalnym (wojewodzkim)

Wojewodztwo | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 1. 2. 3. 4, 5. 6.
mazowieckie 96 ol | 18| 134 | 141 | 168 | 191% | 75,0% | 19,2% 699212 | 17,59% | 0,024%
dolnoslaskie 42 | 44| 86 7 87 | 110 | 26,4% | 161,9% | 125% | 336928 | 8,48% | 0,033%
Slaskie 67 63 | 104 93 89 | 103 | 157% | 53,7% | 11,7% | 453496 | 11,41% | 0,023%
wielkopolskie 19 15 45 54 64 | 103 | 60,9% |4421% | 11,7% 387977 | 9,76% | 0,027%
zachodniopo- 21 34 59 58 70 64 | -8,6% | 137,0% 7,3% 217045 | 5,46% | 0,029%
morskie

matopolskie 21 20 53 52 64 51 |-20,3% | 142,9% | 58% | 343375 | 8,64% | 0,015%
pomorskie 18 12 18 21 29 47 | 62,1% |1611% 54% | 265033 | 6,67% | 0,018%
kujawsko- 28 20 41 42 35 43 | 229% | 536% | 4,9% 187996 | 4,73% | 0,023%
-pomorskie

lubelskie 32 29 34 7 25 38 | 520% | 188% | 43% 166 027 | 4,18% | 0,023%
todzkie 16 14 34 26 35 29 | -17,1% | 81,3% 3,3% 234079 | 5,89% | 0,012%
warminsko- 25 24 23 25 18 28 | 55,6% | 12,0% 3,2% 119913 | 3,02% | 0,023%
-mazurskie

podkarpackie 21 18 30 23 23 25 8,7% | 190% | 2,9% | 155034 | 3,90% | 0,016%
lubuskie 9 7 20 i 12 19 | 58,3% | 111,1% 2,2% 107689 | 2,71% | 0,018%
opolskie 9 6 3 1 9 17| 88,9% | 88,9% 1,9% 98741 | 2,48% | 0,017%
podlaskie 6 4 6 7 13 16 | 23,1% |166,7% 1,8% 94721 | 2,38% | 0,017%
Swietokrzyskie 1 10 1 8 9 16 | 77,8% | 455% 1,8% | 108068 | 2,72% | 0,015%
Ogotem 447 | 411 | 691 | 655 | 723 | 877 | 21,3% | 96,2% |100,0% | 3975334 |100,0% | 0,022%

1. Zmiana 2012/2011

2. Zmiana 2012/2007

3. Udziat upadtosci w 2012r.

4. Liczba podmiotéw zarejestrowanych w rejestrze REGON w 2012r.

5. Udziat podmiotow zarejestrowanych w rejestrze REGON w 2012r.

6. Stosunek liczby upadtosci do liczby podmiotéw zarejestrowanych w rejestrze REGON w 2012r.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS oraz Coface Poland, raporty nt. upadtosci [rth w Polsce.
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5.5. Upadtosci przedsiebiorstw — ujecie branzowe

Pod wzgledem sektorowym (tabela 6) najwiecej, w ujeciu ilosciowym, upadto
przedsiebiorstw z branzy budowlanej. Liczba upadtosci w tym sektorze w kolejnych
latach w poréwnaniu z rokiem poprzednim wzrasta o ponad potowe. W 2012 roku
upadto 218 przedsiebiorstw zajmujgcych sie budownictwem, co oznacza wzrost
0 54,2% r/r. Upadtosci z tego sektora stanowity w 2012 roku 1/4 wszystkich upadtosci.
Podmioty gospodarcze z tej branzy realizujg inwestycje, czesto zamdwienia publiczne.
Przedsiebiorstwa majg problemy ptynnosciowe, utrudniony dostep do finansowania,
co wptywa na ich rozwoj i pozyskanie nowych kontrakt6éw i realizacji inwestycji.

Tabela 6. Liczba upadtosci wedtug branz w latach 2007-2012

Branza 2007|2008 2009|2010 | 2011 | 2012 | 1. 2. 3. 4, 5. 6.

Przetworstwo
przemystowe, 173 | 168 | 277 | 250 | 218 | 227 41% | 31,2% | 259%| 361497| 9,09% | 0,063%
w tym:

Produkcja metali
i metalowych
wyrobow
gotowych

9] 18 51 | 50 | 47 | 39 |-17,0% |105,3% 58434 | 147% | 0,067%

Produkcja
artykutow
spozywczych
i napojow

40 | 32| 44| 35| 34| 37| 88%|-15% 34282 | 0,86% | 0,108%

Produkcja odziezy
i wyrobow 8| 24| 26| 28 15 | 23 | 533% |187,5% 40914 | 1,03% | 0,056%
tekstylnych

Produkcja
maszyn, urzadzen
i urzadzen
elektrycznych

Produkcja mebli 25 2] 10 15 12 17 | 417% -32,0% 27047| 0,68% | 0,063%

9| 23 18 17 22 | 294% 12763 0,32% | 0,172%

Produkcja
wyrobow

Z pozostatych
mineralnych
surowcow
niemetalicznych
(w tym materiaty
budowlane)

12 81 2] 2 6 | 14 |1333% | 16,1% 20939 | 0,53% |0,067%

Poligrafia

. . 18 9 21 15 10 14 | 40,0% |-22,2% 19477 0,49% | 0,072%
i reprodukcja
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Branza 2007|2008|2009| 2010 | 2011 |2012| 1 | 2. | 3 4, 5. 6.
Produkcja
‘Z’Vﬁzgz"gig;‘fwna' A 1| Al 28| 2| 11 -500%-476% 35957| 090% | 0,031%
mebli
Produkcja
mgz‘;"v\\’lzg”my n| 1B 4] 5| 2a| 1 la6%| 00% 15634 | 0,39% | 0,070%
sztucznych
;P)Loz(il;ﬁaa 19| 32| 45| 45| 34| 39 | 147% |1053% 96050 | 242% | 0,041%
Handel, w tym: 107 | 92 | 186 | 147 | 180 | 208 | 15,6% | 94,4% | 23.7% | 106578L| 26:81% | 0,020%
Handel hurtowy 89 | 63| 138 | 107 | 115 | 124 | 7.8% | 39,3% 430558 | 10,83% | 0,029%
Handel detaliczny | 18 | 20 | 30 | 25 | 46 | 67 | 457% |272.2% 635223 | 15,98% | 0,011%
Transport
i gospodarka 2| 15| 52| 40| 40 | 3t |-225% | 40,9% | 35%| 253086 6,37% | 0,012%
magazynowa
Budownictwo 49 | 59 | 82| 98 | 143 | 218 | 52,4% [344.9% | 24.9%| 471474| 1186% | 0,046%
Dziatalnos¢
iv(‘)"l?sz*igz ynk 9| 6| 14| 12| 28| 37 |321% |311% | 42%| 210584| 530% | 0,018%
nieruchomosci
Dziatalnos¢
g;?ffgf/‘;;a'”a' 26 25| 20| 34 |700%)|308%| 39%| 352023 8:86% | 0,010%
techniczna
Pozostalebranze | 61| 71| 80 | 83 | 94 | 122 | 29,8% |100,0% | 13,9%] 1260889 | 3172% | 0,010%
Ogélem 447 | 411 | 691 | 655 | 723 | 877 | 21,3% | 96,29 |100,0%| 3 975334 | 100,00% | 0,022%

1. Zmiana 2012/2011

2. Zmiana 2012/2007

3. Udziat upadtosci w 2012r.

4. Liczba zarejestrowanych podmiotoéw w rejestrze REGON w 2012r.

5. Udziat zarejestrowanych podmiotéw w rejestrze REGON w 2012r.

6. Udziat liczby upadtosci do liczby zarejestrowanych podmiotéw w rejestrze REGON w 2012r.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS oraz Coface Poland, raporty nt. upadtosci [fth w Polsce.

Z roku na rok mozna zaobserwowac zmniejszajacy sie udziat upadtosci przed-
siebiorstw zajmujacych sie przetwérstwem przemystowym. Obecnie upadtosci
firm produkcyjnych stanowig 25,9% upadtosci ogétem. Malejacy udziat przemystu
przektada sie na wzrost liczby upadtosci przedsiebiorstw handlowych, co obecnie
stanowi 23,7% wszystkich upadtosci. Jednakze warto zwroci¢ uwage, iz w tym
sektorze gospodarki znajduje sie najwyzszy odsetek zarejestrowanych podmiotow.
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Zarowno upadtosci w handlu hurtowym, jak i detalicznym rosna, cho¢ ich dynamika
jest nizsza niz w przypadku budownictwa. Natomiast upadtosci firm zajmujacych sie
handlem detalicznym w 2012 r. w poréwnaniu z rokiem 2011 zmienity sie o +45,7%.
Problemy handlu detalicznego sg wynikiem zachowar konsument6éw, malejacego
popytu, zmniejszajacej sie konsumpcji, na co wptyw ma negatywna sytuacja makro-
ekonomiczna w zwigzku ze spowolnieniem gospodarczym.

Badajac relacje liczby ogtoszonych upadtosci do liczby zarejestrowanych przed-
siebiorstw, w ujeciu sektorowym, mozna zauwazyc, ze najwiecej upadtosci dotyka
podmioty prowadzace dziatalno$¢ w przetworstwie przemystowym, gtéwnie w pro-
dukcji maszyn, urzadzen i urzadzen elektrycznych, produkcji artykutéw spozywczych
i napojow oraz w budownictwie i handlu. Liczba upadtosci ogtoszonych w danej
branzy w 2012 roku w zestawieniu z liczbg zarejestrowanych podmiotéw gospodar-
czych w danym sektorze jest nisko skorelowana (wspétczynnik korelacji p = 0,39).

5.6. Wnioski dotyczgce statystyki upadtosci polskich
przedsiebiorstw

Z dostepnych danych statystycznych na temat upadtosci przedsiebiorstw w Polsce
ptyng nastepujace wnioski:

 liczba upadtosci przedsiebiorstw zmienia sie w czasie, w latach 2004—2008 sys-
tematycznie malata, od 2008 roku ma trend wzrostowy;

e liczba upadtosci przedsiebiorstw w poréwnaniu do liczby przedsiebiorstw wyre-
jestrowanych z rejestru REGON jest bardzo niska, w zaprezentowanym okresie
srednio ich udziat wyniost 0,26%;

»  wiekszos¢ ogtoszonych upadtosci w danym roku to upadtosci obejmuijgce likwidacje
majatku dtuznika; jednak z roku na rok zwieksza sie udziat upadtosci uktadowych;

e pod wzgledem struktury organizacyjno-prawnej najwiecej upadtosci przedsie-
biorstw dotyczy spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia, znaczacy udziat maja
réwniez przedsiebiorcy; w dalszej kolejnosci znajduja sie: spotki akcyjne, spotki
jawne, spotdzielnie i inne formy dziatalnosci gospodarczej;

e z uwagi na duzg koncentracje dziatalnosci gospodarczej najwiecej upadtosci
przedsiebiorstw wystepuje w tych wojewodztwach, gdzie odsetek prowadzonych
dziatalno$ci gospodarczych jest najwiekszy; sa to wojewodztwa: dolnoslaskie,
zachodniopomorskie, wielkopolskie i mazowieckie;

e najwiekszy udziat upadtych przedsiebiorstw odnotowaty branze: przetworstwo
przemystowe oraz budownictwo; warto zwréci¢ uwage na rosngce tempo upa-
dtosci w handlu.
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Dostepne dane statystyczne na temat upadtosci nie pozwalajg catosciowo scha-
rakteryzowac zjawiska upadtosci przedsiebiorstw w Polsce. Dane nie sg w petni
wiarygodne, wystepuja rozbieznosci w ich prezentacji, s za mato szczegotowe
i niekompletne. Nie jest takze prowadzona szczeg6towa i catosciowa statystyka
przyczyn upadtosci przedsiebiorstw. W celu zidentyfikowania i okre$lenia przyczyn
upadtosci przedsiebiorstw, ich klasyfikacji oraz dokonania hierarchizacji podjeto
probe badania tych przyczyn. Badaniem objeto jedynie spotki akcyjne, poniewaz
z roku na rok zwieksza sie udziat upadtosci spotek akcyjnych w ogélnej liczbie upa-
dtosci przedsiebiorstw, coraz wiecej upadtosci dotyczy rowniez spotek gietdowych.
W badaniu analizowano trzy przekroje, tj. branzy, w jakiej prowadzita dziatalnos$¢
spotka przed ogtoszeniem upadtosci, wkasciwosci sadu ogtaszajgcego upadtosc oraz
rodzaju upadtoéci. Badanie ma na celu réwniez zidentyfikowanie przyczyn utraty
mozliwosci kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez spotki akcyjne oraz
ocene wptywu poszczegolnych przyczyn na upadtosé spotek akcyjnych w Polsce.

6. Charakterystyka badania empirycznego
6.1. Metodologia badan

Do przeprowadzenia analizy przyczyn upadtosci spotek akcyjnych wykorzystano
dane, ktore zostaty opublikowane w Dzienniku Urzedowym Monitorze Sgdowym
i Gospodarczym w latach 2008—2012. Wsrdd ogtoszonych upadtosci przedsiebiorstw
wybrano te, ktdre dotyczyty spotek akcyjnych. Dokonano ich klasyfikacji wedtug
daty ogtoszenia upadtosci, rodzaju upadtosci oraz whasciwosci sgdu ogtaszajgcego
upadto$¢. Zidentyfikowano 277 upadtosci spotek akcyjnych (wedtug danych pre-
zentowanych przez firme Coface Poland w okresie 2008—2012 ogtoszono upadto$¢
w stosunku do 273 spétek akcyjnych). Nastepnie, wykorzystujac dane rejestrowe
badanych firm, takie jak: numer Krajowego Rejestru Sgdowego (KRS), numer
identyfikacyjny REGON lub Numer Identyfikacji Podatkowej (NIP)®, dokonano
proby okreslenia branzy, w jakiej dziatato dane przedsiebiorstwo'. Dokonanie petnej
analizy upadtych spotek akcyjnych w podziale na branze gospodarki narodowej byto
utrudnione szczegdlnie dla przedsigebiorstw, ktérych upadtos$¢ zostata ogtoszona

15 Dane dostepne na stronie internetowej: https://ems.ms.gov.pl/krs/wyszukiwaniepodmiotu?t:Ib=t.

16 Branza, w jakiej dziatato przedsigbiorstwo, zostata okreslona na podstawie klasy [kacji PKD, jaka
widnieje przy danym przedsiebiorstwie w wyszukiwarce podmiotéw gospodarki narodowej — REGON,
dostepnej na stronie internetowej Gtdwnego Urzedu Statystycznego (http://www.stat.gov.pl/regon/).
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od 2008r. do pierwszej potowy 2011r. (35 spotek). Wynika to z faktu, ze dla firmy
wykreslonej z Rejestru Przedsiebiorcow w rejestrze REGON nie widnieje klasyfikacja
PKD, na podstawie ktdrej okre$lano obszar dziatalnosci spotki.

Wybor préby do badania przyczyn upadtosci spotek akcyjnych zostat dokonany
w sposob celowy wedtug dwoch kryteriow. Pierwsze kryterium stanowita whasci-
wos¢ sadu, ktory wydat postanowienie o ogtoszeniu upadtosci. Drugim kryterium
byto podejscie ilosciowe. Wybrano Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
X Wydziat Gospodarczy ds. Upadtosciowych i Naprawczych oraz Sad Rejonowy
dla Warszawy Pragi — Pétnoc w Warszawie, IX Wydziat Gospodarczy ds. Upadto-
sciowych i Naprawczych, poniewaz w latach 2008-2012 zostato ogtoszonych tam
facznie 55 upadtosci spotek akcyjnych, co stanowi 19,9% ogdtu ogtoszonych w tym
czasie upadfosci spotek akcyjnych w Polsce. Ze wzgledu na stato$¢ pracy sadéw nie
wszystkie akta spraw zostaty udostepnione do wgladu; dokonano przegladu akt spraw
47 spotek akcyjnych, tj. 17% ogotu upadtosci spotek akcyjnych w Polsce w latach
objetych badaniem. Wykorzystano informacje, jakie znajdujg sie w aktach spraw
dotyczacych poszczegolnych spotek. Gtownie skupiono sie na wnioskach dtuznika
badZ wierzyciela o ogtoszenie upadtosci, gdzie jest miejsce na uzasadnienie zaistnienia
przestanek o ogtoszenie upadtosci. Tak dla kazdej z badanych spdtek opracowano
katalog przyczyn upadtosci, ktore byty wskazane we wniosku/wnioskach. Nastep-
nie dokonano kategoryzacji przyczyn, jakie wystepujg w literaturze przedmiotu.
Klasyfikacja przyczyn zostata opracowana na podstawie opracowan M. Szczerbak?’
i uzupetniona o przyczyny wymieniane przez B. Wieczerzynska® i K. Kucinskiego'®
oraz wlasne do$wiadczenia autoréw. Zaprezentowane wyniki badah w danej grupie
przyczyn to procent wskazan w omawianej grupie. Ze wzgledu na fakt, ze badanie
odnosi sie tylko do czesci zidentyfikowanych upadtosci spotek akcyjnych a ponadto
nie obejmuje innych form organizacyjnych, wyniki badania moga by¢ obarczone
btedem. Nalezy traktowac je jako wstepne — pilotazowe. Konieczne jest przeprowa-
dzenie catosciowego i petnego badania obejmujacego przy najmniej 1000 upadtych
przedsiebiorstw na przestrzeni ostatnich pieciu lat.

17 M. Szczerbak, Przyczyny upadtoéci przedsigbiorstw w $wietle opinii syndykéw i nadzorcéw sado-
wych, w: Zagrozenie upadtoscig, red. K. Kucinski, E. Maczynska, Materiaty i Prace Instytutu Funkcjo-
nowania Gospodarki Narodowej, tom XCI11, O [c¥na Wydawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 36—45.

18 B. Wieczerzynska, Kryzys..., op.cit., s. 32—42.

19 K. Kucinski, Powody upadtosci przedsiebiorstw, w: Zagrozenie upadtoscia, red. K. Kucinski,
E. Maczynska, Materiaty i Prace Instytutu Funkcjonowania Gospodarki Narodowej, tom XCIII, O [=]
cyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 25-29.
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6.2. Badanie upadtosci przedsiebiorstw w ujeciu ilosciowym,
geograficznym i sektorowym

W latach 2008-2012 zostato wydanych przez sady 277 postanowien o ogtosze-
niu upadtosci spotek akcyjnych (rysunek 3). Mozna zauwazy¢ rosnacy trend, jesli
chodzi o liczbe prowadzonych postepowan upadtosciowych, wyjatek stanowi rok
2010, gdzie liczba ta w stosunku do roku poprzedniego zmalata.

Rysunek 3. Liczba ogtoszonych upadiosci spotek akcyjnych w latach 2008—-2012
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Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie ogtoszert w Dzienniku Urzedowym Monitorze Sagdowym i Gospodar-
czym w latach 2008-2012.

W ujeciu iloSciowym w okresie pieciu lat najwiecej ogtoszonych upadtosci byto
w wojewddztwie mazowieckim oraz $laskim, a najmniej w wojewddztwie opolskim,
warminsko-mazurskim, podlaskim (tabela 7). Duza liczba upadtosci spotek akcyjnych
wystepuje w tych regionach, gdzie jest najwyzsza liczba zarejestrowanych spétek
tego rodzaju. Jednakze, analizujac liczbe upadtosci spotek akcyjnych w zestawieniu
z liczbg zarejestrowanych spotek akcyjnych w danym regionie, mozna zauwazyc,
ze stanowig one maty odsetek, a w 2012 r. najwyzszy odnotowuje sie w regionach
takich, jak Swietokrzyskie, podlaskie i opolskie. Cho¢ w tych wojewddztwach ilo-
sciowo jest mato upadtosci takich spotek, w stosunku do liczby zarejestrowanych
spotek ich odsetek jest najwiekszy.
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Jak wykazato przeprowadzone badanie najwiecej postanowien o upadtosci spotek
akcyjnych wystepowato w branzach takich, jak: budownictwo, ustugi (inne), handel
hurtowy, handel detaliczny (tabela 8). W badanym okresie odnotowano najmniej
ogtoszonych upadtosci w sektorach: energetyka, przemyst chemiczny, telekomuni-
kacja, przemyst ceramiki, informatyka.

Tabela 8. Liczba ogtoszonych upadtosci spétek akcyjnych wedtug branzy w latach

2008-2012
. Liczba . Liczba . Liczba
Branza . Branza . Branza .
upadtosci upadtosci upadtosci
Budownictwo 53 Deweloperzy 5 Przemyst surowcowy 3
Ustugi inne 23 Finanse inne 5 Handel hurtowy, 2
przemyst chemiczny

Handel detaliczny i Przemyst 5 Informatyka 2
motoryzacyjny

Handel hurtowy 13 Handel hurtowy, 4 Przemyst ceramiki 2
przemyst spozywczy

Przemyst lekki 13 Hotele i Restauracje 4 Telekomunikacja 2

Przemyst metalowy 13 Przemystinne 4 Energetyka 1

Transport 13 Przemyst materiatéw 4 Handel hurtowy, 1
budowlanych handel detaliczny

Przemyst spozywczy 1 Przemyst 4 Handel hurtowy, 1
metalurgiczny przemyst paliwowy

Przemyst drzewny 9 Przemyst szklarski 4 Przemyst chemiczny 1

Przemyst 9 Handel hurtowy, 3 Niezidentyfikowane 37

elektromaszynowy przemyst lekki

Przemyst tworzyw 6 Media 3

sztucznych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie ogtoszen w Dzienniku Urzedowym Monitorze Sagdowym i Gospodar-
czym w latach 2008-2012.

Liczba upadtosci spotek akcyjnych ogtoszonych przez sady rejonowe w Warszawie
w latach 2008-2012 jest rosngca. t.gcznie zostato ogtoszonych 55 upadtosci, z czego
badaniem objeto 47 spotek (rysunek 4).
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Rysunek 4. Liczba spotek objetych badaniem w stosunku do ogélnej liczby upadtosci
spotek akcyjnych ogtoszonych przez sady rejonowe w Warszawie w latach

2008-2012
20
15
5
10 2
0
2008 2009 2010 2011 2012

I Liczba spétek objetych badaniem

Liczba postanowien o ogtoszeniu upadtosci nieobjeta badaniem

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ogtoszen w Dzienniku Urzedowym Monitorze Sagdowym i Gospodar-
czym w latach 2008-2012.

Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, X Wydziat Gospodarczy ds. Upadtosciowych
i Naprawczych wydat 47 postanowien o ogtoszeniu upadtosci, z czego 38 postanowien
dotyczyto upadtosci obejmujacej likwidacje majatku, a 9 — upadtosci uktadowej. Nato-
miast Sad Rejonowy dla Warszawy Pragi—Pdtnoc, I X Wydziat Gospodarczy ds. Upa-
dtosciowych i Naprawczych wydat tacznie 8 postanowien o upadtosci spotki, w tym 4
postanowienia o likwidacji oraz 4 o upadtosci przedsiebiorstwa z opcja uktadu (tabela 9).

Tabela 9. Liczba upadtosci ogtoszonych przez sady rejonowe w Warszawie w podziale
na rodzaje upadtosci

Rodzaj upadiosci Sﬁ;g&g&g\/\%a Wa??zisv? cFJ’rr]acl)g;,\ili/P(iﬁllanoc Suma
Upadto$¢ likwidacyjna 38 4 42
Upadto$¢ uktadowa 9 4 13
Suma 47 8 55

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie ogtoszen w Dzienniku Urzedowym Monitorze Sagdowym i Gospodar-
czym w latach 2008-2012.

tacznie zostato przeanalizowanych 67 wnioskow o ogtoszenie upadtosci dotyczacych
47 spotek. Do badania zakwalifikowato sie 37 spotek, gdzie zostata ogtoszona upadtosé
likwidacyjna (79% badanych przypadkow) oraz 10 z upadtoscig uktadowg (21%).
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W wiekszosci przypadkow spotki akcyjne, u ktorych pojawity sie problemy
uniemozliwiajgce kontynuowanie dziatalno$ci gospodarczej, same sktadaty wnioski
do sagdow (30 wnioskow). Jednak byty tez i takie sp6tki, dla ktorych ztozono kilka
wnioskow, np. przez wierzyciela lub kilku wierzycieli i dtuznika (32) lub tez wniosek
zostat ztozony tylko przez wierzyciela (5).

Jak pokazato badanie (tabela 10), najwiecej ogtoszonych upadtosci w Warszawie,
wsrod spotek akcyjnych wystapito w branzach takich, jak: budownictwo oraz ustugi.
Najmniej upadtosci zostato ogtoszonych wsrdd spétek zajmujacych sie réznego
rodzaju przemystem oraz telekomunikacja.

Tabela 10. Liczba upadtosci ogtoszonych przez sady rejonowe w Warszawie w podziale
na branze, w jakich dziataty spotki

Branzs st Wy | Wasgawy Pragi-Pomos Surme
Budownictwo 7 2 9
Ustugi 6 1 7
Handel detaliczny 4 1 4
Handel hurtowy 3 - 3
Hotele i Restauracje 2 - 2
Finanse inne 2 - 2
Media 2 - 2
Transport 2 - 2
Informatyka 2 - 2
Przemyst elektromaszynowy 1 1 2
Telekomunikacja 1 - 1
Przemystinne 1 - 1
Przemyst chemiczny 1 - 1
Przemyst surowcowy 1 - 1
Przemyst spozywczy 1 - 1
Przemyst tworzyw sztucznych - 1 1
Przemyst drzewny - 1 1
Brak 1 1 12
Suma 47 8 55

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie klasy [Kacji PKD danego przedsigbiorstwa dostepnej w wyszukiwarce
REGON Gtéwnego Urzedu Statystycznego®.

20 7ob. pkt 6.1 Metodologia badan.
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6.3. Analiza przyczyn upadtosci spotek akcyjnych

Z analizy przyczyn upadfosci spotek akcyjnych (rysunek 5), jakie zostaty opisane
we wnioskach o ogtoszenie upadtosci, wynika, ze gtdwne przyczyny, jakie wskazy-
wano, mozna zaliczy¢ do kategorii probleméw wewnetrznych spotki zwigzanych ze
sferg finansowg (41%). Druga grupa przyczyn, ktéra odnotowata dos¢ wysoka liczbe
poszczegblnych wskazan, jest zwigzana z przyczynami zewnetrznymi, powigzanymi
z sytuacja rynkowa i zachowaniami spotecznymi (25%). Na rysunku 5 przedstawiono
inne kategorie przyczyn uporzadkowane wedtug liczby wskazan. Warto odnotowac,
Ze grupy przyczyn takie, jak: wewnetrzne o charakterze wewnatrzorganizacyjnym
oraz nieprzewidziane okolicznosci (zdarzenia losowe) nie byty wskazywane jako
czynniki przyczyniajace sie do upadtosci badanych spétek akcyjnych.

Rysunek 5. Kategorie przyczyn upadtosci przedsiebiorstw

Wewnetrzne o charakterze

[ndnsowym 41%

Rynkowe i spoteczne 25%
Wewnetrzne w sferze operacyjnej 10%
Wynikajace z polityki gospodarczej | 8%
Inne | 8%
Kapitatowe (zewnetrzne) | 7%
Nieudane przejecia/fuzie = 1%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Zrodto: opracowanie wiasne.

6.3.1. Analiza przyczyn zewnetrznych

Dokonujac analizy przyczyn zewnetrznych, mozna stwierdzi¢, ze najwieksze
znaczenie miaty czynniki rynkowe i spoteczne (rysunek 6), wsréd ktorych spadek
popytu na wyroby przedsiebiorstwa (39%) byt czynnikiem dominujgcym. Jednocze-
$nie doSc¢ istotng przyczyna upadtosci w tej kategorii byty wrogie dziatania na szkode
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spotki przez kontrahentow i majgce zwigzek z tym trudnosci w realizacji umowy
(22%). Tak samo istotne byty utrata rynku zbytu (kurczenie sie rynku na dany pro-
dukt, ograniczenie dostepnosci) oraz problemy wystepujgce u klientéw (odbiorcow),
co wigze sie z poziomem dochoddéw ludnosci, modelem konsumpcji, sktonnoscig
do oszczedzania i konsumowania dochodéw. Najmniejsze znaczenie miaty zatory
ptatnicze oraz coraz wyzsze wymagania konsumenckie.

Rysunek 6. Przyczyny rynkowe i spoteczne upadtosci badanych spotek akcyjnych

Spadek popytu na wyroby
przedsiebiorstwa 39%

Wrogie dziatania na szkode spotki 22%

Utrata rynku zbytu 12%
Problemy wystepujace
u klientdw/odbiorcow

Problemy wystepujace
u kontrahentéw, dostawcow

12%
4%
Agresywna konkurencja 4%

Zatory platnicze 3%

Coraz wyzsze wymagania

konsumenckie 3%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Zrodto: opracowanie whasne.

Wsrod przyczyn zewnetrznych kapitatowych (rysunek 7) najwiekszy wptyw
na upadtosci miat ograniczony dostep do zewnetrznych zrodet finansowania (30%).
Istotne czynniki to tez polityka kredytowa bankdw, gtéwnie brak kredytow inwesty-
cyjnych dostosowanych do mozliwosci przedsiebiorstw, oraz wysoki koszt kapitatu
(prowizje i optaty bankowe).

W grupie przyczyn upadtosci spotek akcyjnych wynikajacych z polityki
gospodarczej (rysunek 8) najwieksze znaczenie miaty fazy cyklu koniunktural-
nego, a gtdwnie recesja w gospodarce (w latach 2008-2009) oraz jej skutki — 50%.
Najmniejszy wptyw na analizowane spétki miat wzrost cen czynnikéw produkgii,
poziom bezrobocia i obowigzujace przepisy prawne regulujace dziatalnos¢ gospo-
darczg oraz ich zmiana.
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Rysunek 7. Przyczyny kapitatowe zewnetrzne upadtosci badanych spétek akcyjnych

Ograniczony dostep do zewnetrznych

zrédet [mdnsowania 30%

Polityka kredytowa bankow 20%
Wysoki koszt kapitatu 20%
Brak do mpsqquia poprzez 15%
zamowienia publiczne
Wahania kurséw walut 15%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Zrodto: opracowanie whasne.

Rysunek 8. Przyczyny upadtosci badanych spotek akcyjnych wynikajace z polityki
gospodarczej

Fazy cyklu koniunkturalnego

(recesja w gospodarce)

Wysoki poziom obcigzer podatkowych,
ubezpieczeniowych

Polityka pieniezna, polityka wiadz
banku centralnego

50%
18%
9%
Poziom in [adji 9%
Wzrost cen czynnikow produkeji 5%

Poziom bezrobocia = 5%

Przepisy prawne regulujace

dziatalno$¢ gospodarcza %
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Zrodto: opracowanie wiasne.

6.3.2. Analiza przyczyn wewnetrznych

Analizujac przyczyny wewnetrzne upadtosci spotek, nalezy stwierdzié, ze
najwiecej wskazan zyskaty grupy, w ktérych znajduja sie czynniki finansowe oraz
decydujace o dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa. Kategoria przyczyn wewnetrz-
nych — w sferze operacyjnej (rysunek 9) pokazuje, ze najczestszym problemem jest
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przyjecie blednej strategii (39%) oraz niewtasciwe zarzadzanie (21%), z czym wigze
sie nieodpowiednie zarzadzanie przez osoby na najwyzszych stanowiskach, brak
doswiadczenia i odpowiednich kompetencji. Najmniejsza liczba wskazan dotyczy
braku dostepu do sity roboczej oraz przestarzaty czy zaniedbany park maszynowy.

Rysunek 9. Przyczyny upadtosci wewnetrzne, w sferze operacyjnej badanych spétek
akcyjnych

Bledna strategia
Stabos¢ w zarzadzaniu

Spotka zaprzestata dziatalnosci

Trudnosci w zdobyciu odpowiednich
materiatéw i surowcow

Niedokonywanie zmian w technologii

Przestarzaty oraz zaniedbany
park maszynowy

Brak dostepu do tanszej sity roboczej

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Zrodto: opracowanie whasne.

Rysunek 10. Przyczyny upadtosci wewnetrzne o charakterze finansowym badanych
spotek akcyjnych

Wzrost zobowigzan, w tym przeterminowanych
Ujemny wynik [nansowy

(brak rentownosci)

Utrata ptynnosci [nansowej

Stabe zarzadzanie naleznosciami,

Srodkami [n&nsowymi

Brak wyptaty naleznego wynagrodzenia dla
pracownikéw, dywidendy dla akcjonariuszy

Wysokie zadtuzenie przedsigbiorstwa

Nieefektywna windykacja naleznosci

Wysoki poziom kosztow ogétem

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wsrod kategorii przyczyn wewnetrznych o charakterze finansowym (rysunek 10)
najwieksze znaczenie miaty: wzrost zobowigzan, w tym przeterminowanych — 21%,
ujemny wynik finansowy — 15% (brak rentownosci), utrata ptynnosci finansowej, oraz
stabe zarzgdzanie naleznosciami, Srodkami finansowymi (brak kapitatu, gtownie
obrotowego, niezbednego do prowadzenia danej dziatalnosci gospodarcze;j).

6.3.3. Analiza innych przyczyn upadtosci

Dodatkowa kategorig przyczyn byty przyczyny inne (rysunek 11), ktore nie
dotyczyty bezposrednio ani sfery wewnetrznej dziatalnosci przedsiebiorstwa, ani
negatywnego oddziatywania otoczenia spotki czy tez okreslonych warunkéw ryn-
kowych. Wsrod tej kategorii najwiecej przyczyn mozna byto zakwalifikowac¢ do
kategorii pozostate. Byty to rézne sytuacje, z jakimi musiato zmierzy¢ sie przedsie-
biorstwo, a zostaty opisane we wnioskach o ogtoszenie upadtosci. Kilka badanych
przypadkdw dotyczyto sytuacji celowego dziatania na szkode spétki oraz Swiadomego
wyprowadzania srodkéw z przedsiebiorstwa.

Rysunek 11. Inne przyczyny upadtosci badanych spétek akcyjnych

Pozostate 64%

Celowe dziatania na szkode spotki 23%
Zbyt p6zne podjecie dziatan
naprawczych 9%

Wspotpraca tylko z jednym .
kontrahentem 5%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Zrédto: opracowanie whasne.

6.3.4. Hierarchia przyczyn upadtosci

Na podstawie przeprowadzonego badania ustalono hierarchie przyczyn upa-
dtosci spotek akcyjnych w Polsce, ktdra zostata przedstawiona na rysunku 12.
Obejmuje ona 9 przyczyn, ktorym przyporzadkowano przecietnie najwyzsza liczbe
wskazan. Biorgc pod uwage liczbe wystepowania danej przyczyny, mozna wskazac,
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ze dominujg przyczyny o charakterze wewnetrznym, czyli takie, na ktore spotka
miata bezposredni wptyw.

Rysunek 12. Hierarchia przyczyn upadtosci badanych spotek akcyjnych

Wzrost zobowigzan w tym
przeteminowanych

Ujemny wynik [n&ansowy

(brak rentownosci)

Wrogie dziatania na szkode spotki przez
kontrahentéw/trudnosci w realizacji umowy

9%
6%
5%
Pozostate 5%

Utrata ptynnosci [nhasowej 5%

Stabe zarzadzanie naleznosciami,

0,
$rodkami [nansowymi 5%

Btedna strategia 4%

Recesja w gospodarce (faza cyklu
koniunkturalnego)

0% 2% 4% 6% 8% 10%

4%

Zrodto: opracowanie whasne.

W5srdd przyczyn upadtosci wewnetrznych najliczniej w hierarchii wystepowaty
przyczyny o charakterze finansowym. W ramach tej kategorii najwiecej wskazan
odnotowano dlawzrostu zobowigzan, w tym przeterminowanych. Analizujac wnioski
0 ogtoszenie upadtosci, mozna zauwazyc, ze dos¢ czesto wskazywang przyczyna jest
wzrost wymagalnych zobowigzan; przyczyna ta jest podawana przez przedsiebior-
coéw w nawigzaniu do obowigzujacego prawa, gdzie podstawg ogtoszenia upadtosci
jest niewyptacalnos¢, ktéra wynika z niewykonywania wymagalnych zobowigzan.

7. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonego badania, ktérego celem byta identyfikacja
przyczyn upadtosci spotek akcyjnych w latach 2008—2012, mozna sformutowac kilka
waznych wnioskéw korncowych.

1. Wiekszos$¢ przyczyn upadtosci analizowanych spotek akcyjnych miata charakter
endogeniczny — byty zalezne od przedsiebiorstwa. Dominujacymi przyczynami
byty te w sferze finansowej, a wsrod nich najwiekszy wptyw miaty: wzrost
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zobowigzan, ujemny wynik finansowy (brak rentownosci), utrata ptynnosci
finansowej, stabe zarzadzanie Srodkami finansowymi, naleznosciami.

. Czesto dopiero zjawiska o charakterze finansowym (brak mozliwosci sptaty
zobowiazan) s dla zarzadzajacych wystarczajacag przestanka ztozenia wniosku
0 ogtoszenie upadtosci. Jednak zazwyczaj s one poprzedzone wczesniejszymi
zdarzeniami, z ktérymi przedsiebiorstwo sobie nie poradzito. | to wiasnie te zda-
rzenia sg najczesciej pierwotnymi przyczynami upadtosci.

. Wedtug przepisow Prawa upadtosciowego i naprawczego Upadtos¢ ogtasza sie
w stosunku do dtuznika, ktory stat sie niewyptacalny? oraz Dtuznika uwaza sie
za niewyptacalnego, jezeli nie wykonuje swoich wymagalnych zobowigzan pie-
nieznych?, W zwigzku z przytoczonymi artykutami i przejrzanymi wnioskami
0 ogtoszenie upadtosci mozna stwierdzié, ze cze$¢ zarzadzajacych analizowanymi
spotkami akcyjnymi wykorzystuje te przepisy prawne i w uzasadnieniu dotgczo-
nym do wniosku stosuje to uogolnienie prawne, spetniajgc tym samym wymogi
formalne wniosku. Dlatego mozna domniemywac, ze rzeczywiste ekonomiczne
przyczyny upadtosci tych spotek sg inne i nie sg wskazywane bezposrednio we
wniosku o ogtoszenie upadtosci.

Inng kwestig, jaka zostata zaobserwowana podczas przeprowadzania badan, jest
brak standaryzacji w zakresie konstrukcji wniosku o ogtoszenie upadtosci. Jedy-
nie dane wskazane w Prawie upadtosciowym i naprawczym —art. 22-24 —sg dla
wszystkich obowigzujace, ale, w naszej opinii, sg one niedostateczne. Wskazane
bytoby ujednolicenie przepiséw prawa, szczegolnie w zakresie struktury wniosku
0 ogtoszenie upadtosci, umozliwiajgce badanie rzeczywistych, ekonomicznych
przyczyn upadtosci. Propozycja moze by¢ stworzenie formularza przyczyn
ogtoszenia upadtosci, w formie zatgcznika do sktadanego wniosku. Autorska
propozycja takiego zatacznika zostata przedstawiona w tabeli 11. Katalog przyczyn
bytby uporzadkowanym i podlegajacym kategoryzacji wykazem przyczyn, jakie
opisane sg w literaturze przedmiotu. Dodatkowo kazdy formularz zawieratby
miejsce na opisanie innych specyficznych przyczyn, niewystepujacych w ogélnym
katalogu. Takie rozwigzanie pozwolitoby analizowac zjawisko upadtosci przed-
siebiorstw w ujeciu statystycznym (budowac statystyke upadtosci), nie tylko pod
wzgledem ilosciowym, lecz takze w ujeciu jakosciowym. Podejscie to miatoby
na celu umozliwienie prowadzenia statego i kompleksowego systemu identyfikacji
przyczyn upadtosci, ktory bytby weryfikowany i aktualizowany o poszczeg6lne

21 Ustawa Prawo upadtosciowe i naprawcze, Art. 10.
22 1pidem, Art. 11.
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zidentyfikowane przyczyny, co zapewnitoby mozliwos$¢ podejmowania dziatan
W ujeciu systemowym.

Tabela 11. Formularz przyczyn ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci
przedsiebiorstw

PRZYCZYNY ZLOZENIA WNIOSKU O OGLOSZENIE UPADLOSCI

Rynkowe i spoteczne

Spadek popytu na wyroby przedsiebiorstwa

. Spadek popytu na wyroby na rynkach zagranicznych

. Wzrost konkurencji

. Agresywne dziatania konkurencji (wojna cenowa)

. Coraz wyzsze wymagania konsumenckie

. Silna konkurencja zagraniczna

N o | o s W N

. Nieudana ekspansja rynkowa (tworzenie i wprowadzanie na rynek nowych produktéw lub nieudane
wejscie na nowy rynek zbytu)

8. Zatory platnicze

9. Zmniejszajacy sie rynek zbytu

10. Zréznicowany charakter podmiotéw w poszczegdlnych ogniwach biznesu

11. Problemy wystepujace u klientéw/odbiorcdw (poziom dochoddéw ludnosci, model konsumpgii,
sktonnos¢ do oszczedzania i konsumowania dochoddw)

12. Problemy wystepujace u dostawcow/kontrahentow

13. Zmiana technologii (tempo zmian technologicznych, skala nowosci zmian w zakresie oferowanego
asortymentu oraz wyposazenia niezbednego do jego wytworzenia)

14. Oszustwa dokonane przez pracownikow

15. Utrata rynku zbytu (kurczenie sie rynku na dany produkt, ograniczenie dostepnosci)

16. Niedostosowanie przedsiebiorstwa do zmian otoczenia lokalnego, regionalnego i krajowego

17. Wrogie dziatania na szkode spétki podejmowane przez kontrahentéw / trudnosci w realizacji umowy

Kapitatowe

Ograniczony dostep do zewnetrznych zrddet finansowania

. Wahania kurséw walut

. Wysoki stopier formalizacji i biurokratyzacji procedur uzyskania zewnetrznego dofinansowania

. Wysoki koszt kapitatu (prowizje i optaty bankowe)

. Brak dofinansowania poprzez zaméwienia publiczne

o O~ W | N

. Polityka kredytowa bankéw (brak kredytéw inwestycyjnych dostosowanych do mozliwosci
przedsiebiorstw iin.)

Wynikajace z polityki gospodarczej

1. Niekorzystne regulacje na rynku pracy i w sferze ubezpieczer spotecznych

2. Zmniejszanie ulg podatkowych

3. Wysoki poziom obcigzer podatkowych, ubezpieczeniowych
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Skomplikowany i niejasny system podatkowy

Wymaogi stawiane przez instytucje ochrony srodowiska

Liberalizacja importu z obszaru poza UE

Niekorzystne zmiany przepiséw prawnych regulujacych dziatalno$¢ gospodarcza

4,
5.
6. Liberalizacja importu w ramach UE
1.
8.
9.

Poziom inflacji

10. Poziom bezrobocia

11. Recesja lub spowolnienie w gospodarce (fazy cyklu koniunkturalnego)

12. Wzrost cen czynnikow produkcji

13. Polityka pienigzna, polityka wiadz banku centralnego

Nieprzewidziane okolicznosci — czynniki losowe

Wewnetrzne —w sferze operacyjnej

1. Stabo$¢ w zarzadzaniu (nieodpowiednie osoby na stanowisku dyrektora generalnego i na najwyzszym
szczeblu, brak doswiadczenia i odpowiednich kompetencji)

. Bledna strategia

. Niedokonywanie zmian w technologii wytwarzania produktow

. Niedostosowanie jakosci wyrobow do jakosci wyrobéw konkurencyjnych

[S2 0N BN INCS I S ]

. Niepodjecie produkcji nowych produktdw, niewykorzystanie przez przedsiebiorstwo potencjalnych
mozliwosci, jakie stwarza zwigkszenie skali produkcji

. Brak dostepu do tanszej sity roboczej

. Przestarzaly oraz zaniedbany park maszynowy

. Niedostateczne dziatania marketingowe

© || N |

. Brak reklamy lub nieefektywne i niegospodarne wydatki na reklame

10. Zta organizacja dystrybucji i obstugi posprzedazowej

11. Trudnosci w zdobyciu odpowiednich materiatdw i surowcow

12. ,Sztywny” proces podejmowania decyzji

13. Brak spetniania norm sanitarnych/weterynaryjnych

14, Zta lokalizacja

15. Staba obstuga posprzedazowa

16. Brak wydatkéw na badania rynkowe i wiedzy o preferencjach zakupowych klientow

17. Nieaktualne materiaty promocyjne lub ich brak

Wewnetrzne — o charakterze finansowym

1. Brak odpowiedniej kontroli finansowej i audytu wewnetrznego (prognozy przeptywow pienieznych,
systemy kosztowe, budzetowanie, kontrolowanie kluczowych miernikow efektywnosci)

. Wysoki wskaznik dzwigni finansowej (zadtuzenie / kapitat wasny)

. Zachowawcza polityka finansowa (brak reinwestowania srodkéw w urzadzenia i wyposazenie)

. Wysokie zadtuzenie

OB w N

. Wzrost zobowigzan, w tym przeterminowanych
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6. Stabe zarzadzanie nalezno$ciami, srodkami finansowymi (brak kapitatu, gtéwnie obrotowego,
niezbednego do prowadzenia danej dziatalnosci gospodarczej)

7. Wzrost zapotrzebowania na kredyty i pozyczki oraz op6znienia w ich sptacie

8. Doprowadzenie do utraty zdolnosci kredytowej w wyniku utraty wiarygodnosci i mozliwosci
zabezpieczenia kredytu

9. Ujemny wynik finansowy (brak rentownosci)

10. Kreatywna (agresywna) rachunkowos¢

11. Utrata ptynnosci finansowej

12. Wysoki poziom kosztdw ogétem

13. Niezdolnos¢ do terminowego wyegzekwowania naleznosci lub do wyegzekwowania ich w ogole
— nieefektywna windykacja naleznosci

14. Niewtasciwa lokata wolnych srodkow pienieznych, prowadzaca do ich zamrozenia, utraty lub zbyt niskiej
stopy zwrotu

15. Brak wyptaty naleznego wynagrodzenia dla pracownikéw / dywidendy dla akcjonariuszy

Wewnetrzne — o charakterze wewnagtrzorganizacyjnym

Niska wydajnos¢ pracownikow

Niedokonanie redukcji pracownikéw w stosownym czasie

Nadmiar pracownikow w komdrkach administracyjnych

. Konflikty interpersonalne

Brak szkolen pracownikéw

. Stabo umotywowany personel

~N|o|os e v|e

Inercja i batagan organizacyjny

Nieudane przejecia/fuzje

1. Przejecie ,przegranego” — firmy o stabej pozycji konkurencyjnej na wkasnym rynku, trudnej
w restrukturyzacji

2. Zaptacenie zbyt wysokiej ceny za przejmowang firme

3. Stabe zarzadzanie po przejeciu

Niewtasciwie przeprowadzona prywatyzacja przedsiebiorstwa

Inne

1. Celowe dziatania na szkode spotki (Swiadome wyprowadzenie srodkéw z przedsiebiorstwa)

2. Zbyt pdzne podjecie dziatan naprawczych

3. Przeinwestowanie (zawieranie uméw nierentownych juz w momencie ich podpisania, lokowanie
$rodkow pienieznych w wydzierzawiony majatek)

4. Wspdtpraca tylko z jednym kontrahentem

Pozostate

Zr6dto: opracowanie whasne.
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Analysis of Stock Companies Bankruptcies
in Poland in the years 2008-2012

Summary

[Cearticle presents the determinants and circumstances in which a corporate bank-
ruptcy may be declared in Poland. It analyses current Polish regulations on corpo-
rate bankruptcy and de [nés the notion of bankruptcy from the legal and economic
perspectives. It shows di Lerknt kinds of corporate bankruptcy according to di Lerk
ent criteria. It characterizes and describes bankruptcy statistics of business entities
in Poland.

e article focuses on the reasons for stock company bankruptcies. A research was
conducted in order to identify and determine the reasons for bankruptcies of Polish
companies. [eirdategorization and classi [cdtion were made and hierarchisation
proposed. [esukvey focuses on the sample of Polish companies whose bankrupt-
cies were declared by Warsaw courts of law in the years 2008—-2012.

Keywords: corporate bankruptcy, reasons for corporate bankruptcy
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Finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstw
z wykorzystaniem IPO na polskim rynku
kapitatowym

Streszczenie

Celem artykutu jest odpowiedz na pytanie, w jaki sposob przedsiebiorstwa wyko-
rzystuja oferte pierwotng instrumentow udziatowych i dtuznych w celu pozyskania
[nansowania z publicznego rynku kapitatowego w Polsce. W pierwszej czesci arty-
kutu przedstawiono Zrédta [nansowania dziatalno$ci przedsiebiorstw oraz budowe
rynku kapitatowego. W drugiej czesci scharakteryzowano proces pozyskiwania
[nansowania z rynku akcyjnego i rynku obligacji. Trzecia cze$¢ artykutu zawiera
wyniki badan nad ofertami pierwotnymi na polskim rynku kapitatowym w okresie
ostatnich pieciu lat, tj. w latach 2009-2013. Nastepnie przedstawione zostaty wnio-
ski autora, a takze wskazano obszary wymagajace dalszej analizy. Przeprowadzone
badania w petni pozwolity na realizacje zakfadanego celu niniejszego opracowa-
nia. Wyniki potwierdzaja hipoteze gtéwng, méwiacg o tym, ze pierwotna oferta
sprzedazy obligacji z wykorzystaniem publicznego rynku instrumentéw dtuznych
odgrywa coraz istotniejszg role w zakresie pozyskiwania [nansowania przez przed-
siebiorstwa w porownaniu z [nansowaniem poprzez pierwotng oferte sprzedazy
akcji. Wery [Kkacja hipotezy czastkowej dotyczacej [nansowania dziatalnosci przez
przedsiebiorstwa w pierwszej kolejnosci poprzez oferte pierwotna sprzedazy obliga-
cji, a dopiero w drugiej kolejnosci poprzez przeprowadzenie pierwotnej oferty sprze-
dazy akcji wykazata, ze w latach 2009—2013 przedsiebiorstwa [nansowaty swojg
dziatalnos¢ niezgodnie z teorig hierarchii zrodet [nansowania Myersa i Majlufa;
decydowaty sie w pierwszej kolejnosci przeprowadzic¢ pierwotng oferte sprzedazy
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akcji, a dopiero w drugiej kolejnosci — na pierwotng oferte sprzedazy obligacji. Wery-
[kacja drugiej hipotezy czgstkowej udowodnita, ze przedsiebiorstwa pozyskuja Sred-
nio wiecej kapitatu w ujeciu jednostkowym w wyniku przeprowadzania pierwotnej
oferty emisji obligacji niz w przypadku pierwotnej oferty emisji akcji.

Stowa kluczowe: akcje, obligacje, IPO, [nansowanie dziatalnosci, rynek kapitatowy

1. Wprowadzenie

Opracowanie sktada sie z wprowadzenia, trzech czesci i zakoriczenia. Wprowa-
dzenie zawiera okreslenie celu niniejszego artykutu oraz hipotezy gtdwng i czast-
kowe. W pierwszej czesci przedstawione zostaty Zrodta finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstw oraz doktadnej charakterystyce poddano budowe i funkcjonowanie
rynku kapitatowego oraz instytucji na nim funkcjonujacych. W drugiej czesci
zawarto opis sposobu pozyskania finansowania przez przedsiebiorstwa poprzez
przeprowadzenie oferty pierwotnej w drodze emisji akcji na rynku gtdwnym GPW
i rynku alternatywnym NewConnect lub w drodze emisji obligacji na rynku Catalyst.
W trzeciej z czesci przedstawione zostaty wyniki badan dotyczacych IPO przeprowa-
dzonych na polskim rynku kapitatowym w latach 2009—-2013, ilosci i wartosci ofert
pierwotnych, a takze ich sredniej wartosci z wyszczego6lnieniem rynku gtéwnego
GPW, rynku NewConnect i rynku Catalyst. Podsumowanie zawiera ostateczng
weryfikacje hipotezy gtéwnej oraz hipotez czastkowych, a takze wskazanie obszarow,
ktore wymagajg dalszej analizy.

Poczawszy od wrzes$nia 2009 . polski rynek kapitatowy daje podmiotom gospo-
darczym mozliwos$¢ finansowania swojej dziatalno$ci nie tylko poprzez przepro-
wadzenie pierwotnej oferty sprzedazy akcji nowej emisji na rynku gtbwnym GPW
lub rynku NewConnect, lecz takze poprzez przeprowadzenie pierwotnej oferty
sprzedazy obligacji na rynku Catalyst. Dynamiczny rozwdj rynku dedykowanego
instrumentom dtuznym sprawit, ze otwartym pozostaje pytanie, w jaki sposob
przedsiebiorstwa wykorzystujg instrumenty udziatowe i dtuzne do przeprowa-
dzenia oferty pierwotnej w celu pozyskania finansowania z publicznego rynku
kapitatowego w Polsce.

Celem niniejszego artykutu jest odpowiedz na powyzsze pytanie poprzez wery-
fikacje hipotezy gtéwnej, zgodnie z ktdra;

e pierwotna oferta sprzedazy obligacji z wykorzystaniem publicznego rynku
instrumentow dtuznych odgrywa coraz istotniejszg role w zakresie pozyskiwania
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finansowania przez przedsiebiorstwa w porownaniu z finansowaniem poprzez

pierwotng oferte sprzedazy akcji.

W niniejszym opracowaniu uwzglednione zostaty rdwniez hipotezy czastkowe,
ktdére pozwalajg na uzupetnienie hipotezy gtownej, w tym:

e przedsiebiorstwa w pierwszej kolejnosci decyduja sie na pozyskanie kapitatu
w drodze oferty pierwotnej sprzedazy obligacji, dopiero w drugiej kolejnosci
decyduja sie na przeprowadzenie pierwotnej oferty sprzedazy akcji,

* przedsiebiorstwa pozyskujg jednostkowo wiecej kapitatu w ramach oferty
pierwotnej na rynku instrumentéw dtuznych niz w ramach oferty pierwotnej
na rynku instrumentéw udziatowych.

2. Finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstw

Sukces przedsiebiorstwa, ktdre funkcjonuje w gospodarce rynkowej, zalezy nie
tylko od trafnego wyboru zakresu dziatalnosci, sprawnego systemu zarzadzania
oraz osigganej rentownosci. W duzej mierze jest on uzalezniony takze od wia-
$ciwego wyboru Zrodet finansowania danego podmiotu®. Poprzez dysponowanie
odpowiednimi zrodtami finansowania mozliwe jest prowadzenie zaréwno dziatal-
nosci operacyjnej, jak i inwestycyjnej (rozwojowej), a co wazne — zapewnione jest
takze bezpieczenstwo finansowe, rozumiane jako utrzymanie ptynnosci finansowej
przez przedsiebiorstwo. Dostep do finansowania moze takze stanowié¢ swoiste zré-
dto przewagi konkurencyjnej, ktorej uzyskanie jest mozliwe poprzez osiagniecie
szybszego tempa rozwoju. Przy wyborze zrodet finansowania istotnym kryterium
sg koszty jego pozyskania, bowiem to wtasnie one wptywajg na wyniki finansowe
dziatalnosci przedsiebiorstwa? oraz decydujg o0 ostatecznej atrakcyjnosci danego
Zrodta wzgledem pozostatych.

Do podstawowej klasyfikacji zrédet finansowania zaliczy¢ nalezy ich podziat
na wewnetrzne i zewnetrzne?. Zrédta wewnetrzne to te wypracowywane bezpo-
Srednio przez przedsiebiorstwa, natomiast do Zrodet zewnetrznych zaliczy¢ nalezy
wszelkie Srodki pozyskane od innych podmiotow (takich jak banki, inwestorzy czy
inne przedsiebiorstwa), w tym m.in. poprzez emisje nowych akcji lub emisje papie-
row dtuznych. Przyktadowe zrodta finansowania wewnetrznego oraz zewnetrznego
przedstawione zostaty w tabeli 1.

1 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 9.
2 Ibidem,s. 9.
8 Ibidem,s. 31.



126 Piotr Zygmanowski

Tabela 1. Zrodta finansowania przedsiebiorstw

Zysk zatrzymany

Odpis amortyzacyjny

Wplywy ze sprzedazy aktywow
Nadwyzki srodkdw pienieznych

Wewnetrzne

Emisja akcji / Zwigkszenie udziatow
Kredyty bankowe

Emisja papierow dtuznych

Leasing

Kredyt kupiecki

Inne zobowigzania krotkoterminowe

Zewnetrzne

Zrodto: A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 32.

Pozyskiwanie przez przedsiebiorstwo finansowania ze zrodet zewnetrznych ma
miejsce gtdwnie na rynku finansowym, w sktad ktérego wchodza: rynek kapitatowy,
pieniezny oraz depozytowo-kredytowy*.

2.1. Rynek kapitatowy i jego elementy

Rynek kapitatowy jest miejscem, w ktorym przedmiotem transakcji sg instrumenty
finansowe®. Rynek ten skfada sie z rynku bankowych instrumentow finansowych
oraz rynku papieréw wartosciowych.

Przedmiotem transakcji i obrotu na rynku papieréw wartosciowych sg instrumenty
finansowe potwierdzajgce i gwarantujgce prawa majgtkowe, a takze ich przenoszenie.
Dotyczy to zarowno papierow lokacyjnych, czyli np. akcji, udziatow i certyfikatow
inwestycyjnych, jak i papierow wierzytelnoSciowych, czyli np. obligacji®.

Istotny jest podziat rynku papierow warto$ciowych na rynek pierwotny oraz
rynek wtérny’. Obrdt w ramach rynku pierwotnego polega na proponowaniu naby-
cia papieréw wartosciowych w ramach nowej emisji lub nabywaniu tych papieréw.
W efekcie rynek pierwotny umozliwia emitentom pozyskanie nowego kapitatu
poprzez zwiekszenie wartosci kapitatow wiasnych (emisja akcji) lub zwiekszenie
kapitatow obcych (emisja obligacji). Natomiast rynek wtorny rozumiany jest jako

4 W. Debski, Rynek [mansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 18-21.

5 E. Ostrowska, Rynek kapitatowy, PWE, Warszawa 2007, s. 39.
6 Ibidem, s. 38.
7 P. Siwek, Praktyka pierwszych ofert publicznych w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2005, s. 10.
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nabywanie lub proponowanie nabycia papieréw wartosciowych przez podmioty
niebedace ich emitentem (wyjatkiem jest mozliwo$¢ nabycia akcji wiasnych przez
emitenta zgodnie z kodeksem spotek handlowych?®). Na rynku wtérnym dochodzi
zatem jedynie do zmiany wiascicieli juz wyemitowanych papieréw warto$ciowych,
co nie doprowadza do pozyskania kapitatu przez ich emitentow.

W przypadku rynku pierwotnego przedsiebiorstwa moga pozyskaé kapitat
w ramach pierwszej oferty sprzedazy papieréw wartosciowych nowej emisji (IPO,
ang. Initial Public Offering) lub poprzez kolejne oferty sprzedazy papieréw wartoscio-
wych nowej emisji, w sytuacji kiedy przedsiebiorstwo jest juz uczestnikiem danego
segmentu rynku kapitatowego (SPO, ang. Secondary Public Offering)®. Z uwagi
na tematyke niniejszego artykutu, ktdry jest poswiecony finansowaniu dziatalnosci
przedsiebiorstw z wykorzystaniem IPO na polskim rynku kapitatowym, w dalszej
czesci potozony zostanie nacisk na pozyskiwanie kapitatu przez przedsiebiorstwa
z wykorzystaniem pierwszej oferty sprzedazy danego rodzaju papieréw wartosciowych.

2.2. Struktura rynku kapitatowego w Polsce

Do gtownych instytucji rynku kapitatowego w Polsce zaliczy¢ nalezy Komisje
Nadzoru Finansowego, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych oraz Gietde
Papierow WartoSciowych w Warszawie'.

Nadzor nad prawidtowym funkcjonowaniem rynku finansowego w Polsce, a wiec
i rynku kapitatowego, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (KNF, do 2006r.
funkcjonujaca jako Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd). W zakresie funk-
cjonowania rynku kapitatowego do najwazniejszych zadan KNF zaliczyC nalezy**:
» wydawanie aktéw prawnych w zakresie regulacji dziatalnosci instytucji finan-

sowych,

e nadzorowanie ofert publicznych, w tym m.in. zatwierdzanie odpowiednich
publicznych dokumentéw informacyjnych oraz dopuszczanie instrumentow
finansowych do obrotu na publicznym rynku regulowanym,

8 J. Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, OLYMPUS, Warszawa 2003, s. 14.

9 W. Debski, Rynek [mansowy..., op.cit., s. 109.

10 Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Rocznik gietdowy 2013, GPW, Warszawa 2013,
s. 7.

11 yU. Ziarko-Siwek, Gietda papieréw wartosciowych w Polsce, w: Gietdy kapitatowe w Europie,
red. U. Ziarko-Siwek, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 347.

12 7. Dobosiewicz, Gietda. Zasady dziatania, inwestorzy, rynki gietdowe, PWE, Warszawa 2013, s. 25.
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* nadzorowanie funkcjonowania spotek na rynku kapitatowym, w tym kontro-
lowanie ich sprawozdawczosci finansowej,

« dbanie o zachowanie prawidtowosci i bezpieczenistwa obrotu instrumentami
finansowymi w ramach obrotu wtérnego,

« nakfadanie sankcji na podmioty, ktore nie przestrzegaja obowigzujacych ustaw
i przepisow.

Oprodcz wyzej wymienionych KNF posiada wiele innych uprawnien i zadan, jak
m.in. licencjonowanie dziatalnosci maklerskiej, wydawanie pozwolen na zaktadanie
towarzystw inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych, czy podejmowanie dziatan
majacych na celu edukacje w zakresie funkcjonowania rynku kapitatowego w Polsce®,

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW) jest obecny na polskim
rynku kapitatowym od momentu jego powstania w roku 1991. Peini funkcje cen-
tralnej instytucji, ktora jest odpowiedzialna za prowadzenie oraz nadzorowanie
systemu depozytowego w obrocie instrumentami finansowymi w Polsce. Do zadan
Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych zalicza sie m.in.2;

e rejestrowanie oraz przechowywanie instrumentéw finansowych na kontach
depozytowych,

e prowadzenie rozliczen transakcji zawieranych na rynku regulowanym i poza ryn-
kiem regulowanym,

« realizowanie ustug dla emitentow, w tym poSrednictwo w realizacji zobowigzan
emitentow wobec posiadaczy papieréw wartosciowych,

e nadawanie unikalnych kodéw ISIN (ang. International Securities Identification
Number, Miedzynarodowy Numer ldentyfikacyjny Papieréw Warto$ciowych)
dla instrumentéw finansowych,

e zarzadzanie Systemem Rekompensat w przypadku upadku domow maklerskich
i bankodw,

» zarzadzanie Funduszem Gwarancyjnym, ktory tworzony jest ze sktadek Powszech-
nych Towarzystw Emerytalnych (PTE).

Poczawszy od roku 2011 zadania KDPW w zakresie rozliczen transakcji zostaty
wydzielone ze struktur Depozytu do utworzonej spotki zaleznej KDPW_CCP. Dzia-
fanie to miato na celu sprostanie miedzynarodowym standardom oraz minimali-
zacje ryzyka dla uczestnikow transakcji poprzez rozdzielenie funkcji depozytowej
od rozliczeniowej®™.

13 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 1. 0 nadzorze nad rynkiem [mansowym, Dz.U. nr 157, poz. 119.
14 K DPW, www.kdpw.pl/pl/Documets/Folder%20K DPW.pdf, dostep 18.01.2014.
15 bidem.
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Przedmiotem dziatalnos$ci ostatniej z wymienionych instytuciji, tj. Gietdy Papie-
row Wartosciowych (GPW) w Warszawie, jest organizowanie publicznego obrotu
papierami warto$ciowymi, promowanie wspomnianego obrotu oraz upowszechnianie
informacji z rynku. Jako organizator obrotu papierami wartosciowymi GPW jest
odpowiedzialna za prowadzenie rynkow, na ktérych ten obrét jest mozliwy.

2.3. Rynki prowadzone przez Gietde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie

Na koniec grudnia 2013r. Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
prowadzita rynek regulowany, rynek NewConnect, rynek Catalyst oraz rynek energii
(rysunek 1). Przedsiebiorstwa moga finansowac swojg dziatalnos¢ z wykorzystaniem
trzech z tych rynkéw, tj. rynku gtéwnego GPW, rynku NewConnect oraz rynku
Catalyst. Dwa pierwsze z nich sg miejscem pozyskiwania finansowania udziatowego,
a ostatni — rynkiem pozyskiwania finansowania dtuznego.

Rysunek 1. Rynki prowadzone przez GPW

. Rynek NewConnect Catalyst .
Gio(\;\én{"r())/cvzlzG)P W (Alternatywny (rynek instrumentow Ryn%;/:;ergu
9 y System Obrotu) dtuznych)

Podstawowy

Réwnolegly

Zrodto: Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A., Rocznik gietdowy 2013, GPW, Warszawa 2013, s. 13.

Gtoéwny rynek GPW funkcjonuje od momentu uruchomienia Gietdy w dniu
16 kwietnia 1991 r. Rynek ten dziata jako rynek regulowany, co sprawia, ze podlega
on nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Przedmiotem handlu na rynku
gtéwnym sa akcje, obligacje, prawa do akcji, prawa poboru, certyfikaty inwesty-
cyjne, instrumenty strukturyzowane, ETF-y, warranty opcyjnie oraz instrumenty
pochodne. W ramach rynku gtdwnego GPW wyszczegolniamy rynek podstawowy
dedykowany duzym przedsiebiorstwom, zwany rynkiem oficjalnych notowan
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gietdowych® oraz rynek réwnolegty przeznaczony dla mniejszych spotek, ktore
nie sg w stanie sprosta¢ wymogom dopuszczeniowym rynku podstawowego*’.

Rynek NewConnect powstat 30 sierpnia 2007r. i od tego czasu funkcjonuje
w formule alternatywnego systemu obrotu zorganizowanego i prowadzonego przez
Gielde®, co sprawia, ze instytucja ta bezposrednio reguluje i nadzoruje stworzony
rynek. Rynek NewConnect jest dedykowany dla spotek™:

e 0 duzej dynamice wzrostu,

» Kktdre zgtaszajg zapotrzebowanie na kapitat od kilkuset do kilkudziesieciu
milionéw ztotych,

e reprezentujacych sektory oparte na aktywach niematerialnych (m.in. sektory

IT, media elektroniczne, biotechnologia),

e dysponujacych wizjg rozwoju.

Gtownag cechg charakteryzujgcg rynek NewConnect sg liberalne w stosunku
do rynku gtéwnego GPW wymogi formalne w zakresie dopuszczenia do obrotu
i pozniejszych obowigzkdéw informacyjnych?.

Rynek Catalyst powstatw dniu 30 wrze$nia 2009r. i jest rynkiem dedykowanym
instrumentom dtuznym — obligacjom komunalnym, korporacyjnym, sp6tdzielczym,
skarbowym oraz listom zastawnym. Rynek ten tworzg dwie platformy prowadzone
przez GPW w formule rynku regulowanego oraz alternatywnego systemu obrotu
oraz dwa analogiczne rynki, ktére prowadzone sg przez BondSpot?.

3. Finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstw
z wykorzystaniem instrumentow rynku kapitatowego

Przedsiebiorstwa decydujgce sie na wykorzystanie w swojej dziatalnosci zewnetrz-
nych Zrodet finansowania dostepnych na rynku kapitatowym majg mozliwos¢ sko-
rzystania z finansowania udziatowego, kiedy to dochodzi do pozyskania srodkow

16 U. Ziarko-Siwek, Gietda papieréw..., op.cit., s. 354.

17 M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy i gietda papierow wartosciowych,
FERK, Warszawa 2008, s. 75.

18 D. zawadka, Publiczny rynek kapitatu wysokiego ryzyka, Zaktad Poligra [cany ,,Gra [Ka”, Poznari
2013, s. 36.

19 NewConnect, O rynku, www.newconnect.pl/index.php?page=o_rynku, dostep na 18.01.2014.

20 p, zawadka, Publiczny rynek..., op.cit., s. 37.

2L Gietda Papier6w Wartosciowych w Warszawie S.A., Rocznik..., op.cit., s. 12.
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z emisji nowych akcji?? oraz z finansowania dtuznego, kiedy to Srodki pozyskiwane
sg z emisji obligacji®.

W obydwu przypadkach do pozyskania nowych $rodkéw dochodzi poprzez
przeprowadzenie oferty sprzedazy nowo wyemitowanych instrumentéw w jednym
z dwoch trybow — trybie oferty publicznej lub trybie oferty prywatnej. Zgodnie
z definicjg zawartg w art. 3 pkt 3 Ustawy o ofercie* przez oferte publiczng rozumie sie
udostepnianie, co najmniej 150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolny
sposob i w dowolnej formie, informacji o papierach wartosciowych i warunkach ich
nabycia, ktore stanowig dostateczng podstawe do podjecia decyzji o ich odptatnym
objeciu. Oferta prywatna jest ofertg niespetniajgca kryteriéw dla oferty publicznej,
a wiec skierowana jest do maksymalnie 149 imiennie oznaczonych adresatéw.

Biorac pod uwage kryterium czasu, oferte prywatng mozna przeprowadzi¢
znacznie szybciej. Podlega ona bowiem jedynie wymogom formalnym, ktérymi dla
akcji sa przepisy zawarte w Kodeksie Spotek Handlowych?, Oferty publiczne oprécz
tych samych przepisow, ktére obowigzujg oferty prywatne, dodatkowo podlegajg
przepisom zawartym w Ustawie o ofercie. Ustawa ta wprowadza m.in. konieczno$¢
przygotowania prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego, koniecz-
no$¢ uzyskania zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego i pdZniejszej
ich publikacji (od zasady tej obowigzujg nieliczne wyjatki wskazane w art. 7 ust 3
Ustawy o ofercie). W przypadku oferty prywatnej Organizator ASO wprowadzit
mozliwo$¢ sporzadzenia Dokumentu Informacyjnego, ktéry zakresem informacji
i forma ustepuje prospektowi emisyjnemu. Debiut spotki na rynku akcyjnym, ktory
poprzedzony jest ofertg prywatna, zajmuije od trzech do czterech miesiecy, natomiast
ten poprzedzony ofertg publiczng od szesciu do oSmiu miesiecy?®. Przy czym przyj-
muje sie, ze oferty publiczne sg charakterystyczne dla rynku regulowanego, a oferty
prywatne — dla rynkow NewConnect i Catalyst?.

22 7. Dobosiewicz, Gietda..., op.cit. s. 54.

23 \W. Debski, Rynek [mansowy..., op.cit., s. 234.

24 Ustawa z dnia 25 lipca 2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow
[nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, wraz z pézniejszymi
zmianami, Dz.U. nr 184, poz. 1539 z p6zn. zm.

25 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 1. Kodeks spotek handlowych, Dz.U. nr 94, poz. 1037.

26 B Mikotajczyk, A. Kurczewska, Rynek NewConnect w Polsce na tle rynkdow alternatywnych w Euro-
pie, Finansowy Kwartalnik Internetowy ,,e-Finanse” 2010, vol. 6, nr 3, s. 68.

27 M. Markiewicz, P. Zygmanowski, Znaczenie rynku NewConnect jako miejsca przeprowadzenia
oferty pierwotnej, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, z. 2, Poznan 2013, s. 167-186.
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3.1. Pozyskiwanie finansowania z rynku instrumentow
udziatowych

Przedsiebiorstwo decydujace sie na pozyskanie finansowania z rynku akcyjnego
musi dziata¢ w formie spotki akcyjnej (lub komandytowo-akcyjnej)®. W przypadku
emisji nowych akcji przedsiebiorstwo musi wybrac docelowy rynek, na ktérym bedga
one notowane. W Polsce wyboru tego nalezy dokona¢ pomiedzy rynkiem gtdwnym
GPW arynkiem NewConnect. Rynki te charakteryzujg sie odmiennymi warunkami
dopuszczeniowymi, ktére muszg spetnia¢ podmioty ubiegajgce sie 0 wprowadzenie
swoich instrumentéw finansowych do obrotu.

Tabela 2. Wymogi dopuszczeniowe na rynku gtéwnym GPW oraz rynku NewConnect

Cecha

Forma prawna

Rynek gtowny GPW Rynek NewConnect

Spotka akeyjna Spotka akeyjna lub

komandytowo-akcyjna

Brak toczacego sie postepowania
upadtosciowego lub

Brak toczacego sie postepowania
upadtfosciowego lub

Postepowania sadowe

likwidacyjnego likwidacyjnego
Minimalna wielko$¢ kapitatu Imineuro 500tys. ztotych
wiasnego
Zbywalnos¢ akcji Nieograniczona Nieograniczona
Minimalna warto$¢ nominalna 10 groszy 10 groszy
Minimalna wielko$¢ kapitatu 15% 15%

akeyjnego w wolnym obrocie

Zatwierdzenie dokumentu
dopuszczajacego do obrotu

Komisja Nadzoru Finansowego Organizator rynku lub KNF

w przypadku oferty publicznej

Minimalna kapitalizacja 15min euro Nie wskazano

Podmioty wystepujace Firma inwestycyjna, Audytor Autoryzowany Doradca,

obligatoryjnie w procesie
upublicznienia

Animator rynku, Audytor, firma
inwestycyjna w przypadku oferty
publicznej

Zbadane sprawozdanie

Co najmniej trzy lata obrotowe

Ostatni rok obrotowy

finansowe za okres

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Jak zosta¢ spotka
gietdowa, www.gpw.pl/jak_zostac_spolka_gieldowa, dostep 19.01.2014; NewConnect, Przewodnik po rynku, http://
www.newconnect.pl/pub/dokumenty_do_pobrania/ GPW_Przewodnik_NC.pdf, dostep 18.01.2014; Rozporza-
dzenie Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2012r. w sprawie szczegétowych warunkdw, jakie musi spetnia¢ rynek
o [cjhlnych notowan gietdowych oraz emitenci papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku.

28 M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy..., op.cit., s. 75.
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Z przedstawionych w tabeli 2 kryteriow dopuszczeniowych na rynkach prowa-
dzonych przez GPW wynika, ze nizsze wymogi muszg spetnia¢ spotki ubiegajace
sie 0 wprowadzenie instrumentéw finansowych do obrotu na rynku NewConnect.
Swiadcza o tym: nizszy wymag wartosci kapitatu whasnego emitenta, brak kryterium
minimalnej kapitalizacji oraz konieczno$¢ publikacji w odpowiednim publicznym
dokumencie informacyjnym sprawozdania finansowego wraz z opinig i badaniem
przez biegtego rewidenta tylko za ostatni rok obrotowy.

Niezaleznie od wyboru rynku notowan kazde przedsiebiorstwo musi przejs¢
przez procedure upublicznienia, ktora jest zblizona dla obu platform obrotu (tabela 3).

Tabela 3. Proces upublicznienia na rynkach prowadzonych przez GPW

Rynek gtéwny GPW

Rynek NewConnect

Przeksztatcenie w spotke akcyjna

Przeksztatcenie w spotke akcyjng

Podjecie przez WZA uchwaly o przeprowadzeniu
oferty publicznej, dematerializacji akcji oraz
ubieganie sie 0 dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym

Podjecie przez WZA uchwaly o przeprowadzeniu
oferty publicznej lub prywatnej, dematerializacji
akcji oraz 0 wprowadzeniu akcji do obrotu

na NewConnect

Nawigzanie wspotpracy z doradcami oraz
przygotowanie prospektu emisyjnego

Nawigzanie wspotpracy z doradcami. W przypadku
oferty prywatnej sporzadzenie dokumentu
informacyjnego, w przypadku oferty publicznej

— prospektu emisyjnego

Ztozenie w KNF wniosku o zatwierdzenie prospektu
emisyjnego

W przypadku oferty publicznej ztozenie wniosku
0 zatwierdzenie prospektu emisyjnego

Przeprowadzenie oferty publicznej

Przeprowadzenie oferty publicznej lub oferty
prywatnej

Rejestracja akcji w KDPW

Rejestracja akcji w KDPW

Brak koniecznosci zawarcia umowy z Animatorem
Rynku

Zawarcie umowy z Animatorem Rynku

Ztozenie wnioskéw do GPW o dopuszczenie
i wprowadzenie akcji do obrotu

W przypadku oferty prywatnej ztozenie na GPW
dokumentu informacyjnego. Niezaleznie od oferty
ztozenie wnioskéw do GPW o wprowadzenie akcji
do obrotu

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Jak zosta¢ sp6tka
gietdowa, www.gpw.pl/jak_zostac_spolka_gieldowa, dostep 19.01.2014, NewConnect, Przewodnik po rynku, http:/
www.newconnect.pl/pub/dokumenty_do_pobrania/ GPW_Przewodnik_NC.pdf, dostep 18.01.2014.

Gtoéwne réznice w procedurze upublicznienia wynikaja z przyjetego trybu
przeprowadzenia oferty sprzedazy akcji. W przypadku oferty publicznej, ktora jest
utozsamiana gtdwnie z rynkiem regulowanym, konieczne jest sporzadzenie prospektu
emisyjnego lub memorandum informacyjnego i jego pdzniejsze zatwierdzenie przez
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KNF. Dopiero po uzyskaniu zatwierdzenia mozliwe jest przeprowadzenie oferty
publicznej. Inaczej sytuacja wyglada w przypadku ofert prywatnych, ktére sg cha-
rakterystyczne dla rynku NewConnect. Nie jest bowiem konieczne sporzadzenie
zadnego dokumentu na potrzeby przeprowadzenia oferty. Stosowny dokument infor-
macyjny wymagany jest dopiero w momencie sktadania wniosku o wprowadzenie
instrumentow finansowych do obrotu na rynku NewConnect. Warto zaznaczy¢, iz
w przypadku upublicznienia spotki na rynku NewConnect konieczne jest nawigzanie
wspotpracy z Autoryzowanym Doradca, ktory przeprowadza spotke przez procedure
wejscia spotki na rynek alternatywny.

Poza mozliwoscig pozyskania kapitatu upublicznienie spétki na rynku gietdo-
wym niesie za sobg wiele innych korzysci, takich jak wzrost wiarygodnosci wsréd
partneréw biznesowych, efekt marketingowy, uzyskanie rynkowej wyceny przedsie-
biorstwa oraz ptynno$¢ posiadanych przez akcjonariuszy akcji®. Przedsiebiorstwa
rozwazajace debiut na rynku akcyjnym nie moga oczywiscie zapomniec, ze oprocz
zalet proces ten posiada takze wady, do ktérych zaliczajg sie: ujawnienie informacji
przed konkurencja, kosztowno$¢ procesu, konieczno$¢ wypetniania obowigzkow
informacyjnych czy mozliwo$¢ wrogiego przejecia®.

3.2. Pozyskiwanie finansowania z rynku instrumentéw dtuznych

Przedsiebiorstwa, ktére zdecydowaty sie pozyskaé finansowanie dtuzne z rynku
kapitatowego, moga tego dokonac poprzez oferte publiczng lub prywatna obligacji
i pozniejsze ich wprowadzenie na jedng z dwoch platform obrotu w ramach rynku
Catalyst, tj. rynek regulowany lub alternatywny system obrotu.

Emitenci, ktérych obligacje majg zostac skierowane do obrotu na rynku Catalyst,
muszg spetniac wiele kryteridéw, do ktorych zalicza sie:

e zdematerializowang forme obligacji,

e sporzadzenie odpowiedniego dokumentu informacyjnego,

« brak ograniczen w zakresie zbywalnosci obligacji,

» brak postepowania upadtosciowego lub likwidacyjnego w stosunku do ich emitenta.

Dodatkowo gdy emitent obligacji ubiega sie o ich wprowadzenie do obrotu
na rynku regulowanym, emisja musi spetniac kryterium warto$ci nominalnej obligacji
objetych wnioskiem na poziomie réwnowartosci w ztotych co najmniej 200 000 euro.

29 7. Dobosiewicz, Gietda..., op.cit. s. 59.
30 |hidem, s. 60.
31 www.gpweatalyst.pl/1248#top, dostep 19.01.2014.
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Co jednak istotne, rynek Catalyst, inaczej niz rynki akcyjne prowadzone przez GPW,
nie wprowadza ograniczenia w postaci koniecznosci funkcjonowania emitenta jako
spotki akcyjnej (lub komandytowo-akcyjnej).

Poza wprowadzeniem obligacji do obrotu na rynku Catalyst przedsiebiorstwa
moga ubiegac sie takze o autoryzacje obligacji na wspomnianym rynku®. Pomimo
ze po uzyskaniu autoryzacji Catalyst przedsiebiorstwo staje sie uczestnikiem rynku,
to autoryzacja nie oznacza wprowadzenia obligacji do obrotu. Nie moga one by¢
przedmiotem transakcji na ktoryms z rynkéw prowadzonych w ramach rynku
Catalyst. Autoryzacja wigze sie z uzyskaniem prestizu podmiotu transparentnego,
wypetniajgcego obowigzki informacyjne, co moze przetozyc sie na korzystne plaso-
wanie kolejnych emisji obligacji. Nalezy jednoczesnie zaznaczyc, ze obligacje bedace
przedmiotem autoryzacji moga by¢ w terminie pdZniejszym dopuszczone do obrotu
na Catalyst, przy spetnieniu odpowiednich wymogow dla poszczegolnych rynkow.

Emitent decydujacy sie na pozyskanie finansowania z obligacji z wykorzystaniem
rynku Catalyst musi tego dokona¢ zgodnie z ustawg o obligacjach® i kodeksem spotek
handlowych. Nastepnie moze przeprowadzi¢ oferte poprzedzajaca debiut na rynku
Catalyst poprzez wybranie jednej z trzech drog:

1) przeprowadzenia publicznej emisji obligacji z przydzialem dokonanym przez

Gielde,

2) przeprowadzenia publicznej emisji obligacji z przydziatem dokonanym przez
dom maklerski,
3) przeprowadzenia prywatnej oferty emisji obligacji.

Proces pozyskiwania finansowania poprzez wybor jednej z trzech wymienionych
powyzej drog zostat przedstawiony w tabeli 4.

Pozyskanie finansowania dtuznego pod postacig obligacji ma wiele zalet w porow-
naniu z finansowaniem dtuznym pod postacig kredytu3*. W przypadku emisji obli-
gacji to emitent okresla wysokosc i zasady ustalania oprocentowania obligacji, w tym
takze dtugos$c okreséw odsetkowych. Natomiast w przypadku kredytu bankowego
wysoko$¢ oprocentowania oraz sposob jego wyznaczania, a takze harmonogram sptat
kredytu, ustala bank. Ponadto przedsiebiorstwo emitujace obligacje ustala forme
ich zabezpieczenia (przy czym nie musi ono wystepowac), natomiast w przypadku
kredytu o rodzaju i wysokosci zabezpieczenia decyduje instytucja udzielajgca finan-

32 ). Mazurek, Obligacje korporacyjne na Catalyst, http://www.gpwcatalyst.pl/pub/ [Igb/materialy
do_pobrania/Catalyst_broszura-korporacyjne.pdf, dostep 19.01.2014.

33 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995r. o obligacjach, Dz.U. nr 120, poz. 1300 z p6zn. zm.

34 ], Mazurek, Obligacje korporacyjne na Catalyst, http://www.gpwcatalyst.pl/pub/ [lek/materialy
do_pobrania/Catalyst_broszura-korporacyjne.pdf, dostep 19.01.2014.
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sowania (czesto wysokos$¢ zabezpieczenia przewyzsza wartos¢ udzielonego kredytu).
Najwazniejszg roznicg pomiedzy obligacjami a kredytem jest jednak sposéb sptaty
zadtuzenia. W przypadku obligacji emitent w okreslonych interwatach czasowych
sptaca odsetki, a kapitat jest zwracany w dniu wykupu obligacji (co implikuje sto-
sunkowo niskie obcigzenia finansowe dla biezacej dziatalnosci przedsiebiorstwa),
natomiast w przypadku kredytu sptata zadtuzenia odbywa sie zazwyczaj poprzez
comiesieczng rate kapitatowo-odsetkowa (tym samym obcigzajac biezacg dziatalnosé
emitenta mocniej niz obstuga zadtuzenia z tytutu obligacji). Do pozostatych zalet
pozyskania finansowania z rynku kapitatowego poprzez emisje obligacji zaliczy¢
mozna jeszcze efekt marketingowy towarzyszacy ofercie sprzedazy czy notowaniom
na rynku kapitatowym oraz wzrost wiarygodnosci emitenta w zwigzku z koniecz-

noscig wypetniania obowigzkéw informacyjnych.

Tabela 4. Pozyskiwanie finansowania z rynku Catalyst

Oferta publiczna z przydziatem
przez Gietde

Oferta publiczna z przydziatem
przez dom maklerski

Oferta prywatna

Podjecie przez Emitenta decyzji
0 emisji obligacji. Rozwazenie
ratingu

Podjecie przez Emitenta decyzji
0 emisji obligacji. Rozwazenie
ratingu

Podjecie przez Emitenta decyzji
0 emisji obligacji

Dokonanie wyboru domu
maklerskiego i doradcow

Dokonanie wyboru domu
maklerskiego i doradcow

Wyhér doradcy (opcjonalnie)

Przygotowanie niezbednej
dokumentacji zwigzanej z emisja

Przygotowanie niezbednej
dokumentacji zwigzanej z emisja

Przygotowanie niezbednej
dokumentacji zwigzanej z emisja

Zatwierdzenie dokumentu
informacyjnego przez KNF

Zatwierdzenie dokumentu
informacyjnego przez KNF

Plasowanie emisji (zbieranie
wpfat za obligacje i rozliczenie
emisji)

Rejestracja obligacji w KDPW

Rejestracja obligacji w KDPW

Rejestracja obligacji w KDPW

Umowa z GPW

Przeprowadzenie oferty
i przydziatu obligacji przez GPW

Ztozenie wniosku
0 wprowadzenie i wyznaczenie
pierwszego dnia notowan

Przeprowadzenie oferty
i przydziatu obligacji przez GPW

Ztozenie wniosku o dopuszczenie
obligacji i wprowadzenie do
obrotu

Pierwsze notowanie obligacji
na rynku Catalyst

Ztozenie wniosku o dopuszczenie
obligacji i wprowadzenie do
obrotu

Pierwsze notowanie obligacji
na Catalyst

Pierwsze notowanie obligacji
na Catalyst

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http://gpwecatalyst.pl/dla_emitentow, dostep 19.01.2014.
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4. Finansowanie dziatalnos$ci przedsiebiorstw
z wykorzystaniem IPO na polskim rynku kapitatowym

W latach 2009-2013 przedsiebiorstwa pozyskaty z polskiego rynku kapitatowego
w ramach pierwszej oferty sprzedazy papieréw wartosciowych ponad 35,4 mld zt.
Z kwoty tej 35,5% pozyskane zostato w drodze emisji nowych akcji na rynku gtownym
GPW i rynku NewConnect (12,6 mld zt), natomiast 64,5% z pierwszej emisji obligacji
na rynku Catalyst (22,8 mld zt). W przypadku rynkow akcyjnych przedsiebiorstwa
pozyskuja zdecydowanie wiecej kapitatu z wykorzystaniem rynku gtéwnego GPW.
Oferty pierwotne przeprowadzone na tym rynku w latach 2009-2013 wyniosty
11,4mld zt, co stanowito 90,7% pozyskanego kapitatu. Tym samym rynek NewCon-
nect pozwolit pozyskac¢ spotkom w analizowanym okresie 1,2 mld zt, odpowiadajac
za 9,3% wartosci pozyskanego kapitatu z rynkéw akcyjnych w latach 2009-2013.

Rysunek 2. Udziat poszczegdlnych rynkéw w wartosci pozyskanego kapitatu
w ramach IPO
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Zr6dto: opracowanie whasne.

W okresie od powstania rynku Catalyst we wrze$niu roku 2009 do konca roku
2013 widoczna jest wyrazna tendencja przedstawiajgca rosnacy udziat rynku Cata-
lyst w zakresie wartosci pozyskanego przez przedsiebiorstwa kapitatu w ramach
emisji obligacji w stosunku do tgcznej wartosci IPO na rynku kapitatowym w Polsce
(rysunek 2). W pierwszym, niepetnym, roku funkcjonowania Catalyst, pierwotne
oferty sprzedazy obligacji stanowity 33,6% wartosci ofert na rynku kapitatowym
w Polsce (z dominujgcym udziatem rynku gtdwnego GPW na poziomie 55,9%).
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W kolejnych latach udziat ten systematycznie wzrastat, osiggajgc na koniec 2013r.
poziom 87,7%. Sredni udziat wartosci IPO z wykorzystaniem obligacji ksztattowat
sie w latach 2009-2013 na poziomie 67,66% wobec udziatu rynkow akcyjnych (rynku
gtownego GPW i rynku NewConnect) na poziomie 32,34%. Tym samym prawdzi-
wym jest stwierdzenie, ze finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstw poprzez IPO
instrumentow dtuznych na polskim rynku kapitatowym zyskuje na znaczeniu.

W analizowanym okresie przedsiebiorstwa pozyskaty najwiecej kapitatu w roku
2009 (rysunek 3). Rok ten byt wyjatkowy z powodu IPO przeprowadzonego na rynku
gtdbwnym GPW przez Polskg Grupe Energetyczng S.A., ktora pozyskata 5,97 mld zt
w ramach oferty akcji nowej emisji. Réwnolegle na rynku Catalyst przeprowadzona
zostata oferta Banku Gospodarstwa Krajowego o wartosci 2,55 mld z+. W catym
2009r. taczna warto$¢ kapitatu pozyskanego przez przedsiebiorstwa w ramach IPO
wyniosta ponad 10,5mld zt.

Rysunek 3. Wartos¢ kapitatu pozyskanego w ramach IPO
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Zrodto: opracowanie whasne.

W latach 2009-2013 zdecydowanie wiecej IPO zostato przeprowadzonych
na rynku akcyjnym. £acznie na rynku NewConnect oraz rynku gtdbwnym GPW
zadebiutowato 542 emitentow, wobec 171 debiutéw na rynku Catalyst. W latach
2009-2011 szczegblng popularnoscig w zakresie przeprowadzenia IPO cieszyt sie
rynek NewConnect. Udziat wspominanego rynku w liczbie IPO na rynku kapitato-
wym w Polsce wzrést z 57,8% w 2009r. do 66,9% w 2011 r. Od tego momentu zaczat
on stopniowo spadac, wynoszac na koniec 2013r. 39,6%. Inaczej wyglada sytuacja
w przypadku udziatu IPO na rynku Catalyst, ktory zyskuje stopniowo na znaczeniu.
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W 2009r. liczba IPO z wykorzystaniem emisji obligacji stanowita 13,3% wszystkich
ofert pierwotnych, natomiast w 2013 r. byto to juz 38,7%. Tym samym udziat liczby
IPO poprzez oferte pierwotng sprzedazy akcji nowej emisji spadt z 86,7% w 2009r.
do 52,3% w 2013r. Srednio liczba ofert pierwotnych z wykorzystaniem obligacji
w latach 2009-2013 stanowita 23,8% wszystkich ofert, przy udziale ofert sprzedazy
akcji na poziomie 76,2% (tabela 5).

Tabela 5. Liczba IPO na poszczeg6lnych rynkach i ich udziat

Rynek 2009 | Udziat | 2010 | Udziat | 2011 | Udziat | 2012 | Udziat | 2013 | Udziat
Rynek gtéwny GPW | 13 28,89%| 34 | 24,46%| 38 1479% | 19 11,45% | 23 21,70%
Rynek NewConnect | 26 57,78% | 86 6187% | 172 | 66,92%| 89 5361% | 42 | 39,62%
Rynek Catalyst 6 13,33% | 19 13,67% | 47 18,29% | 58 | 3494%| 41 | 38,68%
Suma 45 | 100,0% | 139 |100,0% | 257 | 100,0% | 166 | 100,0% | 106 | 100,0%

Zrodto: opracowanie whasne.

Srednie wartosci IPO na poszczegélnych rynkach $wiadcza o tym, ze przedsie-
biorstwa pozyskujg jednostkowo zdecydowanie wiecej kapitatu w ramach oferty
pierwotnej obligacji anizeli oferty akcji. W latach 2010-2013 Srednia wartos¢ oferty
pierwotnej obligacji uksztattowata sie na poziomie 116 min z4 (rok 2009 zostat pomi-
niety z uwagi na matg liczbe emisji i duzg oferte BGK na poziomie 2,55 mld zit, co
znieksztatca obraz rynku). W przypadku rynku gtéwnego GPW (réwniez dla okresu
20102013, w 2009 r. wynik zostat znieksztatcony przez mata liczbe debiutow i duzg
oferte PGE o wartosci 5,97 mld zf) srednia wartos¢ pozyskanego kapitatu w ramach
emisji nowych akcji wyniosta 39,8 min zt. Natomiast w przypadku rynku NewCon-
nect byto to 2,7 min zt w latach 2009-2013 i 2,8 w latach 2010—2013.

Inaczej sytuacja wyglada, gdy zamiast Sredniej wykorzystana zostanie mediana
wartosci IPO. W takim przypadku nie mozna jednoznacznie wskaza¢, na ktorym
rynku przeprowadzane sg wieksze wartosciowo IPO w ujeciu jednostkowym.
Dochodzi bowiem do naprzemiennej wymiany pomiedzy rynkiem gtéwnym GPW
arynkiem Catalyst (jak np. z roku 2009 na rok 2010). Przy czym nalezy wskazac, ze
mediana o zerowej wartosci dla rynku gtdwnego GPW w 2012 r. wynika z faktu, iz
az 15 spotek zadebiutowato w tym roku, nie pozyskujac wezesniej kapitatu w ramach
oferty pierwotnej. W obu przypadkach bez watpliwosci pozostaje natomiast fakt,
iz rynek NewConnect jest miejscem przeprowadzania najmniejszych ofert sposréd
rynkéw prowadzonych przez GPW. Swiadczy o tym zaréwno relatywnie niska $rednia
wartos¢ IPO na tym rynku, jak i niska wartos¢ mediany IPO wzgledem zaréwno
rynku gtownego GPW, jak i rynku Catalyst (tabela 6).
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Tabela 6. Srednia i mediana wartosci IPO na poszczegdlnych rynkach (w min zt)

2009 2010 2011 2012 2013
Wyszczegolnienie g % g % g % s % s g
2| 8| 33| 8| | 8 83| 8|83
& = 5B = B = 5 = & =
Rynek gtowny GPW | 532,4 14,3 31,7 30,0 435 35,5 57,9 0,0 20,2 33,2
Rynek NewConnect 24 09 2,9 1,1 3,7 14 2.4 0,6 2,3 1,0
Rynek Catalyst 589,1 330 | 1199 80 | 1221 28,0 | 126,7 8,1 97,1 19,1

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania sformutowana przez Myersa
i Majlufa® przedsiebiorstwa decydujg sie na wybor danego zrodfa finansowania
wedtug kolejnosci okreslonej na liscie preferenciji. Kolejne ze Zrodet wykorzystywane
jest dopiero w przypadku wyczerpania poprzedniego. W teorii sformutowanegj
przez Myersa i Majlufa, z uwagi na asymetrie informacji, zarzady przedsiebiorstw
w pierwszej kolejnosci decyduja sie na finansowanie dziatalno$ci z wykorzystaniem
instrumentéw dtuznych, a dopiero w nastepnym kroku siegajg po finansowanie

udziatowe.

Tabela 7. Spotki notowane réwnolegle na rynkach Catalyst i na rynkach akcyjnych

2009 2010 2011 2012 2013

Liczba IPO na rynku Catalyst 6 19 47 58 41

Spotki wezesniej upublicznione na rynku akcyjnym 2 9 30 32 22
3333% | 47,37% | 6383% | 5517% | 53,66%

Wyszczegdlnienie

Udziat spotek wezesniej upublicznionych

Zrédto: opracowanie wihasne.

Zgodnie z danymi przedstawionymi w tabeli 7 z przedsiebiorstw, kt6re w latach
2009-2013 na polskim rynku kapitatowym zdecydowaty sie na przeprowadzenie
w latach 2009-2013 oferty pierwotnej obligacji, Srednio co drugie przeprowadzito
wczesniej oferte sprzedazy akcji (51% spotek przed ofertg pierwotng obligacji zdecy-
dowato sie na oferte pierwotng akcji). W 2011 r. az 64% spotek, ktore zdecydowaty sie
pozyskac po raz pierwszy finansowanie w drodze emisji obligacji z wykorzystaniem
rynku Catalyst, byto juz wczesniej notowanych na jednym z rynkéw akcyjnych,

35S, Myers, N. Majluf, Corporate [mancing and investment decisions when [fths have information
that investors do not have, ,,JJournal of Financial Economics” 1984, 13, s. 187-221.
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czy to rynku gtownym GPW, czy rynku NewConnect. Tylko w latach 2009 i 2010
narynku Catalyst przewazala liczba spotek, dla ktérych byto to pierwsze pozyskanie
Srodkéw z rynku kapitatowego. Tym samym mozna stwierdzi¢, ze spotki decydujg
sie najpierw na pozyskanie srodkow z rynku akcyjnego, dopiero w nastepnej kolej-
nosci starajg sie pozyskac finansowanie z rynku dtuznego, co jest niezgodne z teoria
hierarchii zrodet finansowania sformutowang przez Myersa i Majlufa.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badania w petni pozwolity na realizacje zaktadanego celu
niniejszego opracowania. Wyniki potwierdzajg hipoteze gtéwna, méwiacg o tym,
ze pierwotna oferta sprzedazy obligacji z wykorzystaniem publicznego rynku
instrumentow dtuznych odgrywa coraz istotniejszg role w zakresie pozyskiwania
finansowania przez przedsigbiorstwa w poréwnaniu z finansowaniem poprzez
pierwotng oferte sprzedazy akcji. Hipoteza ta zostata potwierdzona zaréwno w uje-
ciu wartosciowym (suma przeprowadzonych ofert pierwotnych na rynku Catalyst
wzgledem sumy ofert IPO na rynku kapitatowym), jak i wzglednym (rosnacy udziat
liczby ofert przeprowadzonych na Catalyst w sumie ofert na rynku kapitatowym
w Polsce). Weryfikacja hipotezy czgstkowej dotyczacej finansowania dziatalnosci
przez przedsiebiorstwa w pierwszej kolejnosci poprzez oferte pierwotng sprzedazy
obligacji, a dopiero w drugiej kolejnosci poprzez przeprowadzenie pierwotnej oferty
sprzedazy akcji wykazata, ze w latach 2009-2013 przedsiebiorstwa finansowaty swoja
dziatalnos¢ niezgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania Myersa i Majlufa,
decydujac sie w pierwszej kolejnosci na przeprowadzenie pierwotnej oferty sprzedazy
akcji, a dopiero w drugiej kolejnosci — na pierwotng oferte sprzedazy obligacji. Stan
ten by¢ moze wynika z koniecznosci zwiekszenia przez przedsiebiorstwa swojej
wiarygodnosci jako spotek publicznych przed pozyskaniem finansowania dtuznego.
Weryfikacja drugiej hipotezy czastkowej udowodnita, ze przedsiebiorstwa pozy-
skuja Srednio wiecej kapitatu w ujeciu jednostkowym w wyniku przeprowadzania
pierwotnej oferty emisji obligacji niz w przypadku pierwotnej oferty emisji akcji.

Z uwagi na stosunkowo krotki okres funkcjonowania publicznego rynku instru-
mentow dtuznych (tj. rynku Catalyst) oraz dynamiczny charakter zmian otoczenia
gospodarczego, ktéry moze w istotny sposéb determinowac strukture finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstw w zakresie finansowania udziatowego i dtuznego, nalezy
zaznaczy¢, ze istnieje konieczno$¢ kontynuowania badan w zakresie finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstw z wykorzystaniem IPO na rynku kapitatowym w Polsce.
Istotne znaczenie dla wykorzystania przez przedsiebiorstwa poszczegolnych zrodet
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finansowania dostepnych na rynku kapitatowym w przysztosci mogg miec takze
upadtosci ogtoszone w latach 2012-2013 przez emitentow z rynku Catalyst (m.in.
Gant, DSS, PBG) i rynku NewConnect (m.in. Motor Trade Company, Sobet, R&C
Union) poprzez obnizenie zaufania inwestoréw do tych rynkéw.
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El S

IPO Corporate Financing on Polish Capital Market

Summary

[earticle is aimed at answering the question how companies make use of initial
o [ering of equity and debt instruments in order to acquire [ndncing from the pub-
lic capital market in Poland. e TtEk section of the article presents the sources of
[nancing of corporate activities and the structure of the capital market. [esetond
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section characterizes the process of acquisition of [nancing from the equity and
bond markets. [efhlird section includes the results of research on initial o [ert
ing on the Polish capital market in the period of the last [vd years, i.e. in the years
2009-2013. Lesummary presents the author’s conclusions as well as the areas which
require further analysis. [_e.cohducted research allowed for the full implementation
of the assumed aim of the present study. [eTredults con [rth the main hypothesis
stating that the bond initial o [ering with the use of the public market debt instru-
ments is playing an increasingly high role in the area of acquiring [mance by com-
panies in comparison with [nancing through equity initial o Lering. [eveki[cd-
tion of the partial hypothesis concerning the [nancing of corporate activity in the
[rsk place by bond initial o Lering and later on by equity initial o Lering revealed that
in the years 2009-2013 companies [nanced their activities contrary to the Myers and
Majluf hierarchy theory of [nancing sources deciding to deal with [rsk the equity
initial o [ering followed by bond initial o [ering. [eveli [cation of the second partial
hypothesis proved that from the individual perspective companies on the average
acquire more capital as a result of bond initial o Lering than equity initial o Lering.

Keywords: equity, bonds, IPO, activity [ndncing, capital market
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Krytyczna ocena teorii zarzadzania
przez wartosci (Managing By Values)

Streszczenie

Model zarzadzania przez wartosci (ang. Managing by Values — MBV) tworzy rame
dla wspétczesnych lideréw i menedzeréw. Uwzglednienie wartosci w zarzadzaniu
wydaje sie whasciwym kierunkiem zmian, cho¢ proponowane konkretne teorie
wymagajg jeszcze dalszego dopracowania na poziomie koncepcyjnym, gdyz teoria
MBYV nie jest wolna od wad. Gtéwnym Kierunkiem rozwoju powinna by¢ zmiana
roli wartosci w zarzadzaniu: z roli narzedzia do realizacji celow przedsiebiorstwa
na role przestrzeni, w ktérej podejmowane sg decyzje. Zarzadzanie przez wartosci
stanie sie wowczas ,,zarzadzaniem z respektowaniem wartosci”.

Stowa kluczowe: zarzadzenie przez wartosci, MBV, analiza, krytyczna ocena

1. Wprowadzenie

Modele zarzgdzania przez wartosci (ang. Managing by Values; MBV) tworzg rame
dlawspdtczesnych liderdw i menedzerow. Zagadnienie warto$ci, dawniej uznawane
za ,,zbyt miekkie”, by mogto by¢ wiaczone w powazne podejscie do zarzadzania,
obecnie zmienito sie w centralng czes¢ w dyskusjach o kulturze organizacyjnej
i zmianach organizacyjnych. Wobec wagi, jakiej wspotczesnie nabiera zarzadzanie
przez wartosci, powstata potrzeba krytycznej oceny istniejacych podejs¢ do MBV.
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Teoria MBV stanowi istotne usprawnienie procesu zarzadzania i uwzglednia
realia wspotczesnosci. Ciggte, nieliniowe zmiany, niepewnos¢ kaza odwotywac sie
do kategorii bardziej stabilnych, a takg sg wartosci. Teoria MBV w ujeciu S.L. Dolana
jest relatywnie dobrze opracowana, zaréwno pod wzgledem koncepcyjnym, jak
i implementacyjnym oraz bazuje na wieloletnim do$wiadczeniu. Stanowi wazny krok
naprzod w teorii zarzadzania, konkretyzujacy wczesniejsze rozwazania na temat
wartosci i roli kultury organizacyjnej.

Teoria MBV nie jest jednak wolna od wad. Niektdrzy krytycy zwracajg uwage nato,
ze nie jest do konca mozliwe zarzadzanie kulturg organizacyjna i wartosciami, tak
jak nie jest mozliwe zarzadzanie wolg cztowieka, a MBV wchodzi whasnie w kategorie
programdw do naginania wzorcéw znaczen, idei i wartosci do woli zarzadzajacych.

Celem artykutu jest identyfikacja gtdwnych wad teorii MBV. Autor opracowania
zidentyfikowat kilka podstawowych grup wad:

e uzaleznienie procesu MBV od czynnikdw egzogenicznych,
e brak autonomii teorii, niepetnosé, niespojnosc¢,

e uzaleznienie wartosci od celow,

e instrumentalizm w podejsciu do pracownika i wartosci,

e niejasne zrédta i kanony wartosci korporacyjnych,

» dystrakcja i dezorganizacja dziatan operacyjnych,

e brak udokumentowanego poparcia skutecznosci MBV.

2. Brak autonomii teorii, niepetnosc, brak spéjnosci

Badania wykazuja, ze duze firmy uzywaja jednoczesnie 11,4 narzedzi zarzad-
czych, ktore ucielesniajg poszczegblne koncepcije zarzgdzania, na przyktad plano-
wanie strategiczne, zarzgdzanie przez misje, Total Quality Management, Six Sigma
benchmarking, Customer Relationship Management, zréwnowazona karta wynikéw
i wiele innych!. Guide to Management Ideas and Gurus wydany w 2008 roku, niecate
100 lat po ukazaniu sie ,,Zasad naukowego zarzgdzania” W. Taylora uwazanych za
poczatek naukowego podejscia do zarzadzania, prezentuje 103 idee zarzgdzania
i 54 wybitnych twdrcow. Jeszcze wigksza liste roznych modeli, technik i idei zarza-
dzania mozna odnalez¢ na stronie www.valuebasedmanagement.net. Oznacza to,
Ze zarzadzanie z jednej strony nie jest wiedzg jednorodna, lecz sktada sie z wielu,
niezaleznych i powigzanych ze sobg koncepcji wykorzystywanych w praktyce. Z dru-

LS. Lachowski, Droga wazniejsza niz cel. Wartosci w zyciu i biznesie, Wydawnictwo Studio EMKA,
Warszawa 2012, s. 161-162.
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giej strony wiedza i praktyka zarzadzania sg niezwykle bogate, skoro, statystycznie
biorac, na przestrzeni 100 lat kazdego roku powstawata wiecej niz jedna koncepcja.
Teoria MBV wpisuje sie w ten kanon narzedzi i modeli, nie stanowiac catkowicie
autonomicznej teorii zarzadzania, cho¢ autorzy koncepcji to wtasnie sugeruja. Jest
uzalezniona od stosowania innych modeli i narzedzi. Jako taka koncentruije sie przede
wszystkim na ,,zapleczu” gtéwnej dziatalnosci przedsiebiorstwa i jest odpowiedzig
na poszukiwanie spotecznego spoiwa i motywatora zaangazowania na rzecz firmy,
niezaleznego od okolicznosci zewnetrznych (zmiennosci).

Miejscami wydaje sie takze niejednorodna (niespdjna) oraz zawierajaca zbyt
duzo stwierdzen ogolnikowych, popartych by¢ moze subiektywnym do$wiadcze-
niem autoréw, ale niekoniecznie badaniami naukowymi. Poszczeg6lne wersje sg
obcigzone charakterem i osobowosciag (systemem wartosci) tworcow i propaga-
toréw, np. Blanchard wydaje sie zaleca¢ (studentom) ,,programowanie umystu
na pozytywne myslenie”. Nie jest jednak nigdzie udowodnione, ze takie pozytywne
myslenie (a wiec odrzucenie czy ignorowanie negatywnych mysli) bedzie przynosito
zamierzone skutki, szczeg6lnie dtugoterminowo, w przedsiebiorstwie zarzadzanym
przez wartosci.

Sam fakt istnienia dwoch gtownych, konkurencyjnych, rézniacych sie gtéwnie
szczegotami implementacji, koncepcji o tej samej nazwie (w jezyku angielskim): MBV
—Blancharda i O'Connora oraz S.L. Dolana i jego wspotautorow, a takze zastrzeze-
nie znakdw towarowych zwigzanych z MBV moze rodzi¢ pewien dysonans. Mimo
otwartosci autoréw nie utatwia to analizy naukowej koncepcji. Taki stan rzeczy
moze rodzi¢ takze watpliwosci pojeciowe.

W tak okreslonych granicach zarzadzanie przez wartosci dochodzi do poznawczej
granicy naukowego zarzadzania z nierozstrzygnietym problemem teorii i hierarchii
wartosci oraz wartosciowania: co powinno byc pierwsze, wazniejsze? Proba taczenia
sgdow normatywnych z kategoriami ekonomicznymi — finansowymi, organizacyj-
nymi, zarzadczymi, praktycznymi problemami, wydajnoscig itd. — jest zagadnie-
niem okres$lanym jako gilotyna Hume’a, a jego rozwiazania lezg juz poza granicami
zarzadzania oraz w ogole nauk ekonomicznych — w filozofii. Mimo, ze MBV jest
niekiedy okreslana jako ,,filozofia” zarzadzania, z filozofig w klasycznym sensie nie
ma duzo wspblnego. MBV nie odnosi sie do tej poznawczej granicy.

3. Uzaleznienie wartosci od celow

Mimo ze MBYV jest teorig 0gdlna, jest umiejscawiana w strukturze kultury
organizacji pomiedzy wizjg i strategig a misjg firmy. Z wartosci zarzagdzanych za
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pomocg MBV wynikajg wizja i strategia?, ale wartosci jako takie — wynikajg albo
powinny uzupetniaé misje — ogolny cel dziatania firmy (,wartosci sg tgcznikiem
miedzy misjg przedsiebiorstwa i jego wizjg, okreslajg podstawowe, niezmienne zasady
dziatania, wskazuja, jak dazy¢ do celu™). Warto$ci sg uwazane za gtéwny sktadnik
kultury organizacyjnej, poniewaz bazuja na wspélnych wierzeniach dotyczacych
tego, do czego ma dazy¢ przedsiebiorstwo*. Oznacza to, ze istnieje co$ ogolniej-
szego (wyzsza warto$¢) niz wartosci zasadnicze w firmie. Jesli zatem wyznawane
wartosci zasadnicze nie realizujg misji ze wzgledu na zewnetrzne okolicznosci lub
realia rynkowe — winny zgodnie z logikg by¢ zmienione®, co stanowi wspominany
wczesniej czynnik zmiennosci kultury korporacyjnej, w momencie gdy MBV miata
by¢ odpowiedzig na zmiennos¢.

Proces MBV wg Blancharda obejmuje fazy: sprecyzowanie swojej misji, celow
i wartosci, nastepnie propagowanie misji i wartosci, a na koniec dostosowanie
codziennych dziatan do misji i wartosci®. Dolan i Garcia sugerujg podobne kroki:
odnalezienie lidera zmiany, ,,destylacje” wspolnych wartosci, prace w zespotach
projektowych, rozwijanie nowych praktyk i polityki oraz audytowanie (kontrole)
Zaangazowania organizacji w realizacje nowych wartosci. Dolan i Garcia twierdza,
ze zarzadzanie przez warto$ci mozna stosowac zaréwno na cele indywidualnej
refleksji oraz formutowania osobistej strategii, jak i jako podstawe filozofii oraz
praktyki menedzerskiej. Wartosci przyjete i analizowane w konkretnej formie mogg
i powinny by¢ stosowane jako narzedzie w zarzadzaniu’, ktére stuzy do integrowania
strategicznego zarzadzania z polityka dotyczaca ludzi i budowaniem poswiecenia®.
Jedli wartosci sg narzedziem do osiggania celu, to wciaz cel do osiagniecia (wyzsza
warto$¢) ma swoje zrédto na zewnatrz systemu, jakim jest przedsiebiorstwo. War-

2 |bidem, s. 247.

3 |bidem, s. 264.

4 R.L. Fitzpatrick, A literature review exploring values alignment as a proactive approach to con-
[ict management, ,,International Journal of Con [ict Management” 2007, Vol. 18, No. 3, ABI/INFORM
Complete, s. 291.

5 Itappears that strategic thinkers and decision makers need to be able to adapt and change to meet
the demands of the marketplace (values associated with vision), whilst also motivating and encoura-
ging employees to commit to the changes and work towards the new vision (operating values)”; G. Step-
toe-Warren, D. Howat, I. Hume, Strategic thinking and decision making: literature review, ,,Journal of
Strategy and Management” 2011, Vol. 4, No. 3, s. 245.

6 K. Blanchard, M. O’Connor, Zarzadzanie poprzez wartosci, Wydawnictwo Studio EMKA, War-
szawa 1998, s. 35.

7 M. Raich, S.L. Dolan, J. Klimek, Globalna transformacja biznesu i spoteczeristwa, Di [) Warszawa
2011, s. 253.

8 S.L.Dolan, S. Garcia, B. Richley, Managing by values. A Corporate Guide to Living, Being Alive,
and Making a Living in the 21st Century, Palgrave MacMillan, New York 2006, s. 17.
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tosci jako narzedzie dopuszczajg zatem stosowanie technik (np. psychologicznych,
socjotechnik, inzynierii spotecznej, NLP), ktore zachowajg ztudzenie utrzymywania
wiasnych wartosci i swobody decyzji, spowoduja okreslone nie tyle konkretne zacho-
wania konkretnych osob, ale porusza cate grupy poprzez ingerencje w ich systemy
wartosci. W takim ujeciu MBV nalezatoby sadzi¢, ze réwniez Hitler, Stalin i Mus-
solini, atakze i wielu hakeréw ze stynnym Kevinem Mitnickiem na czele, stosowali
pewien nieuswiadomiony rodzaj zarzadzania przez wartosci — powodowali, ze ludzie
autentycznie zaczynali wierzy¢ w wartosci, ktore byty podporzadkowane ,wyzszym”
celom publicznym, narodu czy konkretnych oséb. J. Hoopes dodaje, ze moralna
arogancja, ktéra doprowadzita do skandalu z udziatem Enronu, takze miata swe
korzenie w X X-wiecznym ,,kulcie” przywddztwa opartego na wartosciach®. W tych
przypadkach wartosci stanowity zatem narzedzie sterowania grupami. Faza 2. przy-
toczonego procesu az nadto kojarzy sie w tym kontekscie z pejoratywnie odbierang
propaganda. Tylko jesli przedsiebiorca/dyrektor naczelny/zarzad/wiasciciel — czyli
»decydenci wartos$ci firmy” ustanowig dobry cel, przy efektywnym zaimplemento-
waniu MBV, postawy i zachowania 0séb zarzadzanych bedg dobre. Z kolei ze ztych
przestanek moga wyniknaé zaréwno dobre, jak i zte postawy i zachowania. Wpraw-
dzie ustalenie misji przedsiebiorstwa, ktdre nie jest prowadzone przez pojedynczego
przedsiebiorce, wymaga kompromisu (negocjacji i konsensusu) wyznawanych war-
tosci lub uwzgledniania wartosci gtéwnych interesariuszy (akcjonariuszy, zarzadu,
menedzerdw, pracownikow, kontrahentéw, klientéw), jednak osoba odpowiednio
wyszkolona we wptywaniu na ludzi réwniez moze pozostatym zaszczepic wartosci
podlegajgce wkasnym celom tak, ze stang sie jego ,,agentami”, aw potaczeniu z odpo-
wiednimi cechami osobowosciowymi i charakterem moze stac sie gtéwnym, cho¢
niekoniecznie formalnym liderem zmiany organizacyjnej.

4. Instrumentalne podejscie do wartosci i pracownika

Teorie MBV mimo swej niewatpliwej nowatorskosci, jak zauwazono, koncentruja
sie na sterowaniu — sterowaniu wartosciami, co ma potencjat ingerencji w inng war-
tos¢, intuicyjnie wiekszg, wolnos¢ jednostki, nawet gdy ta w sposéb wolny zgodzi sie
na podleganie korporacyjnym wartosciom. Ta wada jest odziedziczona po teoriach
zastepowanych przez MBV — zarzadzaniu przez instrukcje (MBI) i zarzadzaniu

9 http://www.csrwire.com/blog/posts/563-from-heroism-to-values-based-leadership-the-contem
porary-cult-of-corporate-executives.
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przez cele (MBO). Instrumentalno$¢ wartosci moze budzic¢ sprzeciw u 0sdb, ktore
traktuja idee okreslane jako ,wartosci” jako co$ nieinstrumentalnego.

Dolan, Richley, Garcia i Lingham twierdzg, ze w organizacjach, ktére przestaty
by¢ traktowane jako systemy mechaniczne, a zaczety jako ztozone zyjace systemy,
istniejg tzw. dziwne atraktory (pojecie z teorii chaosu), ktore pozwalajg na poja-
wianie sie systemow dynamicznych, dla odréznienia od ,,normalnych” atraktoréw,
ktore sg ,,ideami, wierzeniami, wartosciami lub etyka wystarczajgcej stabilnosci
i przenikalnosci, ktore przyciagajg uwage systemu i powodujg powtarzalny schemat
zachowania®. Autorzy ci (miedzy innymi) uwazaja, ze wartosci w organizacji
sg wiasnie takimi ,,dziwnymi atraktorami”. Warto$ci zatem sg sprowadzone do
poziomu ,,generatora niepewnosci”, albo czynnika powodujacego btedy staty-
styczne, uniemozliwiajgce w petni mechanistyczne zarzadzanie. Zostaty zatem
odpersonalizowane — pozbawione niezaleznosci i uniwersalnej fundamentalnosci,
w poréwnaniu do warto$ci ogélnoludzkich pozbawione czesci sity, ktéra popycha
ludzi do dziatania®.

Jezeli organizacja pragnie wykorzystywac swoich pracownikéw wytgcznie
instrumentalnie, wéwczas ludzie postrzegani sa wytacznie w kontekscie ich fizycz-
nej obecnosci, cielesnosci. Naturalnie nie oznacza to postulatu tworzenia kultur,
w ktorych ludzie przychodzi¢ bedg do pracy wytgcznie po to, by spedzi¢ przyjemnie
czas. Jednak w obecnym ksztatcie MBV brakuje podkreslenia ztozonosci i btedno-
$ci natury ludzkiej, ktora w szczeg6lnosci tgczy elementy ciata i ducha, osobowos¢
i nastrojowo$¢ — zatem pewne nieracjonalnosci, ktére moga powodowaé niespéjnosci
dziatan cztowieka z wyznawanymi wartosciami. Brakuje podkres$lenia jego godnosci
jako cztowieka; nie nalezy rowniez zapominac o podstawowym celu, w jakim wcho-
dzi on w relacje z pracodawca. Gdy pamieta sie o tych brakach MBYV, dopasowanie
pracownikow do wizji i misji organizacyjnej jest catkiem mozliwe.

Instrumentalne podejscie do warto$ci w potaczeniu z uzaleznieniem wartosci
od celéw moze powodowac che¢ wykorzystania wartosci jako narzedzia do kontroli
pracownikow bez potrzeby bezposredniego na nich wptywania poprzez instrukcje czy

10 . Fitzgerald, F. van Eijnatten, Chaos speak: a glossary of chaordic terms and phrases, ,,Journal of
Organizational Change Management” 2002, Vol. 15, No 4, s. 412-423.

11 Values are de [&d as our preferences and priorities that re [edt what is important to us. [ey_1
are considered abstract concepts we hold as important because of our beliefs about how life »ought«
to be lived and believe we gain insight into the world-views of people by learning the relative impor-
tance (priority) they place on values”, R.L. Fitzpatric, A literature review exploring values alighment as
a proactive approach to con [ict management, ,,International Journal of Con [ict Management” 2007,
Vol. 18 No. 3, s. 286.
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wyznaczanie zadan. MBV moze by¢ wykorzystane zatem jako zakamuflowana wersja
zarzadzania przez instrukcje'?, ktora jeszcze bardziej urgga godnosci pracownikow.

Jakkolwiek autorzy i deweloperzy koncepcji MBV starajg sie, by MBV byta dla
pracownikow i podmiotéw zarzadzania (0séb podlegajacych zarzadzaniu) jak naj-
mniej inwazyjna (wspdlne uzgadnianie celéw, wzajemne dopasowania, kompromisy,
negocjacje), wcigz jest to proba znalezienia sposobu na internalizacje tzw. wartosci
korporacyjnych przez podmioty zarzadzania, zatem ingerencji w ich systemy war-
tosci. Nie nalezy wprawdzie tego oceniac jako co$ zte albo dobre, gdyz praca jest
i prawdopodobnie zawsze bedzie integralng czescig zycia biologicznego cztowieka,
niezaleznie jaka forme wybierze — bardziej przedsiebiorcza czy mniej, z wiekszym
czy mniejszym ryzykiem, szerokim czy waskim otoczeniem — i tak pewne war-
tosci ,,korporacyjne” czy tez wartosci zwigzane z pracg bedzie posiadat w swoim
systemie wartosSci. Ingerencja zatem moze polegac na negocjacji czy indukowanym
przeniesieniu pewnych wartosci zwigzanych z pracg na wyzszy poziom waznosci.
Jednak takie przeniesienie powoduje zmniejszenie waznosci innych wartosci. Moze
to powodowac w skrajnych przypadkach zapas¢ moralno-etyczna czy tez stopniowg
utrate dotychczasowego zycia osobistego — rodziny, przyjaciot, wiasnych zaintere-
sowan, gdy wartosci korporacyjne zostang zinternalizowane w stopniu przewyz-
szajgcym wartosci rodzinne. W mniej skrajnym przypadku préba zarzgdzania
wartosciami innych ujawniona w swej istocie moze spowodowac to, czego autorzy
koncepcji prébujg unikna¢ — alienacje, wycofanie, zmniejszenie zapatu, poczucie
bycia wykorzystanym. W relacji do innych form zarzadzania moze sie okazac, ze
mniej integracyjne sposoby zarzgdzania — poprzez cele czy instrukcje bedg bardziej
przyjazne dla pracownikéw ze wzgledu na niezalezno$¢ wobec ich zycia osobistego.
W zaleznosci od przyjetych celéw (wartosci podlegajg w MBV celom), organizacja
mogtaby ocenia¢ zaangazowanie kosztem relacji rodzinnych pozytywnie lub nega-
tywnie. Gdyby do tego chciata ingerowac i wptywaé na wartosci prywatne — bytoby
to o tyle nieuprawnione ze wzgledu na brak obiektywizmu, co ingerujace w jedng
z najgtebszych sfer i wartosci cztowieka — jego wolnosc.

123, Hoopes, From Heroism to Values-Based Leadership: [eCdntemporary Cult of Corporate Executives,
blog, Oct 02, 2012, http://www.csrwire.com/blog/posts/563-from-heroism-to-values-based-leadership-
the-contemporary-cult-of-corporate-executives.
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5. Uzaleznienie procesu MBV
od czynnikow egzogenicznych

MVB w obecnym ksztatcie, ktory wynika z teoretycznej prezentacji wymienianych
wczesniej autorow, nastawiona jest na instrumentalizacje warto$ci organizacyjnych.
Nie nadaje sie zatem do zarzadzania we wszystkich rodzajach sytuacji. Nie tylko
sposob wykorzystania MBV, lecz takze sam fakt wykorzystania sg uwarunkowane
egzogenicznie. Proces MBYV jest silnie uzalezniony od czterech grup aspektow®:

1) spoteczno-instytucjonalnych (historia, kultura narodowa, religia, rozwdj demo-
kracji, rozwdj gospodarczy, sytuacja spoteczno-polityczna),

2) organizacyjnych (rodzaj sektora, branzy, wielko$¢ sektora, struktura rynku,
pozycja na rynku, struktura wiasnosciowa, najwazniejsi udziatowcy),

3) wewnatrzorganizacyjnych (historia organizacji, kultura organizacyjnai aktualne
wartosci, przywddztwo, system organizacyjny),

4) aspektdw poziomu indywidualnego (charakter i osobowo$¢ menedzerow, pra-
cownikow, zaangazowanie pracownikow, pted).

Zarzadzanie przez wartosci jest zatem wprost zalezne od kultury z catg ideolo-
gig i paradygmatami, ktorg wyznaje inicjator przedsiewziecia oraz jej kodyfikacja,
ktérg moze wykorzystywaé do znajdowania podobnych sobie wspdtpracownikow,
aby moc zarzadzac wspdlnymi wartosciami. Inne zarzadzanie przez wartosci bedg
mieli chrzescijanie, inne muzutmanie; inne neoklasycy, keynesisci, a jeszcze inne
komunisci. Czes$¢ z tych zmiennych jest wzglednie stata (historia, osobowos¢), ale
cze$¢ zmienia sie dynamicznie (pozycja na rynku, sytuacja spoteczno-polityczna).

S. LachowskKi pisze, ze ,Wartosci zasadnicze przedsiebiorstw, podobnie jak war-
tosci przyjmowane przez ludzi, stanowig zwykle zamkniety zestaw ponadczasowych
idei, majg rzeczywiste znaczenie dla cztonkOw organizacji i sg przydatne w realizacji
celéw biezacych oraz strategii dziatania”. Trudno sie nie zgodzi¢ z tym, ze doro$li
ludzie Kieruja sie okreslonymi wartosSciami przez wiekszg cze$¢ zycia i rzadko
je zmieniajg. Ta wiasnie niezmiennos¢ daje im mozliwos$¢ spokojnego dziatania
i zmniejsza ,,koszty transakcyjne”, czyli strach przed nieznanym, stabilizuje wybory.
W przypadku przedsiebiorstwa teoria MBV zaktada ciggtg adaptacje wartosci. Jesli
jednak proces MBV jest uwarunkowany egzogenicznie, wartosci korporacyjne beda
sie zmieniaty, co moze pociggnac¢ za sobg wzrost kosztdw transakcyjnych i organi-

13 K. Jaakson, Management by values: are some values better than others?, ,.Journal of Management
Development” 2010, Vol. 29, No. 9, s. 798.
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zacyjnych dostosowywania kultury do warunkow zewnetrznych, a przyjmuje sie,
Ze te s dynamiczne, zmienne i nieliniowe.

MBYV nie odnosi sie do problemu réznic uwarunkowan wartosci w przypadku
wystepowania takowych jednoczes$nie —np. wsrod réznych istniejacych interesariuszy
przedsiebiorstwa. Problem niedopasowanego pojedynczego pracownika, ktoremu
nie odpowiadajg nowe wartosci, ,wypracowane” albo narzucone, mozna prosto
rozwigzac przez wypowiedzenie. Buddysta — wegetarianin, chronigcy wszelkie
zycie, nie musi i nie powinien pracowac w rzezni. Ma tez pewnie Swiadomos¢, ze nie
narzuci swojego systemu i hierarchii wartosci ani wkascicielom, ani kolegom z pracy.
Jednak w przypadku zréznicowanej grupy wiascicieli czy spotecznosci i otoczenia
przedsiebiorstwa problem réznic wartosci nie jest adresowany przez teorie MBV.

MBYV zak#ada skuteczno$¢ stosowania wartosci korporacyjnych jako narzedzia,
milczaco zaktada zatem wiekszg site oddziatywania wartosci korporacyjnych niz
wartosci indywidualnych, czy tez probe wykorzystania sity korporacyjnej w przypadku
konfliktu wartosci do narzucenia wartosci, lub jak to okres$lajg niektorzy autorzy,
zapewnienia zbieznosci**. Biorgc pod uwage, ze wartosci sg motywacja dziatania
cztowieka —a doktadniej — pewnego rodzaju dziatania: wybordw, konflikt wartosci,
ktory sie pojawia w przedsiebiorstwie, ktore chce wypracowac albo narzucic wezesniej
wypracowane wartosci, moze powodowac reakcje w postaci powrotu do Kierowa-
nia sie wytgcznie wkasnymi wartosciami i odrzucenia wartosci korporacyjnych, co
moze dalej powodowac frustracje, zmniejszy¢ wydajnos¢ pracy i atmosfere. Bedzie
to Swiadczyto o tym, ze zatozenie o wiekszej sile wartosci korporacyjnych nie jest
spetnione, a MBV nie jest skuteczna.

6. Niejasne zrodta i kanony wartosci korporacyjnych

Koncepcja MBV kladzie zbyt duzy nacisk na sterowanie wartosciami, a zbyt
maty na ,,pokore przedsiebiorstwa” wobec otoczenia wewnetrznego i zewnetrznego,
na ich poznawanie i dostosowywanie siebie i wkasnych wartosci do wartosci z oto-
czenia. Nie jest jednoznaczna geneza ,wiasnych” wartosci przedsiebiorstwa — war-
tosci korporacyjnych, ktére winny by¢ internalizowane. Mogg one wszak wynikac
z ,umowy spotecznej” pracownikéw, moga by¢ narzucane przez kierownictwo czy
wiascicieli lub tez wybierane przez menedzeréw z dostepnego w literaturze lub zna-
nego z praktyki menedzerskiej kanonu wartosci na podstawie wczesniej okreslonych
kryteriow. Nie istnieje takze (na razie?) jednolity kanon wartosci korporacyjnych,

14 G. Steptoe-Warren, D. Howat, |. Hume, Strategic thinking..., op.cit.
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na ktdrym mozna bytoby sie oprzec, konstruujac system wartosci przedsiebiorstwa,
awymieniane w literaturze wartosci sg usrednieniem olbrzymiej ich réznorodnosci
(np. Corporate Value Index®). Badania nad wartosciami s fragmentaryczne, skon-
centrowane na krétkim terminie i majg ograniczone zastosowanie w praktyce'®. Nie
istnieje takze jednolita definicja warto$ci organizacyjnych, ktére stojg u podstawy
teorii MBV, a istniejgce definicje roznia sie co do istoty. Jednoczesnie, jak zauwaza
K. Jaakson, rézni autorzy uzywajg terminu wartosci do uwydatnienia réznych
aspektdw istoty pojecia wartosci.

Spoteczenstwa, aby funkcjonowac w dtugim terminie, uzgadniajg pewne war-
tosci, ktore stawiajg intuicyjnie wyzej niz inne. Takimi wartosciami sg np. mitosc,
wolnos¢, odpowiedzialnos¢, racjonalnos¢, a takze wartosci zbiorowe: zgoda, spokdj,
bezpieczenstwo grupy i jednostek, przetrwanie. Jesli przedsiebiorstwo chce inte-
growac swoje specyficzne wartosci (w koncu wartosci przedsiebiorstwa wynikajg
ze specyficznych przestanek) z wartoSciami pracownikow, to przede wszystkim
muszg wpisywac sie w wartosci spoteczenstwa, w ktérym dziakajg, czyli np. przyjac
najwyzsza warto$¢ w przedsiebiorstwie, jaka przyjmuje spoteczenstwo — mitosé,
wolnos$¢ albo ,,nieczynienie zta” — enigmatycznie, ale krétko i jasno, jak to zrobita
firma Google, a dopiero nastepnie probowac tworzy¢ zespoty na podstawie dodat-
kowych kryteriow i ,,negocjowac” inne wartosci.

W istocie MBV rzadko mozna odnalez¢ odwotania (sugestie stosowania jako
wartosci korporacyjne) do konkretnych wartosci ogélnoludzkich, zatem ogél-
niejszych niz wartosci organizacyjne, ktore sg nieco sztucznie identyfikowane
w rozproszonych badaniach empirycznych, wewnetrznych negocjacjach czy tez
dzieki okre$lonym narzedziom zarzadzania, dostarczanym m.in. przez MBV lub
tez odgdrnie narzucanym przez decydentow wysokiego szczebla (przedsigbiorcow,
wiascicieli, strategdw, zarzad).

Wspdlne wartosci — czy to wypracowane, €Czy narzucone — pozostang pewng
wartoscia $rednia. Srednia jako miara centralna jest po pierwsze obcigzona nie-
dostateczng informacjg o zbiorowosci, a po drugie jest w stanie ukazac, nawet
w spolaryzowanym $rodowisku, ,,wspolne” wartosci, ktérych w rzeczywistosci nie
ma albo nikt ich nie wyznaje.

15 http://www.onboard.pl/pl/badania_publikacje/corporate_values_index/.

16 R.L. Fitzpatrick, A literature review exploring values alignment as a proactive approach to con-
[if¢ management, ,,International Journal of Con [ict Management” 2007, Vol. 18, No 3, ABI/INFORM
Complete, p. 280-305.

17 K. Jaakson, Management by values..., op.cit.
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W MBYV nie stanowi luki proces wdrazania, ktory niezaleznie od podejscia
wydaje sie by¢ logiczny i spojny. Operacyjnych rozwigzan praktycznych probleméow
jest wiele i dostosowane sg one do réznych rodzajow organizacji, sytuacji czy tez
osobowosci, czasem ich wybor moze byé tez podyktowany przypadkiem losowym.
Wazna luka wydaje sie by¢ akt wyboru lub/i proces ustalania i propagowania warto-
ci organizacyjnych w trakcie zmiany organizacyjnej, ktére majg by¢ ,,prawdziwym
szefem™® czy tez ,,fundamentem, na ktorym budowana jest organizacja™?, dlatego
ze podporzadkowane sg wcigz celom przedsiebiorstwa. A celem przedsiebiorstwa
wcigz moze by¢ klasyczny czysty zysk. Odpowiednikiem tej luki w trakcie zaktadania
przedsiebiorstwa lub zmiany zespotowej jest dobor oséb podporzadkowany misji.
Proces precyzowania wartosci jest ponadto z jednej strony procesem dopasowywania,
az drugiej procesem usredniania wartosci — zaspokajania wszystkich interesariuszy.
Jednak dorobek nauk Scistych pokazuije, ze stosowanie Srednich (albo innych miar
tendencji centralnej) jest zubozone o wskaZznik zréznicowania (zmiennosci, rozktadu).
Z Kkolei dorobek nauk humanistycznych ukazuje, ze wprawdzie oba te wskazniki
sg niekiedy skuteczne w pokazywaniu kierunku rozwoju, a takze wyznaczaniu celow,
jednak nie umozliwiajg wnioskowania w kierunku poszczeg6lnych jednostek, co
oznacza mniejszg skutecznos¢ oddziatywania wypracowanego ,,kanonu wartosci
organizacyjnych” na poszczegolne jednostki, gdyz statystycznie w kazdym przypadku
jednostka bedzie zgadzata sie jedynie czesciowo z tym kanonem. Stosowanie MBV
jako wytgcznej techniki zarzadzania organizacjg czy tez ,,stylu zycia firmy” nie bedzie
zatem efektywne i moze nie wystarczy¢ do utrzymania stabilnego rozwoju firmy.

7. Dystrakcja i dezorganizacja dziatan operacyjnych

Postawienie wartosci w centrum przedsiebiorstwa oraz koncentracja uwagi pra-
cownikow i interesariuszy na integrowaniu wartosci nie moze wyprzec¢ dgzenia do
osiggania finansowych parametréw przedsiewzie¢ ani tez koncentracji na konkret-
nych zadaniach operacyjnych i rozwigzaniach. Zbytnia intensywno$¢ wprowadzania
w zycie MBV moze skutkowac obnizeniem ilosci czasu, ktore pracownicy spedzajg
na podstawowych zadaniach operacyjnych.

18 K. Blanchard, O’Connor M., Zarzadzanie poprzez..., op.Cit., s. 46.

19 R.L. Fitzpatrick, A literature review exploring values alignment as a proactive approach to con-
[ictc management, ,,International Journal of Con [ict Management” 2007, Vol. 18, No 3, ABI/INFORM
Complete, s. 291.
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Zarzadzanie przez wartosci, jako koncepcja wymagajaca przeznaczenia okreslo-
nych srodkdw, czasu i uwagi pracownikéw i innych interesariuszy, bedzie najefek-
tywniejsza w przypadku $rednich i duzych przedsigbiorstw. Mimo ze, technicznie
rzecz biorac, przedsiebiorstwa mate i mikro moga ja wdrazaé, trudniej bedzie im
podjaé ten wysitek — samodzielnie albo z pomoca konsultantow.

8. Brak udokumentowanego poparcia skutecznosci MBV

Wada rozwigzania MBV z punktu widzenia menedzerdw jest takze brak publicz-
nie dostepnych badan skutecznosci metody, na co zwracajg uwage badacze zajmu-
jacy sie tematem?. MBV wciaz jest rozwijana gtéwnie na poziomie teoretycznym,
a na poziomie praktycznym —w konsultingu i szkoleniach. Informacje o skutecznosci
pozostajg zatem ukryte w doswiadczeniach konsultantow i autorow.

9. Krytyka modelu MBC

Kilka lat po wydaniu ,,Zarzgdzania przez wartosci” S.L. Dolan wydat dwie
ksigzki, pogtebiajgce tematyke MBV, a w szczegolnosci nastawione na praktyczne
wdrazanie koncepcji. Wraz ze wspdtautorami zasugerowat, ze wkrétce w zarzgdzaniu
pojawi sie ,,co$ catkiem nowego, pochodzacego bezposrednio ze $wiata biznesu, co
znaczaco wykracza poza zarzadzanie przez wartosci (MBV) lub odpowiedzialno$é
spoteczna (CSR), dajac przedsiebiorstwom mozliwos¢ zaistnienia w petnym zakresie
i wptywania na historie”. Podejscie takie autorzy okreslili roboczo ,,zarzadzaniem
przez przekonania” (Management by Conscience, MBC).

Mimo préby konkretyzowania zatozerh model MBC wymaga doprecyzowania
i dopracowania zaréwno w warstwie uzasadnienia, zatozen, istoty, jak i implemen-
tacji. Wydaje sie, ze model stanowiacy ,,wktad w urzeczywistnianie innego $wiata”
nie jest potrzebny, aby przedsiebiorstwo dziatato sprawnie. Autorzy postugujg sie
niemal kosmologicznymi lub New-Age'owskimi odwotaniami (,wykwintna Swia-
domosc¢”, , wyrafinowana Swiadomos$¢ emocjonalna”, ,,przebudzenie Swiadomosci”,
»2doswiadczenia w obcowaniu z naturg”). W tym kontekscie dziwi fakt, ze okreslenie
MBC powstato w efekcie uczestniczenia na konwencie medytacyjnym Raya Yoga?.
Nieprecyzyjne, niedookreslone pojecia odrywaja model od rzeczywistosci fizycznej

20 K. Jaakson, Management by values..., op.cit.
2L M. Raich, S.L. Dolan, J. Klimek, Globalna transformacja..., op.cit., przypis 6 na s. 42.
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i przenoszg jg do rzeczywistosci duchowej, a stosowana nomenklatura sprawia, ze
model w takiej postaci, w jakiej zostat przedstawiony przez autorow, jest nierealny.

Ponadto autorzy koncepcji MBC, utrzymujac korzenie modelu w teorii przed-
siebiorstwa, poszukuja jednocze$nie ogblnej zasady, ktdrg nalezatoby sie kierowac
w zyciu. Sugerujac, zeby celem firmy nie byt wytgcznie zysk, probuja jednoznacznie
okresli¢ ,,prawdziwy”, ,,najwazniejszy” i uniwersalny cel. Zapominajga, ze warto$¢
pracownika (dobra samego w sobie), nie jako zasobu ale jako cztowieka, nie zalezy
od tego, czy cztowiek ten zgadza sie z misja firmy, celami jej dziatania czy metodami.
Kieruje sie on warto$ciami, ktore sam uwaza za subiektywne, abstrahujac od uniwer-
salnej faktu, czy istniejg obiektywne wartosci czy nie, i wdraza je w zyciu pozazawo-
dowym, ktore traktuje jako niezalezne, a sama firme wartosciuje wedtug wiasnego
systemu wartosci. Model MBC jest zbyt daleko idacy nawet jak na tak niepewne
czasy, jakie mamy obecnie, cho¢ zawiera wiele cennych elementdw, ktorych brakuje
koncepcji MBV (nieustanna zmiennos¢ modelu, ewolucja w kontekscie historycznym,
podmiotowe postrzeganie ludzi, mniejsze uzaleznienie od dominujgcych wartosci
czy tez Swiadomos¢ stuzenia innym, wziecie pod uwage, oprocz wartosci natury
cztowieka, jego natury duchowej). MBC nagle i bezpardonowo prébuje wkroczyé
wraz z catym dorobkiem zarzadzania i metodyka w Swiat filozofii — jednoczesnie
w ontologie, epistemologie i aksjologie — i tworzy¢ nowa filozofie, zamiast prébowac
Z niej czerpac. Jest raczej Swiadectwem potrzeby ciggtej ewolucji modeli biznesu
lub adaptujacego sie modelu zarzadzania, ktérego podstawg moga by¢ wartosci lub
przekonania (co nie jest tozsame ze statym modelem ciggtego przeprojektowywania
kultury organizacyjnej). Zbyt daleko idace wydaja sie sugestie, jakoby zarzadzanie
z wykorzystaniem MBC obejmowato mierzenie sie nie tylko z problemami zycia
zawodowego, lecz takze zycia prywatnego pracownikéw. Podobnie eklektyczne
podejscie do religii (jako jeden z elementdw strategii rozwojowych proponujg ruty-
nowa medytacje, do ktdrej zaliczajg modlitwe, zen joge, tantre itp.) wskazuje na to,
ze MBC jest nie do korica udang préba kontynuacji rozwoju koncepcji zarzadzania
przez wartosci, okreslenia ,,modelu zarzadzania przysztosci”.

10. Rekomendowane kierunki rozwoju teorii

Istnieje bardzo wiele podej$¢ do MBV, ktére réznig sie koncentracjg na rodzajach
organizacji, klasyfikacji wartosci lub uogdlniajg rozwazania do catego spoteczenstwa.
Granice pomiedzy strategig, misja, wizja, wyznawanymi wartosciami, kodeksem
postepowania sg dos¢ ptynne. Potrzebny jest zatem system integrujacy uzupet-
niajgce sie i niesprzeczne elementarne koncepcje zarzadzania, uwzgledniajacy nie
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tylko MBV. Niekoniecznie musi uznawa¢ koncepcje MBV za najwazniejszg, cho¢
stawiajgca ja jako jeden z og6lnych fundamentdw nie tylko zarzadzania, lecz takze
ogolniej — ludzkich decyzji. MBV jako jedna z koncepcji zarzadzania, stawiana przez
autoréw i propagatoréw powyzej albo ,wczesniej” wzgledem innych koncepcji (jako
og6lniejsza), moze implikowa¢ wnioski sprzeczne z innymi koncepcjami w uzyciu
— co moze rodzi¢ nieefektywnosci i niezrozumienie, co jest konieczne do uwzgled-
nienia w kontekscie rozwoju teorii.

Opracowanie pewnego standardu warto$ci z uwzglednieniem réznorodnosci
fundamentow kulturowych (nie chodzi o kulture organizacji a spoteczenstwa/spo-
fecznosci) prawdopodobnie bytoby zadaniem wykraczajagcym poza nauki ekono-
miczne, a mozliwe takze, ze niewykonalnym bez odwotywania sie do religii czy
ideologii. Jednak opracowanie warunkoéw wspétistnienia oraz sposobu komunikacji
roznorodnych, czesto sprzecznych wartosci — zaréwno tych korporacyjnych, jak
i indywidualnych — ich uwarunkowan i no$nikéw w granicach przedsiebiorstwa
mogtoby znaczaco poprawic jakosé teorii MBV.

Inng mozliwoscig rozwoju jest skoncentrowanie sie na poszukiwaniach najlepszych
wartosci, ktore mogtyby stanowié trwate odwotanie, staty fundament w czasach
zmiennosci; a wczesniej okreslenie, jakie cechy winny mie¢ takie wartosci: zawsze
prawdziwe dla cztowieka, najtrwalsze, najbardziej uniwersalne. Poszukiwania uni-
wersalnych warto$ci organizacyjnych powinny by¢ kontynuowane, tak jak powinno
sie kontynuowac poszukiwania naukowej prawdy. Mimo ze obecnie nie sg one jed-
nolite, a trudne do klasyfikowania czy standaryzowania. Kazde badanie empiryczne
i teoretyczne jest krokiem w strone modelu idealnego. Oznacza to, ze takze MBV
powinno sie zmienia¢ i dostosowywac do rzeczywistosci, szczeg6lnie dtugotermi-
nowej. Pamieta¢ jednak nalezy o wcigz aktualnym problemie gilotyny Hume’a?
oraz, aby korzystajac z dorobku innych dziedzin nauki (wiedzy), nie wkracza¢ w ich
»kompetencje”. Pogtebione badania nad wspolnymi, miedzy-kulturowymi, w roz-
nych systemach filozoficznych, religijnych i spotecznych, w poszukiwaniu wartosci
majacych silne umocowanie w dtuzszej praktyce i doswiadczeniach (takze ztych,
by ich unikac) spotecznych moga takze pomac w sformutowaniu fundamentalnych
uwarunkowan stosowania obecnej i przysztych koncepcji zarzagdzania zwigzanych
z wartoscig. Badania takie sg aktualnie prowadzone, w tym poréwnanie wartosci
w sektorze publicznym 10 krajow — ,Values Across Cultures” Simona O. Dolana?.

22 http://www.ekono.net/ekonomia/aktualnosci-ekonomiczne/ekonomianormatywno-pozytywna
gilotynahumea-problemwidmao.
23 http://www.esade.edu/research-webs/eng/fwc/research/current.
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Przy tym podejsciu ,,najwiekszego wspolnego mianownika” jednak zawsze pozo-
stanie problem u$redniania, nieukazujacy réznorodnosci.

Wartosci nie istniejg jako obiekty, ktore moga by¢ naukowo zmierzone czy
precyzyjnie zdefiniowane. Ujecie MBV winno by¢ zatem dynamiczne?*, ale proste,
zatozenia sformutowanie krotko i intuicyjnie rozumiane, dzieki czemu koszty
wdrozenia takiej teorii beda niewielkie, podobnie dystrakcja pracownikéw i dez-
organizacja pracy, a sita oddziatywania bedzie znaczna.

Identyfikacja wartosci powinna by¢ traktowana jako proces, nie Srodek do pro-
maocji albo miernik specyficznych lub pozadanych wartosci, a wartosci jako jeden
z réwnorzednych celéw przedsiebiorstwa, a nie narzedzie. Zatem zamiast zarza-
dzania przez wartosci nalezatoby stosowa¢ zarzadzanie dla wartosci (Managing
For Values, MFV)®. Takie podejscie uwzgledniatoby ztozono$¢ i godno$¢ cztowieka
oraz ztozono$¢ przedsiebiorstwa i jego wigzki celow, ktdre ma realizowac w gospo-
darce oraz spoteczenstwie, jako ze przedsiebiorstwo nie stanowi czesci gospodarki
w oderwaniu od spoteczenstwa.

Przy prébach ulepszania teorii MBV nalezatoby wziaé pod uwage takze przeszkody
rozwojowe. Jedna z nich jest stosowana nomenklatura, ktéra z kazdg nowa teorig
zarzadzania staje sie bardziej rozbudowana, a pojecia wartosci organizacyjnych, obok
misji, wizji, strategii i code of conduct itp., stajg sie coraz bardziej niejednoznaczne,
moga sie rozmywac, co moze utrudniac proces zarzadzania, poréwnywanie wynikow
i powodowaé pewng dezorientacje pracownikow.

Gdy teoria zarzadzania — dziedziny bardzo praktycznej — wchodzi na poziom,
ktérego granice dotykaja filozofii, powstaje trudno$¢ w komunikacji wartosci.
Wysoki poziom ogélnosci moze zniechecaé bioracych udziat w procesie MBV do
komunikacji na ten temat, a psychologiczne i socjologiczne techniki uzyskania
komunikatow o wartosciach mogg produkowac wyniki niezgodne z rzeczywistoscig
(nieprawdziwe). Jesli tak uzyskane informacje stang u podstawy waznych decyzji czy
tez beda odwotaniem w czasach kryzysowych, moga sie przyczyni¢ do porzucenia
w praktyce wypracowanych wartosci i powstania efektu dryfowania przedsiebiorstwa.

Pytanie o rozwéj MBV to pytanie o0 sposob traktowania wartosci. Z jednej
strony moze by¢ to poszukiwanie niesprzecznego okreslania, integrowania wartosci
korporacyjnych czy tez uktadania w oparciu o systemy wiascicieli, menedzerow,
pracownikdw, klientéw, kontrahentow, uwzgledniajgcego réznorodnosé i niespojnosc

24 R L. Fitzpatric, A literature review exploring values alignment as a proactive approach to con [ict
management, ,,International Journal of Con [ict Management” 2007, Vol. 18, No. 3, s. 288.

25 http://www.csrwire.com/blog/posts/563-from-heroism-to-values-based-leadership-the-contempo
rary-cult-of-corporate-executives.
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indywidualnych wartosci oraz ograniczenia ich integracji przy zachowaniu perso-
nalistycznego podejscia do pracownika i innych interesariuszy. Z drugiej strony
— poszukiwanie nowej roli wartosci w przedsiebiorstwie, ktdre obecnie we wszystkich
koncepcjach sg traktowane mniej lub bardziej przedmiotowo, tak aby zamiast koncepcji
»Zarzadzania przez warto$ci” mozna byto rozwijac ,,zarzadzanie z respektowaniem
wartosci”?. Takie ujecie nie bedzie wymagato propozycji szukania i precyzyjnego
okreslania wspdlnych ptaszczyzn wartosci, a umozliwi budowe atmosfery otwartosci
i zaufania w przedsiebiorstwie.

11. Podsumowanie

Wartosci sg jedna z gtownych motywacji do dziatania. Pewien system wartosci
w firmie jest zatem niezwykle potrzebny, aby uporzadkowac ,wynegocjowane” albo
narzucone wartosci przedsiebiorcy, aby wszyscy interesariusze mieli jasnos¢ co do
intencji oraz podstaw decyzji podejmowanych przez pracownikdw i reprezentantow
przedsiebiorcy, ktére nastepnie beda bezposrednio wptywaty na konkretne decyzje.
Uwzglednienie wartosci w zarzadzaniu wydaje sie wkasciwym kierunkiem zmian,
choc analiza brakow roznych podejs¢ do koncepcji MBV pokazuje, ze opisane teorie
MBYV nie sg jednak obecnie wystarczajaco dojrzate, aby mogty by¢ powszechnie
stosowane. Wymagajg jeszcze dalszego dopracowania na poziomie koncepcyjnym.

Przedstawiona krytyka MBV i MBO nie dyskredytuje jednak tych koncepciji.
Wydaje sie, ze mogg mie¢ bardzo duzg faktyczng site korzystnego oddziatywania
na zmiang w organizacji, gdyz ukierunkowane sg nie na bezosobowg organizacie,
cele, instrukcje, ale na zrozumienie i ewentualng zmiane przede wszystkim ludzi
w organizacji i ich wartosci. Biorac pod uwage ztozonos¢ systemow wartosci, opra-
cowanie uniwersalnej teorii zarzagdzania opartego na wartosciach bedzie zadaniem
bardzo trudnym. Gtéwnym kierunkiem rozwoju powinna by¢ zmiana roli wartosci
w zarzadzaniu: z roli narzedzia do realizacji celéw przedsiebiorstwa na role prze-
strzeni, w ktorej podejmowane sg decyzje. Zarzadzanie przez wartosci stanie sie
wowczas ,,zarzgdzaniem z respektowaniem wartosci”.

26 zaproponowat je jako pierwszy Tadeusz Oleksyn z Instytutu Zarzadzania Warto$cig SGH, http://
kolegia.sgh.waw.pl/pl/KNoP/struktura/lZ\W/konferencje/Strony/aksjologia.aspx.
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Managing By Values. Critical Assessment of the [eary

Summary

e mbdel of Managing by Values creates a framework for contemporary leaders
and managers. [ecohsideration of value in management seems to be an adequate
trend of change, although the proposed theories require further development at the
conceptual level as the MBV theory is not [awless. e mbjor development trend
should consist in the change of the role of value in management: from the role of
a tool to attain corporate goals to the role of space in which decisions are made.
Managing by values will become then “value respecting management.”

Keywords: managing by values, MBYV, analysis, critical assessment
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Zasady skutecznego stosowania strategii
crowdsourcingut

Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest wskazanie zasad, ktdre pozwolg przedsiebiorstwom
skuteczniej wykorzystywac crowdsourcing do realizacji celow strategicznych. Na tle
przemian spotecznych i technologicznych, ktore zmieniajg pro [Lwspotczesnego inte-
resariusza, przedstawiono istote zjawiska crowdsourcingu, by wykazac strategiczny
walor crowdsourcingu w kontekscie biznesowym. Nastepnie za$, na podstawie analiz
studiow przypadkéw, wskazano dobre praktyki poruszania sie w przestrzeni spo-
tecznej, angazowania duzej liczby uzytkownikéw w projekty organizacyjne i wyko-
rzystywania ich ,,zbiorowej madrosci”.

Stowa kluczowe: crowdsourcing, model biznesowy, strategia, innowacja, internet

1. Wprowadzenie

Niektorzy badacze internetu? jako nowej ptaszczyzny funkcjonowania przed-
siebiorstw i poszukiwania zrodet konkurencyjnosci utrzymuja, ze idea wykorzy-

1 Niniejszy artykut powstat na podstawie materiatow zgromadzonych do badan naukowych stu-
zacych rozwojowi mtodych naukowcow i uczestnikow studiow doktoranckich, Kolegium Zarzadzania
i Finansow SGH, Warszawa 2013, nr KZIF/BMN/31/13.

2 por. prace P. Massey’a, D.C. Brabhama, N. Raab, Crowdsourcing Technology O [efs Organizations
New Ways To Engage Public In History, http://www.forbes.com/sites/nathanraab/2013/09/20/technology
-o [erk-organizations-new-ways-to-engage-the-public-in-history/, dostep 20.09.2013.
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stywania ,,ttumow” do realizowania pewnych zadan nie jest nowa. Cho¢ mozna
wskazaé przyktady na wydzielanie zadan biznesowych i oddawanie ich do reali-
zacji na zewnatrz struktur organizacyjnych, to jednak u podstaw crowdsourcingu
lezg technologie informacyjno-komunikacyjne, a przede wszystkim internet. To
dzieki nim mozliwe staje sie pokonywanie ograniczen czasowo-przestrzennych,
zwiekszanie zasiegu oddziatywania i uzyskiwanie informacji zwrotnych w czasie
rzeczywistym. Ich upowszechnienie do takiego stopnia, by staty sie codziennym
narzedziem pracy i rozrywki ogromnej rzeszy ludzi na catym Swiecie, nie nastgpito
dawno temu. Barierg jest tu przede wszystkim infrastruktura technologiczna, ktéra
nadal odcina rejony nieuprzemystowione od rzeczywistosci online. Ale tam, gdzie
internet dociera, zmienia ludzkie zachowania w spos6b stanowczy i nieodwracalny.
W réwnym stopniu dotyczy to konsumentow i przedsiebiorstw, ktdre sa zmuszone
do szybkiej adaptacji w nowych warunkach. Zmiany nastepujace w obszarze prefe-
rencji i oczekiwan ich interesariuszy w sposob bezposredni lub posSredni wptywaja
bowiem na sposdb prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;.

Celem artykutu jest wskazanie zasad, ktore pozwolg przedsiebiorstwom sku-
teczniej wykorzystywac crowdsourcing do realizacji celow strategicznych.

2. Srodowisko rozwoju crowdsourcingu
2.1. Rozwo6j mediow spotecznosciowych

Przyczynkiem do rozwoju zjawiska crowdsourcingu niewatpliwie byt rozwoj
mediow spotecznosciowych. Omawianie crowdsourcingu w kontekscie mediow
spotecznosciowych nabiera sensu, gdy przyjmiemy, ze ksztattujg one gtowny nurt
aktywnosci spotecznej w internecie, stajac sie nowym kanatem komunikacji i wymiany
informacji.

Media spotecznosciowe stworzyty warunki do rozwoju nowego typu relacji miedzy
firmami a ich grupami intereséw. Umozliwity angazowanie interesariuszy w procesy
biznesowe, dotychczas realizowane wytgcznie wewnatrz struktur organizacyjnych,
wigczanie interesariuszy w procesy decyzyjne, nawigzywanie z interesariuszami
wspOtpracy na innych zasadach niz dotychczas oraz sieganie po ich opinie i ocze-
kiwania w odniesieniu do réznych obszaréw aktywnosci przedsiebiorstw. Motorem
rozwoju crowdsourcingu jest zatem srodowisko Web 2.0, gdyz sprawia ono, ze ludzie
przestali by¢ pasywnymi uzytkownikami internetu.

W artykule przyjeto, ze pod pojeciem medidw spotecznosciowych mozna rozumiec¢
grupe aplikacji (oprogramowanie spoteczne) wykorzystywanych przez uzytkownikow
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do wspottworzenia tresci i aktywnego partycypowania w rzeczywistosci wirtualnej.
Media spotecznosciowe moga wiec by¢ postrzegane dwojako: jako filozofia dziatania
internetu (,,upowazniajgca” uzytkownikow do dziatania i angazowania si¢ w rozne
interakcje spoteczne) i jako narzedzia dostepne uzytkownikom, ktére znaczaco
zmieniajg uktad sit w ich kontaktach z biznesem?,

Te narzedzia to m.in. portale spotecznosciowe, blogi i platformy gromadzenia sie
spotecznosci wirtualnych. Za ich pomoca ludzie sg ze sobg ,,potaczeni” niezaleznie
od miejsca zamieszkania, wieku i pochodzenia, a ich relacje, utrzymywane w sposob
duzo bardziej dynamiczny i spontaniczny, cechuje rowniez duza zazyto$¢, objawiajaca
sie udostepnianiem duzej ilosci informacji prywatnych (o sobie, swoich znajomych,
o swoich do$wiadczeniach z zycia osobistego lub zawodowego). Srodowisko Web
2.0 jest interaktywne, co sprawia, ze stwarza mozliwosci niemal nieograniczonego
komunikowania sie z innymi, opowiadania swoich historii, wygtaszania swoich opi-
nii i komentowania przemyslen innych na dowolny temat. Jedni uzytkownicy moga
emocjonowac sie biezacymi wydarzeniami politycznymi, inni — szukac¢ chetnych
na wspdlne wyjscie na koncert, a jeszcze inni — opisywac szczeg6ty swojego dnia
codziennego (w rodzaju: dzi$ na obiad zjadtem dwa kawatki pizzy) bez wyrazniejszego
celu. Dostep do ,,szerszej publicznosci”, jaki gwarantujg media spotecznosciowe,
sprawit, ze wspottworzenie treSci w internecie stato sie rzeczywistoscig. W efekcie
media tradycyjne stracity kontrole nad systemem generowania i upowszechniania
informacji publicznych, zwiekszyta sie réznorodnos¢ publikowanych osgdow, kon-
sumenci zaczeli oczekiwaé wiekszej transparentnosci informacyjnej od przedsie-
biorstw, ktore z kolei docenity znaczenie precyzyjnie ukierunkowanej komunikacji
z interesariuszami. W tym duchu media spotecznosciowe mozna niezaprzeczalnie
wigzac z przemianami spoteczno-technologicznymi.

2.2. Zmiany spoteczne i nowy profil uzytkownikow internetu

Spoteczny wymiar przemian, jakie zachodzg poprzez wzrost aktywnosci w mediach
spotecznoSciowych i przenoszenie duzej czesci zycia do rzeczywistosci cyfrowej,
w najwiekszym stopniu dotyka przedstawicieli pokolenia Y, dla ktérych urzadzenia
mobilne sg nieodtgcznym elementem codzienno$ci. Transformujg one otoczenie,
w ktérym to pokolenie zyje, uczy sie, pracuje. Staja sie narzedziem rozrywki i pracy,

3 Szerzej: J. Szumniak-Samolej, K. Bachnik, Zarzadzanie przedsiebiorstwem w sytuacji kryzyso-
wej w dobie medidw spoteczno$ciowych, badania dla mtodych naukowcdw, nr badania 04/BMN/30/12,
KZiF, SGH, Warszawa 2013.
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gdyz za ich posrednictwem — o ile sg podtgczone do internetu, oczywiscie — mozna
zatatwic i zorganizowac¢ niemal wszystko.

Ta przemiana niesie bardzo duze konsekwencje dla przedsiebiorstw. Zmienia
sie bowiem oblicze konsumentéw. Stajg sie oni bardziej wymagajacy i z zatozenia
wiecej wiedzg o produktach, niz mozna by przypuszczaé. Majg wyzsze oczekiwania
wzgledem samego produktu (lub ustugi) i jego producenta (ustugobiorcy), w zakresie
jakosci, bezpieczenstwa uzytkowania (konsumpcji) i odpowiedzialnosci za procesy
organizacyjne (w tym forme i tre§¢ komunikacji z otoczeniem) oraz podejmowane
dziatania. Maja potrzebe, by otrzymywac zindywidualizowane oferty, dopasowane
do ich profilu i wyrdzniajace ich. Maja tez poczucie, ze moga wptywaé na zachowania
firm. Z jednej strony sa bardziej $wiadomi zabiegéw marketingowych, jakie podej-
muja wobec nich przedsiebiorstwa. Z drugiej za$ — internet dostarcza im dowoddw
nato, ze firmy zywo reagujg na doniesienia konsumentow zamieszczane na roznego
rodzaju platformach i blogach.

Opisywanie swoich doswiadczen zakupowych, zwtaszcza tych negatywnych,
i zwhaszcza jesli zyskaja one szerokie grono odbiorcow i komentatoréw, ma duze
szanse doprowadzi¢ do zmian podstaw firmowych. Marka Gap, pod naporem ze
strony konsumentow, ktorzy na Twitterze i Facebooku jawnie wyrazali swoje nieza-
dowolenie z proby zmiany logo, zdecydowata sie siegna¢ po crowdsourcing i za jego
pomocg zebrac projekty na nowe logo*. Ostatecznie do zadnej zmiany nie doszto, ale
ten przyktad pokazuje, ze konsumenci zostali upowaznieni do dziatania — dlatego
ze majg odpowiednie narzedzia i stosunkowo tatwo pozyska¢ im mase krytyczna
0s6b podobnie myslacych, by forsowa¢ zmiany, dlatego ze sg Swiadomi swojej sity
i dlatego ze chca z tej przewagi korzystac.

Gdy bierze sie pod uwage niektore tylko trendy behawioralne, przyktadowo®:

e co minute do serwisu YouTube przesytanych jest 100 godzin wideo,

e 85% uzytkownikdw twierdzi, ze sieci spotecznosciowe pomagajg im podejmowac
decyzje zakupowe,

e co sekunde Facebook zyskuje 2 nowych uzytkownikow,

e 62% ludzi chetniej nawigzuje kontakt z markami, ktére funkcjonujg w mediach
spotecznosciowych,

e wciggu ostatnich 5 lat nastapit 9-krotny przyrost tworzonych i udostepnianych
tresci cyfrowych,

4 Szerzej: M. Isaac, New Gap Logo Hated by Many, Company Turns to Crowdsourcing Tactics,
10.07.2010, http://www.forbes.com/sites/velocity/2010/10/07/new-gap-logo-hated-by-many-company-
turns-to-crowdsourcing-tactics/, dostep 29.09.2013.

5 ValaAfshar, 50 powerful statistics about tech media trends a [&dting every business, http://www.
slideshare.net/, dostep 24.09.2013.
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wyraznie widac, jak gteboko technologie przeniknety do codziennosci ,w realu”
i w jak duzym stopniu ludzi bazujg na informacjach i wsparciu, jakie stajg sie ich
udziatem za posrednictwem medidw spotecznosciowych. tatwy dostep do nieogra-
niczonych zasobéw informacyjnych powoduje, ze na kazdy niemal temat mozna
wyrobié sobie globalny punkt widzenia. Mnogo$¢ zrodet informacji sprawia, ze
konieczne jest ich selekcjonowanie i wery [Kdwanie pod katem jakosci i wiarygod-
nosci. Podstawowym [lfitem stajg sie sieci kontaktow wirtualnych, z ktorymi na bie-
z3co mozna wymienia¢ doswiadczenia i opinie, ktore sg w stanie doradzi¢ w try-
bie rzeczywistym i ktore nie odnosza korzysci materialnych z tytutu dokonanego
przez nas wyboru.

Firmy, ktére bedg umiaty odnalez¢ sie w warunkach tej transformacji spo-
tecznej (M. Castells gtosi postanie Spoteczenstwa Sieci) oraz przekona¢ do siebie
rzesze nastawionych na rozrywke, interakcje, kreacje ludzi, zyskajg silng pozycje,
by przetrwac. Aktywnos¢ uzytkownikow, mozliwos¢ i che¢ eksperymentowania
oraz testowania, mozliwos¢ i chec dzielenia sie swoimi zdolno$ciami oraz wiedzg
z innymi, mozliwosé i chec bycia stale ,,potaczonym” to te cechy pokolenia Y, ktére
idealnie wrecz koresponduijg z ideg crowdsourcingu.

3. Strategiczny walor crowdsourcingu

Opierajgc sie na definicji Jeffa Howe, mozna przyjac, ze ,,crowdsourcing stanowi
akt dziatania firmy lub instytucji, polegajacy natym, ze zadania dotychczas realizo-
wane przez pracownikow sg zlecane na zewnatrz, w formie otwartego zaproszenia,
do wykonania przez nieokreslong (i zazwyczaj duzg) sie¢ (grupe) osob. To moze
mie¢ forme produkcji partnerskiej (gdy praca jest wykonywana wspolnie), ale czesto
przyjmuje posta¢ wysitku jednostki. Istotnym warunkiem jest stosowanie otwar-
tego formatu tego rodzaju wspdtpracy i angazowanie duzej liczby potencjalnych
wykonawcow zadan™.

Mowigc inaczej, mechanizm crowdsourcingu opiera sie na outsourcingu zadan
~thumowi”, Firma decyduje sie na przekazanie zadan i struktur organizacyjnych w rece
0sob lub podmiotow trzecich, na wydzielanie ich na zewnatrz. Czesto sg to wasko

6 Thumaczenie wkasne na podstawie: ,,simply de [dd, crowdsourcing represents the act of a company or
institution taking a function once performed by employees and outsourcing it to an unde [néd (and gener-
ally large) network of people in the form of an open call. [[iscdn take the form of peer-production (when
the job is performed collaboratively), but is also o [ed undertaken by sole individuals. [Cecriicial prerequi-
site is the use of the open call format and the large network of potential laborers”, J. Howe, Crowdsourcing:
A De [nition, http://crowdsourcing.typepad.com/cs/2006/06/crowdsourcing_a.html, dostep 29.09.2013.
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zdefiniowane lub wysokospecjalistyczne problemy, wymagajgce duzej wiedzy
i duzego zaangazowania po stronie 0sob, ktore chcg je rozwigzac. Zaangazowany
Lttum” oznacza w tym przypadku osoby wspotpracujace w dos¢ nieformalny spo-
sOb i pozostajgce bez formalnej zaleznosci wobec organizacji. Cho¢ jest to z reguty
bardzo zr6znicowana grupa, posiada réwniez pewna czesé wspolnag: wszyscy umieja
korzysta¢ z mediow spotecznosciowych i wykorzystywaé narzedzia do komunikacji
i wspOtpracy dostepne w internecie oraz chcg sie angazowac: chcg poswiecac swoj
czas i swoje zdolnosci intelektualne na rzecz jakiegos celu.

Jedna z zalet crowdsourcingu jest mozliwos¢ jego szerokiego zastosowania. Ta
elastycznos¢ odnosi sie zaréwno do formy, jak i zakresu tematycznego organizowanej
inicjatywy. Wikipedia’ stanowi przyktad tego, jak bezptatne przedsiewziecie internetowe
moze sie rozwija¢ dzieki kontrybucjom uzytkownikow internetu, poprzez publikowanie
lub modyfikowanie definicji zamieszczonych na tej platformie. Dla zadan kreatywnych
sprawdzong formutg wydaja sie konkursy, pozwalajgce zarowno daé wyraz swojej kre-
atywnosci w postaci zgtoszenia indywidualnego projektu, jak i powalczy¢ o nagrode.
Tutaj istotnym elementem jest wprowadzenie pierwiastka konkurowania, co sprawia,
ze ,,zwyciestwo” w konkursie oznacza rowniez wyroznienie sie. Model biznesowy firmy
Threadless.com zasadza sie wtasnie na tym przekonaniu i dlatego projektowaniem
koszulek oraz bluz zajmuje sie spotecznos¢ internetowa (liczaca ok 2,4 min cztonkow)
—anie kilku projektantow zatrudnionych w firmie. Idea regularnego przedstawiania
nowych wzordéw (aktualnie dziesieciu co tydzien) i produkowania tych, ktdre zbiorg
najwieksza liczbe glosdw, od 14 lat cieszy sie wielkg popularnoscia.

Cze$¢ firm autonomicznie projektuje inicjatywy crowdsourcingowe, pozostate
korzystajg z posrednikow — platform, ktore stanowig swego rodzaju ,,rynek” pomy-
stow. Na nich spotykaja sie jednostki poddajace kwestie problematyczne i jednostki
dobrowolnie prébujace rozwikta¢ zgtoszony problem. Crowdsourcing jest mecha-
nizmem stosowanym nie tylko przez przedsigbiorstwa, lecz takze organizacje typu
non-profit (m.in. aktywisci organizacji Greenpeace); starajg sie w ten sposéb pozyskac
dla swoich racji szerokie grono zwolennikoéw, rozpropagowac idee, o ktore walcza,
sktoni¢ duze podmioty do reakcji.

Jednak Swiadomosc¢ istnienia tego nowego narzedzia strategicznego nie wystarcza,
by odnies¢ sukces. Skutecznosc i osigganie zamierzonych celéw przy wykorzystywa-
niu mediéw spoteczno$ciowych gwarantujg planowanie i rygorystyczne podejscie
w realizacji zamierzen. U podstaw lezy jednak zrozumienie specyfiki tego Srodowiska
i dostosowanie dziatan firmy do tych nowych uwarunkowan.

" Przy zatozeniu szerokiej de [Micji tego zjawiska, a nie tylko czterech typ6w crowdsourcingu zapro-
ponowanych przez J. Howe.
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3.1. Zasady skutecznego stosowania strategii crowdsourcingu

Na podstawie analizy przypadkow wykorzystania crowdsourcingu przez przed-
siebiorstwa oraz zrodet literaturowych®, mozna sformutowac nastepujgce zasady
skutecznego stosowania strategii crowdsourcingu:

e stworz odpowiednie warunki do rozwoju wspotpracy na zasadach crowdsour-
cingowych,

» zadbaj o to, by informacje przeptywaty w obie strony,

» zaplanuj i kontroluj inicjatywy crowdsourcingowe, zwtaszcza w aspekcie usta-
nawiania celéw i zasad, pozostawiajac rownoczesnie duzg doze swobody i nie-
zaleznosci w zakresie dochodzenia do nich,

« doceniaj wysitki poszczegdlnych uczestnikéw projektow crowdsourcingowych
i stworz im mozliwosci ,,zaistnienia” w catej spotecznosci,

* pamietaj, ze twoi partnerzy — twoj ,,tlum” — majg wobec ciebie namacalne ocze-
Kiwania i musisz wyj$¢ im naprzeciw,

« zapewnij obu stronom korzysci ze wspotpracy — stworzenie sytuacji typu win-
-win spoteguje motywacje ,,thumu”,

 angazuj kontrybutoréw wokot wazkich inicjatyw i tematéw, by mogli sie z nimi
identyfikowac i by proponowane rozwigzania przyczyniaty sie do poprawy
parametrow istotnych z ich punktu widzenia.

Cho¢ trudno méwic o mozliwosci sprawowania kontroli nad tresciami zamiesz-
czanymi w internecie, wziecie pod uwage opisanych ponizej rekomendacji pozwoli
na ograniczenie niepewnosci towarzyszacej wspotpracy z szerokim gronem ,,partne-
row biznesowych” i unikniecie mozliwych do przewidzenia (na podstawie dotych-
czasowej praktyki) przypadkow nieplanowanego i nieoczekiwanego wykorzystania
wiadzy i zasobow przez poszczegblnych cztonkow danej sieci. Ponizej znajduje sie
opis tych siedmiu zasad.

1. Platforma, zasoby i ciggty dialog. Firma musi zapewni¢ uzytkownikom miejsce
do gromadzenia i przechowywania informacji na wybrane tematy, a takze mozli-
wos¢ nieskrepowanego i swobodnego komunikowania sie nawzajem. Dzieki temu
ma szanse wystuchac gtosow swoich odbiorcow i na nie zareagowac. W przypadku

8 M.in. D. Brabham, Crowdsourcing, MIT Press, USA 2012; T. Funk, Web 2.0 and Beyond. Under-
standing the New Online Business Models, Trends and Technologies, Praeger, USA 2009; E. von Hippel,
Democratizing Innovation, MIT Press, USA 2006; J. Howe, Crowdsourcing. Why the Power of the Crowd
Is Driving the Future of Business, Crown Business, USA 2009; D. Leonard, W. Swap, When Sparks Fly.
Harnessing the Power of Group Collectivity, Harvard Business Review Press, USA 2005; C. Li, J. Ber-
no L_Groundswell. Winning in a World Transformed by Social Technologies, Harvard Business Review
Press, USA 2011; E. Qualman, Socialnomics. How Social Media Transforms the Way We Live and Do
Business, John Wiley & Sons, USA 2011.
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niektorych tematow — takich jak CSR — pojedyncze projekty mozna przeksztaicic
w staty dialog — jedna inicjatywa zazwyczaj nie rozwigzuje catego problemu, raczej
jest préba rozwiktania jednej z jego odston, totez kreowanie dalszego zainteresowa-
nia jest tu jak najbardziej uzasadnione — a z punktu widzenia firmy pozwala nadal
oddziatywac na szerokie grono uzytkownikoéw i zbieraé informacje o ewoluujacych
potrzebach spotecznych. Zapewnienie odpowiednich zasobow i zadbanie o sprawny
przebieg projektu wspieranego przez crowdsourcing stanowi dowdd na prawdziwe
zaangazowanie firmy i podnosi jej wiarygodnos$¢ w oczach uzytkownikow.

2. Komunikacja dwukierunkowa. Obecno$¢ w mediach spoteczno$ciowych nie
moze ograniczaé sie do wysykania tweetow, zamieszczania wpiséw na Facebooku
czy tworzenia stron internetowych dedykowanych dziataniom podejmowanym
przez przedsigbiorstwo w wybranym obszarze. Rowniez statyczne reakcje ze strony
uzytkownikow —, polubienie” aktualizacji na Facebooku czy przekazanie linka
dalej — nie sg oznaka zaangazowania czy zainteresowania i nie wrozg wiekszej sku-
tecznosci dziatan crowdsourcingowych. Prawdziwe relacje wymagajg przeptywu
tresci w obie strony, zainicjowania rozmow i uczestniczenia w nich, komentowania
biezacych wydarzen lub reagowania na opisywane potkniecia firmy, odpowiadania
na pytania. Utrzymywanie odpowiedniej dynamiki relacji jest niezbedne, by pokazaé
zaangazowanie po stronie organizaciji.

3. Zasady wspoOtpracy i cel. Delikatng jest kwestia ustalenia pewnej rownowagi
miedzy niezaleznoscia, jakg trzeba pozostawic¢ uzytkownikom, a kontrolg, ktorg
inicjator przedsiewziecia lub konkursu crowdsourcingowego chce sprawowac.
Mozliwo$¢ dziatania wedtug wiasnych regut, w sposéb nienarzucony z gory i nie-
poddajacy sie tradycyjnym strukturom hierarchicznym i zaleznosciom stuzbowym
stanowi jedng z gtdwnych motywacji, dla ktorych ludzie uczestniczg w projektach
crowdsourcingowych. Z drugiej strony kazdemu projektowi przySwieca pewien cel,
totez podejmowane wysitki powinny sie koncentrowa¢ wokot tego celu. Ta ,,celowosc”
podejmowanych wysitkow, jakze istotna z punktu widzenia firmy poszukujacej
nowej wiedzy i kreatywnosci, ma ogromne znaczenie rowniez dla pozostatych
uczestnikow systemu crowdsourcingowego. Jako ze jest to dodatkowa aktywnosc,
musi jg wspierac silna motywacja. Dgzenie do konkretnego celu niewatpliwie moze
dziataC energetyzujaco — zwkaszcza jesli sg to mniejsze cele czastkowe, mozliwe do
osiggniecia, z wymiernymi efektami koricowymi.

Okreslenie pewnych zasad stuzy réwniez selekcji kontrybucji, ktére moga by¢
nieistotne z punktu widzenia realizacji danego zamierzenia, lub tez odstajg jako-
$cig od oczekiwanego rezultatu. Niektorzy (Mike Sikorsky z organizacji Cambrian
House) wrecz uwazajg, ze crowdsourcing lepiej wykorzystywac do selekcji idei i ich
ulepszania (np. poprzez gtosowania i komentarze) niz do ich generowania.
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4. Ocena, nagroda, reputacja. Zwazywszy konkurencyjny nieco charakter wielu
inicjatyw opartych na crowdsourcingu (w koncu moze byc¢ tylko jeden zwyciezca
konkursu), istotne jest dostrzeganie wktadu poszczegdlnych uczestnikow, docenianie
ich wysitkéw i stwarzanie mozliwosci ,,zaistnienia” w catej spotecznosci lub na catej
platformie. Stworzenie swoistego systemu nagradzania jednostek zaangazowanych
w przedsiewziecia crowdsourcingowe moze stanowi¢ dodatkowg motywacje do
wiekszej aktywnosci. Ustalajgc zasady przyznawania punktow za poszczegolne
czynnosci, takie jak zamieszczanie komentarzy, publikowanie recenzji, dodawanie
przyjaciot lub werbowanie nowych uzytkownikow, nalezy mie¢ na uwadze, ze caty
system oparty jest na zasadzie wspdtpracy i wspottworzenia. Niektére firmy i plat-
formy oferujg nagrody finansowe uzytkownikom, ktérzy przedstawili najlepsze
pomysty lub zaproponowali najlepsze rozwigzanie zgtoszonego problemu.

5. Przejrzystosc. Firma, ktora decyduje sie wykorzystac ,,madros¢ ttumu”, musi
uwzglednic to, ze bedzie on miat wobec niej konkretne oczekiwania. W pierwszej
kolejnosci chodzi tu o poszanowanie regut rzadzacych tym zjawiskiem, ktére opie-
raja sie na swobodzie opiniowania, udzielania informacji zwrotnych, nawigzywa-
nia kontaktéw z szerokim gronem odbiorcéw, na przedktadaniu zaangazowania
w spotecznosci internetowe nad prywatnosé. W drugiej za$ — o stworzenie takich
formatdw wspotpracy, ktore beda zrozumiate i atrakcyjne dla przedstawicieli roznych
pokolen (X, Y i pokolenie powojennego wyzu demograficznego). Operujac w ciggle
ewoluujacym srodowisku i majgc do czynienia z niezwykle zr6znicowanym gronem
wspbtpracownikdw zewnetrznych, firma musi by¢ elastyczna, innowacyjna, nasta-
wiona na inspirowanie innych i umozliwienie im dziatania.

6. Dziatanie i sytuacja typu win-win. Angazujgc zewnetrznych interesariuszy
w akcje crowdsourcingowe, firmy zazwyczaj oczekujg od nich informacji lub rozwia-
zan, dzieki ktérym sg w stanie podja¢ lepsze decyzje produktowe, technologiczne,
logistyczne itp. Muszg wszakze pamietac o tym, ze uzytkownicy ich platform oczekujg
rozstrzygniecia zgtoszonego problemu i wdrozenia wybranej metody postepowania.
Komunikowanie, jak firma wykorzystata zgtoszone sugestie i jakie odniosta efekty
w dtugim okresie, jest pozytywnie przyjmowane. Natomiast sktanianie innych do
wspolnego wysitku tylko po to, by mie¢ wiekszy ruch na platformie lub zaistnie¢
w Srodowisku internetowym, bez faktycznej potrzeby siegania po ,,madro$¢ ttumu”,
moze obracic sie przeciwko firmie i de facto zniszczy¢ jej wizerunek. Chodzi zatem
o0 stworzenie sytuacji typu win-win, w ktorej nie tylko firma co$ zyskuje.

Dla tych, ktérzy nie chca bezposrednio inicjowac tego rodzaju przedsiewziec,
pozostaje wsparcie ze strony posrednikéw — platform organizowanych przez pod-
mioty trzecie, na ktorych spotykajg sie organizacje zgtaszajace i grupy uzytkowni-
kow gotowych zmierzyc sie z tymi wyzwaniami. Tego rodzaju posrednictwo lezy
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u podstaw modelu biznesowego portalu YourEncore (stworzonego przy wspotpracy
Procter & Gamble) lub InnoCentive.

InnoCentive jest platforma crowdsourcingowa, ktdrej celem jest stworzenie alter-
natywnych mozliwo$ci poszukiwania i znajdowania rozwigzan dla réznego rodzaju
problemoéw. Wykorzystywanie informacji zamieszczonych na platformie jest ptatne,
natomiast bycie cztonkiem spotecznosci naukowcdw — darmowe. Zgtaszane przez
firmy problemy rozwigzywane sg na podstawie konkursu. Wszystkie informacje
0 zadaniu, ktore jest przedmiotem konkursu lub zlecenia, sg przekazywane przez
zleceniodawce. To rowniez firma decyduje o kryteriach oceny rozwigzan i nagrodzie
dla zwyciezcy. Gdy oferta konkursowa jest gotowa, nastepuje opublikowanie jej
na portalu. Wynagrodzenie za znalezienie satysfakcjonujacego rozwigzania w zalez-
nosci od stopnia zaawansowania projektu lub szczeg6towosci zdania wynosi od 500
dolaréw do ponad 1 miliona dolaréw. O efektywnosci tego modelu biznesowego
Swiadczg klienci platform, tacy jak NASA, Procter & Gamble, Air Force Research
Labs, HP, PepsiCo, Eli Lilly, Economist, Boeing, fundacja Rockefellera®.

7. Wazki temat. Kluczem do skutecznego crowdsourcingu jest poruszenie tematu
istotnego z punktu widzenia spotecznosci lub grupy i sktonienie jej do rozmowy
na ten temat. Zapytania majace na celu tylko poprawe wynikéw finansowych nie
zawsze spotkajg sie z duzym odzewem. Co innego, gdy projekty crowdsourcingowe
sg nakierowane narozwigzywanie globalnych problemow spotecznych lub wsparcie
spotecznosci lokalnych (réwniez poprzez zindywidualizowane, dopasowane do
kontekstu lokalnego oferty produktowe i ustugowe).

3.2. Przyktady skutecznego wykorzystania crowdsourcingu
w biznesie

Choc¢ polskie przedsiebiorstwa nie przekonaty sie jeszcze do prowadzenia dziatan
w rzeczywistosci cyfrowej na wieksza skale, miedzynarodowa praktyka biznesowa
wskazuje, ze crowdsourcing moze z powodzeniem staé sie podstawa zyskownego modelu
biznesowego. Ponizej zestawiono kilka wybranych przypadkow dowodzacych tej tezy.
PEPSI REFRESH PROJECT™. Jest to inicjatywa koncernu PepsiCo, bedaca efek-
tem przekonania, ze za sukcesami przedsiebiorstwa na polu finansowym powinny

9 http://blog.ideria.pl/crowdsourcing-naukowcow/; http://www.youtube.com/user/innocentiveinc;
http://www.pi.gov.pl/parp/chapter_86197.asp?s0id=539AB928CF534D72823C470913D12A99; https://
twitter.com/InnoCentive; http://www.innocentive.com/.

10 www.refresheverything.com, http:/digitallibrary.usc.edu/cdm/fullbrowser/collection/p15799
coll127/id/459181/rv/icompoundobject/cpd/459256.
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iSC inicjatywy zaprojektowane z myslg o spoteczenstwie, nastawione na wywieranie
pozytywnego wptywu na otoczenie. Po 23 latach realizowania kampanii reklamowej
podczas Super Bowl PepsiCo ogtosito, ze nie zamierza kontynuowac tej inwesty-
cji marketingowej w 2010 roku, a zaoszczedzone pienigdze przeznaczy na ,,Pepsi
Refresh Project”. Za posrednictwem dedykowanej platformy crowdsourcingowej
uzytkownicy moga zgtaszac projekty, ktére, ich zdaniem, warto dofinansowaé, oraz
moga gtosowac na te najtrafniejsze, ktore koncern, w trybie miesiecznym, wspiera
finansowo i ktore sg potem realizowane.

By unikng¢ wyzwan, ktére mogtyby sie pojawi¢ w zwigzku z cechami szczegol-
nymi crowdsourcingu, i sprawnie uruchomié projekt na tak duzg skale, PepsiCo
musiato opracowac niesamowicie szczegotowy plan. ,,Pepsi Refresh Project” opiera
sie na gtosowaniu duzej liczby ludzi — ttumu. Do znalezienia w sieci jak najwiekszej
liczby gtoséw ,,za” wykorzystywane sg sieci spoteczne. Uczestnicy przesytajg swoje
pomysty za posrednictwem formularza zamieszczonego na stronie internetowej, ubie-
gajac sie o dofinansowanie mieszczace sie w przedziale od 5000 do 250 000 dolardw.
W jednej turze gtosowania, ktéra trwa 4 tygodnie, moze bra¢ udziat maksymalnie
1000 projektéw, a zwyciezcy ogtaszani sg na koniec kazdego miesigca. Gtosowa-
nie odbywa sie online poprzez strone refresheverything.com oraz na Facebooku.
W zwigzku z tym, ze nie wszystkie zgtoszone projekty zostang dofinansowane,
PepsiCo musiato stworzy¢ bardzo szczegotowy i restrykcyjny regulamin, celem
unikniecia wszelkiego rodzaju roszczen niezadowolonych oséb, ktérych projekty nie
znalazty odpowiedniego uznania i nie dostaty dotacji. Pomimo tego Pepsi nie unik-
neta szeregu oskarzen dotyczacych przyznawania pieniedzy okreslonym pomystom.

Krytycy catej inicjatywy poddajg w watpliwosc¢ jej skutecznosé z punktu widzenia
strategii koncernu i osigganych wynikow finansowych. Podnosili np. to, ze Pepsi
nadal ustepuje produktom Coca-Coli w liczbie spozywanych napoi gazowanych
w USA. W 2011 roku pierwsze miejsca zajmowaty Coca-Cola i dietetyczna Coca-
-Cola, zostawiajac Pepsi na trzecim.

MY STARBUCKS IDEA®. Ten projekt sieci kawiarnianej Starbucks to platforma
internetowa zaprojektowana z my$la o konsumentach i dla konsumentoéw, ktérzy
majg mozliwos¢ wyrazenia swoich pogladow i podzielenia sie¢ pomystami na mody-
fikacje i ulepszenia (produktowe i organizacyjne). Kazdy moze zarejestrowac sie
na stronie Starbucksa, stworzy¢ swoj profil, zamieszczajagc zdjecie, wspominajac
0 swoich zainteresowaniach, a nawet wskazujac ulubiong kawe z menu Starbucksa.

11 http://www.starbucks.com/co [eghouse/learn-more/my-starbucks-idea; http://nehalhesham.
com/2012/03/18/my-starbucks-idea/; http://pijarukoksu.wordpress.com/2012/03/14/w-tlumie-sila/; http://
www.crowdsourcing.org.pl/my-starbucks-idea-czyli-jak-nie-doprowadzic-do-upadku-kawiarni.html.
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Nastepnie, bedac cztonkiem spotecznosci, moze poczuc, poprzez swojg aktywnosc,
ze ma realny wptyw na funkcjonowanie ulubionej kawiarni.

Na stronie pojawito sie juz ponad 700 000 pomystow i cze$¢ z nich (ponad
200) zostata wcielona w zycie. Firma gromadzi pomysty na nowe produkty lub
modyfikacje dotychczasowej oferty produktowej, komentarze dotyczace atmosfery
w kawiarni, puszczanej muzyki, metod ptatnosci, jakosci czy sposobow obstugi
klienta, propozycje na nowe lokalizacje kawiarni, a takze wskazowki, jak powinna
radzi¢ sobie z wyzwaniami z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz
tymi zwigzanymi z funkcjonowaniem na innych rynkach (poza amerykanskim).

Portal ,,My Starbucks Idea” posiada odnosniki, a takze system faczacy go z wszyst-
Kimi wiekszymi sieciami spotecznosciowymi, takimi jak m.in. Twitter, Facebook,
Flickr. Cato$¢ trwa nieprzerwanie juz 5 lat, a ciggle rosnace zainteresowanie jest
dowodem na wprowadzenie na rynek innowacji, ktora sprawdzita sie i jest caty czas
motorem napedowym rozwoju tej sieci kawiarnianej.

MIADIDAS"®. Firma Adidas stworzyta te platforme internetowg (w 2001 roku),
by lepiej pozna¢ potrzeby swoich klientéw i dzieki temu zaspokajac je w sposob
petniejszy i bardziej satysfakcjonujacy. Jest to strona internetowa, na ktérej kazdy
uzytkownik moze spersonalizowa¢ obuwie sportowe, dostosowujac je do whasnych
wymagan i kierujgc sie wkasnymi kryteriami. Personalizacja polega na mozliwosci
optymalnego dopasowania buta (ponad 150 modeli) do swoich preferencji poprzez
wybranie uzytych w produkcji technologii (np. rodzaju podeszwy), stylu i kolory-
styki. Tworzone projekty mozna publikowac i dzieli¢ sie nimi ,,z catym Swiatem”
poprzez sieci spotecznosciowe, takie jak Facebook i Twitter.

Wykorzystanie crowdsourcingu w sposob, w jaki robi to Adidas, jest efektyw-
nym dopetnieniem badan marketingowych. Pozostawiajgc klientom, nawet tym
potencjalnym, decyzje o wygladzie produktu i stwarzajgc im mozliwosci petnej
kastomizacji (na masowg skale), przedsiebiorstwo zyskuje szanse na tanie — tj. bez
inwestowania ogromnych sum na badania i rozwoj — poprawki i usprawnienia
w tworzeniu produktéw. Klienci sami wskazuja takze kierunki rozwoju, nowe,
szybko zmieniajgce sie trendy modowe, co prowadzi do ograniczenia strat wkasnych
Adidasa biorgcych sie m.in. z niesprzedania nadwyzek produktow i strat zwigza-
nych z obnizkami na wyprzedazach. Dzieki danym osobowym uzytkownikow,
takim jak ptec, preferencje, wiek, zdobytym podczas personalizacji produktéw,
Adidas zdobywa bezcenng wiedze na temat swoich klientéw. Poprzez wytwarzanie
pojedynczych egzemplarzy dla konkretnego konsumenta i analizie tysiecy takich

12 http://www.aboutus.org/MiAdidas.com; http://micoach.adidas.com/; http://www.adidas.com/us/
content/miadidas/; http://www.miteam.adidas.com/.
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przypadkow, firma jest w stanie lepiej dopasowac standardowg oferte do preferencji
szerszej bazy klientow.

4. Podsumowanie

Crowdsourcing jest bardzo ztozonym zjawiskiem, co wynika po czesci z tego,
ze angazuje niezliczone rzesze jednostek i grup. Kazda zaangazowana strona prze-
jawia za$ specyficzne upodobania i oczekiwania, opiera sie na indywidualnych
doswiadczeniach, korzysta z niepowtarzalnych sieci kontaktéw osobistych. Co
wiecej, zagadnienia, wokot ktorych przedsiebiorstwa gromadza ,,ttumy”, réznig
sie nie tylko merytorycznie (temat, specjalizacja), lecz takze zakresem pozgdanego
zaangazowania ze strony zewnetrznych kontrybutorow. Przedstawianie ztozonych
problemow w formie mikrozadan, okreslenie stopnia otwartosci systemu, wpro-
wadzenie elementu konkurencji, zarzgdzanie ogromem dostepnych informacji
i stymulowanie kreatywnosci grupowej to wybrane wyzwania, ktére nieodmiennie
zwigzane sg z crowdsourcingiem. Organizacja, ktéra planuje wykorzysta¢ mechanizm
crowdsourcingu, powinna przestrzega¢ pewnych zasad, by zawczasu przewidzie¢
potencjalne bariery efektywnosci i kreatywnosci oraz by zwiekszy¢ szanse powo-
dzenia planowanej inicjatywy.

Jako nowe narzedzie w rekach zaréwno firm, jak i ich konsumentow crowdsour-
cing moze stanowi¢ szanse lub zagrozenie dla dtugofalowej réwnowagi spoteczno-
-ekonomicznej. Wykorzystujac dotychczasowe przemiany spoteczno-technologiczne,
przybiera rozne formy. Przyktady takich projektow, jak:

* inicjatywa ,,Pepsi Refresh Project” koncernu PepsiCo, taczaca cele biznesowe

i te z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu,

e platforma internetowa ,,My Starbucks Idea” stworzona pod hastem ,,Share. Vote.

Discuss. See.”,

e stronainternetowa ,,Miadidas” umozliwiajaca uzytkownikom personalizowanie
obuwia sportowego,

pokazuja, ze crowdsourcing mozna spozytkowa¢ na wiele roznych sposobow

i w odniesieniu do wielu domen dziatalnosci przedsiebiorstw. Kluczem do petnego

wykorzystania idei crowdsourcingu w biznesie wydaje sie kreatywnos$¢é w podejsciu

do problemu, jego zaprezentowania i rozpowszechnienia w sieci oraz efektywna

komunikacja ze wszystkimi zaangazowanymi stronami.
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Principles of E [cieht Application of Crowdsourcing

Summary

e present article is aimed at the indication of principles which will allow com-
panies to more e Lciehtly make use of crowdsourcing to implement their strategic
goals. It presents the idea of crowdsourcing against the background of social and
technological transformations which a [edit the pro [elof a contemporary stakeholder
in order to demonstrate the strategic value of crowdsourcing in the context of busi-
ness. Next, on the basis of case study analysis, it points to good practices of acting
in the social space, the involvement of large number of users in organisational pro-
jects and making use of their “collective wisdom”.

Keywords: crowdsourcing, business model, strategy, innovation, Internet
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Komu stuzy system finansowy? Refleksja
po Swiatowym Kkryzysie gospodarczym

1. Wprowadzenie

Efektem wzajemnego powigzania narodow, krajow i gospodarek na $wiecie jest
szybszy rozwoj. Procesy globalizacyjne, a szczegolnie swobodny przeptyw kapitatu,
moga by¢ wykorzystywane jako droga do dobrobytu albo, pozbawione sfery wartosci,
doprowadzac do Swiatowych kryzysow finansowych i gospodarczych na niespotykang
dotychczas skale. Efektem zmian jest z jednej strony wzrost poziomu zycia wielu
spoteczenstw i bogactwo narodéw, z drugiej za$ — rosnace nieréwnosci spoteczne
i krzywda obywateli spowodowana wzrostem sity r6znego rodzaju instytucji. Ten
imperatyw wiecznego wzrostu popycha szczegolnie organizacje finansowe do osig-
gania zysku z pominieciem sfery wartosci. Autor w niniejszym artykule poddaje
refleksji spoteczno-ekonomiczny system finansowy, ktory jest w ciggtej i czesto
niemoralnej pogoni za zyskiem. Budowanie tzw. nowego tadu gospodarczego, ktory
uwzglednia warto$ci humanizmu, wpisuje sie w postulaty autora i wielu ekonomi-
stow badajacych to zagadnienie.

2. Wspotczesne kryzysy gospodarcze

W dobie przejscia od industrializmu do epoki gospodarki opartej na wiedzy,
postep techniczno-technologiczny i zwigzane z nim procesy materialne znacznie
wyprzedzajg niematerialne procesy kulturotworcze. W konsekwencji technika
i technologia wyprzedzaja refleksje filozoficzna, w tym chociazby etyczng, w wyniku
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czego konsumenci postanowili zy¢ ponad swoje mozliwosci, natomiast instytucje
finansowe — z checi zysku — aktywnie w tym pomagaty. Naturalng konsekwencjg
takiego podejscia jest kryzys, ktory nie moze by¢ interpretowany w sposob jed-
noznaczny i akceptowany przez wszystkie srodowiska opiniotwdrcze i decyzyjne.
Mozna jednak stwierdzi¢, ze zrozumiec istote kryzysu, to zrozumie¢ istote zmiany,
ktéra wykracza poza ramy tradycyjnie rozumianej ekonomiit.

Na przetomie wiekow XX i XXI kryzys gospodarczy staje sie zatem dylematem
oraz wyzwaniem zarazem w wymiarze kulturowo-cywilizacyjnym, determinujgcym
najistotniejsze kierunki dalszego rozwoju $wiata w warunkach nieprzewidywalnosci
zdarzen i fenomenow natury technologicznej, ekonomicznej, politycznej i spoteczno-
-kulturowej. Przyktadem jest chociazby przysztosé Unii Europejskiej i strefy euro,
kiedy kolejne kraje cztonkowskie muszg zwrdcic sie 0 zewnetrzng pomoc w celu
stabilizacji gospodarki. Swiatowa i europejskg opinie publiczng drecza zatem pytania:
Kto bedzie nastepny? Jaka bedzie przysztos¢ integracji? Czy w warunkach kryzysu
jest sens utrzymywac wspolng europejska walute?

Podobne dylematy dotycza réwniez najwiekszego mocarstwa $wiata — USA.
Gigantyczny dtug publiczny tego panstwa jest powodem do stawiania istotnych
pytan: Jak temu zaradzi¢? Czy zwiekszy¢ podatki dla najbogatszych? Czy ograniczy¢
wydatki socjalne i pomoc dla najbiedniejszych? A moze po prostu zwiekszyc spirale
dtugu i sptacac go systemowo w dtuzszym horyzoncie czasowym?

Wraz z postepujacg globalizacjg i liberalizacjg gospodarki zanikty granice dla
dziatalno$ci inwestycyjnej na $wiecie. Ponadnarodowy transfer kapitatow, wiedzy
i pracy jest procesem ciggtym, z tendencjg rozwoju zaréwno skali, jak i geografii.
Przemieszczanie czynnikdw rozwoju gospodarczego pociaga za sobg przemieszczanie
nastrojow i trendow finansowych z gospodarek rozwinietych do rozwijajacych sie
i odwrotnie. Nie ma gospodarki niezaleznej, jest tylko sita oddziatywania miedzy-
narodowego kapitatu, a wraz z nig pozytywne i negatywne efekty ekonomiczne,
ostatecznie znajdujace odzwierciedlenie w PKB danego kraju. Chociaz i ten wskaznik
winien juz ulega¢ zmianie na rzecz bardziej zmodyfikowanych miar uwzglednia-
jacych globalne ekonomiczne procesy i zjawiska spoteczno-gospodarcze. Nastroje
na rynkach rozwinietych, wzrosty i kryzysy finansowe wiascicieli kapitatow sg jeszcze
silniej obserwowane w krajach lokowania kapitatu.

1 B. Wiodarczyk, Polski rynek kredytow w okresie swiatowego kryzysu [mansowego, CeDeWu, War-
szawa 2012.
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Do konsekwencji gospodarczych wymienionych proceséw i zjawisk nalezy
zaliczyc2
e intensywny rozwoj ponadnarodowych korporacji, w tym przedsiebiorstw, ban-
kow, gietd, tworzacych globalne sieci rynkéw, komunikacji i powigzan,
e bezwzgledne egzekwowanie praw rynku, na przyktad bankructwa nierentow-
nych przedsiebiorstw,
e procesy deregulacyjne oraz zwigzane z tym prywatyzacje przedsiebiorstw, doty-
czace nawet podmiotdw sektora publicznego — stuzby zdrowia, szkolnictwa itp.,
» likwidacje, ograniczenie lub zmniejszenie znaczenia rynkéw i przemystow
lokalnych oraz regionalnych,
» wzrost elastycznosci w lokalizacji inwestycji bezposrednich i zasobow pracy
(dotyczy to przede wszystkim najbardziej wyksztatconych oraz kreatywnych kadr),
e pogiebianie sie roznic majgtkowych i dochodoéw miedzy krajami oraz ludzmi,
co moze spowodowac napiecia polityczne i spoteczne,
e wzrost bezrobocia oraz wynikajgcego stad wykluczenia spotecznego.
Przedstawione konsekwencje globalizacji zmuszajg panstwa, samorzady tery-
torialne, a takze — a wkasciwie przede wszystkim — podmioty gospodarcze, w tym
banki, do gtebokiej refleksji strategicznej, a w jej wyniku — reorientacji programow
i modeli biznesowych dostosowanych do nowych, wielowgtkowych i trudnych
wyzwan. W zwigzku z tym mozna tez stwierdzic, ze przyczyna kryzysu jest m.in.
nienadazanie spoteczenstw za szeroko pojeta zmiang w otoczeniu gospodarczym.
Ostabienie zarowno sektora finansowego, jak i sfery realnej sktada sie na catoksztatt
zatamania gospodarczego. G. Kotodko pisze, ze przyczyny kryzysu tkwig gteboko
w neoliberalnym kapitalizmie. Kryzysogenne zjawiska i procesy mozliwe byty
wyltgcznie w przypadku typowej dla neoliberalizmu kombinacji wartosci instytucji
i polityki. Wartosci te zdecydowanie przeceniajg indywidualizm i niepotrzebnie
hotduja chciwosci, wynoszac te przyware do rangi cnoty napedzajacej gospodarke,
atakze lekcewazg spoteczne aspekty gospodarowania. W sferze wartosci neoliberalizm
prowadzi do ufinansowienia bez mata wszystkiego®. W latach szesédziesigtych odejscie
od ekonomii klasycznej, opartej m.in. na wiekszej autonomii jednostki i istotnosci
zasobow naturalnych, doprowadzito do prawnego usankcjonowania wiascicieli
wirtualnego kapitatu i mozliwosci finansowania globalnej gospodarki. Stworzone
modele ekonomiczne opisuja, co by¢ powinno w konteks$cie wzrostu i dystrybucji
bogactw, nie odnoszg sie natomiast do stanu posiadania. Zatem spér pomiedzy

2 T.Buksinski, Wspotczesne [azo [epolityki, Wydawnictwo Naukowe Instytutu Filozo GUniwer-
sytetu im. Adama Mickiewicza, Poznan 2006.
3 G. Kotodko, Neoliberalizm i $wiatowy kryzys gospodarczy, ,,Ekonomista” 2010/1, Warszawa 2010.
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szkotami ekonomii sprowadza sie ,,do tego, co jest i co przewidujemy”. Niestety nie
jest to dyskurs teoretyczny, lecz doSwiadczanie modeli w realnej gospodarce prze-
cietnego obywatela przy udziale i wsparciu politykéw i instytucji gospodarczych.
W Swiecie wzajemnych zaleznosci obserwujemy silne zarazanie nie tylko ideami
i modelami gospodarek rozwinietych, ale takze ich kryzysami.

3. Sektor finansowy w Kryzysie wartosci

Kryzys rynkow finansowych powoduje nie tylko zmniejszenie podazy kredytow.
Ograniczone zaufanie do wszystkich podmiotéw uczestnikow rynku powoduje
zak¥ocenia w jego ptynnosci, spadki na rynkach kapitatowych, drastyczne zmniej-
szanie inwestycji i paniczng ochrone kapitatow. Wsrod podmiotow gospodarczych
i gospodarstw domowych spada sktonnos$¢ do inwestowania i konsumpcji. Efekty
te stosunkowo szybko przektadajg sie na zaktocenia w gospodarce. Zapobieganie
skutkom kryzysow finansowych lezy w gestii rzadow i instytucji nadzorujacych ten
rynek. Ochrona inwestoréw oraz dziatania zapobiegajace rozprzestrzenianiu i pogte-
bianiu sie zjawisk kryzysowych powinny by¢ podstawowym wyzwaniem wyrazonym
we wiasciwej polityce gospodarczej oraz kontroli rynku i jego uczestnikow.

J. Tirole przeanalizowat wspotczesne poglady na temat kryzysu i reformy mie-
dzynarodowej architektury finansowej. Stwierdzit, ze dziatania antykryzysowe
krajéw dotknietych kryzysem, a takze krajowych i miedzynarodowych instytuciji,
koncentrujg sie czesto na leczeniu objawdw, a nie faktycznych podstaw kryzysu. Pro-
ponuje wiele reform miedzynarodowego systemu finansowego, tagcznie z ponownym
zdefiniowaniem misji instytucji finansowych, np. MFW-.

W gospodarce, a szczeg6lnie w sektorze bankowym, stanowigcym w UE 70,07%
i w Polsce 71,8% rynku finansowego, waznym, jesli nie najwazniejszym, elementem
jest oczekiwany zysk, nawet w okresie kryzysu®. W tym celu banki podejmuja nad-
mierne ryzyko, a robia to na skutek zagdan akcjonariuszy, ktérzy chca osiagnaé lepsze
wyniki. W celu zaspokojenia akcjonariuszy instytucje finansowe inwestuja, a nawet
spekulujg, rownoczesnie rosnie ,,banka spekulacyjna” — aktywa jg tworzgce stanowig
alternatywna inwestycje dla innych uczestnikéw rynku finansowego z wysoka, jak
sie wydaje, stopg zwrotu. Banki niepodejmujace ryzyka nie osiggng zatem zyskow
satysfakcjonujacych akcjonariuszy. Kapitat inwestoréw zostanie prawdopodobnie

4 . Tirole, Financial Crises, Liquidity, and the International Monetary System, Princeton Univer-
sity Press, Princeton 2002.
5 KNF, Sytuacja polskiego sektora bankowego, Warszawa, 22 listopada 2012r.
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przeniesiony do bardziej dochodowych instytucji. Panuje ,,boom gospodarczy” i banki
(instytucje kredytowe), chcac utrzymac swojg pozycje na rynku, udzielajg kredytéw
pod wptywem robigcej to samo konkurencji. W przypadku bankdw inwestycyjnych
powszechng metodg stato sie lewarowanie, czyli angazowanie srodkéw wielokrot-
nie przekraczajgcych aktywa. W ,,przeddzie” kryzysu najwieksze sposrod takich
bankow inwestycyjnych ryzykowaty kwotami ponad czterdziestokrotnie wiekszymi
niz warto$¢ ich aktywow®.

Powszechnie panuje opinia, ze banki udzielajg kredytéw z depozytdéw oséb
oszczedzajgcych, ale banki kreuja takze pienigdz fiducjarny, ktérego wiascicielem
jest panstwo, a obecnie w wiekszosci korporacje finansowe. O ile panstwo to spo-
teczenstwo, o tyle korporacje to nieliczni, zatem dostep do kreowania ,,bogactwa”
jest roztozony w nieréwnym stopniu, powodujac niezadowolenia spoteczne, rozwar-
stwienia ekonomiczne i zachowania nieetyczne. Sytuacije te jeszcze poteguije ciggle
zwiekszanie iloSci pienigdza w obiegu w celu tzw. ratowania sytemu oraz kultura
masowa, ktora nakazuje nam ,,mie¢” — znaczy kupowac. Zadtuzenie panstw i ich
obywateli roé$nie szybciej niz kiedykolwiek w nowozytnej historii gospodarki. Dtug
pokrywamy kolejnymi pozyczkami, gdyz rosnie szybciej niz jesteSmy go w stanie
obstuzyé. Proces ten odbywa sie przy spotecznym przyzwoleniu wtadz, instytucji
nadzorczych, ekonomistow i finansistow, ktorzy wierzg, ze takie dziatania zapew-
nig wzrost gospodarczy. Lecz czy uda nam sie osiggnag¢ wieczny wzrost? Niewielu
naukowcow jest w stanie przeciwstawic sie trendom cywilizacji i nauki. Nawet
najwybitniejsi ekonomisci sg bezradni wobec nurtow wspotczesnosci. Podczas
spotkania ekonomistow w 2013 r. w Davos noblista prof. Joseph Stiglitz stwierdzit,
ze nadszedt kres przekonania, iz wolny rynek zawsze ma racje. Paradygmat samo-
regulujacych i zawsze dgzacych do petnej efektywnosci rynkdw jest nieprawdziwy.
Podazanie droga deregulacji, czy inaczej — nieadekwatnych regulacji, byto jednym
z kluczowych czynnikoéw, ktére doprowadzity nas do obecnej sytuacji — dowodzi
laureat Nobla. Zdaniem prof. Stiglitza — wspdtczesna ekonomia potrzebuje nowego
ekonomicznego paradygmatu’. Miedzynarodowe spotkania (kongresy, konferencje)
ekonomistéw rzadko korncza sie radykalnymi receptami dla gospodarki. Rekomen-
dacje i zalecenia sg czesto spdznione lub formutowane pod wptywem lobby biznesu.
Poszukujac nowego paradygmatu, ekonomisci zauwazajg multidyscyplinarnosc¢
wspotczesnych rozwigzan w finansach i ekonomii. Powoduje to brak mozliwosci
uksztattowania sie uniwersalnego paradygmatu nauki o finansach czy tez konstrukgji

6 J. Klebaniuk, Psychologiczne aspekty kryzysu [mansowego, w: Rynki [a&nsowe w warunkach kry-
zysu, red. M. Kalinowski, CeDeWu, Warszawa 2009.
7 http://www.tvn24.pl/biznes-gospodarka.
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uniwersalnego modelu poznawczego badz decyzyjnego®. Wyzwaniem dla nauki jest
nie tylko okreslenie nowych paradygmatow, ale takze podejmowanie préb oceny
jego bezpieczenstwa dla ekonomicznej sfery zycia cztowieka tak, aby nie przyznawac
nagréd i wyrdznien za przyszte kryzysy finansowe i gospodarcze.

Sytuacja kryzysu z 2008 r. dowodzi, ze dominujaca role we wspotczesnym swiecie
gospodarczym odgrywajg korporacje finansowe. Wskazujg one, jakie sg trendy i czego
nam naprawde potrzeba, jakie produkty i ustugi nam dostarczg, aby uczyni¢ nasz
Swiat bardziej efektywnym i atrakcyjnym. Nie obwiniamy ich i nie oburzamy sie
zbytnio nawet, gdy uzywajg naszych pieniedzy do wyptacenia ogromnych bonuséw
za rekordowe straty. Najprawdopodobniej wynika to z tego, ze kazde spoteczenstwo
kazdy cztowiek ma swoj ,,American Dream”. Godzimy sie, wiedzac, ze tak dziata
Swiat, Swiat finanséw, instytucji finansowych i ich klientéw. Biznes jest w ciggtej
pogoni za zyskiem, a najlepiej bez koniecznos$ci usprawnien i stosowania kosztow-
nych innowacji. Wzrost ten wymusza rynek i wasciciele kapitatu przy spotecznej
zgodzie. Nie znamy instytucji finansowej, ktora nie podnosi swym pracownikom
planéw sprzedazy i efektywnosci dziatania z kwartatu na kwartat, z roku na rok.
Osoby zarzadzajace korporacjami odpowiedzialne sg za wzrost i zysk, co obecnie
oznacza przetrwanie. Sytuacja taka doprowadza do spekulacji, a w konsekwencji
do kryzysow: naftowego w latach siedemdziesigtych i osiemdziesigtych, banki
internetowej z lat 1995-2002, rynku nieruchomosci i w konsekwencji finansowego
z lat 2008-2010. Przez proces globalizacji, a szczegblnie przez swobodny przeptyw
kapitatu, skutki kryzysu bolesnie odczuwaja rynki wschodzace. Podczas ostatniego
kryzysu finansowego spadek aktywéw w Europie Srodkowo-Wschodniej wynosit
64% — za$ w Rosji 40%°. Gwattowne wycofanie kapitatu z gospodarek wschodzacych,
czesto niewielkich, powoduije istotne spadki ich PKB (PKB na totwie w 2009r. spadto
0 17,7%, w Rosji 7,8%). Odium strat gospodarczych w kryzysie wptywa na przecietnego
obywatela. To on ponosi hajwigksze straty. Od ograniczonych srodkéw na stuzbe
zdrowia, policje przez spadek komfortu zycia, do utraty oszczednosci i inwestycji
na gietdzie, w funduszach inwestycyjnych czy na lokatach. Rzady ratujg upadajgce
banki pieniedzmi, ktére pobieraja z podatkdw obywateli, gdyz grozi to zatamaniem
sytemu i niepokojami spotecznymi. Bankrutujgcych obywateli nie chroni panstwo,
bowiem w wiekszo$ci podejmujg inwestycje na wiasne ryzyko. L. Pawtowicz stwier-
dzit, ze globalne instytucje finansowe okazaty sie nie tylko zbyt duze, by upasé, lecz

8 K.Jajuga, Nauka o [mansach — nowe wyzwania metodyczne, w: Ekonomia dla przysztosci. Odkry-
wacé nature i przyczyny zjawisk gospodarczych, PTE, Warszawa 2013.

9 G. Ancyparowicz, Banki na rynku [mansowym — dzi$ i w przysztosci, Konferencja UWM, Ruciane
Nida 2010.
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takze zbyt duze, by mozna bylo je uratowac bez konsekwencji spotecznych grozacych
dtugotrwatg zapascig wspotczesnej liberalnej gospodarki rynkowej. W okresie dobrej
koniunktury gospodarczej imponujacy rozwoj transgranicznych grup kapitatowych
stanowit dobry przyktad internacjonalizacji korzysci ptynacych z ponadnarodowej
dziatalnosci gospodarczej. W okresie kryzysu grozba nacjonalizacji strat powoduje, ze
globalizacja sie cofa, a protekcjonizm rozkwital®. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w warun-
kach zagrozen ekonomicznych integrujace sie dotad panstwa zaczynajg odwracac
sie od tych procesow, nie chcgc bra¢ odpowiedzialnosci za sytuacje partnerdw,
»eksperymentujac” przy tej okazji z nawrotem do praktyk ochrony wiasnego rynku,
co polega miedzy innymi na ograniczeniu swobéd przeptywu kapitatu i ludzi oraz
aktywizacji narodowych kontroli granicznych i celnych. Jednak dziatania ochronne
czesto sg nietrafione, spotecznie krzywdzace, spoznione lub niewystarczajace. Za
btedy bogatych panstw, korporacji finansowych i bankow ptacg wszyscy. Instytucje
majgce pomagac obywatelom swymi ustugami w innej formie (dofinansowania rza-
dowymi programami wsparcia z podatkow) czerpig od nich kapitat, zeby w kolejnych
latach osiggac rekordowe zyski. Banki w USA po okresie kryzysu i konsolidacji oraz
z niespotykanego dokapitalizowania staty sie silniejsze, za$ bogaci stali sie jeszcze
bogatsi. Nie pomogto to znaczgco systemowi, ani nie poprawito poziomu zycia
spoteczenstwa amerykanskiego. Choc recesja, ktora przyszta po kryzysie finanso-
wym, oficjalnie zakonczyta sie juz w czerwcu 2009r., zwykli ludzie nie odczuwajg
poprawy sytuacji gospodarczej. Odzwierciedla to specjalny sondaz, ktérego wyniki
opublikowano w zwigzku z rocznicg upadku Lehman Brothers Pew Research Center.
Wedtug nich prawie dwie trzecie Amerykanow (63%) uwaza, ze system gospodarczy
kraju nie jest dzi$ bezpieczniejszy niz przed zatamaniem rynku w 2008 r. Ponadto
potowa respondentow przyznata, ze ich zarobki i sytuacja zwigzana z pracg wcigz
nie wrécity do stanu sprzed kryzysu. Ok. 70% uwaza tez, ze rzad niewiele zrobit,
by pomac biednym ludziom, a z programéw naprawczych skorzystaty tylko wielkie
banki i instytucje finansowe, korporacje oraz bogaci.

4. Podsumowanie

Stworzylismy i czesto utrwalamy system spoteczno-gospodarczy, ktory stuzy
nielicznym kosztem wielu. Nauczamy etyki, méwimy o spotecznej odpowiedzialnosci

10|, pawtowicz, Nowy wymiar globalnego kryzysu [mansowego, w: Wyzwania ekonomiczne w warun-
kach kryzysu, red. I. Lichniak, O [€yna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009.
1 http://www.rp.pl, wyciag z informacji Pafistwowej Agencji Prasowe;.
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biznesu, lecz zbyt mato z tych wartosci jest wykorzystywane w tak zwanym Swie-
cie realnym. I nie chodzi tu o zachowania polegajace na dzieleniu sie bogactwem
z innymi, ale o nietworzenie mechanizmdw finansowych, ktore zabierajg uczciwie
i ciezko zarabiajgcym. Bo jak nazwac na krajowym rynku przekonywanie przez
profesjonalistdw (ekonomistow i finansistow) oséb potrzebujacych mieszkania,
ze kredyty walutowe na okres 25-30 lat sg najlepszym dla nich produktem, lokata
strukturyzowanaw akcjach GPW idealnym zabezpieczeniem starosci osob tuz przed
emeryturg, a opcje waniliowe i barterowe doskonatym instrumentem zabezpieczajgcym
walute producentowi wedlin z Podlaskiego? Zadna z ww. grup ludzi, ktore poniosty
ogromne straty finansowe i dalej sptacaja kredyty wieksze niz warto$¢ ich hipoteki,
nie otrzymata finansowego wsparcia ani od rzadu, ani od jakiekolwiek instytucji. Ten
pomyst ekonomiczny na zarabianie za wszelka cene, bez sfery wartosci, nie sprawdza
sie i doprowadza do utraty zaufania, kryzysow, a w konsekwencji krzywdzi ludzi.
Potrzebne sg refleksje nad dziataniem naszego systemu spoteczno-ekonomicznego,
aby spowodowac wiasciwy kierunek rozwoju. B. Fiodor proponuje poszukiwanie
nowych wielkich syntez, poniewaz wielka, neoklasyczna synteza stracita juz swoj
,»blask” jako podstawa polityki makroekonomicznej. Dzieje sie to przy postepuja-
cej erozji podstawowych wartosci sktadajacych sie na kulture ekonomiczng i etos
gospodarki opartej na wolnym rynku i prywatnej przedsiebiorczosci*?. G. Kotodko
sugeruje umiejetne poruszanie sie w obszarze swoistego trojkgta zrownowazonego
spotecznie, ekologicznie i gospodarczo rozwoju. Jego wierzchotki wyznaczaja:
wartosci, instytucje i polityka. Tak poprawiona teoria ekonomii zapewni skuteczny
rozwoj oraz zapobiegnie kryzysom?®:. P.H. Dembinski proponuje okreslenie nowych
celéw podporzadkowanych szacunkowi dla ludzi, natury i godnosci, dopiero potem
za$ Srodkow do ich osiagniecia. Profesor okreslang przez siebie finansjalizacje spote-
czenstwa w taki sposob chce uczynic¢ bardziej moralng™. J. Stiglitz proponuje nowy
paradygmat ekonomiczny oparty na wiekszej sprawiedliwosci spotecznej. Podstawg
tej mysli jest widmo globalnej nieréwnosci. W swej ksigzce ,,The Price of inequality”,
ktdra jest punktem wyjscia jego teorii, Stiglitz napisat, ze cnotg rynku musi byc efek-
tywnos¢. Jesli jej nie ma, zachwiane sg podstawowe prawa ekonomii, co prowadzi
do porazki naszego systemu gospodarczego, zas popetnione btedy doprowadzity
do powszechnego poczucia niesprawiedliwosci i zmniejszenia szans dla wiekszosci
z nas®. Noblista, odnoszac sie do kryzysu rynku finansowego, stwierdzit, ze dzia-

12 B, Fiedor, Kryzys gospodarczy a kryzys ekonomii jako nauki, ,,Ekonomista” 2010/4, Warszawa 2010.
13 G. Kotodko, Neoliberalizm..., op.cit.

14 p.H. Dembinski, Finanse po zawale, Studio EMKA, Warszawa 2012.

15 JE. Stiglitz, [ePdice of Inequality, W.W. Norton & Company, Inc., New York 2012.
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tania bankow nie byty przypadkowe. System przez odpowiednie bodZce zachowan
bankierdw i instytucji finansowych popchnat gospodarke w gteboki kryzys.

W kontekscie zdarzen ostatniego kryzysu gospodarczego i wptywu na niego
instytucji finansowych ekonomia instytucjonalna nie wydaje sie takze alternatywa
dla nowego fadu. Wprawdzie krytykuje ona ekonomie neoklasyczng za brak analizy
teoretycznej instytuciji, to jednak jej teorie utrwalaja silng pozycje instytucji, ktérych
wielkos$¢, skala oddziatywania i partykularne interesy we wspotczesnych czasach
doprowadzajg do kryzysow.

W wypowiedziach czotowych ekonomistow na temat poszukiwania nowego
paradygmatu w ekonomii lub tez poszukiwania nowych rozwigzan w polityce
gospodarczej w wiekszosci przewija sie watek wartosci niematerialnych. Ten stuszny
kierunek budowania mysli ekonomicznej, ktéra u podstawy bedzie miata wartosci
humanizmu, a nie tylko bezduszne matematyczne modele wzrostu, moze tworzy¢
bardziej trwale i bezpieczniejsze oblicze gospodarki. Niezbedny jest do tego silny
nadzor spoteczny (rzadow i instytucji nadzoru) nad wtasciwym skodyfikowaniem
i przestrzeganiem warto$ci. Normy moralne zawarte w kodeksach etyki i szczytne
idee zatozycieli instytucji nie moga by¢ deklaratywne, lecz muszg sie sta¢ norma
spoteczng prawnie chroniong. W przeciwnym razie pogtebi to rozwarstwienie spo-
teczne, stabilnosS¢ rynkow i zagrozi demokraciji.

Budowanie nowego tadu gospodarczego potrzebuje rowniez retrospekcji i gte-
bokiego redefiniowania edukacji ekonomicznej i sfery nauczania. Zeby$my nie
zapomnieli o tym, co stworzylismy, aby nie roztrwonic dziedzictwa nauki ekonomii
i nauki o finansach, wiedzac, ze bierze sie ona z cywilizacyjnego dorobku cztowieka
i mastuzy¢ ludziom, a nie instytucjom. Takie spojrzenie potrzebne nam jest nie tylko
dla biezacej dziatalnosci, ale dla poczucia dobrze spetnionego obowigzku wzgledem
przysztych pokolen, zeby nie zadawac sobie trudnych pytan: Czego ich nauczylismy
i czy rzeczywiscie o to nam chodzito?
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