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Szanowni Panstwo,

oddaje w Panstwa rece nowe wyda-
nie ,Gazety SGH Insight” - specjalne-
go numeru czasopisma uczelni, tym ra-
zem na 2024 rok. Publikacja ma forme
zbioru eksperckich analiz i prognoz do-
tyczacych kluczowych obszaréw ryn-
ku i zycia spoteczno-gospodarczego,
ktore zajmuja jednoczesnie bardzo
wazne miejsce w dziatalno$ci badawczej

i dydaktycznej Szkoly Gléwnej Han-
dlowej w Warszawie. Biezacy rok be-
dzie z pewnoscig czasem wielu przemian
w $wiecie gospodarki i polityki, a takze
licznych nowych wyzwan w wielu sek-
torach rynkowych. Odczuwalne coraz
wicksze napiecia geopolityczne, dalsza
odbudowa postpandemiczna oraz re-
wolucja technologiczna AT to tylko kil-
ka sposréd wielu czynnikdéw, ktére ma-
ja obecnie zasadniczy wplyw na nowe
modele biznesowe i procesy spoleczne.
Chcac przyblizy¢ szerokiemu gronu od-
biorcow te nowa rzeczywistosé, ktora
wiaze sie zniepewnosciaitrwata zmiang
otoczenia, w jakim przyszto funkcjono-
waé zaréwno jednostkom, jak i przedsie-
biorstwom czy instytucjom publicznym,
w kolejnych artykutach podsumowu-
jemy ostatnie wydarzenia i stawiamy
prognozy rozwoju trendéw w poszcze-
g6lnych branzach oraz ruchach spotecz-
nychigospodarczych. Oddajemy glos ce-
nionym ekspertom — przedstawicielom
naszej kadry akademickiej, a ich wypo-
wiedziom i analizom jak co roku nada-
jemy forme przystepna dla réznych grup
czytelnikow. Zaréwno dla tych, ktorzy
poszukuja syntetycznego podsumowa-
nia kluczowej wiedzy dotyczacej me-
chanizméw globalnego rynku i proce-
sow na nim zachodzacych, jak i dla os6b
pragnacych zapoznac¢ sie z poglebionymi
i udokumentowanymi wynikami badan
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WYDAWCA
Szkota Gtéwna Handlowa
w Warszawie

na temat najbardziej nurtujacych po-
wszechna §wiadomos¢ i aktualnych za-
gadnien spoteczno-gospodarczych.
SGH jest uczelnia, ktéra cechuje
otwarto$¢ na otoczenie i che¢ budowa-
nia z nim $cistych relacji - to podstawo-
we wartosci, ktorymi sie kierujemy. Stad
tez wynika potrzeba szerokiego dziele-
nia si¢ ze spolecznoscia nie tylko aka-
demicka, ale i pozaakademicka naszymi
najcenniejszymi zasobami - poglebio-
na wiedza teoretyczna i ugruntowa-
nym, praktycznym doswiadczeniem eks-
perckim kadry badawczo-dydaktyczne;j.
Wydawanie specjalnego, eksperckiego
numeru ,,Gazety SGH” jest tego konse-
kwencja. Polecajac czytelnikom lekture
,Gazety SGH Insight”, zachecamy jedno-
czesnie do dyskusji nad prezentowanymi
zagadnieniami - przekazywania pole-
mik i komentarzy, a takze pomystow do-
tyczacych nastepnych wydan. Wszelkie
tego rodzaju glosy wzbogacaja dyskusje
nad najwazniejszymi spoteczno-gospo-
darczymi problemami wspodtezesnosci,
na inicjowaniu ktorej tak bardzo nam
w tej publikacji zalezy. Stanowig one tak-
ze niezwykle cenne wskazowki w oce-
nie dotychczasowej pracy i planowaniu
kolejnych publikacji, o jak najwyzszym
standardzie merytorycznym.
7. zyczeniami owocnej lektury

dr Marcin Dabrowski, kanclerz SGH

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
to innowacyjna uczelnia ekonomiczna,
rozwijajaca tworczy potencjat intelektu-
alnyiksztatcacalideréww odpowiedzina
wyzwania przysztosci. Jest znaczacym
na $wiecie o$rodkiem badar naukowych,
nowych ideiiinicjatyw kreowanych przez
wspdlnote akademicka, absolwentow,
atakze przedstawicieli biznesu, organizacji
spotecznych i administracji publicznej.
SGH, bedac niezalezng i wrazliwg spo-
fecznie uczelnia, ksztattuje obywatelskie
oraz etyczne postawy poprzez swoja
dziatalno$¢ dydaktyczna, badawcza
i opiniotworcza.

www.sgh.waw.pl



SGH

Szkota Gtéwna
Handlowa
w Warszawie

Gtowny Partner
Merytoryczny
Forum
Ekonomicznego

Major Merits-Related
Partner of the
Economic Forum

Prezentacja
g raportu SGH i Forum
& Ekonomicznego
S,"’)B

a7

www.sgh.waw.pl/ForumEkonomiczne2023



Sir4|5

FOT.ARCHIWUM SGH

Wielowymiarowa
obecnosé na forum
w Karpaczu miar3a

sukcesu SGH

d kilku lat Szkota

Gléwna Handlowa

w Warszawie bierze

udzial w Forum Eko-

nomicznym - naj-

wickszym i najwazniejszym kongresie

gospodarczym w tej czesci Europy, a od

2018 roku wydaje co roku Raport SGH

i Forum Ekonomicznego - cykliczna pu-

blikacje, ktéra kompleksowo podsumo-

wuje najistotnicjsze procesy gospodar-

cze i spoteczne zachodzace w Polsce oraz

w krajach regionu Europy Srodkowo-
-Wschodniej (ESW).

Raport sktada si¢ zwykle z kilku-

nasturozdzialéw merytorycznych, stwo-

rzonych przez kilkudziesi¢ciu eksper-
téow SGH. Co roku omawiane sa w nim
wréznych perspektywach gltéwne zagad-
nienia ekonomiczne, jak wzrost gospo-
darczy i trajektorie rozwojowe krajow
naszego regionu, inflacja, koniunktu-
ra gospodarcza czy czynniki wplywaja-
ce na rozwdj gospodarczy, w tym inwe-
stycje zagraniczne. Jestem zdania, ze
specjalistyczna diagnoza ekspercka, po-
wstajaca w ramach sprawdzonej od lat
wspotpracy z Fundacja Instytut Stu-
diow Wschodnich, organizatorem Fo-
rum Ekonomicznego, jest nie do przece-
nienia. Streszczenie Raportu SGH i FE
2023 w formie specjalnego wydania ,,Ga-

zety SGH” znalazlo sie w pakiecie starto-
wym dla uczestnikéw forum w ubiegtym
roku. Tak bedzie i w roku biezacym.

Rozlegta tematyka raportu, a tak-
ze doglebna i specjalistyczna analiza sy-
tuacji ekonomicznej Polski na tle panstw
ESW jest tematem paneli i dysku-
sji z udziatlem ekspertéw naszej uczel-
ni i godci zewnetrznych w Strefie SGH,
a takze na licznych wydarzeniach pod-
czas forum w Karpaczu. Obok prezenta-
cji naszego raportu drugim najwazniej-
szym wydarzeniem jest przyznawanie
dorocznej Nagrody Gospodarczej SGH.
W roku 2023 otrzymat ja czlowick-
-legenda, wybitny sportowiec, przed-
siebiorca, kreator wizerunku Polski
w $wiecie Czestaw Lang. Kto w tym ro-
ku siggnie po laur za szczegdlne zastugi
na polu przedsi¢biorczosci i innowacyj-
nosci, przyczyniajac si¢ do rozwoju go-
spodarczego Polski — zobaczymy. Kan-
dydatéw do nagrody moga do czerwcabr.
zglaszaé przedstawiciele wspolnoty aka-
demickiej SGH, wysylajac wiadomos¢
na maoj adres mailowy. Zgtoszone kandy-
datury zostang ocenione przez kapitule,
ale nagrodzona osob¢ poznamy dopiero
na gali forum.

Obecno$¢ Szkoty Grownej Han-
dlowej w Warszawie na Forum Ekono-
micznym w Karpaczu to dla nas wiel-
kie przedsi¢wziecie logistyczne, w ktore
zaangazowanych jest ponad sto osdb:
naukowcow, przedstawicieli poszcze-
golnych jednostek badawczych, pra-
cownikow administracji, studentdw,
doktorantéw oraz wolontariuszy. Za or-
ganizacje Strefy SGH oraz wydarzen
moderowanych przez ekspertéow SGH
na Forum Ekonomicznym odpowiada
Centrum Przedsigbiorczosci i Transfe-
ru Technologii (CPiTT) we wspdlpracy
z Biurem Rektora SGH. Zespdt praso-
wy wspomaga te wysitki od strony me-
dialnej, a Zespdl promocji — od strony
wizerunkowe;j.

Wszystkim bioracym udzial w tym
duzym projekcie cheiatbym z catego ser-
ca i mocy podzickowaé, a czytelnikow
,Gazety SGH Insight” zachecié¢ do lek-
tury zaréwno tego specjalnego wydania
naszego uczelnianego pisma, jak i Ra-
portu SGH i FE 2023, a takze do udziatu
w tegorocznym forum, ktdre tradycyjnie
juz odbedzie si¢ na poczatku wrzesnia
w sercu Karkonoszy. &
bR HAB. PIOTR WACHOWIAK, PROF. SGH,
REKTOR SZKOLY GEOWNEJ HANDLOWEJ W WARSZAWIE
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SGH na Forum
Ekonomicznym 2023

RAPORT SGH 1 FE — NAJWAZNIEJSZA
PUBLIKACJA O TEMATYCE EKONOMICZNE]
W POLSCE I EUROPIE SRODKOWO-WSCHODNIE]

STREFA SGH

- 50 wydarzen merytorycznych

+ ponad100 gosci biorgcych udziat
wwydarzeniach SGH, w tym: ministrowie,
politycy, kierujgcy urzedami centralnymi,
prezesi najwiekszych spotek w Polsce,
eksperciisamorzadowcy

- 14 wydarzen moderowanych przez
ekspertow SGH poza Strefa

+ 26 wydarzen z udziatem ekspertéw SGH
w panelach zewnetrznych

+ wieczor absolwentdw i partnerow
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NAGRODA GOSPODARCZA
SGH DLA CZESLAWA LANGA
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STUDIO SGH | DZIENNIKA
GAZETY PRAWNEJ
51 materiatow filmowych, w tym
29 wywiadow 18 ,,setek” z ekspertami
SGH i gosc¢mi Strefy SGH opublikowanych
wplayliscie na YouTube SGH i portalach
DGP, ktore generuja wielomilionowe zasiegi

STREFA MLODYCH SGH
23 przedstawicieli

+ 6 Morning Talks - motywujacych
przemowien mtodych liderow ze Swiata
naukiibiznesu

+ 8 Evening Discussions - tradycyjnych
paneli w formie rozmow, koordynowanych
przez przedstawicieli studenckich kot
naukowych

STREFA SGH W KULUARACH
+ rozmowy i nieformalne spotkania

+ karykaturzysta

+ szachy

+ mini golf zwarto$ciami SGH
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SGH

INNE DZIALANIA

KOMUNIKACYJNE

| PROMOCYJ NE
22 artykuty w ,Gazecie SGH - zycie uczelni”

. 20 wywiadéw z ekspertamiz SGH

+ 9 komunikatéw prasowych

« stronawww poswiecona Raportowi SGH i FE
oraz udziatowi SGHw FE

+ 4 wydania specjalne biuletynu SGH

-, Gazeta SGH Raport” - streszczenie Raportu
SGH i FE w jezyku polskim i angielskim
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PROMOCJA W MEDIACH
SPOLECZNOSCIOWYCH

« Twitter, Instagram, LinkedIn, Facebook
-121 postow
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@ KAROLINA CYGONEK

W jaki sposéb powstaje Raport
SGH i FE poczawszy od rozpisa-
nia konkursu na granty, przez re-
alizacje, po publikacje?

Podstawg realizacji procesu zmie-
rzajacego do powstania raportu jest Za-
rzadzenie Rektora SGH nr 5 z dnia 22
stycznia 2022 r. w sprawie grantéw na
opracowanie do raportu Szkoty Gtéwnej
Handlowej w Warszawie na Forum Eko-
nomiczne w Karpaczu.

Pierwszg czynnoscia jest okreslenie
przez rektora SGH obszarow tematycz-
nychiichliczby. Obszary tesa ustalane na
podstawie rozpoznanych, potencjalnych
potrzeb odbiorcow, aktualno$ci i wagi da-
nych zagadnien z punktu widzenia pod-
miotéw gospodarczych (orientacja mi-
kroekonomiczna) oraz calej gospodarki
(orientacja makroekonomiczna).

Druga czynnoscia jest ogloszenie
przez rektora konkursu o granty na opra-
cowanie do Raportu SGH i Forum Ekono-
micznego. Konkurs w praktyce oznacza
konkursy, gdyz wnioski o grant rozpa-
trywane sg w ramach poszczegdlnych ob-
szarow tematycznych. Jeden obszar te-
matyczny jest obsadzany bez konkursu.
Chodzi o ,Koniunktur¢ gospodarcza’
Powodem takiego rozwiazania jest fakt
funkcjonowania w SGH Instytutu Roz-
woju Gospodarczego, ktory prowadzi ba-
dania koniunktury wedtug wlasnej me-
tody. Dzieki temu informacje w ujeciu
czasowym sa poréwnywalne.

Nastepnie wnioski ocenia Komi-
sja do spraw grantu na opracowanie
do Raportu SGH i FE, ktora powotuje
rektor. Przewodniczacym komisji jest
prorektor ds. rozwoju, a jej cztonkami
przedstawiciele wszystkich pieciu kole-
giéw oraz Centrum Przedsi¢biorczosci
i Transferu Technologii (CPiTT) SGH.
Komisja po dokonaniu oceny wnio-
skow rekomenduje rektorowi przyzna-
nie grantu w poszczegolnych obszarach
tematycznych.

Raport SGH
| Forum
Ekonomicznego

O TYM, JAK POWSTAJE RAPORT SGH 1 FF,
NA TLE JEST PRZYDATNY I KOMU, A TAKZE
CO BEDZIE ZAWIERAE, W ROKU 2024,
MOWTI PROREKTOR DS. ROZWOJU

DR HAB. ROMAN SOBIECKI, PROF SGH.

Czwartg czynnoscia jest przygoto-
wanie opracowan przez zespoly autor-
skie, sktadajace sie z naszych ekspertow,
a takze niejednokrotnie specjalistow ze-
wnetrznych. Prace trwaja zwykle okoto
siedmiu miesiecy.

W nastepnej kolejnosci opracowa-
nia sa kierowane do recenzji zewnetrz-
nych, a po ich otrzymaniu komisja przyj-
muje opracowanie raportu (moze tez nie
przyjac).

Zrecenzowane i przyjete opra-
cowania przykazywane sa do Oficy-
ny Wydawniczej SGH, ktéra podejmu-
je czynnosci wydawnicze. Dodatkowo
publikowane jest streszczenie Raportu
SGH i FE w formie wydania specjalne-
go ,Gazety SGH”, ktére dolaczane jest
do pakietu startowego dla uczestnikow
Forum Ekonomicznego.

Jaka role odgrywa w tworzeniu
raportu gospodarz Forum Eko-
nomicznego, ktérego SGH od
kilku lat jest gtéwnym partne-
rem merytorycznym? Po tym
zakrojonym na szeroka skale
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wydarzeniu przedstawiciele Fun-

dacji Instytut Studiéw Wschod-

nich prezentuja raport w Euro-
pie. Gdzie dotychczas raport byt
prezentowany?

Gospodarz forum, czyli Fundacja
Instytut Studiéw Wschodnich, sugeru-
je konkretne zagadnienia, ktore warto
podja¢ w raporcie.

Raport prezentowany jest przede
wszystkim w czasie forum. Prezenta-
cja raportu inauguruje forum, w kto-
rym uczestniczy ok. 7000 os6b, w tym
ok. 5000 przedstawicieli firm, instytu-
¢ji rzadowych i pozarzadowych z krajow
ESW. 0d 2024 roku wszyscy uczestnicy
otrzymaja (odplatnie) pelng wersje ra-
portu. Do tej pory raport prezentowa-
ny byt przez ISW w Rzymie i Londynie.
W kolejnych latach przewidujemy po-
szerzenie miejsc prezentacji, zwlaszcza
ze znaczna cz¢$¢ zagadnien opisywa-
nych w raporcie dotyczy nie tylko kra-
jow ESW.

W kolejnym roku publikacji po-

wtarza sie cze$¢ tematow i ob-

szarow. Z czego to wynika?

Powodem powtorzenia obszardéw
tematycznych jest ich aktualno$é¢, a na-
wet wzrost znaczenia takich kwestii, jak
bezpieczenstwo energetyczne, zielona
transformacja czy finanse publiczne. Sta-
ramy si¢ jednak podejmowac nowe za-
gadnienia. I to one dominuja w kolejnych
opracowaniach.

Czy obecna formuta raportu sie
sprawdza i jest przydatna dla
decydentéw/ przedstawicie-

li biznesu? Czy robig Panstwo

ewaluacje tej publikacji wsréd

odbiorcow? Jesli tak, co z niej
wynika?

Moim zdaniem, obecna formula
sprawdza si¢, aczkolwiek nie jest dosko-
nala. Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze
opracowania nie majg charakteru stric-
te naukowego. Sg forma popularyzacji
osiagnie¢ naukowych. Do tego dostoso-
wany jest ukltad opracowan, w ktorym
bardzo wazne miejsce zajmuja wnioski
irekomendacje. Adresatami rekomenda-
¢ji, w zalezno$ci od ich tresci, sa zarow-
no praktycy gospodarczy, jak i organiza-
cje rzadowe i inne. W ten sposob nauka
wypelnia jedng z waznych swoich funk-
¢cji — funkcje doradcza.

Jesli chodzi o ewaluacje publi-
kacji, to dotychczas jej nie dokonywa-

lismy. Uwazam jednak, ze postulat
ten jest bardzo wazny. Jestem zdania,
ze w przyszlosci warto to robi¢. My-
Sle, ze w tym celu trzeba powiazaé po-

Zalezy to od problematyki podje-
tej w opracowaniu. Nie zawsze na pod-
stawie analizy problemu mozna sformu-
towac¢ szczegotowe rekomendacje, ale co

trzebe
z konkursem.

przeprowadzenia  ewaluacji najmniej wnioski — tak. Oczywiscie, za-
lezy nam na tym, aby wnioski wynika-
jace z analizowanych probleméw mia-
ty wartos$¢ aplikacyjna. Dlatego w tym
roku, juz na etapie konkursu o granty,
staralismy sie ,wymusi¢” zarysowanie
w koncepcjach opracowan odpowiedzi
na pytanie: czego beda dotyezyé¢ reko-
mendacje i do kogo beda skierowane?
Ten element podlegat ocenie komisji. &

W raporcie z 2023 roku nie
wszystkie omawiane obsza-

ry uwzgledniaty rekomendacje
na przysztosé, jak Panistwo za-
powiadali w roku poprzednim.
Dlaczego?

Granty na opracowanie do Raportu SGH i Forum Ekonomicznego 2024

1.

10.

11.

Znaczenie odnawialnych zrédet energii w kreowaniu wspélczesnego bezpieczen-
stwa energetycznego gospodarek panstw Europy Srodkowo—Wschodniej

— kierownik grantu: dr hab. Dorota Niedziotka, prof. SGH

Panstwo w sieci blockchain

— kierownik grantu: dr Grzegorz Sobiecki

Wplyw reform podatkowych na dochody jednostek samorzadu terytorialnego w kra-
jach Europy Srodkowo—Wschodniej w kontekscie ich mozliwosci oddziatywania na
rozwdj spoteczno-gospodarczy w regionie

— kierownik grantu: dr hab. Pawet Felis, prof. SGH

Pokonywanie barier dla finansowania przedsi¢biorstw w krajach Europy Srodko-
wej i Wschodniej (ang. Overcoming Barriers for Financing of Enterprises in Central
and Eastern European Countries)

— kierownik grantu: dr hab. Mariusz-Jan Radlo, prof. SGH

Strategie zagranicznej ekspansji przedsiebiorstw z Europy Srodkowo-Wschod-
niej awyzwania w otoczeniu miedzynarodowym: efekt miejsca pochodzenia, roz-
woj transgranicznego handlu internetowego oraz presja na innowacyjnos¢

— kierownik grantu: prof. dr hab. Marzanna K. Witek-Hajduk

Rekonfiguracja globalnych tancuchéw dostaw — rola i miejsce przedsiebiorstw
z Europy Srodkowo—Wschodniej
— kierownik grantu: dr Aneta Pluta-Zaremba

Rozwdj gospodarczy a nieréwnosci ekonomiczne i spoteczne
— kierownik grantu: dr hab. Anna Ruzik-Sierdzinska, prof. SGH
Luka czynszowa a jako$¢ zycia gospodarstw domowych
Srodkowo—Wschodniej
— kierownik grantu: dr hab. Adam Czerniak, prof. SGH

Wplyw czynnikéow demograficznych i spoteczno-ekonomicznych na zdrowie
w kontekscie funkcjonowania rynku pracy
— kierownik grantu: dr hab. Malgorzata Stefania Lewandowska, prof. SGH
Trajektorie rozwojowe krajow Europy Srodkowo—Wschodniej w latach 2004~
2023 - ewolucja zrodel instytucjonalnej przewagi komparatywnej w patchworko-
wym modelu kapitalizmu
— kierownik grantu: dr Piotr Maszczyk

Koniunktura gospodarcza (w tym koniunktura w wybranych branzach)
— kierownik: prof. dr hab. Marek Rocki

w  Europie
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Rok 2024 - rokiem wyborow

Q MALGORZATA MOLEDA-ZDZIECH

W 2024 roku blisko 4 miliardow obywatelek
i obywateli uda sie do urn, by oddac swoj glos czy
to w wyborach parlamentarnych, lokalnych czy

europejskich. Rok 2024 zostal okrzykniety rokiem
wvborow, gdvyz te odbeda sie w 70 panstwach Swiata.

KONTEKST WYBOROW
| KLOPOTY DEMOKRACJI
W TURBULENTNYM SWIECIE
Wybory to nieodtaczny element syste-
moéw  demokratyeznych. Demokracja
za$ podlega réoznym perturbacjom czy
zwrotom, dokonujac skretu w kierunku
nieliberalnym czy wrecz réznych form
autorytaryzmu. Partie populistyczne,
proponujace proste, biato-czarne roz-
wiazania, przyciagaja wyborcow obiet-
nicami wyjscia z wszystkich ktopotow,
ograniczajac przy tym wolnosci oby-
watelskie. Zgodnie z wynikami rapor-
tu szwedzkiego Instytutu V-Dem mo-
nitorujgcego wspotezesne demokracje
w ostatnich dziesi¢cioleciach liczba
panstw z systemami demokratyczny-
mi zmniejszyla si¢ przy jednoczesnym
wzroscie liczby tych z systemem zmie-
rzajacym do autokratyzmu w réznych
formach. Jak pisza autorzy raportu,
,po raz pierwszy od 20 lat na $wiecie
jest wiecej dyktatur niz liberalnych
demokracji”. Wedtug badaczy w 2022
r. 72% populacji, czyli 5,7 mld ludzi,
zylo w systemach autokratycznych;
28% (2,2 mld) - w dyktaturach, a tyl-
ko 13% (1 mld) - w systemach w petni
demokratycznych.

Dodatkowo demokratyczny tad
zostat podkopany przez dezinforma-

Dr hab. Matgorzata Moleda-Zdziech, prof. SGH;
socjolozka, politolozka; doktor habilitowana

nauk spotecznych w dyscyplinie: nauk o polityce

i administracji. Kierowniczka Katedry Studiow
Politycznych, Instytut Studiéw Miedzynarodowych,
Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne SGH. Ekspertka
sieci Komisji Europejskiej Team Europe Direct Polska.
Od listopada 2017 r. do marca 2020 r. kierowata Biurem
Promocji Nauki PolSCA PAN w Brukseli. W latach
1998-2001 wicedyrektorka w Polsko-Francuskim
Programie Studiow Europejskich SGH/Sciences

PO Paris. Jest petnomocniczka rektora ds. wspotpracy
z UE. Zainteresowania naukowe dotycza zagadnien
komunikowania, mediow i mediatyzacji zycia
publicznego, dyplomacji naukowej oraz lobbingu i grup
interesu na poziomie narodowym i europejskim.

cyjne dziatania Rosji, ktéra - jak po-
kazuja wyniki wielu badan - usitowata
wplywaé¢ na wyniki wyboréow prezy-
denckich w Stanach Zjednoczonych za-
rowno w 2016 roku, jak i w 2020 roku.
W Europie Rosja podejmuje dzialania
majgce na celu destabilizacje sytuacji
w regionie.

W lipcu 2020 roku Komisja ds. wy-
wiadu i bezpieczenstwa w brytyjskim
parlamencie oglosita raport dotyczacy
ingerencji Rosji w polityke Wielkiej Bry-
tanii, m.in. w referendum niepodlegto-
$ciowe w Szkocji w 2014 roku, a takze
wwyjscie Wielkiej Brytanii z Unii Euro-
pejskiej, w tym m.in. referendum w spra-
wie brexitu w 2016 roku.

Takze we Francji rosyjskie wply-
wy byly odczuwalne. Rosyjskie pozycz-
ki finansowe udzielone Marine Le Pen
na rzecz kierowanego przez nia skrajnie
prawicowego Zjednoczenia Narodowe-
go, przyjmowanie jej i politykow z tej par-
tii w Rosji umocnity ugrupowanie, osta-
biajac pozycje partii demokratycznych.

Warto podkresli¢ rowniez, ze wy-
bory w 2024 roku beda odbywaé sie
wcieniutrwajacejod 24 lutego 2022 roku
wojny prowadzonej przez Rosje w Ukra-
inie, ktorej celem jest zniszczenie nieza-
leznosci Ukrainy i udaremnienie jej do-
faczenia do Unii Europejskiej.
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GDZIE | JAKIE WYBORY CZEKAJA
NAS NA SWIECIE W TYM ROKU?
ZACZNIJMY OD PANSTW UNII
EUROPEJSKIEJ

Jesli chodzi o wybory prezydenckie
wpanstwach UE to odbeda sie one w Fin-
landii, Stowacji, Chorwacji oraz Rumu-
nii. Whadze lokalne wybiora mieszkancy
Polski, Belgii, Irlandii i Malty oraz dwoch
landéw austriackich (Styriii Voralbergu),
trzech landéw niemieckich (Saksonii,
Turyngii i Brandenburgii), dwéch hisz-
panskich (Galicji i Kraju Baskéw) oraz
portugalskich Azoréw.

Warto zaznaczy¢, ze w Polsce zgod-
nie z wynikami sondazu CBOS z grud-
nia 2023 roku ,,Stosunek do demokracji
i jej funkcjonowania” zdecydowana wiek-
szo$¢ badanych, bo az 80%, zgadza sie ze
stwierdzeniem, ze demokracja ma prze-
wage nad wszelkimi innymi formamirza-
dow. 11% wyraza opini¢ przeciwna, 9%
udziela odpowiedzi ,,trudno powiedziec¢”.

W ocenie wyboréw parlamentar-
nych z 2023 roku dominuje przekonanie
o ich prawidtowym przebiegu. Potwier-
dza to m.in. badanie CBOS z listopada
2023 roku ,,Ocena prawidtowosci prze-
biegu wyboréw oraz funkcjonowania
demokratycznych mechanizméw i pro-
cedurwyborczych”, w ktorym 83% bada-
nych nie zauwazyta zadnych nieprawi-
dlowosci w przeprowadzaniu wyborow.

WYBORY DO PARLAMENTU
EUROPEJSKIEGO
Wszyscy mieszkancy panstw UE be-
da réwniez wybiera¢ swoich reprezen-
tantow do Parlamentu Europejskiego
w dniach 6-9 czerwca, w Polsce -
9 czerwca. Pierwsze bezposrednie i po-
wszechne wybory do tej instytucji odby-
ty sie w1979 roku. Nakierunek obecnych
wyboréw wplywa wzrost roli i znacze-
nia skrajnie prawicowych partii, m.in.
w Niemczech, we Francji, Holandii,
dziatania dezinformacyjne Rosji oraz
rozwoj sytuacji wojennej w Ukrainie.

Parlament Europejski juz podjat
szereg dziatan majacych na celu eduko-
wanie i dostarczanie rzetelnych informa-
¢ji zachecajacych do udziatu w wyborach.
Wedlug badan PE srednie deklarowane
zainteresowanie zblizajacymi si¢ wybo-
rami w 2023 roku wyniosto 56%, a dla
miodych 49%, wzrosto zatem w poréw-
naniu do wynikéw z 2018 roku, kiedy to
wyniosto 43%.

Wazna bedzie réwniez frekwencja.
W ostatnich wyborach do PE z 2019 ro-

ku wzieto udzial $rednio 50,6%. Euro-
pejek i Europejczykéw. Najwyzsza fre-
kwencja byla w pierwszych wyborach
w 1979 roku i wyniosta 62%. Warto za-
znaczy¢, ze najmniejsze zainteresowani
udziatem w wyborach wykazuja Stowa-
cy. Zaledwie co czwarty z nich poszedt
do urn w 2019 roku. Parlament Euro-
pejski zacheca do podejmowania dzialan
profrekwencyjnych, zwraca uwage na
konieczno$¢ uwzgledniania w nich spe-
cyfiki i kontekstu narodowego. Udane,
liczne i zréznicowane dzialania profre-
kwencyjne prowadzone przed wyborami
parlamentarnymi w Polsce, adresowane
przede wszystkim do kobiet oraz mto-
dych wyborcéw (18-25 lat), zaowocowa-

spotkan i koordynowanie prac nad wy-
borem nowego przewodniczacego. Ta-
ka sytuacja budzi wiele obaw z uwagi
na postawe premiera Wegier Wiktora
Orbana, niechetnego Ukrainie (czego
wyrazem bylo zawetowanie podczas
unijnego szczytu w Brukseli w grudniu
2023 roku przyjecia nowego wsparcia
budzetowego UE dla Ukrainy w wyso-
kosci 50 mld euro) i popierajacego Ro-
sje i dziatania jej przywodcy Wiadimi-
ra Putina. Nie mozna tez wykluczy¢,
ze Charles Michel bedzie chcial ubie-
gac¢ sie o przewodniczenie Komisji Eu-
ropejskiej. Wobec decyzji Michela nie-
jasne jest takze, kto stanie w szranki
o stanowisko szefa KE.

.

Wybory to nieodtaczny element demokracji, ktéra wspoétcze-
$nie podlega réznym zwrotom, dokonujac skretu w kierunku
nieliberalnym czy wrecz réznych form autorytaryzmu. Partie
populistyczne, proponujgce proste, biato-czarne rozwigzania,
przyciggajg wyborcow obietnicamirozwigzania wszystkich kto-
potéw, ograniczajgc przy tym wolnosci obywatelskie. Zgodnie
z wynikami raportu szwedzkiego Instytutu V-Dem monitoru-
jacego wspotczesne demokracje w ostatnich dziesiecioleciach
liczba panstw z systemami demokratycznymi zmniejszyta sie
przy jednoczesnym wzroscie liczby tych z systemem zmierza-
jacym do autokratyzmu. Wybory to test dla demokracji. Rok
2024 bedzie globalnym testem w tym obszarze.

>

ty i przyczynity si¢ do bardzo wysokiej,
prawie 74-procentowej frekwencji. Mo-
ga zatem stanowi¢ zachete do podejmo-
wania takich przedsiewzig¢.

Pewnym zaskoczeniem i nowa sy-
tuacjg jest rezygnacja przewodniczgce-
go Rady Europejskiej Charlesa Miche-
la z funkcji przed uptywem kadencji,
przypadajacej na listopad 2024 roku.
Polityk motywuje to zamiarem kandy-
dowania w czerwcowych wyborach do
Parlamentu Europejskiego. W' przy-
padku wyboru do PE swoja funkcje
przestanie sprawowac¢ w potowie lipca,
czyli w czasie wegierskiej prezydencji
w Radzie Unii Europejskiej. Jesli pan-
stwa cztonkowskie nie wytonig nowego
przewodniczacego Rady Europejskiej,
to Wegrom przypadnie prowadzenie

CZY DONALD TRUMP POWROCI?
WYBORY PREZYDENCKIE

W STANACH ZJEDNOCZONYCH
Oczy catego $wiata zwrdcone sa w stro-
ne¢ Stanéw Zjednoczonych, gdzie 5 listo-
pada 2024 roku Amerykanie wybiora
swojego prezydenta. Jak na razie wie-
le wskazuje na to, ze w szranki z obec-
nym prezydentem Joe Bidenem stanie
prawdopodobny kandydat Republika-
néw Donald Trump. Na razie moga mu
jeszceze przeszkodzi¢ wzgledy formalne,
¢dyz Sad Najwyzszy Kolorado oraz se-
kretarz stanu Maine wykluczyli Trum-
pa z udzialu w prawyborach. Powodem
tej decyzji byl zarzut wobec Trumpa
podzegania swoich zwolennikéw do
ataku na Kapitol 6 stycznia 2021 roku.
14 poprawka do Konstytucji USA zaka-
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zuje sprawowania urzedu osobie biora-
cej udziat w buncie lub powstaniu prze-
ciw wladzom panstwa. Jednak o tym,
czy ostatecznie Trump bedzie kandydo-
wal, rozstrzygnie Sad Najwyzszy Sta-
now Zjednoczonych.

WYBORY W EUROPIE, ALE POZA
UNIA EUROPEJSKA

Poza panstwami UE wybory prezydenc-
kie odbeda si¢ na Islandii, w Molda-
wii oraz w Rosji i Gruzji. W tym ostat-
nim panstwie obywatele wezma udzial
rowniez w wyborach parlamentarnych.
Wybory w Rosji odbeda si¢ juz 17 mar-
ca. Wprowadzone zmiany do rosyjskiej
konstytucji w 2020 roku daja mozli-
wos$¢ Wiadimirowi Putinowi ponowne-
go ubiegania si¢ o prezydenture na okres
siedmiu lat. Co do demokratycznosci
tych wybordw jest wiele obaw ze wzgle-
du na wojn¢ w Ukrainie oraz styl pro-
wadzenia polityki wewnetrznej, niedo-
puszczajacy zadnych kontrkandydatéow
i niszczacy najmniejszy przejaw dziatal-
nosci opozycyjnej.

Szkota Gtéwna
LELGIGINE]
w Warszawie

Poza UE wybory lokalne odbe-
da sie tez w Turcji, Bosni i Hercegowi-
nie, Wielkiej Brytanii oraz Rosji. Swoich
postéw wybiora takze mieszkancy San
Marino i Macedonii Pétnocnej, w kto-
rej takze beda mialy miejsce wybory
prezydenckie.

WYBORY W AMERYCE
POLUDNIOWEJ, AFRYCE | OCEANII
Jeslichodzi o Ameryke Potudniowa, wy-
bory parlamentarne odbeda si¢ w Sal-
wadorze, Dominikanie, Meksyku, Pana-
mie i Urugwaju, aw Wenezueli - wybory
prezydenckie.

7 kolei w Afryce swoich deputo-
wanych wybiora obywatele Botswany,
Czadu, Mozambiku, Namibii, Ghany,
Rwandy, Sudanu Potudniowego, Repu-
bliki Potudniowej Afryki, Togo i Mau-
ritiusu. Nowi prezydenci zostana wy-
brani w Algierii, Mauretanii, Tunezji,
Senegalu i na Komorach.

W Oceanii wybory parlamentar-
ne odbeda si¢ w Palau, na Wyspach Salo-
mona oraz Tuvalu. Obywatele australij-
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skich regionéw — stanu Queensland oraz
Terytorium Pdinocnego i otaczajacego
Canberre Terytorium Stotecznego - do-
konaja wyboru lokalnych parlamentow.

Wybory to test dla demokracji. Jak
pokazuja miedzynarodowe i wielolet-
nie doswiadczenia, demokracja wyma-
ga ciaglej troski o nia, adaptowania do
zmieniajacego si¢ kontekstu i uwarun-
kowan oraz reakcji na potrzeby obywa-
teli. Rok 2024 bedzie globalnym testem
w tym obszarze. &

wentow
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Karawana jedzie dalej

Q KATARZYNA GORAK-SOSNOWSKA, AGNIESZKA SYLIWONIUK-WAPOWSKA

rzyzwyczailiSmy sie do te-
go, ze Bliski Wschod na-
lezy do najmniej przewi-
dywalnych regionow na
$wiecie.  Niejednokrotnie
toczace sie tam wojny i konflikty oddzia-
tywaly na sytuacje gospodarcza oraz
bezpieczenstwo w panstwach Europy
czy Ameryki Polnocnej. Warto wspo-
mniec¢ chociazby o embargo natozonym
przez panstwa OPEC, a wiec eksporte-
row ropy naftowej, za wspieranie Izraela
w wojnie Jom Kippur w1973 r. Wywota-
fo to kryzys gospodarczy w panstwach
zachodnich, o ktérym po dzis dzien ucza
si¢ studencina zajeciach z historii gospo-
darczej i spolecznej. Konflikty toczace
sie na Bliskim Wschodzie zaczely prze-
nosi¢ sie poza jego granice — ogtoszony
przez terrorystow samozwanczy kali-
fat o nazwie Panstwo Islamskie najpew-
niej nie zyskatby takiego rozgtosu, gdyby
ograniczyl swoja dzialalnos¢ wylacznie
do terenow Iraku i Syrii. Poprzez zama-
chy terrorystyczne w panstwach szeroko
rozumianego Zachodu jego mieszkancy
mogli w niewielkiej cze¢sci doswiadezyé
zha, jakie toczyto Bliski Wschéd.
Rozgorzalty w pazdzierniku 2023 .
konflikt w Strefie Gazy ma odmienng dy-
namike i konsekwencje — zdaje si¢ bo-
wiem nie oddzialywaé znaczgco ani na
zachodnig gospodarke, ani na bezpie-
czenstwo. Arabskie panstwa Zatoki Per-
skiej unormowaty w duzej mierze swoje
relacje z Izraelem. Interesy gospodarcze
okazaty si¢ by¢ istotniejsze niz wspol-
nota kulturowo-religijna z Palestynczy-
kami. Zarazem wydaje si¢, ze konflikt
ten nie odbije sie¢ na bezpieczenstwie
panstw zachodnich — osoby popierajace
Palestynczykow nie stosuja raczej aktow
przemocy, zresztg i sami Palestynczy-
cy rzadko kiedy uciekali si¢ do skrajnej
przemocy poza Bliskim Wschodem (by¢
moze zamach na olimpiadzie w Mona-
chium w 1971 r. jednoznacznie pokazat,

Dr hab. Katarzyna Gorak-Sosnowska, prof. SGH,
doktor nauk ekonomicznych (SGH) z habilitacjg

z religioznawstwa (UJ). Jest kierownikiem Zaktadu
Bliskiego Wschodu i Azji Srodkowej, Instytut Studiow
Miedzynarodowych, Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne
SGH. Zajmuije sie wspétczesnym Bliskim Wschodem
oraz spoteczno$ciami muzutmariskimi w Europie.
Napisata szeé¢ monografii, w tym Swiat arabski wobec
globalizacji (2007), Muzutmanska kultura konsumpcyjna
(2011), Bankowo$¢ muzutmariska (wspétautor, 2013).
Kierownik projektéw finansowanych ze $rodkow
krajowych (NCN, MEiN) i zagranicznych (Komisja
Europejska, UNESCO), obecnie projektéw EMPATHY

i DIGITISLAM. Prezes Stowarzyszenia Forum
Dziekanatow.

7e to nie jest sluszna droga). Mozna za-
tem powiedzie¢ — cho¢ z perspektywy
palestynskiej jest to twierdzenie okrut-
ne - ze konflikt w Strefie Gazy si¢ toczy,
akarawana jedzie dalej.

NOWA ODStONA STAREGO
KONFLIKTU
Konflikt  bliskowschodni  zaliczany

jest do najbardziej skomplikowanych
i najdluzej trwajacych antagonizmoéw
na $wiecie. Obecnie Bliski Wschdod mie-
rzy si¢ z jego kolejna odstong. Rankiem
7 pazdziernika 2023 r., dzien po 50.

Dr Agnieszka Syliwoniuk-Wapowska, arabista

i politolog, doktor nauk spotecznych w zakresie nauk

o polityce (UW). Pracuje na stanowisku adiunkta

w Zaktadzie Bliskiego Wschodu i Azji Srodkowe,
Instytut Studiow Miedzynarodowych, Kolegium
Ekonomiczno-Spoteczne SGH. Prowadzi badania

w zakresie zagadnien politycznych i spotecznych $wiata
arabskiego. Odbyta wyjazdy badawcze w Jordanii,
Maroku, Hiszpanii, Francji oraz na Malcie.

rocznicy wybuchy wojny Jom Kippur,
bojownicy Hamasu, polityczno-mili-
tarnej fundamentalistycznej organiza-
cji palestynskiej, przeprowadzili atak
rakietowy na Izrael oraz przedostali si¢
na jego terytorium, brutalnie zabijajac
i uprowadzajac izraelska ludno$¢ cywil-
na. Podobnie jak w przypadku wojny paz-
dziernikowej z 1973 r. Izrael zostat napa-
Scia zaskoczony. I cho¢ Izrael militarnie
wygral éwezesnie t¢ wojne, to jednak

o czym niejednokrotnie si¢ zapomina -
moralnie ja przegral. Wojna pazdzier-
nikowa wywotata glebokyg traume
w spoleczenstwie izraelskim i przyczyni-
fa si¢ do kryzysu wewnetrznego, w wyni-
ku ktorego do dymisji podat si¢ rzad Gol-
dy Meir. Runat mit o niezwyci¢zonym
Izraclu, bo okazalosi¢, ze mozna wzia¢ go
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z zaskoczenia. Arabowie odzyskali wiare
we whasne mozliwosci, a kryzys naftowy
dodatkowo wzmocnit ich pozycje na are-
nie mi¢dzynarodowe;j.

Analogie dowydarzen sprzed 50 lat
sazauwazalne takze i w tej odstonie kon-
fliktu bliskowschodniego. Izrael ponow-
nie dal si¢ zaskoczyé¢, co silnie zszokowa-
fo jego obywateli. Cze¢$¢ spoteczenstwa
otwarcic wyraza krytyke pod adresem
rzadu Benjamina Netanjahu, wskazujac
na jego zaniechania w zakresie bezpie-
czenstwa panstwa oraz bledy natury po-
litycznej. Panstwa arabskie co do zasady
opowiadaja si¢c za sprawa palestynska -
jednak nie wydaje si¢, aby miaty zamiar
podja¢ dziatania polityczne czy gospo-
darcze na miare szoku naftowego. Tym
razem nie lezy to wich interesie.

Atak Hamasu postrzegany jest nic
tylko w Swietle dazen do utworzenia
niepodlegltego panstwa palestynskie-
go, ale takze jako reakcja na trwajaca
od 2007 r. blokade Strefy Gazy. Bloka-
da ta przyczynita sie do powstania kata-
strofy humanitarnej na tym terytorium
i rozkladu jego gospodarki, czego sym-
bolem staly si¢ kanaly wykorzystywa-
ne do przemytu dostownie kazdego ro-
dzaju débr, od zywnos$ci po bron, oraz
powtarzajace sie incydenty zwiazane
z niepozadang obecnoscig Izraelezykow
na Wzgorzu Swiz;tynnym, postrzegane
przez muzulmandw jako prowokacyjne.

Odpowiedz Izraela przybrata for-
me bombardowan miasta Gaza, gdzie
znajduje si¢ siedziba Hamasu, oraz wie-
lowymiarowej inwazji na Strefe Gazy.
Zamieszkujaca terytorium ludnosé zo-
stala odcieta od dostaw zywnosci, pa-
liwa i energii elektrycznej, co spotego-
wato kryzys humanitarny. Obie strony
- Hamas i Izrael - pozostaja w swoich
dziataniach samowolne i zdaja si¢ funk-
cjonowa¢ w oderwaniu od jakichkol-
wiek konwencji. Na skutek tych dziatan
cierpia porwani przez Hamas zaktad-
nicy izraelscy, a takze niemalze wszy-
scy mieszkancy Strefy Gazy. Nie dosé¢
bowiem, ze jest ona bezprecedensowo
bombardowana, to w zasadzie jest odcie-
ta od $wiata: nie ma jak z niej uciec, ani
droga ladowa, ani morska. Pewnym jest,
ze w wyniku konfliktu zycie stracity ty-
sigce Izraclezykow i Palestynczykow,
brak jednak obiektywnych, rzetelnych
danych co do konkretnej liczby ofiar.
Wszelkie dost¢pne dane sa — w mniej-
szym lub wiekszym stopniu — obarczo-
ne stronniczoscia, zas ich prawdziwosé

- trudna do zweryfikowania. Ponadto,
dziatania zbrojne wciaz trwaja, a istot-
ny element wspoétezesnych konfliktow
zbrojnych stanowi dezinformacja.

IZRAEL NIE WADZI JUZ
PANSTWOM ARABSKIM

Siedem i p6t dekady konfliktu bliskow-
schodniego pokazaly, ze Arabowie re-
alnie nie sa w stanie wygrac z Izraelem
- ani w bezposrednim starciu, ani po-
$rednio poprzez oddzialywanie eko-
nomiczne. Wojny konczyty si¢ albo re-
misem, albo wygrang Izraela. Sprawa
palestynska stawala sie coraz mniej
sprawa arabska czy muzulmanska, a co-
raz bardziej — samych Palestynczykow
i sympatyzujacych z nimi spoteczenstw
arabskich. Mowiac wprost, boga-
te panstwa Zatoki Perskiej zbyt moc-
no otworzyly sie na §wiat i czepia z nie-

sajnowi, co poskutkowato wygnaniem
Palestynczykdéw z Kuwejtu.

Jednak normalizacja stosunkdow
panstw arabskich z Izraclem nie wy-
darzyta si¢c nagle. Pierwszym krokiem
Izraela w stron¢ wyjscia z regionalnej
izolacji bylo zawarcie traktatu poko-
jowego z Egiptem w 1979 r., a drugim —
podpisanie traktatu pokojowego z Jor-
dania w 1994 r. Z dwoma pozostalymi
sasiadami - Syria i Libanem - relacje po-
zostaja napiete i nic nie zapowiada zmia-
ny tego stanu rzeczy: Syria nie uznaje
Izraela, za$ z Libanem Izrael pozostaje
w stanie wojny. Nie sg to jednak gracze
liczacy si¢ nawet na poziomie regional-
nym - Liban jest panstwem niestabil-
nym, na skraju bankructwa, a ostabiona
wojna domowa Syria pod nieustajacymi
rzadami Baszszara al-Asada postrzega-
na jako polityczny skansen, ktoremu bli-

.

Rozgorzaty w pazdzierniku 2023 r. konflikt w Strefie Gazy ma
odmienng dynamike i konsekwencje - zdaje sie bowiem nie od-
dziatywac¢ znaczaco ani na zachodniag gospodarke, ani na bez-
pieczenistwo. Arabskie panstwa Zatoki Perskiej unormowaty
w duzej mierze swoje relacje z Izraelem. Interesy gospodarcze
okazaty sie by¢ istotniejsze niz wspdlnota kulturowo-religijna

z Palestynczykami.

go pelnymi garsciami, aby to poswiecac,
a ubozszym panstwom arabskim po
prostu nie optaca si¢ po raz kolejny ata-
kowa¢ znacznie silniejszego Izraela. Co
wigcej, sami Palestynczycy nie zawsze
sa postrzegani pozytywnie przez czesé
spoteczenstw innych panstw arabskich.
Zrédet ambiwalentnych postaw wobec
nich nalezy w duzej mierze upatrywaé
w doswiadczeniach historycznych, m.in.
Czarnego Wrzesnia 1970-1971 - wojny
domowej w Jordanii pomiedzy krélem
Husajnem i rzadem a radykalnymi pa-
lestynskimi organizacjami zbrojnymi,
w wyniku czego przez lata ludno$¢ o ko-
rzeniach palestynskich byla marginali-
zowana w zyciu publicznym, czy inwazji
Iraku na Kuwejt z 1990 r., w ktorej Or-
ganizacja Wyzwolenia Palestyny, uzna-
na za jedynego reprezentanta intere-
sow Palestynczykow, udzielita poparcia
irackiemu dyktatorowi Saddamowi Hu-

zej do zmarginalizowanego Iranu, ani-
zeli do §wiata arabskiego.

Do grona panstw arabskich, kto-
re nawigzaly stosunki dyplomatycz-
ne z lIzraelem dotaczyly Zjednoczo-
ne Emiraty Arabskie (ZEA), Bahrajn
oraz Maroko, zawierajac w 2020 r. Po-
rozumienia Abrahamowe. W 2021 r. do
inicjatywy dotaczyl takze Sudan. Ce-
lem podpisanych pod auspicjami Sta-
noéw Zjednoczonych porozumien by-
fo nie tylko dazenie do ustanowienia
pokoju na Bliskim Wschodzie, ale tak-
ze dialogu i wspotpracy pomiedzy pan-
stwami-stronami. Dazenie do norma-
lizacji stosunkéw z Arabia Saudyjska,
z ktora Izrael tacza interesy gospodar-
cze, zostato zaklécone przez eskala-
cje konfliktu izraelsko-palestynskie-
go, ale najpewniej i tu wkrotcee nastapi
postep. Za duzo wysitku wlozylo Kré-
lestwo Saudéw w przebudowanie swo-
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jego wizerunku jako panstwa otwarte-
go na $wiat.

Normalizacja stosunkéow utatwi-
fa wspolprace gospodarcza, przykla-
dem czego jest izraelsko-jordanska umo-
waz 2021 r., wktorej posredniczyly ZEA.
Zgodnie z ustaleniami w niej zawarty-
mi, Jordania sprzedaje [zraelowi energie
elektrycznawyprodukowana w elektrow-
ni stonecznej zbudowanej przez emirac-
kie przedsi¢biorstwo na terytorium Jor-
danii, w zamian za co Izrael sprzedaje jej
odsolong wode. Izrael najpewniej wkrot-
ce rozwinie wspotprace z arabskimi pan-
stwami Zatoki Perskiej — ma on bowiem
inne zasoby niz one wszystkie: endemicz-
ny know-how, przektadajacy si¢ na wyso-
ka pozycje na rynku nowych technolo-
gii i startupow. Jezeli monarchie Zatoki
Perskiej miatyby szukaé partnera gospo-
darczego w regionie, to naturalnym wy-
borem jest Izrael, a nie ubogie, skonflik-
towane i czesto nieumiejetnie rzadzone
panstwa Maghrebu (panstwa arabskiego
Zachodu czy tez arabskie panstwa Afryki
Pénocnej) czy Maszreku (panstwa arab-
skiego Wschodu).

W obecnym konflikcie w Strefie
Gazy panstwa arabskie przyjely dosé
zachowawcza postawe. Bahrajn, Jorda-
nia i ZEA potepity Hamas, cho¢ pozniej
dwa pierwsze odwotaly z Izraela swo-
ich ambasadordw. Katar stara si¢ odgry-
wa¢ role mediatora (nie po raz pierwszy
w regionalnym konflikcie), a panstwa
cztonkowskie Rady Wspotpracy Zatoki

SGH

Szkota Gtéwna
Handlowa
w Warszawie

Perskiej (GCC) podejmuja dziatania na
forum ONZ.

CO DALEJ?
Wydaje sie, ze akurat ten etap konflik-
tu bliskowschodniego nie bedzie miat
znaczacych konsekwencji na poziomie
globalnym; watpliwe jest rowniez to,
ze obecna jego odstona przyniesie osta-
teczne rozwiazanie. Izrael najpewniej
wykorzysta okazje¢ i bombardujac tune-
le Hamasu, doszczetnie zniszezy Strefe
Gazy, pod ktéra one si¢ znajduja. Roz-
bicie Hamasu nie zdtawi palestynskie-
go duchaoporu, ale zpewnoscia najakis
czas go ostabi. Jezeli scenariusz powto-
rzy sie na Zachodnim Brzegu (juz teraz
sadoniesienia o incydentach z udziatem
zolnierzy izraelskich), najpewniej i tu
nikt ,nie ztapie Izraela za r¢ke”.
Uchodzcami palestynskimi, podob-
nie jak i sama sprawa palestynska, naj-
pewniej realnie nikt si¢ nie zajmie. Czasy,
gdy faktycznie rozwazano rozwigzanie
dwupanstwowe — zaktadajace wspoltist-
nienie ze soba panstw izraelskiego i pa-
lestynskiego — prawdopodobnie bezpow-
rotnie minely, cho¢ nikt nie kwestionuje
moralnego prawa Palestynczykow do po-
siadania whasnego panstwa. Obecnie Pa-
lestynczycy walcza o przetrwanie. Po
swojej stronie maja jedynie wspolczu-
cie sporej czesci spolecznosci miedzy-
narodowej oraz symboliczne wsparcie ze
strony organizacji humanitarnych. Gorz-
ka ironia jest w tym Swietle fakt, ze kil-

ka miesiecy przed rozgrywajaca si¢ obec-
nie tragedia mieszkancéw Strefy Gazy
(15 maja 2023 r.) na forum ONZ po raz
pierwszy w historii upamietniona zosta-
ta rocznica An-Nakby (dost. katastrofy
— tragedii Palestynczykow zmuszo-
nych opusci¢ swoje domy w wyniku woj-
ny z 1948 r. oraz kolejnych faz konfliktu
bliskowschodniego).

Na poziomie Realpolitik wszyscy
umywaja rece — Izrael jest bowiem zbyt
poteznym graczem i politycznie, i go-
spodarczo, a kwestia palestynska zbyt
niewygodna: od czaséw Jasira Arafata
i porozumienia z Camp David z 1978 r.
nikt nie zbil na niej kapitatu polityczne-
go. Panistwa arabskie beda zatem wspot-
pracowaty z Izraelem jak gdyby nigdy
nic; niektore z nich symbolicznie wyra-
zity sprzeciw, ale niewiele wiecej. Mo-
narchie Zatoki Perskiej sa silne, tylko je-
zeli wspotgraja w gospodarce Swiatowej,
a nic lewituja na jej obrzezach. Wszak
nikt nie chce podzieli¢ loséw Iranu, kto-
remu nie pomogly nawet olbrzymie za-
soby surowcéw energetycznych. Z tego
samego powodu konflikt w Strefie Ga-
zy najpewniej nie rozleje sie po Bliskim
Wschodzie, nawet jezeli bedzie go pod-
trzymywal Hezbollah - radykalna szy-
icka organizacja polityczno-militarna
z Libanu. I ta ptyta regionalnych zma-
gan zostata juz dawno wytarta, zwlasz-
cza ze melodie narodowo-wyzwolencze
zawsze sprzedawaly si¢ gorzej niz rady-
kalne muzulmanskie. &
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ekonomia i finanse w dziedzinie ekonomia
ekonomia i finanse w dziedzinie finanse
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nauki o zarzadzaniu i jakosci

PROFIL WDROZENIOWY

Innowacyjne rozwigzanie dla organizacji,

szczegéblnie w dyscyplinie nauki o zarzadzaniu

i jakosci.
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OFICYNA WYDAWNICZA SGH — KSIAZKI 2023

Oficyna Wydawnicza SGH prowadzi dziatalnos¢ wydawnicza juz od 1917r. W ofercie mamy
publikacjezzakresu szeroko rozumianej ekonomii,wtym: ekonometrii,nauk matematycznych,
zarzgdzania, marketingu, finanséwibankowosci czy statystyki, a takze nauk humanistycznych,
takichjak: filozofia, socjologia, prawo, stosunkimiedzynarodowe. Zapraszamy do naszej ksiegarni
stacjonarnej mieszczgcej sie na parterze w budynku gtéwnym SGH (al. Niepodlegto$ci162),
atakze do ksiegari online (www.wydawnictwo.sgh.waw.pl).
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Wyzwania nowego
ministra zdrowia

Q MONIKA RAULINAJTYS-GRZYBEK, BARBARA WIECKOWSKA

Polski system ochrony zdrowia niewiele
przypomina polskiego pacjenta. Potrzebuje
zmiany nawvkow, skutecznej profilaktyki
i diagnostyki problemow, troskliwej opieki
oraz monitorowania biezacego stanu.

Dr hab. Monika Raulinajtys-Grzybek, prof. SGH,
kierowniczka Katedry Rachunkowosci Menedzerskiej,
Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie SGH oraz Think
Tanku #SGH dla ochrony zdrowia i programu SGH-
WUM MBA w ochronie zdrowia z ramienia SGH.
Wspdtpracuje z podmiotami leczniczymi jako cztonek rad
spotecznych i konsultant dyrekcji w zakresie controllingu.
Cztonkini Rady Taryfikacji | kadencji przy Agencii

Oceny Technologii Medycznych i Taryfikacji. W pracy
naukowej i dydaktycznej zajmuije sie problematyka
rachunku kosztow i rachunkowosci zarzadczej. Aktualnie
prowadzone badania dotycza kosztow bezposrednich

i spotecznych w ochronie zdrowia, decyzji cenotwdrczych
w ochronie zdrowia, wptywu narzedzi polityki zdrowotnej
na budzet ptatnika publicznego.

Dr hab. Barbara Wieckowska, prof. SGH, kierownik
Zaktadu Innowacji w Ochronie Zdrowia, Kolegium
Ekonomiczno-Spoteczne SGH. Wieloletni dyrektor
Departamentu Analiz i Strategii Ministerstwa Zdrowia
(wspéttworca map potrzeb zdrowotnych i pakietu
onkologicznego), byty cztonek Rady Taryfikacji przy
AQTMIT, konsultant Narodowego Funduszu Zdrowia
(w zakresie modeli decyzyjnych i systemu JGP),
obecnie doradca w Centrum e-Zdrowia. Naukowe
obszary zainteresowan to wykorzystanie metod
ilosciowych w zarzadzaniu systemem ochrony
zdrowia, w szczegdlnosci w poprawie efektywnosci
wydatkowania $rodkéw oraz mozliwosci integracii
nowych technologii w sektorze ochrony zdrowia

z obecnymi procesami zarzgdczo-finansowymi.

oncowka 2023 roku zapisze
sie w kartach historii Polski
jako okres przeciagajacych
si¢ prac nad utworzeniem
rzadu koalicyjnego.
7 rozméw w kuluarach wyraznie
wybrzmiewa, ze o Ministerstwo Zdro-
wia nie toczyla sie szczegolnie zacieta
walka. Jest ono traktowane troche jak
Lgoracy kartofel”. I trudno si¢ dziwié¢ -
przeprowadzenie reform ochrony zdro-
wia moze kosztowaé utrate wladzy rza-
du. Z drugiej strony, niedomagania tego
sektora w obszarze medycyny napraw-
czej juz dzis dotykaja wszystkich Pola-
kéw — obecnych lub potencjalnych pa-
cjentéw. Z koleiniedomaganiaw zakresie
profilaktyki i promocji zdrowia uderzaja
w przyszle pokolenia, stanowiac o moz-
liwosciach wytworezych naszej gospo-

.....

z tytutu problemoéw zdrowotnych.

KOALICJA Z MINISTREM
FINANSOW

Po pierwsze, konieczne jest nawiaza-
nie dojrzatego dialogu z Ministerstwem
Finanséw. Jednym z flagowych haset
Koalicji Obywatelskiej bylo obnizenie
sktadki zdrowotnej dla przedsicbior-
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cow. Zmiany sposobu naliczania sktadki
zdrowotnej i wycofanie mozliwosci od-
liczenia czesci tej skladki od zaliczki na
podatek dochodowy byto jedna z decyzji
rzadu Prawa i Sprawiedliwo$ci, wdro-
zong od 2022 roku. Uderzyta ona w naj-
wiekszym stopniu w przedsiebiorcéw,
istotnie zwigkszajac ich obciazenie po-
datkowe. Mialo to na celu zwigkszenie
strumienia $srodkéw ptynacych do Naro-
dowego Funduszu Zdrowia na pokrycie
rosnacych lawinowo wydatkéw na opie-
ke zdrowotna.

Nominalnie wydatki publiczne na
ochrone zdrowia w okresie 2020-2022
wzrosty 0 40%, co wymaga stalego stru-
mienia srodkéw naich pokrycie. W pierw-
szych latach NFZ finansowal rosnace wy-
datki z funduszu zapasowego, rezerwy,
ktora powstata w okresie pandemii CO-
VID-19 z uwagi na znacznie ograniczo-
na podaz swiadczen zdrowotnych. Ule-
gla ona wyczerpaniu, réwniez dlatego,
ze od 2023 roku NFZ przejal finansowa-
nie $wiadczen dotychezas finansowanych
z budzetu panstwa. Wprowadzono takze
zmiany legislacyjne zapewniajace dostep
do darmowych lekéw kolejnym grupom
obywateli — oczywiscie bez przekazania
dodatkowych srodkow.

Patrzac w perspektywie kolejnych
lat, nalezy spodziewa¢ si¢ dodatkowe-
go zmniejszania wysokosci wplywow
do NFZ, wynikajacego ze stale maleja-
cej liczby 0s6b w wieku produkeyjnym.
Jednoczesnie nalezy spodziewacé si¢ ro-
snacych wydatkéw na opieke zdrowot-
nag - z uwagi na rosnacy udziat liczby
0s6b w wieku poprodukeyjnym, kto-
rych zapotrzebowanie na opieke me-
dyczna z reguly rosnie proporcjonalnie
do wieku.

Trudna rozmowa ministra zdrowia
z ministrem finanséw dotyczy¢ bedzie
tego, jak zatata¢ rosnaca dziur¢ w bu-
dzecie Narodowego Funduszu Zdrowia,
jednocze$nie spelniajac obietnice dana
przedsiebiorcom.

KOALICJA Z MINISTREM RODZINY
| POLITYKI SPOLECZNEJ

Prognozy Komisji Europejskiej dla Pol-
ski wskazuja, ze w perspektywie 50 lat
strategia zapewniajaca najwicksza kon-
trol¢ nad kosztami zdrowotnymi jest he-
althy ageing, czyli utrzymanie seniorow
w dobrym stanie zdrowia przez jak naj-
dtuzszy czas. Dzialaniem, ktore mogto-
by przynies¢ w tym obszarze rezultaty
i na ktore coraz czesciej wskazuja eks-

perci, jest powigzanie w szerszym zakre-
sie medycyny pracy i medycyny rodzin-
nej. Poprzez powiazanie efektéw tych
badan z dokumentacja zdrowotna pa-
cjentow w POZ mozna bylo potraktowaé
jejakonarzedzie do wezesnejidentyfika-
¢ji schorzen i zainicjowania ich leczenia
na wezesniejszym (czyli generujacym
nizsze koszty) etapie. Rozszerzenie me-
dycyny pracy o element profilaktyki jest
potencjalnie narzedziem motywujacym
do zmiany postaw zdrowotnych. Aby
jednak ta zmiana miata szanse¢ skutecz-
nie zadziata¢, konieczne bytyby zmiany

jac dostep do niezbednej opieki w spo-
sob generujacy jak najnizsze wydatki
zdrowotne.

KOALICJA Z MINISTREM

EDUKACJI NARODOWEJ

Im mtodsza osoba, tym bardziej trwa-
te i skuteczne jest ksztattowanie postaw
prozdrowotnych. W miar¢ postepuja-
cego zrozumienia znaczenia zdrowego
stylu zycia wiele krajéw podejmuje kro-
ki w celu wzmocnienia programow edu-
kacji zdrowotnej w szkotach. W Polsce
tematem numer jeden w zakresie edu-

.

Przyszty zespdt Ministerstwa Zdrowia stoi przed szeregiem
zadan, wsrod ktérych najwazniejsze dotyczy umiejetnosci bu-
dowania wielostronnych koalicji. Problemy wymagajg bowiem
narzedzi wykraczajgcych poza kompetencje jednego tylko mi-
nisterstwa. Od umiejetnosci budowania skutecznego dialogu
i ponadpartyjnych porozumien (bo nalezy spodziewaé sie, ze
pozostate ministerstwa, o ktérych nizej, bedg w rekach réz-
nych partii) zalezeé¢ bedzie zdrowie Polakéw dzi$ i jutro.

>

- w postaci ,kija lub marchewki” - legi-
slacyjne, naktadajace odpowiednie in-
strumenty zaréwno na pracodawcow,
jakipracownikow.

7 drugiej strony, starzenie si¢ spo-
teczenstwa wymaga wypracowania no-
wych mechanizmdw opieki nad osobami
starszymi, wychodzgcych z modelu ,le-
karzocentrycznego”, a opartego w wick-
szym stopniu na opiece domowej. Ko-
nieczne jest w tym celu zatarcie granicy
mig¢dzy opieka dtugoterminowa i opie-
ka spoteczna i wypracowanie rozwia-
zania zapewniajacego skuteczna opie-
ke z wykorzystaniem tanszych i bardziej
dostepnych zasobow (czyli raczej opie-
kunéw nieformalnych niz personelu me-
dycznego). Na szczescie w tym obszarze
mozemy czerpa¢ z doswiadczen krajow
zachodnich, ktdre te $ciezke zainicjowa-
ty wezesniej i maja juz dobre doswiad-
czenia w tym obszarze.

Trudna rozmowa ministra zdrowia
z ministrem rodziny i polityki spotecz-
nej dotyczy¢ bedzie tego, jak skuteczniej
dociera¢ do osob dorostych, podnoszac
ich $wiadomos$¢ zdrowotng i zapewnia-

kacji powinno by¢ zdrowie psychiczne
dzieci i mlodziezy. Depresja i zaburze-
nia lekowe sg powszechne wsréd mlo-
dziezy. Wplywaja one na zdolno$¢ funk-
cjonowania w szkole, relacje spoteczne
i 0gdlny rozwdj, jak rowniez sa przyczy-
na prob samobdjczych. Do tego docho-
dzi przemoc rowiesnicza, cyberprzemoc
i inne formy znecania sie.

Temat numer dwa to walka z oty-
foscia. W Polsce odnotowano gwaltow-
ny wzrost wskaznikow otylosci wsrdd
dzieci, szczegdlnie w okresie postpan-
demicznym. Otylo$¢ to nie tylko ryzyko
alienacji spotecznej, ale réwniez czyn-
nik ryzyka wielu powaznych probleméw
zdrowotnych. Innowacyjny, atrakcyjny
program dydaktyczny, oparty o techni-
kiinteraktywne, wlaczajace jest obecnie
gléwnym obowiazkiem obu ministrow.

Trudna rozmowa ministra zdrowia
z ministrem edukacji narodowej doty-
czy¢ bedzie tego, jak umiejscowic¢ tema-
ty zwigzane ze zdrowym trybem zycia
w juz przetadowanej podstawie progra-
mowej, jak proaktywnie dotrze¢ na czas
zpomoca psychologiczna.
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KOALICJA Z MINISTREM

ROZWOJU | TECHNOLOGII

Ostatnie lata w Unii Europejskiej to naj-
wicksza w ciggu ostatnich kilkudziesie-
ciu lat reforma prawa farmaceutyczne-
go. Wdrozenie strategii farmaceutycznej
dla Europy niesie za soba szereg wy-
zwan dla catego rynku. Jest jednocze-
$nie szansa dla poszczegolnych krajow
do podejmowania dzialan poprawiaja-
cych bezpieczenstwo lekowe ich oby-
wateli. Dziatania zasygnalizowane na
poziomie strategii wiaza si¢ m.in. z po-
prawa dostepu, wspieraniem konkuren-
cyjnosci i innowacyjnosci oraz usta-
nowieniem mechanizmoéw reagowania
na kolejne kryzysy. Mowa tu zarow-
no o dziataniach stricte produkcyjnych
(przy czym na chwile obecng w Polsce
produkowane sg gtéwnie leki drugiej ge-
neracji), jednocze$nie rozwéj innowa-
cyjnosci przemystu farmaceutycznego
wiaze si¢ z rozwojem nauki w obszarze
biotechnologii, a takze prowadzeniem
badan klinicznych. W obu tych obsza-
rach Polska juz dzi$ odgrywa wazna ro-
le, ktorej znaczenie na przestrzeni Euro-
py mozna wzmacniac.

Trudna rozmowa ministra zdro-
wia z ministrem rozwoju i technolo-
gii dotyczy¢ bedzie tego, jak wzmacniaé
pozycje Polski w catym tancuchu do-
starczania lekdw na obszarze Unii Euro-
pejskiej i podnosic bezpieczenstwo leko-
we Polakow.

KOALICJA Z MINISTREM
CYFRYZACJI

Obszar dost¢pu do danych zdrowotnych
jest drugim strategicznym dziataniem
Unii Europejskiej w obszarze zdrowia.
Minister zdrowia z ministrem cyfryzacji
musi pracowac nad jak najlepszym przy-

Gazeta SGH

— zycie uczelni online
gazeta.sghwaw.pl

gotowaniem polskiego systemu ochro-
ny zdrowia na wprowadzenie regula-
cji w ramach Europejskiej Przestrzeni
Danych Dotyczacych Zdrowia. Nale-
7y Sci$le okresli¢, jaki zakres danych
przekazywaé (biorac pod uwage bez-
pieczenstwo) oraz jaki zakres danych
pozyskiwac¢ — niewatpliwie moga by¢ to
istotne korzysci nie tylko dla celéw na-
ukowo-badawczych oraz komercyjnych,
ale réwniez we wzmacnianiu jakosci
opiekinad polskim pacjentem.

Trudna rozmowa ministra zdrowia
z ministrem cyfryzacji dotyczy¢ bedzie
tego, skad wzia¢ $rodki finansowe na
wzmocnienie jakosci i bezpieczenstwa
danych zdrowotnych przekazywanych
za granice oraz jak podnosic¢ ich jakosc.

WYZWANIA W RAMACH RESORTU
ZDROWIA

W obszarze bedacym w gestii same-
go ministra zdrowia rowniez nie braku-
je wyzwan. Najwazniejsze z nich to tzw.
odwrdcenie piramidy $wiadczen. Dzis
najwicksze wydatki na ochron¢ zdro-
wia pochtania sektor szpitalny. Lecze-
nie pacjentow w trybie catodobowym
jest znacznie bardziej kosztowne niz le-
czenie ambulatoryjne. Zgodnie z pirami-
da $wiadczen wihasciwie uksztattowany
system opiera najwicksza czes$¢ opieki na
podstawowej opiece zdrowotnej, w tym
takze na Swiadczeniach dostarczanych
przez personel medyczny inny niz leka-
rze — pielegniarki, farmaceutdw, dicte-
tykow itd. Do kolejnych sektoréw opie-
ki trafiaja jedynie te przypadki, ktorych
wyleczenie nawczesniejszych szcezeblach
opieki nie byto mozliwe. Cze$¢ leczenia
zabiegowego przenoszona jest do trybu
jednodniowego. W Polsce nadal panu-
je przekonanie, ze jesli do lekarza to tyl-

o\

ko do specjalisty — kardiologa, endokry-
nologa. Kolejki w opiece ambulatoryjnej
i do ustug diagnostycznych powoduja
zkolei, ze szybciej i mniej ktopotliwie jest
zdiagnozowac chorobe wszpitalu. Histo-
rycznie duza liczba tozek szpitalnych,
jaka mamy w Polsce, powoduje, Ze sys-
temowo nauczyli$my sie traktowac ten
sektor jako rozwiazanie wszelkich pro-
bleméw zdrowotnych. Ostatnie lata to
wzrost naktadow na szpitalnictwo, ktd-
ry pozwolil poprawi¢ sytuacje w wielu
zakresach, jednak przy bardzo wysokich
kosztach, naktore coraz bardziej nie mo-
zemy sobie pozwoli¢. Zadaniem ministra
zdrowia bedzie takie zarzadzanie stru-
mieniem finansowania oraz zmiang wy-
mogow realizacji §wiadczen, aby stymu-
lowa¢ stopniowe odwracanie piramidy
$wiadczen wraz z réwnoczesnym prze-
ksztalcaniem si¢ czesci szpitali w pla-
céwki diagnostyczne lub/i opieki dtugo-
terminowej i paliatywno-hospicyjnej.

Ochrona zdrowia wymaga podej-
$cia ponadpartyjnego rowniez w takim
zakresie, by w ramach ,wymiatania”
wszystkiego na okoliczno$é¢ zmiany wia-
dzy nie zniszczy¢ tych projektow, ktore
zostaly zainicjowane i maja szanse¢ dac
w przysztosci dobre rezultaty. Mowa tu
o takich dziataniach jak opieka koordy-
nowana, centra zdrowia psychicznego
dla dzieci i mtodziezy, krajowa sie¢ on-
kologiczna czy tez programy profilak-
tyczne. Wiele dzialan wymaga rewizji
i by¢ moze korekt - jak cho¢by budzaca
kontrowersje ustawa o jakosci — ale ich
zainicjowanie w przesztosci pozwala na
budowanie kolejnych picter najuzistnie-
jacych fundamentach. B
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Szpital w metaverse -
kiedy GenAl spotyka Web3

Q MALGORZATA BOMBOL, WOJCIECH KUROWSKI

ztuczna inteligencja (AT)

coraz szerzej wkracza

W nasze zycie i staje sie

coraz bardziej powszech-

na. Przeci¢tny uzytkow-
nik aplikacji lub intuicyjnej ustugi cze-
sto nie zdaje sobie sprawy, ze korzysta
z Al Niejednokrotnie dziata ona niewi-
docznie i jest ,zaszyta” w kodzie opro-
gramowania, zrozumiatym tylko dla
informatykow. Ostatnio ogromne za-
interesowanie zyskaly aplikacje wyko-
rzystujgce sztuczna inteligencje gene-
ratywna (GenAl), takie jak ChatGPT.
Te aplikacje prezentuja technologic
w bardziej przystepny sposob, nadajac
jej ludzka twarz i mowe. Dzigki proste-
mu interfejsowi kazdy moze tatwo prze-
testowa¢ mozliwosci GenAl na przyktad
w odpowiadaniu na pytania czy tworze-
niu nowych tresci. To przyczynito si¢ do
zwickszenia zainteresowania sztuczna
inteligencja nie tylko w rutynowych za-
daniach, ale rowniez w kreatywnych, ta-
kich jak pisanie tekstow czy tworzenie
grafik lub oprogramowania bez znajo-
mosci kodu (no-code).

Wraz z rosnacg popularnoscia i za-
stosowaniem Al rozpoczeta si¢ dyskusja
na temat dalszego jej rozwoju oraz wpty-
wu na biznes i spoteczenstwo. Rynki fi-
nansowe odzwierciedlaja to zaintere-
sowanie poprzez inwestycje w gtdwne
firmy napedzajace rozwdj Al. Kurs spol-
ki Meta od poczatku do konca 2023 r.
wzrost o 191%, Nvidia o 235%, Microsoft
057%, Alphabet o 58 %, a Apple 0 53,5%.

Jednak wsrdd szerszej grupy in-
teresariuszy, od biznesu po spoteczen-
stwo, narasta niepewnos¢ co do przy-
sztoscirozwoju Al. Istnieje brak pelnego

Prof. dr hab. Matgorzata Bombol, dyrektor
Instytutu Zarzadzania Wartoscig, Kolegium Nauk

o Przedsigbiorstwie SGH. Zainteresowania naukowe
taczy z pracg badacza rynkowego. Zajmuije sie
tematyka zachowan konsumentow, badaniami
nowych trendéw w konsumpcji, a takze procesami
adaptacyjnymi klientow do nowych warunkow
otoczenia. Wazna role petnig badania ekonomicznego
wymiaru czasu wolnego, stylow zycia oraz zachowan
konsumpcyjnych w czasie wolnym. Prof. Bombol
prowadzi badania konsumentow wywodzgcych sie

z polskiej klasy Sredniej oraz ksztattujgcej sie polskiej
klasy wyzszej, a takze badania designu i estetyzacji
konsumpcji. W ramach dziatalnosci doradczej
zajmuje sie nadzorem nad badaniami klientéw
indywidualnych i instytucjonalnych oraz badaniami
potencjatu rynkowego pomystow startup i inkubatorow
przedsiebiorczosci.

Dr Wojciech Kurowski, doktor nauk
ekonomicznych, adiunkt w Instytucie Zarzadzania
Wiarto$cig, Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie SGH,
cztonek komitetow inwestycyjnych funduszy venture
capital. W przesztosci pracowat m.in. w Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gietd (Departament
Nadzoru Rynku) oraz petnit funkcje cztonka zarzadu
w spotce informatycznej. Jest takze wspottworca kilku
startupow technologicznych zajmujacych sie m.in.
komercjalizacja big data. Obecnie rozwija systemy

do potwierdzania tozsamosci i wiarygodnosci,

w tym w metaverse oraz wykorzystujgce algorytmy
Al'w Medtech. Na stanowisku adiunkta zajmuje sie
badaniami naukowymi dotyczacymi Al, blockchain,
Web3 i cyberbezpieczerstwa (autor ksigzki Mafia

20. Jak organizacje przestepcze kreujg wartosc w erze
cyfrowej). W Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie
prowadzi wykfady z big data, blockchain oraz startupu
technologicznego. Sprawuje opieke naukowa nad
takimi organizacjami akademickimi SGH, jak Data
Science Management, Blockchain Society oraz Klub
Turystyczny Ekonomistéw ,TRAMP”. Promotor ponad
stu prac dyplomowych.
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kontekstu, ktéry pozwolitby lepiej zro-
zumie¢ te rewolucje. Chociaz wzrost in-
westycji i zainteresowania technologia
Al jest znaczacy, to istnieja obawy do-
tyczace jej dlugoterminowego wplywu,
w szczegolnosci w zakresie tworzenia
nowych rynkéw i przetomowych pro-
duktéw/ustug. Rodzi sie pytanie czy-
sto filozoficzne, czy rozwdj GenAl be-
dzie podazat drogg TikToka, prowadzgc
do obnizania $§wiadomosci spotecznej,
sprawczosci uzytkownikéw czy, a moze
przede wszystkim, poziomu inteligencji?

TikTok, czesto okreslany jako ,,ma-
szynka do mielenia mézgéw”, podobnie
jak niektore narkotyki uzaleznia uzyt-
kownikéw, obniza ich zdolno$é¢ koncen-
tracji i zapamic¢tywania, a takze zwicksza
poziom stresu, a co za tym idzie — ryzy-
ko depresji. Pomimo tego w 2023 roku
platforma ta umocnita swoja pozycje ja-
ko wiodaca platforma reklamowa w me-
diach spotecznosciowych, osiggajac wy-
nik 1,5 mld aktywnych uzytkownikéw
miesi¢cznie oraz przychody w wysoko-
$ci ok. 9,4 mld dolaréw (szacunki na rok
2022 1)), co oznacza wzrost przychodow
0100% w stosunku do 2021 r.

NAJLEPSZA METODA
PRZEWIDYWANIA PRZYSZLOSCI
JEST JEJ TWORZENIE
Niepewnos¢ skutkow rozwoju i zastoso-
wania Al rodzi pytania o przyszte kie-
runki jej rozwoju oraz o to, jak spote-
czenstwo i biznes mogg przygotowac
si¢ na nadchodzace zmiany, bedac jed-
noczes$nie $wiadomymi potencjalnych
wyzwan i zagrozen. W tym kontek-
$cie warto spojrze¢ na nowe mozliwosci
rynkowe, wychodzac poza automatyza-
cje podstawowsq i utarte schematy my-
Slenia. Poprzednie rewolucje technolo-
giczne uwidocznity putapke myslenia
zachowawczego, poniewaz nowe pro-
dukty i ekosystemy nie byty odzwiercie-
dleniem ich poprzednikéw. Efekt tych
przemian mozna porownac do narodzin
motyla, gdyz nie przypominat on weze-
$niejszego stadium swojego rozwoju —
larwy (gasienicy).

Dobrym przykltadem jest rynek
AT w medycynie. To jeden z najszybciej
rozwijajacych sie rynkéw na Swiecie; je-
go znaczacy wplyw na cata branze zdro-
wotng jest juz wyraznie zauwazalny, co
uwidacznia rosngca dynamika i skala
inwestycji.

Wedtug raportu firmy MecKin-
sey & Company rynek Al w medycy-

nie bedzie rést w tempie CAGR wyno-
szacym 20% w okresie 2022-2030.
Oznacza to, ze warto$¢ rynku wzro$nie
7 37,2 mld dolaréw w 2022 r. do 1,1 bln
dolaréw w 2030 r. Jak wynika z rapor-
tu, Al bedzie miata istotny wptyw na
wszystkie obszary opieki zdrowotnej,
od diagnostyki i leczenia po zarzadza-
nie placéwkami medycznymi. Al mo-
ze podniesé efektywnos¢ i dostepnosé
opieki zdrowotnej, a takze obnizy¢ jej
koszty. Wzrost liczby cyfrowych da-
nych pacjentéw, presja na redukeje wy-
datkow w ochronie zdrowia, pilna po-
trzeba szybkiej diagnozy oraz rosnace
zapotrzebowanie na spersonalizowang
medycyne to kluczowe czynniki nape-
dzajace ten rozwdj.

Technologia Al jest kompatybil-
na ze srodowiskiem metaverse. Polacze-
nie Al z blockchain w metaverse jest juz
doceniane w wielu branzach i ma réw-
niez duzy potencjat w medycynie. Po-
dobnie jak rewolucja cyfrowa i powsta-
nie rynku e-commerce, powyzsza
architektura moze dostarczy¢ pacjen-
tom i pracownikom ochrony zdrowia no-
wych ustug, ktore zwickszajg efektyw-
no$¢ i jakosé¢ dotychcezasowych dziatan
diagnostyczno-terapeutycznych.

Swiat metaverse jest szczegolnie
znany zwlaszcza mtodym osobom, ktére
czesto korzystaja z tego miejsca do spo-
tkan, gier i zabaw. Przecietny uzytkow-
nik internetu postrzega te¢ przestrzen
przez pryzmat doniesien medialnych,
np. ciekawostek, takich jak odprawia-
nie mszy $wietych przez dzieci i tworze-
nie przez nie wirtualnych diecezji, prze-
prowadzanie symulacji obrad Sejmu
czy koncerty Travisa Scotta lub Aria-
ny Grande w metaversie Fornite. Te wy-
darzenia przyciagnety niespodziewanie
duza uwage widzow, w pierwszym przy-
padku 12 mln, a w drugim az 870 mln
0s0b.

W ciagu ostatnich kilku lat termin
,metaverse” przeksztalcit sie z koncepcji
uwazanej za science-fiction w popularne
hasto technologiczne, bedace wabikiem
spekulantow oraz inwestorow zainte-
resowanych zakupem ziemi w wirtu-
alnej przestrzeni. Inwestycja Face-
booka i zmiana jego nazwy na Meta
nadala tej technologii jeszcze wickszej
powagi oraz impetu. Kolejnym waznym
kamieniem milowym w rozwoju jest wy-
korzystanie generatywnej sztucznej in-
teligencji, ktora znaczaco ulatwia two-
rzenie i zaludnienie wirtualnego swiata

bez koniecznosci posiadania umiejet-
nosci programowania. Obecnie w me-
taverse sa juz wiodace firmy, na czele
z bankami, np. bank JPMorgan, Bank of
America czy polski bank PKO BP, ktory
przeniost swoj oddziat do Decentraland.

To wazny krok z punktu widze-
nia tworzenia nowych potrzeb zaréw-
no po stronie personelu medycznego, jak
i samych pacjentow. Cho¢ $wiaty meta-
verse budza w indywidualnych uzytkow-
nikach rézne emocje (od euforii i egzalta-
¢ji nowosciami do strachu i nieufnoéci), to
TechMed sa nowa Sciezka, ktéra mozna
nazwa¢ ,pragnieniotworczg”. W jezy-
ku polskim méwimy po prostu o potrze-
bach, co brzmi ubogo przy angielskich
needs, wants czy desires wraz z ich bogac-
twem znaczeniowym. Jednakze Tech-
Med w metaversach moze by¢ ogromng
szansg na zniesienie barier geograficz-
nych, kulturowych i finansowych w medy-
cynie. Pacjenci daza do jak najszybszego
uzyskania diagnozy i uzgodnienia terapii
—moga to otrzymac w szpitalach Web.3.0.
W realnosci pozostaje tylko weryfikacja
diagnostyczna i wdrozenie metody lecze-
nia. Z punktu widzenia lekarzy nowe roz-
wigzania sa po pierwsze czasooszczedne,
redukuja stres i napigcie. Jest to odpo-
wiedZ na postulaty srodowiska lekarskie-
go o odciazenie w prowadzeniu wywiadu
medycznego, zbierania zgdd i upowaz-
nien od pacjentéw. Wstepna diagnosty-
ka wysokich predkosci dzieki Al to ma-
rzenie do spelnienia dla przemeczonych
pracownikow stuzby zdrowia. Ponadto
to mozliwos$¢ zniesienia ograniczen wy-
nikajacych z lokalizacji lub nieréwnych
kompetencji pracownikéw medycznych.
To takze nowa szansa na optymalizacje¢
czesci kosztow w koszyku §wiadczen me-
dycznych. Poki co, to wizjaw duzej mierze
futurystyczna, jednak bedac w srodku ko-
lejnej rewolucji technologicznej, doceniaj-
my jej plusy. Z minusami, jak np. co z od-
powiedzialnoscig za bledy medyczne, jak
wykluczyé¢ pomytki w uczeniu algoryt-
mow Al na pewno bedziemy musieli sie
zmierzyc.

WEB3 - NOWA DROGA

DO ZDROWIA

Budowa szpitala w metaverse nie jest
nowym pomystem; juz w czerwcu
2022 r. firma Thumbay Group ze Zjed-
noczonych Emiratow Arabskich oglosi-
la plany jego uruchomienia w terminie
do konca 2023 r. Ten przetom technolo-
giczny przynosi wiele zastosowan i ofe-
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ruje nowe korzysci. Wéréd nich szczegdl-
nie interesujace wydaja si¢ te zwigzane
zopieka wirtualna oraz nowy sposéb do-
stepu do danych, ktéry w zatozeniu po-
winien znacznie usprawnic¢ proces dia-
gnostykiileczenia.

Zanim skupimy si¢ na przyszio-
$ci, warto spojrze¢ wstecz. Po roku
2000, wraz z nadejsciem Web 2.0, sek-
tor opicki zdrowotnej przezyt znacza-
ca ewolucje, znana jako ,e-zdrowie”.
Ta zmiana radykalnie przemodelowa-
fa caly system. Dzi¢ki technologiom ta-
kim jak telemedycyna, mobilne roz-
wigzania zdrowotne oraz dostep do
cyfrowych danych pacjenci uzyskali lep-
szy wglad w swoj stan zdrowia. Teraz
Web 2.0 umozliwia pacjentom taczenie
si¢ z lekarzami, ulatwia interakcje mie-
dzy lekarzami i ulatwia udostepnianie
danych szpitalom. Przyktadem takiego
rozwiazania jest polski startup DocPla-
ner (znany jako znanylekarz.pl), ktéry
juz teraz jest wyceniany na prawie 1 mld
dolaréw i odnosi sukcesy na rynkach
mic¢dzynarodowych. Zdrowie 2.0 obej-
muje idee¢ ,opieki zdrowotnej uczestni-
czacej”. Aplikacje monitorujace para-
metry zyciowe z poziomu smartwatcha,
rejestrujace positki czy sledzace samo-
poczucie psychiczne, wzbudzity zainte-
resowanie réznych interesariuszy.

Sie¢ Web 2.0 zostata zbudowana
na scentralizowanych platformach, co
okazalo si¢ szczegolnie przydatne dla
firm z branzy ochrony zdrowia, ktore
mogly wykorzystywaé¢ i monetyzowac
dane uzytkownikow. Firmy FAANG -
Facebook (obecnie Meta), Apple, Ama-
zon, Netflix i Google - nalezg do naj-
wiekszych beneficjentéw tej rewolucji
w funkcjonowaniu internetu, gdyz te-
raz moga one masowo gromadzi¢ dane
uzytkownikdow.

Poniewaz w sieci Web 2.0 dane sa
scentralizowane przez stabo zabezpie-
czone strony internetowe, serwery i ba-
zy danych, stanowia one czeste cele ha-
keréw i cyberprzestepcow. Tego rodzaju
przestepey moga szybko zagrozic¢ sys-
temowi opieki zdrowotnej, udostepnia-
jac setki lub tysiace danych i rejestréow
pacjentow.

Wedtugraportu firmy BreachQuest,
w 2023 r. doszto na catym §wiecie do 1281
wyciekow informacji medycznych, w wy-
niku ktorych skradziono dane ponad 200
mlnoséb. Jestto o 20% wiecejnizw 2022
r. 19 listopada 2023 r. doszto do duzego
wycieku danych z firmy ALAB Labora-

toria, ktdra jest jedng z najwickszych firm
laboratoryjnych w Polsce. W wyniku te-
go wycieku skradziono dane osobowe
i medyczne oraz je opublikowano w sieci,
przez co zagrozonych jest juz ponad 200
tys. pacjentow.

Wszystkie te zdarzenia miaty po-
wazne konsekwencje dla osob, ktorych
dane zostaly skradzione. Mogly one zo-
sta¢ wykorzystane w celu oszustwa, kra-
dziezy tozsamosci lub szantazu.

Pomimo postepu innowacje Web
2.0 w obszarze opieki zdrowotnej ma-
ja znaczaca wade: brak bezpieczenstwa
danych generuje ograniczenia w swo-
bodnym przeptywie danych i utrud-
nia rozwdj innowacyjnos$ci w oparciu
o ich analiz¢ (AI). W sieci Web3 kluczo-
wa role¢ odgrywa technologia Blockcha-
in, ktéra znacznie lepiej rozwiazuje pro-
blem bezpieczenstwa danych, dzialajac
w sposob zaszyfrowany i zdecentralizo-
wany. [stotnym atutem jest rowniez no-
wy paradygmat, oddajacy kontrole nad
danymiwrece jednostek (a nie firm, kt6-
re gromadza dane w zwigzku z obstu-
ga jednostek), co zmienia uktad wtadzy
i modele biznesowe, wzmacniajac pozy-
cje pacjentéw. Dane podazaja za klien-
tem, ktory jest ich wlascicielem. Dzieki
technologii blockchain pacjenci przesta-
ja by¢ jedynie biernymi obserwatorami
rynku obrotu ich danymi.

Przekazanie wrazliwych informa-
¢ji zdrowotnych zawsze polegato na za-
ufaniu do niezawodnosci scentralizo-
wanych systeméw oraz dobrych intencji
firm przechowujacych te dane. Dzie-
ki technologii smart kontraktéw uni-
kalny identyfikator lub klucz publiczny
petni rol¢ bramy dostepu do informa-
cji poufnych. Ten model przeksztalca
pacjentow w prawowitych opiekunow
ich danych, gwarantujac poszanowa-
nie ich prywatnosci oraz dajac dostep do
czerpania wartosci ze swego $ladu cy-
frowego. Struktura zdecentralizowa-
na polega na rozproszeniu danych micg-
dzy rézne wezly, co czyni je praktycznie
niedostepnymi do masowego wykra-
dania, w przeciwienstwie do systemow
scentralizowanych.

Obecnie proces zbierania doku-
mentacji medycznej przypomina uktla-
danie puzzli, poniewaz dokumentacja
zdrowotna pacjentéw jest rozproszona
w wielu instytucjach, ktorych systemy
informatyczne nie sa potagczone lub jest
dostepna tylko w wersji papierowej. Sie¢
Web3 poprzez oparcie si¢ na protoko-

tach dostepu rozwiazuje problem two-
rzenia, przechowywaniaiudostepniania
danych pacjenta, przez co wspomaga au-
tomatyzacj¢ i personalizacje ustug me-
dycznych za pomoca algorytmow Al

WIRTUALNI ASYSTENCI

- AWATARY

Cyfrowe osoby skutecznie juz zastepu-
ja ludzi i przejmuja ich prace, odnoszac
przy tym sukcesy, np. jako piosenkarze,
celebryci czy influencerzy.

Rozwdj rynku wirtualnych pra-
cownikéw moze mieé¢ znaczacy wplyw
na sektor medyczny. Inteligentne awata-
ry mogg z powodzeniem pomagaé¢ w wy-
konywaniu czesci obowigzkéw lekarzy.
Obecnie caty $wiat zmierza w kierunku
decentralizacji opieki medyczno-szpital-
nej, zmniejszajac obcigzenie przychodni
i szpitali poprzez rozwdj zdalnych form
leczenia. Wedtug raportu firmy McKin-
sey & Company z 2023 1. globalne wy-
datki na opiek¢ zdrowotna wyniosty
w2022r.11bln dolaréw. Z tego az 2,5 bln
dolaréw, czyli okoto 23%, przeznaczono
na zadania administracyjne.

Badania przeprowadzone przez
Amerykanskie Towarzystwo Medycz-
ne (AMA) z 2023 r. wykazaly, ze tam-
tejsi lekarze poswiecaja nawet poto-
we czasu na prowadzenie dokumentacji
medycznej, podczas gdy tylko 27% cza-
su przeznaczaja na bezposredni kontakt
z pacjentem. Wedlug raportu brytyjskiej
stuzby zdrowia (NHS) z 2022 r. w przy-
padku wszystkich pracownikéw ochrony
zdrowia $rednio 36% ich aktywnosci to
praca nad dokumentacja medyczng. Ba-
danie pokazuje, ze lekarze, pielegniarki
i inni pracownicy ochrony zdrowia w ra-
mach NHS obecnie spedzaja o 25% wie-
cej czasu na prowadzeniu dokumenta-
¢ji klinicznej niz byto to siedem lat temu.
Wartos¢ czasu lekarza przeznaczona na
tworzenie dokumentacji medycznej oraz
wyszukiwanie informacji oszacowa-
no na 57 tys. funtéw rocznie na jednego
lekarza.

Wirtualny asystent stanowi znacz-
nie bardziej ekonomiczne rozwigzanie.
Potrafi on efektywnie gromadzi¢ infor-
macje od pacjentéw poprzez naturalng
rozmowe, przeprowadzajac wywiad le-
karski rownie skutecznie jak lekarz. Al-
gorytm Al potrafi precyzyjnie kierowac
pacjenta na odpowiednie $ciezki po-
stepowania i wydawaé¢ wlasciwe reko-
mendacje dotyczace dalszej diagnostyki
i leczenia, w tym koniecznosci dodat-
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kowych konsultacji. Wsparcie algoryt-
mu Al jest takze cenne przy przekazy-
waniu pacjentow z opieki szpitalnej do
ambulatoryjnej. Co wigcej, automatycz-
ne generowanie informacji o potrzebach
pacjentow umozliwia bardziej efektyw-
ne zarzadzanie zasobami w sektorze
ochrony zdrowia.

DR Al I DIGITAL TWIN

7. perspektywy diagnostyki medycznej
istnieje mozliwo$¢ zastosowania me-
tod predykeyjnych znanych z sektora fi-
nansowego. Zamiast jednak polega¢ wy-
facznic na automatyzacji tradycyjnych
procedur, warto rozwazy¢ wykorzysta-
nie dodatkowej, wirtualnej warstwy, np.
opartej na technologiach digital twin
i metaverse

W badaniu przeprowadzonym na
ponad 50 tys. nagléwkow wiadomoscei
o spotkach gieldowych z pazdziernika
2021 r. ChatGPT zastosowal analiz¢ sen-
tymentu do oceny ich wplywu na ceny
akcji. Stworzony zostat dodatkowy wy-
miar analizy big data poprzez ocene in-
formacji, czy byty pozytywne, negatywne
czy nieistotne dla cen akgeji spotki. Wy-
niki badan wykazaly zaskakujaco wyso-
ka skuteczno$¢ ChatGPT jako narzedzia
prognostycznego, wykazujgc istotna po-
zytywna korelacje miedzy jego progno-
zami a rzeczywistymi wynikami gieldo-
wymi na nastepny dzien.

To odkrycie ujawnia mozliwosci
zastosowani metod predykcyjnych, do-
tychczas znanych gtownie w sektorze fi-
nansowym, w dziedzinie medycyny. Za-
miast trzymac si¢ tradycyjnych metod,
mozliwe jest wykorzystanie nowych
technologii, takich jak digital twin i me-
taverse, do wprowadzenia dodatkowego,
wirtualnego wymiaru w diagnozowaniu
ileczeniu pacjentow.

W tym przypadku informacje o pa-
rametrach zyciowych pacjenta, wyniki
jego badan laboratoryjnych, obrazowych,
genetycznych oraz dane z wywiadow me-
dycznych moga postuzy¢ do stworze-
nia cyfrowego odpowiednika pacjen-
ta. Dzigki algorytmom Al na podstawie
tych danych mozna tworzy¢ symulacje
zaréwno anatomii, jak i fizjologii danego
cztowieka.

Sztuczna inteligencja moze za-
tem przybraé¢ postac¢ cyfrowego leka-
rza, ktory nie tylko sprawnie i kompe-
tentnie przeprowadzi wywiad lekarski,
ale rowniez pomoze w diagnozie, lecze-
niu oraz edukacji pacjenta. Digital twin

WYKRES 1. Wielko$é rynku metaverse w opiece zdrowotnej od 2022 do 2032 .
(miliardy USD).
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Zrédto: https://www.precedenceresearch.com/metaverse-in-healthcare-market

WYKRES 2. Czas spedzony w metaversach: Roblox, Fornite oraz w aplikacjach
TikTok i YouTube. Generacja Z i Alpha wola bardziej Roblox i Fortinite niz

3%

Czas spedzony na Roblox i Fortnite
przekracza czas spedzony
na TikToku i YouTube o

150 minut
Roblox
98 minut
Fortnite
107 minut
67 minut
YouTube o

drednia liczba minut na dzien

Zrédto: Roblox, Mckinsley, Statista
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WYKRES 3. Wzrost zyskéw S&P 500: 2024 r.
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Zrédto: Factset [https://insight factset.com/analysts-expect-sp-500-earnings-growth-to-improve-in-1st-half-of-2024]

jest juz wykorzystywany w inteligentnej
produkcji w przemysle. Dzieki tej meto-
dzie mozna osiaga¢ wysoka jakos$¢ pre-
dykeyjng oraz poprawe efektywnosci
procesu. To samo podejscie moze oka-
zac si¢ rewolucyjne w medycynie. Mo-
delowanie i symulacja skracaja czas ob-
stugi pacjenta i zwiekszaja jej jakosé,
oferujac znaczacy potencjal w przewidy-
waniu skutkéw leczenia — zaréwno far-
makologicznego, jak i chirurgicznego
- oraz w symulowaniu operacji, aby wy-
bra¢ optymalng metode. Obecnie nacisk
na indywidualne podejscie do pacjenta
jestcoraz wigkszy, a opisana technologia
znaczgaco przyczynia si¢ do rozwoju me-
dycyny spersonalizowancj.

~CZARNY KON” 2024 ROKU
Badania przeprowadzone przez firme
McKinsey pokazuja, Ze generatywna
sztuczna inteligencja ma potencjat do au-
tomatyzacji nawet 70% dziatalnosci biz-
nesowej w niemal kazdej branzy do roku
2030, co moze przyczynic¢ sie do zwiek-
szenia wartosci globalnej gospodarki
o biliony dolardw.

Biorac pod uwage nadal poczat-
kowa faze rozwoju i implementacji, ta
zaawansowana technologia stanie si¢
coraz bardziej inteligentna i efektyw-
na, a organizacje, ktére nie zaczna jej

wykorzystywaé juz teraz, moga zna-
lez¢ si¢ w tyle.

Co istotne, w kontekscie tych zmian
sektor zdrowotny wydaje si¢ mie¢ naj-
wickszy potencjal wzrostu. Opdzniana
transformacja cyfrowa w ochronie zdro-
wia ma szanse¢ na ,zabi skok” technolo-
giczny. Wchodzimy wiec w nowy rok,
gdzie pomijany Medtech w dotychezaso-
wej hossie dzigki AI moze by¢ ,,czarnym
koniem” wérod inwestycji.

Co kompletnie nie brato udziatu
w dotychczasowej hossie, a jednoczesnie
ma najwickszy prognozowany wzrost
zyskow sposrod wszystkich sektorow
w USA? - sektor ochrony zdrowia.

Wedtlug raportu firmy Grand View
Research globalny rynek metaverse opie-
ki zdrowotnej osiagnal wartos¢ 3,36 mld
dolaréw w 2022 r. i przewiduje sie, ze
w latach 2023-2030 bedzie rozwijal sie
ze ztozona roczna stopa wzrostu (CAGR)
wynoszaca 42,6%. Kombinacja trendow
technologicznych, takich jak Al i block-
chain w s$rodowisku metaverse, moze
stworzy¢ zupelie nowy wymiar i mozli-
wosci leczenia pacjentow, obnizajac kosz-
ty, personalizujac leczenie oraz znacznie
poprawiajac jego rezultaty. B
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Wyzwania rynku

energii elektrycznej

Q DOROTA NIEDZIOtKA

ektor energetyczny w Pol-

sce stoi obecnie przed jed-

nym z najwickszych wy-

zwan  swoich  czaséw

- transformacja energe-
tyczna. To ztozony, wieloaspektowy pro-
ces polegajacy na redukcji zuzycia energii
i zmniejszeniu emisji gazow cieplarnia-
nych. Czesto definiowany jako proces
modyfikacji gospodarek i systemdow ener-
getycznych na bardziej zréownowazo-
ne. To niezwykle ogdlne, a zarazem wie-
le obiecujace okreslenie, ktére zawiera
w sobie oczekiwanie zmiany wykorzy-
stywanych nos$nikow energii polegajace
na zwiekszeniu udziatu nosnikéw nisko-
emisyjnych. Nowe technologie oraz ogra-
niczenie wykorzystania paliw kopalnych
maja stuzy¢ zmniejszeniu emisji CO,,.
Jednoczesnie wprowadzone inicjatywy,
w tym rozwiazania prawne, maja zacho-
wac i/lub zwiekszy¢ poziom bezpieczen-
stwa energetycznego.

Modernizacja infrastruktury tech-
nicznej, instalacja nowych systemoéw
informatycznych, innowacyjne roz-
wigzania operacyjne i zarzadcze wia-
73 sic z kolei z szeregiem inwestycji
wplywajacych na wzrost efektywnosci
i produktywnosci.

Najwicksze nadzieje pokladane
sa w glebokich przeobrazeniach rynku
energii elektrycznej, cho¢ nie nalezy za-
pominaé, iz transformacja obejmuje tak-
ze zmiany na rynku ciepta, w transpo-
rcie drogowym, lotniczym i morskim,
atakze wprocesach reorganizacji jedno-
stek osadniczych — miast.

Transformacja moze by¢ utozsamia-
nazezmianafilozofiimysleniaosposobach
wytwarzania energii, gdzie wcze$niej-
sze priorytety zakladajace odpowiednia

Dr hab. Dorota Niedzi6tka, prof. SGH, kierownik
Katedry Geografii Ekonomicznej, Kolegium Nauk

o Przedsigbiorstwie SGH. Specjalizuje sie w rynkach
energii, bezpieczenstwie energetycznym, odnawialnych
Zrddtach energii, zielonej gospodarce, uwarunkowaniach
rozwoju gospodarczego panstw. Prowadzi zajecia na
studiach licencjackich, magisterskich i podyplomowych.
Dziekan Studium Magisterskiego, cztonkini Senackiej
Komisji Programowej SGH oraz Senatu SGH w kadencji
2020-2024.

podaz i ceng zostaly zastapione przez ja-
kos¢ i efektywnos¢ odniesiona nie tylko
do aspektu ekonomicznego i spotecznego,
ale przede wszystkim srodowiskowego.

Zlozono$¢ procesu transforma-
cji w uktadzie wertykalnym i horyzon-
talnym oznacza szereg zmian, ktorych
zaplanowanie i realizacja wymaga nie
tylko uwzglednienia niepodzielnosci
procesu inwestycyjnego, ale takze suk-
cesywnosci, konsekwencji i skuteczno-
$ci w zapewnianiu zrodel finansowania
oraz spojnosci i transparentnosci w kon-
tek$cie prawnym i instytucjonalnym.

Wsérdd priorytetow dziatan wy-
micniane sg rozwoj oraz modernizacja
sieci energetycznych. Zmiany technicz-
ne zaktadaja zapewnienie dyspozycyj-
nosci sieci zaréwno przesytowych, jak
i dystrybucyjnych dla oczekiwanej elek-
tryfikacji kolejnych sektorow gospodar-
ki, a takze wyzszego poziomu integracji
sieci w celu przyjecia zwigkszonej ilo-
Sci energii pochodzacej z OZE i atomu.
Adaptacja do modelu opartego na mniej-
szych i bardziej rozproszonych zro-
dtach wytworczych, gtownie OZE, oraz
zwiekszenie ich mocy do niemal 52 GW
do 2030 r. skutkowa¢ bedzie zmiana-
mi w rozmieszczeniu najwiekszych zré-
del na mapie kraju, w tym w szczegolno-
Sci przygotowaniem systemu do obstugi
wielkich transferéw energii z pétnocy —
rejonu rozmieszczenia energetyki ato-
mowej i wiatrowej — na potudnie kra-
ju, gdzie sa zlokalizowane duze os$rodki
przemystowe i osrodki miejskie.

Poza dziataniami polegajacymi na
wzroscie elastycznosci systemu pilnych
inwestycji wymagaja procesy cyfryzacji
i automatyzacji sieci oraz ustug, w tym
instalacja licznikéw zdalnego odczytu
u ponad 18 mIn odbiorcow. Trwaja przy-
gotowania do procesu integracji z Cen-
tralnym Systemem Informacji o Ryn-
ku Energii (CSIRE). Dystrybutorzy
i sprzedawcy energii elektrycznej musza
by¢ gotowi na obstuge masowej wymia-
ny danych, a takze na ujednolicenie da-
nych na detalicznym rynku energii elek-
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trycznej, podniesienie jakosci informacji
rynku energii oraz budowanie §wiado-
mosci przyszlej wspotpracyw ramach
systemu.

Drugim niezwykle waznym ob-
szarem zmian sa inwestycje w magazy-
ny energii. Transformacja energetyczna
zaktada odejscie od wegla i zwrot ku od-
nawialnym zrodtom energii. Zmiennos¢
wolumendw produkeji energii charakte-
ryzujaca fotowoltaike oraz turbiny wia-
trowe klasyfikuje OZE jako niestabilne
zrodla energii. Antidotum na identyfi-
kowane problemy maja by¢ wodorowe
magazyny energii oraz magazyny ba-
teryjne. Magazyny energii okazujg si¢
nie tylko jednym z najistotniejszych
elementéw infrastruktury technicznej,
zmieniajgcej ksztatt i warunki funkejo-
nowania energetyki, ale stanowig nowy
obszar aktywnosci. Wedtug informa-
cji publikowanych przez Polskie Sieci
Elektroenergetyczne (PSE) skumulo-
wana wielko$¢ magazynodw, dla ktérych
wydano warunki przytaczenia, wzro-
staw latach 2020-2023 21000 MW do
9080 MW.

Zmiany na rynku energii to tak-
ze zmiany prawne. Jedna z najistotniej-
szych, poza przyjeta w 2019 r. strategia
osiagniecia neutralnosci dla klimatu do
2050 r. Europejski Zielony Lad, jest dy-
rektywa w sprawie efektywno$ci ener-
getycznej, stuzaca zmniejszeniu ne-
gatywnego wplywu zmian klimatu na
srodowisko. Jej waznym aspektem jest
takze transformacja energetyczna przed-
sicbiorstw, w tym obowiazek audytow
energetycznych, oraz mozliwos$é¢ ustale-
nia progéow poziomu oszczednos$ci ener-
gii, ktore maja zosta¢ osiagniete przez
firmy w kolejnych latach, a takze stoso-
wanie systemdéw zarzadzania energia,
aby zwickszy¢ wrazliwos¢ tych mechani-
ZMOW na nowe rozwigzania ograniczaja-
ce zuzycie energii. Istotnym elementem
wdrazanych zmian jest ochrona na-
jubozszych odbiorcéw indywidualnych,
tzw. odbiorcow wrazliwych, przed nie-
spodziewanymi brakami zasobow ener-
getycznych. Zielona transformacja ma
zatem wprowadzaé¢ rozwiazania zwal-
czajace ubostwo energetyczne i prze-
ciwdzialtajace gorszej pozycji konsumen-
tow oraz stanowi¢ uzupelinienie polityki
spoleczne;j.

Wsréd nowych regulacji wymie-
niane jest takze rozporzadzenie wpro-
wadzajace istotne zmiany w zasadach
funkcjonowania rynku bilansujacego

energii elektrycznej. Jednym z kluczo-
wych aspektéw nowych rozwigzan jest
mechanizm wyceny niedoboru mocy.
Przewiduje si¢, ze mechanizm tenbedzie
stanowit zachc¢te dla dostawcow energii
bilansujacej do zapewnienia krétkoter-
minowej elastycznosci i wysylania wia-
$ciwych sygnatéw cenowych. Ponadto
rozporzadzenie umozliwia nabywanie
mocy bilansujacej zaréwno do regula-
¢ji w gore, jak i w dol. Przewiduje sie, ze
nowe reguly planowania i rozliczen dla
dostawcow ustug bilansujacych przy-

nosci dostepu do odnawialnych Zré-
det. Propozycje legislacyjne opieraja sie
gldwnie na trzech zatozeniach: skutecz-
niejszej ochronie odbiorcéw indywidu-
alnych przed drastycznymi podwyzka-
mi cen energii (1), stworzeniu warunkow
podmiotom gospodarczym do podejmo-
wania dziatan proefektywnosciowych
(2) oraz na zwickszeniu transparentno-
Sci rynku energii, aby przedsi¢cbiorstwa
energetyczne mogly inwestowa¢ w opar-
ciu o pelna wiedze o wielkosci rynku
mocy i zasadach obrotu (3).

.

Ztozonos¢ procesu transformacji w uktadzie wertykalnym i ho-
ryzontalnym oznacza szereg zmian, ktérych zaplanowanie i re-
alizacja wymaga nie tylko uwzglednienia niepodzielnosci pro-
cesu inwestycyjnego, ale takze sukcesywnosci, konsekwencji
i skutecznosci w zapewnianiu zrédet finansowania oraz spéj-
nosci i transparentnosci w kontekscie prawnym i instytucjo-
nalnym. Wséréd priorytetéw dziatan wymieniane sg rozwéj oraz
modernizacja sieci energetycznych.

>

czynia si¢ do zwickszenia konkuren-
cyjnosci i efektywnos$ci dziatania ryn-
ku energii elektrycznej w Polsce. Z kolei
wprowadzone regulacje na hurtowym
rynku energii obejmuja szereg przepi-
sow, ktore majg na celu zapewnienie
transparentnosci, uczciwosci i skutecz-
nosci w handlu energia. Do najwazniej-
szych przepiséw naleza: rozporzadzenie
UE zapobiegajace naduzyciom i mani-
pulacjom na rynkach energii, dyrekty-
wa UE regulujaca dziatalno$é¢ firm in-
westycyjnych na rynkach finansowych,
w tym réwniez na rynkach energii, roz-
porzadzenie MAR (o naduzyciach na
rynku) obejmujace zakaz manipulacji
rynkiem, zakaz wykorzystywania pouf-
nych informacji oraz obowiazek rapor-
towania podejrzanych transakcji. Przy-
gotowanie srodowiska regulacyjnego do
realizacji rozproszonego modelu ener-
gii zaklada przyjecie przepisow doty-
czacych prosumenta wirtualnego, czy-
li prosumenta, ktory wytwarza energic
7 OZE poza miejscem, w ktérym ja zu-
zywa. Przepisy o prosumencie wirtual-
nym stwarzajg mozliwosci dla réznych
podmiotéw, czerpania korzysci z wy-
twarzania oraz zwickszenia elastycz-

Wyzwania rynku energii to takze
kwestie finansowania projektow. Tylko
w zachowawczym planie potrzeby inwe-
stycyjne siegng do konca dekady nawet
130 mld euro.

Zaniechanie zmian bedzie prowa-
dzito do wrzrostu cen energii elek-
trycznej w konsekwencji wyzszych cen
uprawnien do emisji, ale takze do osta-
bienia poziomu konkurencyjnosci go-
spodarki. Utrwali tez poziom zaleznosci
od dotychczasowej struktury importo-
wanych surowcéw i obnizy poziom bez-
pieczenstwa energetycznego.

Zmiany jawia sic zatem jako ko-
nieczno$c¢ i wydaja si¢ by¢ jedyna pew-
na kwestia. B
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Zmiany klimatu - szans3
dla absolwentow SGH
| przedsiebiorcow

Redukcja globalnych emisji jest konieczna,
by spowolnic¢ zagrazajacy ludzkosci wzrost
temperatury. Transformacja to gigantyczne
koszty w skali makro, ale i szanse.

Q ANNA CHMIELEWSKA

olejny rok minal naznaczony
rosnacymi napieciami ge-
opolitycznymi, odwracajac
uwage od problemu zmian
klimatycznych. A te nieste-
ty przyspieszaja. Na wykresach clima-
tereanalyzer.org czy berkeleyearth.org
krzywa sredniej temperatury powietrza
w drugiej polowie 2023 roku wyraznie
goruje nad analogicznymi danymi minio-
nych dekad.

Najprawdopodobniej rok 2023 byt
kolejnym najcieplejszym rokiem w hi-
storii pomiaréw. Najpewniej bedzie tez
pierwszym, w ktorym Srednie z czasow
przedprzemystowych (1850-1900) zo-
stang przekroczone o ponad 1,5 stop-
nia Celsjusza. Ochrona tego graniczne-
go poziomu jest podstawa Porozumienia
paryskiego z grudnia 2015 roku (wien-
czacego 21. Konferencje ONZ w sprawie
zmian klimatu). Niedopuszczenie do ta-
kiego wzrostu globalnych temperatur
mialo zapewni¢ bezpieczny bufor, by za-
pobiec nieodwracalnym zmianom klima-
tu, potencjalnie zagrazajacym ludzkiej
egzystencji, ktore wedtug badan mogty-
by wystapi¢ w przypadku przekroczenia
srednich wieloletnich o ponad 2 stopnie.

Niestety w swietle danych za ubie-
gty rok cel 1,5 stopnia wydaje si¢ mato
realny. Jest jednak jeszcze szansa, ze mi-
mo pojedynczych przekroczen s$rednia
wieloletnia pozostanie ponizej ,,magicz-
nej” granicy. Zgodnie z ta logika ostat-
ni szczyt klimatyczny utrzymat poziom
docelowy, a wreez zobligowal sygnata-
riuszy, aby krajowe cele ustalano zgod-

Dr Anna Chmielewska jest absolwentka SGH.
Tytut doktora nauk ekonomicznych uzyskata

w Kolegium Ekonomiczno-Spotecznym. Od roku
2014 jest adiunktem w Zaktadzie Ekonomicznej
Analizy Rynkéw Finansowych, Katedra Ekonomii
llo$ciowej, Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH.
Jej zainteresowania badawcze obejmuja problematyke
instrumentdw pochodnych oraz problematyke
transformacji w kierunku gospodarki niskoemisyjnej.
Zdobywata doswiadczenie podczas prawie 15-letniej
praktyki w bankowosci inwestycyjnej i instytucjach
miedzynarodowych, w tym w Barclays Capital

w Londynie oraz Europejskim Banku Odbudowy

i Rozwoju.

nie ze $ciezka ,ponizej 1,5 stopnia Cel-
sjusza”. To odzwierciedla przekonanie,
ze tylko bardzo ambitne cele, przekta-
dajace si¢ nawzmozone i konsekwentnie
implementowane dziatania, moga spo-
wolni¢, a z czasem powstrzymac rozpe-
dzona kule zmian klimatu.

Czasu pozostaje coraz mniej. Jak
wynika z badan naukowcow i raportow
Miedzyrzadowego Zespolu ds. Zmia-
ny Klimatu (IPCC), konieczna jest dra-
styczna redukcja emisji. Jej opdznie-
nie nawet o kilka lat bedzie niemal
nieodzownie skutkowa¢ zlamaniem ce-
Iu 1,5 stopnia Celsjusza. Optymistycz-
nym wnioskiem jest fakt, ze mamy za-
rowno czas, jak i technologie na podjecie
odpowiednich dzialan. Gtéwnym zagro-
zeniem, budzacym sceptycyzm, czy mo-
delowe ograniczenie emisji mozliwe jest
tez w rzeczywistosci, pozostaje brak de-
terminacji i konsekwencji.

Jaki brak determinacji? - zapyta-
cie. Przeciez w minionym roku tematyka
srodowiskowa praktycznie nie schodzita
z nagtowkow prasy finansowej, a przed-
siecbiorstwa narzekaja na kolejne nakla-
dane na nie regulacje.

Rzeczywiscie nastapita duza zmia-
na. Dotychczas dziatania $rodowisko-
wo-spoleczne traktowane byly jako ele-
ment budowania pozytywnego obrazu
tzw. spotecznie odpowiedzialnego bizne-
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su. Raportowanie w zakresie aspektow
spotecznych, sSrodowiskowych, poszano-
wania praw czlowieka czy norm etycz-
nych (w skrécie ESG - Environmental,
Social, and Governance) miato charak-
ter dobrowolny.

Dopiero od kilku lat analizy ESG
staly si¢ obowiazkiem i integralna cze-
$cia zarzadzania biznesowego. Na grun-
cie europejskim krokiem milowym by-
ta dyrektywa NFRD (Non-Financial
Reporting Directive) naktadajaca obo-
wiazki raportowania oraz wchodzaca
w zycie dyrektywa CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Directive) roz-
szerzajaca znacznie grono podmiotow
zobligowanych oraz zwickszajaca mini-
malny zakres raportowania i ujednoli-
cajaca jego format. Wprowadzono stan-
dardy ESRS (European Sustainability
Reporting Standards) oraz zobowiaza-
nie do oceny taksonomii, czyli komplek-
sowej oceny, w jakim stopniu dziatalnosé
przedsiebiorstwa jest spojna z koncepcja
gospodarki zréwnowazonego rozwoju.
Juzw 2024 r. nowe regulacje obejma du-
ze przedsiebiorstwa, a $rednie i mate do-
tacza w dwoch kolejnych latach.

Na szczeblu globalnym wazne byto
pojawienie si¢ nowych obowiazkéw wra-
mach Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci  Finansowej.  Tzw.
standard S1 od 2024 roku obliguje pod-
mioty do upubliczniania ryzyk i szans
zwiazanych z transformacja w kierun-
ku gospodarki zréwnowazonego rozwo-
ju, ktére moga mie¢ wpltyw na sytuacje
finansowg podmiotu w perspektywie
krétko-, srednio- i dlugoterminowej.

Istnieje ryzyko, ze koncentracja
na raportowaniu i ,szansach” gospo-
darki niskoemisyjnej moze da¢ pozor-
ny komfort, ze walka ze zmiana klima-
tu nie wymaga znacznych wyrzeczen.
Jednak z drugiej strony, raportowanie to
tez kluczowy pierwszy krok do przyspie-
szenia dziatan. Po pierwsze, ma dostar-
czaé wiarygodny, zewnetrznie weryfi-
kowalny i poréwnywalny obraz wptywu
przedsicbiorstwa, ktory bedzie natu-
ralnym punktem odniesienia dla przy-
szlych mierzalnych dzialan redukcji
negatywnego wplywu. Po drugie, $wia-
domos¢ finansowych konsekwencji ry-
zyk ESG moze pomdc przekierowac ka-
pital i przyspieszy¢ decyzje zarzadcze
w kierunku spdjnym z celami gospodar-
ki niskoemisyjnej. Po trzecie, pozwa-
la zidentyfikowa¢ redukcje emis;ji, ktore
sa najmniej kosztowne oraz nowe nisze

.

W dobie globalnych wyzwan klimatycznych w dziatalnosci
biznesowej na state zadomowit sie juz bardzo wazny element
aspektow ESG. Dla dobrze przygotowanych przedsiebiorstw
moze on stac¢ sie szansg na ponowne zdefiniowanie ich prze-
wag konkurencyjnych. Dla absolwentéw Szkoty Gtéwnej Han-
dlowej w Warszawie otwiera szanse na ciekawa i dynamiczna
Sciezke zawodowa. Jesli tylko przedsiebiorca lub absolwent nie
wpadnie w putapke szybkich zyskéw greenwashingu i podej-
mie wysitek dogtebnego zrozumienia nowych trendéw, moze
tylko wzmocnié¢ swojg pozycje na rynku pracy. A satysfakcja
z dotozenia wtasnej cegietki do walki z globalnym problemem
jest mitym efektem zewnetrznym, ,,neutralizujgcym” indywi-

dualny slad weglowy.

rynkowe, powstajace przy transforma-
cji poszcezegolnych przemystow na $ciez-
ke spdjna z gospodarka zréwnowazone-
g0 rozZwoju.

To ostatnie oznacza, ze mimo ogro-
mu koniecznych naktadow w skali glo-
balnej, zaktadajac dalsza determinacje
decydentéw w walce ze zmianami kli-
matu, na poziomie mikro szanse mo-
ga przewyzszac ryzyka i koszty. Wobec
tego tylko od determinacji i profesjo-
nalizmu zarzadéw i decydentéw zale-
7y, ktore z przedsicbiorstw beda umia-
ty te szanse wykorzystaé, jednoczesnie
przyspieszajac globalng transformacje,
a ktore p6jda w kierunku dziatan pozor-
nych - greenwashingu, ktéry wprawdzie
w kroétkiej perspektywie moze pozwoli¢
zaoszezedzié, ale dtugofalowo z duzym
prawdopodobienstwem narazi na wyz-
sze koszty transformacji w przysztosci.

Co to oznacza dla studentéw i ab-
solwentow SGH? W dziatalnosci bizne-
sowej pojawit si¢ bardzo wazny element
aspektow ESG, ktory moze staé si¢ szan-
sa na ciekawg $ciezke zawodowg. Obszar
jest na tyle nowy, by absolwent mégt kon-
kurowac¢ niemal na rowni z ekspertami,
ktorzy w tym kierunku dopiero co prze-
kicrowali swoja uwage. Dla tych, ktorzy
nie zdecyduja sie koncentrowaé¢ na ESG,
znajomos¢ podstaw tych zagadnien mo-
ze pomdc wnies¢ wartos¢ dodang do pod-
stawowego obszaru, ktérym beda sie zaj-
mowac. Kwestiec ESG dotykaja obecnie
praktycznie wszystkich obszaréw dzia-

falnosci gospodarczej, pojawiaja sie wiec
stopniowo w kolejnych dziatach przed-
sicbiorstw. Jesli absolwent nie wpadnie
w putapke szybkich zyskéw greenwashin-
gu i podejmie wysitek dogtebnego zro-
zumienia nowych trendow, moze tylko
wzmocni¢ swoja pozycje na rynku pracy.
Assatysfakcja z dolozenia wlasnej cegietki
do walki z globalnym problemem jest mi-
tym efektem zewnetrznym, ,neutralizu-

jacym” indywidualny $lad weglowy.

Co czekanas w 2024 roku? Czy be-
dziemy ukrywaé sie za deklaracjamiire-
gulacjami, czy przystapimy do realnych
dziatan narzecz zatrzymania zmian kli-
matu? Mam nadzieje¢, ze przestaniemy
zadowala¢ si¢ dzialaniami pozorowa-
nymi i ograniczymy greenwashing za-
rowno w deklaracjach politycznych, jak
i w gospodarce. Wazne beda losy dyrek-
tywy unijnej dotyczacej zielonych de-
klaracji Green Claims Directive, kto-
ra ma wyeliminowa¢ mato konkretne
i niewigzace deklaracje ESG, stosowa-
ne gtéwnie w celach marketingowych
lub PR-owych. Ukonkretnienie celow
politycznych i biznesowych powinno
pozwoli¢, by deklaracje zamienity si¢
w realne polityki i strategie, stawiaja-
ce gospodarke na $ciezce prowadzacej
do ekonomii zerowych emisji netto naj-
pozniej w 2050 roku. A to powinno, uzy-
wajac zargonu raportow IPCC, ,z du-
zym prawdopodobienstwem” spowolni¢,
a docelowo powstrzymac wzrost global-
nych temperatur. &
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Uwzglednianie aspektow
Zrownowazonego rozwoju
przez przedsiebiorstwa

— wymogi, szanse i wyzwania

Q JOLANTA TUREK, KLAUDIA MARTINEK-JAGUSZEWSKA

ok 2024 zapowiada si¢
bardzo intensywnie dla
wielu  przedsiebiorstw.
Od 18 stycznia 2023 ro-
ku co najmniej 3500
podmiotéw zostato formalnie objetych
obowiazkiem sprawozdawczo$ci w za-
kresie zrownowazonego rozwoju. Jest to
dzien, w ktorym weszta w zycie dyrek-
tywa unijna CSRD (Corporate Susta-
inability Reporting Directive). Przyno-
si ona obowiazek ujawniania informacji
na temat bardzo konkretnych zagadnien
ESG, ktore sg szczegdétowo rozpisane
w 12 Standardach ESRS (European Su-
stainable Reporting Standards), a dodat-
kowo wprowadza obowiazek zewnetrz-
nej weryfikacji tych ujawnien — na wzor
sprawozdan finansowych. Wspomniane
obowiazki sa wprowadzane stopniowo
w okresie 2025-2029 zgodnie z poniz-
szym harmonogramem.

Chociaz zapisy dyrektywy nie od-
nosza si¢ wprost do malych i $rednich
przedsicbiorstw, ktore nie sa notowa-
ne na gieldzie papieréw wartosciowych,
to ich obecno$¢ w tancuchach warto$ci
duzych podmiotéw sprawia, ze w prak-
tyce takze od nich oczekuje sie ujaw-
niania informacji o zréwnowazonym
rozwoju. W §lad za tym Europejska
Grupa Doradcza ds. Sprawozdawczo-
$ci Finansowej (EFRAG) opublikowata
propozycje standardu raportowego dla

Dr Jolanta Turek, adiunkt w Zaktadzie Zarzadzania
Ryzykiem, Instytut Finanséw Korporacji i Inwestycji,
Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie SGH. Specjalizuje
sie w zarzadzaniu ryzykiem ESG. Kieruje badaniami nad
modelem dojrzatosci jakosci zarzadzania aspektami
ESG w SGH. Trenerka, szkoleniowiec, praktyk
biznesowy, dyrektor ESG w instytucji finansowej,
zastepca kierownika studiow podyplomowych
Miedzyuczelniana Akademia Klimatu w SGH.

Dr Klaudia Martinek-Jaguszewska, adiunkt

w Zaktadzie Zarzadzania Ryzykiem, Instytut

Finansow Korporacji i Inwestycji, Kolegium Nauk

o Przedsiebiorstwie SGH. Badaczka roli technologii
informacyjnych w zréwnowazonym rozwoju, zwtaszcza
pod katem wspierania strategii ESG oraz mozliwosci
automatyzacji raportowania ESG. Uczestniczka

badan nad modelem dojrzatosci jakosci zarzgdzania
aspektami ESG. Prezes zarzadu spétki zajmujacej sie
automatyzacjg procesow w praktyce biznesowej.
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¢ duze spotki (objete NFRD)

Duze europejskie JZP (Jednostki
Zainteresowania Publicznego)
notowane na rynku
regulowanym przez UE:
instytucje kredytowe, zaktady
ubezpieczen, podmioty
wskazane jako JZP przez
panstwa cztonkowskie
spetniajace nastepujace kryteria
dotyczace wielkosci:

e obrétnetto >40 mln EUR lub
¢ suma bilansowa >20 mln EUR
e >500 pracownikéw

ESRS lub réwnowazny standard w przypadku jednostek

dominujacych spoza UE.

pozostate duze spotki MSP notowane na rynkach

regulowanych

Pozostate duze

przedsigbiorstwa z UE
spetniajgce co najmniej 2
z 3 kryteriow:

Podmioty notowane na
gietdzie papierow
wartosciowych regulowanej
250 lub wiecej przez UE.
pracownikéw

suma bilansowa > 20

mln EUR

obrét netto > 40 mln

EUR

Mozliwos¢ zastosowania
uproszczonego standardu
ESRS, zostanie opracowany

MSP notowanych oraz nienotowanych
na gietdzie.

Publikacje raportu powinny po-
przedzi¢ realne dzialania — od etapu
diagnozy sytuacji wyjsciowej do wdro-
zenia inicjatyw ESG. Z badan nauko-
wych, jakie zostaly przeprowadzone
w 2023 roku przez zespot badaczy w In-
stytucie Finanséw Korporacji i Inwe-
stycji SGH, wynika, ze istnicje dziewigé
kluczowych czynnikéw sukcesu, ktore
determinujg skuteczno$é¢ zarzadzania
aspektami ESG i powodzenie inicjatyw
w obszarze zréwnowazonego rozwoju
w przedsiebiorstwie.

BUDOWA SWIADOMOSCI

Budowa i rozwdj swiadomosci klima-
tycznej, w tym przyczyn, skutkow, ro-
li cztowieka w procesie zmiany klimatu,
generowania zanieczyszczen oraz wply-
wu na srodowisko i biznes, ma znacze-
nie fundamentalne. Wiedza o wspolza-
leznosciach pomiedzy $rodowiskiem
naturalnym a przedsi¢ebiorstwem i ich
wzajemnym wplywie jest potrzebna na
wszystkich szczeblach struktury orga-
nizacyjnej. Jest nie tylko punktem wyj-
$cia dla identyfikacji i analizy istotnych
tematow, ale takze buduje przekonanie

przez EFRAG.

o stusznosci podejmowanych dziatan,
wplywa na angazowanie si¢ pracowni-
kow w realizacje inicjatyw ESG. W bu-
dowaniu $wiadomosci istotng role pet-
nia szkolenia pracownikow i rozwijanie
ich kompetencji zwigzanych ze zréw-
nowazonym rozwojem. Ponadto eduka-
cja klimatyczna motywuje do myslenia
0 zrownowazonym rozwoju, wpltywa na
poczucie odpowiedzialno$ci i umozliwia
jednostkom dokonywanie $wiadomych
wyboréw zaréwno w granicach przed-
sigbiorstwa, jak i poza nim.

ZAANGAZOWANIE ZARZADU

Skuteczne zarzadzanie aspektami ESG
wymaga osobistego zaangazowania za-
rzadu z uwagi na jego role przywodcza.
W ten sposob zarzad daje silny sygnat
w organizacji, ze kwestie ESG maja naj-
wyzszy priorytetiznajduja sic w porzad-
ku obrad zarzadu. To motywuje pracow-
nikéw do dziatania i realizacji celow.
Sprawia, ze ESG przenika do kultu-
ry organizacyjnej. Ze wzgledu na wielo-
wymiarowos¢ czynnikéw ESG oraz ich
przekrojowy charakter, majg one wplyw
na ewolucj¢ modelu biznesowego, dtu-
goterminowe budowanie wartos$ci oraz
kapital reputacyjny. Rola zarzadu jest

Podmioty zalezne, ktérych
spotki dominujace sa spoza
UE

Wszystkie duze spétki oraz
mate i Srednie spotki
gietdowe, ktére majag spotke
dominujaca najwyzszego
szczebla z kraju trzeciego (o
ile jej skonsolidowane
przychody netto na terenie
UE przekroczyty 150 mln
EUR w poprzednimi
biezacym roku obrotowym).

ESRS, réwnowazny standard
lub inny, ktéry zostanie
opracowany przez EFRAG.

okreslanie wizji, wyznaczanie strate-
gicznych kierunkow rozwoju i ustalanie
priorytetow. Potrzebuje on zatem rozu-
mieé znaczenie i wage zréwnowazone-
go rozwoju, by méc podejmowac decyzje,
ktore najlepiej stuza rozwojowi organi-
zacji oraz interesariuszom.

WYZNACZANIE CELOW

| OKRESLANIE ZASAD

ICH REALIZACIJI

7. zaangazowaniem zarzadu wiaze si¢
wyznaczenie celow strategicznych dla
organizacji. Spojrzenie na rozwdj przed-
sicbiorstwa przez pryzmat ESG powin-
no znalez¢ odzwierciedlenie w jego stra-
tegii zrownowazonego rozwoju, ktora
komunikuje interesariuszom kierunek
zmian w organizacji, motywy podejmo-
wanych dziatan, horyzont czasowy, spo-
sOb integracji celéw zréwnowazonego
rozwoju z celami biznesowymi i dzia-
talnoscia organizacyjna. Co prawda,
catosciowo za osiagniccie celow stra-
tegicznych odpowiedzialnos§¢ ponosi za-
rzad, ale bez zaangazowania pracowni-
kéw realizacja strategii nie jest mozliwa.
To oznacza, ze potrzebne jest dostoso-
wanie planéw motywacyjnych dla pra-
cownikow do wyznaczonych celow.
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PLANOWANIE DZIALAN,
KONSEKWENCJA | POMIAR
POSTEPU

Po zdefiniowaniu strategii przechodzi-
my do planowania konkretnych dzia-
fan, ktore pozwola osiagnaé¢ zalozo-
ne cele. Konieczne jest stworzenie listy
inicjatyw prowadzacych do podno-
szenia poziomu zgodnosci z poszcze-
golnymi wymaganiami ESG. Nalezy
okresli¢ ich oczekiwane efekty i usta-
li¢ liste priorytetéw zgodna z przyjeta
strategia. Wyznaczone cele oraz efek-
ty inicjatyw powinny mie¢ charakter
mierzalny, umozliwiajacy pomiar po-
stepow — stuzy to nie tylko celom ra-
portowym, ale takze wzmacnia Kko-
munikacj¢ wewnetrzna i motywacje
pracownikéw do kontynuowania dzia-
tan. Poniewaz projekty te czesto maja
charakter innowacyjny, moga konczy¢
si¢ niepowodzeniem - kluczowa bedzie
tu wytrwato$¢ w realizacji zatozonych
celow, konsekwencjai ciagle doskonale-
nie pomystow.

PODEJSCIE HOLISTYCZNE
Inicjatywy zwigzane z ESG powin-
ny znalez¢ odzwierciedlenie w kaz-
dym obszarze dzialalnosci przedsie-
biorstwa. Zaangazowane beda zaréwno
dzialy operacyjne i produkcyjne, jak
i dzialy HR, logistyki, zakupdw, obstugi
klienta czy I'T - przedstawiciele kazde-
go z nich powinni poszukiwa¢ potencja-
tuuwzglednienia usprawnien w zakresie
ESG. Dla sukcesu holistycznego podej-
$cia kluczowe jest zaangazowane przy-
wodztwo kadry zarzadzajacej poszcze-
golnymi obszarami. Z drugiej strony,
koniecznie jest opracowanie i monito-
rowanie strategii integrujacej poszcze-
g6lne aspekty ESG do strategii rozwoju
przedsicbiorstwa, co zwykle jest reali-
zowane przez wyznaczona jednostke
centralna.

INNOWACYJNOSC

Wymagania ESG stymulujg innowa-
cyjno$¢ produktowa, procesows i orga-
nizacyjna, prowadzgc nawet do rede-
finicji modelu biznesowego, a takze
zmiany kultury organizacyjnej. Charak-
teryzujac wplyw dziatalnosci na otocze-
nie, nalezy przyjrzeé si¢c wewnetrznym
procesom produkeyjnym lub ustugo-
wym, a takze wszelkim procesom wspie-
rajacym dzialalno$é. Nastepnie war-
to podja¢ analize w catym tancuchu
dostaw, weryfikujac surowce, potpro-

dukty, praktyki podwykonawcow czy
emisyjnos$¢ transportu. Dla zidentyfi-
kowanych wyzwan konieczne jest opra-
cowanie planu przej$cia do zmniejszo-
nej emisyjnosci i pozytywnego wpltywu
na spoleczenstwo, ktory czesto bedzie
wigzat si¢ z zastosowaniem pionierskich
rozwiazan.

SYSTEMY MOTYWACYJNE

Dziatania zwigzane z ESG wymagaja
duzego zaangazowania kadry zarzadza-
jacej i licznych pracownikow zardwno
w zakresie wdrazania inicjatyw uspraw-
niajacych, jak i samego raportowania.
Wiaze si¢ to czesto z dodatkowymi za-
daniami i zdobywaniem nowych kom-
petencji. Warto odpowiednio docenié¢
podejmowane wysitki. Konieczne jest
dostosowanie wynagrodzenia do no-
wych obowigzkéw, mozna réwniez roz-
wazy¢ wprowadzenie systeméw moty-
wacyjnych opartych o wyniki w zakresie
pomiaru efektéw ESG. Ciekawa prakty-
ka jest takze publiczne wyrdznienie za-
angazowanych oséb w ramach raportu
ESG oraz podczas wydarzen firmowych.

PRZEPLYW INFORMACIJI

| KOMUNIKACJA

ESG wywoluje w przedsi¢biorstwach
duze poruszenie i cz¢sto wymaga do-
datkowych dzialan o charakterze in-
formacyjnym i edukacyjnym. Zdarza
sie, ze wlaczanie aspektéow ESG do ce-
16w organizacji nie spotyka si¢ z apro-
batg pracownikéw, ktorzy postrzega-
ja dodatkowe wymagania jedynic jako
utrudnienie. Dlatego kluczowe jest wy-
jasnienie kontekstu i generalnych ce-
16w zrownowazonego rozwoju, a takze
wzbudzenie poczucia sprawczo$ci. Po-
mocne bedzie przemawianie jezykiem
korzysci, zwlaszcza tych bezposrednich
dla poszczegdlnych pracownikow, a tak-
ze korzysci finansowych. Istotna jest au-
tentyczno$¢ i spdjnosc tej komunika-
¢ji z kulturg organizacyjna. Warto tutaj
uwzgledni¢ zaréwno wewnetrznych, jak
izewnetrznych interesariuszy.

GROMADZENIE | ANALIZA
DANYCH

Raportowanie ESG, mimo rozwinietej
czesei jakosciowej i opisowej, opiera sie
w znacznej mierze na danych gromadzo-
nych we wszystkich dziatach organizacji,
a takze w kompletnym tancuchu dostaw.
Wyzwaniem w tym zakresie jest zapew-
nienie wysokiej jakosci. Gromadzenie

danych musi przebiega¢ w ustruktury-
zowany i systemowy sposob, tak aby po-
miar byt oparty na sp6jnych fundamen-
tach. Jednoczesnie osoby przekazujace
dane powinny zna¢ kontekst i metodyke
pomiaru, zeby zapewni¢ dostep do wia-
sciwych wartosci. Warto podkresli¢, ze
wyniki analiz beda nie tylko pozwala-
ty na realizacj¢ wymogow raportowych,
ale takze wspieraly procesy doskonale-
nia organizacji w dazeniu do zréwnowa-
Zonego roZwoju.

WSPOLPRACA KLUCZEM

DO SUKCESU?

Od budowania $wiadomoséci i zaanga-
zowania, przez szczegdlowe planowa-
nie innowacyjnych inicjatyw uspraw-
niajacych i wytrwaly ich realizacje
w calej organizacji, po spdjne raporto-
wanie i komunikowanie efektow. Omo-
wiona w artykule lista czynnikéw suk-
cesu jest obszerna i wymaga znaczacego
zaangazowania licznych interesariuszy
oraz $srodkow. Jednak wyzwania natury
ekologicznejispotecznej, z ktorymi mie-
rzymy si¢, maja szeroki zakres i znacza-
co wplywajg na nasz dobrostan w przy-
szlo$ci. Jest to zdecydowanie kierunek
wymagajacy naszej spdjnej i aktywnej
postawy.

Dla skutecznego uwzgledniania
celow zrownowazonego rozwoju wyra-
zonych w czynnikach ESG konieczna
jest wspolpraca i nawigzywanie part-
nerstw w catym tancuchu wartosci. Du-
ze przedsiebiorstwa o rozwinigtych
strukturach maja wicksza tatwos$¢ w do-
stepie do wiedzy, szkolen i najlepszych
praktyk; zwykle tez angazuja w to odpo-
wiednie zasoby zaréwno ludzkie, jak i fi-
nansowe. Beda zatem pionierami w bu-
dowaniu kompleksowych strategii ESG,
a takze innowacyjnych narzedzi i inicja-
tyw umozliwiajz}cychjej wdrozenie.

Sektor MSP potrzebuje z jednej
strony silnego wsparcia i pomocy w do-
stosowaniu do nowych wymagan, w tym
zwlaszeza jasnych wytycznych doty-
czacych spojnego raportowania swoje-
go wplywu. Istotno$¢ zagadnien ESG
stanowi z drugiej strony dla tego sekto-
raduzaszanse, zachecajac dobudowania
nowych modeli biznesowych wokét roz-
wigzan proekologicznych i prospotecz-
nych. Dzi¢ki temu moga wzmocnic¢ swo-
jarole w tancuchu dostaw, jednocze$nie
bezposrednio realizujac cele zréwnowa-
zonego rozwoju. &



| pokonac hejt

< UNIQA powo’rcﬂo fundoCJe y4=10) j,
walke z hejtem.
=iy

SprOWdZ' nl funddcj‘m_l;g_d.pl Materiat reklamowy

4



SGH INSIGHT

ga7etaSGHINSIGHT

ESG rozdaje karty
na rynkach finansowych

Q ANNA GRYGIEL-TOMASZEWSKA, MAGDALENA MIKOLAJEK-GOCEJNA

ok 2024 na rynkach finan-
sowych bedzie rozwijal si¢
w takt rosngcych wymo-
gow oceny dziatalnos$ci go-
spodarczej pod katem jej
zrownowazenia. Bedzie ona w coraz
wiekszym zakresie determinowa¢ do-
stepnoscé i koszt kapitatu dla przedsie-
biorstw. Dotyczy to nie tylko korpora-
¢ji poszukujacych finansowania poprzez
emisj¢ akeji czy obligacji na rynku kapi-
talowym. Juz teraz zaczyna obejmowacé
takze i mniejsze podmioty, w tym mate
i Srednie spotki ubiegajace sie o kredyt
bankowy. Pytanie zatem brzmi: nie czy,
ale jak ESG zmieni nie tylko zrodta fi-
nansowania oraz jak wpltynie na struk-
ture gospodarki w Polsce i w calej Unii
Europejskiej?

Rynki finansowe jako pierwsze re-
aguja na wymogi zwiazane ze zréwno-
wazonym rozwojem, sa wrecz pasem
transmisyjnym zielonej transformacji.
Wynika to przynajmniej z dwéch powo-
dow. Po pierwsze, jest to rezultatem po-
strzegania ESG jako kolejnego rodzaju
ryzyka wplywajacego na funkcjonowa-
nie emitentéw. Nalezy je zatem analizo-
waé w procesach podejmowania decyzji
inalezy nimi takze zarzadzac. Jak wska-
zuje czes$¢ zarzadzajacych fundusza-
mi inwestycyjnymi, w tym Larry Fink,
dyrektor generalny Blackrock, jest to
elementem obowiazku powierniczego
(ang. fiduciary duty) zarzadzajacych ak-
tywami. Wynika zatem z jak najlepszej
dbatosci o dobry interes uczestnikow
funduszy.

7. drugiej strony, do analizy ryzyka
ESG sktania instytucje finansowe pre-
sja regulacyjna. Przyktadowo wytyczne
Komisji Nadzoru Finansowego w zakre-

Dr Anna Grygiel-Tomaszewska, adiunkt

w Zaktadzie Zarzadzania Finansami Przedsiebiorstwa,
Instytut Finanséw Korporacji i Inwestycji, Kolegium
Nauk o Przedsiebiorstwie SGH. Doradca w zakresie
zréwnowazonego rozwoju, transformacji strategii
przedsiebiorstwa w kierunku ESG, ekspertka od
rynkdw finansowych, zréwnowazonego finansowania

i inwestowania. Posiada wieloletnie doswiadczenie

w budowaniu strategii, w tym dla instytucji
finansowych, tworzeniu funduszy inwestycyjnych,
réwniez zrownowazonych ESG, kreowaniu i zarzadzaniu
relacjami z klientami instytucji finansowych. Autorka

i kierowniczka studiéw podyplomowych Strategiczna
transformacja ESG w przedsiebiorstwie, realizowanych
we wspotpracy z KPMG Polska.

Dr hab. Magdalena Mikotajek-Gocejna, prof SGH
w Instytucie Zarzadzania Wartoscia, Kolegium Nauk

o Przedsiebiorstwie SGH. W latach 2017-2020

petnita funkcje wicedyrektora Instytutu Zarzgdzania
Wartoscia. Jest kierownikiem podyplomowych studiéw
Metody wyceny spotki kapitatowej, realizowanych

we wspotpracy z Gietdg Papierow Wartosciowych

w Warszawie. Prowadzi badania w zakresie rynkow
kapitatowych, zwtaszcza wyceny przedsiebiorstw, relacji
inwestorskich, pomiaru wartosci, jak rowniez inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych i zréwnowazonych
finanséw ESG.
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sie uwzgledniania ryzyka ESG w zarza-
dzaniu ryzykiem catkowitym w banku
nie pozostawiaja wiele pola do interpre-
tacji. Banki sa zobowiazane do raporto-
wania Green Asset Ratio, czyli udzia-
tu finansowania ,aktywéw zielonych”
w catkowitej strukturze aktywéw. Trze-
ba zatem te ,zielone”, zwhaszcza takso-
nomiczne aktywa, pozyskac.

Zakltadamy zatem, ze w 2024 r.
banki beda jeszeze intensywniej ,,zazie-
lenialy portfele” swoich kredytéow. Be-
dzie si¢ to dzialo na dwa sposoby. Z jed-
nej strony, banki beda zwigkszaly swoja
oferte tzw. ziclonego finansowania (zie-
lone kredyty, zielony leasing), w ramach
ktérego kluczowa jest ocena przedmiotu
finansowania. W szczegdlnosci najwiek-
sze znaczenie ma ocena jego zgodnosci
z celami wynikajacymi z taksonomii:

— tagodzenie skutkéw zmian klimaty-
cznych,

— adaptacja do zmian klimatu,

— zréwnowazony rozwaj i ochrona za-
sobéw wodnych i morskich,

— przejscie na gospodarke cyrkularna,

— zapobieganie zanieczyszczeniom i ich
kontrola,

— ochrona i odbudowa réznorodnosci
i ekosystemow.

Zwhaszceza miniony rok przyniost
wysyp ofert kredytowania zrownowa-
zonych projektow, takich jak wymiana
floty samochodowej na elektryczna czy
budowanie instalacji fotowoltaicznych.
Wrydaje sig, ze po tej pierwotnej euforii
relatywnie oczywistymi rozwigzaniami
banki - jednoczesnie zach¢cone wzmo-
zonym zainteresowaniem, jakim cieszy-
ty si¢ nowe kredyty - rusza do finanso-
wania innych, réwnie, a moze i bardziej
interesujacych rozwiazan. Moze si¢
to okazaé¢ dzwignig do przyspiesze-
nia wzrostu gospodarczego w Polsce,
zwlaszeza w zwigzku ze skorelowaniem
tej sytuacji z uruchomieniem srodkow
z Krajowego Planu Odbudowy.

Nie wszystkie jednak przedmio-
ty finansowania bedg spetniaty kryteria
uprawniajgce do pozyskania ,ziclonego
finansowania”. W takim przypadku co-
raz ostrzejszej formie weryfikacji bedzie
poddawany kredytobiorca. Banki wcho-
dzace w sktad duzych grup kapitatowych
juz od dawna ogtaszaly swoje wieloletnie
strategie, w ramach ktérych zobowia-
zaly si¢ do zaprzestania finansowania
przede wszystkim przedsiewzie¢ zwia-
zanych z wydobyciem i eksploatacja pa-
liw kopalnych. Zobowiazanie takie zto-

zyty m.in. BNP Paribas, ING czy Credit
Agricole. Zapewne w tym nurcie nale-
7y spodziewa¢ si¢ dalszego zaostrzania
strategicznych kurséw i dalszego wy-
taczania z finansowania kolejnych kon-
trowersyjnych branz lub praktyk. Przy-
ktadem jest cho¢by BNP Paribas, ktory
zobowiazal si¢ do nicudzielania kredy-
towania przedsi¢biorcom z branzy ho-
dowli zwierzat futerkowych.

Od wielu tez miesi¢cy banki inten-
sywnie pracujg nad mechanizmami wia-

kim tych, ktore sa zobowiazane do
raportowania zréwnowazonego rozwo-
ju, zgodnie z postanowieniami unijnej
dyrektywy CSRD. Okazuje si¢ jednak,
ze transformacja bedzie megatrendem,
ktory obejmie wszystkie obszary go-
spodarki i wszystkie podmioty, nieza-
leznie od wielko$ci. Paradoksalnie, dla
mniejszych podmiotéw, nicobeznanych
z tematem lub wrecz lekcewazacych jego
znaczenie, moze okazac si¢ parametrem
decydujacym o przetrwaniu.

.

Rzuca to zupetnie nowe $wiatto na kwestie pojmowania tego,
kogo w istocie dotyczy zréwnowazony rozwdj. W obiegowej
opinii jest to wytgcznie zestaw wymogdéw odnoszacy sie do
duzych przedsiebiorstw — przede wszystkim tych, ktére sa zo-
bowigzane do raportowania zrdwnowazonego rozwoju, zgod-
nie z postanowieniami unijnej dyrektywy CSRD. Okazuje sie
jednak, ze transformacja bedzie megatrendem, ktéry obejmie
wszystkie obszary gospodarki i wszystkie podmioty w niej,
niezaleznie od wielkosci. Paradoksalnie, dla mniejszych pod-
miotéw, nieobeznanych z tematem lub wrecz lekcewazacych
jego znaczenie, moze okazac sie parametrem decydujacym

o przetrwaniu.

czania kryteriéw oceny zréwnowazenia
do swoich modeli scoringu kredytowe-
go (ang. credit scoring — metoda oceny
wiarygodnosci podmiotu - osoby fizycz-
nej lub przedsic¢biorstwa — ubiegajacego
si¢ o kredyt bankowy). Beda zatem wy-
wieraly coraz wieksza presje naklientéw
korporacyjnych ze wszystkich segmen-
téw rynku (Yacznie z matymi i $redni-
mi przedsigbiorstwami) na ujawnienia
informacji dotyczacych zréwnowazo-
nego rozwoju. Aby jednak takie ujaw-
nienia miaty sens, najpierw konieczne
jest przeprowadzenie w przedsi¢bior-
stwie szeroko zakrojonych zmian dosto-
sowawczych, by nie powiedzie¢ — trans-
formacji — w kierunku zréwnowazonego
roZwoju.

Rzuca to zupelnie nowe $wia-
tto na kwesti¢ pojmowania tego, kogo
w istocie dotyczy zrownowazony rozwoj.
W obiegowej opinii jest to wytacznie ze-
staw wymogéw odnoszacy sie do du-
zych przedsigbiorstw — przede wszyst-

Rowniez fundusze inwestycyjne ja-
ko ,dawcy kapitatu” sg pod presja tak in-
teresariuszy, jak i regulatoréw. Na mo-
cy dyrektyw UCITS i ZAFI fundusze
sg zobowiazane do tego, aby analizowaé
zrownowazenie dzialalnosci prowadzo-
nej przez emitentéow papierow warto-
Sciowych, w ktére inwestuja. Musza wiec
nie tylko stworzy¢ rozwiazania, ktore
umozliwia przyktadowo wlaczenie kry-
teriow niefinansowych do modeli wyce-
ny aktywoéw. Sa takze zobowiazane do
tego, aby uwzgledni¢ ryzyko ESG w mo-
delu ryzyka w portfelu inwestycyjnym.
Kolejnym waznym watkiem sa nowe,
wymagajace standardy raportowania,
zgodnie z SFRD. W zalezno$ci od wiel-
kosci i rodzaju prowadzonej dziatalnosci
zarzadzajacy funduszami moga by¢ zo-
bowigzani przyktadowo do raportowa-
nia PAI (Principle Adverse Impact), czy-
li kluczowych czynnikéw negatywnego
wplywu inwestycji na czynniki srodo-
wiskowe czy tez do prezentacji wpltywu
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czynnikéow ESG na osiagane wyniki in-
westycyjne (analiza atrybucji).

Dystrybutorzy produktow inwe-
stycyjnych od lipca 2022 r. wlaczyli py-
tania o cele niefinansowe do swoich
ankiet oceny adekwatnosci i odpowied-
niosci, ktore nalezy uzupelniaé¢ kaz-
dorazowo przy rozpoczeciu wspotpra-
cy z klientem i od$wieza¢ nie rzadziej
niz raz na dwa lata. Tym samym daje to
przestrzen do ustalania z inwestora-
mi i potencjalnymi inwestorami ich po-
trzeb w zakresie realizacji celow zwia-
zanych ze zréwnowazonym rozwojem.
Moze to by¢ przyktadowo przyczynia-
nie si¢ do ograniczenia sladu weglowego
czy wsparcie spolecznosci nieuprzywi-
lejowanych. Jest to sposéb na kanalizo-
wanie oczekiwan rosnacej grupy inwe-
storow, zwlaszcza z pokolenia Z, ktorzy
swoje przekonania i postawy prosro-
dowiskowe i prospoteczne cheg reali-
zowaé takze w sferze konsumpcji czy
inwestycji.

Rok 2024 moze si¢ w tym kontek-
Scie okazac rokiem zwiastujacym $wit
aktywnego akcjonariatu. W ramach naj-
lepszych praktyk zwiazanych z prowa-
dzeniem relacji inwestorskich, a takze
w kontekscie dbatosci o interes inwesto-
row, fundusze jako akcjonariusze moga
by¢ coraz bardziej zainteresowane reali-
zacja posiadanych uprawnien korpora-
cyjnych. W tym kontekscie szlaki juz sa
przetarte — w minionym roku na rynku
europejskim pojawily sie pierwsze po-
zwy skierowane przez inwestoréw in-
stytucjonalnych (fundusze inwestycyjne

i emerytalne) przeciwko czlonkom za-
rzadu spoétek gietdowych. W tym miej-
scu warto przywola¢ przyklad spot-
ki Shell, ktorej zarzad zostal oskarzony
o niedostateczne, zdaniem pozywaja-
cych, dostosowanie strategii spotki do
wWymogow  zréwnowazonego rozwoju.
Kolejnym przyktadem moze by¢ pozew
w Paryzu przeciwko bankowi BNP Pa-
ribas, w ktérego uzasadnieniu widnieje
informacja o finansowaniu przez bank
w najwickszym zakresie w skali global-
nej przedsiewzie¢ zwiazanych z paliwa-
mi kopalnymi.

Czas pokaze, w jakim zakresie pol-
skie fundusze inwestycyjne rowniezbeda
stawaly przed podobnymi dylematami.
Pole maja jednak otwarte, zwazywszy na
dazenie do utrzymania jak najlepszej ja-
kosci aktywow w portfelach inwestycyj-
nych i dbato$¢ o wyniki inwestycyjne. To
moze jednak oznaczaé, ze fundusze be-
da dazyly do tego, aby zwigksza¢ liczbe
funduszy ,jasno- i ciemnozielonych” (re-
gulowanych odpowiednio art. 8 i art. 9
SFRD). Wszystko w imie zdrowej konku-
rencji i budowania swojej przewagi kon-
kurencyjnej na tle rynku.

Niewatpliwie, kolejne 12 miesiecy
uptynie narynku kapitatlowym takze pod
znakiem przyspieszonej edukacji. Ma-
my tu namysli dwie kwestie. Po pierwsze,
mato konkretne $rodowisko prawne nie
daje jasnych rozwiazan, a raczej daje pole
do do$¢ sporej kreatywnosci w radzeniu
sobie z wyzwaniami. Oznacza to koniecz-
nos¢ budowania standardéw rynkowych
iuczeniasie w procesie.

Po drugie zas, zaréwno zdrowy roz-
sadek, jak i obowigzujace przepisy kaza
ustanawia¢ w organizacjach kompeten-
¢je zwigzane ze zréwnowazonym roz-
wojem i z zarzadzaniem ryzykami ESG.
W ramach raportu ,Mapa kompeten-
cji sektorowych wspierajacych zréwno-
wazone finanse i inwestycje ESG”, spo-
rzadzonego na potrzeby Polskiej Agencji
Rozwoju Przedsiebiorczosci  (PARP)
i Sektorowej Rady ds. Kompetencji
w Finansach, zidentyfikowatysmy, ja-
kiego rodzaju kompetencje zwiazane ze
Zroéwnowazonym rozwojem sg niezbed-
ne do nalezytego wykonywania pracy
na okreslonych stanowiskach w kluczo-
wych instytucjach sektora finansowe-
go. Teraz przed sektorem staje bardzo
wazne wyzwanie zwiazane z analiza luk
w zakresie tych kompetencji oraz z bty-
skawicznym pozyskaniem tych kom-
petencji. Duza w tym rola uczelni wyz-
szych, w tym SGH, z ich bogata oferta
studiéw podyplomowych, m.in. Strate-
giczna transformacja ESG w przedsie-
biorstwie, realizowanych we wspdtpra-
cy z KPMG Polska.

Mozna wi¢ce $miato podsumowac,
ze rewolucja interesariuszy zaczyna si¢
od rynkow finansowych. I ze bedzie wy-
magajaca, a dla niedostosowanych mo-
ze skutkowac¢ nawet eliminacjg z rynku.
Oby takich przypadkéw bylo jak naj-
mniej. &

- {.J LIDER SGH
e 2024
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ESG - game changer
na rynku nieruchomosci

Q JOLANTA PANAS, IZABELA RUDZKA, ANNA GRYGIEL-TOMASZEWSKA

yzwan zwigza-
nych z rynkiem
nieruchomo-
Sci jest wiele —
poczawszy od
wciaz rosnacego i stale niezaspokojone-
go popytunanieruchomosci mieszkalne,
poprzez wyzwania rynku nieruchomo-
$ci komercyjnych czy wreszcie dylematy

zwigzane z wyceng. Szeroko rozumiany
sektor nieruchomosci odpowiada za po-
nad 30% emisyjnosci w gospodarce. Za-
tem jest to tez jeden z pierwszych i klu-
czowych kandydatow do dekarbonizacji.
I to niejedyne wyzwanie zwigzane ze
zrownowazonym rozwojem, jakie czeka
rynek nieruchomosci. Bedzie ich wiele
irok 2024 jest zwiastunem wielu z nich.

ESG jest miara ryzyka $rodowi-
skowego, spotecznego i zarzadczego,
na ktdre organizacja jest eksponowa-
na lub ktére sama generuje. W kontek-
$cie rynku nieruchomosci moze odno-
si¢ si¢ zarowno do oceny dziatalnosci
przedsiebiorstw (np. dewelopera czy
wykonawcy), jak i do oceny samej in-
westycji. ESG jest jednoczesnie swo-

Jolanta Panas, ekspertka w zakresie zarzadzania

i wyceny nieruchomosci, z wieloletnim do$wiadczeniem
zdobytym w miedzynarodowych firmach. Posiada
uprawnienia zarzadcy nieruchomosci, rzeczoznawcy
majatkowego, posrednika nieruchomosci, audytora
energetycznego uprawnionego do sporzadzania
Swiadectw charakterystyki energetycznej budynkéw
oraz akredytowanego audytora certyfikatu Zielony
Dom. Jej zainteresowania badawcze obejmuija rynek
nieruchomosci w kontekscie zrownowazonego rozwoju,
w szczegdnoscei kwestie implementowania obszarow
ESG w proces wyceny nieruchomosci.

Dr Izabela Rudzka, MBA, adiunkt w Zaktadzie
Badan nad Bankructwami Przedsigbiorstw, Instytut
Finansow Korporacji i Inwestycji, Kolegium Nauk

o Przedsiebiorstwie SGH. Kierownik studiow
podyplomowych w SGH. Ekspert ESG w sektorze
publicznym. Gtowny specjalista ds. rewitalizacji

i rozwoju miast w JST. Doradca i koordynator projektéw
wspodtfinansowanych z funduszy UE. Autorka
programow rewitalizacji, strategii rozwoju miast. Od
20 lat zwigzana z rynkiem nieruchomosci, szczegdlnie
mieszkaniowym. Liczne opracowania, ekspertyzy,
publikacje, w tym pobyt i badania za granica (Izrael).

Dr Anna Grygiel-Tomaszewska, adiunkt

w Zakfadzie Zarzadzania Finansami Przedsiebiorstwa,
Instytut Finansow Korporacji i Inwestycji, Kolegium
Nauk o Przedsiebiorstwie SGH. Doradca w zakresie
zréwnowazonego rozwoju, transformacji strategii
przedsiebiorstwa w kierunku ESG, ekspertka od
rynkéw finansowych, zrownowazonego finansowania

i inwestowania. Posiada wieloletnie dowiadczenie

w budowaniu strategii, w tym dla instytucji
finansowych, tworzeniu funduszy inwestycyjnych,
réwniez zrownowazonych ESG, kreowaniu i zarzadzaniu
relacjami z klientami instytucji finansowych. Autorka

i kierowniczka studiéw podyplomowych Strategiczna
transformacja ESG w przedsigbiorstwie, realizowanych
we wspotpracy z KPMG Polska.
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ista miara sprawnosci w dazeniu do
osiagniecia celéw zwiazanych ze zrow-
nowazonym rozwojem i w tym kon-
tekscie stuzy réznym interesariuszom
jako jedna z determinant podejmowa-
nia decyzji o alokacji kapitatu. Stano-
wi takze swoisty benchmark w kon-
teksécie dazenia do budowy bardziej
zrownowazonej infrastruktury. Ta za$
jest kluczowa, jesli chcemy pozostawié
przysztym pokoleniom $wiat, w kto-
rym warto zy¢.

Zréwnowazony rozwoj niesie ze
soba wyzwania, ktére fundamentalnie
zmienia takze branze nieruchomosci.
Jest to sektor gospodarki charaktery-
zujacy sie wysoka kapitalochtonnoscia,
zasobochlonnoscia czy gruntochtonno-
Scig. Budownictwo w Europie odpowia-
da za blisko potowe zuzycia energii, za
okoto potowe zuzycia wydobywanych
surowcow, za jedna trzecia zuzycia wo-
dy oraz generuje jedng trzecia odpadow.

Naszym zdaniem rok 2024 be-
dzie rokiem coraz wyrazniej wzrastaja-
cej presji inwestoréw na rzecz bardziej
zrownowazonych projektow. W obliczu
tak duzego wplywu srodowiskowego nie
jest mozliwe utrzymanie starych tech-
nologii czy rozwiazan projektowych.
Jak wykazaly badania prowadzone
w Kolegium Nauk o Przedsi¢biorstwie
SGH w ramach projektu badawczego
,Jako$¢ zarzadzania aspektami ESG
i odpornos¢ na kryzysy. Przedsiebior-
stwa — instytucje finansowe — samorzad
terytorialny”, czynniki $rodowiskowe,
spoteczne i zarzadeze (ESG) staja si¢
coraz wazniejsze dla inwestoréw i inte-
resariuszy przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

Niebagatelne jest tu znaczenie
z jednej strony wymogow formalnych,
zwigzanych przede wszystkim z takso-
nomia i dazeniem do budowania gospo-
darki o obiegu zamknictym. Z drugiej
za$, kluczowym czynnikiem determinu-
jacym zmiany sg instytucje rynku finan-
sowego, chetniej uzyczajace kapital na
sfinansowanie ,zielonych”, zrownowa-
zonych projektow.

Roéwniez w zwiagzku z presja ryn-
kéw finansowych coraz wiecej inwesto-
row na calym Swiecie decyduje si¢ na
strukturyzacj¢ swoich portfeli inwe-
stycyjnych w oparciu o kryteria zgodne
z ESG. W rezultacie przedsiebiorstwa,
w tym deweloperzy, zarzadcy czy wy-
konawcy, musza nauczy¢ sie zbierania
danych do celow raportowania. Rapor-

towanie czynnikéw ESG staje sie klu-
czowe, gdyz stanowia one podstawe do
podejmowanie decyzji dla inwestordw,
najemcow i innych interesariuszy, ktd-
rzy zwracaja coraz wicksza uwage na
wplyw przedsiebiorstwa na $rodowisko
ispoteczenstwo.

Duze wyzwania, ale i nadzie-
je dla sektora nieruchomosci budzi
trend cyfryzacji — i to na wielu polach.
W celu zbierania wiarygodnych danych
niezbedne beda rozwigzania z zastoso-
waniem technologii cyfrowej. Ponad-
to tacznos$é cyfrowa inteligentnych bu-
dynkow jest podstawg energooszezednej
i potaczonej w sie¢ technologii budyn-
kow. Obiektywne i spdjne raportowa-
nie dotyczace zuzycia, intensywnos$ci

nieruchomosci, takie jak zmiany klima-
tyczne, skutki spoteczne czy mozliwosci
zielonej transformacji. Inwestorzy ocze-
kuja spdjnego, racjonalnego podejscia
w tym zakresie. Takiego podejscia, ktore
mogloby sta¢ sie norma rynkowa.
Kolejne wyzwanie, jakie wia-
ze si¢ z ESG w branzy nieruchomo-
§ci, to dekarbonizacja budownictwa
w obliczu dazenia catej Unii Europej-
skiej do osiagniecia neutralnosci kli-
matycznej do 2050 roku. Wyzwanie,
jakie towarzyszy dekarbonizacji, jest
bezposrednio powiazane z jakoscia ist-
nicjacego zasobu budowalnego w Eu-
ropie. Bowiem niemal 75% budynkdéw
jest nieefektywna energetycznie oraz
okoto 90% istniejacych budynkow be-

.

Zréwnowazony rozwdj niesie ze sobg wyzwania, ktére funda-
mentalnie zmienig takze branze nieruchomosci. Jest to sektor
gospodarki charakteryzujacy sie wysoka kapitatochtonnoscia,
zasobochtonnosciag czy gruntochtonnoscia. Budownictwo
w Europie odpowiada za blisko potowe zuzycia energii, za oko-
to potowe zuzycia wydobywanych surowcow, za jedng trzecia
zuzycia wody oraz generuje jedng trzecig odpadow.

-

uzytkowania, dost¢pnosci itp. zapewnia
przejrzystosé, ktora umozliwia wszyst-
kim uzytkownikom budynku podejmo-
wanie decyzji i w ten sposob przyczynia
sie do zréwnowazonego rozwoju. Bez
konsekwentnej cyfryzacji dziatalnosci
zwigzanej z nieruchomosciami i budyn-
kami branza nieruchomosci nie osia-
gnie coraz bardziej wymagajacych celéw
w zakresie klimatu i zrownowazonego
roZwoju.

Wielkim wyzwaniem jest takze
wilaczenie kryteriow ESG w proces wy-
ceny nieruchomosci. Wiadomo bowiem,
ze istnieje zalezno$¢ miedzy zréwnowa-
zeniem nieruchomosci a jej wartoscia
i popytem na te nieruchomosé. Jak jed-
nak przetozy¢ na przyktad czynniki sro-
dowiskowe na wycene jej wartosci? Albo
— co wydaje si¢ jeszcze wigkszym wy-
zwaniem - jak to zrobi¢ w kontekscie
czynnikow spotecznych? Obecne wy-
ceny niewatpliwie nie odzwierciedlaja
wszystkich wyzwan majacych wpltyw na

dzie nadal w uzytku do roku 2050. Aby
stawi¢ czoto temu wyzwaniu, moder-
nizacja budynkéw musi zdecydowanie
przyspieszy¢, co wiaze sie z wysokimi
nakladami finansowymi. W dazeniu do
redukcji emisyjnosci budynkow w dal-
szym ciagu bedzie upowszechniaé si¢
instalowanie odnawialnych Zrdédet
energii oraz wzros$nie integracja lokal-
nych i regionalnych systemdéw energe-
tycznych z wykorzystaniem lokalnych
odnawialnych Zrdodet energii.

Rosnie presja na liczenie §la-
du weglowego, réwniez dla materia-
tow budowalnych, bowiem przy pro-
jektowaniu budynku beda wybierane
produkty posiadajace deklaracje $rodo-
wiskowe (EPD). Ponadto w celu redukeji
wbudowanego $ladu weglowego bedzie
wzrastaé¢ liczba projektéw deweloper-
skich, przeprowadzanych przy zastoso-
waniu selektywnej rozbiorki istniejacej
zabudowy, z odzyskiem jak najwickszej
ilosci zdatnego budulca. Takie projekty
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juz maja miejsce na rynku stotecznym,
jak realizowany przez STRABAG Re-
al Estate projekt Upper One, ktory za-
stapi Atrium International czy w trak-
cie przygotowania i realizowany przez
SKANSKA projekt, ktory powstanie na
miejscu [Imetu.

kowskich musza opierac sie na zharmo-
nizowanej skali klas charakterystyki
energetycznej. Aktualnie w Polsce, jed-
nym z nielicznych krajow unijnych,
w dalszym ciagu obowiazuje tzw. suwak
energetyczny, ale prace nad wdrozeniem
klas do systemu krajowego trwaja.

.

Naszym zdaniem rok 2024 bedzie rokiem coraz wyrazniej
wzrastajgcej presji inwestoréw na rzecz bardziej zréwnowazo-
nych projektéw. W obliczu tak duzego wptywu srodowiskowe-
g0 nie jest mozliwe utrzymanie starych technologii czy rozwig-

zan projektowych.

Jednym z wyzwan, jakie sto-
ja w biezacym roku przed wiascicie-
lami lub zarzadcami budynkéw nie-
mieszkalnych, jest sprostanie wymogom
zapewnienia juz od 2025 roku mini-
malnej liczby punktow tadowania w bu-
dynkach, wktorych jest wigcej niz 20
miejsc parkingowych, co wymusza
ustawa o elektromobilnosci ipaliwach
alternatywnych.

Ponadto w niedalekiej perspek-
tywie czeka nas w kraju wprowadzenie
klas efektywnosci energetycznej budyn-
kéw, bowiem zgodnie z propozycja unij-
na dotyczaca aktualnej rewizji EPBD do
2025 r. wszystkie Swiadectwa charakte-
rystyki energetycznej wkrajach czton-

WEIGHT

Jednym z obszardw, przed ktorym
stoja ogromne wyzwania w zakresie re-
alizacji wytycznych zrownowazonego
rozwoju (ostatecznie okreslonych mier-
nikach ESG), majacych na celu osiaga-
nie zero emisyjnosci, sa nieruchomosci
publiczne. Wsrdd nich szczegdlnym za-
interesowaniem ciesza si¢ nieruchomo-
§ci mieszkaniowe (lokale komunalne
i socjalne), ktére ze wzgledu na wymog
posiadania $§wiadectwa charakterysty-
ki energetycznej (zreszta tak jak inne
budynki publiczne), budza wiele watpli-
wosci w zakresie potrzeby i mozliwosci
zrealizowania tego wymogu. Wérod bu-
dynkéw publicznych innych niz miesz-
kaniowe taki wymog dotyczy wszystkich

obiektow o powierzchni pow. 250 m?,
w ktorych obstuguje sie interesariuszy.

Dla podmiotu publicznego istotne
sa nie tylko pojedyncze informacje o bu-
dynku w celu sporzadzenia $wiadectwa
energetycznego, a przede wszystkim in-
formacja, wiedza zbiorcza o wszelkich
budynkach, rowniez tych budzacych
roznego rodzaju watpliwosé w celu okre-
$lenia zakresu odpowiedzialnosci usta-
wowej dotyczacej walki z CO,.

O ile budynki uzytecznosci pu-
blicznej zazwyczaj nie budza kontro-
wersji w zakresie znalezienia zZrddet
informacji na ich temat, o tyle budyn-
ki mieszkalne, ze wzgledu na czasa-
mi nie do konca uregulowane zawitosci
wlasnosciowe, czesta zmiane zarzad-
cow, wlasnosé ,mieszang”, budza wiele
dylematow.

Stopien skomplikowania, liczba
oraz zakres regulacji unijnych odnosza-
cych si¢ do zagadnienia ESG sprawia, ze
dla wiekszosci uczestnikéw rynku sa to
kwestie nadal niewystarczajaco klarow-
ne. Rola wewnetrznych i zewnetrznych
konsultantéw z doswiadczeniem i wie-
dza ekspercka bedzie nie do przecenie-
nia. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze
wraz z dojrzalo$cia rynkowa i dostoso-
waniem do obowigzujacych regulacji
to, co aktualnie wydaje si¢ nowatorskie,
bedzie przechodzi¢ w standard wraz
zupltywem czasu. B
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KSIAZKI OFICYNY WYDAWNICZE I SGH 2023

Zmiany w Zarzqdzaniu
matymi i srednimi
przedsiebiorstwami

w warunkach
gospodarki cyfrowej.

‘ Wybrane zagadnienia
REDAKCJA NAUKOWA ANNA
SKOWRONEK-MIELCZAREK

Zrownowazona
transformacja. Stan
i uwarunkowania
w kontekscie ESG
REDAKCJA NAUKOWA

BARBARA OCICKA,
KAMIL GEMRA

Audyti kontrola
zarzqdcza. Analiza
wybranych zagadnien
czesc 1V

REDAKCJA NAUKOWA

1ZABELA ZAWISLINSKA,
MACIEJ RYSINSKI

Stuzby mundurowe
a islam i muzutmanie
w Polsce

ALEKSANDRA TOLCZYK,
JOANNA SOZANSKA

Przedsiebiorstwo
w zrownowazonym
rozwoju
ROMAN SOBIECKI,
GABRIEL GLOWI{A, HANNA
GODLEWSKA-MAJKOWSKA,
AGNIESZKA WOJTCZUK-
“TUREK

Private Banking.
Tradycja i nowoczesnosc¢
w bezpiecznym wydaniu
MALGORZATA ZALESKA,
MAGDALENA KOZINSKA

Sytuacja osob w wieku
50+ w Polsce i w Europie
w trakcie drugiej fali
pandemii COVID-19.
Raport z telefonicznego
badania ankietowego
SHARE Corona 2
zrealizowanego

w ramach 9. rundy
badania ,SHARE: 50+

" w Europie”

Rola i zakres kontroli
w sektorze publicznym

REDAKCJA NAUKOWA

PAWEE DEC,

GABRIEL GLOWKA

Finanse behawioralne.
Glowna zaloZenia

i nowe wyzwania

MONIKA CZERWONKA

Zachowania
konsumentow na rynku
e-zdrowia w czasie

. pandemii COVID-19

ANNA DABROWSKA,
KATARZYNA SZALONKA

Economic Policy

in an Unstable
Environment. Dilemmas
and Challenges:

Polish and German

Perspectives

JURGEN WANDEL,
ANDREAS BIELIG,
KATARZYNA KAMINSKA

Islam w polskim sadzie

EWA GORSKA,
ANNA JUZASZEK
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Szkietko i oko analityka,

czyli zjawiska, trendy oraz
prognozy dla rynku kredytow
mieszkaniowych

Dr hab. Waldemar Rogowski, prof. SGH, doktor
habilitowany nauk ekonomicznych w dyscyplinie
finanse. Wicedyrektor Instytutu Finanséw Korporacji
i Inwestycji, Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie
SGH. Kierownik Zaktadu Zarzadzania Ryzykiem

w tym instytucie. Wieloletni praktyk gospodarczy

- dyrektor departamentdw ryzyka i klientow
korporacyjnych wiodacych instytucji finansowych,
obecnie gtowny analityk Biura Informacji Kredytowej
oraz Grupy BIK. Przez wiele lat ekspert ONZ ds.
rozwoju przemystowego UNIDO oraz konsultant
Banku Swiatowego. Autor lub wspétautor ponad 130
publikacji z dziedziny finansow przedsiebiorstwa,
publikowanych w renomowanych czasopismach
polsko- i anglojezycznych. Specjalizuje sie

w finansach przedsiebiorstwa, w tym w szczegélnosci
w rachunku efektywnosci inwestycji i wycenie
przedsiebiorstw, analizie finansowej, predykcji
zagrozenia upadtoscia, ESG, zarzadzaniu ryzykiem
oraz Bl i Al

Q WALDEMAR ROGOWSKI

Rollercoaster na rynku kredytow
mieszkaniowych w 2023 r. Od hibernacji
po odmrozenie, az do upalow wspieranych
przez impuls w postaci programu

Bezpieczny kredyt 2%.

aki obraz rynku kredytow

mieszkaniowych w 2023 r.

wytania si¢ z danych BIK.

Zroznicowany i niejedno-

znaczny. Szybki wzrost in-
flacji, seria bardzo szybkich podwyzek
stop procentowych, ktora wywindowata
poziom stopy referencyjnej NBP do po-
ziomu az 6,75% oraz zaostrzenie kryte-
riéw oceny zdolnosci kredytowej (wzrost
bufora na stope procentowa o dodatko-
we 2,5 p.p.) spowodowaly, ze druga po-
towa 2022 r. i pierwsze miesigce 2023 1.
staty pod znakiem mocnego spadku po-
pytu nakredyty mieszkaniowe. W kon-
sekwencji spowodowato to spadek mie-
siecznej akcji kredytowej do poziomu ok.
2mld zt.

Epizod, ktéry mozna nazwaé ,hi-
bernacja rynku” lub ,hipoteczng zimg”,
zmienil obraz rynku kredytéw miesz-
kaniowych. W' pierwszych miesiacach
styczen-luty wartos§¢ akcji kredytowej

oscylowata na poziomie ok. 2 mld zt. Byta
to kontynuacja negatywnego trendu roz-
poczetego w sierpniu 2022 .

Od marca pierwsze wiosenne pro-
myki slonca zaczely ,odmrazaé¢ ry-
nek”. Miesi¢czna akcja kredytowa z po-
ziomu 3,35 mld zt w marcu wzrosta do
4,24 mld zt w czerweu 2023 r. A pdzniej
rynek dostatimpuls w postaci rzagdowego
programu Bezpieczny kredyt 2%. Roz-
pedzil on miesi¢czna akeje kredytowa
do historycznego, rekordowego poziomu
9,725 mld zt w pazdzierniku 2023 r.

Kluczowym czynnikiem wpty-
wajacym na rynek kredytow miesz-
kaniowych jest zdolnos$¢ kredytowa
potencjalnych  kredytobiorcow. Oto
uwarunkowania decydujace o poziomie
zdolno$ci kredytowej:

1) Poziom oprocentowania kredy-
tow mieszkaniowych
Obnizkarynkowego oprocentowaniakre-
dytu mieszkaniowego o ok. 1 p.p. 0znacza


https://www.bankier.pl/smart/kredyty-hipoteczne?cs=bankier.pl&cm=content&cn=automatyczne
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WYKRES 1. Korelacja miesiecznej akcji kredytowej oraz poziomu stawki WIBOR 3M w latach 2019-2023.
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wzrost zdolnosci kredytowej na pozio-
mie ok. 10%. Z historycznych do$wiad-
czen wiemy, ze oprocentowanie kredy-
tu powyzej 6% zamraza rynek kredytow
mieszkaniowych. Rynek rosnie dyna-
micznie wraz ze spadkiem stop procento-
wych, spada zas§ w momencie ich wzrostu.
Przy czym nie chodzi nawet o sam wzrost
czy spadek, ale o oczekiwania co do kie-
runku zmian stép procentowych.

2) Realny poziom wynagrodzen
Realny wzrost wynagrodzen o 1% powo-
duje wzrost zdolnosci kredytowej o ok.
5%. Poziom realnych wynagrodzen bez-
posrednio oddzialuje na wartos¢ akcji
kredytowe;j.

3) Rzadowy program wsparcia
Pierwsze Mieszkanie (Bezpieczny kre-
dyt 2%)

W ramach programu Pierwsze Mieszka-
nie poziom oprocentowania kredytu jest
na poziomie ponad trzykrotnie nizszym
od rynkowego, co bezposrednio skut-
kuje zwickszeniem zdolnosci kredyto-
wej 0 30-40%. W pazdzierniku 2023 r.
program wygenerowat ok. 60% wartoSci
akcji kredytowej, stajac sie, oprocz spa-
dajacych stop procentowych, gléwnym
czynnikiem wzrostu akcji kredytowej
w drugiej potowie roku. Trzeba jednak
pamigtad, ze popyt wygenerowany przez
ten program nie ma charakteru addytyw-
nego w relacji do typowego rynkowego
popytu, lecz czesciowo jest substytucyj-

2021 2022

rok

ny. Z uwagi na brak ograniczenia docho-
dowego moga z niego skorzystaé¢ réwniez
osoby o wysokich dochodach, ktére po-
siadaja zdolnos¢ kredytowa do zaciagnie-
cia kredytu na rynkowych warunkach.

4) Poziom cen nieruchomosci
Wzrost cen nieruchomosci bezposrednio
wplywa na wysokosé¢ zaciaganego kre-
dytu mieszkaniowego. Zbyt wysokie ce-
ny nieruchomosci ograniczajg mozliwosé¢
zaciggniecia kredytu przez osoby z niski-
mi,anawet$rednimi dochodami. W okre-
sie pazdziernik 2022 - pazdziernik 2023
$rednia warto$¢ udzielanego kredytu
wzrosta o 25%. W tym samym okresie,
wedtug danych rynekpierwotny.pl, $red-
nie ceny mieszkan w ofercie deweloperow
wzrosty w Krakowie o 26%, w Trdjmie-
$cie 0 24%, w Warszawie o 18%. Ale np.
w Lodzi tylko o 8%, a w Poznaniu i aglo-
meracji laskiej o 13%.

Wsrdd top pieciu gtdwnych zjawisk,
obserwacji i trendéw na rynku kredytow
mieszkaniowych w 2023 r. mozna wy-
ro6znié nastepujace:

1. Powolna odbudowa wartosci
portfela kredytéw mieszkaniowych
w ostatnich miesigcach po
spadkach w okresie styczen 2022 -
czerwiec 2023

Spadek wartosci portfela kredytowe-

go spowodowany byt dwoma czynnika-

mi: spadkiem akcji kredytowej oraz wy-

2023

sokimi nadptatami i przedterminowymi
sptatami  kredytéw mieszkaniowych.
Powolna odbudowa wynika z dwdch
zjawisk, w okresie lipiec-pazdziernik
2023 r. wrelacji do analogicznego okresu
w roku poprzednim wartos¢ udzielanych
kredytow wzrosta w o 182%. Réwnocze-
$nie spada wartos$¢é nadptat i przedtermi-
nowych sptatkredytow mieszkaniowych.
W okresie lipiec—grudzien 2022 r. wyno-
sita ona 23,7 mld zl, a w okresie lipiec—
pazdziernik 2023 r. juz tylko 12,4 mld zt.

2. Wyhamowanie trendu
wczesniejszych sptat i nadptat
kredytéw mieszkaniowych

Spadek stop procentowych w 2023 r.

obnizyl atrakcyjno$é nadptat i catko-

witych przedterminowych sptat kre-
dytow mieszkaniowych. Co ciekawe,
ani w 2020 r. (ultraniski poziom stép
procentowych - 0,1% stopa referencyj-

na), ani nadal niski poziom stép w 2021

r. (do wrzeénia 2021 r. nadal 0,1%) nie

sktaniaty Polakéow do nadptat i weze-

$niejszych sptat kredytéow mieszkanio-
wych. Dopiero rozpoczecie cyklu pod-
wyzek stop procentowych przez RPP
od pazdziernika 2021 r. stalo sie bodz-
cem do splat i nadptat. Jednak praw-
dziwy impuls daty dopiero podwyz-
ki w 2022 r. Rozpoczety we wrzesniu

2023 r. cykl obnizek stop zaowocowat

ograniczeniem tego zjawiska.
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WYKRES 2. Wartos¢ wczesniejszych sptat i nadptat kredytéw mieszkaniowych w mid zt.
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3. Nizszy od prognozowanego
poziom partycypacji w moratoriach
kredytowych

W momencie ogltaszania programu mo-

ratoriow na kredyty mieszkaniowe pro-

gnozowatem poziom partycypacji na po-
ziomie 80%. Nalezy przypomnie¢, ze

,wakacjami kredytowymi” zostaly obje-

te kredyty zaciagniete w polskim zlotym

spehiajace tacznie dwa kryteria: musia-
ly zostaé zaciagniete przed 1lipca 2022r.
oraz zakonczy¢ okres kredytowania co
najmniej po uptywie szesciu miesiecy od
tej daty. Nie bylo przewidzianego kry-
terium dochodowego ograniczajace-
go mozliwosé¢ skorzystania z ,wakacji”.

Rzeczywisty poziom partycypacji wy-

niost 60% liczby kredytow, ktére mogly

zosta¢ objete ,wakacjami”. Na dzien 26

pazdziernika 2023 r. z ,wakacji kredyto-

wych” skorzystato tacznie 1,96 min kre-
dytobiorcow. A ,wakacjami” objeto tacz-

nic 1,153 mln kredytéw na kwote 285

mld zl.

4. Wzrost $redniej kwoty udzielanych
kredytéw mieszkaniowych
w ostatnich miesigcach, ktéremu
towarzyszy wydtuzeniu éredniego
okresu
Wzrost sredniej kwoty udzielanego kre-
dytu w okresie pazdziernik 2022 — paz-
dziernik 2023 r. 0 25% wynika gtéwnie ze
wzrostu cen nieruchomosci. Mozliwo$¢
udzielania wyzszych kwot kredytow
uwarunkowanajest posiadaniem wyzszej
zdolnosci kredytowej. Wzrost zdolnosci
kredytowej wynikal gtownie z arbitra-

1234567891011

2021
rok

zu stép procentowych w programic Bez-
pieczny kredyt 2%. Arbitraz polega na
duzo nizszym oprocentowaniu w ramach
tego programu w relacji do normalnego
niesubsydiowanego rynkowego oprocen-
towania. Pozytywnie na zdolnos¢ kredy-
towa wplynela réwniez rezygnacja KNF
z dodatkowego buforu na stope procento-
wa w wysokosci 2,5 p.p. Nalezy rowniez
wskazaé na jeszcze jeden czynnik pozwa-
lajacy na udzielanic wyzszych kwot kre-
dytow. Jest nim wydtuzanie okresu kre-
dytowania, z ktérym mamy do czynienia
od lipca br. Okres kredytowania w okre-
sie pazdziernik 2022 - pazdziernik 2023
wydtuzytsic azo16 miesicey, z 22,5 latdo
23,9 lat. Ciekawym w tym kontekscie jest
okres pomiedzy pazdziernikiem 2022 r.
a czerweem 2023 r. W tym okresie wzro-
stowi $redniej kwoty wnioskowanego
kredytu nie towarzyszyl proces wydtu-
zania okresu kredytowania. Mozna wia-
zaé to z faktem spadku poziomu stawki
WIBOR 3M z poziomu 7,51% (poczatek
pazdziernika 2022 r.) do 6,76% (koniec
czerwea 2023 r.) oraz wzrostem wyna-
grodzen w tym okresie.

5. Zrdznicowanie jakosci kredytéw
mieszkaniowych w zaleznosci od
waluty kredytu

Kredyty mieszkaniowe w PLN sg kilku-

krotnie mniej szkodowe od kredytow in-

deksowanych i denominowanych w CHF.

Czesciowo dobra jako$é ztotowych kre-

dytow mieszkaniowych wynika z objecia

ich moratoriami kredytowymi (,waka-
cjami kredytowymi”). Spelnily si¢ prze-

1234567891011
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1234567891
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kwota wczesniejszych sptat (w mld zt)

widywania, ze wprowadzenie ,wakacji”
ograniczy negatywny efekt pogarszania

jakosci kredytéw ztotowkowych. 1 tak

sie stalo, szkodowo$¢ kredytow zloto-
wych utrzymuje si¢ na niskim poziomie.
Natomiast pogarsza si¢ jako§¢ kredytow
indeksowanych i denominowanych do
franka szwajcarskiego. Przyczyna tego
zjawiska nie jest ryzyko kredytowe, kto-
re mogloby wynika¢ z probleméw finan-
sowych gospodarstw domowych, a wi¢c
kredytobiorcow. Zrédtem pogarszajgcej
sie jakosci jest ryzyko prawne zwiazane
z prowadzonymi procesami sadowymi.

Jaki bedzie wigc rok 2024 na rynku
kredytéw mieszkaniowych?

7. uwagi na wiele niewiadomych swoja
prognoze opartem na podej$ciu scena-
riuszowym. Wyrdznitem trzy scenariu-
sze: optymistyczny, pesymistyczny oraz
bazowy.

W scenariuszu optymistycznym zakta-
dam spadek stop procentowych do po-
ziomu 4%, realny wzrost wynagrodzen
powyzej 3%, kontynuacje rzadowego
programu Bezpieczny kredyt 2% oraz
przecietny wzrost cen nieruchomosci
na poziomie ponizej 10%. Materializa-
cja tych trzech czynnikéw pozytywnie
wplynie na zdolnos$¢ kredytows, a tym
samym na dynamike wzrostu akeji kre-
dytowej. Wzrost cen nieruchomosci co
prawda ograniczy zdolnos¢ kredytowa,
ale tylko w nieduzym stopniu. W takim
scenariuszu wartos¢ akcji kredytowej
powinna by¢ na poziomie z roku 2021.
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WYKRES 3. Sredni okres i kwota kredytéw mieszkaniowych udzielonych w sektorze bankowym w okresie 2021-2023.

W scenariuszu pesymistycznym, tzn.
braku materializacji pozytywnych czyn-
nikéw, jak brak obnizek czy nawet wzrost
stop procentowych, realny spadek wy-
nagrodzen oraz wzrost nominalnych
cen nieruchomosci na poziomie powy-
7ej 10%, przy braku kontynuacji progra-
mu Bezpieczny kredyt 2%, wartos¢
akcji kredytowej w kredytach mieszka-
niowych nalezatoby szacowa¢ na pozio-
mie minus 20% w relacji do akcji kredy-
towejz 2023 r.

Scenariusz, ktory przyjmuje jako naj-
bardziej prawdopodobny i tym samym
jako scenariusz bazowy zaktada:

1. Stabilnos¢ stéop procentowych

w pierwszym pélroczu i spadek

na poziomie ok. 1 p.p. na koniec

2024 r. (czyli stope 4,75% na ko-

niec roku) - pozytywny wplyw na

akcje kredytowa,

Wzrost realny wynagrodzen na po-

ziomie 2-3% - pozytywne wzrost

akcji kredytowe;j,

3.  Kontynuacje programu Bezpiecz-
ny kredyt 2% z uwagi na zwicksze-
nie wartosci doplat - pozytywny
wplyw na akcje kredytowa,

4. Kilkuprocentowy wzrost cen nieru-
chomosci w ujeciu nominalnym na
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poziomie okoto 10% - negatywny

wplyw na poziom akcji kredytowej.
W tym scenariuszu przyjcte trzy czyn-
niki oddziatujg pozytywnie, a jeden ma
negatywny wptyw na akcje kredytows.
Kazdy z tych czynnikéw ma inny po-
ziom oddzialywania na akcje kredytowa,
a najwickszy ma subsydiowanie stopy
procentowej przez program Bezpiecz-
ny kredyt 2%. Udziat wartosci kredytow
7 tego programu to okoto 60%, w scena-
riuszu tym nalezy wiec zatozy¢ wzrost
akeji kredytowej o 10% w relacji do war-
tosciz2023r. B
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Rok smoka
na rynku mieszkaniowym

Q ADAM CZERNIAK

ok 2023 miat by¢ rokiem
chudym dla sprzedawcow
mieszkan. Po kilku latach
boomu  zapotrzebowanie
na mieszkania miato spas¢,
a rynek mial powrdci¢ do dtugo wycze-
kiwanej rownowagi. Mial, bo te progno-
zy szybko zostaty przekreslone przez
rzadowy program doptat do kredytow
mieszkaniowych Bezpieczny kredyt 2%.
Juz sama jego zapowiedz podbita po-
pyt — potencjalni beneficjenci natych-
miast rezerwowali mieszkania budowa-
ne przez deweloperéw w metropoliach.
Gdy w potowie roku program faktycznie
ruszyl, zainteresowanie przerosto naj-
bardziej optymistyczne prognozy — przez
kolejnych sze$¢ miesiecy banki udzieli-
ty ponad 60 tys. kredytéw z doptatami,
podbijajac ruch na rynku do poziomow
notowanych ostatnim razem w 2021 r.
Tak gwaltowny i nieoczekiwany wzrost
popytu zderzyl si¢ z ograniczeniami po-
dazowymi — po okresie boomu w duzych
miastach brakowato mozliwych do szyb-
kiego zagospodarowania gruntow, a wiele
projektow inwestycyjnych zostato zawie-
szonych w obawie przed spowolnieniem.
Skutek mogl byé tylko jeden. Podczas gdy
w wickszosci krajow europejskich — od
Szwecji po Niemcy - trwato ochtadza-
nie rozgrzanego okresem niskich stop
procentowych rynku mieszkaniowego,
w Polsce ceny na rynkach pierwotnych
duzych miast ;wystrzelity” w gére. Wzro-
sty siegnely nawet 20% w pordéwnaniu
72022r.

Whbrew horoskopowym sugestiom
wszyscy uczestnicy rynku mieszkanio-
wego patrza zatem z niepokojem na roz-
poczynajacy sie w lutym chinski rok smo-
ka. Deweloperzy zastanawiaja sie, co

Nadchodzace miesiace beda czasem wysokiej
niepewnosci na rynku mieszkaniowym.
Decydujaca dla koniunktury bedzie polityka
mieszkaniowa nowego rzadu.

Dr hab. Adam Czerniak, prof. SGH, kierownik
Zaktadu Ekonomii Instytucjonalnej i Politycznej, Katedra
Ekonomii Il, Kolegium Gospodarki Swiatowej SGH.
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kapitalizmu mieszkaniowego, rynku nieruchomosci
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z socjologii ekonomicznej, ekonomii politycznej

i ekonomii instytucjonalnej. Dyrektor ds. badan

w Centrum Analitycznym Polityka Insight. Do roku

2012 ekonomista bankowy. Wspotpracowat z Bankiem
Swiatowym i Fundacjg FOR. Stypendysta Ronald Coase
Institute. Opiekun SKN Ekonomii Politycznej.

bedzie dalej z programem doptat do kre-
dytéw, na ktéry zarezerwowane w bu-
dzecie panstwa $rodki juz sie wyczerpa-
ty. Polki i Polacy cheacy kupic pierwsze
mieszkanie, zwlaszcza ciwylaczenizgru-
py beneficjentéw rzadowej pomocy, oba-
wiaja si¢ kontynuacji szybkiego wzrostu
cen. Inwestorzy w mieszkania pod wyna-
jem kalkuluja natomiast, jak nagte zwick-
szenie dostepno$ci mieszkan wlasnoscio-
wych i stopniowe zmniejszanie liczby
rodzin uchodzczych z Ukrainy wplynie
na zachowania najemcéw w najblizszych
kwartatach. Co gorsza, formulowanie
w tym momencie prognoz obarczone jest
bardzo duzym ryzykiem regulacyjnym.
Po objeciu rzadéw przez koalicje par-
tii, ktérych pomysty wyborcze na polity-
ke mieszkaniowa rozciagaty si¢ miedzy
budowa przez samorzady tysiecy miesz-
kan na wynajem a zwickszeniem doptat
dla najemcow i wprowadzeniem ,kredy-
tu 0%”, bardzo trudno jest kresli¢ wiary-
godne scenariusze zmian popytu i cen.
W takiej sytuacji warto wskazaé, co mo-
zemy o przysztosci powiedzie¢ z wysoka
doza pewnosci.

Pierwszy pewnik to utrzymanie
silnych ograniczen podazowych. Grun-
téw w dobrych lokalizacjach na terenie
duzych miast brakuje. Te, ktére przy-
najmniej w teorii moglyby postuzy¢ do
budowy blokéw mieszkalnych, czesto
sa obarczone problemami prawnymi -
innym przeznaczeniem terenu, trud-
nosciami z uzyskaniem zgdd $rodowi-
skowych czy kwestiami zwiazanymi
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z prawami whasnosci. Powaznym pro-
blemem jest rowniez brak planéw za-
gospodarowania przestrzennego, co
utrudnia uzyskiwanie pozwolen na bu-
dowe. Co wiccej, w okresie przedwybor-
czym wielu wlodarzy nie bedzie cheiato
wydawaé zezwolen, aby niezadowoleni
mieszkancy nie zawazyli na wyniku wy-
borczym. Rowniez czas tuz po wyborach
samorzadowych bedzie okresem mar-
twym, bo wiaze si¢ z wymianami kadr.
Dodatkowym utrudnieniem sg zmiany
w planowaniu przestrzennym wpro-
wadzone ,rzutem na tasme” przez po-
przedni rzad. Wedlug nowych przepi-
sow do konca 2025 r. samorzady maja
obowiazek uchwalenia nowych planéw
ogolnych, ktére zastapia stosowane do-
tychezas studia uwarunkowan i kierun-
kow zagospodarowania przestrzennego.
W teorii rozwiazanie powinno uprosci¢
procedury i usprawni¢ planowanie roz-
woju miast. W praktyce jednak na razie
nikt nie wie, jak zmiany zostana prze-
prowadzone i jakie trudnosci gminy na-
potkaja po drodze. Wiadomo natomiast,
ze uchwalanie planéw ogélnych bedzie
bardzo czaso- i kosztochlonne, aw okre-
sie przej$ciowym wydawanie wszystkich
biezacych decyzji bedzie utrudnione. Co
wigcej, nie do konca wiadomo, co stanie
si¢ z gminami, ktére nie zdaza uchwali¢
planéw. Wpadna one w legislacyjny stan
zawieszenia, w ktérym kazda zgoda na
budowe nowych mieszkan bedzie mogta
by¢ prawnie podwazona.

Drugim pewnikiem jest utrzyma-
nie niskiej dostepnosci mieszkan. Ostat-
nie wzrosty cen nieruchomosci ogra-
niczyly finansowe mozliwosci zakupu
mieszkan przez gospodarstwa domo-
we, ktore nie zatapaty sie na rzadowe
doptaty do kredytow. Co prawda, sytu-
acja nieznacznie poprawila si¢ na sku-
tek wiosennego zlagodzenia warunkow
udzielania kredytow przez KNF oraz
jesiennych obnizek stop procentowych
przez NBP, ale rok 2024 na razie nie za-
powiada si¢ jako okres, w ktorym tren-
dy te beda kontynuowane. Ze wzgledu
na ryzyka systemowe, zwlaszcza zwia-
zane z wysokimi kosztami dzialalnosci
bankéw komercyjnych, raczej nie nasta-
pi dalsze ztagodzenie polityki makro-
ostrozno$ciowej. Rownoczesnie, od wy-
boréw parlamentarnych zmienit si¢ kurs
polityki monetarnej. Wigekszos¢ czlon-
kow Rady Polityki Pienieznej wskazuje,
ze niepewnos¢ co do ksztattu polityki fi-
skalnej i regulacyjnej oraz jej wptywu na

inflacje ogranicza mozliwos¢ dalszych
obnizek stop procentowych. Niepew-
no$¢ ta prawdopodobnie nie zniknie,
a utrzymujaca sie powyzej celu inflacja
bedzie blokowa¢ mozliwos$é¢ istotnych
obnizek. Wzrost cen bedzie réwnocze-
$nie ograniczal wzrost realnych docho-
déw  rozporzadzalnych gospodarstw
domowych, co dodatkowo bedzie znie-
checa¢ do dokonywania waznych in-
westycji, takich jak zakup mieszkania.
Nie ma tez co liczy¢ na znaczace obniz-
ki cen mieszkan, bo w sytuacji wysokiej

ceny mieszkan w tych lokalizacjach ro-
sty wolniej od inflacji, a wszelkie projek-
ty inwestycyjne w nowe budynki miesz-
kalne zostaty Sciete praktycznie do zera.
Na to naklada si¢ wyludnianie wielu pol-
skich miejscowosci. Mtodzi z braku pra-
cy i perspektyw wyprowadzaja si¢ do
duzych miast, a ci, co pozostaja, sa przy-
wiazani do nieruchomosci, ktora licza
odziedziczy¢ po swoich rodzicach. Na-
tozenie tych dwoch trendéw oznacza, ze
w 2024 r. sytuacja na rynkach srednich
i matych miast, z wyjatkiem tych znaj-

.

Koniunktura na rynku mieszkaniowym w 2024 r. bedzie w naj-
wiekszym stopniu zalezata od decyzji w zakresie polityki miesz-
kaniowej, w tym zwtaszcza dotyczgcych kontynuacji programu
doptat do kredytow. Bez stymulacji popytu podbijajgcego ce-
ny, zwtaszcza w najwiekszych miejscowosciach, rynek nieru-
chomosci czeka korekta. Nastgpi spadek sprzedazy, a tempo
wzrostu cen mieszkan spowolni ponizej inflacji. Dostepnosé
finansowa mieszkan pozostanie silnie ograniczona, zwtaszcza
w najwiekszych aglomeracjach, gdzie nasilajace sie niedobory
zdatnych do zabudowy gruntéw bedg obnizaé podaz nowych
mieszkan. Z kolei w srednich i matych miastach procesy de-
mograficzne w potaczeniu z niskimi dochodami gospodarstw
domowych i wysoka inflacjg doprowadza do zastoju na rynku

mieszkaniowym.

inflacji i chronicznego niedoboru loka-
li w duzych miastach sprzedawcy beda
niechetni przecenom.

Trzecim pewnikiem jest dalsza
fragmentaryzacja rynku mieszkanio-
wego w Polsce. Wszystkie doniesienia
o dwucyfrowych wzrostach cen pocho-
dza z rynku pierwotnego najwickszych
polskich miast - Warszawy, Krakowa,
Wroctawia, Gdanska, Poznania, Lodzi.
To bowiem nowe mieszkania z metropo-
lii cieszyly sie najwickszym zaintereso-
waniem w programie rzadowych doptat.
Duzo mniej publicznych pieniedzy trafi-
fo narynek wtoérny, a na sytuacje w $red-
nich i matych miejscowosciach rzadowy
program praktycznie nie mial wplywu.
Mieszkajacy tam mtodzi ludzie nie mie-
li odpowiedniej zdolnosci kredytowej
do skorzystania z doptat. W rezultacie

dujacych si¢ w ,obwarzankach” najwick-
szych aglomeracji, powrdci do tej zna-
nej sprzed 2019 r. Rynek mieszkaniowy
praktycznie zamrze - nie bedzie ani
sprzedajacych, ani kupujacych, ani wy-
najmujacych, ani najemecow.

W obliczu takich ograniczen pozo-
staje mie¢ nadzieje, ze atrybutami nowe-
go rzadu, w tym takze oséb odpowiada-
jacych za polityke mieszkaniowa, beda
sita i szlachetno$¢ - przypisywane przez
Chinczykow zodiakalnym smokom. Bez
nich bedzie bardzo trudno poprawié sy-
tuacje mieszkaniowa Polek i Polakow, nie
tylko w roku smoka, ale réwniez w kolej-
nych latach. B
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Wyzwania firm rodzinnych
w 2024 roku

Q JACEK LIPIEC

oczatek roku sktania do re-
fleksji i rodzi wiele pytan
o to, jaki on bedzie: lepszy,
gorszy, a moze podobny do
tego, ktory wlasnie minal?
Zazwyczaj na przelomie roku pojawia-
ja sie prognozy czy ekspertyzy w me-
diach probujace odpowiedzieé na to py-
tanie. Refleksja odno$nie do przysztosci
oczywiscie nie omija przedsi¢hiorcow
rodzinnych. Przyktadowo, dla hiszpan-
skich firm rodzinnych 2024 rok kresli
sie niezwykle optymistycznie, gdyz zde-
cydowana wickszos¢ (prawie 90%) wie-
rzy, zc sprzedaz albo wzrosnie w bieza-
cym roku, albo co najmniej utrzyma si¢
na takim samym poziomie, jak w po-
przednim roku. Natomiast juz tylko po-
towa sasiednich (portugalskich) firm
rodzinnych postrzega najblizsza przy-
szto$¢é rownie optymistycznie.

Dla polskich firm rodzinnych suk-
cesem wydaje sie by¢ ustawa o fun-
dacji rodzinnej, ktora weszta w zycie
w zesztym roku — wniosek o rejestracje
ztozyto juz kilkaset podmiotow. Warto
przy tym nadmienié, ze prace nad usta-
wa trwaty bardzo dlugo i jej wejscie w zy-
cie nie bylo przesadzone, podobnie jak
duze zainteresowanie tym rozwiaza-
niem. Czy tempo rejestracji fundacji ro-
dzinnych w Polsce utrzymasi¢? Z jakimi
wyzwaniami beda si¢ mierzy¢ polskie
firmy rodzinne w biezacym roku? W po-
szukiwaniu odpowiedzi Zaktad Przed-
sicbiorstwa Rodzinnego poprosil eks-
pertow, ktorzy profesjonalnie zajmuja
si¢ analiza przedsicbiorstw rodzinnych,
owyrazenie opinii.

Ekspertéw poprosilismy o krétka
i swobodnag wypowiedz. Uzyskane od-
powiedzi przeanalizowaliSmy, pogrupo-

Dr hab. Jacek Lipiec, prof. SGH, kierownik
Zaktadu Przedsiebiorstwa Rodzinnego, Instytut
Przedsiebiorstwa, Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie
SGH. Absolwent Politechniki Gdanskiej. Pracujac

w Wyzszej Szkole Biznesu - National-Louis University
z siedzibg w Nowym Saczu, wspotorganizowat
pierwsza w Polsce konferencje dla firm rodzinnych

w 2005 r. we wspotpracy z firma Roleski. Interesuje
sie firmami rodzinnymi oraz finansowaniem
LZielonych technologii”. Wprowadzit na polski rynek
rodzinny nadzdr wiascicielski w firmach Roleski

i tapaj. Wspdttworzyt opinie Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie przedsiebiorstw
rodzinnych w Europie jako Zrodfa ponownego wzrostu
gospodarczego i lepszych miejsc pracy, ktorej
sprawozdawcg byt prof. Jan Klimek.

wali$my w obszary tematyczne, postugu-
jac sie modelem trzech kregow (Tagiuri
i Davis), oraz dodali$my czynnik otocze-
nia makroeckonomicznego. Wyniki za-
miesciliSmy w ponizszej tabeli, natomiast
peine wypowiedzi ekspertow znajduja si¢
w dalszej czesci artykutu.

Wyzwania w obszarze rodziny do-
tycza gléwnie aspektéw miekkich w dia-
logu miedzypokoleniowym. Zwrdci¢ na-
lezy uwage na efektywna komunikacje,
ktora rowniez stanowi wazny czynnik
motywacyjny w organizacji. Zawsze w ro-
dzinie i w biznesie pojawiaja sie konflik-
ty, ktére maja rozne przyczyny (koto
Moore’a). Umiejetnosé radzenia sobie
z nimi stanowi wyzwanie dla rodzin biz-
nesowych. Moze warto poszukiwa¢ wy-
probowanych metod na radzenie sobie
z konfliktem, bo we wczesnych jego fa-
zach mozna sobie z nim poradzi¢. Przy-
ktad takiej metody? Gdy Juliusz Cezar
si¢ zdenerwowat, to zanim wypowiedziat
pierwsze stfowa, mowil w pamieci caty al-
fabet tacinski.

W obszarze biznesowym wyzwa-
nia mozna pogrupowac na te zwigzane
z prowadzeniem firmy, czyli koszty, ob-
cigzenia prawnopodatkowe czy pozy-
skiwanie kompetentnych pracownikow.
7 wypowiedzi ekspertéw wynika, ze
rowniez planowanie strategiczne stano-
wi wyzwanie dla firm rodzinnych. Prze-
szkoda w rozwoju firmy rodzinnej beda
ograniczone srodki na inwestycje, opor
wobec zmian, a takze konkurencja ze
strony firm nierodzinnych. Wreszcie fir-
my rodzinne muszg zmierzy¢ sie z trans-
formacja zielona/cyfrowa, ktére to sa
priorytetami Komisji Europejskiej na
lata 2019-2024.

Obszar whasnos$ci dotyczy sukees;ji,
czyli komu przekaza¢ firme i jak podzie-
li¢ udziaty, jesli w rodzinie jest wielu po-
tencjalnych nastepcoéw. Rozwiazaniem
moze by¢ fundacja rodzinna, ktéra zo-
stata wezesniej wspomniana. Jesli zad-
ne z rozwigzan nie przyniesie oczeki-
wanych skutkéw, to pozostanie sprzedaz
biznesu.



sir. 52153

)BSZAR

WYZWANIE

rodzina

dialog/transformacja miedzypokoleniowa
otwarto$¢ i efektywna komunikacja
zarzadzanie konfliktem

firma

koszty prowadzenia biznesu (ptace, energia)
obcigzenia prawnopodatkowe

planowanie strategiczne

ograniczone Srodki na inwestycje

oporwobec zmian

konkurencja firm nierodzinnych

pozyskanie i utrzymanie kompetentnych pracownikow
sukcesja zarzadcza

zielona transformacja

Zr6wnowazony rozwoj

nowe technologie/transformacja cyfrowa (Al, uczenie maszynowe,

cyberbezpieczenstwo)

wiasnosé

sukcesja wtasnosciowa
sukcesja poprzez fundacje rodzinng
sprzedaz biznesu

otoczenie
makroekonomiczne

przewidywalne prawo
bezpieczenstwo miedzynarodowe

Otoczenie  makroekonomiczne
rowniez bedzie stanowilo wyzwanie
dla firm rodzinnych w tym roku. Nie
jest ono specyficzne dla firm rodzin-
nych, bo biznes od dawna apeluje o sta-
bilno§¢ prawna. Natomiast konflikty
i wojny na $wiecie powoduja, ze bezpie-
czenstwo miedzynarodowe jest coraz
wazniejsze dla prowadzenia biznesu —
nie tylko rodzinnego.

Czy w kolejnym - 2025 roku firmy
rodzinne ciggle bedg staty przed podob-
nymi wyzwaniami, czy pojawia sie inne?
Postaramy sie réwniez na to pytanie od-
powiedzie¢ w analogicznym czasie. Po-
nizej przedstawiamy petne wypowiedzi
ekspertow:

KATARZYNA

GIERCZAK-GRUPINSKA,

prezes Fundacji Firmy Rodzinne:

Najwazniejsze problemy/wyzwania z ja-

kimi mierza si¢ dzis firmy rodzinne:
rosngce koszty energii, paliw plyn-
nych i suroweéw,

— wzrost kosztow plac,

— niepewno$¢ co do wielkosci obcigzen
podatkowych.

Sa to wyzwania, ktére firmy ro-
dzinne wskazaly w naszym badaniu, od-
powiadajac na pytanie: Z jakimi proble-
mami borykaja si¢ firmy rodzinne?

Najwazniejsze postulaty formuto-
wane przez firmy rodzinne:

— przewidywalne prawo (co najmniej
rok na przygotowanie si¢ na wprowa-
dzane zmiany),

— dofinansowanie ,zielonej transfor-
macji” lub zwolnienie z podatkéw dla
firm, ktore inwestuja w ,,zielong przy-
szto$¢” dla nastepnych pokolen,

— obowiazek platnos$ci zasitku choro-
bowego od pierwszego dnia nieobec-
nosci pracownika przez ZUS,

— obowiazek zaptaty podatku dochodo-
wego przez przedsiebiorcow dopiero
po otrzymaniu srodkéw z tytutu za-
ptaconej faktury.

EWELINA GRZELAK,

doradca Firm Rodzinnych, dyrektor
w PwC Polska:

Ostatnie kilka lat to czas wielkiej pro-
by dla polskich firm rodzinnych - pro-
by, w ktorej nie bez ogromnego wysit-
ku tzw. rodzinni radza sobic dobrze.
Odwazne decyzje, elastyczne podej-
$cie, pomystowosé, zbalansowane przez
ustawiczng dbato$¢ o bezpieczenstwo
firmy i rodziny powoduja, Ze przedsic-
biorcy $mialo i skutecznie poruszajg sie
w dobie niepewnej mikroekonomicznej
rzeczywistosci.

A przed nimi kolejne wyzwa-
nia i kolejne potrzeby dostosowania si¢
i transformacji. Wedtug badania PwC
Family Business Survey jednym z ob-
szarow, ktory bedzie wymagal zwick-
szenia uwagi firm rodzinnych, sa dzia-
fania i regulacje zwiazane z ESG. O ile
dbatos$é o pracownikéw i §wiat wokot fir-
my rodzinnej maja w swoim DNA, o ty-
le zaréwno ustawodawstwo, jak i ocze-
kiwania klientéow beda wymagaé¢ od
nich bardziej kompleksowego podej-
$cia do mysélenia o wplywie na §rodowi-
sko, spoleczenstwo oraz tad korporacyj-
ny i tad rodzinny. Kolejnym przyktadem
jest transformacja cyfrowa. Czy obecnie
firmy rodzinne moga ufa¢ danym i sys-
temom, na podstawie ktorych podejmu-
ja swoje decyzje biznesowe? Czy moga
szybko zareagowa¢ na nieprzewidzia-
na sytuacje? Czy sa w stanie zminimali-
zowaé bledne decyzje dzieki odpowied-
nim analizom scenariuszowym? Celem
powinna by¢ ewolucja w kierunku fir-
my, w ktorej decyzje biznesowe bazu-
jana efektywnej analizie tatwo i szybko
dostepnych danych. Natomiast rapor-
towanie zarzadcze skupione jest na sy-
gnalizacji ryzyk i szans, ktora umozliwi
dynamiczna prezentacj¢ oraz zwickszy
realno$¢ scenariuszy i dziatan predyk-
cyjnych, wspierajac procesy podejmo-
wania decyzji.

Lista wyzwan jest jeszcze oczywi-
Scie znacznie dluzsza. Wyzwania ryn-
kowe i ich zmienno$¢ powoduja, ze firmy
rodzinne musza zaréwno stawia¢ czolo
trudnosciom tu i teraz, jak i podejmowac
strategiczne decyzje na przysztosé.

W mojej ocenie zaréwno odpowie-
dzig na wspomniane wyzwania, jak i ko-
lejnym, by¢ moze najwickszym wyzwa-
niem, jest dialog mi¢dzypokoleniowy
i dolaczenie do grona decydentéw na-
stepnego pokolenia w firmach rodzin-
nych. Tylko uwzgledniajac réznorodne
potrzeby i podejscia, mozna skutecznie
dostosowac si¢ do zmieniajacych si¢ wa-
runkéw funkejonowania, a transforma-
cja biznesu i zaplanowanie sukcesji sa
konieczne, aby polskie firmy rodzin-
ne mierzyly si¢ z wyzwaniami i odnosi-
ty sukcesy przez pokolenia. Dlatego tak
wazna jest otwartos¢ i efektywna komu-
nikacja, ktorej zycze firmom rodzinnym.
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Prof. dr hab. JAN KLIMEK,

prezes zarzadu lzby RzemiesIniczej
oraz Matej i Sredniej
Przedsiebiorczosci w Katowicach,
Szkota Gtéwna Handlowa

w Warszawie:

Firmy rodzinne stoja przed wicloma wy-
zwaniami, ktore wptywaja na ich dtugo-
terminowy sukces. Gtéwne sprawy to:
planowanie sukcesji, konkurencja firm
nierodzinnych, transformacja cyfrowa
i integracja technologiczna, ograniczo-
ne srodki na inwestycje w nowe tech-
nologie, a takze opdr wobec zmian. Do
wyzej wymienionych dochodza jeszcze
decyzje rzadu. Dla kazdej firmy bardzo
istotna jest przewidywalnosé¢, stabil-
nos$¢ oraz planowanie, dlatego aby fir-
my rodzinne mogly sie rozwija¢, wazne
jest zapewnienie przedsi¢bhiorcom prze-
widywalnosci prawa oraz jego ujednoli-
cenia, a takze czytelno$é¢ planéw rzadu
wzgledem gospodarki. W dzisiejszych
czasach niestety nie mozna tego firmom
zagwarantowa¢. Rok 2024 dla mikro,
matych i $rednich firm rodzinnych ry-
suje si¢ podobnie jak rok 2023, ktory za-
miast da¢ upragniona chwil¢ wytchnie-
nia po pandemii COVID-19, przynidst
nowe zmartwienia i obszary niepewno-
$ci. Niestety z wynikow badania ,Baro-
metr EFL”, przeprowadzonego w czerw-
cu 2023 roku, wynika ze ,mikro, mate
i $rednie przedsi¢biorstwa wciaz nie wi-
dza wickszych szans na rozwdj w naj-
blizszych miesiacach”, a ,tylko co piate
z badanych przedsi¢biorstw liczy na po-
prawe swojej sytuacji w 2024 roku”.

MALGORZATA KUIK,

partner, Business Consulting,

Grant Thornton:

Firmy rodzinne nadal beda si¢ mie-
rzy¢ z wyzwaniem transformacji poko-
leniowej. Sukeesja to proces zachodza-
cy w wielu wymiarach funkcjonowania
firmy — na poziomie wiedzy o prowadze-
niubiznesuw ogole oraz tego konkretne-
go przedsi¢biorstwa badz grupy przed-
sicbiorstw bedacych w posiadaniu dangj
rodziny biznesowej; na poziomie strate-
gicznego i operacyjnego zarzadzania fir-
ma czy firmami, z uwzglednieniem po-
dobienstw i roznic co do kierunkow
rozwoju firmy, co do modelu organiza-
cyjno-zarzadezego, przebiegu proce-
s6w, co do stosowanych narzedzi i sys-
temow, zakresu potrzebnych zmian dla
utrzymania czy zwiekszenia przewag
konkurencyjnych i wreszcie na poziomie

przekazania wlasnosci w bezpieczny dla
zachowania ciaglosci prowadzenia biz-
nesu sposob.

Duzym wyzwaniem w procesie suk-
cesji jest wybor i przygotowanie nastep-
cow — sukcesorzy rodzinni nie zawsze
cheg prowadzi¢ biznes rodzinny i poja-
wia si¢ ogromne wyzwanie w wyborze
i uksztattowaniu zasad prowadzenia biz-
nesu przez menedzera spoza rodziny
(z wnetrza firmy lub spoza niej). W przy-
padku wickszej liczby sukcesorow ro-
dzinnych zaangazowanych w biznes po-
jawia sie dylemat, jak uksztaltowac role
i pozycje organizacyjno-zarzadcze, aby
biznes byt zdolny do rozwoju, a relacje
rodzinne pozostaty zdrowe. Wyzwa-
niem jest uswiadomienie przez zatozy-
cielifirm, ze proces sukeesji bedzie trwat
kilka lat, ze beda si¢ pojawialy w jego
trakcie sytuacje trudne, jesli chodzi o ak-
ceptacje zakresu i sposobu przeprowa-
dzania zmian przez zatozycieli i sukce-
soréw, ze moze si¢ okazad, iz pierwotne
ustalenia trzeba bedzie modyfikowad, ze
trzeba tym procesem zarzadzaé, a cza-
sem nawet zarzadzac¢ konfliktem.

Kolejnym wyzwaniem bedzie po-
zyskanie i utrzymanie pracownikow
opozadanych przez firme kwalifikacjach
i kompetencjach. Nasza praktyka poka-
zuje, ze nie ma firmy rodzinnej, ktéra nie
borykatlaby si¢ z problemami w obszarze
zasobow ludzkich. Oferta ze strony du-
zych firm wydaje si¢ by¢ bardziej atrak-
cyjna i bardziej komunikowana rynko-
wi pracy, anizeli oferta firm rodzinnych.
Firmy maja problemy z pozyskaniem
wyspecjalizowanej kadry inzynierskiej,
technicznej, a nawet operatoréw ma-
szyniurzadzen. Stanowiska pracy w ob-
szarze wsparcia majg charakter bardziej
zuniwersalizowany, co wymaga pracow-
nikéw laczacych rézne kompetencje.
Plaska struktura organizacyjna utrud-
nia projektowanie $ciezek kariery. Wy-
zwaniem beda tez rosnace koszty pra-
cy na skutek wzrostu ptacy minimalnej
i wyplaszczanie wynagrodzen — juz ob-
serwuje sie ograniczong che¢ do obejmo-
wania funkgcji liderskich z uwagi na rela-
tywnie niewielkie réznice w poziomie
wynagrodzen pomie¢dzy szczeblem wy-
konawczym a np. brygadzista czy team
liderem.

Firmy zetkna si¢ tez z wyzwaniem
dotyczacym planowania zaréwno w wy-
miarze krotkoterminowym, jak i w per-
spektywie strategicznej. Intuicyjny sys-
tem podejmowania decyzji przy mega

dynamicznym otoczeniu gospodarczym,
zmiennosci uwarunkowan formalno-
-prawnych prowadzenia biznesu, nowych
technologiach przestaje by¢ wystarcza-
jacy. Zarzadzanie dzi$ wymaga oparcia
sie na danych liczbowych, a ocena efek-
tywnosci podejmowanych dziatan i de-
cyzji wymaga planowania oczekiwanych
rezultatéw i oceny stopnia ich wykona-
nia w potaczeniu z analiza przyczyn od-
chylen. Firmy rodzinne ciagle w ogra-
niczonym stopniu planuja strategicznie,
ai KPL iOKR traktowane sajako wymy-
sty wielkich korporacji. Natomiast proce-
sy sukcesyjne wymusza¢ beda wypraco-
wania metodyk i narzedzi, ktore pozwolg
oceni¢, czy podejmowane przez pokole-
nie nastepcow decyzje sg efektywne. I tu
przyda sie strategia, plany i wskazniki ja-
ko wsparcie procesu zmian.

Decyzje o sprzedazy biznesu - dla
wielu wihascicieli firm rodzinnych moze
sie pojawi¢ dylemat w postaci oferty za-
kupu firmy przez inwestora branzowego
czy finansowego. Jest to wielkie wyzwa-
nie, biorac pod uwage zaréwno warunki
przygotowania procesu, wyceny warto-
$ci firmy, jak i przeprowadzenia procesu
transakcyjnego. Ale przede wszystkim
jest to réwniez wyzwanie emocjonal-
ne dla zalozyciela/zatozycieli, cztonkéw
rodziny.

MICHAL LEJMAN,

Partner Associate w dziale
doradztwa podatkowego Deloitte:
Polskie firmy rodzinne bardzo szybko
dostosowuja si¢ do zmieniajacych re-
aliow rynkowych i reagujg na pojawia-
jace sie wyzwania. Jednym z gléwnych
obszardéw, ktére identyfikuje jako wy-
zwanie na 2024 rok dla firm rodzin-
nych, jest sprostanie rosngcej potrze-
bie najeszcze mocniejsze wykorzystanie
nowych technologii, postepujacej cy-
fryzacji i innowacji technologicznych
(AL uczenie maszynowe). Dotycza one
nie tylko sposobu prowadzenia biznesu,
ale takze np. cyberbezpieczenstwa. Nie
bez znaczenia pozostajg takze wydarze-
nia na arenie miedzynarodowej. Woj-
na za nasza wschodnia granica w konse-
kwencji wywotuje zaburzenia i konflikty
handlowe, ktére moga byé¢ wyzwaniem
dla niektorych gatezi biznesu, gdzie fir-
my rodzinne sa silnie obecne, jak trans-
port mi¢dzynarodowy czy branza spo-
zyweza. Przewiduje, ze rok 2024 to
rowniez kontynuacja proceséw zmie-
rzajacych do pelnej implementacji roz-
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wigzan dotyczacych zréwnowazonego
rozwoju. Mam tu na mysli zaréwno ob-
szar zwiazany z biezaca dzialalno$cia
i ktadzeniem nacisku na redukcje emi-
sji, efektywno$¢ energetyczna i cyrku-
larno$¢, jak i na wyzwania w obszarze
formalnym, np. w zakresie raportowania
niefinansowego.

ADRIANNA LEWANDOWSKA,
prezes Instytutu Biznesu
Rodzinnego:

Pracujac z rodzinami prowadzacymi
biznesy, wiem, ze biezacy rok bedzie klu-
czowy dla wielu decyzji w zakresie suk-
cesji. Ustawa umozliwiajaca zakladanie
fundacji rodzinnych uruchomita ogrom-
ne zainteresowanie tematem. Bardzo
wielu wlascicieli nie ma jednak opraco-
wanych zatozen do tego, jak powinien
wygladac statut, kto i na jakich zasadach
powinien by¢ beneficjentem, czy kto po-
winien zarzadzac¢ fundacjg. W tych roz-
wazaniach czesto zapominamy, ze sama
forma prawna fundacji nie zabezpieczy
nam trwania firmy. To wymaga prze-
prowadzenia sukcesji zarzadczej, co jest
tak samo trudnym wyzwaniem. Najle-
piej wiec polaczy¢ oba watki i przepro-
wadzi¢ analize konsekwencji réwniez
z tej perspektywy. W Instytucie Biznesu
Rodzinnego analizujemy kazdy przypa-
dek w ramach czterech rownowaznych
obszaréw: biznesu, majatku, zachowa-
nia rodzinnej harmonii oraz dobrosta-
nu osobistego kazdego uczestniczace-
go w procesie. To holistyczna metoda,
wpisana w Model Diamentu Sukcesy;j-
nego, na ktérym pracujg nasi eksperci.
Wiem, ze tylko holistyczne spojrzenie
na problematyke sukcesji daje wymier-

ne efekty. I tego zycze wascicielom po-
dejmujacym sie¢ tego niezwykle trudne-
go przedsiewziecia, jakim jest skuteczna
zmiana pokoleniowa.

AGNIESZKA MITREGA,

wspolnik zarzadzajacy, GWLAW:

1. Obszar prawny: konieczno$¢ do-
stosowania si¢ do spodziewa-
nych zmian w prawie zwiazanych
ze zmiana rzadu (W szczegolnosci
zmiany w obszarze prawa pracy,
wynikajace np. z czedciowego znie-
sienia zakazu handlu w niedziele
oraz zmiany podatkowe).

2. Obszar zréwnowazonego rozwo-
ju: inwestycje zwiazane z zielona
transformacja.

3. Obszar nowych technologii: Swia-
dome wykorzystanie sztucznej in-
teligencji jako narzedzia utatwiaja-
cego prowadzenie biznesu i buduja-
cego wartos¢ przedsiebiorstwa.

4. Obszar zarzadzania: zarzadzanie
zmiang pokoleniowa w firmach ro-
dzinnych przy wykorzystaniu no-
wych instrumentéw, jak np. funda-
cjarodzinnaw Polsce.

Dr DAWID REJMER,

ekspert ds. firm rodzinnych

w BBC, partner w firmie rodzinnej
Kancelaria Finansowa LEX:

Ostatnie lata byly trudnym czasem dla
firm rodzinnych. Lata 2020-2021 to
okres pandemii COVID-19, ktéra spo-
wodowata trudnosci w wielu bran-
zach, takich jak turystyka, gastrono-
mia, rozrywka, hotelarstwo, transport
i logistyka. Rok 2022 to wprowadze-
nie gigantycznego zamieszania ksi¢go-

wo-podatkowego zwiazanego z wdroze-
niem pakietu ustaw pod nazwa ,Polski
Lad”, ktéry dotknat caly sektor MSP. Na
to wszystko natozyta sic wysoka inflacja
(najwyzsza od 1997 roku) oraz skokowy
wzrost cen energii elektrycznej.

Firmy rodzinne obawiaja sie¢
w 2024 roku spowolnienia gospodarcze-
go wywotlanego spowolnieniem gospo-
darczym w Europie Zachodniej, gtow-
nie w Niemczech. Nalezy pamictaé, ze
gospodarka Polski jest bardzo mocno
powigzana z gospodarka niemiecka, co
oznacza, ze¢ problemy naszego sasiada
negatywnie wplywaja na kondycje pol-
skich firm.

Inflacja w Polsce jest nadal zdecy-
dowanie powyzej celu inflacyjnego. We-
dlug stanu na listopad 2023 roku wyno-
sita 6,5%, przy celu na poziomie 2,5%.
Wysoka inflacja utrzymujaca sie w dtuz-
szym terminie powoduje negatywne
skutki w prowadzeniu biznesu. Przede
wszystkim inflacja wywotuje presje pta-
cowa powodujaca, ze w kréotkim ter-
minie istotnie spada rentowno$¢ firm,
ktére nie sa w stanie skompensowaé
wzrostu kosztéw poprzez wzrost cen.

Sektor firm rodzinnych jest tak-
ze zaniepokojony tempem wzrostu pla-
cy minimalnej. Nalezy przypomnieé,
ze jeszcze w 2017 roku ptaca minimal-
na wynosita 2000 zl, a w 2024 roku wy-
niesie ponad 4000 zl, co stanowi wzrost
0o 100%. Tak gwaltowne podnoszenie
placy minimalnej utrudnia mozliwos¢
zatrudniania mlodych pracownikéow
oraz prowadzi do splaszczenia wynagro-
dzen w firmach ze szkoda dla tych pra-
cownikow, ktorzy chea i maja potencjat
do rozwoju. B
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Sytuacja polskiego
sektora bankowego

Niewykorzystany potencjat dla finansowania
zrownowazonego wzrostu dobrobytu Polski

Q MAREK LUSZTYN

olski  sektor bankowy
w 2023 r. odnotowat zna-
czacy wzrost zyskow w po-
rownaniu z 2022 r. Wzro-
sta  stabilno$é¢  sektora
bankowego, oceniana poprzez wskaz-
niki adekwatnosci kapitatowej i ptyn-
nosci, zas jakos¢ aktywow kredytowych
nie ulegla pogorszeniu mimo trudne-
go otoczenia zewnetrznego. Postepo-
walo zwickszanie przez banki rezerw
i odpisdw, rosngcych gtéwnie z powodu
rezerw na ryzyko prawne portfela wa-
lutowych kredytow hipotecznych. Eks-
pozycja polskiego sektora bankowego na
obligacje skarbowe pozostaje proporcjo-
nalnie jedna z najwyzszych w Unii Eu-
ropejskiej. Budzi to pytania znane z kry-
zysu zadluzenia panstwowego krajow
poludnia Europy, przywolane ponownie
kryzysem 2023 r. bankéw regionalnych
w USA. Olbrzymim wyzwaniem rodzi-
mej gospodarki jest skala jej emisyjno-
Sci. Banki komercyjne nie sg obecnie
w stanie udZwignac koniecznej do trans-
formacji skali finansowania. Konieczny
jest wzrost ich wielko$ci, by w pelni wy-
korzysta¢ potencjal polskiej gospodarki.

2023 - ROK REKORDOWYCH
WYNIKOW

Naglowki artykutéw podsumowuja-
cych stan polskiego sektora bankowego
w 2023 r. daja duzo powodéw do opty-

Dr inz. Marek Lusztyn, adiunkt w Instytucie
Bankowosci, Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne
SGH. Z bankowoscig zwigzany od ponad 27 lat.
Obecnie wiceprezes zarzagdu mBanku ds. zarzgdzania
ryzykiem. Wczesniej w zarzadzie Banku Pekao S.A.
petnit funkcje prezesa zarzadu oraz wiceprezesa
zarzadu nadzorujacego pion zarzadzania ryzykiem.
Przez 10 lat, pracujac w Londynie, Monachium

i Mediolanie, odpowiadat za globalne funkcje
zarzadzania ryzykiem w miedzynarodowych
strukturach Grupy Unicredit, poprzedniego gtéwnego
akcjonariusza Banku Pekao S.A.

mizmu. Media informuja, Ze odnotowat
on znaczacy wzrost zysko6w w poréwna-
niu z 2022 r. Wzrosta jego stabilnos¢,
oceniana poprzez wskazniki adekwat-
nosci kapitatowej i ptynnosci, za$ ja-
kosé¢ aktywow kredytowych nie ulegta
pogorszeniu mimo trudnego otoczenia
zewnetrznego.

Wynik finansowy netto sektora na
koniec pazdziernika 2023 r. wyniost 24,3
mldztibylwyzszy o 14,4 mld zt (146%1/r)
od wyniku osiggnictego w analogicz-
nym okresie ubiegtego roku. Podstawo-
wy wskaznik rentownosci — zwrot na ka-
pitale (ROE) — wzrdst z 3,62% na koniec
pazdziernika 2022 . do 13,12% na koniec
pazdziernika 2023 .

Poziom funduszy wlasnych zwick-
szyl sie z poziomu 214 mld zI na koniec
wrzes$nia 2022 1. do 245 mld zl na koniec
wrzesnia 2023 r., w efekcie czego taczny
wspotezynnik kapitalowy (TCR) wzrdst
w tym okresie z18,28% do 21,97%. Row-
niez poziom nadwyzek kapitalu ponad
wymagane normy nadzorcze zwickszyt
si¢ w minionych czterech kwartatach.

Rok do roku poprawily si¢ tez mia-
ry ptynnosci - wskaznik plynnosci
krotkoterminowej (LCR) wzrdst w po-
rownaniu do analogicznego okresu ubie-
glego roku i osiggnal wartosé¢ 205%,
za$ wskaznik stabilnego finansowania
(NSFR) wynio6st 163%. Wszystkie banki
spetniaty obie te normy nadzorcze.
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ALE CZY JEST SIE Z CZEGO
CIESZYC?

Czy faktycznie mamy powody do nie-
zmaconego optymizmu co do stanu sek-
tora bankowego?

Na koniec pazdziernika 2023 r.
faczna strata wykazana przez banki ko-
mercyjne, ktore nie zdotaty osiagnac zy-
sku, wyniosta az 6,3 mld zt. To 25% zy-
sku netto calego sektora. Tak duze straty
moga napawac niepokojem z perspekty-
wy $rodkéw dostepnych w BFG, istotnie
uszczuplonych przymusowa restruktu-
ryzacja Getin Banku w 2022 r., w kosz-
tach ktorej partycypowato dodatkowo
osiem najwickszych polskich bankéw
(SOBK).

Patrzac na wysoka dynamike zy-
skow polskiego sektora bankowego, nie
zapominajmy o efekcie bazy. W IT i I11
kwartale 2022 r. na banki spadia lawina
specyficznych dla naszego kraju ryzyk
politycznych skutkujacych dotkliwy-
mi jednorazowymi obciazeniami. Mo-
ratoria kredytowe dostepne dla wszyst-
kich kredytobiorcow (bez wzgledu ma
ich sytuacje majatkowa) pomniejszy-
ty przychody sektora o okoto 15 mld zl,
dodatkowa wptata na Fundusz Wspar-
cia Kredytobiorcéw wyniosta 1,4 mld zt,
a finansowe konsekwencje utworzenia
Systemu Ochrony Bankéw Komercyj-
nych wigzaly si¢ z kontrybucja w wyso-
kosei 3,5 mld zt.

Przekazujemy naszym studentom
nickwestionowana przez gléwny nurt
nauk ekonomicznych wiedze, ze sektor
bankowy odgrywa kluczowa role w roz-
woju gospodarczym kraju. Odpowiada
za mobilizacj¢ oszczednoSci i przezna-
czanie ich na inwestycje produkcyjne, co
w efekcie prowadzi do akumulacji kapi-
tatu i postepu technologicznego. Dobrze
rozwiniety sektor bankowy moze takze
pomdée w przyciaganiu kapitatu zagra-
nicznego, a w konsekwencji dodatkowo
pobudzi¢ wzrost gospodarczy.

A jak wyglada to w praktyce w Pol-
sce? Polski sektor bankowy jest jednym
z najmniejszych w Europie pod wzgle-
dem relacji aktywow do PKB. Polska,
biorac pod uwage te proporcje, zajmu-
je jedno z ostatnich miejsc wérod krajow
Unii Europejskiej.

Portfel kredytéow operacyjnych
przedsiebiorstw niefinansowych w paz-
dzierniku 2023 r.spadt09,7% r/r. Z kolei
portfel kredytow inwestycyjnych przed-
siebiorstw niefinansowych wzrést zaled-
wie 0 3,2% /1. To wolniej od inflacji. Wo-

lumen kredytu inwestycyjnego ostatnio
kurczy si¢ w ujeciu realnym. To istot-
na zmiana w stosunku do do$¢ zZwawe-
go wzrostu z ostatnich co najmniej 10 lat.

Portfel ztotowych kredytow miesz-
kaniowych brutto dla gospodarstw do-
mowych w pazdzierniku 2023 r. przyrost
zaledwie 0 2,3%r/r. Podobnie portfel kre-
dytéw konsumpeyjnych brutto zwiekszyt
si¢ jedynie o 3,2% w stosunku do analo-
gicznego miesiaca 2022 r. Dla obu tych
kategorii oznacza to rowniez realny spa-
dek, biorac pod uwage stope inflacji.

Polski system bankowy, podob-
nie jak banki w strefie euro, skorzystat
ze wzrostu stop procentowych. Wynik
odsetkowy po 10 miesigcach 2023 r. byt
wyzszy o blisko 33% r/r (20 mld z1). Jed-
nak nie przetozylo si¢ to na proporcjo-
nalny wzrost wynikow netto. Dlaczego?
Powodem tego bylo dalsze zwicksza-
nie przez banki rezerw i odpisow, rosng-
cych gtéwnie z powodu rezerw naryzyko
prawne portfela kredytow hipotecznych
w CHE, ktére juz w 2022 r. istotnie ob-
cigzaty rezultaty sektora.

Nie jest to tylko wewnetrzna per-
cepcja. Przypomnieé nalezy, ze w listopa-
dzie 2022 r. agencja ratingowa Moody’s
obnizyta perspektywe dla polskiego sek-
tora bankowego ze stabilnej do negatyw-
nej, wskazujac na ograniczone mozliwo-
$ci rozwoju lokalnych kredytobiorcow.

NEGATYWNE KONSEKWENCJE
NADPLYNNOSCI SEKTORA
BANKOWEGO

Sektor bankowy pozostaje istotnie nad-
plynny. Relacja kredytéw do depozy-
tow na koniec pazdziernika 2023 r. ob-
nizylasie¢ o blisko 9,5 p.p. r/r do poziomu
62,3%. W dwa lata nastgpit spadek o po-
nad 15 p.p. W zwigzku z ta sytuacja de-
pozytowy kanal transmisji impulsow
polityki pienieznej jest mniej efektywny
nizwbardziej zréwnowazonych pod tym
wzgledem gospodarkach. Powigkszanie
si¢ strukturalnej nadptynnosci sektora,
zwlaszcza biorac pod uwage specyfike
konstrukeji podatku bankowego, stano-
wi obecnie raczej dodatkowe obciaze-
nie dla sektora bankowego, niz przyczy-

Polski sektor bankowy w 2023 r. odnotowat znaczacy wzrost
zyskéw w poréwnaniu z 2022 r. Wzrosta stabilno$é¢ sektora
bankowego, oceniana poprzez wskazniki adekwatnosci kapi-
tatowej i ptynnosci, zas jakosé aktywow kredytowych nie ule-
gta pogorszeniu mimo trudnego otoczenia zewnetrznego. (...)
Olbrzymim wyzwaniem rodzimej gospodarki jest skala jej emi-
syjnosci. Banki komercyjne nie sg obecnie w stanie udzwignaé
koniecznej do transformacji skali finansowania. Konieczny jest
wzrost ich wielkosci, by w petni wykorzystaé potencjat polskiej

gospodarki.

Roéwniez wzrost wspdtezynni-
kow kapitatowych sektora nie powinien
by¢ jednoznacznym powodem do rado-
$ci, jesli wezmiemy pod uwage, Ze lacz-
na kwota ekspozycji na ryzyko spadta,
w wyniku obnizenia ekspozycji na ry-
zyko kredytowe. W ujeciu realnym, tj.
z uwzglednieniem inflacji, ta negatywna
zmiana jeszcze si¢ poglebia, co powin-
no tym bardziej niepokoi¢ w konteks$cie
malejacego udziatlu polskiego sekto-
ra bankowego w finansowaniu polskiej
gospodarki.

nia si¢ do wzrostu jego bezpieczenstwa.
W konsekwencji doprowadzito to do alo-
kacji nadwyzek $rodkow klientowskich
w obligacje Skarbu Panstwa, zwolnione
z podatku bankowego liczonego od akty-
wow. Ekspozycja polskiego sektora ban-
kowego na obligacje skarbowe osiagneta
w pandemii COVID-19 rekordowe war-
tosci i do dzi$ pozostaje proporcjonal-
nie jedng z najwyzszych w Unii Europej-
skiej. Budzi to pytania znane z kryzysu
zadluzenia panstwowego krajow potu-
dnia Europy sprzed ponad dekady (ang.
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sovereign debt crisis), a mianowicie o po-
ziom bezpiecznej ekspozycji polskiego
sektora bankowego na ryzyko obliga-
¢ji Skarbu Panstwa. Wzrost ich udzia-
tu w aktywach sektora sprawil bowiem,
ze zwiekszyla sie wrazliwosé funduszy
wihasnych bankéw na szoki cenowe na
rynku obligacji. Upadtosci bankéw re-
gionalnych w USA w roku 2023 poka-
zaly, ze nie jest to tylko hipotetyczne
ryzyko.

W tym kontekscie pozytywna in-
formacja jest, ze NBP nie zamierza ak-
tywnie niczego robi¢ z portfelem obli-
gacji skupionych w trakcie pandemii. Ich
sprzedaz — wzorem innych bankow cen-
tralnych — w ocenie prezesa NBP zala-
mataby polski rynek finansowy.

Powodem szczegolnej troski jest
za$ to, ze potrzeby pozyczkowe Pol-
ski rosng w bezprecedensowym tempie.
W 2024 r. zaplanowano je na rekordo-
wym poziomie ponad 420 mld zt brut-
to, niemal 2,5 razy wigkszym niz w re-
kordowym roku 2020, kiedy trzeba byto
sfinansowac koszty zatrzymania gospo-
darki w zwiazku z pandemia. Nie mozna
wykluczy¢, ze w 2024 r. Polska zostanie
objeta unijna procedura nadmiernego
deficytu.

RYZYKO PRAWNE

Na funkcjonowanie niektérych bankow,
obciazajac perspektywy calego sektora,
dramatyczny wpltyw ma ryzyko prawne.
W ostatnich trzech latach niektore pod-
mioty z tytutu rezerw na ryzyko praw-
ne zwigzane z walutowymi kredytami
hipotecznymi odpisalty kwoty wicksze
niz catkowita wysoko$¢ kapitatow nie-
zbednych do prowadzenia ich obecnej
dziatalnosci. Dwa lata temu jako zagro-
zenie wskazywatem konsekwencje moz-
liwego uniewaznienia ponad 700 tys.
zawartych uméw, o wartosci przewyz-
szajacej polowe budzetu polskiego pan-
stwa i bedacych jednymi z najdtuzszych
umoéw funkejonujacych w polskim obro-
cie gospodarczym i prawnym. Obecnie
widzimy materializacje tych ryzyk. Za-
dania frankowiczow i widoczna aktual-
nie w sadach linia orzecznicza nie stuza
przywréceniu réwnowagi w stosunkach
stron, o ktorej mowi unijna dyrektywa.
Stwierdzenia, ze nicktore zapisy w umo-
wach kredytowych byly abuzywne, sa
wykorzystywane instrumentalnie w da-
zeniu do unikniecia ich skutkow, ktére
staty si¢ dotkliwe dla klientéw (nie z po-
wodu ewentualnej abuzywnosci, ale m.in.

w zwigzku ze zmianami na rynku walu-
towym) i byly powodowane réznicami
w polityce pieni¢znej Polski i Szwajcarii
oraz sytuacja geopolityczna. Polskie ban-
ki w oczywisty sposob nie miaty wpltywu
na te czynniki. Wbrew obiegowym opi-
niom wzrost liczonych w zlotych obcia-
zen klientow posiadajacych kredyty fran-
kowe nie jest tozsamy z zyskami bankdw.

Obecna linia rozstrzygnie¢ sado-
wych w razacy sposob faworyzuje posia-
daczy kredytow frankowych wzgledem
tych klientéw, ktorzy brali w tym samym
czasie analogiczne kredyty w zlotym.
Trudno zatem uznaé za zgodne z zasa-
dami wspotzycia spotecznego przekazy-
wanie frankowiczom tak nadmiernych
korzysci.

Niepokojace jest to, ze rozwdj sytu-
acji frankowej zwigksza ryzyko instru-
mentalnego wykorzystywania ochrony
konsumenta ponad jej spoteczno-gospo-
darcze przeznaczenie tylko po to, by umoz-
liwi¢ uchylanie si¢ od negatywnych ekono-
micznych skutkéw wlasnych, obarczonych
ryzykiem, decyzji konsumenckich.

W ekonomii nazywa si¢ to ,poku-
sa naduzycia”, powodujac, ze podmiot
chroniony przed ryzykiem moze zacho-
wywac si¢ inaczej, niz gdyby byt w petni
nanie eksponowany.

Nalezy spodziewac sie, ze beda ro-
snac¢ zwiazane z tym koszty, bo takie ry-
zyko bedzie musiato by¢ uwzglednio-
ne przez banki w tworzeniu produktow
bankowych i ustalaniu ich cen.

CO DALEJ?

Po stabym wzroscie gospodarczym
w 2023 r. pojawiaja si¢ ,przebisnie-
¢i” ozywienia gospodarczego. Progno-
zy wskazuja na to, ze rok 2024 bedzie
juzlepszy. Ozywienie to jednak przede
wszystkim mobilizacja istniejacych
zasobow, bez istotnego wzrostu zaan-
gazowania sektora bankowego.

Jesli chodzi o gospodarstwa do-
mowe, w 2023 r. wzrost byl hamowany
na skutek spadajacej konsumpcji pry-
watnej, ktora ograniczala wysoka infla-
cja. W 2024 r. na mocnym rynku pracy
i przy spadajacej inflacji beda one ko-
rzystniej widzialy swoja sytuacje finan-
sowg, mozna spodziewaé si¢ wzrostu
konsumpcji prywatnej. Gospodarstwa
domowe beda wydawaé nie tylko pie-
niadze zarabiane na biezaco, ale takze
te, ktore moglyby zostac¢ zaoszczedzo-
ne. Do poprawy sytuacji finansowej go-
spodarstw domowych przyklada si¢ tez

panstwo, prowadzac ekspansywna poli-
tyke fiskalng, zwickszajac deficyt budze-
towy i zadtuzenie.

Kolejnym spodziewanym zrodtem
wzrostu gospodarczego w 2024 r. jest
wzrost inwestycji przedsi¢gbiorstw. Beda
to jednak srodki pochodzace z funduszy,
ktore byly wezesniej dystrybuowane ja-
ko programy wsparcia podczas pandemii
oraz z tych, ktore udato si¢ wypracowaé
w postaci wysokich zyskow w czasie ozy-
wienia i wysokiej inflacji. Zaden z tych
elementow nie bedzie trwaly, a potrzeby
inwestycyjne polskiej gospodarki, zwig-
zane zwlaszcza z transformacjg energe-
tyczna i rynku pracy, sa ogromne.

Olbrzymim wyzwaniem rodzimej
gospodarki jest skala jej emisyjnosci i jej
konkurencyjno$¢ klimatyczna. Polska
jest bowiem drugim najwickszym emi-
tentem gazow cieplarnianych w UE, zas
emisyjno$¢ naszej gospodarki w przeli-
czeniu na jednostke PKB jest ponad trzy
razy wyzsza od emisyjnosci gospodarki
naszego zachodniego sasiada.

Kluczowe dla utrzymania konku-
rencyjnosci miedzynarodowej sg silne
wzrosty produktywnosci, a rynek pracy
jako zrodlo relatywnie taniego czynnika
produkcji nie spetnia juz tej roli.

Istotnym problemem spotecznym
jest niedobor mieszkan; budowa no-
wych tezjest wyzwaniem z perspektywy
finansowania.

Srodki unijne nie pokryja cato-
sci tych potrzeb, a w kraju instytucje
prywatne, w tym banki, nie sa w stanie
udzwignaé takiej skali finansowania.
Skad zatem wzia¢ srodki na finansowa-
nie tych inwestycji?

Optymista powie, ze zawsze mozli-
we jest wyjscie na rynki finansowe w po-
szukiwaniu srodkéw za granica.

Pesymista przypomni, ze historia
gospodarcza Polski ma juz rozdzial, kie-
dy ekipa rzadzaca zaciagneta ogromne
kredyty w zachodnich bankach komer-
cyjnych z przeznaczeniem na unowocze-
$nienie polskiej gospodarki, co skonczy-
lo sie¢ stracona dekada.

Wzrost roli sektora bankowego
w dostarczaniu srodkéw na finansowa-
nie tych ogromnych inwestycji jest klu-
czowy, aby w petni wykorzysta¢ poten-
cjat zrownowazonego rozwoju polskiej
gospodarki, a nie pozostaé trwale ze sto-
pa wzrostu gospodarczego ponizej moz-
liwosci naszej gospodarki. &
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Hossa, bessa czy essa?

Rok 2023 na parkiecie Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie ciezko

Q KAMIL GEMRA

arszawska gietda

od dobrych dzie-

si¢ciu lat popada

W marazm. Spa-

da wartos¢ obro-
tow, wieeej spotek zaczeto schodzié z par-
kietu niz na nim debiutowa¢, a do tego
rozne aferyinieprzemyslane wypowiedzi
politykéw, ujmujac to delikatnie, nie po-
magaty. Przebtyskiem byt 2020 rok, kie-
dy to w wyniku pandemii COVID-19 i ni-
skich stop procentowych Polacy masowo
rzucili si¢ do inwestowania. Minihossa
szybko jednak przemineta. Koncowka
2023 roku byta dobra dla rynku, a paliwo
do wzrostow daty wyniki wyboréw parla-
mentarnych z 15 pazdziernika i nadzieje
zwigzane z powrotem gieldy w orbite za-
interesowan politykdow.

Mysle, Ze od politykéw wlasnie na-
lezy zaczaé. Musza oni bowiem zacza¢
powaznie interesowac sie¢ gielda. Gielda
to serce obrotu gospodarczego i bez sil-
nego parkietu rozwdj gospodarki kuleje.
Oczywiscie, wiele lat temu politycy inte-
resowali si¢ gielda, poniewaz przepro-
wadzano wielkie prywatyzacje. Dzisiaj
niewiele zostalo do sprywatyzowania,
ale to nie znaczy, ze rynek kapitalo-
wy ma by¢ traktowany po macoszemu.
W Stanach Zjednoczonych, jezeli pry-
watna spotka nie jest notowana, to jest
to podejrzane. U nas w ostatnich latach
sentyment jest taki, ze jak ktos jest noto-
wany, to patrzy si¢ na niego ze zdziwie-
niem i pytaniem - po co ci gietda?

Wprawdzie do sprywatyzowania
pozostato juz mato narodowych cham-
pionéw, co oznacza, ze to nie procesy
prywatyzacyjne, jak to kiedy$ bywato,
moglyby by¢ motorem napedowym dla
rodzimego parkietu. Politycy maja jed-
nak wazne zadanie do wykonania, po-
niewaz wsrdd najwiekszych notowanych

jednoznacznie podsumowac. Wyniki
indeksow wskazuja, ze duze spotki

zyskiwaty na wartosci i mozna pokusic sie

o stwierdzenie, ze w tym segmencie panowata
hossa. Mate spotkii NewConnect znajduja

sie w totalnej bessie. Co przyniesie 2024 rok?
Czuc pewien powiew optymizmu.

firm mamy sporo tych panstwowych. To
one powinny by¢ wihasnie przyktadem
stosowania corporate governance (fadu
korporacyjnego), a nie ich antyprzykta-
dem. Ponadto innym zadaniem dla poli-
tykow jest przygotowanie zachet do de-
biutowania na gietdzie, tak aby odwrécié¢
niepokojace tendencje. Gietda zosta-
ta wymyslona jako przestrzen do pozy-
skiwania kapitatu i u nas absolutnie ta-
ka role¢ pelnita. Wystarczy spojrzeé¢ na
statystyki niebankowych zrédel finan-
sowania przedsi¢cbiorstw. Przez wiele lat
to gietda byta po leasingu gtéwnym zré-
dlem finansowania przedsi¢biorstw. Te-
raz jej znaczenie mocno spadlo.

Mysle, ze nadszedl réwniez czas na
ulgi podatkowe dla spélek notowanych.
Skoro emitenci narzekaja, Ze obecnos$é
na gieldzie wiaze si¢ z kosztami i po kil-
ku latach od pozyskania kapitatu zapo-
minajg o tym, ze to zrdédlo finansowa-
nia, to by¢ moze dobrym rozwiazaniem
bytaby np. obnizka CIT-u dla notowa-
nych firm. Mysle, ze obnizenie tego po-
datku o kilka punktow procentowych
mogloby by¢ duza i realng zache¢ta dla
inwestorow.

Rynek gietldowy nie bedzie bowiem
dziatat bez inwestoréw, w tym tych in-
dywidualnych. Pokusz¢ si¢ o stwier-
dzenie, ze dla nich najwazniejsza jest

Dr Kamil Gemra, doktor nauk ekonomicznych

w dziedzinie finansow, adiunkt w Zaktadzie Cyfrowych
Finansow FINTECH, Instytut Finansow Korporacji

i Inwestycji, Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie SGH.
W swojej pracy zawodowej, jak i naukowej zajmuje

sie finansowaniem przedsigbiorstw, rynkiem obligacji
oraz komunikacjg z inwestorami. Jest cztonkiem

kilku rad nadzorczych. Pracowat jako doradca dla
najwigkszych firm notowanych na GPW. Prowadzi
wyktady i szkolenia z zakresu inwestowania. Recenzent
naukowy w czterech czasopismach z zakresu finanséw
i ekonomii. Autor ponad 50 publikacji naukowych.
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stopa zwrotu, co pokazal 2020 i 2021
rok, kiedy to nasz parkiet ,ztapal od-
dech” i znowu inwestowanie byto mod-
ne. Péznicjsze spadki indeksow, wywo-
tane wzrostem inflacji i obawami przed
podwyzkami stop procentowych czy tez
wybuch wojny, znowu zamrozity che¢ do
inwestowania na gietdzie. Co zatem mu-
sisi¢ stac, zeby byty wysokie stopy zwro-
tu? Potrzebni sa powazni emitenci.

Wracamy zatem do akapitu wy-
zej, gdzie wspominam o preferencjach
podatkowych. Trzeba sprawi¢, zeby du-
ze stabilne biznesy chciaty wchodzi¢ na
gielde. W ostatnich latach jezeli jakies
spolki juz debiutowaty, to byly to firmy
z tzw. nowej ekonomii, czyli firmy tech-
nologiczne, ktore z natury sa bardziej
ryzykowne. Oczywiscie, tacy emitenci
tez powinni by¢ na gieldzie, ale brakuje
wielkich brandow, ktore sa powszechnie
znane i to one moglyby zache¢ci¢ nowych
inwestorow. By¢ moze trzeba wréci¢ do
idei akcjonariatu obywatelskiego, ale
dla spotek prywatnych, czyli kampanii
edukacyjnych promujacych gietde jako
miejsce do lokowania oszczedno$ci? Do
przemyslenia jest takze kwestia tzw. po-
datku Belki. Kiedys$ proponowalem, ze
powinna tam by¢ kwota wolna od podat-
ku. Pytanie tylko — w jakiej wysokosci?

OczywiScie, wazni sa nowi inwe-
storzy, ale nie mozna zapominac o tych
obecnych na rynku od wielu lat, niekie-
dy bedacych pasjonatami gietdy. Oni by-
li, sa i zapewne beda, ale trzeba wstu-
cha¢ si¢ w ich glos. Gléwnie narzekaja
na wicksze badz mniejsze uchybienia ze
strony emitentow, a przede wszystkim
maja poczucie, ze nikogo nie spotykaja
za to zadne powazne konsekwencje.
7 tym mozna polemizowac¢, poniewaz
w ostatnich latach regulator, jakim
jest Komisja Nadzoru Finansowego,
zaostrzyl kierunek i pojawiaja si¢ ka-
ry dla wielu emitentéw czy 0s6b z orga-
néw spolek. Osobna kwestia jest tutaj
przewlektos¢ postepowan. W zwiagzku
z tym, moim zdaniem, nalezatoby wro-
ci¢ do kwestii powotania sadu i proku-
ratury przeznaczonych li tylko dla ryn-
ku kapitatowego. Przede wszystkim
skutkowaloby to pewna specjalizacja
sedziéw i prokuratoréw, co by¢ moze
przyczynitoby si¢ realnie do ochrony
interesow wielu inwestorow.

Wazna jest tez z pewnoscia spra-
wa funkcjonowania nadzoru. Po kilku-
nastu latach dziatania KNF uzasadnio-
ny jest wedtug mnie powrdt do dyskusji

o rozdzieleniu obszaréw nadzoru nad
roznymi czesciami rynku finansowego.
Powrdt nadzoru bankowego do NBP czy
stworzenie wyspecjalizowanego pod-
miotu poswieconego rynkowi kapita-
towemu, jak kiedy$ funkcjonowata Ko-
misja Papieréw Wartosciowych i Gield.
Mysle, ze mogtoby to by¢ wtedy bardziej
efektywne.

Wracajac jednak do nowych in-
westordw, trzeba pomysle¢ nad eduka-
cja. Otwartym pytaniem jest: kto ma to
robi¢? GPW jako spdtka notowana na
gieldzie ma za zadanie generowac jak
najlepsze wyniki finansowe dla swoich
akcjonariuszy. Co ciekawe, mimo ma-

czeli éwiczyé. Nie wiem, kto méglby by¢
twarza rynku kapitalowego. Nie wiem
tez, czy musi to by¢ prezes GPW. Na-
tomiast potrzebny jest kto$, kto bratby
parkiet w obrone i stymulowat polity-
kéw do powaznego traktowania gietdy.
Wréce do mozliwosei stworzenia spe-
cjalnego nadzoru nad rynkiem kapita-
towym. By¢ moze szef takiej instytucji
powinien peni¢ taka rol¢? Zapewnie-
nie mu niezaleznosci i braku mozliwosci
odwolania pewnie mogtoby by¢ dobrym
stymulantem. Prezes gieldy ma bowiem
problem ze sprzeciwianiem si¢ polity-
kom, poniewaz zarzadza spotka Skarbu
Panstwa i przez to moze stracic¢ stano-

. i

Gietda od wielu lat popada w marazm. Spadajg obroty, liczba
debiutdéw jest mniejsza od liczby zejs$¢ z parkietu, a inwestorzy
narzekajg na corporate governance. Jedyny przebtysk to czas
pandemii COVID-19, kiedy to inwestorzy indywidualni widzacy
praktycznie zerowe stopy procentowe rzucili sie do inwesto-
wania. Chodzi jednak o to, zeby gietda znowu zaczeta byé w or-
bicie zainteresowan politykow. Bez jej sprawnego funkcjono-
wania nie jest mozliwy efektywny rozwéj gospodarczy. Warto
rozwazy¢ ulgi w podatkach dla emitentéw, czy tez przemysleé
kwestie podatku od zyskéw kapitatowych dla inwestoréw. Na-
lezy réwniez wrécié do dyskusji o efektywnosci nadzoru. Jak
mantre trzeba powtarzaé apel o konieczno$é edukowania in-
westoréw. Do rozstrzygniecia pozostaje jeszcze tylko, kto ma
za to odpowiadaé. Mimo wszystko czué pewien optymizm co

do przysztosci naszego parkietu.

>

razmu na parkiecie, sama spélka, jaka
jest GPW, ma si¢ bardzo dobrze i gene-
ruje $wietne wyniki finansowe, ale po-
chodzg one w coraz wickszym stopniu
z bizneséw niezwigzanych z tradycyj-
nym obrotem gieldowym. Trzeba by¢
obiektywnym i wspomnieé, ze ta ten-
dencja dotyczy wielu gield na $wiecie.
Natomiast moze gdyby rozdzieli¢ nad-
z0r, to nowy podmiot oprocz bycia regu-
latorem musiatby sporg cz¢sé swojego
budzetu przeznacza¢ na edukacje?

Na zakonczenie wspomne o hasle,
ktore promuje od wielu lat. Gietda mu-
si by¢ modna i potrzebuje Ewy Choda-
kowskiej, ktora sprawita, ze Polacy za-

wisko. Nie zacheca wiec go to do odwaz-
nych dziatan.

Na koniec nalezy zaznaczy¢, ze
sa to przelomowe propozycje i pew-
nie trudne do zrealizowania od razu
w 2024 r. Natomiast warto podja¢ nad
nimi dyskusje, a przede wszystkim poli-
tycy powinni pokazaé, ze cheg co$ zmie-
nic¢ oraz ze widzg, ze jest problem. Wtedy
bedzie mozna z wigkszym prawdopodo-
bienstwem stwierdzi¢, czy bedzie hos-
sa, bessa czy esssa w nastepnych latach
na GPW. B
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Where sexy meets sexy,
czyli sztuczna inteligencja
w fuzjach i przejeciach

Q PAULINA ROSZKOWSKA, MAURYCY SLIWOCKI

uzje i przejecia to zdecydo-
wanie jeden z ,najseksow-
niejszych” obszaréw finan-
sow. Kiedy firma Facebook
zakupita WhatsApp, a nikt
nie byl pewien, po co jej kolejny komuni-
kator, kiedy Microsoft zaptacil ogrom-
na sume 68 mld dolaréw za Activision
Blizzard, kiedy Elon Musk przejal Twit-
tera, chociaz nikt nie byl pewien, czy to
zart czy nie, kiedy Visa chciata przejac
Plaid, aby sta¢ si¢ najwicksza instytucja
finansowa na $wiecie (posiadajaca naj-
wiecej danych finansowych klientéw),
a amerykanski ustawodawca postawit
weto, wszyscy z zainteresowaniem §le-
dzilismy kolejne etapy tych negocja-
¢ji i transakeji, a informacje na ten te-
mat przez wiele miesi¢cy nie schodzily
z oktadek gazet.

Chociaz gtéwnym celem fuzji
i przejed jest kreowanie wartosci dla ak-
cjonariuszy (szczegdlnie spolki przej-
mujacej), opisywane najczesciej magicz-
nym slowem ,synergia” (czyli sytuacja,
kiedy 2+2=5), czesto korzysci okazuja sie
pozorne. Jak donosi raport PwC i Mer-
germarket, sposrod 600 zarzadzajacych
korporacjami z réznych branz i regio-
now geograficznych na swiecie 92% za-
rzadzajacych spotkami przejmujacymi
miato plan tworzenia warto$ci w ramach
ostatniej transakgji, ale tylko 61% z nich
widzi, ze ich ostatnie przejecie faktycz-
nie dodato wartos¢. Ponadto 53% ankie-
towanych przyznato, ze ich stopy zwrotu
w ciagu 24 miesi¢cy po dokonaniu ostat-
niej transakcji bylty ponizej przecietnej

Dr hab. Paulina Roszkowska, prof. SGH

w Zaktadzie e-Biznesu, Instytut Informatyki

i Gospodarki Cyfrowej, Kolegium Analiz Ekonomicznych
SGH, wyktadowca w Bayes Business School

w Londynie oraz profesor finanséw w Hult International
Business School. W biznesie zajmowata sie finansami
przedsigbiorstw i relacjami inwestorskimi zaréwno

po stronie korporacyjnej, jak i konsultingowej, petnita
funkcje cztonka rady nadzorczej oraz byta CEO
brytyjskiego startupu w obszarze Fintech.

stopy zwrotu spotek konkurencyjnych
z branzy, mierzonej catkowitym zwro-
tem dla akcjonariuszy (ang. total share-
holder revenue). Alan Lewis i Dan Mc-
Kone w publikacji w ,Harvard Business
Review” potwierdzaja poglady zarza-
dzajacych: sposrod 2500 transakeji po-
nad 60% fuzji niszczyla wartos$¢ dla ak-
cjonariuszy; niektore szacunki mowia
nawet 0 90%.

Maurycy Sliwocki, absolwent studiow licencjackich
oraz student studiow magisterskich na kierunku
zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa w SGH.
Doswiadczenie zawodowe zdobywat w branzy
doradztwa biznesowego, pracujgc z firmami z sektora
TMT oraz instytucjami finansowymi w Europie

i na Bliskim Wschodzie.

Dlaczego tak wiele transakeji oka-
zuje si¢ fiaskiem? Jedna z przyczyn sa
btedy popelnione na etapie due diligence,
czyli audytu spétki przejmowanej. Z na-
zwy ten etap transakcji wydaje si¢ naj-
mniej interesujacy, ale to whasnie tutaj
weryfikuja si¢ kluczowe tezy inwesty-
cyjne. Spojrzmy na jeden z przykladow.
W 2022 roku H.I.G. Capital przejat pa-
kiet wiekszosciowy udzialéw w firmie
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Mobileum zajmujacej si¢ oprogramowa-
niem telekomunikacyjnym, ptacac do-
tychczasowemu wiascicielowi — firmie
Audax - 915 mln dolaréw. Po dokonaniu
przejecia H.I.G. Capital ztozyl pozew sa-
dowy przeciwko Audax, twierdzac, ze
przedstawiajac dokumenty finansowe
w trakcie procesu due diligence, spotka
sprzedajaca sztucznie zawyzyta dane fi-
nansowe spotki przejmowanej. W po-
zwie H.I.G. Capital nazwal dzialania Au-
daxuprzestepstwem systemowym, ktére
nie tylko wplyneto na straty przejmuja-
cego, ale miato takze negatywny wptyw

na gospodarke, w wyniku czego H.L.G.

Capital ,przeptacit” o szacunkowa war-

to$¢ 250 mln dolaréw. Skad taka strata?

Zawyzone przychody wyjasniono stwo-

rzeniem ,jakby sztucznego klienta” (ang.

quasi-shell customer). Jest to przyklad
nieefektywnosci i niescistosci w trady-
cyjnym procesie due diligence, w ktorym
nadal ,reczna” analiza danych i nadzor
moga prowadzi¢ do krytycznych bledéw

i przeoczen w ocenach finansowych.

DD jest kluczowym etapem fuzji
iprzejed, naktorym dokonywane sg stra-
tegiczne wybory, ale nadal mamy pro-
blem z nast¢pujacymi kwestiami:

1. Nieefektywnos$¢: reczne przetwarza-
nie danych to czasochtonny i podat-
ny na bledy aspekt tradycyjnego ba-
dania DD.

2. Niescistosci: badanie DD przeprowa-
dzane przez cztowieka moze skutko-
waé nieadekwatnymi analizami, co
moze powodowac¢ problemy po za-
warciu transakcji.

3. Opodznienia: zasobochtonny charak-
ter tradycyjnego badania DD moze
powodowaé opoOznienia w transak-
cjach, w ktorych liczy sie czas.

4. Koszty: tworzenie rozbudowanych,
kompetentnych zespotdw i zajmowa-
nie si¢ znaczng liczba formalnosci
skutkuje rosnagcymi wydatkami.

Skoro mamy tak wielkie wyzwania,
nic dziwnego, ze bankierzy inwestycyjni
doradzajacy przy transakcjach M&A, to
jedni z najlepiej optacanych specjalistow
w §wiecie finansow.

I wlasnie tu z pomoca przycho-
dzi drugie interesujace zagadnienie:
sztuczna inteligencja i inne nowoczesne
technologie.

W  zlozonym srodowisku fuzji
i przeje¢ badanie due diligence odgry-
wa kluczowa rol¢ w ocenie potencjal-
nych transakcji. Jest to istotny element
zarzadzania ryzykiem transakcji, kto-

ry pozwala podejmowac¢ swiadome de-
cyzje inwestycyjne. Wspodlczesne roz-
wigzania fintech w procesie DD coraz
czesciej obejmuja integracje najnowo-
czesniejszych platform i narzedzi. In-
nowacje oparte sa na rozwiazaniach
wykorzystujacych sztuczng inteligen-
¢je, zaawansowane analizy danych oraz
technologie blockchain. W procesie due
diligence szczegoélnie przydatne wyda-
ja sie algorytmy oparte na sztucznej in-
teligencji, uzywane do analizy danych,

kolejnosci powinno sie rozwazy¢ wdro-
zenie platformy due diligence opartej
na sztucznej inteligencji, ktora pozwa-
la zautomatyzowaé¢ gromadzenie da-
nych, analiz¢ i ocene ryzyka, drastycz-
nie skracajac czas i zasoby wymagane
w tradycyjnym procesie. W opisywanej
transakgcji taka platforma miataby nas-
tepujace zalety:
1. Szybsze przetwarzanie danych:
w kontekscie przejecia Mobileum
platforma oparta na sztucznej inte-

.

Fuzje i przejecia (M&A) stanowig fascynujacy obszar finan-
sow, widoczny m.in. w spektakularnych transakcjach, takich
jak zakup WhatsApp przez Facebook czy przejecie Activision
Blizzard przez Microsoft. Niemniej, raporty wskazuja, ze wiele
M&A nie przynosi spodziewanych korzysci, az 60-90% trans-
akcji koniczy sie utratg wartosci dla akcjonariuszy. Kluczowym
etapem jest due diligence (DD - poddanie przedsiebiorstwa
dogtebnej analizie w celu jego wyceny przez inwestora - red.),
jednak tradycyjna, manualna analiza i weryfikacja danych mo-
ze prowadzi¢ do btedéw. Przyktadem jest przejecie Mobileum
przez H.l.G. Capital, gdzie zarzuty dotyczyty sztucznego zawy-

zenia danych finansowych.

poniewaz oferuja szczegotowy wglad
w kondycje finansowa spotki przejmo-
wanej. Celem wykorzystania nowych
technologii w procesie DD jest poprawa
ogodlnej wydajnosci i doktadnosci pro-
cesu M&A. Dzigki takim rozwiazaniom
mozna znacznie skroci¢ czas potrzeb-
ny na przeprowadzenie procesu DD,
poprawiajac efektywnos$¢ gromadze-
nia i analizy danych oraz oceny ryzyka.
Rozwigzania technologiczne poprawia-
ja efektywnos¢ identyfikacji potencjal-
nych szans i zagrozen oraz zwickszaja
doktadnosé¢ wnioskéw. Dzieki uspraw-
nieniu procesow zwieksza sie wydajnosé
i efektywnos¢ kosztowa transakeji fuzji
iprzejed.

Co mozna bylo zrobi¢ lepicj w pro-
cesie due diligence przejecia Mobileum
przez H.I.G. Capital? Co mozemy zro-
bi¢, aby unikna¢ takich sytuacji w przy-
sztosci? Na etapie DD najwazniejszy wy-
daje si¢ czas oraz doktadno$c¢ informacji.
Dlatego naszym zdaniem w pierwszej

ligencji przetwarzajaca dane z duza
predkoscia, zapewniajaca szybkie
dostarczanie krytycznych informa-
cji, mogtaby przyspieszy¢ wykry-
cie nieprawidltowosci finansowych,
w tym ,jakby sztucznego klienta”.
Automatyzujac analiz¢ danych, mo-
zemy zwiekszy¢ poprawnosc¢ decy-
zji podejmowanych w procesie DD, co
jest czynnikiem krytycznym powo-
dzenia M&A.

2. Wieksza dokladno$é: w przypadku
przejecia Mobileum analiza danych
o wickszej dokladnosci pozwolilaby
na szybszg identyfikacje niescisto-
$ci finansowych, co zminimalizowa-
toby ryzyko ,przeplacenia” za zakup
spotki. Analiza danych przy uzyciu
sztucznej inteligencji zapewnia bar-
dziej precyzyjna ocene potencjatu
przejmowanej spotki pod katem jej
obecnej wartosci oraz potencjalnych
synergii pomiedzy spétkami, mini-
malizujac btedy wyceny itp.
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3. Redukcja kosztow: w kontekscie prze-
jecia Mobileum automatyzacja pra-
cochtonnych i czasochtonnych zadan
duediligence pozwolitaby zredukowa¢
koszty procesu, a zasoby wykorzysta-
ne w tradycyjnym procesie moglyby
zosta¢ bardziej efektywnie wykorzy-
stane np. do jeszcze bardziej wnikli-
wej oceny pozycji przychodowych.

Nie mozemy zapominaé, ze roz-
wiazania technologiczne powinny by¢
dobrze zintegrowane z istniejacym pro-
cesem DD. Technologie maja uzupel-
nia¢ i usprawnia¢, a nie zaktoca¢ lub
catkowicie zast¢powaé ustalone prak-

SGH

Szkota Giéwna
Handlowa
w Warszawie

tyki. W kontekscie przejecia Mobi-
leum platforma oparta na sztucznej in-
teligencji powinna zosta¢ zintegrowana
z tradycyjnymi etapami due diligen-
ce, umozliwiajac monitorowanie da-
nych i wnioskéw w czasie rzeczywistym
oraz natychmiastowa identyfikacje¢ roz-
bieznosci, zapobiegajac niepotrzebnym
opoznieniom. Implementujac innowa-
cyjne rozwiazania, takie jak platformy
oparte na sztucznej inteligencji, orga-
nizacje przejmujace moga przeprowa-
dzaé¢ bardziej wydajne i doktadne ana-
lizy, zmniejszajac ryzyko popelnienia
btedu, niszczenia wartosci i zwickszajac

KSZTALTUJEMY

KOMPETENCJE PRZYSZLOSCI

swoje szanse na udane transakcje. Cy-
tujac Scotta Moellera, dyrektora Cen-
trum Badawczego Fuzji i Przejec¢ w Bay-
es Business School, w takim wydaniu
badanie due diligence to nie tylko ¢wi-
czenie ,odhaczania kolejnych punktow”
(ang. box-ticking), ale kluczowy etap zro-
zumienia wartosci transakcji i wartosci
synergii tworzonej przez zintegrowane
podmioty. Zobaczymy, jak poradza sobie
spoiki przejmujace w 2024 roku. &
Poglady i opinie wyrazone w tym artykule sg
pogladami autoréw i moga nie by¢ zbiezne

z pogladami i stanowiskami instytucji, w ktérych
autorzy sg zatrudnieni.

| -
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Sztuczna inteligencja:
od waskiej specjalizacji
do tworczej
wszechstronnosci

Q TYMOTEUSZ DOLIGALSKI

aska sztuczna
inteligencja to
W uproszczeniu
systemy ucze-
nia maszyno-
wego zaprojektowane do wykonywania
okreslonego zadania, dziatajace w ogra-
niczonym zakresie, nieposiadajace zdol-
nosci do pozyskiwania kompetencji poza
nim. Najczestsze przyklady zastosowa-
nia tego typu mechanizméw to rozpo-
znawanie wzorcow, diagnostyka, pre-
dykcja, rekomendacje. Nadajg si¢ one do
rozwiazywania problemow w ciagu jed-
nej sekundy, a nie nadajg si¢ do proble-
mow nieustrukturyzowanych, w ktérych
brakuje ustalonego algorytmu postepo-
wania [McAfee, Brynjolfsson, 2017].
Najpopularniejszym jej rodzajem
jest uczenie nadzorowane. Model uczy
si¢ na duzym zbiorze oznaczonych da-
nych po to, aby nastepnie klasyfiko-
wac¢ dane nieoznaczone lub przepro-
wadzac¢ na nich inne operacje. Profesor
Andrew Ng [czyt: iing] z Uniwersytetu
Stanforda podaje, ze algorytm potrze-
buje ok. 10 tys. zdje¢ RTG do wyucze-
nia si¢ diagnozowania zapalenia ptuc,
podczas gdy student medycyny zaled-
wie kilku. W niektorych zastosowaniach
algorytmy osiagaja wyniki lepsze od lu-
dzi. Czasami popelniaja jednakze za-
bawne bledy, np. model za zdjecia ryb

JWiosna” sztucznej inteligencji to okres jej
przyspieszonego rozwoju. Ta, ktora aktualnie
obserwujemy, jest szczegolnie intensywna.

Dr hab. Tymoteusz Doligalski, prof. SGH,
pracownik badawczo-dydaktyczny w Zaktadzie
e-Biznesu, Instytut Informatyki i Gospodarki Cyfrowej,
Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH. Zajmuje

sie badaniem funkcjonowania firm internetowych,

w szczegdlnosci platform, z perspektywy modeli
biznesu oraz zarzadzania relacjami z klientami.

Jest koordynatorem programéw dydaktycznych
dotyczacych e-biznesu i marketingu internetowego.
Byt opiekunem zespotéw studenckich bedacych
laureatami konkursu Google Online Marketing
Challenge (1. migjsce na $wiecie w latach 2012 i 2014,
1. miejsce w Europie w 2011 r.). Wyniki badari publikuje
na blogu: doligalskinet

uznawal fotografie przedstawiajace dto-
nie. Nauczony bowiem zostat rozpo-
znawaé ryby z wykorzystaniem zdje¢,
na ktoérych byty one trzymane w rekach
przez wedkarzy. Wzorcem, ktory brat
pod uwage, byly wlasnie palce.

Andrew Ngpodaje cztery charakte-
rystykimodelibiznesu, wktorych sztucz-
na inteligencja odgrywa zasadniczg ro-
le: pozyskiwanie strategicznych danych,
ujednolicona hurtownia danych, istotna
automatyzacja, nowe role i podziat pracy.
Na tego typu model dzialania spojrzeé
mozna jako na system, w ktorym dane sa
tworzone, a nastepnie wykorzystywane
w automatyzacji, co prowadzi do dalsze-
go tworzenia danych. Pytanie o systemy
uczenia maszynowego zadawalismy -
w badaniach prowadzonych z doktorem
Nikodemem Sarna - menedzerom odpo-
wiedzialnym za programatyczna emisje
reklamy w internecie. Nasi responden-
ci udzielali zréznicowanych odpowiedzi.
Mozna zatem wnioskowaé, ze nie wszy-
scy w pelni rozumicja dziatanie syste-
moéw opartych o uczenie maszynowe.

Pomimo wielo$ci zastosowan algo-
rytmdéw uczenia maszynowego pojawia-
ty si¢ glosy o stagnacji i braku przetomu
w rozwoju sztucznej inteligencji. Poglad
taki wyrazit w 2018 roku Judea Pearl,
specjalista od statystycznego wniosko-
wania przyczynowego: ,Wszystkie im-
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ponujace osiagniccia glebokiego ucze-
nia sprowadzajg si¢ do dopasowywania
krzywych”.

Przetomem okazata si¢ genera-
tywna sztuczna inteligencja z modelami
podstawowymi (ang. foundation models).
Sa to wielkoskalowe modele uczenia ma-
szynowego wytrenowane na obszernych
zbiorach danych. Najpopularniejszymi
znich sa duze modele jezykowe (ang. lar-
ge language models, LLM), ale modele
podstawowe moga by¢ oparte o obrazy,
kod oprogramowania, dane chemiczne,
finansowe czy klimatyczne [IBM 2023].

Modele LLM sa czg¢sto trenowa-
ne na wielkich zbiorach danych obej-
mujacych tresci np. z 250 miliardéw do-
kumentéw internetowych [Common
Crawl, 2023]. Sa réwniez modele tre-
nowane na mniejszych, wyspecjalizo-
wanych zbiorach, np. model Bloomber-
ga wyuczony na tre$ciach finansowych.
Firma Bosch podaje, Ze jej model pod-
stawowy, wyuczony z wykorzystaniem
danych produkcyjnych, ma byé¢ stoso-
wany w kontroli jako$ci wytwarzanych
produktow. Zapowiadany polski model
jezykowy PLLuM, tworzony przez kon-
sorcjum krajowych instytucji nauko-
wych, trenowany ma by¢ na tresciach
polskojezycznych.

W pierwszej fazie tworzenia mode-
li LLM algorytmy w sposob nienadzoro-
wany analizuja zalezno$ci wystepujace
w zbiorze. Jest to proces stochastycz-
ny i — jak podaje Andrej Karpathy — nie
w petni zrozumiaty. Drugim etapem jest
finetuning (strojenie). Polega on na do-
stosowaniu modelu do wymagan zwia-
zanych z wykonywaniem okreslone-
go zadania. W procesie uczenia modelu
wykorzystuje si¢ rowniez informacje
zwrotne pochodzace od ludzi (ang. rein-
Jforcement learning from human feedback,
RLHF). Testerzy oceniaja wygenerowa-
ne tresci, na bazie tych ocen dziatanie
modeli jest korygowane po to, aby ogra-
niczy¢ ich mankamenty. Sa nimi halucy-
nacje, czyli podawanie nieprawidtowych
lub nierealistycznych wynikdw, oraz na-
ruszenie norm spotecznych, np. poprzez
generowanie obrazliwych tresci.

Mozliwosci duzych modeli jezy-
kowych zaleza od liczby wykorzysta-
nych przez nie parametréow. Dr Leszek
Bukowski przyréownuje je do pokre-
tel, ktore sa ustawiane podczas trenin-
gu, aby model trafnie generowatl kolej-
ne wyrazy. Zdaniem Andrew Nga proste
modele obejmujace miliard parametrow

nadaja si¢ do analizy sentymentu opinii
konsumenckich, $rednie modele opar-
te na ok. 10 miliardach parametréw mo-
ga by¢ podstawa do stworzenia chatbota
przyjmujacego zamowienia w restaura-
¢ji. Z kolei modele bazujace na 100 mi-
liardach parametréw moga stuzyé¢ ja-
ko narzedzie do brainstormingu. GPT-3
wykorzystuje 175 miliardéow parame-

sci Z. Modele LLM potrafig réowniez
dokonywac¢ operacji na tekscie takich,
jak korekta jezykowa, przeformutowa-
nie tekstu, tlumaczenie miedzy jezy-
kami naturalnymi czy tez streszczanie
tekstow. Stosowane sa rowniez do two-
rzenia kodu komputerowego na podsta-
wie opisu algorytmu podanego w jezyku
naturalnym.

.

Waska sztuczna inteligencja umozliwia automatyzacje, ale
wymaga duzych zbioréw danych. Generatywna sztuczna inte-
ligencja oferuje korzysci automatyzacji i poszerzenia kompe-
tencji pracownikéw, nie wymagajac przy tym duzych zbioréw

danych.

trow [OpenAl], natomiast wedlug nie-
ktorych szacunkéw GPT-4 ma bilion
lub wiecej parametréw [Semafor, 2023].
Warto wspomnie¢ o modelu Llama2 wy-
stepujacym w trzech wersjach, o 7, 13
i 70 miliardach parametréw. Jest to mo-
del opensource’owy rozwijany przez fir-
m¢ Meta, whasciciela serwisu Facebook.
Oprogramowanie to mozna pobrac i za-
instalowa¢ na wtasnym komputerze.

Modele LLM zostaly wytrenowane
na analizie obszernych zbioréw teksto-
wych. Ich prymarna funkcja jest dopisy-
wanie kolejnego stowa do stworzonego
juz ciagu wyrazow. Jak wspomina Kar-
pathy, nie rozumiemy do konca, jak dzia-
taja te modele. Wynika to stad, ze wraz
zrosnaca liczba parametréow i wielkoscia
zbioru treningowego model zaczyna na-
biera¢ cech emergentnych, czyli nowych
wlasciwosci, ktére nie sa bezposred-
nio wyjasniane przez jego indywidualne
komponenty.

Podstawowa ich funkcja jest ge-
nerowanie tekstu o zadanych parame-
trach. Czytelnicy mogg sami przekona¢
si¢, jak dziata to w praktyce. Wystarczy
uruchomi¢ przegladarke Bing, kliknaé¢
ikone skladajaca si¢ z dwéch niebieskich
wstazek znajdujaca si¢ w prawym gor-
nym rogu. Aktywowana zostanie wow-
czas ustuga Copilot bazujaca na modelu
GPT-4. Prompt, czyli zadane polecenie,
moze mie¢ podana konstrukcje: napisz
limeryk, w ktorym X dokonuje czynno-
sci Y, limeryk koriczy sie w zaskakujgcy
sposob i jest utrzymany w stylu tworczo-

Jedng z ich cech emergentnych
jest wnioskowanie. Modele LLLM w nie-
ktérych przypadkach potrafia wycia-
ga¢ poprawne i nieoczywiste wnioski,
cho¢ w innych podaja btedne odpowie-
dzi lub przyznaja si¢ do zaskakujacej
niewiedzy. Przyktadem wnioskowania
moze by¢ odpowiedz na absurdalne py-
tanie, czy Perykles mogt pocatowac Eli-
z¢ Orzeszkowa? Wyszukiwarka Google
(nie bedaca modelem jezykowym) odpo-
wiada, Ze w internecie nie ma wynikow
dla tego zapytania. ChatGPT podaje na-
tomiast, ze obie postacie zyly w innych
epokach ,dlatego spotkanie tych dwdch
0s6b w rzeczywistosci nie byto mozliwe,
a co za tym idzie, Perykles nie mégl po-
catowac Elizy Orzeszkowej”. Ten prosty
eksperyment mozna potraktowaé jako
gtos w dyskusji, czy modele LLLM wnio-
skuja, czy tez — skoro w procesie uczenia
si¢ ,przeczytaty caty internet” - jedynie
odnajduja wlasciwe odpowiedzi.

Kolejng cechg emergentng jest kla-
syfikacja. Duze modele jezykowe po-
trafia dokonywaé prostych klasyfika-
¢ji. Przyktadem jest polecenie ustalenia
sentymentu, czyli wydzwicku emocjo-
nalnego wypowiedzi: ,, Film byt ciekawy,
ale zmarztem w kinie”. ChatGPT odpo-
wiada, ze ,,Obie czes$ci wypowiedzi row-
nowaza si¢, tworzac ogdlnie mieszany
sentyment”.

Warto wspomnie¢ rowniez o ogra-
niczeniach modeli LLM. Nie potra-
fia one planowa¢ swoich dzialan, na co
zwracauwage Yann LeCun z firmy Meta.
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Nie sa w stanie rozwigzywac probleméw
w inny sposob niz poprzez dopisywa-
nie kolejnego stowa do wygenerowanego
juz tekstu [Karpathy, 2023]. Nie potra-
fia w koncu rozwiagzywac teoretycznych
probleméw matematycznych, a tym sa-
mym rozwijac teorii matematyki.

Jak zatem modele LLM mogg by¢
wykorzystane w  biznesie? Najprost-
szym zastosowaniem jest funkcja asy-
stenta. Sa one przydatne w zakresie
tworzenie tekstow, przeprowadzania
operacji na nich, znajdowania rozwia-
zan probleméw, tworzenia kodu progra-
mowania itp. W ten sposob oferuja one
poszerzenie kompetencji ludzkich (ang.
augmentation). Drugim obszarem ich za-
stosowania jest automatyzacja np. w za-
kresie ekstrakeji najwazniejszych tresci
ze skarg klientow i ich odpowiednigj kla-
syfikacji. Tego typu automatyzacje moz-
na oprze¢ o opisane w pierwszej czesci
artykutu wyspecjalizowane algorytmy
uczenia maszynowego. Jak podaje An-
drew Ng, zdobycie odpowiednich da-
nych i wytrenowanie whasnego modelu
moze zajac¢ wowcezas kilka miesiecy, pod-
czas gdy wdrozenie podobnej automaty-
zacji z wykorzystaniem modelu LLM to
kwestia kilku godzin lub dni. Potrzebny
jest tu duzo mniejszy zbior treningowy,
akomendy mozna wydawa¢ wjezyku na-
turalnym. Innym przyktadem wykorzy-
stania modeli LLM jest ich integracja
z whasnym zbiorem dokumentéw zawie-
rajacym np. akty prawne lub opisy pro-
duktéw. Automatyzacja moze wowczas
polega¢ na wyszukiwaniu, wartoscio-
waniu i streszczaniu informacji w nim
zawartych.

SGHMagazine

Sztuczna inteligencji z pewnoscig
zmieni rynek pracy. Spekulacje doty-
czg tego, w jakich zawodach algorytmy
zajma miejsce ludzi. W tym kontekscie
warto przytoczy¢ wypowiedz Geoffreya
Hintona, pioniera uczenia gtebokie-
go, wygtoszona w 2016 roku: ,Powinno
si¢ juz zaprzestac szkolenia radiologow.
Jest catkowicie oczywiste, ze w ciggu
picciu lat gtebokie uczenie bedzie dzia-
taé lepiej niz radiolodzy. (...) Moze to
by¢ nawet dziesie¢ lat”. Wypowiedz ta
- w skroconej formie pomijajacej okres
dziesi¢ciu lat - jest czesto cytowana jako
przyktad nietrafionej prognozy. Odnosi
sie do niej Ng, sugerujac, ze powinnismy
analizowa¢ wplyw sztucznej inteligen-
¢ji na konkretne czynno$ci wykonane
w ramach zawodu, a nie caty zawdd. Jed-
na z nich jest w tym przypadku interpre-
tacja zdje¢ RTG. Tu mozliwosci zasto-
sowania sztucznej inteligencji sa duze.
Kolejne czynnosci to obstuga urzadzen,
komunikowanie wynikéw badania oraz
ich dokumentacja. W tych czynnosciach
sztuczna inteligencja moze by¢ stosowa-
naw ograniczonym zakresie. Nie spraw-
dzi sie ona specjalnie w reagowaniu na
niestandardowe sytuacje podczas zabie-
gu przeswietlania, takie jak np. panika
pacjenta.

Przyjmuje sie, Ze internet zapewnit
nam demokratyzacje informacji. Jacek
Dukaj uzyt natomiast pojecia ,,demo-
kratyzacja kreatywnosci” dla opisania
sytuacji, w ktdrej sztuczna inteligencja
pozwala kazdemu realizowac si¢ w do-
wolnej dziedzinie sztuki. Sztuczna in-
teligencja — podobnie jak kiedys internet
— zmieni relacje gospodarcze, strate-

gie i modele biznesu firm oraz zachowa-
nia konsumentow. Stoimy zatem na pro-
gu rewolucji, tak jak é¢wieré¢ wieku temu
obserwowalismy szybko rosngca popu-
larnos$¢ firm internetowych, ktore we-
dhug odmiennych zasad zaczynaty funk-
cjonowac w nieinternetowej gospodarce.

Na zakonczenie warto wspo-
mnie¢ o niektorych inicjatywach zwia-
zanych ze sztuczng inteligencja w SGH.
W 2023 roku powstal Al Lab, czy-
li Miedzykolegialne Centrum Sztucz-
nej Inteligencji i Platform Cyfrowych.
W maju odbedzie sie konferencja na-
ukowa ,Al Spring. Jak bada¢ sztucz-
na inteligencje w naukach ekonomicz-
nych?”. Opracowywane sa szczegdtowe
zasady wykorzystania sztucznej inte-
ligencji w przygotowywaniu przez stu-
dentéw i doktorantow prac pisemnych.
Prawdopodobnie bedg one dotyczyty
ponizszych obszaréow: ideacja, pozyski-
wanie wiedzy i przeglad literatury, pisa-
nie, operacje natekscie, programowanie,
analiza danych, modelowanie ekono-
miczne i matematyczne. Obszary te od-
zwierciedlaja etapy procesu tworczego
oraz zrdznicowanie prac opracowywa-
nych w SGH. Od ponad roku odbywaja
si¢ webinaria intoDIGITAL, z ktorych
wiele dotyczy sztucznej inteligencji (na-
grania dostepne sa w serwisie YouTube
SGH). Do oferty dydaktycznej na po-
ziomie magisterskim wprowadzony zo-
stanie przedmiot sztuczna inteligencja
w biznesie. E

In February 2024, the most important articles of 2023

from the Gazeta SGH will appear in a new periodical

published in English - SGH Magazine

+ gazeta.sghwaw.pl/en
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Czy ChatGPT potrafi
przewidywac przysztos¢?

Potgczenie metody planowania scenariuszowego
Z generatywng sztuczna inteligencja

Q ANDRZEJ SOBCZAK

becny czas cechu-

je sie¢ bardzo du-

73 zmiennoscia oto-

czenia politycznego,

ekonomicznego, spo-
tecznego, $rodowiskowego i prawnego
oraz niezwykltym wrecz post¢gpem tech-
nologicznym. Postep ten widoczny jest
w szczegolnosci w obszarze automaty-
zacji oraz generatywnej sztucznej in-
teligencji, czego moze kazdy ,dotknac¢”
dzicki firmic Open AT ktéra umozliwita
dostep do duzych modeli jezykowych nie
tylko poprzez API, ale takze za posred-
nictwem chata, obnizajac bariere wej-
Scia praktycznie do zera.

W takich sytuacjach podejécia do
prognozowania oparte na ekstrapolacji
trendéw zwykle zawodzg. To niepowo-
dzenie ma swoje korzenie w fundamen-
talnych zalozeniach takich technik eks-
trapolacji, ktore zaktadajg niezmienno$¢
determinant wplywajacych na przewi-
dywane zjawisko, utrzymujac tym sa-
mym istnicjacy stan rzeczy. Ze wzgledu
na intensywnos$¢ zachodzacych zmian
w dtuzszym horyzoncie czasowym te za-
lozenia przestaja si¢ sprawdza¢. W kon-
sekwencji przewidywania oparte na eks-
trapolacji trendéw historycznych okazuja
si¢ skuteczne jedynie w sytuacjach, gdy
przyszle zdarzenia beda odzwierciedla¢
wezesniej obserwowane wzorce i zalez-
nosci. Bardzo wyraznie jest to widocz-
ne w przypadku generatywnej sztucznej
inteligencji, ktorej ,wybuch” popular-
nosci zainicjowany przez udostepnienie
ChatGPT spowodowat koniecznosc¢ re-

Dr hab. Andrzej Sobczak, prof. SGH, kierownik
Zaktadu Zarzadzania Informatyka, Instytut Informatyki
i Gospodarki, Kolegium Analiz Ekonomicznych

SGH. Specjalizuje sie w zarzgdzaniu transformacja
cyfrowa. Obecnie swoje zainteresowania naukowe
koncentruje wokot problematyki automatyzacji

i robotyzacji procesow biznesowych. W roku 2021
naktadem Oficyny Wydawniczej SGH ukazata sie jego
monografia Strategiczne pozycjonowanie robotyzacji
procesow biznesowych w przedsiebiorstwie, stanowigca
podsumowanie trzyletnich badar w tym obszarze.

wizji prognoz z lat 2017-2020 takich firm
jak BCG czy McKinsey na temat rozwoju
sztucznej inteligencji.

Do analizy zmian nieciagtych stuza
metody scenariuszowe. Ich wykorzysta-
nie siega lat 60 i 70. XX w., chociaz niekto-
rzy dopatruja si¢ zastosowania tych metod
juz w starozytnej Grecji. Za pionierdow za-
stosowania metod scenariuszowych uwa-
za si¢ Stanford Research Institute, Gene-
ral Electric oraz Royal Dutch Shell.

Podstawg metody scenariuszowej
jest zatozenie, ze przysztos$cé nie jest jed-
norodnym i przewidywalnym ciggiem

wydarzen, lecz zbiorem réznorodnych
mozliwosci. Dlatego opracowywanie
scenariuszy koncentruje sie nie na prze-
widywaniu jednego konkretnego roz-
woju wydarzen, ale na badaniu réznych
alternatywnych przyszlosci. Kazdy sce-
nariusz stanowi hipotetyczng konstruk-
cje, ktora ulatwia zrozumienie interakcji
i wptywu réznych czynnikéw na ksztat-
towanie rzeczywistosci. Bardzo czesto
w ramach stosowania tej metody two-
rzone sg dwa scenariusze, np. scenariu-
sze skrajne (przedstawiajace najwieksze
zagrozenia i najwicksze szanse) lub sce-
nariusze okreslane mianem najbardziej
problemowych (ang. worst-case), kto-
re dotycza najbardziej negatywnych lub
stanowigcych najwicksze wyzwania dla
przysztego funkcjonowania organizacji.

Uzyskiwane scenariusze mozna po-
dzieli¢ na dwa rodzaje. Pierwsze z nich
okresla si¢ mianem eksploracyjnych.
Opisuja ciag zdarzen w logicznej sekwen-
¢ji, prowadzac od obecnej sytuacji do po-
tencjalnej przysztosci, biorac pod uwage
dominujace trendy. Drugie to scenariu-
sze antycypacyjne, przedstawiajace wi-
zje przysztosci — uznawana za pozadana,
wynikajaca z hipotetycznych zmian, nie-
zbednych do osiagniecia tych stanéw.

Zastosowanie metody scenariu-
szowej pozwala organizacjom lepiej zro-
zumie¢ ztozono$¢ przysztosci, minima-
lizowa¢ niepewnosé¢, rozwazaé rdozne
potencjalne $ciezki rozwoju i opracowy-
wac strategie, ktore sa odporne na zmia-
ny w otoczeniu.

Autor zdecydowal si¢ na ekspe-
ryment sprawdzajacy, jak mozna potly-
czy¢ generatywna sztuczna inteligencje
z planowaniem scenariuszowym. Wyko-
rzystal ChatGPT w wersji 4 firmy Ope-
nAl (eksperymentowat réwniez z Bar-
dem Google’a i Claude firmy Anthropic,
ale na dzi$ najlepsze rezultaty dostar-
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cza rozwiazanie OpenAl). Konstruujac

polecenia (prompty), zastosowane zo-

staty ponizsze dobre praktyki inzynierii
promptow:

1. Okreslona persona: prompt zawierat
jasno zdefiniowang persone (specja-
lista z zespotu planowania strategicz-
nego uzywajacy metody planowania
scenariuszowego), ktéra pomogla mo-
delowi LLM zrozumieé¢, w jakim to-
nie i stylu ma by¢ sformutowana jego
odpowiedz.

2. Jasnos¢ celu: prompt miat jasno okre-
Slony oczekiwany rezultat koncowy
- w tym przypadku miatly to by¢ dwa
scenariusze problematyczne dotyczg-
ce wplywu generatywnej Al na polskie
firmy w ciagu najblizszych czterech lat.

3. Wprowadzenie kontekstu: finalny
prompt zostatl osadzony w kontekscie
merytorycznym — w tym przypadku
metodyplanowaniascenariuszowego.

4. Zasady etyczne: w stworzonym promp-
cie podkreslone zostaty aspekty prze-
strzegania kwestii etycznych, takich
jak niedyskryminacja ze wzgledu na
pleé, wyznanie czy rase.

Ostatecznie powstal prompt, ktorego

zastosowanie prowadzilo do stworze-

nia dwodch najbardziej prawdopodob-
nych, ale problematycznych scenariuszy
wplywu Al (w szczegblnosci generatyw-
nej Al) na polskie firmy w perspektywie
najblizszych czterech lat. Bardzo czgsto
stosujac podejscie scenariuszowe, sigga-
my dalej w przyszlos¢ — wybiegajac na-
wet kilkanascie lub wigcej lat do przo-
du. Jednak w tym eksperymencie autor
swiadomie ograniczyl horyzont czasowy
do krétszego okresu. Warto zauwazy¢, ze
struktura opisu scenariusza (nazwa, sam
scenariusz i problemy z nim powiazane)
w calosci zostaly zaproponowane przez
ChatGPT 4.

SCENARIUSZ 1:

»ZALAMANIE ADAPTACYJNE”

Opis: W tym scenariuszu rozwdj i imple-

mentacja Al w Polsce przebiega w sposob

niezorganizowany i chaotyczny. Polskie

firmy, zwlaszcza mate i Srednie przedsie-

biorstwa (MSP), maja znaczace trudnosci

w adaptacji do szybkich zmian technolo-

gicznych. Wdrazanie nowych technologii

Al hamuja brak odpowiednich umigjet-

nosci, wiedzy specjalistycznej oraz ogra-

niczenia finansowe.

Gléwne problemy:

— brakkwalifikacji - niedostatek wykwa-
lifikowanych specjalistow AT w Polsce

prowadzi do opdznien w adaptacji no-
wych technologii,

— rozwarstwienie rynku — przepas¢ mie-
dzy duzymi a matymi firmami pogle-
biana jest przez nieréwnomierno$é
w dostepie do zasobow i technologii na
korzys$¢ duzych korporacji,

— kwestie etyczne i prawne — niejasno
i w niedostatecznym stopniu uregu-
lowane kwestie etyczne i prawne do-
tyczace Al stwarzaja ryzyko nad-
uzy¢ i btedow, podwazajac zaufanie
spoleczne,

— zagrozenie dla rynku pracy - automa-
tyzacja i Al powoduja istotne zwol-
nienia, szczegdlnie wsrod ,biatych
komhierzykow”  wykonujacych  pro-
ste czynnos$ci zwigzane z przetwarza-
niem danych.

SCENARIUSZ 2:
,»CYFROWA DYWERGENCJA”
Opis: W tym scenariuszu szybki rozwaj
i asymilacja Al jedynie w niektorych sek-
torach gospodarki tworza glebokie po-
dzialy. Branze, takie jak finanse, tech-
nologie i duze przedsi¢biorstwa, szybko
przyswajaja Al, podczas gdy inne sekto-
ry, takie jak edukacja i mate przedsi¢bior-
stwa, coraz bardziej zostaja w tyle.

Gléwne problemy:

— nieréwny rozwoj — rozbieznosé w tem-
pie adaptacji Al miedzy branzami pro-
wadzi do dysproporcji gospodarczych,

— problemy zdanymi - wzrost zaleznosci
od Al wigze sie z ryzykiem naruszen
bezpieczenstwa danych i prywatnosci,

— spolaryzowany rynek pracy - naste-
puje wzrost zapotrzebowania na wy-
soko wykwalifikowanych pracowni-
kéw Al przy jednoczesnym spadku
popytu na pracownikéw wykonu-
jacych rutynowe zadania zwigzane
z pracg biurowa.

Pojawia sie oczywiscie pytanie, czy i kto-
ry z tych scenariuszy moze si¢ zmateria-
lizowac. Dlatego w kolejnym kroku autor
zlecit ChatGPT dokonanie oceny praw-
dopodobienstwa ich zajscia i uzasadnie-
nia wyniku. Oto uzyskane odpowiedzi:

Scenariusz 1: ,Zatamanie adaptacyjne”

- prawdopodobienstwo 50-60%.

1. Stan rozwoju technologicznego: Pol-
ska rozwija si¢ technologicznie, jed-
nak wciaz istnicje luka w obszarze
dostepnosci specjalistow Al oraz in-
frastruktury technologicznej w po-
rownaniu do czotowych gospodarek.

2. MSP w Polsce: MSP stanowia znaczna
czes¢ polskiej gospodarki. Ich ograni-
czone zasoby finansowe i ludzkie mogg
utrudnia¢ szybka adaptacje do AL

3. Edukacja: w Polsce istnieja i bedg roz-
wijane inicjatywy edukacyjne wspie-
rajace rozwoj kompetencji cyfrowych
i AL, co moze tagodzic ostrosé niekto-
rych wyzwan.

Scenariusz 2: ,,Cyfrowa dywergencja” -

prawdopodobienstwo 60-70%.

1. Réznice w adaptacji: wysokie prawdo-
podobienstwo wzrostu rozbieznosci
w tempie adaptacji Al miedzy rézny-
mi sektorami gospodarki, zwlaszcza
pomiedzy duzymi firmamia MSP.

2. Dynamika rynku pracy: zmiany na
rynku pracy, w tym wzrost zapotrze-
bowania na wysoko wykwalifikowa-
nych pracownikow Al sa juz obserwo-
wane globalnie, co moze mie¢ swoje
odzwierciedlenie réwniez w Polsce.

3. Bezpieczenstwo danych: zagrozenia
zwiazane z bezpieczenstwem danych
i prywatnos$cia sa realne i moga nasili¢
sie wraz zrozwojem Al

Oczywiscie, nalezy mie¢ swiadomosé, ze
zastosowanie metody scenariuszowej po-
trafi konezy¢ sie spektakularnymi wpad-
kami. Do najbardziej znanych nalezy
scenariusz ,, The Limits to Growth” (Gra-
nice wzrostu), ktéry zostal opublikowany
w1972 roku przez Klub Rzymski. Raport
ten opierat sic na modelu World3 i prze-
widywat, ze jesli Swiatowy wzrost gospo-
darczy bedzie dalej zachodzit bez zmian,
to doprowadzi to do wyczerpania zaso-
bow naturalnych i katastrofy ekologicz-
nej do konca XX wieku. Oczywiscie sie to
nie spetnito, bo pojawity si¢ zupetnie no-
we generacje technologii.

Dlatego z duza ostroznoscia na-
lezy podchodzi¢ do wygenerowanych
scenariuszy. Skrupulatnie przeprowa-
dzony proces planowania scenariuszo-
wego moze nie uwzglednia¢ (i zwykle nie
uwzglednia) wszystkich nieprzewidzia-
nych zdarzen. W rezultacie scenariusze,
w ktorych juz wkrotce pojawi sie sztucz-
na superinteligencja, mogg si¢ nie ziscic.
Jednakze warto$¢ planowania scena-
riuszowego nie lezy wylacznie w samych
scenariuszach. Bardzo wartos$ciowy jest
sam proces kreacji i dyskusji nad uzyska-
nymi wynikami. Warto$cig tego procesu
jest rozwijanie zdolnosci adaptacyjnych
organizacji i przygotowanie ich na rézne
przyszte zdarzenia. B
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gospodarczego.

Bazujemy na potencjale intelektu-
alnym SGH, realizujemy najbardziej
skomplikowane i unikalne projekty
badawcze i doradcze.

doradztwo.sgh.waw.pl
= cpitt@sgh.waw.pl
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STUDIA PODYPLOMOWE
| MBA

Ponad 150 kierunkow studiéw

podyplomowych, cztery kierunki MBA.

Szes¢ obszarow tematycznych:
administracja i prawo, finanse

i rachunkowos¢, HR, marketing,
transformacja cyfrowa, zarzadzanie.

Program dopasowany do aktualnych
trendow i wymagan runku pracy.

Oferujemy wymiane do$wiadczen

i kontakt z praktykami ze $wiata biznesu,
ktérzy prowadzg wiekszos¢ zajec.

Studia sg okazjg do budowania
wartosciowych relacji.

www.sgh.waw.pl/studia-podyplomowe-i-mba
4 podyplomowe@sgh.waw.pl

SZKOLENIA

menedzerskie - executive
- specjalistyczne i branzowe

Szkolenia w formule zamknietej,
w odpowiedzi na zamdwienia
firm.

Rézne formy: warsztaty, wyktady,
¢wiczenia czy dyskusje; zaréwno
stacjonarnie, jak i online.

Krétkie, kilkugodzinne spotkania
oraz kilkudniowe szkolenia,

a takze dtugofalowe programy
szkoleniowe.

www.sgh.waw.pl/szkolenia-dla-biznesu
X szkolenia.firmy@sgh.waw.pl




