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Wstep

odmiot gospodarczy musi generowac zysk, aby funkcjono-

wac i rozwija¢ swoja dziatalno$¢. To uniwersalne stwier-
dzenie nie do konca odpowiada juz wymaganiom wspolcze-
snej gospodarki opartej na wiedzy. Generowanie zysku stanowi
jedynie element konieczny, ale nie wystarczajacy do tego, aby
firma obecnie trwala i rozwijala si¢. We wspdlczesnym proce-
sie gospodarowania szczegolng uwage nalezy skoncentrowac
na nastepujacych elementach:

— coraz silniejsza konkurencja w skali globalnej;

— konieczno$¢ rywalizacji o klientéw wytwarzanych débr
i ustug;

— konieczno$¢ walki o inwestoréw finansowych;

— ciggly postep techniczno-technologiczny;

— konieczno$¢ funkcjonowania w przestrzeni wirtualnej;

— coraz bardziej wyedukowany oraz §wiadomy swoich praw
klient i inwestor;

— konieczno$¢ sprostania oczekiwaniom interesariuszy for-
mulowanych w ramach tzw. spofecznej odpowiedzialno-
$ci biznesu.

Nie ulega watpliwosci, Ze gospodarka ewoluowala istotnie
na przestrzeni wiekéw od fowiectwa i zbieractwa do produk-
cji przemystowej wykonywanej przez roboty, wykorzystywa-
nia sztucznej inteligencji oraz préb eksploatowania przestrzeni
kosmicznej. Ewolucji podlegal takze handel od handlu barte-
rowego towar za towar, poprzez zastosowanie pienigdza krusz-
cowego i papierowego w transakcjach handlowych, a obec-
nie pieniadza elektronicznego. Réwnoczesnie miejsca handlu
typu stragany i rodzinne sklepy w duzej czesci zostaly zasta-
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pione przez sieci sklepéw oraz centra handlowe. Duzy udzial
w $wiatowej produkcji oraz handlu zwigzany jest ze spotkami
notowanymi na gieldach papieréw warto$ciowych. Zmiany te
wplynely na ewolucje tradycyjnych wiezi:

a) klient — wtasciciel sklepu rodzinnego/producent,

na rzecz relacji:

b) klient - sprzedawca — wtasciciel sklepu/producent.

Ewolucja ta spowodowala szereg istotnych implikacji. Przede
wszystkim fakt wynajecia pracownikéw do obstugi klientéw
spowodowal konieczno$¢ zmiany w procesie nadzoru wiasci-
cielskiego. Scedowanie uprawnien do podejmowania decyzji
operacyjnych na wynajetych pracownikéw i menadzeréw spo-
wodowalo takze ograniczenie bezposredniego kontaktu wiasci-
cieli z klientami. W rezultacie powszechna stala si¢ anonimo-
wos¢, ktora wyparta budowane przez pokolenia relacje handlowe
oparte na bezposrednim kontakcie wlasciciela sklepu - klienta.
Relacje te obejmowaty nie tylko zachecanie do zakupéw oraz in-
formowanie o nowosciach, ale takze oparte byly na wymianie in-
formacji pozahandlowych, w tym na temat wydarzen w rodzinie,
u sasiadow, dalszych krewnych i znajomych. Mozna to poréw-
na¢ z funkcja jaka pelnig wspdlczesne media spolecznosciowe.
W przypadku sklepéw rodzinnych, przekazywanych z pokolenia
na pokolenia, zaufanie klientéw do jakosci oferowanych w nich
produktéw, dobra opinia o sklepie oraz grupa klientéw tradycyj-
nie dokonujacych w nich zakupéw stanowily cenne aktywa.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze zwigkszenie liczby
klientéw czy wprowadzenie formy samoobstugi, spowodo-
waly anonimowos¢ klienta, a w konsekwencji rozluznily re-
lacje bazujace na bezposrednim kontakcie. Umasowienie to
spowodowatlo réwniez obnizenie poziomu lojalnosci klientow.
Jednak to klienci powracajacy, dokonujacy zakupdéw czgsto sa
najbardziej pozadanymi przez producentéw i handlowcéw.
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Stad tez obecnie mozna wskazaé na szereg narzedzi i technik
wykorzystywanych przez podmioty w celu wytworzenia wiezi
lojalno$ciowych pomiedzy producentem a konsumentem po-
przez zarzadzenie marka, a takze pomiedzy sklepami oraz sie-
ciami handlowymi a klientami. Stanowi to wtasnie przedmiot
niniejszej ksigzki.

Jednocze$nie nie mozna poming¢ faktu préb ksztaltowania
lojalno$ci w innych segmentach, poza sprzedaza bezposrednia
badz lojalnoscia do marki. Narzedzia wplywajace na poziom
lojalnosci zostaly skutecznie zaimplementowane na rynku ka-
pitalowym do inwestoréw indywidualnych. Wynika to z ame-
rykanskiej koncepcji traktowania inwestoréw jako klientdw,
ktérzy nabywaja produkty finansowe ,wytwarzane” przez
podmioty, w tym w szczego6lnosci akeje i obligacje. Uwaga po-
$wiecona relacjom z inwestorami jest logiczng konsekwencja
wzrostu znaczenia nie tylko rynku kapitalowego. Takze pro-
cesy spoleczne wymuszaja na spoétkach przekaz odpowiednich
informacji. Wzrostowi zamoznosci spoleczenstw towarzyszy
bowiem rosngca wiedza i $wiadomos¢ klientdw oraz inwesto-
réw indywidualnych. W efekcie rosng wymagania co do ,wla-
$ciwych” zachowan podmiotéw gospodarczych. Promowane
jest to w ramach koncepcji tzw. zréwnowazonego rozwoju (su-
stainable development).

Dlatego tez celem niniejszej ksiazki jest przyblizenie zagad-
nienia budowania lojalnosci przez podmioty gospodarcze po-
przez programy lojalnos$ciowe oferowane klientom oraz inwe-
storom.

Poruszone zagadnienia powinny przyblizy¢ Czytelnikom
problemy zwigzane z ksztaltowaniem lojalnosci we wspotcze-
snej gospodarce. W rezultacie wiedza ta moze by¢ przydatna
w podmiotach gospodarczych, ktére zwracaja uwage na kwe-
stie zarzadzania lojalnoscig klientow oraz inwestoréw. Ponadto
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z pewnos$cia moze ona by¢ przydatna w pracach naukowych,
stanowigc glos dyskusji w zakresie ksztaltowania lojalnosci.

W niniejszej pracy wykorzystano nastepujace metody ba-
dawcze: opisows, poréwnawczg, analizy literatury przedmiotu,
analizy danych zastanych (desk research), a takze metode ana-
lizy przypadkow (case study) oraz metode ankietowa. Do opra-
cowania danych wykorzystano program PS IMAGO PRO.

Wyniki badan ankietowych dotyczacych lojalnosci klien-
tow i inwestoréw zazwyczaj prowadzone s3 na zlecenie danej
korporacji i dotyczg jej klientéw. Naukowe badania pierwotne
dotyczace lojalnosci przeprowadzane sg relatywnie rzadko, co
dodatkowo podnosi wartos¢ prezentowanych wynikéw badan.
W opinii autorki publikacja ta moze stanowi¢ fundament dla
dalszych wielokierunkowych badan zaréwno nad kwestig lo-
jalnosci klientéw i inwestoréw, jak i rynkiem kapitalowym
oraz tadem korporacyjnym czy tez spoleczng odpowiedzial-
noscig biznesu oraz zréwnowazonym rozwojem.

W publikacji dokonano zaréwno kompleksowego teore-
tycznego usystematyzowania tematu lojalnosci klientéw i in-
westorow, jak tez zaprezentowano oraz przeanalizowano prak-
tyczne aspekty funkcjonowania programoéw lojalnosciowych
w spolkach. Zagadnienia teoretyczne ujeto w dwdch pierw-
szych rozdziatach.

W rozdziale pierwszym zaprezentowano kwestie zaufania
i lojalnosci klientéw oraz inwestoréw jako element wspdtcze-
snej gospodarki. W rozdziale tym dokonano prezentacji defi-
nicji i klasyfikacji lojalnosci, a takze zwrdcono uwage na spe-
cyfike lojalnosci inwestoréw wobec spotek. Wskazano na jej
znaczenie w gospodarce.

W rozdziale drugim zaprezentowano kwestie zwigzane
z programami lojalno$ciowymi w ujeciu teoretycznym. Przed-
stawiono ich histori¢ rozwoju oraz zaproponowano autorska
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klasyfikacje tych programéw. Opisano réwniez narzedzia wy-
korzystywane do ksztaltowania lojalnosci przez firmy.

W rozdziale trzecim rozwazania skoncentrowano na ewo-
lucji gospodarki uwzgledniajacej zagadnienia z zakresu zréw-
nowazonego rozwoju. Zaprezentowano nacisk spoteczny
i prawny wymuszajacy dokonywanie zmian. Na tym tle wska-
zano aktywno$¢ konsumentdéw oraz inwestoréw aktywnie
dzialajacych w celu podniesienia poziomu spolecznej odpo-
wiedzialno$ci podmiotéw gospodarczych.

Natomiast w rozdziale czwartym zaprezentowano przyklady
oferowanych programoéw lojalnosciowych zaréwno klientom,
jak tez i inwestorom. Dodatkowo wskazano przyklady wyko-
rzystania programéw lojalno$ciowych oferowanych inwesto-
rom do zarzadzania strukturg akcjonariuszy przez spotki.

Z kolei w pigtym rozdziale zaprezentowano wybrane
wyniki badan sondazowych przeprowadzonych w Polsce, na
dwdch grupach respondentéw: indywidualnych inwestorach
oraz na grupie reprezentatywnej dla polskiego spoleczen-
stwa. Pytania dotyczyly zar6wno opinii na temat oferowania
programéw lojalno$ciowych inwestorom, jak tez i zagadnien
dotyczacych spolecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz spo-
tecznie odpowiedzialnego inwestowania. Przeprowadzone ba-
dania zostaly sfinansowane ze §rodkéw Uniwersytetu Miko-
taja Kopernika w Toruniu.
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Inaczenie lojalnosci
w prowadzeniu biznesu

Historycznie prowadzenie dziatalnosci gospodarczej opierato
sie na zaufaniu oraz powtarzalnosci dokonywania zakupoéw
u tego samego dostawcy. Budowano tym samym relacje bazu-
jace na lojalnosci. Relacje te wcigz s bardzo wazne w prowa-
dzeniu biznesu i stanowig przedmiot licznych badan nauko-
wych. W niniejszym rozdziale pokrétce zaprezentowano to
szerokie i wazne zagadnienie.

1.1. Istota i definicje lojalnosci

Lojalnos¢ potocznie rozumiana jest jako wiernoé¢. W obsza-
rze ekonomicznym zwigzana jest z marketingiem, komunika-
Cja z interesariuszami, a w szczegolnosci z klientami oraz in-
westorami. Nie nalezy jednak myli¢ lojalnosdci z zaufaniem.
Ponadto lojalnos$¢ nie jest dana i nie trwa nieprzerwanie —
wymaga zaangazowania od firmy, aby ja uzyska¢, utrzymac
i podwyzszy¢ jej poziom (schemat 1.1). Lojalno$¢ w rozumie-
niu powtarzalnosci zakupéw moze dotyczy¢ tego samego pro-
ducenta, tego samego sklepu/sieci, powtarzalnosci dokonywa-
nia zakupdw w tej samej lokalizacji, powtarzalnosci zakupow
tej samej marki, a takze przekazywania pozytywnych opinii,
takze przy wykorzystaniu medidw spolecznosciowych.
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Schemat 1.1. Klasyczne podejscie do zarzadzania poziomem lojalnosci

zwiekszenie

: pozyskanie
zaangazowania

ksztattowanie podtrzymanie

Zrédto: opracowanie wiasne.

Definiowanie lojalno$ci w prowadzeniu dzialalnosci go-

spodarczej mozna ujaé¢ w dwa gltéwne nurty":

a) behawioralny, zwigzany z zachowaniem klienta ktdry
konsekwentnie kupuje od tego samego dostawcy;

b) psychologiczny (okreslany tez jako lojalno$¢ postaw),
zwigzany z zamiarem zakupu, uwzgledniajacy uczucia
klienta, jego osobiste preferencje i przekonania, np. po-
stawy proekologiczne. Lojalnos$¢ tu krystalizuje si¢ nie
tylko w zamiarze zakupu, ale i postawie wobec firmy
oraz wyrazaniu i upowszechnianiu pozytywnych opinii.

! Nasir, S. (2015). Customer Relationship Management Strategies in the
Digital Era. IGI Global. DOI: 10.4018/978-1-5225-1793-1.ch054.
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Ponizej przytoczono wybrane definicje, ktére mozna zali-
czy¢ do nurtu behawioralnego. Akcentuja one przede wszyst-
kim powtarzalno$¢ zakupdéw. Zgodnie z tym podejsciem, w celu
catkowitego badz w znacznej czesci zaspokojenia potrzeby na
dany produkt/ustuge, klient powinien korzystac z jednej firmy.

Lojalno$¢ odnosi si¢ do intencji powtarzalnosci zakupow
od danego dostawcy, przy pewnym poziomie satysfakcji’.

Lojalno$¢ to powtorne zakupy jednej marki, bez brania pod
uwage mozliwosci zakupu innych marek?®.

Lojalno$¢ klientéw to ciggla relacja pomiedzy klientem
a marka. Przejawia si¢ w formie oporu przed zmiang marki,
takze gdy wystepuja pewne problemy w procesie biznesowym.
W rezultacie lojalno$¢ klientow skutkuje wielokrotnymi zaku-
pami produktow tej samej marki*.

Lojalnos¢ klienta jest sila zwiazku pomigdzy relatywng po-
stawg klienta a ponownym zakupem’.

Z kolei definicje z nurtu psychologicznego zwracajg uwage
nie tylko na skutek, czyli powtarzalnos¢ zakupoéw, ale réwniez
na przyczyny takiego zachowania. Ponizej przytoczono kilka
definicji z tego nurtu.

Lojalnos¢ klienta wyraza si¢ w konsekwentnej gotowosci
do ponownych zakupéw danej marki czy produktu, skutkiem

2 Soderlund, M. (1998). Customer satisfaction and its consequences on
customer behavior revisited. International Journal of Service Industry Mana-
gement, Vol. 9, No. 2.

> Newman, J.W,, Werbel, R.A. (1973). Multivariate analysis of brand loy-
alty for major household appliances. Journal of Marketing Research, Vol. 10.

* Ludin, LH.B.H., Cheng, B.L. (2014). Factors Influencing Customer Sa-
tisfaction and E-Loyalty: Online Shopping Environment among the Young
Adults. Management Dynamics in the Knowledge Economy, Vol. 2, No. 3,
http://search.proquest.com/docview/16465456552accountid=45580.

* Dick, A.S., Basu, K. (1994). Customer Loyalty: Toward an Integrated
Conceptual Framework. Journal of the Academy of Marketing Science, Vol. 22,
No. 2.
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czego jest powtarzanie zakupow tej samej marki, mimo wysit-
kéw konkurencji zmierzajacych do zmiany zachowania®.

Lojalnos$¢ oznacza gotowo$¢ klienta do pozostania z do-
stawcg w dlugim terminie. W opinii klienta jest on dobrze
traktowany, dostarczana jest mu dobra jakos¢, nawet jezeli ofe-
rowana cena nie jest najkorzystniejsza’.

Lojalnos¢ klientow jest postawa w stosunku do konkret-
nych obiektéw zwigzanych z dostawcy, prowadzaca do wyste-
powania zachowan lojalno$ciowych®.

Lojalno$¢ klienta to stronnicza, nieprzypadkowa, kontynu-
owana w czasie reakcja behawioralna (np. rewizyta) w odnie-
sieniu do jednego podmiotu z calego zbioru, ktéra jest funkcja
psychologicznego procesu podejmowania decyzji i ewaluacji,
w wyniku czego powstaje wi¢Z z marka’.

Lojalnosc¢ jest to funkcja proceséw psychologicznych skut-
kujaca predyspozycja konsumenta do preferowania danej
marki. Jest ona'’:

— nieprzypadkowa (dedykowana),

— aktywna (proces zakupu),

— nieograniczona w czasie,

— preferencyjna dla danej marki w procesie podejmowania

decyzji o zakupie.

¢ Oliver, R.L. (1999). Whence consumer loyalty? Journal of Marketing,
October.

7 Reichheld, EE (2003). The one number you need to grow. Harward Bu-
siness Review, December.

8 Urban, W, Siemieniako, D. (2008). Lojalnos¢ klientéw. Modele, moty-
wacja i pomiar. Warszawa: PWN.

° Bloemer, J., de Ruyter, K., Peeters, P. (1998). Investigating drivers of bank
loyalty: the complex relationship between image, service quality and satisfac-
tion. International Journal of Bank Marketing, No. 16/7.

1 Opracowanie wlasne na podstawie: Jacoby, J., Chestnut, R.-W. (1978).
Brand loyalty: measurement and management. New York: John Wiley & Sons.
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Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze zaangazowanie
i zaufanie klientow czy tez przywigzanie do marki nie jest bez-
warunkowe. To samo dotyczy réwniez lojalnosci klientéw do
firmy czy jej produktéw - lojalnos¢ nie jest bezwarunkowa.
Jezeli oferta bedzie niezadawalajaca (np. z uwagi na jakos¢,
ceng, trend, oczekiwania), wowczas klienci zrezygnuja z oferty,
wyrazajac w ten sposéb réwniez swoje niezadowolenie.

Pewien wplyw na zachowania lojalno$ciowe ma réwniez
wspdlnota wartosci. Jezeli jednak wartosci te nie s3 unikatowe
to oznacza, ze wiele firm je oferuje i nie stanowi to wowczas
wyrédznika podmiotu. Dla przykladu mozna tu wskazaé prze-
strzeganie praw czlowieka czy ochrone¢ srodowiska. Oznacza
to wigc, ze wystepuje wysoka substytucyjno$¢ pomiedzy fir-
mami, co skutkuje obnizeniem wplywu danego czynnika na
poziom lojalnosci klientow.

Cechy charakteryzujace zachowanie lojalnego klienta przed-
stawiono graficznie na schemacie 1.2.

W literaturze przedmiotu mozna réwniez spotka¢ podej-
$cia, ze prawdziwa lojalno$¢ powinna spelniac trzy warunki:
(1) wysoka ocena popieranego obiektu na tle innych obiektow
(konkurencji); (2) przelozenie pozytywnej opinii na postawe
zakupowa; (3) dazenie do obcowania z danym obiektem, np.
zakup danej marki. Lojalno$¢ w zwiazku z tym jest scisle po-
wigzana z okreslonym, uporzadkowanym procesem zacho-
dzacym w umysle jednostki''.

! Blythe, J. (2002). Komunikacja marketingowa, Warszawa: Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne; Smyczek, S. (2001). Lojalnos¢ konsumentéw na
rynku, Katowice: Wydawnictwo AE w Katowicach.
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Schemat 1.2. Cechy charakteryzujace postawe i zachowania lojalnego klienta

regularnie
powtarza
zakupy

wybacza

rozszerza

drobne zakupy na
problemy inne produkty
firmie i ustugi firmy

Lojalny
klient

wystawia
pozytywne
opinie

udziela porad
firmie

wykazuje

odpornos¢ na
dziatania

konkurencji

Zrédto: opracowanie wiasne.

1.2. Znaczenie lojalnosci dla podmiotow gospodarczych

Bez klientéw Zadna firma na rynku nie jest w stanie funkcjo-
nowac. W rezultacie lojalnos¢ klientow stanowi wazny element
aktywdw firmy o charakterze niematerialnym, wptywajac bez-
posrednio na jej udzialy w rynku. Stanowi przez to czynnik
konkurencyjnosci na rynku i przyczynia si¢ do sukcesu rynko-
wego firmy. W efekcie lojalno$¢ powinna stanowi¢ wazny ele-
ment w ramach kazdej realizowanej strategii rozwoju.

W warunkach intensywnej konkurencji pozyskanie nowego
klienta staje si¢ coraz drozsze. Ponadto nie kazdy klient jest lo-
jalny. Firmy powinny wigc przede wszystkim przeciwdziata¢
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utracie klientéw, maksymalizujac dtugos¢ okresu ich utrzymania,
poziom ich przywigzania, a wiec w efekcie budowa¢ lojalnos¢.
W obecnym systemie ksiegowo$¢ nie wycenia wartosci lojalnego
klienta, skupiajac sie na przychodach i kosztach historycznych
oraz biezacego okresu. Niemniej jednak firmy na wlasny uzytek
dokonuja takich symulacji. Dzialania zmierzajace do podnosze-
nia poziomu lojalnosci mozna traktowac jako inwestycje, ktéra
powinna przynies¢ zwrot o charakterze finansowym, a takze
zwrot o charakterze pozafinansowym (schemat 1.3).

Schemat 1.3. Potencjalne korzysci z kreowania lojalnosci

-

W rOt « podniesienie poziomu zysku firmy
fo) Cha ra kte rze « wplyw na poziom kursu akcji

+ wptyw na poziom dywidendy

finansowym
« wzrost udziatu w rynku
yA) rot - zwiekszenie rozpoznawalnosci marki
- wzrost zainteresowania ofertg dodatkowych produktow
OocC ha ra kte rze - uzyskiwanie pozytywnych opinii w mediach

spotecznosciowych

pozaﬁ nan SOWym « zainteresowanie potencjalnych klientow

- zmniejszenie amplitudy wahan kursu akcji

-

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tworzenie i utrzymywanie lojalnosci klientéw pomaga
firmom rozwija¢ diugoterminowe, wzajemnie korzystne rela-
cje z klientami'?. Lojalni klienci przejawiajg inne zachowania
od nielojalnych klientéw"’. Lojalnos$¢ wynikajaca z dobrze pie-

2 Pan, Y., Sheng, S., Xie, ET. (2012). Antecedents of customer loyalty: an
empirical synthesis and reexamination. Journal of Retailing and Consumer
Services, Vol. 19, No. 1.

® Kumar, V., Petersen, J.A., Leone, R.P. (2010). Driving profitability by
encouraging customer referrals: who, when, and how. Journal of Marketing,
Vol. 74, No. 5.
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legnowanych relacji wplywa na zachowanie lojalnych klien-
tow, takie jak zamiar odkupu, zwigkszony udzial portfela, ob-
nizony koszt akwizycji. Ostatecznie lojalnos¢ klienta powinna
prowadzi¢ do wzrostu rentownosci spotki'®. Lojalnos¢ klien-
tow moze wplywac na generowanie zyskow poprzez zwiek-
szone przychody, nizsze koszty pozyskania klientéw, mniejsza
wrazliwo$¢ cenowa klientéw oraz zmniejszone koszty ob-
stugi stalych klientéw". Lojalni klienci wykazuja przywigza-
nie i zaangazowanie w stosunku do firmy i nie przyciagaja ich
oferty konkurencji's. Ponadto lojalni klienci sa sktonni placi¢
wigcej, wyraza¢ wyzsze intencje zakupowe i opierac si¢ zmia-
nie". Dlatego tez firmy zwracajg uwage na kwestie lojalnosci
klientéw. Nie mozna jednocze$nie zapomniec, ze lojalnos¢ jest
uwarunkowana szeregiem czynnikéw, w tym jakos$cia ofero-
wanego produktu, ceng i profesjonalng obstuga'®.

* Chi, C.G., Gursoy, D. (2009). Employee satisfaction, customer satisfaction,
and financial performance: an empirical examination. International Journal of
Hospitality Management, Vol. 28, No. 2; Zeithaml, V.A. (2000). Service quality,
profitability, and the economic worth of customers: what we know and what we
need to learn. Journal of the Academy of Marketing Science, Vol. 28, No. 1.

1> Palmatier, R-W. and Gopalakrishna, S. (2005). Determining the payoff
from relationship marketing programs. MSI Reports: Marketing Science Institute
Working Paper Series, Vol. 1; Taylor, G.A., Neslin, S.A. (2005). The current and
future sales impact of a retail frequency reward program. Journal of Retailing, Vol.
81, No. 4; Gee, R., Coates, G., Nicholson, M. (2008). Understanding and profita-
bly managing customer loyalty. Marketing Intelligence & Planning, Vol. 26, No. 4.

'* So, KK.E, King, C., Sparks, B.A., Wang, Y. (2013). The influence of cu-
stomer brand identification on hotel brand evaluation and loyalty develop-
ment. International Journal of Hospitality Management, Vol. 34.

17 Evanschitzky, H., Ramaseshan, B., Woisetschldger, D.M., Richelsen, V.,
Blut, M., Backhaus, C. (2012). Consequences of customer loyalty to the loyalty
program and to the company. Journal of the Academy of Marketing Science,
Vol. 40, No. 5.

'8 Pawlikowska, D. (2013). Programy lojalnosciowe jako narzedzie wptywu
na postawy i zachowania konsumentow, [w:] Ksztattowanie lojalnosci konsu-
menckiej, A. Wisniewska (red.). Warszawa: Wyzsza Szkota Promocji.
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Problematyka lojalnosci klientéw analizowana jest w ramach
marketingu jako marketing relacji, marketing zorientowany na
klienta czy tez marketing lojalno$ciowy". Zwiazane jest to z po-
szukiwaniem rozwigzan i narzedzi pozwalajacych utrzymac
obecnych klientéw, pozyska¢ nowych klientéw, a takze maksy-
malizowa¢ udzial w rynku. Jednym z rozwigzan umozliwiaja-
cych osiagniecie tych celow jest wlasnie lojalno$¢. Dlatego tez,
bazujac na koncepcji lojalnosci, w marketingu relacji podkre-
$la si¢ koniecznos¢ budowania obopdlnie korzystnych, dlugo-
terminowych relacji pomiedzy firma a klientami, z uwzglednie-
niem indywidualnego podejscia do klientow™.

W efekcie mozna stwierdzi¢, ze panuje przekonanie, iz bu-
dowanie lojalno$ci klientéw ma kluczowe znaczenie dla prze-
trwania firmy na wysoce konkurencyjnych rynkach. Wyniki
przeprowadzonych badan naukowych potwierdzaja te przeko-
nania. Sugerujg one ponadto, ze klienci lojalni generuja szereg
korzysci dla firmy, stad tez zarzadzanie lojalnoscig nalezy
uwzgledniac jako element strategii rozwoju firmy. Ponizej dla
przykladu przytoczono wybrane wyniki z tych badan.

— Zachowania lojalnosciowe skutkujg wzrostem liczby za-
kupéw, wzrostem wartosci zakupow, wzrostem liczby
klientéw i zmniejszeniem podatno$ci na poziom ceny*'.

— Mniejsza wrazliwo$¢ cenowa dotychczasowych klientow
w relacji do nowych klientéw skutkuje fatwiejsza akcep-
tacja podwyzek cen*.

1 Dufty, D.L. (1998). Customer loyalty strategies. Journal of Consumer
Marketing, Vol. 15, No. 5, https://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi
=10.1.1.465.4071&rep=rep1&type=pdf.

20 Urban, W,, Siemieniako, D. (2008), op. cit.

! Varela-Neira, C., Vazquez-Casielles, R., Iglesias, V. (2010). Explaining
customer satisfaction with complaint handling. The International Journal of
Bank, No. 28(2). DOI: 10.1108/02652321011018305.

2 Harting, D. (1998). Zadowolenie klientéw, lecz nie nadmiernym kosz-
tem. Zarzadzanie na Swiecie, nr 4.
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— Lojalni klienci gwarantuja redukcje kosztéw marketingo-
wych w dtugim okresie czasu®.

—Klienci zadowoleni z firmy s bardziej sklonni placi¢
wyzsze ceny, a takze w mniejszym stopniu reagujg na ob-
nizki cenowe oferowane przez konkurencje*.

— Klienci, ktérzy zgromadzili punkty w programie lojalno-
$ciowym niechetnie rezygnuja ze zwiazku z firma®.

— Rentowno$¢ klientéw ma tendencje do wzrostu wraz
z dtugoscia okresu utrzymania danego klienta, poniewaz
kupuja oni wiecej wraz ze wzrostem ich zaufania®.

— Az 80% przyszlych zyskow firmy pochodzi od 20% obec-
nych klientéw?’.

— Obnizenie wskaznika rezygnacji klientéw o 5% zwigksza
zyski przynajmniej o 25% (wysoko$¢ ta zalezy od specy-
fiki branzy)*.

— Kiedy kupujacy czuja sie wyjatkowymi klientami, zaczy-
naja silniej identyfikowac si¢ z firma®.

— Stali klienci wydaja $rednio 33% wiecej niz nowi klienci®.

» Mascarenhas, O.A., Kesavan, R., Bernacchi, M. (2006). Lasting custo-
mer loyalty: a total customer experience approach. The Journal of Consumer
Marketing, No. 23(7). DOI: 10.1108/07363760610712939.

2 Buttle, FE (2009). Customer relationship management: Concepts and
technologies. New York: Butterworth-Heinemann Elsevier.

» Ibidem.

2 Murphy, E.C., Murphy, M.A. (2002). Leading on the edge of chaos: The
10 critical elements for success in volatile times. London: Prentice Hall Press.

%7 Ibidem.

% Ibidem.

» Meyer-Waarden, L. (2008). The influence of loyalty programme mem-
bership on customer purchase behavior. European Journal of Marketing,
No. 42(1). DOI: 10.1108/03090560810840925.

30 Repeat customers spend 33% more than new customers (2008). Retail
Active, http://retailactive.blogspot.com.tr/2008/11/repeat-customers-spend-33
-morethan-new.html.
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— A7 86% konsumentow jest gotowa zaplacic¢ do 25% wiecej
za lepsza jakos¢ obstugi klienta’.

— Prawdopodobienstwo sprzedazy produktu istniejacemu
klientowi wynosi 60-70%, podczas gdy prawdopodobien-
stwo sprzedazy nowemu klientowi wynosi jedynie 5-20%?.

— Koszty ponoszone na pozyskanie nowego klienta sg 6-7 razy
wigksze niz koszty utrzymania dotychczasowego klienta™.

—Im dluzej firma utrzymuje klienta, tym wiecej na nim za-
rabia®.

—Blisko 70% utraty klientéw nastepuje bez specjalnego
powodu®.

— Lojalno$¢ klientow jest sprawg ztozong — nie wszyscy lo-
jalni klienci przysparzaja firmie korzysci®.

Nie ulega jednak watpliwodci, Ze ciagle zmiany na rynku
przyczyniajg si¢ réwniez do zmian poziomu lojalnodci i tym
samym lojalno$ci nie mozna traktowac jako staly atut firmy czy
tez jej przewage nad konkurencja. Jest to element, ktory trzeba
cyklicznie monitorowac, utrwala¢ i wzbogacaé. Podmioty go-
spodarcze powinny budowac¢ ciagla relacje z klientami, aby wy-
pracowac dluzej trwajgce i efektywniejsze relacje z nabywcami®.

31 2011 customer experience impact report (2011). RightNow Technolo-
gies, http://www.slideshare.net/RightNow/2011-customer-experience-impact
-report.

32 Charlton, G. (2012). 21 ways online retailers can improve customer re-
tention rates, https://econsultancy.com/blog/11051-21-ways-online-retailers-
-can-improve-customerretention-rates#i.rrcxtfaj2dbzy8.

% Hisaka, A. (2013). The cost of bad customer service, http://blogs.sales
force.com/company/2013/07/bad-customer-service.html.

** Reichheld, EE, Sasser, W.E. Jr. (1990). Zero Defections: Quality Comes
to Services. Harvard Business Review, September—October.

% Ibidem.

36 Urban, W,, Siemieniako, D. (2008), op. cit.

%7 Kaniewska-Seba, A. (2004). Promocja, below the Line (BTL), [w:] Ko-
munikowanie sie w marketingu, H. Mruka (red.), Warszawa: Polskie Wydaw-
nictwo Ekonomiczne.
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1.3. Klasyfikacja lojalnosci

Lojalnos¢ jest zagadnieniem wieloaspektowym, ktére nalezy
rozpatrywac¢ i poddawac analizie z réznych punktéw widze-
nia. Ponizej zaproponowano klasyfikacje lojalnosci z uwagi na
wybrane kryteria (schemat 1.4).

Schemat 1.4. Klasyfikacja lojalnosci

Lojalnos¢

podziat ze podziat ze podziat ze
wzgledu na rodzaj wzgledu na liczbe wzgledu na site
obiektu: obiektow: czynnikow:
I wobec marki wytaczna <  wymuszona
I  wobec firmy podzielona — kupiona
praktyczna
I wobec produktu I spowodowana
nawykiem
praktyczna
[— wobec personelu — spowodowana
wygoda
|| wobecmiejsca I— oparta na jakosci
transakgji P J
L— wobec subkultury — opaﬂa na
zaangazowaniu

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z punktu widzenia obiektu (medium), ktérego lojalnos¢
dotyczy, mozna wyro6zni¢ lojalno$¢ marki, firmy, produktu,
personelu, miejsca zakupu oraz subkultury (subspotecznosci).
Oczywiscie lojalno$¢ moze réwnoczesnie obejmowac wszyst-
kie wymienione powyzej aspekty. Jest to sytuacja najbardziej
pozadana z punktu widzenia danej firmy.
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Lojalno$¢ wzgledem marki zwigzana byta poczatkowo
przede wszystkim z przekonaniem o wysokiej jakosci produk-
tow danej firmy, przy czym jednoczesnie posiadanie produk-
tow danej marki stanowilo takze pewng oznake statusu ma-
terialnego. Jednak obecnie lojalno$¢ wzgledem marki nie jest
tak znaczaca. Zwigzane jest to ze wzrostem wymagan klientow,
konkurencjg dostarczajaca produkty o zblizonej jakosci oraz
z poziomem wyedukowania klientéw. W rezultacie prowadzo-
nych badan Bennet i Rundle-Thiele sformutowali cykl zycia
lojalnosci (loyalty life cycle), wzorujac si¢ na cyklu zycia pro-
duktu®®. Wyrdznili oni nastepujace fazy:

—narodziny lojalnosci wobec marki (1870-1914);

— zloty wiek lojalno$ci wobec marki (1915-1929);

— ukryta lojalno$¢ wobec marki® (1930-1945);

— narodziny lojalno$ci wobec wielu konkurencyjnych marek

(multi-brand loyalty; 1946-1970);

— zanikanie lojalnosci (od 1971).

Poczatkowo marka byla swoistym gwarantem stalej, wy-
sokiej jakosci. Dlatego tez konsumenci byli sktonni do kupo-
wania produktéw markowych, redukujac tym samym ryzyko
nabycia produktéw o niesatysfakcjonujacej jakosci. Lojalno$¢
zwigzana byla z zaufaniem do marki. Reklamowanie produk-
tow wzmacnialo dodatkowo to przekonanie wspomagajac
klientow w rozréznianiu produktéw oferowanych przez rézne
firmy. W efekcie kampanie reklamowe wykreowaty $wiado-
mos$¢ marki wsrod spoleczenstwa. Jako przyklad mozna tu
wskaza¢ szeroko znang i rozpoznawalng miedzynarodowo

% Bennett, R., Rundel-Thiele, S. (2005). The brand loyalty life cycle: Impli-
cations for marketers, Journal of Brand Management, Vol. 12.

¥ W zwigzku z kryzysem, ktory rozpoczat sie w 1929 roku, a nastepnie za-
moéwieniami wojennymi zwigzanymi z druga wojng $wiatowsa, wystapilo zja-
wisko czasowego ograniczenia mozliwo$ci zakupéw produktéw na rynku dla
konsumentéw.



24 AOI0ZAL L. Znaczenie lojalnosci w prowadzeniu biznesu

marke Coca-Cola. Nawet jezeli konsument nie kupuje pro-
duktow tej firmy, to zna te marke, ma $wiadomos¢ jej istnienia.

Jednakze wraz z ulepszaniem jakosci produktéw, wzrostem
konkurencji w skali miedzynarodowej, konkurencja cenows,
marka przestala by¢ czynnikiem wyrézniajacym jakos$¢ pro-
duktu. Przy zblizonej jakosci, kiedy wysoka jakos$¢ wlasciwie
stala si¢ standardem, konsumenci stali si¢ bardziej wrazliwi na
poziom ceny. W efekcie mozna stwierdzi¢, ze lojalnos¢ wobec
marki zanika. Jednak zanik ten dotyczy lojalnosci do marki
w ujeciu historycznym, tj. zwigzanej z gwarancja jakosci pro-
duktu.

Firmy, poszukujac remedium na utrzymanie lojalnych
klientéw, rozpoczely aktywne budowanie spotecznosci zwia-
zanej z marka, oferujac korzysci pozacenowe przy zachowa-
niu wysokiej jakosci produktéw. Przyktadem takich dzialan
jest wykreowana spoleczno$¢ osob korzystajacych z produk-
tow firm Harley Davidson oraz Apple. Mozna wigc stwierdzic,
ze po poczatkowym budowaniu lojalnosci do marki zwigza-
nej z gwarancja jakosci, obecnie lojalno$¢ opiera si¢ na wy-
rézniku psychologicznym, zwigzanym z samoidentyfikacja
z grupag innych klientéw posiadajacych produkt danej firmy.
Cykl budowania lojalnosci wszedt tym samym w kolejng faze
od zaspokojenia potrzeb w oparciu o cechy produktu do wi-
zerunku, z ktérym klienci mogliby si¢ identyfikowa¢, na kto-
rego podstawie mogg kreowac oraz budowac sie¢ kontaktow
spolecznych. Lojalnoé¢ konsumenta ewoluowata tym samym
z funkcjonalnego zaspokajania potrzeb, wchodzac na poziom
emocjonalny. Bennet i Rundle-Thiele okreslaja to jako ko-
nieczno$¢ wykreowania przez firmy marki, ktéra ,rezonuje
z konsumentami”.

Lojalno$¢ w stosunku do marki nie jest przy tym tozsama
z lojalnoscia do firmy, poniewaz dane przedsiebiorstwo moze
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oferowac kilka marek, ktdre przez konsumenta moga by¢ wrecz
postrzegane jako konkurencyjne. Dla przykladu mozna przyto-
czy¢ firme Kraft Heinz Co. Jest ona wladcicielem takich marek,
jak: Heinz Ketchup, Pudliszki, Gevalia, Maxwell House®. Za-
zwyczaj lojalnoé¢ do firmy utrzymuje sie przez dluzszy czas.

Lojalno$¢ w stosunku do produktu jest czesto powigzana
z lojalno$cia wobec marki, w zwigzku z rozszerzaniem wa-
chlarza produktéw oferowanych przez firme¢ badz tez zaste-
powania starych produktéw nowymi (czesto bardziej zaawan-
sowanych pod wzgledem techniczno-technologicznym). Jako
przyklad mozna tu poda¢ komputery, laptopy czy telefony ko-
morkowe, ale i réwniez buty sportowe. Wsrod butéw sporto-
wych wprowadzono kategorie zwigzane z uprawianiem okre-
Slonych dyscyplin sportu, jak np. bieganie, koszykowka, futbol
amerykanski, pitka nozna, baseball, lekkoatletyka. Jednocze-
$nie wprowadzono bardziej wyspecjalizowane subkategorie,
jak np. buty do biegania po asfalcie czy nieprzemakalne buty
do biegania w terenie. W efekcie lojalno$¢ wobec produktu jest
rozumiana jako preferencje wobec danego produktu wzgle-
dem innych produktéw, ktére moga zaspokoi¢ te same po-
trzeby. Czgsto dotyczy to grup produktéw powigzanych ze
sobg, np. produkty mleczne obejmujace zaréwno mleko, jak
i przetwory bazujace na mleku.

Lojalnos¢ w stosunku do personelu zwraca uwage na zna-
czenie relacji interpersonalnych, gdzie podkresla si¢ wigz pomie-
dzy klientem a personelem. Zwigzane jest to z kwalifikacjami
merytorycznymi personelu, profesjonalnym informowaniem
o cechach oferty i produktu w relacji do innych produktéw, go-
towoséciag do pomocy, szybkoscia obstugi, osobowoscig sprze-
dawcy, mowg ciata, powierzchownoscig. W przypadku zakupéw
internetowych, odpersonalizowanych, znaczenia nabiera jako$¢

0 https://www.kraftheinzcompany.com/brands.html.
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prezentacji produktu, mozliwo$¢ réwnoczesnego poréwnania
cech kilku produktéw, a takze opinie zamieszczane o produkcie.

Lojalnoé¢ w stosunku do miejsca zakupu wigze si¢ z pre-
ferowaniem przez klientéw konkretnego miejsca zakupu ze
wzgledu na jego lokalizacje. Moze to by¢ spowodowane szere-
giem czynnikéw, jak na przyktad:

— umiejscowieniem szeregu sklepéw na danym obszarze;

—wygodnym i duzym parkingiem;

— dogodnym dojazdem;

— umiejscowieniem blisko domu badz miejsca pracy lub

dojazdem do tych miejsc;

— godzinami otwarcia;

— znajomoscia z personelem na bazie wiezi rodzinnych, sa-

siedzkich badz znajomych.

W przypadku zakupéw internetowych lojalnos¢ ta zwia-
zana jest z wykorzystywaniem danej platformy z uwagi na fa-
twos¢ nawigacji na danej stronie, minimalne wymogi informa-
cyjne, duza zawartos¢ informacji o produkcie, fatwos¢ zwrotow,
a takze czgste promocije.

Z kolei lojalnos¢ do subkultury zwigzana jest nie tyle
z danym produktem czy marka, ale z faktem, Ze dany produkt
czy marka stanowi pretekst do przynaleznosci do danej spo-
tecznosci - subkultury. Umozliwia to w rezultacie klientowi
samoidentyfikacje. Dany produkt stanowi bardziej symbol
do zewnetrznego manifestowania swoich postaw, preferen-
cji, stylu Zycia, przekonan czy marzen i samospelnienia. Jako
przyklad mozna tu wskaza¢ fanéw Harley Davidson — wielbi-
cieli motoru, ale i wolnosci, swobody, buntu wraz z podkresle-
niem indywidualnej odrebnosci i jej poszanowania. Kwestie te
znajduja odzwierciedlenie réwniez w misji firmy: ,,Nie tylko
budujemy motocykle, ale tez zaklinamy w nie ducha przygody.
Wolnos¢ dla duszy’, a takze w wizji: ,,Tworzenie wlasnej le-
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gendy i przewodzenie branzy dzigki innowacyjnosci, ewolucji
i wzbudzaniu emocji™*.

Natomiast z punktu widzenia liczby obiektéw, ktérych do-
tyczy lojalno$¢, mozna wyrdznic lojalnos$¢ wylaczna oraz po-
dzielona (multilojalnoé¢). Lojalnos¢ wyltaczna oznacza naby-
wanie jedynie jednej marki, natomiast multilojalno$¢ oznacza
akceptowanie na réwni przynajmniej dwoch marek i nabywa-
nie ich jednoczesnie badz zamiennie.

Tak wigc swoista skala lojalnosci rozpoczyna si¢ od braku
lojalnosci, poprzez lojalnos¢ wzgledem wielu marek, do lojal-
nosci wzgledem dwodch marek az po lojalno$¢ wyltaczng. Brak
lojalno$ci wystepuje kiedy klient nie zamierza podejmowac za-
kupéw marki danej firmy badz tez rezygnuje z zachowan lojal-
nosciowych. Z punktu widzenia firmy kazdy klient jest jednak
perspektywiczny, stad starania o jego pozyskanie, utrzymanie
i zwiekszenie poziomu zaangazowania s istotne.

Z kolei Feurst zaproponowat podziat bazujacy na sile czyn-
nikéw ksztaltujacych zachowania lojalnosciowe. Wyré6znit on
lojalno$¢: wymuszonag, kupiona, praktyczng (w wyniku nawyku
badz wygody), oparta na jakosci oraz opartg na zaangazowa-
niu*.

Wymuszona lojalno$¢ jest zwigzana z wystegpowaniem
pewnych ograniczen badz przeszkdd, ktére przyczyniaja sie do
wystapienia zachowan lojalnosciowych. Moga to by¢ na przy-
kfad ograniczenia zwigzane z brakiem czasu, brakiem alter-
natyw, pracochfonng lub kosztowna zmiang dostawcy, dogod-
nym polozeniem geograficznym.

Kupiona lojalnos$¢ to dobrowolna, swiadomie wybrana lo-
jalnos¢. Opiera si¢ ona na korzysciach uzyskanych w formie

1 https://www.harley-davidson.com/pl/pl/about-us/company.html.

# Feurst, O. (1999). One-to-One Marketing. Malmé: Liber AB, za: Jacob-
sen, D., Olsson, M., Sj6vall, A. (2004). The Creation of Customer Loyalty -
A Qualitative Research of the Bank Sector. Kristianstad University, FEC 685.
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pieni¢znej w postaci premii lub rabatu, ktérg klienci otrzy-
muj3 jedli sg lojalni. Dla przykladu przy zakupie dwoch pro-
duktéw, trzeci otrzymuja za darmo.

Praktyczna lojalnos¢ spowodowana nawykiem jest z kolei
lojalno$cig nieuswiadomiong przez klientéw. Podejmuja oni
bowiem decyzje zakupowe, opierajac si¢ na rutynach. Zacho-
wanie takie jest czgste w przypadku ustug - na przyklad ko-
rzystanie przez cale zycie z ustug tego samego fryzjera, agenta
ubezpieczeniowego, adwokata, notariusza. Klienci zawsze ko-
rzystaja z jednego dostawcy i beda kontynuowali takie zacho-
wania dalej nie myslac o tym jako o lojalnosci, ale tez nie rozwa-
zajac zmiany dostawcy, az do czasu kiedy nie beda zadowoleni
z ustugi badz dany podmiot zakonczy $wiadczenie ustug.

Praktyczna lojalnos$¢ spowodowana wygoda jest nato-
miast lojalnoscig uswiadomiong. Klienci sg $wiadomi swojej
lojalnosci, decydujac sie skorzystanie z oferty z uwagi na fa-
twiejszy sposob zaspokojenia swoich potrzeb. Na przykltad
moze by¢ to darmowa dostawa do domu, elastycznos¢ firmy
na wymagania zglaszane przez klienta.

Lojalno$¢ oparta na jakosci zwigzana jest ze znaczeniem
tego parametru dla nabywcy. Klienci s3 $wiadomi swojej lo-
jalnosci ze wzgledu na funkcjonalno$¢ ustugi lub produktu.
Przede wszystkim jednak formulujg oni okreslone wymagania
co do jakosci, ktérg musi zapewni¢ dostawca.

Lojalno$¢ oparta na zaangazowaniu emocjonalnym doty-
czy sytuacji kiedy klienci s3 swiadomi swojej lojalnosci wobec
pewnych wartoéci symbolicznych. Moze to by¢ status, warto-
$ci spoleczne czy poczucie przynaleznosci do jakiejs grupy.
Moze to by¢ réwniez poczucie wolnosci, szczgscia, celu Zycia.
Ksztaltowana jest tu spolecznos¢ zrzeszona wokot marki badz
produktu.
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Warto w tym miejscu przytoczy¢ réwniez podejécie zapro-
ponowane przez Dicka i Basu, ktérzy identyfikuja cztery formy
lojalnosci w oparciu o sile postaw i powtarzajace si¢ zachowa-
nia zakupowe. Zaprezentowano je graficznie na schemacie 1.5.

Schemat 1.5. Formy lojalnosci

« czeste zakupy, ale niskie
oddziatywanie elementow
emocjonalnych, np.
brak alternatyw
wymusza zakup

- czeste powtdrne zakupy
zwigzane z silnymi
elementami

emocjonalnymi

. . pozorna
lojalnos¢ : g
lojalnos¢
||
brak ukryta
lojalnosci || lojalnos¢

+ rzadkie
zakupy i niski

poziom oddzia-
tywania elemen-
téw emocjonalnych

* rzadkie zakupy,
ale silne oddzia-
tywanie elementéw
emocjonalnych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Dick, A.S., Basu, K. (1994). Custo-
mer loyalty: Toward an integrated conceptual framework. Journal of the Aca-
demy of Marketing Science, No. 22(2). DOI: 10.1177/0092070394222001.

1.4. Poziomy lojalnosci klienta

Lojalno$¢ mozna rozpatrywac zerojedynkowo: albo wystepuje,
albo nie wystepuje. Jednak w literaturze przedmiotu wyrdznia
sie réznorodne poziomy lojalnosci, od zerowego poziomu lo-
jalnosci, czyli obojetnosci. Ponizej przedstawiono kilka z nich.
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Uwzgledniajac poziom przywigzania oraz prawdopodo-
bienstwo kontynuowania relacji, Furtak wyodrebnia cztery
profile lojalno$ciowe**:

1. Adwokaci - Kklienci silnie przywigzani do firmy badz
marki, wykazujacy gotowos$¢ do kontynuowania relacji.
Relacja tu wygenerowana to lojalno$¢ prawdziwa.

2. Bierni - klienci niewykazujacy przywigzania, ale zamie-
rzajacy kontynuowac zakupy produktéw danej firmy. Re-
lacja ta to lojalnos¢ pozorna.

3. Tymczasowi — klienci niezamierzajacy trwale wiazac si¢
z firma. W przypadku znalezienia bardziej atrakcyjnej
oferty zmieniajg dostawce.

4. Zdrajcy - klienci, ktérzy z réznych przyczyn zrezygno-
wali z relacji z danym podmiotem. Przy czym moglo to
réwniez nastgpi¢ z przyczyn niezaleznych od firmy, np.
zmiana miejsca zamieszkania klienta.

Z kolei Jones i Sasser, analizujac zwigzek pomiedzy stop-
niem satysfakcji i poziomem lojalnosci klienta, zaproponowali
dodatkowo uwzglednienie sily konkurencji w branzy oraz do-
stepnosci substytutow. Wyréznili oni nastgpujace cztery grupy
klientéw*:

—lojalisci (wysoki stopien zadowolenia i lojalnosci);

— niezadowoleni (niski badz $redni stopienn zadowolenia

i lojalnosci);

—interesowni (wysoki stopienn zadowolenia, a mimo to
niski badz $redni stopien lojalnosci — poszukiwacze prze-
cen i promocji);

— zakladnicy (niski stopien zadowolenia i wysoki stopien
lojalnosci wynikajacy z braku mozliwo$ci zmiany).

# Furtak, R. (2003). Marketing partnerski na rynku ustug. Warszawa: PWE.
* TJones, T.O., Sasser, W.E. (1995). Why satisfied customers defect. Harvard
Business Review, Vol. 73, No. 6.
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Bazujac na tym podejsciu, Curasi i Kennedy proponuja na-
stepujaca modyfikacje, uwzgledniajaca réwniez dostgpnosé
produktow®.

1. Wiezniowie
Klienci, ktérzy pomimo wysokiego stopnia niezadowolenia
z oferty firmy kontynuuja z nig wspoltprace. Ich zwigzek jest
z reguly skutkiem braku innych opcji. Sytuacja taka wystepuje,
gdy dany podmiot ma pozycje monopolistyczng na rynku badz
tez nie ma mozliwosci zmiany oferty. Powoduje to sytuacje
przymusu korzystania z danej oferty, bez wzgledu na poziom
satysfakeji klienta. Jednocze$nie brak konkurencyjnych ofert
sprawia, ze firma czuje si¢ pewnie i nie widzi potrzeby inwe-
stowania w indywidualne podejscie do swoich klientéw.

2. Oderwani lojalisci
Klienci, ktérzy pomimo niezadowolenia z oferty decydujq si¢
z nig pozosta¢ ze wzgledu na wygode badz wysokie koszty
zmiany dostawcy.

3. Kupieni lojalisci
Klienci, ktérzy mimo swego niezadowolenia z oferty pozo-
staja z nig zwigzani ze wzgledu na nagrody lub korzysci finan-
sowe. W grupie tej moga by¢ uczestnicy programéw lojalno-
$ciowych.

4. Zadowoleni klienci
Klienci, ktérych potrzeby zostaly rozpoznane i zaspokojone
prawidlowo dopasowang oferta. Nie majg oni powodoéw, aby
zmienia¢ kooperanta.

5. Apostolowie
Klienci zadowoleni i niezwykle lojalni, ktérzy dziela sie
z innymi klientami swymi pozytywnymi do$wiadczeniami

* Curasi, C.E, Kennedy, K.N. (2002). From prisoner to apostol: a ty-
pology of repeat buyers and loyal customers in service business. Journal of
Service Marketing 2002, Vol. 16, No. 4.



32 AOI0ZAL L. Znaczenie lojalnosci w prowadzeniu biznesu

z dotychczasowych kontaktéw z firma, wplywajac tym samym
na opinie innych.

Ponadto mozna si¢ réwniez spotka¢ z wyodrebnieniem ka-
tegorii szkodnikéw. Ujmuje si¢ tu klientow, ktérzy maja ne-
gatywny stosunek do firmy, co zazwyczaj spowodowane jest
wczesniejszymi ztymi doswiadczeniami z dang marka. Osoba
taka nie ukrywa swojej frustracji oraz niezadowolenia, sze-
roko informujac o swoim negatywnym stosunku do firmy
ijej oferty. Zte opinie majg silniejszy wydzwiek niz pozytywne
opinie formulowane przez rzecznikéw, dlatego tez podmioty
gospodarcze powinny monitorowac te grupe.

Rézne stopnie lojalnosci czesto graficznie przedstawia sie
w formie piramidy lojalnosci. Uwzglednia ona rodzaj lojal-
nosci wraz z powigzaniami pomiedzy klientem a firma. Naleza
do nich: prawdopodobni klienci, potencjalni klienci, okazjo-
nalni klienci, stali klienci, zwolennicy, a takze partnerzy (sche-
mat 1.6).

Osoby znajdujace si¢ na samym dole piramidy to prawdo-
podobni klienci. Sa to wszyscy kupujacy dany produkt lub
ustuge, ale réwniez osoby niewiedzace o istnieniu produktu,
a takze ci, ktérzy nie maja zamiaru go naby¢.

Potencjalni klienci z kolei posiadaja wiedz¢ o firmie, ale
jeszcze nie uczynili zadnego kroku w celu nabycia jej produk-
tow.

Okazjonalni klienci to jednokrotni nabywcy produktu.
Nie maja oni poczucia wiezi z firma.

Z kolei stali klienci to wielokrotni nabywcy, przywigzani
do danej firmy, ale ich poparcie dla firmy ogranicza si¢ do ro-
bienia zakupdw.

Natomiast zwolennicy czynnie popieraja firme i jej pro-
dukty poprzez polecanie jej innym.
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Grupa najmniej liczng, ktdra znajduje si¢ na samym szczy-
cie piramidy, s3 partnerzy. W tym przypadku obie strony uzy-
skuja korzys$ci w ramach wiezi partnerskich nabywca-doradca.

Schemat 1.6. Piramida lojalnosci klienta wg Hill i Alexander

M

zwolennicy

stali klienci

okazjonalni klienci

potencjalni klienci

prawdopodobni klienci

Zrodto: Hill, N., Alexander, J. (2003). Pomiar satysfakcji i lojalnosci klientéw.
Krakéw: Oficyna Ekonomiczna - Oddziat Polskich Wydawnictw Profesjonalnych.

Najbardziej rozpowszechnionym w literaturze przedmiotu
podejsciem jest jednak piramida zaproponowana przez Aaker’a
(schemat 1.7), z réznymi jej modyfikacjami (zob. schemat 1.8).

Aaker definiuje lojalno$¢ wobec marki jako miare wiezi
konsumenta z dang marka poprzez okreslenie jak chetnie
klient jest gotowy do zmiany marki na inng. Wyréznia on pigé
poziomdw lojalnosci, poczawszy od nielojalnych do bardzo lo-
jalnych klientéw. Zdefiniowat on w efekcie pig¢ typdw zacho-
wan konsumenckich na skali lojalno$ci: zmienny, zwyczajowy,
usatysfakcjonowany, mitosnik marki, wierny konsument.
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Schemat 1.7. Poziomy lojalnosci klientéw w piramidzie Aaker'a
wierny
mitoénik
usatysfakcjonowany
zZwyczajowy

zmienny

Zrédto: Aaker, D.A. (1996). Measuring Brand Equity across Products and Mar-
kets. California Management Review, No. 38, DOI: 10.2307/41165845.

Konsument zmienny (switcher with no brand loyalty, price
sensitive) nie jest lojalny wobec marki. Ten rodzaj klientow
w ogdle nie zwraca uwagi na marke w swoich zachowaniach
zakupowych. Maja oni tendencje do kupowania marki na wy-
przedazach lub przy okazji i nie majg oporéw przed zmiang
marki. Podstawowym warunkiem przesuniecia ich na wyzszy
poziom piramidy jest podniesienie $wiadomosci marki (marka
najpierw musi by¢ znana, aby zaczeli oni rozwazac jej zakup).

Zwyczajowy klient (habitual with no reason to change) jest
to klient usatysfakcjonowany, ktory jednak kupuje marke z przy-
zwyczajenia. Nie widzi on powodu do zmiany swoich zwyczajow
zakupowych (i tym samym nie szuka alternatyw). Jednak kiedy
taki konsument nie moze znalez¢ swojej marki, relatywnie fatwo
wybierze inng. Zwiekszenie lojalnosci klienta do marki moze na-
stapi¢, jezeli klient dostrzeze roznice pomigdzy dang firmg a jej
konkurencja.
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Usatysfakcjonowany konsument uwzgledniajacy koszt
zmiany (satisfied with switching costs) jest to klient usatysfak-
cjonowany, ktéry nie jest chetny do dokonania zmiany na kon-
kurencyjng marke z powodu zbyt wysokich kosztéw zwigza-
nych z taka zmiang. Koszty te moga wynika¢ dla przyktadu
z koniecznych nakfadéw zwigzanych z czasem czy tez poczu-
ciem utraty jakosci.

Milosnik marki (likes the brand) moze réwniez by¢ okre-
$lany jako pasjonat badz jako szczery entuzjasta marki. Jego
preferencje dotyczace marki s3 w wigkszosci oparte na do-
$wiadczaniu emocjonalnych korzysci réwnoczesnie z korzy-
$ciami racjonalnymi, takimi jak cena, czas i jako$¢. To pozy-
tywne nastawienie do marki moze by¢ postrzegane jako rodzaj
przyjazni pomiedzy marka a klientem. W rezultacie czesto mi-
to$nicy marki nie s3 w stanie wyttumaczy¢ dlaczego wlasciwie
maja tak silne preferencje w stosunki do danej marki.

Wierny marce (committed to the brand) klient jest jej oddany,
ma poczucie dumy z uzytkowania danej marki. Czesto w jego
codziennym zyciu dana marka odgrywa istotna role. Klienci ci
nabywaja dang marke, poniewaz jest ona bliska wyznawanym
przez nich warto$ciom, poczuciem przynaleznosci do danej
spolecznosci badz tez podkresla ich status finansowy. Mozna
tu mowic o wykreowaniu spolecznosci zrzeszonej wokot danej
marki, z ktérymi klienci samoidentyfikujg si¢. Utrzymywanie
konsumentéw na tym poziomie lojalnosci do marki moze by¢
zrealizowane za pomoca nagradzania ich lojalnosci (na przy-
ktad poprzez stosowanie kart statego klienta, programy umoz-
liwiajace konsumentom zbieranie punktéw, testowanie nowych
produktow, specjalne traktowanie podczas wprowadzania limi-
towanych edycji oraz nowych produktéw na rynek).

Klasyczna piramida lojalnosci do marki byta wielokrotnie
modyfikowana przez wielu autoréw. Jako przykltad zaprezento-
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wano podejscie zaproponowane przez Kandampully, Zhang, Bil-
gihan, ktérzy wyréznili osiem pozioméw piramidy (schemat 1.8).

Schemat 1.8. Piramida lojalnosci konsumenta wg Kandampully, Zhang, Bilgihan

adwokaci (advocates

wspierajacy (support)

zaangazowani (commitment)

przywigzani (bonding)

rozwojowi (development)

nabywajacy (acquisition)

potencjalni (potencial)

Zrodto: Kandampully, J., Zhang, T., Bilgihan, A. (2015). Customer loyalty: a review
andfuture directions with a special focus on the hospitality industry. Internatio-
nal Journal of Contemporary Hospitality Management, DOI: 10.1108/IJCHM-03-
2014-01.

Do opisywania pozioméw lojalnosci wykorzystuje si¢ nie
tylko koncepcje piramidy, ale takze i drabiny. Model drabiny lo-
jalnosci (schemat 1.9) opisuje kilka szczebli, przez ktore najcze-
$ciej przechodzg klienci, poczawszy od potencjalnego klienta,
okazjonalnego klienta, klienta wspierajacego oraz rzecznika.
Na pierwszych dwoch szczeblach drabiny firma powinna kon-
centrowac si¢ na pozyskaniu nowych klientéw i ich utrzyma-
niu. Natomiast na dwoch najwyzszych szczeblach nacisk powi-
nien by¢ polozony na wzmacnianie relacji z klientami.

6 Christopher, M., Payne, A., Ballantyne, D. (1996). Relationship Marke-
ting. Bringing quality, customer service and marketing together. Oxford: But-
terworth Heinemann.
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Schemat 1.9. Drabina lojalnosci klienta

— —
— ——

rzecznik

klient wspierajgcy

| )
| )
= )
| )
[ )

okazjonalny klient

potencjalny klient

— —

Zrédto: Christopher, M., Payne, A., Ballantyne, D. (1996). Relationship Marke-
ting. Bringing quality, customer service and marketing together. Oxford: Butter-
worth Heinemann.

W literaturze przedmiotu oczywiscie mozna spotkac sie
z réznymi modyfikacjami drabiny lojalnosci, w ktérych do-
ktada sie szczeble badz nieco inaczej nazywa poszczegoélne
szczeble drabiny. Dla przykladu mozna tu przytoczy¢ naste-
pujaca klasyfikacje: reflektant (osoba zainteresowana zaspoko-
jeniem potrzeby), nabywca, klient, stronnik, adwokat (rzecz-
nik), partner.

Zgodnie z modelem drabiny lojalnosci relacje z klien-
tami mogg by¢ umocnione na etapie powtdrzonych zakupéw
(klienta), przenoszac konsumenta na wyzszy poziom lojalno-
$ci (odpornego na dziatania konkurencji stronnika lub poleca-
jacego marke rzecznika)®.

¥ Rudawska, E. (2005). Lojalno$¢ klientéw. Warszawa: Polskie Wydaw-
nictwo Ekonomiczne.
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Istnieje szerokie spektrum mozliwosci zarzadzania pozio-
mem lojalnosci. W tym celu firmy moga stosowac rézne stra-
tegie i narzedzia. Ich celem jest utrzymanie klientéw oraz $ci-
$lejsze zwiazanie ich z firma. Rai grupuje te strategie w cztery
kategorie®.

1. Wiezi finansowe
Klientom oferowane sa zachety finansowe za wigksza ilo$¢/
warto$¢ zakupdw lub kontynuacje relacji przez diuzszy czas.
W efekcie im wigcej lub dluzej klienci korzystaja z oferty, tym
wigksze otrzymuja korzysci finansowe, na przyklad w postaci
znizek. Obie strony - zaréwno klienci, jak i firma - korzystaja
wowczas finansowo.

2. Wiezi spoleczne
Na tym poziomie firma zamierza rozwija¢ dtugoterminowe
relacje z klientami za posrednictwem mediéw spolecznoscio-
wych i relacji interpersonalnych. Firmy szukaja sposobéw na
utrzymywanie kontaktu ze swoimi klientami, ograniczajac ich
anonimowos$¢ i budujac nieformalne relacje.

3. Wigzi indywidualne
Oferty uwzgledniaja indywidualne preferencje klientéw, biorac
pod uwage ich poglady i opinie. Jesli klient uwaza, ze jego
opinia jest brana pod uwage, wowczas jest bardziej sklonny do
budowania specjalnych relacji z firmg. Jako przyktad mozna
wskazad, ze wielu klientéw korzysta z ustug konkretnej restau-
racji, poniewaz sg przekonani, ze szef kuchni doktadnie wie,
jaki smak preferujg, jakie maja upodobania kulinarne. Stad tez
kiedy szef kuchni odchodzi, klienci przestajg korzysta¢ z ustug
danej restauracji.

8 Rai, A.K. (2012). Customer relationship management: Concepts and
cases. New Delhi: PHI Learning.
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4. Wiezi strukturalne
Firma ustanawia sie¢ powiazan z klientami i oferuje wszystko co
jest pozadane, aby podnies$¢ poziom komfortu zakupu. Dla przy-
ktadu mozna wskaza¢, ze przy zamoéwieniu pralki oferowane s
ustugi jej wniesienia, ustawienia, usunig¢cia opakowania, usu-
nigcia starej pralki, podtaczenia pralki, testowego uruchomienia
urzadzenia. Te dodatkowe ustugi oferowane sa bez dodatkowych
kosztéw badz tez za drobng, dodatkowg optata. Podnosi to kom-
fort dokonywania zakupéw, zacheca do kupna nowego produktu
zamiast naprawy dotychczas uzywanego urzadzenia. Klient jest
tu wyreczany z samodzielnego organizowania transportu i mon-
tazu urzadzenia, znalezienia fachowcéw. Takie kompleksowe
podejscie wigze $cidlej klientéw z dang organizacja poprzez do-
stosowanie $wiadczenia wysoce spersonalizowanych ustug, spet-
niajac dodatkowe oczekiwania nabywcéw.

Jednocze$nie nalezy zwréci¢ uwage na nowo wygenero-
wane zjawiska i trendy na wspolczesnym rynku. Pelnienie
nowych funkcji na rynku umozliwia klientom szerokie sto-
sowanie przez nich nowoczesnych technologii oraz réznych
kanatéw komunikacji online, w tym w szczegdlnosci mediow
spolecznosciowych i spotecznosci klientéw*. Znaczenie klien-
tow zostalo przez to rozszerzone poza ide¢ generatora warto-
$ci, ewoluujac do funkcji wspétwlasnosci marki i odpowie-
dzialnosci za jej potencjalny sukces. W przeszlosci zarzadzanie
marka bylo podstawowym zadaniem firmy w dazeniu do uzy-
skania lepszego wizerunku rynkowego i lojalnosci klientow™.

4 Wirtz, J., Ambtman, A., Bloemer, J., Horvath, C., Ramaseshan, B., Klu-
ndert, J., Canli, Z.G., Kandampully, J. (2013). Managing brands and customer
engagement in online brand communities. Journal of Service Management,
Vol. 24, No. 3.

0 Allaway, A.W., Huddleston, P., Whipple, J., Ellinger, A.E. (2011). Custo-
mer-based brand equity, equity drivers, and customer loyalty in the supermar-
ket industry. Journal of Product & Brand Management, Vol. 20, No. 3.
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Obecnie jednak to klienci stajg si¢ zaréwno wspoltwércami
warto$ci, jak i wspotwlascicielami marki. Strategicznym celem,
poza samg lojalno$cig klienta, staje sie przez to aktywne zaan-
gazowanie klientow jako wspolwlascicieli i wspoltworcow
warto$ci. W efekcie firmy poszukuja nowych strategii i na-
rzedzi w celu zwigkszania aktywnego zaangazowania klientéw
w firme, a takze aby zachecac ich do pelnienia funkcji amba-
sadoréw marki®'. W zwigzku z tym wazna staje sie identyfika-
cja czynnikow, ktore przekonujg klientéw do stania sie stalymi
nabywcami, a takze do kreowania lojalnosci i zwigkszenia po-
ziomu zaangazowania klientéw w firme™.

Innym zjawiskiem, ktére mozna zaobserwowa¢ w gospo-
darce jest antylojalnos¢. Wyraznie wystepujacy trend, ktdry
mozna okresli¢ zbiorczo jako antylojalnos¢ nie oznacza jednak
obojetnosci, ale sSwiadome negowanie wptywu tego elementu
na podejmowane decyzje przez klientéw i inwestoréw.

W przypadku standaryzacji produktéw i ustug dostarcza-
nych przez réznych dostawcéw, cena i ewentualnie inne dodat-
kowo oferowane korzysci mogg zastepowac przywiazanie do
marki czy tez dotychczasowe przyzwyczajenie. Ponadto efekt
odpersonalizowania kontaktu powoduje, ze tatwiej zerwac jest
kontakt z firmg, ktérej pracownik obstugujacy klienta pozostaje
dla niego anonimowy, ewentualnie wystepuje z nim incyden-
talny kontakt. Jako przykfady takich proceséw mozna w Polsce
wskaza¢ rynek bankowy oraz operatéw telefonicznych. Jedno-
cze$nie nalezy jednak wyraznie wskaza¢, ze wplynety na to réw-
niez niewlasciwie skonstruowane oferty reklamowe, w ktérych
tzw. ,,stary” klient otrzymywat gorsze warunki niz klient nowy.

*! James, J. (2013). The heart makes the mouse: Disney’s approach to
brand loyalty. Journal of Brand Strategy, Vol. 2, No. 1.

2 Wilkins, H., Merrilees, B., Herington, C. (2009). The determinants of
loyalty in hotels. Journal of Hospitality Marketing & Management, Vol. 19,
No. 1.
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Spowodowalo to zjawisko tzw. ,,skakania” pomiedzy podmio-
tami, analizowania oferty i wybierania tych, ktére w danym
momencie sg najkorzystniejsze na rynku.

Jako przyklad mozna tu wskaza¢ oferte podwyzszonego
oprocentowania lokat przez banki tylko dla nowych klientéw
przez pewien okres czasu. Z punktu widzenia dotychczaso-
wych klientéw taka oferta oznacza jednak jednoczesng dys-
kryminacje tzw. starych klientéw i wywoluje u nich niezado-
wolenie oraz poczucie zdrady. Takie dzialanie z pewnoscig
przyciagnie krétkookresowo nowe depozyty, ale rownoczesnie
spowoduje rozluznienie wiezéw ze starymi klientami. Utatwi
im to podjecie decyzji o zmianie banku lub lokowaniu depo-
zytow w innych bankach, ktére zaoferuja podobne rozwigza-
nia. Sentyment zastapi wiec chfodna kalkulacja mozliwych do
uzyskania korzysci.

1.5. Lojalnos¢ inwestorow wobec spétki

Inwestorzy nabywajacy instrumenty finansowe emitowane przez
spotki, przez wiele firm s3 traktowani jako specyficzna grupa
klientéw - klientéw finansowych, ktérzy wspieraja spotke po-
przez zakup ,,produkowanych” przez nig produktéw, ktérymi sa
instrumenty finansowe, takie jak na przykiad akcje czy obliga-
cje. Od tej grupy firma pozyskuje $rodki finansowe na dziatal-
nos¢, ekspansje i biezace finansowanie. Tak wigc nie mozna lek-
cewazy¢ znaczenia inwestoréw dla efektywnego funkcjonowania
firm. W zasadzie dziatalnos¢ spotek opiera sie na dwdch, réwnie
waznych filarach:
1. klientach, ktérzy poprzez nabywanie produktéw i ustug
dostarczanych przez firme, w konsekwencji generuja
przychody ze sprzedazy;
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2. inwestorach, ktorzy poprzez nabywanie produktéw/in-
strumentéw finansowych emitowanych przez firme¢ do-
starczaja Srodkéw finansowych na jej funkcjonowanie
i rozwdj, a w konsekwencji podwyzszajg poziom kapita-
téw wiasnych i obcych bedacych w dyspozycji spotki.

Dlatego tez nie mozna pomijac grupy inwestorow w rozwa-
zaniach na temat lojalno$ci i jej znaczenia dla funkcjonowania
podmiotéw gospodarczych.

Do utrzymywania kontaktéw z klientami i zarzadzania
poziomem ich lojalnosci wykorzystywane sg rézne narzedzia
z zakresu marketingu. Natomiast do utrzymywania kontak-
tow z inwestorami i zarzadzania poziomem ich lojalnosci wy-
korzystywane sg relacje inwestorskie (investor relations — IR).
Narzedzia wykorzystywane w ramach relacji inwestorskich
w czgsci sg specyficzne dla relacji inwestorskich, natomiast
w czesci s3 podobne badz wrecz tozsame do narzedzi wyko-
rzystywanych w marketingu. Narzedziem takim sg miedzy
innymi programy lojalno$ciowe bedace przedmiotem niniej-
szej ksigzki — s3 one oferowane zaréwno klientom, jak i inwe-
storom.

Relacje inwestorskie mozna definiowa¢ jako wykraczajaca
poza minimum prawne komunikacje o charakterze finansowo-
-ekonomicznym pomigdzy spotka a spotecznoscia finansows,
zorientowana na realizacje okreslonego przez spotke celu®.
Relacje te wystepuja w kazdej spolce, natomiast sa najbardziej
rozbudowane w spétkach publicznych, ktoérych papiery warto-
$ciowe notowane s3 na gietdzie. Wynika to przede wszystkim
z konieczno$ci przestrzegania szeregu aktéw prawnych zwia-
zanych ze statusem spétki publicznej, w tym obligatoryjnego
okresowego dostarczania informacji o sytuacji finansowej

** Dziawgo, D. (2011). Relacje inwestorskie. Ewolucja - funkcjonowanie —
wyzwania. Warszawa: PWN.
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w sposob $cisle okreslony w przepisach. Kolejng istotng przy-
czyna jest z reguly rozproszony akcjonariat. Z tego tez powodu
papiery wartosciowe mozna traktowac jako szczegdlny pro-
dukt spélki, natomiast relacje inwestorskie jako szczegdlny
ich serwis. W ramach IR firma powinna dbac¢ o to, aby inwe-
storzy wybierali produkty finansowe spolki, utrzymywali je
w portfelu oraz nabywali kolejne. W takim ujeciu akcja/obli-
gacja pozostaje wiec specyficznym produktem, natomiast re-
lacje inwestorskie mozna traktowac jako rodzaj serwisu sprze-
dazowego i posprzedazowego.

Spotki stosujg wiele form zachet wobec inwestoréw, aby
nabywali emitowane papiery warto$ciowe. Zacheta jest samo
wdrozenie relacji inwestorskich, aby zapewni¢ inwestorom
odpowiedni serwis informacyjny, dialog, a nawet wspoétprace.
Inne zabiegi dotyczg polityki cenowej. W przypadku akcji sa
to miedzy innymi korzystne ceny emisyjne dzieki prawom
poboru czy polityce dywidendy. Natomiast w przypadku in-
strumentéw dluznych przedmiotem kreowania przewagi kon-
kurencyjnej moze by¢ wiele elementéw konstrukcyjnych tych
waloréw, jak na przyklad wysokos$¢ oprocentowania, formuta
oprocentowania, terminy platnosci odsetek, rodzaj obliga-
¢ji (np. zamienne, wymienne), waluta emisji, termin obiegu
emisji, zabezpieczenie emisji. Szerokie mozliwosci oferuje
takze operowanie warunkami obrotu, jak np. wprowadzenie
do odpowiedniego segmentu rynku czy tez wprowadzenie do
obrotu zagranicznego. Jeszcze inng formg uatrakcyjnienia pro-
duktu finansowego s3 programy lojalnosciowe dedykowane
inwestorom. Odpowiednie wykorzystanie tych atutéw takze
stanowi zakres dzialalno$ci IR. W rezultacie w spolce stale po-
winny by¢ czynione zabiegi, aby przyciaggna¢ uwage klientow-
-inwestoréw oraz nakloni¢ ich do zainwestowania.
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Podsumowujac mozna wigc stwierdzi¢, ze w ramach za-
rzadzania lojalnoscig inwestoréw wystepuja cztery gtéwne ob-
szary, na ktérych koncentruje si¢ dziatalno$¢ relacji inwestor-
skich firmy (schemat 1.10):

1. realizowanie wymogéw informacyjnych zgodnie z wy-

maganiami prawnymi;

2. zachecanie inwestoréw do kupowania instrumentéw fi-
nansowych spéiki, ktore wprowadza ona na rynek (emisja
pierwotna), w tym przekonywanie analitykéw do wyda-
wania korzystnych rekomendacji;

3. ogdlna komunikacja finansowa z interesariuszamij

4. dedykowana komunikacja z inwestorami na rynku wtor-
nym w ramach serwisu posprzedazowego w celu: za-
checenia inwestor6w do utrzymywania instrumentéw
w portfelu, dokupowania ich, nabywania instrumentéw
z nowych emisji, ograniczenia wrazliwoéci inwestoréw
na trendy gieldowe i negatywne informacje dotyczace
danej spotki badz rynku.

Jednakze nalezy zwrdci¢ uwage, ze celem dziatan w ramach
IR jest nie tylko wykreowanie relacji spétki z inwestorem, ale
wykreowanie relacji z inwestorem, ktory bylby jednoczesnie
konsumentem produktéw badz uslug emitenta.

Konieczno$¢ odpowiedniej komunikacji finansowej z oto-
czeniem gospodarczym, z interesariuszami, a w tym w szcze-
gblnosci z inwestorami, jest niekwestionowana. Wysoki poziom
lojalnosci w tym kontekscie z pewnoscig stanowi kapital trudny
do przecenienia w warunkach normalnego funkcjonowania
gospodarki, a tym bardziej w okresie kryzyséw gospodarczych
badz okresowych napie¢ wystepujacych w danej spdtce.
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Schemat 1.10. Obszary dziatalnosci relacji inwestorskich

obszary IR
[
[ T T 1
prawnych zwiazam{ch emitowanych komunikacja komunikacja
ze statusem spétki instrumentow z interesariuszami z inwestorami
|| dodotychczasowych [ | . dlautrzymania
inwestoréw inwestycji w portfelu
do potencjalnych dla zwiekszenia udziatu
| inwestoréw [ | inwestycji w portfelu
nieoznaczona (bez dla objecia nowych
[ okreslonego odbiorcy) | emisji
| dla obnizenia
L do analitykow — podatnoscina
negatywne informacje
dla wykreowania
L konsumenta produktow
i ustug spotki

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dlatego tez spolki, ktorych papiery wartosciowe notowane
s3 na gieldzie papieréw wartosciowych, starajg si¢ wptywac
na aktywno$¢ inwestorow. W tym celu wykorzystuje si¢ rézne
stymulanty. Graficznie zaprezentowano je na schemacie 1.11.
Celem tych dziatan jest przede wszystkim zachecenie inwesto-
réw do zakupu papieréow warto$ciowych danej spotki, utrzy-
manie go jako inwestora oraz zwigkszenie poziomu jego zaan-
gazowania finansowego w dang spotke.
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Schemat 1.11. Mozliwosci wptywu spétek na aktywno$é inwestycyjng inwestoréw

poziom wyniku

finansowego

programy polityka

lojalnosciowe dywidendowa

stymulanty
aktywnosci
inwestycyjnej
dedykowane inwestorow
spotkania

< . strategia spétki
z inwestorami

zespoly doradcze
przy zarzadzie
ztozone

z inwestoréw

_ relacje
inwestorskie

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ze wskazanych wyzej dzialan, jakie moze podejmowac
emitent wobec inwestoréw, aby pobudzac ich aktywno$¢ inwe-
stycyjna, nalezy blizej opisa¢ programy lojalnosciowe, gdyz sa
one relatywnie stabo wykorzystywane w polskiej gospodarce.

Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze programy lojalno-
sciowe dla inwestoréw sg elementem bezposrednio ksztalto-
wanym przez spotke, na ktéry ma ona bezposredni wpltyw. Za-
dowolenie inwestoréw z dzialalnosci i strategii spotki skutkuje
sukcesem kolejnych emisji akeji oraz obligacji, co w sposéb
bezposredni wptywa na koszt pozyskania kapitalu oraz poziom
kursu akeji, a w rezultacie na warto$¢ firmy. Nalezy jednak pa-
mietac o tym, ze kursy akeji uzaleznione sg nie tylko od wyni-
koéw dzialalnosci danej firmy. Inne czynniki réwniez wplywaja
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na poziom kursu akeji. Dla przyktadu mozna tu wymieni¢
miedzy innymi: ogélng koniunktur¢ panujaca w gospodarce
oraz na gieldzie, poziom stép procentowych, poziom kursu
walutowego, poziom stopy bezrobocia, prognozy i oczekiwa-
nia co do uksztaltowania si¢ pewnych parametréow. Na wy-
mienione tu elementy firma nie ma wplywu - s3 to czynniki
od niej niezalezne. W tym kontekscie tym wigkszego znacze-
nia nabiera program lojalnosciowy. Jest on bowiem tym ele-
mentem, ktéry firma moze kreowad, ktérym moze zarzadzac.
W rezultacie wlasnie kreowanie stosunkow lojalnosci akcjo-
nariusza jako inwestora, a takze jako konsumenta, wplywa na
podejmowane przez spotke dziatania w zakresie stymulowania
aktywnosci inwestycyjnej inwestorow.

Prezentujac zagadnienie lojalnosci inwestoréw nalezy za-
uwazy¢, ze opisywana wczesniej piramida lojalnoéci klienta
moze takze zosta¢ zaadoptowana do zaprezentowania lojalno-
$ci inwestora wobec emitenta. Zwigzane jest to z utrzymywa-
niem w portfelu papieréw wartos$ciowych oferowanych przez
dang firme.

W ujeciu klasycznym piramida lojalnosci odzwierciedla,
w jakim stopniu konsument jest sklonny zmieni¢ marke, szcze-
gélnie wowczas, kiedy firma wprowadza zmiane ceny czy tez
zmiane cech produktu badz ustugi. Z kolei piramida lojalno-
$ci inwestora wobec firmy przejawia si¢ w tym, w jakim stop-
niu inwestor jest sklonny naby¢ badz sprzeda¢ papiery warto-
$ciowe danej firmy wowczas, kiedy nastapi zmiana ich ceny,
a takze kiedy wystapia jakie$ negatywne wydarzenia na rynku
badz w samej spolce. Zaprezentowano to na schemacie 1.12.
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Schemat 1.12. Piramida poziomu lojalno$ci inwestora

erownictwa fir

Inwestor traktujacy firme
jak przyjaciela, preferuje
jej papiery wartosciowe

Inwestor zadowolony, nie sprzeda
papieréw wartosciowych tej firmy

Inwestor usatysfakcjonowany, nie czuje potrzeby
sprzedazy papieréw wartosciowych, ale gotowy do
zmiany inwestycji

Inwestor nielojalny, gotowy do zmiany inwestycji, wrazliwy na
biezace ceny papieréw wartosciowych oraz inne informacje z rynku

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Aaker, D.A. (1991). Managing Brand
Equity - Capitalizing on the Value of Brand Name. New York: Free Press.

Do analizy zagadnien lojalno$ci inwestoréw mozna réw-
niez zaadoptowa¢ koncepcje macierzy Boston Consulting
Group (BCG). Graficznie zaprezentowane to zostalo na sche-
macie 1.13. Wyodrebnienia poszczegdlnych grup inwestoréw
dokonano na podstawie kryterium poziomu lojalnosci oraz
kryterium poziomu finansowego zaangazowania w spotke -
ale z punktu widzenia mozliwosci finansowych inwestora™,
nie za$ z punktu widzenia procentowego udzialu w strukturze
kapitatowej spotki. Jednoczesnie w zaproponowanym podej-
$ciu, oryginalne terminy z macierzy produktéw: dojne krowy,
gwiazdy, znaki zapytania, psy, zostaly zastapione bardziej od-
powiednimi okresleniami pasujacymi do inwestoréw.

> Jest to tzw. penetracja portfela - relacje inwestorskie staraja si¢ okresli¢,
jaki procent w strukturze portfela inwestora stanowi inwestycja w dang spotke.
Nastepnie identyfikuja czy moze ona ulec zwiekszeniu, czy tez nie jest to moz-
liwe w zwigzku z limitami inwestycyjnymi okre§lonymi w regulacjach praw-
nych (ewentualnie w regulacjach wewnetrznych danego inwestora).
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Poza gléwna macierzg BCG znajduja si¢ natomiast inwe-
storzy potencjalni, ktérzy jeszcze nie zainwestowali swoich
$rodkéw finansowych w spolke, ale ktérych spotka powinna
dostrzegac i uwzglednia¢ w podejmowanych dzialaniach.

Na schemacie tym nie ujeto spekulantéw, to jest inwesto-
réw, ktorzy z zasady nie wchodzg w relacje ze spotka, a wynika
to z ich filozofii inwestowania. Nie formuluja oni oczekiwan
w odniesieniu do komunikacji spétki z otoczeniem ani tez nie
oczekujg korzysci z tytulu uczestnictwa w programach lojal-
no$ciowych, poniewaz ich strategia inwestowania uwzglednia
jedynie biezacy poziom ceny rynkowej instrumentu finanso-
wego. Stad tez zazwyczaj sg inwestorzy krotkoterminowi.

W zaprezentowanej macierzy wyraznie zaakcentowano, ze
inwestorzy s3 grupg zréznicowang z uwagi na poziom ich lojal-
nosci oraz zaangazowania finansowego (w relacji do ich moz-
liwosci finansowych). Najbardziej pozadany z punktu widze-
nia spoiki jest ,,inwestor idealny”, stad tez nalezy podejmowac
proby przeksztalcenia inwestoréw z pozostatych grup wiasnie
w inwestor6éw idealnych. Przeptywy w macierzy pomiedzy gru-
pami inwestoréw w kierunku przeciwnym do strzalek, mozna
analizowac¢ w kategorii niepowodzenia przyjetej i realizowanej
w spolce strategii komunikacji ze spotecznoscia finansowa.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania nalezy stwier-
dzi¢, ze firmy staraja sie przekonac do siebie inwestoréw — jako
dawcow potrzebnego kapitatu — ktérzy:

— juz zainwestowali w firme, aby utrzymac ich obecny poziom
zaangazowania finansowego, a takze aby zwiekszyli oni to
zaangazowanie;

— rozwazaja zainwestowanie w firme, aby przekona¢ ich do
dokonania inwestycji;

— obecnie nie rozwazaja zainwestowania w dany podmiot,
aby przekonac ich do wiaczenia firmy do grupy analizo-
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wanych podmiotéw jako potencjalnych inwestycji, a na-
stepnie do dokonania inwestycji.

Przy tym strategie biznesowe bazujace na lojalno$ci maja
na celu miedzy innymi stworzenie wiezi z klientem czy inwe-
storem, a tym samym wywolanie niecheci do rezygnacji z tych
wiezi z ich strony. Jest to przede wszystkim zwigzane z wytwo-
rzeniem ekonomicznego poczucia utraty korzysci, jezeli klient/
inwestor bedzie czul, ze traci co$, zmieniajac marke. Moze to
by¢ réwniez psychologiczne poczucie straty, kiedy klient/in-
westor czuje si¢ zwigzany z marka i skorzystanie z innej firmy
wytworzy u niego poczucie zdrady, a w konsekwencji jego
winy.

Nalezy jednak podkresli¢, ze kwestie ksztaltowania rela-
cji z klientami czy inwestorami réwniez podlegaja ewolucji.
Mozna zidentyfikowaé préby podejmowane przez korporacje
przeksztalcenia zbudowanej lojalnosci w generator wzrostu
wartodci firmy. Jednak niezaleznie od znaczenia, jakie relacje
lojalno$ciowe z klientami i inwestorami pelnig w kazdym pod-
miocie, pozytywnie wplywaja one na efektywne funkcjonowa-
nie wspolczesnej gospodarki i rynku kapitatowego.
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1.5. Lojalnos¢ inwestoréw wobec spotki
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D02
Programy lojalnosciowe —
vjecie teoretyczne

W poprzednim rozdziale wskazano, ze budowanie lojalnosci
klientow i inwestorow ma kluczowe znaczenie dla przetrwa-
nia firmy na wysoce konkurencyjnych rynkach. Poniewaz lo-
jalni klienci i inwestorzy stanowig istotny kapital spétek, stad
zwracajg one uwage na ich utrzymanie. Jednym z narzedzi to
umozliwiajacych sa programy lojalnosciowe, omawiane w ni-
niejszym rozdziale.

2.1. Geneza programéw lojalnosciowych

Niewatpliwym kamieniem milowym w rozwoju i nastep-
nie doskonaleniu koncepcji oferowania programéw lojalno-
$ciowych byl pomyst tasty rewards. W 1896 roku firma Betty
Crocker wprowadzila w zycie pomyst gromadzenia punktow,
a nastepnie zamiany punktéw na nagrody wymienione w przy-
gotowanym do tego celu katalogu (tasty rewards — smaczne
nagrody). Nastepnie American Airlines tworczo wykorzystat
ta koncepcje i zaproponowat w 1981 roku program dla czesto
podroézujacych klientéw. Z kolei w 1985 roku firma Subway
wprowadzila program dla klientéw bazujacy na gromadzeniu
pieczatek. W 1990 roku program nagrdd zostal zaoferowany
w branzy teatralnej (AMC Treatres). Kolejng innowacj¢ wpro-
wadzita w 1991 roku firma Nordstrom. Zastosowata ona karty
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rabatowe w ramach programu lojalno$ciowego zaoferowanego
klientom. Natomiast w 1995 roku brytyjska sie¢ supermarke-
tow TESCO wprowadzita program lojalnosciowy z wykorzy-
staniem gromadzenia punktéw na kartach. Z kolei w 2002
roku Kimpton Hotel wprowadzil program bazujacy na prefe-
rencjach (zamiast punktow). W 2005 roku Subway wycofat si¢
z pieczatkowego programu z uwagi na malwersacje. W 2008
roku Starbucks wprowadzit program ,,Czas na kawe” ze ztota
karta dla specjalnych klientéw. W 2011 roku Mooyah burgers
zastosowal aplikacje mobilne do gromadzenia punktéw (no
need to carry weight — nie ma potrzeby noszenia cigzaréw)'.
Przywolane inicjatywy sg z pewnoscig warte przytoczenia przy
charakteryzowaniu programoéw lojalno$ciowych.

Geneza wspoélczesnie oferowanych programéw lojalno-
$ciowych oferowanych na szerokg skale klientom zwigzana
jest z firma lotniczg American Airlines. W wyniku deregulacji
amerykanskiego rynku ustug lotniczych w 1978 roku, szereg
firm rozpoczeto walke o klienta polityka cenowa. W efekcie
oferta wielu firm byla wrecz tozsama. Spowodowalo to poszu-
kiwanie sposobéw wyrdznienia si¢ na silnie konkurencyjnym
rynku. W rezultacie w 1981 roku firma American Airlines za-
oferowala program dla oséb czesto korzystajacych z ustug tej
linii lotniczej (frequent flyer program) pod nazwa ,,AAdvan-
tage”. Oferowang korzyscig byl bezptatny przelot tymi liniami.
Niedtugo potem podobny program (Mileage Plus) zaoferowata
firma United Airlines. Wkrétce wszystkie firmy tej branzy za-
oferowaly swoim klientom podobne programy lojalnosciowe?.

Programy lojalnoéciowe branzy lotniczej na przestrzeni lat
ulegty ewolucji — od prostej oferty fly with us and eventually fly

! Nandal, N., Nandal, N., Malik, R. (2020). Is Loyalty Program As a Marke-
ting Tool Effective? Journal of Critical Reviews, Vol. 7, Issue 6. DOI: 10.31838/
jcr.07.06.188.

2 Dufty (1998), op. cit.
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free (lataj z nami i potem le¢ za darmo) do obecnego zbierania
mili nie tylko za przeloty lotnicze, ale réwniez za skorzysta-
nie z powigzanej oferty pozalotniczej z partnerami programu.
Obejmuje to miedzy innymi noclegi w hotelu, wynajecie sa-
mochodu, positki w podmiotach partnerskich czy nawet gro-
madzi si¢ punkty za zainwestowanie w fundusze inwestycyjne
badz skorzystanie z oferty kredytu hipotecznego. Zakumulo-
wane mile bywajg nawet okreslane jako ,waluta promocyjna’,
poniewaz mozna je wymienia¢ na inne korzysci niz tylko prze-
loty (promotional currency approach).

Doswiadczenia z branzy lotniczej zostaly nastepnie wyko-
rzystane w innych branzach, w efekcie czego programy lojal-
nosciowe oferowane klientom zostaly zaimplementowane na
szeroka skale w gospodarce na calym $wiecie. Szacuje sie, ze
na najbardziej rozwinietych rynkach §wiata ponad potowa do-
rostej populacji uczestniczy w co najmniej jednym programie
lojalno$ciowym?®.

W zasadzie mozna stwierdzi¢, ze w zaoferowanych klien-
tom programach lojalno$ciowych starano si¢ polaczy¢ dwa
cele — ofensywny i defensywny. Celami ofensywnymi bylo
zwigkszenie przychoddéw ze sprzedazy, zwigkszenie bazy klien-
tow oraz zwiekszenie udziatu w rynku. Celami defensywnymi
natomiast byto utrzymanie pozycji na rynku oraz utrzymanie
dotychczasowych klientéw poprzez nawigzanie z nimi bliz-
szych relacji, utrudniajacych zmiang dostawcy.

Do uczestnictwa w programie lojalno$ciowym dla klien-
tow konieczne jest spetnienie pewnych warunkéw okreslo-
nych przez spotke. Zazwyczaj s3 to jednak wymagania mini-
malne, obejmujace wypelnienie deklaracji przystapienia do
programu. W programach cze¢sto jednak przewiduje si¢ zwigk-

3 Kivetz, R. (2005). Promotion Reactance: The Role of Effort — Reward
Congruity. Journal of Consumer Research, Vol. 31, No. 4. DOI:10.1086/426606.
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szenie poziomu realizowanych korzysci po spelnieniu okreslo-
nych warunkoéw, jak na przyklad po przekroczeniu okreslonej
wartoéci zakupow, czy dlugosci uczestnictwa w programie.

Mozna zidentyfikowac nastepujace korzysci dla firmy z tytutu
zaoferowania klientom programu lojalnosciowego®:

— wzrost poziomu utrzymania klientow;

— wzrost warto$ci klienta (customer lifetime value);

— poprawa relacji z klientami;

— poprawa reputacji firmy;

— element odzyskiwania utraconych klientéw;

—sposob na zachecenie klientéw do przejscia na wyzszy

poziom wydatkow;

— mozliwo$¢ pozyskania nowych klientéw dzieki oferowa-
niu wartosciowych nagrod;

— mozliwo$¢ wykreowania zwolennikéw marki;

— mozliwo$¢ poszerzenia bazy klientéw poprzez rekomen-
dacje uczestnikéw programu;

— mozliwo$¢ prowadzenia marketingu ukierunkowanego,
opartego na bazie danych zebranych w ramach prowa-
dzenia programu lojalnosciowego.

Z kolei koncepcja programoéw lojalnosciowych dla inwe-
storow zaczeta zyskiwa¢ popularnos¢ w rozwinietych gospo-
darczo panstwach w polowie lat 90. XX wieku. Geneza pro-
graméw lojalnosciowych dla akcjonariuszy zwigzana jest
z procesem prywatyzacji duzych europejskich firm, ktérych
akcje wprowadzano na gietde i jednoczesnie oferowano je pra-
cownikom tych firm. Spowodowalo to posiadanie akeji przez
wielu drobnych inwestoréw indywidualnych. Dla ustabilizowa-
nia tej grupy inwestoréw — aby masowo nie sprzedali oni akeji
- zaoferowano programy lojalno$ciowe, wzorujac si¢ na pro-
gramach oferowanych konsumentom. W rezultacie zaadopto-

* Nandal, N., Nandal, N., Malik R. (2020), op. cit.
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wano koncepcje programéw lojalnosciowych na obszar rynku
kapitalowego. Do uczestnictwa w programie lojalnosciowym
dla inwestoréw konieczne jest spetnienie pewnych warunkéw
okreslonych przez spoétke. Jest to:

— wypelnienie deklaracji przystapienia do programu;

— posiadanie minimalnej liczby akcji uprawniajacej do uczest-

nictwa w programie;

— utrzymywanie minimalnej liczby akcji w portfelu przez

caly okres uczestniczenia w programie.

W przypadku posiadania akcji inwestor czerpie korzysci:
ze wzrostu kursu akcji, wyplat dywidendy oraz przyznanych
praw poboru. Dodatkowo uwzgledni¢ tu nalezy korzysci ply-
nace z uczestnictwa w programach lojalnosciowych dla akcjo-
nariuszy. Istotne jest ponadto, ze w przypadku korzysci wy-
nikajacych z programéw lojalnosciowych nagradzane jest
posiadanie akgji, a nie wyzbywanie sig¢ ich, jak to ma miej-
sce w przypadku realizacji zyskéw z tytulu wzrostu kursu
akcji. Korzysci plynace z uczestnictwa w programach lojal-
nosciowych moga nawet w pewnym stopniu rekompensowac
straty ponoszone z tytutu spadku kursu akcji. Dodatkowo ko-
rzysci te sy realizowane niezaleznie od koniunktury na giet-
dzie w sposob ciagly, nie za$ incydentalny. Podkresli¢ rowniez
nalezy, ze poziom kursu akcji zalezy nie tylko od samej firmy,
ale i czynnikéw niezaleznych od spétki. Dlatego tez w tym
kontekscie tym wiekszego znaczenia nabiera program lojalno-
$ciowy. Jest on bowiem tym elementem, ktory firma moze sa-
modzielnie kreowa¢, ktérym moze zarzadzac.

Celem oferowania programoéw lojalnosciowych jest zache-
cenie inwestora do zakupu instrumentéw finansowych danej
spotki, utrzymanie go jako inwestora oraz zwiekszenie po-
ziomu jego zaangazowania finansowego w dang spétke. Do-
datkowym celem tych dziatan jest wykreowanie relacji spotki
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z inwestorem jako konsumentem produktéw badz ustug emi-
tenta. W praktyce oznacza to kreowanie przez firme oferty
zintegrowanej, obejmujacej zaréwno jej produkty finansowe
oferowane inwestorom, jak i produkty bedace przedmiotem
podstawowej dzialalnosci firmy oferowane konsumentom. In-
westor jest bowiem potencjalnie naturalnym konsumentem
produktéw oferowanych przez spolke, ktorej akcje posiada.

Z kolei z punktu widzenia korzysci, ktére uzyskuja spoétki
z tytutu oferowania programoéw lojalnosciowych akcjonariu-
szom, przede wszystkim nalezy wymieni¢ ustabilizowanie
czedci akcji bedacych w tzw. wolnym obrocie. Dzigki ustalo-
nym progom przystgpienia do danego programu, w formie
minimalnej wymaganej liczby akcji, nastepuje swoiste zablo-
kowanie czesci akcji bedacych w obrocie gietdowym. W ten
sposob inwestorzy indywidualni staja si¢ inwestorami diugo-
terminowymi. Jezeli bowiem osoby te sprzedadza akcje (i nie
beda posiada¢ ich wymaganej minimalnej liczby), wéwczas
utracg przywileje zwigzane z uczestnictwem w danym progra-
mie lojalno$ciowym, zaréwno finansowe, jak i pozafinansowe
(uczestnictwo w dodatkowych spotkaniach z zarzadem, spo-
tkania z innymi inwestorami). Z punktu widzenia spétki ozna-
cza to takze tatwiejsza mozliwo$¢ pozyskiwania kapitatu droga
kolejnych emisji akcji, z duzym prawdopodobienstwem suk-
cesu. Kapital pozyskany ta droga z punktu widzenia podmiotu
jest najtanszy — co czgsto ma kluczowe znaczenie dla dtugo-
terminowego funkcjonowania firmy w konkurencyjnym oto-
czeniu.

Tak wigc celem oferowania programoéw lojalnosciowych
jest zbudowanie i wzmocnienie wiezi z akcjonariuszem jako
inwestorem oraz jako konsumentem, a poprzez to takze usta-
bilizowanie akcji bedacych w posiadaniu tej grupy inwestoréw.
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Firmy oferuja akcjonariuszom rézne korzysci finansowe,
najczesciej w formie rabatéw na produkowane przez siebie
wyroby i oferowane ustugi (korzysci te nie podlegaja opo-
datkowaniu). Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze aby uczestni-
czy¢ w programie lojalno$ciowym nalezy posiada¢ minimalng
liczbe akeji, okreslong przez firme oferujaca taki program oraz
zarejestrowac sie jako uczestnik danego programu’. Obnize-
nie stanu posiadania akcji danej firmy ponizej wymaganego
minimalnego poziomu, powoduje automatyczne wykluczenie
danego akcjonariusza z programu lojalnosciowego.

Obecnie jednak wystepuje trend oferowania inwestorom
darmowych akeji badz wyzszych dywidend. Ewolucja ta wynika
z faktu, ze inwestorzy instytucjonalni zaczeli na walnych zgro-
madzeniach akcjonariuszy podnosi¢ kwestie nieréwnego trak-
towania inwestoréw. Programy lojalnosciowe dla inwestoréw
— 1 korzysci z uczestnictwa w nich - oferowane byly bowiem
przede wszystkim inwestorom indywidualnym. Dyskrymino-
wali byli tym samym inwestorzy instytucjonalni. W przypadku
funduszy inwestycyjnych czy funduszy emerytalnych, srodki
przez nich inwestowane pochodza od uczestnikéw tych fundu-
szy, ktérymi réwniez s osoby indywidualne. Dlatego tez argu-
ment nieréwnosci traktowania inwestoréw spowodowal mody-
fikacje oferowanych programoéw. Jednoczesnie nie bez znaczenia
byt argument, Ze prowadzenie programoéw lojalnosciowych
i oferowane inwestorom Kkorzysci stanowi bezsprzecznie koszt
dla spétki, obnizajac wypracowany poziom zysku i w efekcie
wplywajac na poziom wyptacanej dywidendy. Tak wigc koszty
byly ponoszone przez wszystkich akcjonariuszy, natomiast ko-
rzysci realizowane byly przez uprzywilejowana grupe. Dlatego

° Zazwyczaj otrzymuje sie wowczas karte wzorowana na karcie bankowej,
na ktérej widnieje numer, na ktéry nalezy powola¢ si¢ przy korzystaniu z danej
oferty.
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tez oferowane inwestorom programy lojalnosciowe zostaly
zmodyfikowane do oferowania korzysci (na przyktad za dtugo-
trwale utrzymywanie akeji w portfelu) w postaci:

— oferowania inwestorom darmowych akcji;

— oferowania inwestorom akgji z rabatem w relacji do kursu

gieldowego;

— dodatkowej dywidendy premiujacej czas posiadania danych

akeiji;

— korzystnych warunkéw reinwestowania wyplaconej dy-

widendy.

Programy lojalnosciowe funkcjonuja w poszczegélnych fir-
mach pod réznymi nazwami. Laczy je jednak cel ich ofero-
wania — budowanie lojalno$ci, utrzymanie klienta i inwestora.

Wisrod programéw lojalnosciowych oferowanych klientom
na rynku polskim dla przykladu wymieni¢ mozna: ,Moja Bie-
dronka”, Klub Rossmann, ClubCard (Tesco), Lidl Plus, Vitay
(PKN Orlen), Mdj Carrefour, Zappka (Zabka), Skarbonka
(Auchan), Shell ClubSmart, Klub Dla Przyjaciét (W. Kruk),
Apart Diamond Club, Karta Stalego Klienta MONNARI,
DOM Program Korzysci oraz Klub PRO (Leroy Merlin).

Na rynku polskim oferowane sg réwniez programy lojalno-
$ciowe dla inwestorow, chociaz nalezy zaznaczy¢, ze nie sg one
liczne. Sg to: ORLEN w Portfelu, Moje Akcje PZU, Unimot
Klub+, Klub Akcjonariuszy TMR (Tatry Mountain Resorts).
Z kolei z programdéw zagranicznych mozna przytoczy¢ naste-
pujace: Shareholder Benefit Programme (Program Korzysci
Akcjonariusza), Shareholder Privileges Package (Pakiet Przy-
wilejow Akcjonariusza), Shareholder Discount Plan (Plan Ra-
batéw dla Akcjonariusza), Shareholder Discount Policy (Po-
lityka Rabatowa dla Akcjonariusza), Shareholder Rewards
(Nagrody Akcjonariusza), Shareholder Offers (Oferta dla Ak-
cjonariusza), Exclusive Card (Ekskluzywna Karta).
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Jak mozna zauwazy¢, w wielu programach lojalnoscio-
wych nazwa firmy wpleciona jest w nazwe programu,
jednak w niektorych przypadkach trudno jest zidentyfi-
kowac spétke oferujaca dany program.

2.2. Definicja i klasyfikacja programéw lojalnosciowych

Programy lojalno$ciowe w zasadzie zostaly stworzone po
to, aby zbudowac ekonomiczne i emocjonalne bariery, ktére
utrudnig klientom zmiane dostawcy, natomiast inwestorom
utrudnig dezinwestycje z danych instrumentéw finansowych.
W literaturze przedmiotu mozna spotkac szereg definicji pro-
gramo6w lojalnosciowych. Ponizej zaprezentowano dla przy-
ktadu kilka z nich.

Program lojalno$ciowy skierowany do konsumentéw mozna
zdefiniowa¢ jako ogot zabiegdw czy tez zespot zintegrowanych
dziatan kierowanych od producenta do klienta, ktére maja na
celu budowanie wigzi miedzy marka a nabywca®.

Programy lojalno$ciowe ulatwiajg utrzymanie klientéw.
Umozliwiaja monitorowanie zachowan zakupowych klientéw,
wzmacnianie zaangazowania i nagradzania lojalnych oraz cze-
stych nabywcéw. Programy lojalnosciowe generuja dane, ktore
mozna wykorzysta¢ do kierowania pozyskiwaniem, utrzyma-
niem i rozwojem klientéw. Ponadto programy lojalnosciowe
moga stanowi¢ bariere wyjscia’.

Program lojalnosciowy to strategia marketingowa skon-
centrowana na oferowaniu korzysci w celu utrzymania lojal-

¢ Pawlikowska, D. (2013). Programy lojalno$ciowe jako narzedzie wplywu
na postawy i zachowania konsumentow, [w:] Ksztaltowanie lojalnosci konsu-
menckiej, A. Wisniewska (red.). Warszawa: Wyzsza Szkota Promocji.

7 Nasir, S. (2017), op. cit.
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nych klientéw. Programy te sa réwniez nazywane programami
czestych zakupéw lub programami nagrdéd, poniewaz korzy-
$ci zalezg od czestotliwo$ci zakupéw. Program lojalnosciowy
musi budowa¢ lojalno$¢ behawioralng. Uczestnicy tego pro-
gramu powinni dokonywaé wiekszej liczby wizyt u sprze-
dawcy niz osoby, ktére w nim nie uczestnicza®.

Program lojalno$ciowy to zintegrowany system dzialan mar-
ketingowych, ktdrego celem jest zwigkszenie lojalnosci klien-
tow poprzez rozwijanie z nimi spersonalizowanej relacji. Jest
to narzedzie do zarzadzania relacjami dajace mozliwos¢ two-
rzenia zindywidualizowanej komunikacji. Dzi¢ki niemu firmy
rejestruja informacje za pomocy kart lojalnosciowych’. Ze-
brane dane mogga by¢ wykorzystywane miedzy innymi do kre-
owania polityki cenowej, profilowania klientéw oraz promo-
wania produktéw.

Program lojalno$ciowy nalezy traktowac jako narzedzie mar-
ketingowe, ktére pomaga w osigganiu ogoélnych celéw przyje-
tej strategii marketingowej i prowadzi do wzmocnienia relacji
z klientami, w ramach opracowanego przez przedsiebiorstwo
planu zarzadzania relacjami z klientem. Dlatego tez program
lojalno$ciowy mozna zdefiniowa¢ jako dtugoterminowsy inicja-
tywe marketingowy, ktora pozwala wszystkim stalym klientom
zbiera¢ wirtualne punkty przyznawane po kazdym kolejnym
zakupie, ktére pdzniej mozna wymieni¢ na darmowe produkty,
prezenty, rabaty i inne formy nagréd materialnych'®.

8 Gomez, B.G., Arranz, A.G., Cilldn, J.G. (2006). The role of loyalty pro-
grams in behavioral and affective loyalty. Journal of Consumer Marketing,
No. 27(3). DOI: 10.1108/07363760610712920.

° Meyer-Waarden, L. (2008). The influence of loyalty programme mem-
bership on customer purchase behavior. European Journal of Marketing,
No. 42(1). DOI: 10.1108/03090560810840925.

1 Liu, Y. (2007). The Long-Term Impact of Loyalty Programs on Con-
sumer Purchase Behaviour and Loyalty. Journal of Marketing, Vol. 71, No. 4.



2.2. Definicja i klasyfikacja programéw lojalnosciowych 63

Wszystkie zaprezentowane powyzej definicje zwracaja
uwage na nastepujace elementy charakteryzujace program lo-
jalno$ciowy:

— oferowany jest przez podmiot gospodarczy;

— skierowany do klientow;

—nagradza klientow;

— wielokrotne, czeste zakupy sg celem jego zaoferowania.

Z kolei program lojalno$ciowy dla inwestoréw mozna zde-
finiowa¢ jako specjalng oferte dedykowang inwestorom, przy
czym celem programéw lojalnosciowych oferowanych inwe-
storom jest zwigkszenie poziomu ich lojalnosci. Lojalno$¢ ta
jest odzwierciedlana poprzez'':

— dlugos¢ okresu posiadania akcji;

— zakup kolejnych akeji danej firmy;

— reinwestowanie wyplacanych przez firme¢ dywidend;

— rekomendowanie innym inwestorom zakupu akeji;

—brak reakcji na wezwania do sprzedazy przy wrogich

przejeciach;

— brak nerwowych reakcji na kryzysy oraz jednorazowe ne-

gatywne wydarzenia.

Na schemacie 2.1. zaprezentowano klasyfikacje oferowa-
nych programéw lojalnosciowych klientom i inwestorom.

! Dziawgo, D. (2020). Loyalty program for investors as tool for mainta-
ining relations with shareholders. Economics and Law, Vol. 19, No. 3, DOL
10.12775/EiP.2020.032.
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Ze wzgledu na podmiot, do ktérego skierowane s pro-
gramy lojalno$ciowe wyrézni¢ mozna programy oferowane
klientom oraz programy oferowane inwestorom. Nie wyste-
puja przy tym programy jednoczesnie oferowane obu tym
grupom ze wzgledu na odmienne wymogi przystapienia do
takiego programu. W przypadku klientéw wystarczy sama de-
klaracja checi przystapienia do programu. W przypadku in-
westoréw dodatkowo nalezy posiada¢ minimalng liczbe akeji
przez caly czas uczestnictwa w programie. Oznacza to moni-
torowanie przez biuro/dom maklerski stanu posiadania liczby
danych akcji na rachunku inwestycyjnym inwestora.

Z uwagi na wymagany finansowy prog wejscia mozna wy-
rézni¢ programy elitarne oraz masowe.

1. Elitarne.

Programy te s3 dedykowane klientom oraz inwestorom za-
moznym i §redniozamoznym. W przypadku klientéw wynika
to z warto$ci dotychczasowych zakupéw. W przypadku inwe-
storow wynika to z wartodci inwestycji w wymagang mini-
malna liczbe akcji oraz koniecznosci zamrozenia tych srodkow
przez caly okres uczestnictwa w programie lojalnosciowym.
Programy te majg na celu dotarcie do ,elity finansowe;j” za-
réwno klientéw, jak i inwestoréw. Organizowane tu spotkania
z zarzadem maja na celu integrowanie z tg relatywnie nieduza
grupg oraz lepszy z nimi kontakt, a w efekcie spersonalizowa-
nie relacji i wychodzenie naprzeciw oczekiwaniom tej grupy
interesariuszy.

2. Masowe.

Uczestnictwo w programie masowym przeznaczonym dla klien-
tow nie wymaga zazwyczaj zadnych nakladéw finansowych,
nawet dokonania poczatkowego zakupu. Natomiast w przy-
padku inwestoréw poziom finansowego zaangazowania w akcje
danej firmy wymaga relatywnie niskich nakladéw finansowych.
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Programy te majg na celu przede wszystkim zwiekszenie grona
klientéw oraz indywidualnych akcjonariuszy. Laczone sg tu wy-
raznie aspekty lojalnosci akcjonariusza z lojalnoscia klienta. Za-
checa si¢ w ten sposéb akcjonariuszy do zakupow produktéw
wlasnie tej firmy, ktérej akcje posiadaja, w ktdrej programie lo-
jalno$ciowym uczestnicza. Budowana jest w ten sposéb jedno-
cze$nie szeroka, lojalna baza klientéw i szeroka, lojalna baza in-
westorow. Jest to najbardziej pozadany efekt.

Ze wzgledu na rodzaj oferowanych korzyséci w progra-
mach lojalnosciowych mozna wyodrebni¢ programy oferujace
korzysci: finansowe, pozafinansowe oraz mieszane'?.

Wiréd korzysci finansowych nalezy wymieni¢ w szczegol-
nosci:

— rabaty na produkty oferowane przez spoiki;

— nagrody finansowe i rzeczowe;

— mozliwo$¢ reinwestycji dywidendy na korzystnych wa-

runkach;

— dodatkowa dywidendg premiujaca, uzalezniong od okresu
uczestniczenia w programie.

Z kolei jako przyklady korzysci pozafinansowych mozna

wskaza¢ zaproszenia na:

— instore events, takie jak wydarzenia artystyczne, kultu-
ralne, sportowe czy pokazy mody;

— prezentacje nowych produktéw i ich testowanie;

— dedykowane spotkania z zarzadem;

—mozliwo$¢ uczestniczenia w pracach zespotow sklada-
jacych sie z klientéw czy inwestoréw, ktére moga pelnic
funkcje doradcze badz forum dyskusyjne, w celu popra-
wienia komunikacji z konsumenatmi czy indywidual-
nymi inwestorami.

12 Dziawgo, D. (2020), op. cit.



2.2. Definicja i klasyfikacja programéw lojalnosciowych 67

Ze wzgledu na sposob organizacji uczestnictwa w pro-
gramie lojalnosciowym mozna wyrdézni¢ programy rozpro-
szone oraz skoncentrowane w postaci uczestnictwa w klubie.
W przypadku programéw rozproszonych jego uczestnicy nie
majy mozliwosci wzajemnych interakcji. W przypadku klubéw
jego uczestnicy majg mozliwo$¢ poznania si¢ i wzajemnych in-
terakcji, na przyklad w czasie roznego rodzaju spotkan badz tez
na forum mediéw spolecznosciowych udostepnionych przez
spolke.

Ze wzgledu na kierunek komunikacji mozna wyodreb-
ni¢ programy lojalno$ciowe o jednokierunkowym przepty-
wie strumienia komunikacji, to jest od spotki do uczestnikow
- klientéw badz inwestoréw. Wystepuja réwniez programy
o dwukierunkowej komunikacji, zaréwno od spétki, jak
i zwrotnie do spétki. Opinie i uwagi formutowane przez klien-
tow i inwestorow sa tu gromadzone, analizowane i ewentu-
alnie podejmowane s3 odpowiednie dzialania. Zwieksza to
poziom odczuwalnej satysfakcji uczestnika programu, kiedy
wyrazane przez niego opinie czy tez formulowane propozy-
cje zmian s3 uwzgledniane, a przynajmniej poddane analizie.

Ze wzgledu na forme prawna podmiotéw, ktérym ofero-
wane s3 programy lojalnosciowe mozna wyrézni¢ programy
oferowane osobom fizycznym, osobom prawnym oraz za-
réwno osobom fizycznym, jak i prawnym. Wyodrebnienie to
wystepuje w przypadku programéw oferowanych klientom,
jak i inwestorom. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze forma mie-
szana wystepuje najrzadziej w przypadku programéw ofero-
wanych klientom. Wynika to z réznorodnosci obu grup i stad
koniecznoéci ich odmiennego traktowania dla uzyskania efek-
tywnosci prowadzenia tych programoéw. Natomiast historycz-
nie programy lojalnosciowe oferowane inwestorom byly w za-
sadzie skierowane do inwestoréw indywidualnych. Wynikato
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to z charakteru oferowanych w ich ramach korzysci. Obecnie
jednak, ze wzgledu na zasad¢ réwnego traktowania inwesto-
réw, programy te oferowane sa zaréwno inwestorom indy-
widualnym, jak i instytucjonalnym. Jednoczesnie zmieniono
charakter oferowanych korzysci na finansowy, $cisle zwigzany
z akcjami i dywidenda.

Ze wzgledu na moment realizacji korzysci z tytutu uczest-
nictwa w programie lojalnosciowym mozna wyrdznic te,
w ktorych realizacja korzysci nastepuje niezwlocznie (np. 5%
rabat naliczony przy dokonywaniu platnosci), a takze reali-
zowane po spelnieniu okreslonych wymagan, np. uzbieraniu
okreslonej liczny punktéw. Inng formg jest korzys¢ uzyskana
w wyniku losowania. Korzy$¢ ta jest odlozona w czasie, przy
czym moze nie wystapic.

Z punktu widzenia narzedzi, jakie wykorzystuje sie przy
pozyskaniu oraz utrzymaniu lojalnych klientéw i inwesto-
réw, wyodrebnia sie trzy rodzaje programéw: POLP, PRMLY,
PARP™.

Program typu POLP (Price-Oriented Loyalty Programs), tj.
program lojalno$ciowy oparty na cenie, skupia si¢ na tworze-
niu programéw lojalnosciowych wykorzystujacych narzedzia
z grupy promocji sprzedazy. Obejmuje techniki, ktore poprzez
dodatkowg oferowang korzys¢ motywuja do zakupu i pozosta-
nia w programie. Najczesciej sa to korzysci rzeczowe w postaci
dodatkowego prezentu lub finansowe w postaci obnizonej
ceny. W przypadku programéw oferowanym klientom, stwa-
rzane jest wrazenie niepowtarzalnej okazji dokonania zakupu.
Odpowiednie zaprojektowanie tego narzedzia umozliwia za-
angazowanie konsumenta w dokonywanie powtarzalnych za-

3 Pawelec, D. (2011). Rola i znaczenie wartosci klienta w strategii komu-
nikacji marketingowej przedsiebiorstw, [w:] Zarzadzanie relacjami z klien-
tami, A. Wisniewska (red.). Warszawa: Wyzsza Szkola Promocji.
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kupoéw z pobudek racjonalnych. Promocja sprzedazy pobudza
do szybkiego podjecia decyzji, a wartos¢ korzysci jest zazwy-
czaj uzalezniona od wysokosci dokonanej transakeji. Dodat-
kowo firmy czesto organizujg konkursy zwigzane z zakupami
w celu pobudzenia do dzialania klientéw. POLP zaliczany jest
do najtatwiejszych w organizacji i zarzadzaniu programow lo-
jalnosciowych, ktére opieraja si¢ zazwyczaj na natychmiast re-
alizowanej korzysci badz zbieraniu punktéw przez klientéw.

Programy lojalnosciowe typu PRMLY (Person Relationship
Maintenance Loyalty Programs) to programy lojalnosciowe ba-
zujace na zwigzkach personalnych. Wykorzystywane sg tu na-
rzedzia z zakresu public relations. Programy tego typu ukierun-
kowane s3 na duze nakfady finansowe kierowane do wybranych
klientéw i inwestoréw. Nacisk kfadziony jest tu na budowanie
trwalych wiezi z uczestnikami programu poprzez kreowanie
pozytywnych relacji z otoczeniem, budowanie przychylnosci
i pozytywnego wizerunku firmy. Narzedzia te nie bazuja na po-
budzaniu do dziatania poprzez materialng korzys¢, ale oddzia-
luja na postawe, wiedze konsumenta/inwestora i jego emocje
wzgledem firmy, a przez to na sklonno$¢ do dokonywania sta-
tych zakupdw badz finansowego zaangazowania. Wérdd narze-
dzi public relations stosuje sie tu miedzy innymi listy z zycze-
niami, sponsoring, eventy, spotkania z przedstawicielami firmy,
elitarne kluby, specjalne kolacje, turnieje golfowe, wyktady za-
proszonych gosci, wizyty studyjne, pokoje VIP, specjalne trak-
towanie na lotniskach, np. odprawa bagazowa, przejscia do
strefy wylotéw.

Program typu PARP (Price And Person Relationship Loyalty
Programs), tj. program lojalno$ciowy oparty na cenie i rela-
cjach, polega na polfaczeniu wczesniej opisanych programow,
przez co jest bardziej elastyczny. Powoduje to jego popular-
no$¢ w praktyce podmiotéw gospodarczych.
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Mozna réwniez zauwazy¢, ze na rynku funkcjonujg pro-
gramy lojalnosciowe dedykowane klientom, ktére obejmuja
jedna firme badz grupujg wiele firm, tzw. programy multipart-
nerskie, np. dla obnizenia kosztéw technicznych zwigzanych
z prowadzeniem programu. Zidentyfikowa¢ mozna takze pro-
gramy mieszane, w ktérych dana firma prowadzi swéj odrebny
program lojalno$ciowy dla klientéw, ale réwnoczesnie uczest-
niczy w programie grupowym wielu firm.

Zazwyczaj oferowane klientom programy lojalnosciowe sa
ograniczone terytorialnie do jednego kraju z uwagi na kwe-
stie ksieggowe i podatkowe. Natomiast w przypadku najnow-
szych wersji programéw dla inwestoréw, ktérym oferowane
sa korzysci finansowe, umiejscowienie programu jest w cen-
trali firmy (niezaleznie od liczby gield, na ktérych notowane sg
akcje), natomiast uczestniczy¢ w nim moga inwestorzy z roz-
nych panstw. Dzigki temu realizowana jest w praktyce idea
réwnego traktowania inwestoréw nie tylko z tytulu podziatu
na inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych, ale takze
z tytutu kraju pochodzenia kapitatu.

2.3. Narzedzia wykorzystywane w zarzqdzaniv programami
lojalnosciowymi

Programy lojalnosciowe stanowig wazny element wykorzysty-
wany w budowaniu relacji z klientami i inwestorami. Klientami
tymi sa zaréwno konsumenci débr i ustug, jak tez inwestorzy
nabywajacy instrumenty finansowe. Stosowane narzedzia do
obu tych grup sa uniwersalne, jednak ich dobdr zwigzany jest
ze specyfika rynku oraz celami, ktére firma zamierza osiagnac.

Powszechnie wykorzystywanym narzedziem jest nagradza-
nie nabywcéw. Przedsigbiorstwa nagradzajg swoich klientéw
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nie tylko za zakup produktu, ustugi czy instrumentu finan-
sowego, lecz réwniez za inne korzystne z ich punktu widze-
nia dzialania, jak chociazby podpisanie umowy, przediuzenie
umowy czy polecanie marki innym klientom. Powszechnie
stosowane s3 tu nagrody rzeczowe. Wymienic¢ nalezy tu upo-
minki bezposrednio zwigzane z firmg (produkt danej marki
czy tez upominki z logo tej marki). Poza nagrodami firmy wy-
korzystuja réznego rodzaju obnizki cenowe, rabaty czy bony
upominkowe. Podobnie jak w przypadku nagréd moga by¢
one bezposrednio zwigzane z firmg lub innymi markami.

Inng forma jest tworzenie klubéw majacych wspiera¢ marke
poprzez wytworzenie wigzi i poczucia przynaleznosci do danej
spofecznosci. Przy tworzeniu takich klubéw wykorzystuje sig
specjalne karty, fora internetowe czy portale spotecznosciowe.
Mozliwosé¢ uczestniczenia w danym klubie jest przy tym ob-
warowana réznymi warunkami, jakie musi spelnia¢ poten-
cjalny uczestnik. Wykorzystywane sg przy tym dwa rodzaje
klubéw: elitarne (dla relatywnie niewielkiej grupy) oraz egali-
tarne (masowe).

Elitarne kluby tworzone dla klientéw i inwestoréw charak-
teryzuja si¢ wysokimi barierami wejécia. Premiowaniem za lo-
jalnos¢ jest na przyklad organizacja wycieczek na koszt firmy.

Natomiast kluby masowe zazwyczaj bazujg na korzysciach
w formie rabatéw, nagrod finansowych i nagréd rzeczowych.
Oferowany poziom korzysci czesto podlega przy tym gradacji
i przede wszystkim zalezy od czasu uczestniczenia w klubie,
wartosci zakupow, czestotliwosci zakupow.

Wsrod narzedzi wykorzystywanych w ramach programéw
lojalno$ciowych oferowanych klientom i inwestorom nalezy
wymiec:

—nagrody finansowe (rabaty, znizki, okresowe i jednora-

Zowe promocje),
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— nagrody rzeczowe,

— Kkluby elitarne,

— kluby egalitarne,

— dedykowana strona internetowa,

— dedykowane media spolecznosciowe,

— karta stalego klienta/aplikacja mobilna,

— panel logowania,

— newsletter,

— e-maile,

— konkursy,

— spotkania z przedstawicielami firmy,

— dni otwarte dla klientow,

— dni otwarte dla inwestoréw.

Nalezy przy tym podkresli¢ znaczenie narzedzi komunika-
cji elektronicznej i przeniesienie obecnie duzej czgsci komu-
nikacji do tzw. cyberprzestrzeni. Narzedzia te s3 tanie, fatwe
w uzyciu i umozliwiajg komunikacje w dogodnym dla obu
stron terminie. Narzedzia komunikacji elektronicznej cha-
rakteryzuje to, ze w procesie komunikacji wykorzystywane sa
elektroniczne $rodki dystrybugji i archiwizowania informacji.
Przy czym wyr6zni¢ tu mozna narzedzia:

—bezposrednie (jak np. e-mail, komunikacje online, bierne

i czynne uczestnictwo w spotkaniach online), kiedy od-
biorca informaciji jest identyfikowany poprzez nazwisko
czy pseudonim;

— posrednie, np. strona internetowa, podglad offline.

Zauwazy¢ jednoczes$nie nalezy, ze w wyniku rozwoju In-
ternetu obecnie to drukowane materialy informacyjne petnia
funkcje wspomagajacg w stosunku do ich formy elektronicz-
nej, a nie odwrotnie - jak mialo to miejsce w przesztosci.

Wiréd narzedzi komunikacji elektronicznej posredniej na
szczegolne wyrodznienie zastuguje strona internetowa. Jest to
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obecnie najszybsze, najtansze i najbardziej uniwersalne na-
rzedzie komunikowania si¢ spotki z otoczeniem. Jest to przy
tym narzedzie bardzo pojemne, oferujace informacje zaréwno
najnowsze, jak i archiwalne sprzed wielu lat. Dlatego tez tak
wazne jest, aby strona korporacyjna spétki miata przejrzysty
uklad, zawierata czytelne informacje, byta czesto uaktualniana,
a takze prowadzona w jezyku macierzystym oraz w jezyku an-
gielskim.

Sie¢ internetowa stworzyla ogromne mozliwosci prowa-
dzenia komunikacji w sposob ciagly, bez ograniczen geogra-
ficznych. W rezultacie strona korporacyjna stala si¢'*:

— platforma pozyskiwania informacji o spoélce (czgsto pierw-
sz3), a przez to globalnym narzedziem komunikacji ma-
sowej;

—elementem komunikacji korporacyjnej rekomendowa-
nym nawet przez organy nadzoru;

— wizytdéwka spotki, dlatego tez skierowana jest ona do wszyst-
kich interesariuszy.

W wyniku tego powinny by¢ na niej umieszczone trzy gtéwne

czesci:

1. informacje podstawowe o historii firmy, o osobach nig
kierujacych, siedzibie i danych teleadresowych;

2. informacje dla klientéw o produkowanych przez spotke
wyrobach/oferowanych ustugach wraz z danymi teleadre-
sowanymi do dziatu sprzedazy oraz sklepem online umoz-
liwiajagcym kupno tych produktéw (ewentualnie danymi
dystrybutoréw, jezeli firma nie prowadzi sprzedazy deta-
licznej);

3. informacji dla inwestoréw wraz z danymi kontaktowa-
nymi do odpowiednich 0s6b oraz materiatami o charak-
terze finansowym.

' Dziawgo, D. (2011), op. cit.
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Strona powinna by¢ monitorowana w zakresie generowa-
nia statystyk, jak na przyklad: liczba odwiedzin, najczesciej
otwierane pliki, czas pracy na danym dokumencie (jak dtugo
nie strona.

Z kolei z narzedzi komunikacji bezposredniej na szcze-
gblng uwage zastuguje poczta elektroniczna (electronic mail),
ktéra jest ustugg przesylania wiadomosci tekstowych. Wy-
korzystywana jest ona do udzielania odpowiedzi na zadane
spolce pytania czy to poprzez list e-mailowy, czy tez poprzez
formularz kontaktowy. Jest to bezposrednie narzedzie komu-
nikacji elektronicznej, poniewaz obie kontaktujace si¢ ze sobg
osoby znajg swoje adresy poczty elektroniczne;.

E-mail réwniez stanowi bardzo wygodna forme komuni-
kacji, poniewaz umozliwia kontakt w czasie dogodnym dla
obu stron (bez koniecznosci uwzgledniania stref czasowych).
Umozliwia réwniez elektroniczne przesylanie zalacznikéw,
a wiec odbidr przesytki w czasie rzeczywistym (o ile adresat
w danym momencie pracuje na komputerze i ma otwartg elek-
troniczng skrzynke pocztows). Po uzyskaniu zgody adresata,
dany adres e-mailowy moze zosta¢ wprowadzony na tzw. liste
mailingowa.

Wiréd innych narzedzi komunikacji elektronicznej na wy-
réznienie zastuguje ponadto newsletter. Pierwotnie byt on ga-
zetka wewnetrzng firmy, skierowang do pracownikéw. Nastep-
nie rozpoczeto opracowywanie osobnej gazetki dla klientow,
a potem takze do inwestoréw spétki. Poczatkowo gazetki te
byly wydawane nie czeéciej niz raz w miesigcu, obecnie za-
zwyczaj raz w tygodniu, aby wiadomosci wysylane przez firme
nie byty klasyfikowane jako SPAM. Newsletter ma forme wia-
domosci przesytanych na skrzynke e-mailowa do osoby, ktéra
wpisala si¢ na odpowiednig liste dystrybucyjna (tzw. mailing).
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W ten sposéb przede wszystkim ograniczany jest czas zwig-
zany z monitorowaniem komunikatéw przekazywanych przez
dang spotke, ktérg dana osoba jest zainteresowana czy to jako
klient, czy tez jako inwestor.

Sam mailing jest natomiast forma kontaktu przy uzyciu
poczty elektronicznej, majacym na celu poinformowanie adre-
sata o konkretnym wydarzeniu. Waznym jest tutaj odpowied-
nie zatytulowanie takiej wiadomosci. Dla przykladu: ,,20%
rabatu na...; ,15% wzrost zysku netto za I kwartal” - tytut
wiadomosci staje si¢ bowiem tytulem e-maila, stad powinien
on przycigga¢ uwage, a jednoczesnie zawiera¢ kwintesencje
podanej wiadomosci. Zbyt dlugie wiadomosci nie s3 bowiem
zazwyczaj czytane. Poniewaz odbiorca informacji sam si¢ do-
browolnie ujawnia (poprzez wpisanie swojego adresu e-ma-
ilowego na liste dystrybucyjna), stad tez mailing stanowi do-
datkowe narzedzie identyfikacji klientéw i inwestorow, a takze
potencjalnych klientéw i inwestoréw.

Narzedziem zyskujacym wcigz na znaczeniu sg niewatpli-
wie portale spolecznosciowe (social media). Utatwiaja one
dyskusje i kontakty, wymiane opinii, filmoéw, zdjec. Sq wspol-
tworzone przez osoby podzielajace wspolne zainteresowania
badz chcace poznad zainteresowania innych. Portale te zazwy-
czaj dostarczaja uzytkownikom wielu sposobéw komunikacji,
np. czaty, komunikatory, blogi.

Portale spofecznosciowe wykorzystuja tez korporacje, umoz-
liwiajac wymiane doswiadczen pomiedzy klientami, inwesto-
rami a przedstawicielami spéiki, za posrednictwem odpowied-
nio stworzonych sekcji strony internetowej. Spotki starajg sie
w tym przypadku zjednoczy¢ zainteresowanych uzytkowni-
kéw wokoél marki tworzac minispotecznoé¢, ktéra wymienia
sie swoimi doswiadczeniami.
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2.4. Skutecznos¢ programow lojalnosciowych

Odkad American Airlines uruchomily pierwszy wspdétczesny
program lojalno$ciowy dla konsumentéw w 1981 roku, pro-
gramy lojalno$ciowe znacznie si¢ rozwijaja. Szacuje sie, ze
ponad polowa dorostych Amerykandw uczestniczy w co naj-
mniej jednym programie lojalnosciowym'. Badanie KPMG
wskazuje firme Nike, ktorej czlonkowie programu lojalnoscio-
wego wydajg prawie trzy razy wiecej niz kupujacy online'.
W innym badaniu KPMG konkludowal, ze 85% wzrostu po-
chodzi od najbardziej lojalnych klientéw firmy"”.

Z badan programow lojalnosciowych dla konsumentéw prze-
prowadzonych przez Liu'® wynika, ze klienci stopniowo kupowali
coraz wiecej i stawali sie bardziej lojalni wobec firmy. Ponadto
program lojalno$ciowy rozszerzyl ich relacje z firma na inne ob-
szary biznesowe. W rezultacie rekomendowat on podmiotom go-
spodarczym prowadzenie programoéw lojalnosciowych. Dzieki
tym programom firmy moga potencjalnie zwigkszy¢ liczbe po-
wtarzajacych sie transakeji, a takze uzyska¢ dane o konsumen-
tach. W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzit on ponadto,
ze programy lojalno$ciowe moga uczyni¢ z uczestnikéw pro-
gramu bardziej dochodowych klientéw dla firmy.

Z kolei wyniki przeprowadzonych badan przez Meyer-Waar-
dena prowadzg do wniosku, ze posiadacze kart lojalnosciowych

> Kivetz, R., Simonson, I. (2002). Earning the Right to Indulge: Effort as
a Determinant of Customer Preferences Toward Frequency Program Rewards.
Journal of Marketing Research, Vol. 39.

16 2018 Global Consumer Executive Top of Mind Survey: No normal is
the new normal (2019). KPMG, https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/xx/
pdf/2018/06/no-normal-is-the-new-normal.pdf.

7 Is it time to rethink loyalty programs? (2016). KPMG, https://assets.
kpmg/content/dam/kpmg/be/pdf/Markets/is-it-time-to-rethink-your-loyal-
ty-program.pdf.

'8 Liu, Y. (2007), op. cit.
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wykazuja si¢ wigksza liczba zakupéw i wyzsza niz przecigtnie lo-
jalnoscig. Programy lojalnosciowe powodujg zmniejszenie stop-
nia wrazliwo$ci cenowej w umysle klienta, a kupujacy sa gotowi
zaplaci¢ wiecej niz zwykle. Lojalnos¢ zawsze skutkuje wzrostem
liczby zakupow'.

Réwniez Khan potwierdza, ze programy lojalnosciowe
niosg ze sobg wiele korzysci dla firmy, takich jak wzrost przy-
chodéw ze sprzedazy i zacie$nienie wigzi miedzy obecnymi
klientami a marka®.

Z kolei Mégi na podstawie przeprowadzonych badan stwier-
dzil, ze cztonkostwo w programie lojalnosciowym zwieksza
udzial wydatkéw w portfelu konsumenta na rzecz tej firmy
kosztem zmniejszenia udziatu konkurentéw, a takze zwigksza
czestotliwo$¢ wizyt w danym sklepie?'.

Natomiast wedlug Boltona, Kannana i Bramletta uczest-
nicy programu lojalnosciowego przyktadaja mniejsza wage do
negatywnych dos$wiadczen z firma w swoich decyzjach doty-
czacych ponownych zakupdw niz osoby niebedace cztonkami
programu lojalno$ciowego. Ponadto rzadziej poréwnuja oni
dang firme z konkurencjg, poniewaz nie korzystaja z produk-
tow i ustug konkurencji. W efekcie s oni bardziej sktonni do
zakupu wylacznie od danej firmy*.

19 Meyer-Waarden (2008), op. cit.

0 Khan, M.T. (2014). Customer Loyalty Programs - Concept, Types,
Goals and Benefits. International Journal of Information, Business and Ma-
nagement, No. 6(1), http://search.proquest.com/docview/1511381985%acco-
untid= 45580.

21 Maigi, A.W. (2003). Share of Wallet in Retailing: The Effects of Custo-
mer Satisfaction, Loyalty Cards, and Shopper Characteristics. Journal of Re-
tailing, No. 79(2).

22 Bolton, R.N., Kannan, PK., Bramlett, M.D. (2000). Implications of
Loyalty Program Membership and Service Experiences for Customer Reten-
tion and Value. Journal of the Academy of Marketing Science, No. 28.
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Kim, Shi i Srinivasan stwierdzili, ze gléwnag zaleta pro-
gramo6w lojalno$ciowych jest ich zdolno$¢ do podwyzszenia
kosztu zmiany dostawcy. Kiedy konsumenci dotaczajg do pro-
gramu lojalnosciowego, aby gromadzi¢ szybciej nagrody, kon-
centrujg oni zakupy gléwnie w jednej firmie®.

Z kolei lojalnos¢ inwestoréw jest interpretowana jako czyn-
nik zmniejszajacy zmienno$¢ i koszt kapitatu®.

Zachowania inwestoréw byly przedmiotem réznorodnych
badan z zakresu finanséw behawioralnych* w powigzaniu z teo-
riami psychologicznymi czy socjologicznymi. W badaniach tych
podnoszone sg kwestie czynnikéw wplywajacych na podejmo-
wane decyzje inwestycyjne. Rzadziej podnoszone s3 zachowania
inwestorow, ktore odzwierciedlaja ich lojalno$¢. Ponizej przyto-
czono wyniki wybranych badan z tego zakresu.

Helm? stwierdzil, ze nie wystepuje znaczacy wplyw repu-
tacji na lojalnos¢ behawioralng, co oznacza, ze reputacja nie
jest silng dzwignig, ktéra ma bezposredni wptyw na przyszle
zamiary inwestycyjne inwestoréw lub okres posiadania przez
nich akcji. W oczach inwestoréw indywidualnych reputa-
cja jest ponadto w znacznym stopniu ksztaltowana przez ele-

» Kim, B.-D., Shi, M., Srinivasan, K. (2001). Reward Programs and Tacit
Collusion. Marketing Science, No. 20.

# Gregory, J.R. (1998). Does corporate reputation provide a cushion to
companies facing market volatility? Some supportive evidence. Corporate Re-
putation Review, No. 1, https://doi.org/10.1057/palgrave.crr.1540050.

> Shefrin, H. (2002). Beyond Greed and Fear: Understanding Behavio-
ral Finance and the Psychology of Investing. Oxford: Oxford University Press;
Shiller, R.J. (2003). From eflicient markets theory to behavioural finance. Jo-
urnal of Economic Perspectives, No. 17. DOI: 10.1257/089533003321164967.

* Helm, S. (2007). The Role of Corporate Reputation in Determining
Investor Satisfaction and Loyalty. Corporate Reputation Review, Vol. 10, No. 1;
Pawelec, D. (2011). Rola i znaczenie wartosci klienta w strategii komunika-
¢ji marketingowej przedsiebiorstw, [w:] Zarzadzanie relacjami z klientami,
A. Wiéniewska (red.). Warszawa: Wyzsza Szkota Promogji.



2.4. Skutecznoé¢ programéw lojalnosciowych 79

menty niefinansowe, takie jak zaangazowanie w sprawy spo-
teczne i charytatywne.

Wyniki badania przeprowadzonego przez Schoenbachlera,
Gordona, Timothyego oraz Auranda® sugeruja, Ze inwestorzy
indywidualni maja tendencj¢ do kupowania marek od spéfek,
ktorych posiadajg akcje. Ponadto inwestorzy kupuja akcje danej
spotki, poniewaz mieli pewne pozytywne doswiadczenie z marka
zarzadzang przez te spotke. Wyniki te byly niezaleznie od branzy.
Takie zachowania $§wiadczg o behawioralnych aspektach lojalno-
$ci wobec marki, definiowanych w kategoriach powtarzajacych
sie zakupow.

We wspodlczesnym konkurencyjnym srodowisku samo za-
spokajanie potrzeb konsument6w nie jest juz wystarczajace do
utrzymania klientéw. Dlatego tez firmy musza podja¢ dodat-
kowe wysilki, aby nie straci¢ klientéw. To samo dotyczy inwe-
storow. Programy lojalnosciowe s3 przydatnym narzedziem
do utrzymania relacji z tymi grupami.

7 Schoenbachler, D.D., Gordon, G.L., Timothy, W., Aurand, T.W. (2004).
Building brand loyalty through individual stockownership. Journal of Pro-
duct & Brand Management, https://www.academia.edu/23838463/Building
brand_loyalty_through_individual_stock_ownership.






AR
Ewolucja gospodarki
w kierunku zrownowazonego rozwoju

Lojalno$¢ to nie tylko poszukiwanie dodatkowych korzysci
przez klienta i inwestora. Budowanie lojalnosci to nie tylko na-
rzedzie utrzymania sie firmy na wspdtczesnym, wysoce kon-
kurencyjnym rynku. Lojalno$¢ to takze wartosci. W niniej-
szym rozdziale pokrétce zaprezentowano kwestie zwigzane
z lojalnoscia w kontekscie wrazliwosci spofecznej klientéw, in-
westorow i firm.

3.1. Unia Evropeijska jako zrownowazona gospodarka

Nalezy zauwazy¢, ze wspolczesnie podmioty gospodarcze funk-
cjonuja w spoleczenstwie, w ktérym wystepuje coraz bardziej
wyedukowany i $wiadomy swoich praw oraz pozycji obywatel,
klient, kontrahent, inwestor, pracownik. Zatem prowadzenie
dzialalnosci gospodarczej w okreslonej przestrzeni spolecznej
wymaga coraz szerszego uwzgledniania i poszanowania czynni-
kéw spotecznych. Obecnie zwracanie uwagi przez firme na kwe-
stie spoteczne nie jest juz dobrowolne, nie jest motywowane je-
dynie spofeczng dojrzaloscig przedsiebiorstwa. Wprowadzane
przepisy prawa oraz rosngca presja spoleczna sprzyjaja pro-
spolecznym przeksztalceniom biznesu. Faktem jest rowniez
dokonujaca si¢ transformacja w zakresie wprowadzania coraz
wyzszych standardéw w zakresie ochrony $rodowiska, w tym
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w szczegolnosci redukeji wykorzystania zasobéw naturalnych
na rzecz pozyskiwania energii ze Zrédel odnawialnych. Unia
Europejska bardzo aktywnie wiaczyla si¢ w ten nurt zmian
promujac aktywnie zbudowanie zrownowazonej gospodarki
funkcjonujacej w oparciu o energie odnawialng.
Dokonujaca sie przebudowe gospodarki Unii Europej-
skiej (UE) nalezy rozpatrywac w szerszym kontekscie, to jest
na tle zachodzacych proceséw spoleczno-gospodarczych oraz
inicjatyw podejmowanych na forum Organizacji Narodéw
Zjednoczonych (ONZ). W szczegdlnosci priorytetem obec-
nie staly sie kwestie energetyczne, to jest konieczno$¢ opar-
cia dalszego rozwoju gospodarczego na energii pochodzacej
ze zrddet odnawialnych. Zagadnieniem, ktdére od lat réwniez
traktowane jest jako priorytet w UE jest zatrzymanie degrada-
cji Srodowiska naturalnego. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze oba
cele priorytetowe, tj. zielona energia oraz ochrona srodowiska
skladaja sie na zielong gospodarke, czyli w promowang obec-
nie koncepcje zrownowazonego rozwoju spoleczno-gospo-
darczego. W wyniku zachodzacych proceséw we wspdlcze-
snej gospodarce, zarbwno ONZ, jak i UE opracowaly szereg
dokumentéw zwigzanych promowaniem koncepcji zréwno-
wazonego rozwoju oraz zréwnowazonych finanséw. Ponizej
przytoczono dla przykladu kilka z tych inicjatyw dotyczacych
zréwnowazonego rozwoju w ujeciu chronologicznym.
Koncepcja zréwnowazonego rozwoju zostala spopulary-
zowana dzieki raportowi ONZ: ,,Nasza wspdlna przyszlos¢”
(-Our Common Future”) z 1987 roku, w ktérym podkre-
$lono znaczenie wzajemnych relacji pomiedzy ludzmi, zaso-
bami, srodowiskiem i rozwojem. W punkcie 27 stwierdzono,
ze: Ludzko$¢ ma zdolnos$¢ czynienia rozwoju zréwnowazo-
nym, aby zapewni¢, ze spelniane sg potrzeby terazniejszosci
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bez ograniczania przysztych pokolen w zakresie zaspokojenia
ich potrzeb'.

Nalezy réwniez wspomnie¢ o dokumencie ,,Agenda 21”
z 1992 roku opublikowanym w ramach konferencji Szczyt
Ziemi w Rio de Janeiro’. Dokument ten formuluje 27 zasad.
W czterech sekcjach poruszono liczne tematy, takie jak: zmie-
niajace sie wzorce konsumpcji, koniecznos¢ promowania
zdrowia, zréwnowazone osiedlanie sie, koniecznos¢ kontroli
zanieczyszczen, a takze na $rodki finansowe oraz mechanizmy
i instrumenty prawne, ktore sg konieczne dla osiggniecia tych
zasad.

Ponadto ONZ opublikowal inny wazny dokument, ,,Dekla-
racje milenijng” (,,Millenium Declaration”)* w 2000 roku, pod-
kreslajac w nim znaczenie sze$ciu podstawowych wartosci.

! ,Humanity has the ability to make development sustainable to ensure
that it meets the needs of the present without compromising the ability of
future generations to meet their own needs. The concept of sustainable deve-
lopment does imply limits - not absolute limits but limitations imposed by the
present state of technology and social organization on environmental resour-
ces and by the ability of the biosphere to absorb the effects of human activities.
But technology and social organization can be both managed and improved to
make way for a new era of economic growth” Our Common Future. (1987).
ONZ. Report of the World Commission on Environment and Development.
United Nations, http://netzwerk-n.org/wp-content/uploads/2017/04/0_Brund
tland_Report-1987-Our_Common_Future.pdf.

2 https://www.dataplan.info/img_upload/7bdb1584e3b8a53d337518d98
8763f8d/agenda21-earth-summit-the-united-nations-programme-of-action-
-from-rio_1.pdf.

* ,Prudence must be shown in the management of all living species and
natural resources, in accordance with the precepts of sustainable develop-
ment. Only in this way can the immeasurable riches provided to us by nature
be preserved and passed on to our descendants (the United Nations Millen-
nium Declaration). The current unsustainable patterns of production and con-
sumption must be changed in the interest of our future welfare and that of our
descendants” United Nations Millennium Declaration (2000), https://www.
un.org/millennium/declaration/ares552e.htm.
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Wirédd nich jest ,,Szacunek dla natury”, w ktérym stwierdzono

konieczno$¢ zarzadzania wszystkimi Zywymi gatunkami i za-

sobami naturalnymi, w zgodnie z zasadami zréwnowazonego
rOZWOojuL.

W 2000 roku ONZ oglosit réwniez kolejng inicjatywe:
»Global Compact” formutujac dziesie¢ uniwersalnych zasad
dotyczacych praw czlowieka, pracy, srodowiska i przeciwdzia-
tania korupcji*.

Inny wazny dokument, ktéry jeszcze bardziej podkresla
znaczenie zrownowazonych finanséw nosi tytul ,,Szes¢ zasad
odpowiedzialnych inwestycji” (,,Six principles for responsi-
ble investments”). Wskazuje si¢ w nim na koniecznos¢ tacze-
nia dlugoterminowych intereséw inwestoréw indywidualnych
i instytucjonalnych, rynkéw finansowych, gospodarki oraz
$rodowiska i spoleczenstwa jako calosci. Zasady te zostaly na-
stepnie wprowadzone w 2006 roku na nowojorskiej gietdzie
papieréow warto$ciowych (przy poparciu ONZ). Zostaly one
sformutowane w prosty sposéb, w formie ktéra aspiruje do
swoistego dekalogu dla zréwnowazonych inwestycji.
Sformulowane sg one w nastepujacy sposob’:

Zasada 1: Wlaczymy w zakres analizy inwestycji oraz w proces
podejmowania decyzji inwestycyjnych kwestie ochro-
ny $srodowiska, spoleczne itadu korporacyjnego (ESG).

Zasada 2: Bedziemy aktywnymi wlascicielami i wlaczymy
kwestie ESG do naszej polityki korzystania z praw
wlasnosci.

Zasada 3: Bedziemy dazy¢ do odpowiedniego ujawnienia kwe-
stii ESG przez podmioty, w ktdre inwestujemy:.

* https://ungc.org.pl/o-nas/obszary-dzialan/.
> https://www.unpri.org/pri/what-are-the-principles-for-responsible-
investment.
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Zasada 4: Bedziemy promowac akceptacje i wdrazanie zasad
w branzy inwestycyjne;j.

Zasada 5: Bedziemy wspotpracowac, aby zwigkszy¢ nasza sku-
teczno$¢ we wdrazaniu zasad.

Zasada 6: Bedziemy raportowa¢ nasze dzialania i postepy
w zakresie implementacji tych zasad.

Natomiast w 2008 roku ONZ sformutowala ,Inicjatywe
Zielonej Gospodarki” (,Green Economy Initiative”), ktorej
celem jest wsparcie inwestycji w zielone sektory oraz w ,,za-
zielenianie” sektoréw nieprzyjaznych srodowisku. Zielona go-
spodarka powinna skutkowac poprawg dobrostanu czlowieka,
a tym samym zmniejszeniem zagrozen srodowiskowych i nie-
doboréw ekologicznych. W 2009 roku opublikowano ,,Glo-
balny Zielony Nowy Lad” (,Global Green New Deal”) w celu
stymulowania ozywienia gospodarczego i jednoczesnie po-
prawy stabilnosci gospodarki §wiatowej. Réwniez w 2009 roku
ONZ wydala oswiadczenie wspierajace budowe zielonej go-
spodarki spodziewajac sig, ze skutecznie przyczyni si¢ ona do
ozywienia gospodarczego®.

Kolejng wazna inicjatywa byta w 2012 roku rezolucja Rio+20
»Przysztod¢, jakiej pragniemy”™, w ktérej podkreslono po-
trzebe wlaczenia zréwnowazonego rozwoju w gléwny nurt,
integrujac aspekty gospodarcze, spoleczne i $rodowiskowe
z korzyscia dla wszystkich. Co wigcej, kilka punktow jest $cisle
poswieconych kwestiom energetycznym. Szczegélnie podkre-
$lono kluczowg role, jaka w procesie rozwoju odgrywa ener-
gia. W zwigzku z tym dostep do zréwnowazonych nowocze-
snych ustug energetycznych dla wszystkich jest kluczowy wraz
z redukcja, ponownym wykorzystaniem i recyklingiem odpa-

¢ https://sustainabledevelopment.un.org/index.php?menu=1446.

7 https://www.un.org/ga/search/view_doc.asp?symbol=A/RES/66/288&
Lang=E, The future we want, resolution 66/288, Resolution adopted by the
General Assembly on 27 July 2012.
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dow (tzw. 3R - reduce, reuse and recycle waste) w ramach po-
dejscia opartego na cyklu zycia. W rezultacie ponownie pod-
kreslono potrzebe efektywnego wykorzystania réznych zZrédet
finansowania.

W $lad za tg rezolucjg powstata inicjatywa ,,Zréwnowazona
Energia dla Wszystkich” (,SE4ALL - Sustainable Energy for
All”)%. SE4ALL dazy do osiagnigcia powszechnego dostepu do
energii elektrycznej i bezpiecznych paliw domowych, podwo-
jenia tempa poprawy efektywnosci energetycznej oraz podwo-
jenia udziatu energii odnawialnej w globalnym zuzyciu ener-
gii.

Rok 2012 ogloszono ,,Miedzynarodowym Rokiem Zréw-
nowazonej Energii dla Wszystkich™ przez Zgromadzenie
Ogoélne ONZ, a nastgpnie ogloszono ,,Dekade Zréwnowazo-
nej Energii dla Wszystkich” (2014-2024)". Podkredla to zna-
czenie, jakie jest nadawane zréwnowazonej energii na forum
miedzynarodowym.

Innym waznym dokumentem Organizacji Narodow Zjed-
noczonych jest ,Agenda na rzecz zréwnowazonego rozwoju
20307 zapoczatkowana w 2015 roku, z zestawem 17 Celéw
Zréwnowazonego Rozwoju (i 169 celami szczegdlowymi),
ktére maja zosta¢ wdrozone i osiggniete w kazdym panstwie do
2030 roku. Cel 7 bezposrednio wskazuje na energie: ,,Zapewnij
wszystkim dostep do niedrogiej, niezawodnej, zréwnowazonej
i nowoczesnej energii”. W rezultacie wszystkie panstwa musza
stymulowac¢ dziatania w pieciu kluczowych obszarach - ludzie,
planeta, dobrobyt, pokoj i partnerstwo — w celu sprostania glo-

& https://www.seforall.org/.

° International Year of Sustainable Energy for All, Resolution 65/151,
https://documents-dds-ny.un.org/doc/UNDOC/GEN/N10/521/60/IMG/
N1052160.pdf?OpenElement.

1 Promotion of new and renewable sources of energy, 21.12.2012, resolu-
tion 67/215, http://undocs.org/A/RES/67/215.
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balnym wyzwaniom, zidentyfikowanym jako kluczowe dla
przetrwania ludzkosci. W czesci ,,Planeta” nacisk kladzie sie na
ochroneg planety przed degradacja, co mozna osiagnac poprzez
zrownowazona konsumpcje i produkcje, zréwnowazone zarza-
dzanie zasobami naturalnymi i dbato$¢ o klimat. Dzigki temu
beda realizowane potrzeby obecnych i przysztych pokolen'.

Natomiast sposréd wielu inicjatyw podjetych w ramach
Unii Europejskiej zwigzanych ze zréwnowazonym rozwo-
jem, konieczne jest wskazanie na strategi¢ przyjeta w 2010
roku ,,Europa 2020 - Strategia na rzecz inteligentnego i zréw-
nowazonego rozwoju sprzyjajacemu wiaczeniu spotecznemu”
(,Europe 2020 - A strategy for smart, sustainable and inclusive
growth”)"2. Dokument ten ma na celu wspieranie rozwoju zréw-
nowazonej spolecznej gospodarki rynkowej. W ramach reali-
zacji tej strategii wyodrebniono siedem gtéwnych inicjatyw.
Czwarty z nich zostal zatytulowany jako: ,,Europa efektywnie
korzystajaca z zasobow” (,,Resource efficient Europe™). Doty-
czy on uniezaleznienia wzrostu gospodarczego od wykorzy-
stania zasobow przez dekarbonizacje gospodarki, zwigksze-
nie wykorzystania odnawialnych Zrédet energii, modernizacje
sektora transportu i wspieranie efektywnosci energetycznej.

Z kolei w 2013 roku zostala przyjeta rezolucja ,Mapa dro-
gowa energii 2050” (,,Energy roadmap 2050)", w ktérej migdzy

' https://www.un.org/ga/search/view_doc.asp?symbol=A/RES/70/1&
Lang=E; Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable Develop-
ment, UN, 21.10.2015.

2 EUROPE 2020 A strategy for smart, sustainable and inclusive growth,
EUROPEAN COMMISSION, 3.3.2010, https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=COM:2010:2020:FIN:EN:PDE

* Energy roadmap 2050 European Parliament resolution of 14 March 2013
on the Energy roadmap 2050, a future with energy (2012/2103 (INI))(2016/C
036/11), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:
52013IP0088&from=EN.
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innymi zadeklarowano wymdg prawie bezemisyjnego sektora
energii elektrycznej w UE do 2050 roku.

Roéwnolegle Unia Europejska podjeta réwniez dziatania na
rzecz zwigkszenia poziomu spolfecznej odpowiedzialnosci po-
przez regulacje prawne. W 2013 roku ogloszono dwie rezolucje,
przy czym obie rozpoczynaja si¢ tymi samymi wyrazami: ,,Spo-
teczna odpowiedzialno$¢ biznesu”. Jedna z nich podnosi kwestie
przejrzystego i odpowiedzialnego raportowania oraz postepo-
wania biznesowego, a takze zréwnowazonego wzrostu, nato-
miast druga odnosi si¢ do promowania intereséw spotecznych
oraz drogi do trwalego ozywienia gospodarczego. W rezulta-
cie w 2014 roku uchwalono dyrektywe w sprawie rozszerze-
nia zawartosci sprawozdan finansowych o informacje niefi-
nansowe. Takie ujawnianie informacji pozafinansowych ma
pomoc w mierzeniu, monitorowaniu i zarzagdzaniu wynikami
jednostek oraz ich oddzialywania na spoteczenstwo. W kon-
sekwencji od 2017 roku jednostki interesu publicznego musza
zamie$ci¢ w raporcie rocznym o$wiadczenie na temat infor-
magcji pozafinansowych.

Kolejnych kilka waznych inicjatyw zostato przyjetych wlatach
201512016. Dotyczg one kwestii energetycznych. W szczegdlno-
$ci wymienic tu nalezy dokumenty: ,W kierunku zintegrowanego
strategicznego planu technologii energetycznych: przyspieszenie
transformacji europejskiego systemu energetycznego” (,,Towards
an Integrated Strategic Energy Technology (SET) Plan: Accele-
rating the European Energy System Transformation”)'; ,,Pakiet
unii energetycznej” (,,Energy Union Package”)"”; ,W kierunku

415 September 2015 entitled “Towards an Integrated Strategic Energy
Technology (SET) Plan: Accelerating the European Energy System Transfor-
mation, ’C(2015)6317); European Commission, https://ec.europa.eu/transpa-
rency/regdoc/rep/3/2015/EN/3-2015-6317-EN-F1-1.PDE

1> 25 February 2015, ‘A Framework Strategy for a Resilient Energy Union
with a Forward-Looking Climate Change Policy, (COM(2015)0080), https://
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Europejskiej Unii Energetycznej” (,,Jowards a European Energy
Union”)'; ,,Przyspieszenie innowacji w zakresie czystej energii”
(»Accelerating Clean Energy Innovation”)" przyjety nastepnie
w 2018 roku w formie rezolucji'®.

Juz sama liczba dokumentéw $wiadczy o znaczeniu, jakie
nadaje si¢ w UE kwestii czystej energii. W dokumentach tych
wyraznie sygnalizuje si¢ konieczno$¢ przyspieszenia innowa-
cji w zakresie czystej energii, koniecznos¢ zwiekszenia i bar-
dziej trwalego przestawiania si¢ gospodarek panstw czton-
kowskich na odnawialne Zrédla energii, w tym na zwigkszanie
udzialu tzw. zielonej energii. Jednocze$nie naktada si¢ na pan-
stwa cztonkowskie obowiazek osiagniecia szeregu celéw juz
w perspektywie do 2030 roku. Réwnoczesnie UE dazy do osig-
gniecia celu neutralnosci klimatycznej do 2050 roku dzigki
zbudowaniu gospodarki o zerowej emisji gazéw cieplarnia-
nych netto. W 2020 roku w ramach ,,Europejskiego Zielonego
Ladu” Komisja Europejska zaproponowata zwigkszenie przy-
jetego wczesniej poziomu redukeji. Dla osiggniecia gospo-
darki neutralnej dla klimatu, kluczowe cele do osiagnigcia do
2030 roku sg nastepujace:"

eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:1bd46c90-bdd4-11e4-bbel-0laa7
5ed71a1.0001.03/DOC_1&format=PDF; ROADMAP FOR THE ENERGY
UNION, https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:1bd46¢90-bdd4-
11e4-bbel-01aa75ed71a1.0001.03/DOC_2&format=PDF.

'¢ Towards a European Energy Union, European Parliament resolution of
15 December 2015 (2015/2113(INI)), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015IP0444&from=EN.

1730 November 2016 entitled ‘Accelerating Clean Energy Innovation’
(COM(2016)0763), https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/1_
en_act_partl_v6_0.pdf.

'8 Accelerating clean energy innovation, European Parliament resolution
of 6 February 2018 on accelerating clean energy innovation (2017/2084(INI)),
(2018/C 463/02), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?
uri=CELEX:52018IP0026&qid=1612983939392&from=EN.

19 https://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2030_en#tab-0-0.
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—redukcja emisji gazéw cieplarnianych do co najmniej
40% w stosunku do 1990 roku (55% nowy cel);

— udzial energii odnawialnej na poziomie co najmniej 32%;

— poprawa efektywnosci energetycznej o co najmniej 32,5%.

Przytoczone powyzej przyklady miedzynarodowych ini-
cjatyw, rezolucji, a takze regulacji prawnych wyraznie wska-
zuja na znaczenie jakiemu nadaje si¢ na arenie miedzynaro-
dowej kwestii znaczenia przebudowy gospodarki w kierunku
zréwnowazonym, w tym takze zapewnienia energii dostepnej
kazdemu obywatelowi w zréwnowazonym modelu rozwoju
gospodarki. Jednocze$nie ilustruja one poziom presji, ktora
jest wywierana na poszczego6lne panstwa w ramach UE. Oczy-
widcie przytoczone dokumenty nie wyczerpuja wszystkich
prowadzonych w ramach UE prac. Dla przyktadu mozna tu
wskaza¢ prace prowadzone w kwestii taksonomii, wypracowa-
nia standardu zielonych obligacji, wzorcéw klimatycznych czy
wzorcow ujawnien ESG.

Zrealizowanie tak ambitnych celéw w tak krétkim czasie
niewatpliwie wymaga istotnych nakltadéw finansowych. Ich
pelne pokrycie ze srodkéw publicznych nie jest mozliwe. Stad
tez istotnym jest uruchomienie §rodkéw prywatnych, w tym
pozyskiwanych poprzez emisje akcji i obligacji. Dlatego tez tak
wazne jest poparcie zarowno spoleczne, jak i inwestorow dla
skutecznej realizacji tych ambitnych celow. Sektor publiczny
z pewnoscig moze tworzy¢ impulsy, ale nie moze zastapic pry-
watnej aktywnosci i prywatnych $rodkéw. Stad tez ostatnie
dziatania w UE skupiajg si¢ na tym, jak zmobilizowa¢ $rodki
finansowe na rzecz przebudowy gospodarki w kierunku zréw-
nowazonego wzrostu, a takze aby dostarczy¢ firmom prak-
tycznych zalecen, jak lepiej raportowac wptyw ich dziatalnosci
na $rodowisko.
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Obecnie obserwujemy presje legislacyjna, ktéra obejmuje
réwniez zrownowazone finansowanie z inwestycjami finan-
sowymi. Fakultatywnie wykorzystywane wcze$niej w procesie
inwestycyjnym elementy ESG s3 przeksztalcane w elementy
obligatoryjne. Akty prawne, wytyczne i normy ujednolicaja
generowane dane, ulatwiajac przetwarzanie danych niefinan-
sowych. W efekcie zréwnowazone inwestowanie z trendu po-
mocniczego staje si¢ trendem dominujacym. Nalezy w zwiazku
z tym oczekiwa¢, ze $rodki inwestowane z uwzglednieniem
preferencji pozafinansowych beda dominowa¢ na rynku fi-
nansowym. Przebudowe t¢ mozna okresli¢ wrecz jako rewo-
lucje w procesie inwestowania.

3.2. Ewolucja zrownowazonych finansow

Sama koncepcja zréwnowazonego rozwoju (sustainable de-
velopment) zostala zdefiniowana przez ONZ w 1987 roku jako
rozwdj, ktéry spelnia terazniejsze potrzeby bez ograniczania
mozliwosci przysztych pokolen do zaspokojenia ich potrzeb®.
Taki rozwoj wigze sie z postepujaca transformacja zaréwno
gospodarki, jak i spoteczenstwa. W ramach koncepcji zréwno-
wazonego rozwoju funkcjonuje koncepcja zréwnowazonych
finanséw (sustainable finance).

Koncepcja zréwnowazonych finanséw wywodzi si¢ z reli-
gii i zastosowania swoich osobistych priorytetéw moralnych
w procesie inwestowania. Te najwcze$niejsze formy etycznych

2 “development that meets the needs of the present without compromi-
sing the ability of future generations to meet their own needs”. Our Common
Future, Report of the World Commission on Environment and Development,
United Nations, 1987.
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inwestycji polegaly na unikaniu inwestowania w ,,grzeszne”
branze, takie jak alkohol, tyton i hazard*'.

Z kolei w latach 60. jako popularne formy stosowania zasad
etycznych w inwestowaniu, stosowane byly dezinwestycje
i bojkot. Skierowane byly one w firmy czerpiace zyski z dzia-
tant wojennych w Wietnamie.

Nastepnie, w konsekwencji zwiekszonej wrazliwosci na de-
gradacje srodowiska, rozwineta si¢ nowa koncepcja, zgodnie
z ktdra korporacje ponosza pewna odpowiedzialnos¢ za $ro-
dowisko, w ktérym dzialaja*. Idea ta zostala nazwana obywa-
telstwem korporacyjnym (corporate citizenship), a nastepnie
ewoluowata w spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu (corpo-
rate social responsibility). W efekcie powstata nowa forma od-
powiedzialnego inwestowania, ktdéra analizuje firmy w opar-
ciu o kwestie srodowiskowe, spoleczne i fadu korporacyjnego
(ESG - Environmental, Social and Corporate Governance). Sto-
sowane jest tu podejscie pozytywnej selekeji i inwestowania
w firmy najlepsze w swojej klasie.

Réwnolegle inwestorzy zaczeli identyfikowaé firmy stosu-
jace niewlasciwe praktyki biznesowe i rozpoczgli podejmo-
wanie dzialann w celu zmiany tych zachowan korporacyjnych
(shareholder activism). Ponadto kryzys finansowy w 2008 roku
spowodowal wzrost zainteresowania inwestowaniem spo-
lecznie odpowiedzialnym (SRI - socially responsible invest-
ment). SRI stalo sie coraz czeéciej postrzegane jako narzedzie
pomagajace instytucjom finansowym utrzymac lub odzyska¢

2! Camilleri, M.A. (2017). Corporate Sustainability, Social Responsibi-
lity and Environmental Management. New York: Springer International Pu-
blishing.

22 de Colle, S. & York, J.G. (2009). Why Wine is not Glue? The Unresolved
Problem of Negative Screening in Socially Responsible Investing. Journal of
Business Ethics, No. 85.
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reputacje dobrych obywateli korporacyjnych, a tym samym le-
gitymizowac ich istnienie®.

Ewoluowanie koncepcji zréwnowazonych finanséw mozna
zaprezentowac na przykladzie réznorodnosci okreslen, ktére
w réznych okresach dominowaly w przestrzeni publicznej, az
do obecnego wykrystalizowania ich obecnych nazw (schemat
3.1).

Tak wiec podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze ewolucja
zrownowazonych finanséw rozpoczela si¢ od inwestowania
etycznego (ethical investment), ale rozwinela sie dzieki rosna-
cej $wiadomosci spotecznych, $rodowiskowych i etycznych
konsekwencji praktyk biznesowych. Jednoczesnie jednak for-
mulowane s3 watpliwosci dotyczace wiarygodnosci budo-
wanego wizerunku jako podmiotu wrazliwego spolecznie.
Formulowane s3 pytania: na ile wdrozenie elementéw zréw-
nowazonego rozwoju jest konieczne? Na ile proces ten jest
kwestia naiwnosci i greenwashingu**? Jednocze$nie jednak nie
ulega watpliwosci, Ze nalezy stosowa¢ instrumenty umozli-
wiajace przebudowe gospodarki w taki sposdb, aby uwzgled-
nia¢ interesy nastepnych pokolen.

W szczegdlnosci watpliwosci dotycza™:

— rzeczywistych motywéw wprowadzania zasad zréwno-
wazonego rozwoju i spotecznej odpowiedzialnosci biz-
nesu;

— zakresu dziatan opartych na koncepcji odpowiedzialnego
biznesu;

» Norm-based Exclusions: How Responsible Investors Handle Contro-
versial Companies (2012), https://www.novethic.com/fileadmin/user_upload/
tx_ausynovethicetudes/pdf_complets/Norm-based_exclusions_EN_2012
0306.pdf.

# Dziawgo, L. (2014). Greening financial market. Copernican Journal of
Finance & Accounting, No. 2.

» Dziawgo, L. (2010). Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja
rynku finansowego. Warszawa: PWE.
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— skali podejmowanych dzialan w ramach spolecznej od-
powiedzialnosci korporacji;

— sposobdw ich realizacji w ramach spolecznej odpowie-
dzialno$ci przedsigbiorstw;

— skutecznosci podejmowanych inicjatyw w ramach spo-
tecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Schemat 3.1. Gtéwne idee zawarte w koncepcji zrdwnowazonych finanséw

ecological/green
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Poszczeg6lne okreslenia na jezyk polski mozna przettumaczy¢ jako:

socially responsible investing - inwestowanie spotecznie odpowiedzialne;

ethical investing - inwestowanie etyczne;

mission-related investing - inwestowanie z misja;

positive impact investing - inwestowanie dla osiggniecia pozytywnego
wplywu;

ecological/green investing - ekologiczne/zielone inwestowanie;

ESG (environment, social, governance) - ESG (inwestowanie uwzglednia-
jace uwarunkowania srodowiskowe, spoteczne, tadu korporacyjnego);

sustainable investing - inwestowanie zréwnowazone;

corporate social responsibility - spoteczna odpowiedzialno$¢ firmy;

socially conscious (aware) investing — inwestowanie spotecznie wrazliwe
(Swiadome).

Zrédto: Dziawgo, D. (2019). Sustainable finance as a new financial investment
model. Research Papers of Wroclaw University of Economics and Business,
Vol. 63, No. 12.
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Obecnie w ramach zréwnowazonego finansowania stoso-
wane s3 rozne strategie inwestycyjne. Ponizej zostaly one po-
krotce scharakteryzowane.

1. Negatywny odsiew (negative screening) — wyklucza okre-
$lone branze, sektory, firmy, praktyki czy panstwa, ktére nie
wpisuja si¢ w cele odpowiedzialnego inwestowania. Nega-
tywne kryteria zazwyczaj obejmujg: hazard, alkohol, tyton,
bron, pornografi¢, przeprowadzanie testow na zwierzgtach.

2. Pozytywny odsiew (positive screening) — wyodrebnienie
podmiotéw okreslanych jako ,,najlepsze w swojej klasie”. Iden-
tyfikuje si¢ tu firmy najlepsze, najbardziej efektywne w obsza-
rach ESG, przy czym pochodzg one z réznych branz i rynkéw
(réwniez z branz tytoniowych czy alkoholowych).

3. Odsiew bazujacy na normach (norms-based screening)
- obejmuje eliminowanie inwestycji, ktére nie spelniajg mi-
nimalnych standardéw praktyki biznesowej. Standardy te za-
zwyczaj oparte sa na normach i wytycznych ONZ.

4. Inwestowanie w zakresie zrownowazonego rozwoju (su-
stainability-themed investing) — dotyczy inwestycji w obszary
lub aktywa, ktére zwigzane s ze zrdwnowazonym rozwojem.
Zwykle obejmuje to fundusze, ktdre inwestuja w czysta ener-
gie, zielone technologie, zréwnowazone rolnictwo i le§nictwo,
zielone nieruchomosci.

5. Inwestowanie o pozytywnym wplywie (positive impact
investing) — dotyczy projektow, ktore majg charakter spolecz-
nie pozytywny, w tym takze inwestycje srodowiskowe.

6. Poparcie korporacyjne i dziatania akcjonariuszy (corpo-
rate advocacy and shareholder action) - odnosi si¢ do mozli-
wosci wplywania przez akcjonariuszy na zachowanie firmy
poprzez komunikacj¢ z kierownictwem, formufowanie propo-
zycji akcjonariuszy, zabierania gtosu na walnych zgromadze-
niach, glosowanie zgodnie z wytycznymi ESG.
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7. Integracja ESG (ESG integration) — wlacza aspekty $ro-
dowiskowe, spoleczne i fadu korporacyjnego do tradycyjnej
analizy finansowej i do procesu decyzyjnego osob zarzadzaja-
cych inwestycjami. Takie podejscie opiera si¢ na przekonaniu,
ze czynniki te wplywaja na warto$¢ i ryzyko inwestycji.

Podsumowujac powyzsze rozwazania mozna zauwazyc, ze
ewolucja zréwnowazonych finanséw rozpoczela sie od etycz-
nego inwestowania, a nastgpnie rozwingla si¢ ze wzgledu na
rosnaca $wiadomos$¢ spoteczna, Srodowiskows i etyczne kon-
sekwencje praktyk biznesowych oraz ich skutki finansowe.
Stosowane strategie uwzgledniania kryteriéw pozafinanso-
wych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych row-
niez odpowiednio ewoluowaly. Zmiany te niewatpliwie im-
plikuja zmiany w zachowaniu zaréwno klientéw firm, jak
i inwestorow.

3.3. Konsumenci oraz inwestorzy aktywnie dziatajgcy w celu
podniesienia poziomu spotecznej odpowiedzialnosci
podmiotow gospodarczych

W wyniku wzrostu poziomu wrazliwosci spolecznej, a takze
$wiadomosci swoich praw jako konsumenta i inwestora, mozna
zaobserwowa¢ wzrost aktywnosci tych grup. Ulatwia to réw-
niez powszechny dostep do Internetu oraz forum mediéw spo-
tecznosciowych. Obecnie klienci i inwestorzy oczekujg od pod-
miotéw gospodarczych aktywnej postawy, to jest wiaczenia si¢
w Zycie spoteczne i ratowanie planety oraz ludzkosci. Dla przy-
kfadu mozna przytoczy¢ dane, ze az 77% konsumentéw wy-
biera produkty, z ktérymi taczg ich warto$ci®.

? Meaningful Brands 2019. Havas Group, http://www.meaningful-brands.
com/en.
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W rezultacie coraz bardziej staje si¢ popularna postawa
$wiadomego klienta, ktory nie tyle podaza za reklamg, ale za
wyznawanymi warto$ciami, ktéry bojkotuje produkty firm
ktérych dzialan nie akceptuje, ktory glosno na réznych plat-
formach komunikacji wyraza swoje niezadowolenie.

Taki sam trend mozna zaobserwowa¢ w $rodowisku in-
westorow zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych.
W efekcie wyrazny nacisk polozony jest na inwestowanie spo-
tecznie odpowiedzialne, na spoteczng odpowiedzialnos¢ firm.
Jednoczesnie na walnych zgromadzeniach oraz bezposrednio
do spoiki akcjonariusze skladaja szereg wnioskéw, petycji, za-
pytan, starajac sie tym samym wplywaé na zmiany zachowan
firm, walczac o wzrost poziomu wrazliwosci spotecznej spotek
czy etyczne zachowanie korporacji. Odpowiedzialnos¢ spo-
teczna firmy rozumiana jest przy tym powszechnie jako obo-
wiazek podejmowania przez organizacj¢ dziatan w celu wy-
warcia pozytywnego wplywu na spoleczenstwo, w ktérym
dana organizacja funkcjonuje, a przynajmniej minimalizowa-
nia negatywnych skutkéw swojej dziatalnosci.

Dzialania majace na celu wymuszenie pewnych postaw i za-
chowan firm podejmowane sg zar6wno spontanicznie przez
osoby prywatne badz tez w sposéb zorganizowany przez rézne
organizacje i grupy. Wydaje sie, ze istote dzialania organiza-
cji tego typu dobrze oddaje hasto ,,Co-op America”: Uzywaj
swojej sily jako konsument i inwestor dla zmian spotecznych,
czy tez haslo ,Social Investment Forum”: Twoje oszczedno-
$ci i inwestycje moga pomdc zbudowac lepszy $wiat!*” Fried-
man zidentyfikowat 90 bojkotéw konsumenckich, ktére mialy
miejsce w Stanach Zjednoczonych w latach 1970-1980%.

*7 Internet, https://www.greenamerica.org/.

% Friedman, M. (2005). Consumer Boycotts in the United States, 1970-
1980: Contemporary Events in Historical Perspective. Journal of Consumer
Affairs, No. 19(1). DOI: 10.1111/j.1745-6606.1985.tb00346.x.
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Ponizej przytoczono przyklady akeji podejmowanych za-
réwno przez klientéw, jak i inwestoréw w celu podniesienia
spolecznej wrazliwoéci podmiotéw gospodarczych.

Bojkot konsumencki ma na celu wywarcie wptywu na pro-
ducenta i wywotanie konkretnych zmian. Sam wyraz powstat
od nazwiska Charlesa Boycotta — irlandzkiego zarzadcy hrab-
stwa Mayo i jest symbolem ostracyzmu spotecznego. W 1880
roku w imieniu wtasciciela wprowadzit on 10% obnizke czyn-
szu z uwagi na stabe zbiory. Jednak najemcy zazadali 20% ob-
nizki, na ktoéra wilasciciel nie wyrazit zgody. W formie sprze-
ciwu mieszkancy okolicznych miejscowosci zerwali z nim
kontakty towarzyskie i handlowe, odmawiajac $wiadczenia na
jego rzecz ustug (np. listonosz odmoéwil dostarczania poczty).
Nie obstugiwano go w sklepach, nie zauwazano w kosciele i na
ulicy®.

Z kolei pierwszym glosnym bojkotem konsumenckim byt
protest w amerykanskim autobusie przeciwko dyskryminacji
rasowej Rosy Park w 1955 roku. Skutecznie wezwala ona do
bojkotu transportu publicznego w miescie. W efekcie trans-
port miejski odczul finansowo skutki protestu®. Natomiast
wérdéd glosnych bojkotéw konsumenckich o migdzynaro-
dowym zasiegu dziatania nalezy wymieni¢ przypadek firmy
Nestlé oraz BP.

Nestlé od 1977 roku byta przedmiotem wezwania do boj-
kotu na catym $wiecie z powodu nieodpowiedzialnego marke-
tingu mleka dla niemowlat. Oskarzenia dotyczyly przyczynie-
nia si¢ do $mierci i cierpienia niemowlat poprzez agresywne

» Klein, J.G., Smith, G.N., John, A. (2002). Why we Boycott: Consumer
Motivations for Boycott Participation and Marketer Responses. Centre for
Marketing Working Paper, London Business School, No. 02-701.

%0 Szwed, M. (2020). Podejscie do bojkotéw konsumenckich mlodych
konsumentéw pokolenia Y w Polsce i Frangji. Studia i Materialy Wydzialu Za-
rzadzania UW, nr 1(32), DOI: 10.7172/1733-9758.2020.32.7.
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praktyki marketingowe, ktére promuja mleko modyfiko-
wane dla niemowlat jako lepsza opcje niz karmienie piersia.
W Afryce spowodowalo to zwiekszenie wystepowania choréb
przenoszonych przez wodg (problem dostepu do czystej wody
pitnej), a ubdstwo wplynelo na niedozywienie (relatywnie
wysokie koszty zakupu mleka). W efekcie szerokiej krytyki,
spolka ta zmienita swoje podejscie. Obecnie firma ta jest na-
gradzana za swoje dziatania w zakresie zréwnowazonego roz-
woju’l.

Natomiast najglosniejszym medialnie bojkotem konsu-
menckim byl przypadek firmy BP. W 2010 roku jej platforma
Deepwater Horizon wybuchla, powodujac wyciek ropy, co
spowodowalo ogromna katastrofe ekologiczng w Zatoce Mek-
sykanskiej. Pod silnym naciskiem opinii publicznej BP mu-
sialo wylozy¢ ogromne $rodki finansowe, zeby zatamowac
wyciek ropy do morza, a takze usung¢ skutki wylewu ropy
do zatoki. Dodatkowo pojawilo si¢ wiele 0séb bojkotujacych
BP, a zalozona na Facebooku grupa skupiajaca przeciwnikéw
firmy zebrala prawie 800 tys. sympatykow, stajac si¢ jedno-
cze$nie kanalem napedzajacym protest i gromadzacym bie-
zace informacje na temat wycieku oraz podejmowanych przez
spotke dzialan. Poniewaz strona na Facebooku zostata skaso-
wana, dodatkowo wywolalo to oburzenie opinii publicznej.
W efekcie po kilku dniach przywrécono skasowang strone.

Niewatpliwym bledem ze strony koncernu bylo lekcewa-
zenie bojkotu. Klienci nie tankowali na stacjach BP, aby nie
wspiera¢ koncernu, ktéry tak silnie zniszczyt srodowisko. Wy-
wolalo to spadki sprzedazy na stacjach paliw. Przez media

! Post, J.E. (1985). Assessing the Nestlé Boycott: Corporate Accounta-
bility and Human Rights. California Management Review, No. 27(2). DOI:
10.2307/41165133.
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akcja ta zostala okrzyknieta najbardziej udanym bojkotem
konsumenckim w historii Stanéw Zjednoczonych?*>.

Wirdd innych dotychczasowych bojkotéw konsumenckich,

ktore dotyczyty znanych globalnie firm mozna wymieni¢*:

— Air France za przewdz do laboratoriéw malp w niewla-
$ciwych warunkach;

— Amazon za unikanie placenia podatkow;

— LOréal za kontynuowanie uzywania zwierzat do testowa-
nia kosmetykow;

— Tesco za sprzedaz zagrozonych gatunkéw morskich;

—Shell za decyzje o zatopieniu nieaktywnej platformy
wiertniczej (w wyniku presji opinii publicznej decyzje
anulowano);

— Bank of America za decyzj¢ o podwyzce oplat za karty
bankowe dla klientéw o najnizszych wptywach (decyzja
anulowana);

— Nokia za decyzj¢ o przeniesieniu czeéci produkeji do tan-
szej Rumunii pomimo tego, ze otrzymata ona od nie-
mieckiego rzadu subwencje (w wyniku protestow decy-
zj¢ anulowano);

— Walmart za brak wymiany lodéwek w swoich sklepach na
urzadzenia o niskim wplywie na srodowisko (podjeto de-
cyzje o wymianie sprzetu);

—JP Morgan Chase za finansowanie projektéw ,,brudne;j”
energii (ograniczyl finansowanie projektéw zwigzanych
w wydobyciem surowcéw energetycznych na rzecz finan-
sowania projektow o czystej energii).

2 http://newpr.pl/bojkot-bp-za-wyciek-ropy-w-zatoce-meksykanskiej-
-studium-przypadku/.

* https://www.ethicalconsumer.org/ethicalcampaigns/boycott-amazon;
Smith, N.C. (2003). Corporate social responsibility: whether or how? Califor-
nia Management Review, No. 45; https://www.greenamerica.org/all-victories.
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Z kolei w Polsce nalezy wskaza¢ przyklad sieci Biedronka.
W 2002 roku firma ta byla postrzegana negatywnie ze wzgledu
na nieodpowiednie warunki pracy. W efekcie dziatan podje-
tych przez zagranicznego wiasciciela przeprowadzono w krot-
kim czasie szereg zmian. W rezultacie zwigkszyt si¢ poziom
wynagrodzen pracownikéw, a takze poprawiono warunki
pracy w tej sieci. Mozna powiedzie¢, ze firma zmienila swoj
wizerunek pod wplywem naciskéw spolecznych i za sprawg
wdrazania zasad zréwnowazonego rozwoju.

Z kolei przyktadem nieudanej proby bojkotu w Polsce jest
firma odziezowa LPP. W 2014 roku oglosita ona optymaliza-
cj¢ podatkows, przenoszac swoje znaki towarowe za granice.
W efekcie ogloszono na Facebooku wezwanie do bojkotu
marek tej firmy, ktére jednak nie przyniosto skutku. W zasa-
dzie mozna nawet stwierdzi¢, ze skutek byl odwrotny do za-
mierzonego — poniewaz przychody ze sprzedazy wzrosty*.

Natomiast wsrod spolecznosci inwestorow, szersza dzia-
talno$¢ akcjonariuszy w zakresie promowania odpowiedzial-
nosci spolecznej firm mozna datowac na 1966 rok. Wéwczas
to Afroamerykanie, posiadajacy tacznie 39 tys. akcji firmy
Kodak, zgtosili projekt wprowadzenia programu zatrudnienia
uwzgledniajacego mniejszosci. W efekcie zarzadzajacy firma
zgodzili si¢ wprowadzi¢ taki program®.

Nastepnie w 1968 roku grupa akcjonariuszy firmy Dow Che-
mical prébowata podda¢ pod gtosowanie na Walnym Zgroma-
dzeniu Akcjonariuszy (WZA) rezolucje, aby firma zaprzestata
produkeji napalmu, wykorzystywanego podczas wojny w Wiet-
namie. Amerykanska Komisja Papieréw Warto$ciowych przyjeta
jednak stanowisko, ze wniosek taki wykracza poza mozliwos¢

* Sierant, M. (2014). Bojkot bojkotem, a LPP roénie sprzedaz, https://
www.forbes.pl/wiadomosci/bojkot-lpp-sprzedaz-wzrosla-o-30-proc/ezl
76W2.

% Welsh, H.J. (1988). Shareholder Activism. Multinational Monitor, No. 12.



102 ADIZALN. Ewolucja gospodarki w kierunku zréwnowazonego rozwoju

formutowania wnioskéw przez akcjonariuszy. Sad przychylit sie
jednak do stanowiska inwestoréw. Wydarzenia te spowodowaty,
ze wnioski zglaszane przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych na
rynku amerykanskim staty si¢ czestsze.

Z kolei na WZA Citigroup poddano pod glosowanie re-
zolucje wzywajacg zarzad do okreslenia wplywu tej grupy fi-
nansowej na niszczenie laséw. Ponadto wystosowano apel do
zarzadu o podjecie dzialan zmierzajacych do ochrony lasow,
szczegolnie lasow tropikalnych. W uzasadnieniu podano, ze
grupa ta finansuje branze i firmy, ktére niszcza lasy, czego efek-
tem jest zmiana klimatu na Ziemi*. W efekcie podjetych dzia-
tan w 2003 roku spotka ta zostala uwzgledniona w indeksach
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Na WZA w 2001 roku 200 akcjonariuszy firmy BAYER sce-
dowalo prawo glosu z posiadanych przez siebie akcji na sto-
warzyszenie krytycznych akcjonariuszy”. Co roku zapraszaja
oni gosci, ktérzy ucierpieli w wyniku uzywania produktéw
tej firmy badz przez produkty firm wchodzacych w skiad tej
grupy kapitalowej. Wzywajg oni m.in. kierownictwo firmy do
zmiany polityki cenowej, wskazujac, ze panstwa, w ktorych
skupione jest 80% populacji $wiata, posiadaja jedynie 20%
udzial w miedzynarodowym rynku lekéw.

W Stanach Zjednoczonych w 2002 roku zostalo zgtoszo-
nych i poddanych pod glosowanie na WZA 712 rezolucji,
z ktérych 261 zwigzane byty ze spoteczng odpowiedzialnoscia
firm, np.:

— Coca-Cola - podniesienie poziomu recyclingu;

—Eastman Chemical - sporzadzenie raportu na temat

wplywu zastosowania filtru w papierosach na zdrowie

% Citigroup shareholders call for board to preserve old growth forests, ad-
dress climate change (2002), http://www.shareholdersaction.org/news/.

7 Mimkes, P., Ethical Shareholders. Coordination against BAYER-Dan-
gers, http://www.ethicalshareholders.net/conferences/.
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czlowieka, sporzadzenie raportu na temat emisji gazéw
cieplarnianych przez firme;

—Exxon Mobil - zwiekszenie wykorzystania zuzywanej
energii z elektrowni wytwarzajacych prad ze zrédet od-
nawialnych;

— PepsiCo - podniesienie poziomu recyclingu, wyrazne
oznaczenie zywno$ci genetycznie zmodyfikowane;j.

Na $wiecie funkcjonuje szereg organizacji wykorzystuja-
cych prawa akcjonariusza dla wplywania na poziom spotecz-
nej odpowiedzialno$ci podmiotéw gospodarczych. Przy czym
nie zrzeszajy one zazwyczaj duzej liczby inwestoréw, ale po-
przez strony internetowe oraz artykuly w prasie informuja
opinie publiczna, ze zamierzaja podda¢ pod glosowanie na
WZA danej firmy okreslong rezolucje i apeluja o wsparcie tej
inicjatywy poprzez przekazanie im jednorazowo prawa glosu
z akcji danej firmy. W Europie bardzo aktywne w tym zakre-
sie jest niemieckie stowarzyszenie krytycznych akcjonariu-
szy*®, z inicjatywy ktérego stworzono platforme wspotpracy
w ramach Europy.

Ponadto mozna zidentyfikowa¢ organizacje, ktérych dzia-
talnos¢ skierowana jest na zmiane dzialalnosci jednej, wybra-
nej firmy. Jako przyklad mozna poda¢ Coordination gegen
BAYER-Gefahren®, ktora powstala w 1978 roku. Organizacja
ta zbiera informacje o dzialalnosci firmy BAYER oraz spétek
od niej zaleznych na calym $wiecie, a nastepnie upowszech-
nia je i domaga sie wyjasnien korzystajac z praw przystugu-
jacych akcjonariuszom. Innym przyktadem takiej organizacji
jest Aktionsgruppe Babynahrung®, ktérej dziatania koncen-
truja wokot spotki Nestlé. Mozna takze zidentyfikowaé grupy

3 https://www.kritischeaktionaere.de/en/corporations/.
* http://www.cbgnetwork.org.
" http://www.babynahrung.org.
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dzialajace przeciwko wykorzystywaniu przez firmy jakiegos
elementu. Jako przyklad mozna przytoczy¢ organizacje Pesti-
zid Aktions-Netzwerk z Hamburga®, ktéra jest przeciwna sto-
sowaniu pestycydéw. Kolejnym przykladem jest organizacja
Gen-ethishes Netzwerk z Berlina®, przeciwna uzywaniu tech-
nik powigzanych z inzynierig genetyczna w Niemczech. Orga-
nizacje te sg aktywne na walnych zgromadzeniach akcjonariu-
szy wielu firm.

Ponadto mozna dostrzec ewolucje postaw w organiza-
cjach znanych z podejmowania raczej radykalnych dziatan,
poza salg obrad, na ktérych odbywaja si¢ WZA. Dla przykiadu
mozna przytoczy¢, ze takze organizacja Greenpeace zaczyna
wykorzystywa¢ prawa akcjonariusza, aby wplywa¢ na proeko-
logiczne dzialania w firmach. W 2000 r. Greenpeace poinfor-
mowal, ze zakupil 4,4 tys. akeji firmy Royal Dutch/Shell w celu
wplywania na decyzje podejmowane przez zarzad firmy dzigki
prawom przystugujacym akcjonariuszom®.

Mozna réwniez przytoczy¢ wyniki badan prowadzonych
na konsumentach i inwestorach dotyczacych tego, czy uwazaja
oni kwestie z zakresu zrownowazonego rozwoju za wazne.

Badania przeprowadzone na rynku amerykanskim w 2001
roku, dotyczace postrzegania firm przez konsumentéw wyka-
zaly, ze 79% konsumentéw przy podejmowaniu decyzji o za-
kupach bierze pod uwage odpowiedzialnos¢ spoteczng firmy*.
Natomiast az 36% uwaza to za istotny czynnik. Z kolei na pod-
stawie innych badan przeprowadzonych w 2000 roku okre-
$lono, ze 75% respondentdw bierze pod uwage spoteczng odpo-

' http://www.pan-germany.org.

2 http://www.gen-ethisches-netzwerk.de.

# Five top social investing stories of 2000, http://www.socialfunds.com.

“ W oryginale corporate citizenship, tj. tumaczac dostownie - jakim firma
jest obywatelem. Wydaje sie, ze okreélenie spoleczna odpowiedzialno§¢/wraz-
liwos¢ firmy lepiej oddaje istote tego terminu w jezyku polskim.
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wiedzialno$¢ firmy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,
a 12% deklaruje, ze zainwestowataby nawet w akcje przynoszace
nizszy dochdd, o ile firma bylaby wrazliwa spofecznie®.

Na podstawie kolejnych badan stwierdzono, ze 28% Ame-
rykanoéw, ktérzy posiadajg akcje w sposdb bezposredni badz
posredni, nabywa badz sprzedaje akcje uwzgledniajac trak-
towanie pracownikéw w firmach, relacje ze spotecznoscia lo-
kalng albo tzw. etyke biznesu. Kolejne 10% natomiast rozwaza
uwzglednianie tych elementéw w procesie podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych. Ponadto w badaniu tym 45% Amery-
kanéw wskazalo, ze nie popiera firm, ktére nie wykazuja na-
lezytej odpowiedzialnosci spotecznej (socially irresponsible)
poprzez powstrzymywanie si¢ od nabywania wytwarzanych
przez nie wyrobdow i ustug®.

W Europie natomiast podobne badania przeprowadzono we
wrze$niu 2000 roku w dwunastu panstwach Unii Europejskiej
(UE)*. Na podstawie uzyskanych wynikéw stwierdzono, ze dla
70% konsumentéw z UE odpowiedzialno$¢ spoteczna firmy
jest wazna w momencie, kiedy kupuja oni produkty i ustugi.
Szczegdlnie bylo to wyrazne w Hiszpanii (89% pozytywnych
odpowiedzi) oraz w Holandii (81%). Ponadto 25% responden-
tow wyrazito gotowos¢ zaplaty wyzszej ceny za produkty firm
odpowiedzialnych spolecznie (wyjatkiem sg Wtochy, gdzie je-
dynie 6% respondentéw wyrazito taka gotowos¢)*.

#2001 Corporate Citizen Watch Survey (2002). Hill & Knowlton/Harris
Interactive, [in:] 2001 Report on Responsible Investing Trends in the United
States, Social Investment Forum.

¢ Environics Internation December 2000 survey (2002), [in:] 2001 Report
on Responsible Investing Trends in the United States, Social Investment
Forum.

7 Stakeholder dialogue: consumer attitudes. Internet, http://www.csreu-
rope.org/.

% Odpowiedzialnos¢ spoteczng firmy zdefiniowano w tym badaniu jako
zaangazowanie firm, obok wypracowywania zyskéw, w ochrong $rodowiska,
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3.4. Wartos¢ srodkow inwestowana z uwzglednianiem kryteriow ESG

Analizujac znaczenie zréwnowazonych finanséw, nalezy wzigé
pod uwage wartos¢ aktywdw zarzadzanych przy uzyciu strate-
gii zréwnowazonych. Global Sustainable Investment Alliance
(GSIA) co dwa lata publikuje raport na temat wartosci i trendow
w tych inwestycjach. Ponizej zaprezentowano wybrane dane®.

Globalnie warto$¢ zréwnowazonych aktywdéw inwestycyj-
nych na pigciu gléwnych rynkach szacowana jest na ponad
35 bilionéw USD. Od 2014 roku obserwuje sie tendencje wzro-
stowa wartoéci zréwnowazonych aktywdéw inwestycyjnych.
Wiréd analizowanych regionéw najwiecej aktywéw uloko-
wanych jest w Stanach Zjednoczonych, a nastepnie w Europie
(tabela 3.1).

W analizie znaczenia zréwnowazonych inwestycji nie-
zbedne jest przedstawienie udzialu zarzadzanych aktywow
z zastosowaniem strategii zrownowazonych na tle calosci za-
rzadzanych aktywdéw. W tabeli 3.2 przedstawiono odpowied-
nie dane dla kluczowych regionéw. Z kolei na calym $wiecie
szacuje sie, ze okolo 36% aktywdw jest obecnie inwestowanych
z uwzglednieniem kryteriéw zréwnowazonych finanséw>.

dbalo$¢ o pracownikéw, etyczne postepowanie w procesie zakupow i sprze-
dazy oraz zaangazowanie w spoleczno$¢ lokalng na obszarach, gdzie firma
prowadzi swoja dziatalno$¢.

¥ http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.
pdf.

0 Global Asset Management 2018. The Digital Metamorphosis (2018).
The Boston Consulting Group, http://image-src.bcg.com/Images/BCG-The-
-Digital-Metamorphosis-July-2018-R_tcm9-197509.pdf.
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Tabela 3.1. Wartos$¢ zrownowazonych aktywdw inwestycyjnych (2014~
-2020; mld USD)

Region 2014 2016 2018 2020

Europa 10.775 12.040 14.075 12.017
Stany Zjednoczone 6.572 8.723 11.995 17.081
Japonia 7 474 2.180 2.423
Kanada 729 1.086 1.699 906
Australia & Nowa Zelandia 148 516 734 2.874
Inne 45 52 n/d n/d
Ogétem 18.276 22.890 30.683 35.301

Nota: W raporcie zréwnowazone inwestowanie obejmuje nastepujgce strategie
inwestycyjne: 1. Negatywny odsiew, 2. Pozytywny odsiew/najlepsze w swojej
grupie, 3. Odsiew bazujacy na normach, 4. Uwzglednianie ESG, 5. Inwestowanie
w element wchodzacy w sktad zréwnowazonego rozwoju, 6. Inwestowanie we
wptyw/spotecznosé, 7. Zaangazowanie korporacyjne i aktywno$¢ inwestoréw.

Zrédto: 2020 Global Sustainable Investment Review (2021), http://www.gsi-al-
liance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf.

Tabela 3.2. Udziat zréwnowazonego inwestowania w zarzadzanych ak-
tywach ogétem (2014-2020)

Region 2014 2016 2018 2020
Europa 58,8% 52,6% 48,8% 41,6%
Stany Zjednoczone 17,9% 21,6% 25,7% 33,2%
Japonia n/d 3,4% 18,3% 24,3%
Kanada 31,3% 37,8% 50,6% 61,8%
Australia & Nowa Zelandia 16,6% 50,6% 63,2% 37,9%

Zrédto: 2020 Global Sustainable Investment Review (2021), http://www.gsi-al-
liance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf.

Jak zaprezentowano w tabeli 3.2 aktywa zréwnowazo-
nego inwestowania spadly w stosunku do calosci zarzadza-
nych aktywoéw w Europie oraz Australii i Nowej Zelandii. Jest



108  ADIZALN. Ewolucja gospodarki w kierunku zréwnowazonego rozwoju

to efektem zaostrzonych standardéw i definicji zréwnowazo-
nego inwestowania ustanowionych w Unii Europejskiej, ktore
utrudniajg firmom i instytucjom finansowym greenwashing
(zawyzanie swojego zaangazowania w zréwnowazone inwe-
stowanie).

Przytoczone dane jednoznacznie wskazuja, ze uwzglednia-
nie w procesie inwestowania kwestii zrownowazonego roz-
woju staje si¢ norma. Klienci i inwestorzy zwracaja uwage na
te kwestie w procesie podejmowania zakupéw. W konsekwen-
cji firmy powinny réwniez uwzgledniac je w oferowanych pro-
gramach lojalno$ciowych, wychodzac naprzeciw spolecznym
oczekiwaniom.



002N
Przyktady oferowanych na swiecie
programow lojalnosciowych

W wigkszosci pafistw mozna wskaza¢ firmy, w ktérych ofero-
wane sg klientom oraz inwestorom dodatkowe korzysci. Poni-
zej przytoczono przyklady takich programéw w podziale na
oferowane klientom oraz inwestorom. Jednoczes$nie z uwagi
na ewolucje programéw lojalnosciowych oferowanych inwe-
storom na takie, ktore oferuja wylacznie korzysci finansowe
powigzane z akcjami, zaprezentowano wczesniej funkcjonu-
jace ich wersje. Dzigki temu mozna lepiej dostrzec glebokos¢
przeprowadzonych w tym zakresie zmian. Ponadto zwrécono
takze uwage na kwestie zarzadzania strukturg akcjonariuszy,
w ktorej programy lojalnosciowe sg aktywnie wykorzysty-
wane.

4.1. Programy lojalnosciowe oferowane klientom

Programy lojalnos$ciowe oferowane klientom w réznych pan-
stwach w wiekszosci nie réznig sie od siebie istotnie i pole-
gaja na gromadzeniu punktéw, ktére nastepnie moga by¢ wy-
mieniane na nagrody. Niemniej jednak mozna zaobserwowac
szereg innowacji zastosowanych w oferowanych klientom pro-
gramach. Ponizej zaprezentowano pewne unikatowe rozwig-
zania.
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Zauwazy¢ przy tym nalezy, ze niektére programy lojalno-
$ciowe (np. w Polsce zappka, Klub Rossmann) przeniosty si¢
calkowicie do sfery mobilnej, w ktorej identyfikacja uczestnika
odbywa si¢ za pomoca wirtualnej karty. Tam tez maja miejsce
wszystkie interakcje z klientem (kupony, wiadomodci, edycja
danych). Oznacza to jednak utrate czesci klientow, ktorzy
nie potrafig biegle korzysta¢ z aplikacji mobilnych. Nowym
rozwigzaniem s3 takze mobilne portfele (aplikacje Wallet
czy Google Pay), w ktérych mozna przechowywa¢ karte lub
kupon w formie passa bez koniecznosci posiadania aplikacji
programu.

Program VITAY spo6tki ORLEN jest klasycznym progra-
mem zbierania punktéw i wymieniania ich na nagrody'. Obok
niego spotka prowadzi program dla bardziej aktywnych czlon-
kéw: Klub Super VITAY. Warunkiem jest zebranie w ciagu
szesciu kolejnych miesiecy 9 tys. punktow VITAY. Wiaze si¢
to m.in. z comiesieczng szansg na premie punktowe, np. jezeli
w ciggu miesigca uczestnik zbierze 10 tys. punktow, wowczas
otrzyma on dodatkowo 5 tys. punktéw.

Firma zaoferowala takze Klub VERVA VITAY dla tych,
ktorzy tankujg to paliwo. Warunkiem przystapienia do tego
programu jest zatankowanie w ciggu trzech kolejnych miesiecy
(co miesiac) co najmniej 30 litréw paliwa VERVA. Punkty za-
chowuja wazno$¢ przez okres 3 lat, o ile uczestnik dokona co
najmniej jednej transakcji w ciagu 12 miesiecy. Punkty, ktore
nie zostang wykorzystane przez okres 3 lat wygasaja.

Z kolei Leroy Merlin Polska prowadzi dwa programy lojal-
nosciowe dla klientéw: Program DOM oraz KLUB PRO Leroy
Merlin dla Profesjonalistow?.

! https://www.vitay.pl/.
2 https://programdom.leroymerlin.pl/.
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W przypadku Programu DOM 1 punkt przyznawany jest
za wydang kwote 5 zI. Uczestnik programu ma prawo do sko-
rzystania z rabatu lojalno$ciowego po zgromadzeniu co naj-
mniej 500 punktéw. Kazde 500 punktéw mozna wymienic
na 5% rabat. Kazdy 1000 punktéw mozna wymieni¢ na cato-
dzienny rabat lojalnosciowy w wysokosci 10% przy zakupie
towarow w sklepie.

Z kolei w wersji dla profesjonalistéw program lojalno-
$ciowy przewiduje nastepujacy sposdb naliczania punktow:

a) kwota wydana na zakup towaréw z asortymentu dziatu
kuchnie, budowlanego, drzewnego, elektrycznego, gla-
zury, a takze ustug z tych dzialéw mnozona jest przez
2%; uzyskana liczba stanowi liczbe punktow;

b) kwota wydana na zakup towaréw z asortymentu dziatu
narzedzi, sanitarnego, hydraulicznego, ogréd i metalo-
wego, a takze ustug z tych dzialéw mnozona jest przez
5% i stanowi to liczbe przyznanych punktdws;

¢) kwota wydana na zakup towaréw z asortymentu dziatu
farb, dekoracji i wykladzin oraz o$wietlenia, a takze
ustug z tych dzialéw mnozona jest przez 10% i stanowi
to liczbe uzyskanych punktow.

Uczestnik programu moze wymieni¢ punkty na Rabat
PRO. Dostgpne kwoty kupondw to: 20 zt za 20 punktdw, 50 zt
za 50 punktow i 100 zt za 100 punktéw. Powyzej 100 punktéw
uczestnik moze sam wygenerowa¢ Rabat PRO na kwote nie
wyzszg niz saldo posiadanych punktow.

Zabka Polska wprowadzita nowy program lojalnosciowy
dla konsumentéw bazujacy na aplikacji zappka. To co jest
warte podkreslenia w tym programie to zindywidualizowanie
nagrod oraz ich czgste zmiany, kilkukrotnie w ciggu dnia. Po
uplywie dwoéch godzin promocje zmieniane s na nowe. Ko-
lejna zaleta jest sekcja w aplikacji z produktami, ktdre co 24 go-
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dziny s3 indywidualnie dopasowywane do uzytkownika przez
sztuczng inteligencje. Dodatkowa korzyscig dla uzytkowni-
kow jest zbieranie specjalnych punktéw (zappsy) za dokony-
wanie zakup6w przy uzyciu aplikacji. Kazda wydana w Zabce
ztotéwka jest premiowana, a zebrane Zappsy mozna wymieni¢
na produkty z oferty Zabki, ktére odbierane sa bezposrednio
w sklepie’®.

Sie¢ sklepéw Biedronka prowadzi program lojalnos$ciowy
dla klientéw pod nazwa Moja Biedronka (od 2016 roku).
Uczestniczy w nim ponad 10 mln oséb*. Posiadacze karty
uczestnictwa w tym programie mogg korzystac z szeregu pro-
mocji. Ponadto prowadzone sa okresowe akcje dodatkowe
typu »,Gang fajniakéw” czy ,Gang swojakow”, w ktérych na-
klejki otrzymywane za zakupy moga zosta¢ wymienione na
maskotki’.

Ciekawg ofertg, ktorg warto w tym miejscu przytoczy¢ jest
trzykrotnie powtdrzona w krétkich odstepach czasu w poto-
wie 2021 roku promocja zwigzana z otrzymaniem bonu ra-
batowego na kolejne zakupy®. Najwazniejsza cecha tej promo-
cji byla jej prostota. Przy placeniu w sklepie drukowany byt
od razu bon. Voucher w wartosci 15 zt przystugiwat za kazde
zakupy powyzej 99 zI, natomiast o wartoéci 5 zt za zakupy po-
wyzej 69 zl (z wylaczeniem alkoholi oraz papieroséw). Bon
nalezato wykorzysta¢ w ciagu dwdch dni handlowych od mo-
mentu jego otrzymania. Aby go wykorzysta¢ nalezalo dokona¢

* https://www.zabka.pl/aplikacja-zappka/fag/ogolne.

* Karta Moja Biedronka przebila granice 10 mln uzytkownikéw, https://
www.onet.pl/?utm_source=businessinsider.com.pl_viasg_businessinsider&utm
_medium=referal&utm_campaign=leo_automatic&srcc=ucs&pid=2c85f7
a6-fafc-4816-9a43-adfdf47d142f&sid=ca05277f-7c3f-495¢c-9acc-986177acd17
3&utm_v=2.

> https://moja.biedronka.pl/.

¢ https://spottedlublin.pl/voucher-na-5-lub-15-zl-za-zakupy-z-karta-mo-
ja-biedronka/.
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zakupdw za taka sama kwote, ktora umozliwila wydruk bonu.
Promocja ta obowigzywala przez miesigc, a klienci mogli sko-
rzystac¢ z promocji kazdego dnia, przez caly miesigc. Oferta ta
byta niewatpliwie bardzo korzystna finansowo dla klientow.
W okresie zerowych stép procentowych oferowanych w ban-
kach, firma udzielala bowiem 15% rabatu.

Firma Nike w swoim programie lojalnosciowym Nike+
zgromadzila ponad 100 mln uzytkownikéw’. Przy czym pro-
gram lojalnosciowy tej firmy ewoluowal, obecnie wykorzystu-
jac emocje do budowania lojalnosci. Uczestnicy klubu moga
»zamowi¢” specjalnie dla nich projektowane produkty, ktore
sa dostarczane na koszt firmy. Ponadto uczestnicy programu
moga korzysta¢ z aplikacji treningowych, zawierajacych pro-
fesjonalne porady i plany treningowe. System aplikacji pro-
gramu lojalnosciowego dodatkowo monitoruje ich aktywno$¢
fizyczna. Co wigcej, odpowiednio nagradza za nig. Uczestnicy
programu majg pierwszenstwo w dostepie do wydarzen i akcji
organizowanych przez spétke. W rezultacie firma ta zbudo-
watla marke spotecznosci, ulatwiajac przy okazji kontakt z oso-
bami o tozsamych zainteresowaniach.

4.2. Programy lojalnosciowe oferowane inwestorom

Rozpoczynajac prezentacje oferowanych programéw lojalno-
$ciowych inwestorom nalezy zauwazy¢, ze na rynku polskim
pewne elementy programéw lojalnosciowych byly wykorzy-
stane przez spotki w ramach oferty pierwotnej, przy wpro-
wadzaniu ich akeji na rynek gietdowy. Mozna tu przytoczy¢
jako przyklady nastepujace firmy: Bank PKO BP, PZU, Tauron,
Gino Rossi. Oferowane korzysci mialy jednak charakter krot-

7 https://www.nike.com/membership.
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koterminowy. Ich celem bylo ograniczenie wyprzedazy przez
inwestorow akcji w krotkim okresie po ich debiucie na giet-
dzie. Zachecano wiec do zatrzymania ich dluzej w portfelu.
Tym samym spoiki staraly si¢ wptywac¢ na ograniczenie am-
plitudy wahan kursu akcji na gietdzie. Zaoferowanie progra-
mow lojalnosciowych swoim akcjonariuszom rozwazal takze
w Polsce KGHM, PGNIiG, Tauron, Play, Dino.

W rezultacie mozna uznad, ze pierwszy dlugoterminowy
program lojalnosciowy dla inwestoréw zaoferowany zostal
w Polsce dopiero 15 listopada 2018 roku przez spotke sektora
paliwowego PKN ORLEN?, a nastepnie spotke z sektora ener-
getycznego Energa (obecnie spotki te funkcjonuja w ramach
jednej grupy kapitalowej). W marcu 2021 roku w programie
beneficjentowym ,,Orlen w portfelu” — pioniera, ktéry zaini-
cjowal te programy w Polsce — uczestniczyto ponad 11 tys. in-
dywidualnych inwestoréw’. Warunkiem uczestniczenia w pro-
gramie jest posiadanie 50 akcji spotki przez miesigc. Firma
wspolpracuje z szeScioma biurami maklerskimi, ktére m.in.
monitorujg czy minimalna wymagana liczba akcji pozostaje na
rachunku inwestycyjnym uczestnika programu.

Uzyskana karta imienna potwierdzajaca uczestnictwo
w programie upowaznia do uzyskiwania rabatéw na stacjach
paliwowych firmy:

— 0,10 PLN/litr na paliwo oraz gaz;

— 0,15 PLN/litr na paliwo najwyzszej klasy;

—10% rabatu na inne produkty oferowane na stacjach

(z wylaczeniem alkoholu i papieroséw).

Laczng warto$¢ rabatéw na paliwa ograniczono do kwoty

540 PLN rocznie.

8 https://www.orlenwportfelu.pl/zyskaj-rabaty/.
° https://www.sii.org.pl/14326/aktualnosci/aktualnosci/ponad-11-000-
uczestnikow-programu-orlen-w-portfelu.html.
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Rabaty obowiazuja przez jeden miesiac i s3 odnawiane pod
warunkiem utrzymania akcji przez kolejne miesigce. Dla sko-
rzystania z rabatéw wystarczy uzy¢ imiennej karty programu.

Ponadto nalezy wspomnie¢, ze spotka zorganizowata Dzien
Inwestora Indywidualnego wraz ze zwiedzaniem rafinerii
w Plocku. Dodatkowo spétka prowadzi dziatania edukacyjne
dla inwestoréw na otwartej platformie internetowej. Moga
w nich uczestniczy¢ osoby, ktore chca poszerzy¢ swoja wiedze
o rynku kapitalowym.

Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli firmy'’, celem ofe-
rowania programu lojalno$ciowego jest miedzy innymi prze-
ksztalcenie inwestora krétkoterminowego w inwestora dtugoter-
minowego, a takze uczynienia go swoistym ambasadorem marki.
Wisrdd efektow programu wskazuja, ze klienci omijaja stacje
paliw konkurentéw, aby zatankowa¢ na ,,swojej” stacji. Spétka
rozwaza przyznawanie akcji premiowych po dwoéch latach
uczestniczenia w programie.

We wrzesniu 2021 roku inng spotka, ktéra zaoferowala
program lojalno$ciowy swoim akcjonariuszom stal sie PZU".
Program Moje Akcje PZU jest oferowany inwestorom posia-
dajacym co najmniej 100 akcji PZU SA, ktdére zdeponowane s
na rachunku maklerskim w Biurze Maklerskim Pekao. Uczest-
nikom tego programu oferowane sg nastepujace korzysci:

—znizki na ubezpieczenia: 10%, a po roku uczestnictwa

20% znizki na ubezpieczenia: auta (OC, AC, NNW Max),
domu, podrdzy, rolne, nastepstw nieszczgsliwych wypad-
kdw;

— znizka na cztonkostwo w Stowarzyszeniu Inwestoréw In-

dywidualnych (100% znizki na roczne czlonkostwo pod-
stawowe, 50% znizki na roczne cztonkostwo rozszerzone).

10 https://www.youtube.com/watch?v=2Q0SIxCFdqM.
" https://www.pzu.pl/mojeakgje.
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Na koniec 2020 roku udzial indywidualnych inwestoréw
w strukturze akcjonariuszy wynosit 8,5%. Zachecito to spotke
do uruchomienia programu lojalno$ciowego. Firma planuje
rozszerza¢ program o kolejne korzysci z katalogu produktow,
ktore oferuje w ramach swojej grupy kapitalowe;.

Ponadto spétka UNIMOT (stacje paliwowe AVIA) zaofe-
rowala swoim akcjonariuszom program lojalnosciowy pod
nazwa ,UNIMOT KLUB+". Jego celem jest ,,budowanie dlugo-
terminowej relacji z inwestorami w ramach stabilnego i $wia-
domego akcjonariatu” W klubie przewidziano trzy poziomy
czlonkostwa'*:

—poziom ,Red+” - wymdg posiadania co najmniej 100

akeji przez okres co najmniej 6 miesigcy;

— poziom ,,Silver+” - wymag posiadania co najmniej 500

akeji przez okres co najmniej roku;

—poziom ,VIP+” - wymdg posiadania co najmniej 2 tys.

akeji przez okres co najmniej 2 lat.

Jednak najstarszym dzialajacym programem lojalnoscio-
wym dla akcjonariuszy w Polsce jest program zaoferowany przez
stowacka spotke Tatry Mountain Resor'’. Zostal on w praktyce
zaoferowany na rynku polskim w 2012 roku (od 2010 roku na
rynku macierzystym). Aby w nim uczestniczy¢ wystarczy posia-
da¢ 25 akgji. Korzys$ciami sg skipassy dla narciarzy.

Firma LOréal oferuje korzysci inwestorom za dlugotermi-
nowe posiadanie akgji. Kazda zarejestrowana akeja, ktéra nie-
przerwanie jest na rachunku inwestora przez dwa lata, skut-
kuje wzrostem wyplaconej dywidendy o 10% w relacji do
dywidendy wyplacanej za dany rok. Swoje akcje zarejestro-
walo w tym programie 450 tys. inwestoréw.

12 https://www.unimot.pl/relacje-inwestorskie/unimot-klub-plus/o-klu-
bie/.
1 https://tmr.sk/klub-akcjonariuszy-/.



4.2. Programy lojalnosciowe oferowane inwestorom 117

Firma Accor oferuje inwestorom Accor Shareholders Club™.
Aby w nim uczestniczy¢ nowy akcjonariusz musi posiada¢ przy-
najmniej 50 akgji. W efekcie uzyskuje on ztota karte lojalnosciowa
(ALL - Accor Live Limitless Gold). Jej wazno$¢ uptywa z koncem
roku. Inwestorzy, ktorzy spelnia pewne warunki (przynajmniej
30 noclegéw w hotelach nalezacych do firmy w roku albo zgro-
madzg 7 tys. punktéw w ciagu roku) przedltuzaja status zlotego
czlonka na kolejny rok. W przeciwnym razie status cztonka oraz
zgromadzone punkty tracg waznos$¢. Czlonkowie klubu moga
uzyskac szereg korzysci®. Dla przykladu jest to 15-procentowy
rabat na pobyt w hotelu grupy.

Przyktadem programu lojalnosciowego dla akcjonariuszy,
ktory przeszed! istotng ewolucje jest program firmy Orange
(dawniej France Telecom). Do klubu akcjonariuszy France
Telecom (FT) nalezalo 35% akcjonariuszy firmy, tj. ponad
600 tys. osob, a ich przedstawiciel zasiadal w radzie nadzor-
czej. Aby naleze¢ do klubu trzeba bylo posiada¢ zaledwie 10
akcji tej firmy oraz by¢ jej klientem. France Telecom stworzyt
program partnerski dla inwestoréw na wzoér programu ofero-
wanego klientom, a cztonkom klubu oferowat znizki na pro-
dukty i ustugi oferowane przez firme oraz jej partnerow'®.
Ponadto FT proponowat cztonkom klubu bilety na rézne wy-
darzenia kulturalne, w réznych czesciach Francji, m.in. na wy-
stepy jazzowe, wystawy prac artystow, festiwale, musicale, wy-
stepy orkiestr symfonicznych. Bilety (2-osobowe) oferowane
byly ze znizka badZ nieodplatnie.

' https://group.accor.com/en/finance/individual-shareholders/sharehol-
ders-club.

> https://all.accor.com/polska/index.pl.shtml.

16 http://www.francetelecom.com.
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Obecnie w firmie Orange'” zarejestrowalo swoje akcje 700
tys. indywidualnych inwestoréw. Jednakze korzysci inwesto-
rom oferowane s3 jedynie w ramach Francji. Cztonkom Klubu
Akcjonariusza oferowany jest 15-procentowy rabat na ustugi
firmy. Caly czas kontynuowane sg jednak mozliwosci uczest-
nictwa w réznego rodzaju wydarzeniach. Przedstawiciel klubu
nie zasiada juz co prawda w radzie nadzorczej, ale utworzono
zespot doradczy sktadajacy sie z trzynastu indywidualnych in-
westoréw. Analizuje on jako$¢ komunikacji z akcjonariuszami.

Podobna sytuacja wystepuje w przypadku francuskiej firmy
TotalEnergies. Jej klub akcjonariusza funkcjonuje jedynie we
Francji*. Oferuje on przede wszystkim mozliwo$¢ uczestnic-
twa w réznego rodzaju wydarzeniach. Réwniez w tej firmie
funkcjonuje zespot doradczy inwestoréw.

W banku Societe Generale klub akcjonariuszy dziala od
1992 roku. Do klubu przystapi¢ moga ci akcjonariusze, ktorzy
posiadaja przynajmniej 200 akcji”. Czlonkom klubu ofero-
wane s3 roznorodne bilety na wydarzenia artystyczne i kultu-
ralne. Oferta ta dotyczy réwniez jedynie inwestoréw we Franciji.

Natomiast klub akcjonariuszy banku Credit Lyonnais
w 2000 roku liczyt ponad 8 tys. czlonkéw. Do klubu mogt
przystapic¢ kazdy, kto posiadat 100 akeji tego banku®. Obecnie
bank ten juz nie funkcjonuje. Zostat przejety przez inny fran-
cuski bank Credit Agricole.

Jako pewna ciekawostke mozna réwniez przytoczy¢ firme
Bristile. Ta australijska firma oferowala w 2003 roku swoim
akcjonariuszom 5% znizki na produkty wytwarzane przez

17 https://www.orange.com/en/finance/actionnaires-individuels/find-
out-about-individual-shareholders-committees-activites; https://club-action-
naires.orange.com/.

'8 https://e-cercle.totalenergies.com/login.

19 https://monespaceactionnaire.societegenerale.com/club-offer.

20 Internet, http://www.creditlyonnais.com.
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spolke (przeznaczone dla osobistego uzytku inwestora). Oferta
obejmowala m.in. cegle, kostke brukows i pokrycia dachowe.
Obecnie spotka ta nie jest juz notowana na gieldzie. Nie ofe-
ruje rowniez programu lojalnosciowego. Pakiet wymaganych
dla inwestoréw akeji wynosit 2 tys. akeji.

Australijski Bendigo and Adelaide Bank réwniez istotnie
zmodyfikowal oferowany inwestorom program lojalnosciowy.
Obecnie gléwng oferowang korzyscig jest mozliwos¢ reinwe-
stycji dywidendy w akcje tego banku - dzieki temu unika sig
podatku od zyskow kapitalowych?!.

Wezesniej natomiast Bendigo Bank oferowat ,,Pakiet Przy-
wilejow Akcjonariusza” (,,Shareholder Privilages Package”).
Aby uczestniczy¢ w tym programie akcjonariusz musial posia-
dac¢ 500 szt. akcji badz noty zamienne na akcje Bendigo Bank.
Oferowany pakiet korzysci obejmowat w 2004 roku m.in. na-
stepujace elementy:

1. wyzsza o 0,25% (w stosunku do oferty standardowej —

wowczas 4,25%) stopa procentowa rocznego depozytu;

2. nizsza o 5% stopa kredytu w rachunku osobistym Visa
Credit;

3. nizsze o 50% oplaty pobierane przez bank przy transak-
cjach kupna/sprzedazy walut obcych;

4. nizsza o0 50% oplata za rozpatrywanie wnioskéw pozycz-
kowych (standardowo wynosza one 150 AUD, natomiast
przy pozyczkach hipotecznych - 685 AUD);

5. wolne od oplat wystawianie czekdéw podréznych (stan-
dardowo 10 AUD albo 1% kwoty na jaka opiewa czek,
w zaleznosci od tego, ktora z tych kwot jest wyzsza);

6. nizsze o 50% oplaty pobierane przy zagranicznych prze-
lewach;

N

https://www.bendigoadelaide.com.au/investor-centre/dividends/.
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7. nizsze o 10% koszty ubezpieczenia na zycie, ubezpiecze-
nia ochrony zyskéw oraz ubezpieczenia kluczowych oséb
w firmie;

8. nizsze 0 5% ubezpieczenie samochodu;

9. nizsze o 10% ubezpieczenie domu i jego wyposazenia;

10. nizsze 0 20% ubezpieczenie w podrozy;

11. mozliwos¢ reinwestycji dywidendy (wyplacanej dwa razy
w roku) - 5% znizki w stosunku do kursu gietdowego,
przy zakupie kolejnych akcji banku za nalezng dywi-
dende.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze oferta ta dotyczyla zaréwno
akcjonariuszy indywidualnych, jak i akcjonariuszy instytucjo-
nalnych. Odréznialo to ten program od innych oferowanych
inwestorom.

Na podstawie opisanego przykladu mozna stwierdzi¢, ze
akcjonariuszom oferowany byl wiec szeroki wachlarz ustug
i przywilejow, ktéry bardzo tatwo mozna przeliczy¢ na kon-
kretne oszczgdnosci finansowe (w optatach i prowizjach) badz
wyzsze przychody odsetkowe. Po pofaczeniu z innym podmio-
tem program ten jednak gruntownie zmodyfikowano, istotnie
ograniczajac mozliwe korzysci realizowane przez inwestoréw.

4.3. Wykorzystanie programéw lojalnosciowych w zarzgdzaniv
strukturg akcjonarivszy

Osobom zarzadzajacym spétkami zalezy na tym, aby rynek wy-
cenial ich przedsiebiorstwo wysoko. Kurs akgji jest jak dotych-
czas najbardziej miarodajng miarg oczekiwan i oceny podej-
mowanych w firmie dzialan. W rezultacie wartos¢ firmy stata
sie podstawowym miernikiem oceny jej dzialalnosci. Dlatego
tez kierownictwu firm zalezy na tym, aby kurs akgji ich firmy
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byt wysoki. Jednocze$nie podejmowane sg proby zmniejszenia
wahan kursu akcji przez zarzadzajacych. Wlasnie w tym celu
wykorzystywane sg programy lojalno$ciowe — aby ustabilizo-
wac strukture akcjonariuszy, a w kolejnym etapie, aby zarza-
dzac¢ strukturg akcjonariuszy.

Mozna w tym miejscu przytoczy¢ interesujace wyniki badan
dotyczace zachowania na rynku gieldowym inwestoréw indy-
widualnych i inwestoréw instytucjonalnych.

Przeprowadzone badania obejmowaly lata 1988-1996.
W celu identyfikacji w jaki sposéb zachowuja si¢ poszcze-
gélne grupy inwestoréw, Dennis i Strickland wyodrebnili dni
znacznych wahan indeksu gieldowego. Korytarz wahan przy-
jeto na poziome +/- 2% lub wiecej (dla potrzeb badan skon-
struowano tu indeks uwzgledniajacy akcje z NYSE, AMEX
i NASDAQ)*. Zalozono, ze jesli prawdziwa bylaby teza, ze
to indywidualni inwestorzy sa odpowiedzialni za destabiliza-
cje gietd, to kursy akcji firm, w ktérych w strukturze akcjona-
riuszy dominujg inwestorzy indywidualni, powinny w takich
momentach znacznie silniej znizkowa¢. Jezeli to jednak in-
westorzy instytucjonalni reaguja zbyt nerwowo na zmiany
zachodzace na rynku, to znacznie silniej powinny w takich
dniach spada¢ kursy akcji firm, bedace w posiadaniu inwesto-
réw instytucjonalnych.

Na podstawie uzyskanych wynikéw badan wyciagnieto na-
stepujace trzy gléwne wnioski:

a) w badanych dniach wystepuje obrét akcjami wyzszy od
przecigtnego i jest on pozytywnie skorelowany z pozio-
mem udziatu w kapitale akcyjnym danej firmy, bedacym
w posiadaniu akcjonariuszy instytucjonalnych;

2 Dennis, P, Strickland, D. (2002). Who Blinks in Volatile Markets, Indi-
viduals or Institutions? The Journal of Finance, Vol. 57, No. 5.
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b) wysoko$¢ zysku z akeji w analizowanych dniach jest sko-
relowana pozytywnie z poziomem kapitatu akcyjnego
bedacego w posiadaniu inwestoréw instytucjonalnych;

¢) fundusze inwestycyjne reaguja na zmiany bardziej gwat-
townie, niz pozostali inwestorzy instytucjonalni.

Tak wigc z przeprowadzonych badan wynika, ze akcje firm
bedace w posiadaniu inwestoréw instytucjonalnych znacznie
silniej reaguja w czasie spadkéw niz akcje firm bedace w po-
siadaniu inwestoréw indywidualnych. Swoje $rodki finansowe
z danej inwestycji najszybciej wycofuja zarzadzajacy fundu-
szami inwestycyjnymi, o aktywach przekraczajacych 100 mln
USD. To znaczy, ze jezeli na rynku nastepuja gwaltowne waha-
nia kurséw akgji, to inwestorzy instytucjonalni, a szczegdlnie
fundusze inwestycyjne s pierwsza grupa inwestorow, ktorzy
albo gwaltownie sprzedajg albo gwaltownie kupuja (zaleznie
od okolicznosci), aby ,wyprzedzi¢ rynek”

Do uzyskanych wynikéw nalezy oczywiscie podchodzi¢
z duzg ostroznoscia. Z pewnoscia nalezy prowadzi¢ dalsze ba-
dania w tym zakresie. Na podkreslenie zastuguje jednak fakt,
ze rynek finansowy ewoluuje, podlega cigglym zmianom. Stad
nalezy prowadzi¢ w sposoéb ciagly monitoring zmian na nim
zachodzacych. W rezultacie za$ zachodzacych zmian, wyniki
uzyskane w jednym okresie moga juz nie by¢ adekwatne
w drugim okresie, w odmiennych uwarunkowaniach makro-
ekonomicznych.

Nalezy jednak odnotowac, Ze w miedzynarodowych kon-
cernach coraz wieksza wage przywigzuje si¢ do zarzadzania
struktura akcjonariuszy. W szczegdlnosci podejmowane sg
dziatania, aby zwigkszy¢ liczbe indywidualnych akcjonariuszy
oraz warto$¢ kapitalu bedaca w posiadaniu tej grupy inwesto-
réw. Takze oferowane programy lojalno$ciowe dla akcjonariu-
szy, monitorowanie liczby indywidualnych inwestoréw oraz
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tworzenie departamentéw ds. relacji z inwestorami, potwier-
dza ten trend.

Ponadto mig¢dzynarodowe korporacje wprowadzaja juz
mozliwo$¢ udzialu w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
za posrednictwem Internetu. Kreowane s3 w tym celu spe-
cjalne strony internetowe, za posrednictwem ktérych indywi-
dualny akcjonariusz moze wykonywac prawo glosu z posiada-
nych akcji, ustosunkowujac si¢ do poszczegdlnych punktéw
porzadku obrad na WZA. Oferowane sg mozliwosci glosowan
zdalnych online, offline oraz poprzez posrednika.

W realizowanej przez firmy strategii mozna wiec obecnie
dostrzec ewolucje na temat postrzegania optymalnej propor-
cji struktury akcjonariuszy danej firmy w podziale na inwesto-
réw instytucjonalnych i indywidualnych, ich roli w stabilizacji
i wzroscie kurséw gieldowych, a w efekcie wptywania na war-
to$¢ firmy i zyski osiggane przez akcjonariuszy. Przykladem
tego moga by¢ specjalne programy przyjete w firmach, w kto-
rych nacisk ktadziony jest na zwigkszenie liczby indywidual-
nych inwestoréw posiadajacych akcje danej firmy oraz warto-
$ci kapitalu akcyjnego pozostajacego pod kontrola wlasnie tej
grupy akcjonariuszy. Jako przyklad mozna tu wskazaé firme
Accor. Z obserwacji firmy wynikalo, ze inwestorzy indywidu-
alni s bardziej lojalni niz inwestorzy instytucjonalni*. Dla-
tego tez zdecydowano si¢ zaoferowa¢ indywidualnym inwe-
storom program lojalnosciowy*.

Mozna zaobserwowac, ze podejscie promujace inwestorow
instytucjonalnych jest juz coraz czgéciej negowane, a kierow-
nictwa firm obierajg strategi¢ bardziej zrownowazonej struk-
tury akcjonariuszy pomiedzy inwestorami instytucjonalnymi

» Wynikac to takze moze z pewnej inercji indywidualnych inwestoréw.
# Na podstawie informacji przekazanych przez Laurence Duc, z Indivi-
dual Shareholder Relations firmy Accor.
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a inwestorami indywidualnymi. Opisywane zjawisko jest re-
latywnie nowym na rynku finansowym. Jego wystepowanie
mozna datowac na polowe lat 90. By¢ moze jest to zwigzane
ze wzrastajacg sila ekonomiczng funduszy emerytalnych oraz
funduszy inwestycyjnych, ktora przeklada si¢ na naciski wy-
wierane na zarzady firm, w ktérych akcje podmioty te zain-
westowaly. Range zagadnienia optymalnej struktury akcjona-
riuszy oraz zarzadzania strukturg akcjonariuszy potwierdzajg
ponadto badania prowadzone w firmach, a dotyczace liczby
indywidualnych akcjonariuszy oraz ich struktury.

W konsekwencji w firmach podejmowane sg dzialania, aby
zmniejszy¢ anonimowo$¢ inwestoréw, zwigza¢ ich bardziej
z firmg oraz monitorowac ich potrzeby w zakresie komuni-
kacji.

Jako przyktad firmy, ktéra podjela dzialania na rzecz zmiany
struktury akcjonariatu, mozna przytoczy¢ firme¢ DaimlerChrys-
ler. Diugookresowym celem tej firmy bylo przyciagniecie duzej
liczby indywidualnych inwestoréw, ktérzy posiadali okoto 20%
akeji w 2000 roku. Kierownictwo firmy uwazato bowiem, ze
indywidualni akcjonariusze sa zorientowani dlugookresowo,
w przeciwienstwie do wigkszosci inwestoréw instytucjonal-
nych. Kierownictwo firmy mialo nadzieje, ze wraz ze zwigk-
szaniem si¢ udzialu w strukturze akcjonariuszy inwestoréw
indywidualnych, wzro$nie odporno$¢ na silne spekulacyjne
wahania kursowe akcji, co w rezultacie powinno zapewnic sta-
bilniejszy rozwoj wartoéci firmy DaimlerChrysler®. Na koniec
2002 roku liczba indywidualnych akcjonariuszy tej firmy wy-
niosta 1,8 mln oséb, a ich udzial w kapitale akcyjnym wyniost
29%.

* http://www.DaimlerChrysler.com.



4.3. Wykorzystanie programéw lojalnosciowych w zarzgdzaniv 125

Ponadto na rynku w réznych okresach firmy Sony, Accor,
Deutsche Telecom informowaly o decyzjach podjecia dziatan
majacych na celu zwigkszenie i jednoczesnie ustabilizowanie
poziomu akgji bedacych w posiadaniu indywidualnych inwe-
storow.






ARV

Wyniki badania ankietowego
dotyczqcego lojalnosci oraz postaw
spotecznie odpowiedzialnych
wsrod klientow i inwestorow

5.1. Cel przeprowadzonych badan

W niniejszym rozdziale zaprezentowano wyniki badan, ktére
przeprowadzone na dwoch grupach badawczych':

— polskich inwestorach indywidualnych;

— reprezentatywnej probie polskiego spoteczenstwa.

Badanie na probie indywidualnych inwestoréw zostato
przeprowadzone na podstawie autorskiego projektu. Zostalo
ono sfinansowane ze $srodkéw Uniwersytetu Mikotaja Koper-
nika w Toruniu. Jego przeprowadzenie zlecono polskiemu
Stowarzyszeniu Inwestoréw Indywidualnych. Préba objela
306 inwestorow indywidualnych. Badanie przeprowadzono
w okresie grudzien 2019 - styczen 2020 roku. Wykorzystanym

' Wyniki przeprowadzonych badan zostaly czeSciowo przedstawione
w nastepujacych publikacjach: Walczak, D., Dziawgo, L., Dziawgo, D., Buszko,
M., Pawtowski, J., Zolqdkiewicz-Kuziola, A., Krupa, D. (2021). Attitudes and
Behaviors Regarding Environmental Protection in the Financial Decisions of
Individual Consumers. Energies, No. 14. DOI: 10.3390/en14071934; Dziawgo,
L. (2021). Energy Sectors on Capital Market — Financing the Process “To-
wards Sustainability”. European Research Studies Journal, Vol. XXIV, No. 2B;
Dziawgo, D. (2021). Acceptance of Sustainability Concept by Polish Individual
Investors. European Research Studies Journal, Vol. XXIV, No. 3.
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narzedziem badawczym byta elektroniczna ankieta zamiesz-
czona na stronie internetowej stowarzyszenia.

Celem badania przeprowadzonego na prébie inwestoréw
indywidualnych byta wstepna analiza zachowan, opinii i pre-
ferencji inwestoréw indywidualnych w Polsce. Badania prze-
prowadzone na prébie inwestoréw indywidualnych nalezy
uznaé za warto$ciowe, gdyz w tej grupie uczestnikéw rynku
kapitalowego brakuje badan dotyczacych istotnych elementow
dziatan na rzecz zréwnowazonego rozwoju. Stad prowadzone
badania maja unikalny charakter.

Badania wlasne na prébie inwestoréw indywidualnych uzu-
petniono wynikami badan uzyskanymi na reprezentatywnej
probie spoleczenstwa polskiego. Sg to wyniki zaréwno badan
wlasnych, jak i badan zewnetrznych.

Autorskie badanie ankietowe na probie reprezentatywnej
dla polskiego spolfeczenstwa zostalo przeprowadzone przez
profesjonalng firme badawcza na zlecenie pracownikéw Uni-
wersytetu Mikolaja Kopernika w Toruniu. Przeprowadzono je
w okresie lipiec — sierpienn 2020 roku. Badanie omnibusowe
zostalo przeprowadzone metoda CATI (Computer-Assisted
Telephone Interviewing) na grupie 1030 respondentéw. Ba-
danie zostalo sfinansowane ze $rodkéw FUTURE/06/2020 -
Inicjatywa Doskonato$ci UMK (,,Zastosowanie instrumen-
tow rynku kapitalowego na rzecz zréwnowazonego rozwoju
w ochronie $rodowiska naturalnego”).

Celem tego badania bylo okreslenie, jak szeroka jest znajo-
mos$¢ zagadnien z zakresu zréwnowazonego rozwoju. Ponadto
zidentyfikowano instrumenty finansowe, w ktore respondenci
inwestuja swoje $rodki. Jest to wazna informacja w kontekscie
analizy przebudowy gospodarki zgodnie z zasadami spotecz-
nej odpowiedzialnosci. W przypadku jezeli kto$ nie ma pod-
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staw materialnych do Zycia, inne kwestie nie beda dla takiej
osoby istotne.

Do analizy danych wykorzystano oprogramowanie PS
IMAGO PRO.

Pytania w przeprowadzonym badaniu ankietowym zostaty
sformulowane w mozliwie najprostszy sposéb, aby byly zro-
zumiale dla respondentéw zaréwno z préby indywidualnych
inwestorow, jak i proby reprezentatywnej dla polskiego spote-
czenstwa. Bylo to konieczne, aby umozliwi¢ przeprowadzenie
badania ankietowego w tak szerokim przekroju spofecznym.

Rezultaty badan ankietowych prezentowane s3 analitycz-
nie w rozbiciu na poszczegdlne pytania. Uzyskane odpowiedzi
opatrzono krétkim komentarzem i uzupelniono o dodatkowe
dane analityczne dotyczace rozkladu odpowiedzi w strukturze
proby.

5.2. Charakterystyka proby badawczej indywidualnych inwestorow

Dokonujac charakterystyki préby respondentéw z grupy in-
dywidualnych inwestoréw nalezy zwrdci¢ uwage nie tyle na
cechy takie jak wiek czy pte¢. Kluczowe dla wartosci opinii
formulowanych przez te grupe jest liczba lat inwestowania na
gieldzie oraz informacja w co inwestuja posiadane $rodki fi-
nansowe.

Charakterystyka badanej proby indywidualnych inwesto-
row ze wzgledu na doswiadczenie zwigzane z inwestowaniem na
rynku kapitalowym, mierzone liczbg lat inwestowania na Giel-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie zawiera wykres 5.1.
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Wykres 5.1. Doswiadczenie w inwestowaniu na rynku gietdowym mie-
rzone liczba lat inwestowania (%)

do 1 roku

powyzej 10 lat
38%

6-10 lat
30%

Zrédto: badania wiasne.

Wydaje sie, ze przedzial do 4 lat mozna uzna¢ za wstepny
okres dla gromadzenia wiedzy i doswiadczenia z zakresu bez-
posredniego, samodzielnego inwestowania przez indywidual-
nych inwestoréw. Z kolei osoby inwestujace na gietdzie od 4 do
10 lat mozna okredli¢ jako inwestoréw doswiadczonych. Nato-
miast osoby inwestujace na gieldzie powyzej 10 lat z pewno-
$cig moga by¢ uznane za weteranéw w zakresie inwestowania.

Podkresli¢ przy tym nalezy, ze indywidualni inwestorzy
przynaleza do grupy okoto 60% polskiego spoteczenstwa po-
siadajacej oszczednosci. Wydaja si¢ wigc stanowi¢ najbardziej
wyedukowang finansowo cze$¢ tej grupy, skoro zdecydowali
sie samodzielnie inwestowa¢ na rynku gieldowym. Dlatego tez
poznanie opinii formutowanych przez te grupe spoteczenstwa
wydaje sie by¢ szczegdlne wartosciowe.

W przypadku przeprowadzonego badania suma inwesto-
réw doswiadczonych (43%) oraz weteranow (38%) stanowi
81% proby badawczej. Mozna zatem stwierdzi¢, Ze respon-
denci uczestniczacy w niniejszym badaniu posiadajg juz do-
$wiadczenie w zakresie inwestowania na rynku kapitalowym.
Dysponuja wiec legitymacja, aby wypowiada¢ sie na temat
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sprawozdawczosci finansowej i pozafinansowej oraz jako-
$ci komunikacji spétek i funkcjonowania rynku, bazujac na
swoich dotychczasowych doswiadczeniach. Mogg takze kom-
petentnie formulowac oczekiwania dotyczace na przyktad uzy-
tecznosci raportowanych informacji oraz okresli¢ jaki wptyw
elementy z zakresu zréwnowazonego rozwoju wywieraja na
podejmowane przez nich decyzje inwestycyjne, o ile w ogdle
taki wplyw ma miejsce.

Analizie poddano takze korelacje miedzy doswiadczeniem
w zakresie inwestowania a podstawowymi cechami bada-
nych. Badanie nie potwierdzilo statystycznie istotnej korela-
cji miedzy doswiadczeniem inwestowania a plcig (warto$¢ chi-
-kwadrat Pearsona = 0,217). Jednocze$nie dla wyksztalcenia
warto$¢ p = 0,05, a dla edukacji ekonomicznej = 0,093. Takie
wyniki sg istotne statystycznie na poziomie 0,1, ale nieistotne
statystycznie na poziomie 0,05.

Kolejny wykres prezentuje strukture rodzajéw inwestycji
dokonywanych przez analizowang grupe inwestoréw indywi-
dualnych (wykres 5.2).

Wykres 5.2. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,W co inwestujesz swoje
pieniadze? Wskaz wszystkie sposoby inwestowania Srodkow, ktére wy-
korzystujesz [mozliwa wiecej niz jedna odpowiedz]”
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Zrédto: badania wtasne; wielokrotny wybér odpowiedzi.
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Analizujgc strukture ankietowanych ze wzgledu na rodzaj
dokonywanych przez nich inwestycji nalezy stwierdzi¢, ze
wséréd respondentéw dominujg osoby inwestujace na rynku
gieldowym w akcje (96%). Ponadto 39% inwestuje w obliga-
cje, 27% w instrumenty pochodne oraz 30% w fundusze in-
westycyjne. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze inwestorzy z bada-
nej grupy dokonuja inwestycji w réznorodne aktywa. Nie tylko
posiadaja oni lokaty w banku (48%), ale takze inwestujg w nie-
ruchomodci, kruszce czy w kryptowaluty.

Na podstawie tych danych mozna stwierdzi¢, ze indywi-
dualni inwestorzy z badanej grupy to inwestorzy $§wiadomi
ryzyka, jakie pociaga za sobg inwestowanie na rynku gietdo-
wym. Dlatego tez dywersyfikuja swoje inwestycje zaréwno
w ramach rynku finansowego, jak i poza rynkiem finanso-
wym (inwestujac w nieruchomosci czy kruszce). Inwestorzy
indywidualni inwestuja na gieldzie zar6wno w sposéb bez-
posredni, samodzielnie, ale réwnoczes$nie inwestuja tez po-
$rednio, za pomoca funduszy inwestycyjnych. Réwnoczesnie
inwestorzy ci trzymaja w pogotowiu gotéwke na lokatach ban-
kowych, mogac jej uzy¢ w przypadku nadarzajacych sie okazji
inwestycyjnych, a jednoczesnie zabezpieczajac swoje potrzeby
finansowe w przypadku, gdyby na inwestycjach na rynku giel-
dowym ponosili straty. Potwierdza to warto§¢ poznawcza
opinii wyrazanych przez badang grupe inwestoréw.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze zaobserwowane w tej
grupie postawy sa charakterystyczne dla inwestoréw doswiad-
czonych, dysponujacych relatywnie duzym kapitalem, a przede
wszystkim §wiadomych ryzyka inwestowania tylko na jednym
segmencie rynku, w jeden rodzaj inwestycji, w jeden sktad-
nik aktywow. Inwestorzy indywidualni inwestuja wigc na giel-
dzie w sposob $wiadomy, poszukujac mozliwosci zabezpiecze-
nia wartos$ci nabywczej posiadanego majatku oraz poszukujac
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mozliwosci jego powigkszenia. Grupa ta z pewnoscig stanowi
istotny atut polskiego rynku kapitalowego.

Dodatkowo w tabeli 5.1 zestawiono statystyczne zalezno-
$ci zachodzace pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami inwe-
stycji przy uzyciu wspotczynnika Phi. Zaznaczono wystepo-
wanie korelacji istotnej statystycznie. W szczegdlnosci nalezy
zauwazy¢, ze inwestorzy ktdrzy inwestuja w akcje, inwestuja
réwniez w obligacje. Z kolei inwestorzy inwestujacy w obli-
gacje w praktyce w najwigkszym stopniu stosujg zasade dy-
wersyfikacji swojego portfela inwestycyjnego, inwestujac jed-
nocze$nie w akcje, fundusze inwestycyjne, lokaty bankowe,
nieruchomosci oraz zloto i srebro. Jednoczesnie w wyniku
zastosowania chi-kwadrat Pearsona nie stwierdzono istotno-
$ci statystycznej pomiedzy poszczegélnymi rodzajami lokat
i plcia (wartos¢ p od 0,212 dla obligacji do 1,0 dla depozytéow
i kryptowalut). Jedynie w przypadku akcji wystapita istotna
statystycznie zalezno$¢ na poziomie 0,057. Takie wyniki sa
statystycznie istotne na poziomie 0,1, ale nieistotne na po-
ziomie 0,05. W wyniku zastosowania chi-kwadrat Pearsona
stwierdzono jedynie istotng statystycznie zalezno$¢ dla lat in-
westowania na gieldzie oraz inwestowania w akcje (warto$¢ p
=0,015) oraz w instrumenty pochodne (warto$¢ p = 0,012).
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5.3. Analiza opinii indywidualnych inwestorow

W ramach badania ankietowego przeprowadzonego na grupie
indywidualnych inwestoréw, jedno z zadanych pytan doty-
czylo celowosci oferowania programéw lojalnosciowych. Po-
nizej przytoczone uzyskane wyniki (wykres 5.3).

Wykres 5.3. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,Jak oceniasz oferowanie
programéw lojalnosciowych skierowanych do akcjonariuszy (typu Pro-
gram Beneficjentowy ,Orlen w portfelu”)?” (%)

25,9
1 2 3 4 5
gdzie:

1 - negatywnie, 5 - pozytywnie.
Zrédto: badanie wtasne. N = 305.

Uzyskane wyniki badania jednoznacznie wskazuja, ze re-
spondenci pozytywnie postrzegaja oferowanie programoéw lo-
jalnosciowych inwestorom. Jedynie 21 na 305 respondentéw
negatywnie odniosto sie takich dzialan. Jednoczesnie 192 in-
westorow bardzo pozytywnie odniosto sie do tego pomystu
(113 uczestnikéw badania wybrato warto$¢ 5 a 79 wartos¢ 4 na
skali Likerta). Wynik ten moze by¢ uznany jako potwierdze-
nie znaczenia korzysci oferowanych przez programy lojalno-
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$ciowe przez polskich indywidualnych inwestoréw, a takze ak-
ceptacja dla tego typu dziatan.

Interesujgce wydalo sie sprawdzenie, czy respondenci de-
klarujacy poparcie dla oferowania programéw lojalnoscio-
wych sg inwestorami o krétkim stazu inwestowania na gietdzie
czy tez dlugoletnimi inwestorami. Tabela 5.2 zawiera zesta-
wienie krzyzowe tych dwdch parametréw. Jak przedstawiono
w tabeli, im dluzszy jest okres inwestowania na gietdzie, tym
bardziej inwestorzy cenig programy lojalnosciowe.

Tabela 5.2. Tabela krzyzowa dla okreslenia znaczenia programéw lo-
jalnosciowych dla inwestoréw oraz dtugosci okresu inwestowania na
gietdzie

Jak oceniasz Lata inwestowania

oferowanie programéw
|0ja|nos'ci0wych do 3 lat 3-10 lat (dO‘ 10+ lat Razem
skierowanych (nowi $wiadczeni | (weterani)
do akcjonariuszy? inwestorzy) | inwestorzy)

1 - negatywnie 1 7 13 21
2 1 12 12 25
3 7 33 27 67
4 10 42 25 77
5 - pozytywnie 26 49 36 111
Razem 45 143 113 301

Zrédto: badanie wiasne. N = 301.

Zaréwno uzyskane wyniki badania ankietowego, jak
i liczba 0séb uczestniczacych w programie ,,Orlen w portfelu”
potwierdzaja wigc, ze programy lojalnosciowe spotykaja si¢
z pozytywna oceng ze strony indywidualnych inwestoréw
w Polsce.
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W zwiazku w ewolucja gospodarki w kierunku uwzglednia-
nia kwestii zréwnowazonego rozwoju, indywidualnym inwesto-
rom zadano réwniez pytanie o to, czy zetkneli si¢ z okresleniem
spofeczna odpowiedzialno$¢ biznesu. Dane przedstawiono na
wykresie 5.4. Wynika z nich, Ze jedynie 14% respondentow
z proby indywidualnych inwestoréw nie zetknelo sie z tym
okre$leniem.

Wykres 5.4. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,Czy styszate$ o spotecz-
nej odpowiedzialnosci biznesu?”

14%

Zrédto: Dziawgo, L. (2021). Energy Sectors on Capital Market - Finan-
cing the Process ,Towards Sustainability”. European Research Studies
Journal, Vol. XXIV, No. 2B.

Jednocze$nie, jak wynika z zaprezentowanych danych
w tabeli 5.3, $wiadomos¢ zagadnienia zréwnowazonego roz-
woju wérdd inwestoréw indywidualnych jest na najwyzszym
poziomie wsréd osob o najdluzszym stazu w zakresie inwe-
stowania.



140 ADZAV. Wyniki badania ankietowego dotyczqcego lojalnosci i postaw

Tabela 5.3. Tabela krzyzowa zestawiajgca doswiadczenie inwestowa-
nia na gietdzie ze znajomosciag okreslenia ,spoteczna odpowiedzial-
nos¢”

Wyszczegdlinienie Lata inwestowania
Coysstme o st gogi | a5 | o9 | e |
Tak 39 44 35 144 262
Nie 7 8 3 23 41
Razem 46 52 38 167 303

Zrédto: Dziawgo, L. (2021), op. cit.

Wyniki badania mozna potraktowaé réwniez jako pozna-
nie opinii indywidualnych inwestoréw na temat gotowosci
uwzgledniania elementéw zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Ponadto opinie te posiadaja walory poznawcze w zakresie po-
strzegania uzyteczno$ci sprawozdawczosci — zaréwno finanso-
wej, jak i pozafinansowej — przez indywidualnych inwestorow.

Wyniki uzyskane w tym badaniu wskazuja, ze indywidu-
alni inwestorzy zwracaja juz uwage w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych réwniez na kwestie z zakresu odpowie-
dzialnego rozwoju (wykres 5.5).

Komentujac uzyskane wyniki nalezy zauwazy¢, ze 10% re-
spondentéw potwierdzito znaczacy wplyw kwestii zwigzanych
ze spoleczng odpowiedzialnoscig biznesu na podejmowane
przez nich decyzje inwestycyjne, natomiast 37% potwier-
dzilo wystepowanie takiego wplywu. Jednoczesnie jedynie
6% badanych zdecydowanie zanegowalo wystepowanie ta-
kiego wplywu. Tak wiec dziatania spotek podejmowane w za-
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kresie zréwnowazonego rozwoju znajduja swoje uzasadnie-
nie w oczekiwaniach indywidualnych inwestoréw. Dodac przy
tym nalezy, ze wraz ze wzrostem liczby lat inwestowania na
gieldzie wzrasta rowniez wplyw spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu na podejmowane przez inwestoréw decyzje inwesty-
cyjne (tabela 5.4). Niemniej jednak korelacja rho Spearmana
nie potwierdzita tak istotnej statystycznie korelacji (p = 0,168).

Wykres 5.5. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,Czy przestrzeganie przez
spotke zasad Spotecznej Odpowiedzialnosci Biznesu wptywa na podej-
mowane przez Ciebie decyzje inwestycyjne?” (%)

37
35
28

30
25
20
15 10 10 9
10 6

5 L

0

tak

raczej bez raczej nie trudno
tak znaczenia nie pwoedzie¢

Zrédto: badanie wtasne. N = 306.
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Test Manna-Whitneya postuzyt réwniez do okreslenia, czy
respondenci udzielali réznych odpowiedzi w zaleznosci od in-
dywidualnych cech. Nie bylo jednak istotnej statystycznej za-
leznosci dla pici i poziomu wyksztalcenia.

Istotne wydaje si¢ ponadto okreslenie, czy respondenci,
poza kryteriami finansowymi, réwniez uwzgledniaja inne ele-
menty w procesie podejmowania swoich decyzji inwestycyj-
nych. Dlatego tez starano si¢ zidentyfikowa¢ ewentualng roz-
bieznos¢ pomiedzy deklaracjami a faktycznym zachowaniem.
W rezultacie respondentom zadano pytanie, czy kiedykolwiek
zrezygnowali z inwestycji z uwagi na pozafinansowe czynniki.
Uzyskane wyniki przedstawiono na wykresie 5.6.

Wykres 5.6. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,Czy kiedykolwiek zrezy-
gnowate$ z inwestycji z uwagi na nieetyczne/nieekologiczne praktyki
emitentow?” (%)
60

52

nie, nigdy tak, 1-2 razy tak, wiele razy

Zrédto: badania whasne.

Nalezy zauwazy¢, ze decyzje o rezygnacji z inwestycji pod-
jeto az 48% inwestorow, przy czym 12% respondentéw wiele
razy. Decyzje te nie s3 przy tym zwigzane z liczbg lat inwe-
stowania (tabela 5.5). Wskazuje to na uwzglednianie indywi-
dualnych preferencji pozafinansowych w decyzjach inwesty-
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cyjnych. Brak zgody na okreslone dziatania spotek w efekcie
powoduje podjecie decyzji o rezygnacji z inwestycji.

W wyniku testu Manna-Whitneya stwierdzono, ze kobiety
i mezczyzni istotnie réznie odpowiadaja na to pytanie (p =
0,034). Wynika z tego, ze kobiety kladg wiekszy nacisk na kwe-
stie etyczne i Srodowiskowe. Co wiecej, korelacja rho Spear-
mana nie potwierdzila istotnej statystycznie korelacji miedzy
takim wycofywaniem si¢ z inwestycji a doswiadczeniem w in-
westowaniu (p = 0,262).

Tabela 5.5. Tabela krzyzowa zestawiajgca do$wiadczenie inwesto-
wania na gietdzie z rezygnacjg inwestycji z uwagi na nieetyczne badz
nieekologiczne zachowania spotki

Czy kiedykolwiek zrezygnowates
z inwestycji z uwagi na nieetyczne/
Wyszczegélnienie nieekologiczne praktyki emitentow? | paam
Nie, Tak, Tak,
nigdy 1-2razy | wielerazy
Liczba lat do 1 roku 2 1 2 4
inwestowania
1-3 lat 29 18 5 52
4-5 |at 21 17 3 41
6-10 lat 52 29 10 91
10+ lat 53 46 16 113
Razem 157 m 36 304

Zrédto: badania wiasne.

Nalezy podnies¢ kwestie, Ze w uzasadnieniach do nowo
wprowadzanych badz poddanych konsultacjom regulacjom
prawnym (na przyklad miato to miejsce przy raportowaniu
zintegrowanym) wskazuje sig, ze interesariusze domagaja si¢
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wigkszej ilo$ci informacji z zakresu spotecznej odpowiedzial-
nosci biznesu. Moze to réwniez cze$ciowo zapobiegac technice
greenwashing, w ktdérej podmioty gospodarcze swiadomie wy-
olbrzymiaja poziom swojego zaangazowania w kwestie zwig-
zane ze zrbwnowazonym rozwojem, aby stworzy¢ bardziej po-
zytywny wizerunek firmy. Dlatego tez celowym jest poznanie
opinii indywidualnych inwestoréw, czy rzeczywiscie oczekuja
oni wigcej informacji z zakresu zréwnowazonego rozwoju.

Kwestii raportowania pozafinansowego nie mozna jednak
rozpatrywa¢ w oderwaniu od raportowania finansowego.
Punktem wyjécia powinna by¢ wiec analiza, czy inwestorzy
w ogole analizujg sprawozdania finansowe podmiotow. Jezeli
odpowiedz na to pytanie bylaby negatywna, to oznaczatoby to,
ze zbedne byloby rozbudowanie sprawozdania finansowego
o dodatkowe elementy, w tym przede wszystkim raportowa-
nie niefinansowe.

Uzyskane w badaniu wyniki potwierdzaja, ze indywidualni
inwestorzy analizujg sprawozdania finansowe spolek (76%),
co posrednio potwierdza ich uzytecznos¢.

W uzasadnieniu wyrazanym do odpowiedzi negatywnych,
dlaczego inwestorzy nie korzystaja z informacji zawartych
w raportach finansowych, dominowaty dwa uzasadnienia:

—inwestorzy ci w podejmowaniu decyzji wykorzystuja
analize techniczng badz tez kieruja si¢ opiniami innych,
tj. znajomych, analitykéw, rekomendacjami formutowa-
nymi przez biura maklerskie;

—analizowanie raportéw spotek jest zbyt czasochionne,
poniewaz s3 one zbyt obszerne i opracowane w sposob
malo czytelny.

Indywidualnych inwestoréw, ktérzy zadeklarowali analizo-

wanie sprawozdania finansowego (229 respondentéw), popro-
szono o sformulowanie opinii na temat przydatnosci informacyj-
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nej poszczegolnych czedci sprawozdan spétek w skali od 0-100%.
Wykres 5.7 prezentuje uzyskane wyniki w tym zakresie.

Jak mozna zauwazy¢, inwestorzy bardzo rzadko uznawali
sprawozdanie finansowe za bardzo przydatne. Dominuja wska-
zania 1-20% poziomu uzytecznosci informacyjnej poszczegol-
nych elementéw sprawozdania finansowego. Wcigz za bardzo
uzyteczne (uzyteczno$¢ na poziomie 91-100%) uznawane s3
rachunek zyskow i strat (16% wskazan) oraz bilans (12% wska-
zan). Za posiadajace najnizsza uzytecznos$¢ informacyjng inwe-
storzy uznali informacje dotyczace spolecznej odpowiedzial-
nosci biznesu. Az 21% respondentéw uznalo je za catkowicie
nieprzydatne (0% uzytecznosci) oraz 43% za bardzo mato przy-
datne (1-10% uzytecznosci informacyjne;j).

Komentujac uzyskane wyniki mozna wiec stwierdzi¢, ze
sprawozdania finansowe s3 wcigz analizowane i wykorzysty-
wane w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Dys-
kusja powinna koncentrowac si¢ wiec wokot poprawy uzy-
tecznosci poszczegdlnych czesci sprawozdania finansowego
dla zewnetrznych interesariuszy, w szczegoélnosci inwestoréw.
Szczego6lng uwage nalezy przy tym zwrocic na czes¢ prezentu-
jaca dane pozafinansowe, ktdra obecnie jest postrzegana jako
bardzo matlo uzyteczna przez indywidualnych inwestoréw.

Komentujac uzyskane wyniki nalezy réwniez stwierdzi¢, ze
inwestorzy indywidualni dysponuja dwoma istotnymi narze-
dziami, z ktérych moga oni skorzystac:

— wydawanie pieni¢edzy podczas zakupow, takze na zakup

produktéw i ustug, oraz

— inwestowanie pieniedzy w instrumenty finansowe spétek

badz rezygnacja z tych inwestycji.
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W ten sposéb inwestorzy decyduja, do kogo i w jakim celu
poplyna pienigdze. W rezultacie moga wplywa¢ na procesy za-
chodzace w gospodarce jako inwestorzy oraz jako konsumenci.

5.4. Charakterystyka reprezentatywnej proby badawczej

W tabeli 5.6 zestawiono cechy opisujace respondentéw z proby
reprezentatywnej, ktora zostata wykorzystana do badan sondazo-
wych przez zespdt badawczy z Uniwersytetu Mikotaja Kopernika
w Toruniu. Obok standardowych cech, jak wiek, ple¢, miejsce za-
mieszkania czy wyksztalcenie, dodatkowo dodano dwie cechy,
a mianowicie respondentéw poproszono o podanie informacji,
czy ich wyksztalcenie ma charakter ekonomiczny. Ponadto po-
proszono ich o dokonanie samooceny sytuacji finansowej.

Jak wynika z danych zestawionych w tabeli, 72% proby
badawczej nie ma wyksztalcenia ekonomicznego. Natomiast
w przypadku samooceny sytuacji materialnej swojego go-
spodarstwa domowego, az blisko 53% jest z niej zadowolona
(suma odpowiedzi ,,dobra” oraz ,,bardzo dobra”).

Tabela 5.6. Charakterystyka respondentdw z proby reprezentatywnej

Zmienna N %

Pte¢

Mezczyzna 528 48,7

Kobieta 502 51,3
Wiek

18-24 98 9,5

25-34 195 18,9

35-44 204 19,8

45-54 163 15,8

55-64 185 18,0

65 185 18,0
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Zmienna N %
Miejsce zamieszkania
miasto >500 tys. 137 13,3
miasto 100-499 tys. 154 15,0
miasto 20<99 tys. 199 19,3
miasto <20 tys. 136 13,2
wie$ 404 39,2
Edukacja ekonomiczna
Tak 290 28,2
Nie 740 71,8
Wyksztatcenie
Podstawowe 12 1,2
Zawodowe 148 14,4
Gimnazjalne 297 28,8
Srednie 380 36,9
Wyzsze 193 18,7
Samoocena sytuacji finansowej
Bardzo dobra 85 8,3
Dobra 456 443
Ani dobra ani zta 406 394
Zta 70 6,8
Bardzo zta 13 1,3

Zr6dto: Walczak, D., Dziawgo, L., Dziawgo, D., Buszko, M., Pawtowski,
J., Zotgdkiewicz-Kuziota, A., Krupa, D. (2021). Attitudes and Behaviors
Regarding Environmental Protection in the Financial Decisions of Indivi-
dual Consumers. Energies, No. 14. DOI: 10.3390/en14071934.

Ponadto respondentéw poproszono o wskazanie, w co in-
westuja posiadane przez siebie $rodki finansowe. Uzyskane
odpowiedzi zestawiono w tabeli 5.7. Mozna zauwazy¢, ze 23%
respondentéw nie posiada oszczgdnosci, dlatego tez nie inwe-
stuje. Z kolei 4% badanych preferuje posiadane srodki wydac
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na konsumpcje niz inwestowac. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
grupa ta jest stosunkowo nieliczna. Warta odnotowania jest
ponadto grupa 14% respondentéw, ktéra posiadane $rodki
trzyma w domu, by¢ moze nie majac zaufania do instytucji
finansowych. Nalezy takze zauwazy¢, ze wcigz dominujaca
formga inwestycji s lokaty bankowe (36%), a nastgpnie waluty
i nieruchomosci.

Tabela 5.7. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,W co inwestujesz swoje
pieniadze? Wskaz wszystkie sposoby inwestowania pieniedzy, ktdre
wykorzystujesz [mozliwa wiecej niz jedna odpowiedz]”

. Procent
A Liczba .
Wyszczegdlnienie wskazafi wskazan
(N'=1.030)
Akcje 122 11,8
Obligacje 108 10,5
Lokaty w banku 374 36,3
Instrumenty pochodne 45 44
Udziaty w funduszach inwestycyjnych 72 7,0
Waluty 157 15,2
Nieruchomosci 154 15,0
Posmdam oszczednosci, ale ich nie inwestuje, 144 140
trzymam je w domu
Nie oszczedzam, wole wydaé na konsumpcje 41 4,0
Nie oszqzedzam, poniewaz nie dysponuje 939 232
srodkami na ten cel
Odmowa odpowiedzi 48 47

Uwaga: respondenci mogli udzieli¢ wiecej odpowiedzi niz jedna, stad
tez procenty nie sumuja sie do 100.

Zrédto: badania wtasne; wielokrotny wybér odpowiedzi.
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Badania dotyczace $wiadomosci ekologicznej firma CBOS pro-
wadzi cyklicznie. Ostatnie z nich przeprowadzono w dniach 28
wrze$nia do 8 pazdziernika 2020 roku na prébie 1133 oséb?.
Obawy wyrazane w zwigzku ze stanem $rodowiska natural-
nego wydaja sie by¢ waznym argumentem zwigzanym z uza-
sadnieniem koniecznosci transformacji w kierunku zréwno-
wazonego rozwoju tym bardziej, ze konieczna w Polsce do
przeprowadzenia przebudowa energetyczna bedzie wymagata
istotnych zasobéw finansowych (tabela 5.8).

Tabela 5.8. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,W jakim stopniu stan sro-
dowiska naturalnego jest powodem Pana(i) obaw i niepokoju?” Zapre-
zentowane dane zawierajg zsumowane odpowiedzi na dane pytania
wskazane przez respondentow jako ,bardzo duze” oraz ,duze” (%)

Stan Srodowiska naturalnego jest powo-
dem Pana(i) obaw i niepokoju w stopniu
bardzo duzym lub duzym

2009
2011
2014
2016
2018
2020

a) w miejscowosci, w ktorej mieszkasz | 30 | 27 | 22 | 21 | 32 | 25

b) w panstwie 50 | 46 | 41 | 45 | 68 | 53

¢) na Ziemi, na catym $wiecie 61 | - | 63| 71|79 |70

Zrédto: Swiadomosé ekologiczna Polakéw (2020). Komunikat z badari
CBOS, nr 163.

Interesujacym jest, ze uzyskane wyniki badan wskazuja, ze
Polacy wyrazajg takie obawy nie tyle odnoszac je do otocze-
nia w jakim mieszkaja, ale odnosza je do calego $wiata. Jest to
tym bardziej nieoczekiwany wynik, jezeli zestawimy to z in-

2 Swiadomo$¢ ekologiczna Polakéw (2020). Komunikat z badan CBOS,
nr 163.
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formacjami, ze wsréd miast o najwyzszym zanieczyszcze-
niu powietrza, Polska jest klasyfikowana w Europie na I po-
zycji z 29 miastami w pierwszej setce’. W zasadzie z badan
tych mozna wyciagna¢ wniosek, ze respondenci bardziej mar-
twig sie stanem $rodowiska na $wiecie, niz w swoim miejscu
zamieszkania (z 25% to 70%). Stan taki utrzymywatl si¢ we
wszystkich latach, w ktorych przeprowadzano badanie. Jed-
noczes$nie poziom deklarowanego poczucia zagrozenia spadt
wyraznie w 2020 roku. Najprawdopodobniej jest to zwigzane
z wystepujaca pandemia wirusa Covid-19. Poczucie bezpo-
$redniego osobistego zagrozenia zmienilo dotychczasowe prio-
rytety zwigzane ze stanem srodowiska.

Z kolei w tabeli 5.9 zaprezentowano wyniki dotyczace
$wiadomosci wpltywu postaw poszczegolnych oséb na oto-
czenie. Az 81% badanych uwaza, ze ich wlasne zachowanie
oraz sposob zycia wplywaja na stan srodowiska naturalnego.
Poglad ten nie ulega istotnej zmianie w czasie i utrzymuje si¢
na bardzo wysokim poziomie. Odpowiedz na to pytanie po-
twierdza spoleczng $§wiadomos$¢ wpltywu postaw poszczegol-
nych 0s6b na otoczenie.

Jednocze$nie nalezy przytoczy¢ wyniki badan, z ktérych
wynika, ze gospodarstwa domowe co prawda zdaja sobie
sprawe z korzysci, jakie niesie energia pozyskiwana ze zZrédet
odnawialnych, ale nie s3 skfonni ponosi¢ wyzszych kosztow za
czysta energie*.

> Top 100 most polluted European cities, https://www.igair.com/world-
most-polluted-cities?continent=59af92ac3e70001c1bd78e52&country=&
state=&page=1&perPage=50&cities=

* Marks-Bielska, R., Bielski, S., Pik, K., Kurowska, K. (2020). The Impor-
tance of Renewable Energy Sources in Poland’s Energy Mix. Energies, No.
13(4624). DOI: 10.3390/en13184624.
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Tabela 5.9. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,Jak Pan(i) ocenia, czy
Pan(i) osobiscie, Pana(i) sposdb zycia ma wptyw na stan srodowiska
naturalnego?” (%)

Poczucie wptywu wtasnych zachowan | & s i o <
na stan $rodowiska naturalnego RN | & & K
a) Nie, nie ma wptywu - dziatania

jednej osoby nic nie znacza w tym 24 18 23 16 17

kontekscie

b) Tak, ma wptyw - poprawa badz
degr.adaCJa srodowlsk,a naturalpego 7 79 74 81 81
wynika z sumy dziatar wszystkich ludzi,
a zatem i z moich

¢) trudno powiedzie¢ 5 3 3 3 2

Zrédto: Swiadomosé ekologiczna Polakéw (2020). Komunikat z badari
CBOS, nr 163.

Z kolei pytanie zadane w badaniu ankietowym przez pra-
cownikéw Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu do-
tyczylo uwzgledniania przez nich kwestii ochrony srodowiska
w zyciu codziennym (wykres 5.8).

Az 84% respondentéw potwierdzilo takie podejscie. Tak
wigc réwniez to badanie potwierdza, ze w Polsce wystepuje
spoleczna $wiadomo$¢ wpltywu postaw poszczegdlnych oséb
na otoczenie.

Réwniez odpowiedz na kolejne pytanie potwierdza wy-
stepowanie spotecznej $wiadomosci wplywu poszczegdlnych
0s0b na otoczenie, w tym przypadku za posrednictwem doko-
nywanych inwestycji (wykres 5.9).
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Wykres 5.8. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,Czy uwazasz sie za
osobe kierujacy sie ochrong Srodowiska podczas podejmowania decy-
zji w zyciu codziennym?”

trudno pome dzlec raczej nie zdecydowanle nie

</

zdecydowame tak raczej tak

48%

Zrédto: Walczak, D., Dziawgo, L., Dziawgo, D., Buszko, M., Pawtowski,
J., Zotgdkiewicz-Kuziota, A., Krupa, D. (2021). Attitudes and Behaviors
Regarding Environmental Protection in the Financial Decisions of Indivi-
dual Consumers. Energies, No. 14. DOI: 10.3390/en14071934.

Wykres 5.9. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,Czy kiedykolwiek pod-
jates decyzje dotyczaca dziatania proekologicznego zwigzanego ze
swoimi prywatnymi finansami?”

NIE
64%

Zrédto: Walczak, D., Dziawgo, L., Dziawgo, D., Buszko, M., Pawtowski,
J., Zotagdkiewicz-Kuziota, A., Krupa, D. (2021). Attitudes and Behaviors
Regarding Environmental Protection in the Financial Decisions of Indivi-
dual Consumers. Energies, No. 14. DOI: 10.3390/en14071934.
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Przytoczone wyniki badan sondazowych wskazuja, ze
opinia spoleczna jest juz uwrazliwiona na zagadnienia zwig-
zane z ochrong srodowiska oraz wystepuje szeroka swiadomo$¢
faktu wptywu wlasnych zachowan na stan otoczenia. Dotyczy
to zaréwno grupy reprezentatywnej dla polskiego spofeczen-
stwa, jak i grupy indywidualnych inwestoréw. W efekcie mozna
wiec stwierdzi¢, ze istnieje nie tylko spoleczna $wiadomosc, ale
takze i akceptacja dotyczaca podejmowania dziatan w zakresie
Zréwnowazonego rozwoju.

Jednocze$nie nalezy jednak zauwazy¢, ze dotychczas nie
byly prowadzone badania wprost dotyczace spotecznej akcep-
tacji dziatan o przebudowie gospodarki. Wyrazanie silnych
obaw o globalny stan §rodowiska naturalnego mozna uznac za
akceptacje koniecznosci transformacji gospodarki w kierunku
zroéwnowazonego rozwoju. Jednoczesnie swiadomo$¢ wpltywu
wlasnych zachowan na $rodowisko mozna uzna¢ za element
poczatku transformacji w spoleczenstwo dostrzegajace zna-
czenie zrdwnowazonego rozwoju w gospodarce.






Zakonczenie

Celem niniejszej ksigzki byla prezentacja zagadnien zwigza-
nych z lojalnoscia klientéw i lojalnoscia inwestoréw. Zapre-
zentowano w niej zlozonos$¢ tego zagadnienia. Jednoczesnie
wskazano na twdrcze zaimplementowanie z nauk o zarzadza-
niu i marketingu idei, narzedzi oraz koncepcji na obszar nauki
o finansach, na obszar rynku finansowego. Obecnie trudno
jest bowiem wyraznie oddzieli¢ od siebie obszary poszczegdl-
nych nauk - dochodzi pomiedzy nimi do interakeji, wzajem-
nego wymieniania si¢ doswiadczeniami, a takze wspolnego
kreowania nowych narzedzi. Wszystko to ma na celu odnie-
sienie sukcesu przez podmioty gospodarce w zmiennym, dy-
namicznym, coraz bardziej wymagajacym otoczeniu gospo-
darczym, pod ciagla presja mediow spolecznosciowych.

Zjawisko lojalnosci jest zagadnieniem zlozonym, dyna-
micznie ewoluujagcym w czasie, stad tez wymaga prowadzenia
multidyscyplinarnych badan.

Zagadnienie lojalnosci, a takze programy lojalnosciowe
oferowane przez spotki — w szczegélnosci grupie inwestorow,
stawiajg przez nauka finanséw i nauka zarzadzania wyzwania
w kontekscie zapotrzebowania na wykreowanie narzedzi stuza-
cych zarzadzaniu strukturg akcjonariuszy w spolce. Zaprezen-
towane przyklady popierania i zwigkszania udzialu w struk-
turze akcjonariuszy indywidualnych inwestoréw sg nie tylko
inspirujace, ale $wiadcza réwniez o wadze jaka jest przywia-
zywana do bezposredniego indywidualnego inwestowania na
rozwinigtych rynkach finansowych.

Za obiecujace uzna¢ mozna programy lojalnosciowe ofe-
rowane indywidualnym inwestorom przez spotki publiczne
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w Polsce. Moga one zwigkszy¢ spoteczne zainteresowanie in-
westycjami na rynku papierow wartosciowych. Tymczasem
dopiero zaczely one by¢ w Polsce doceniane. Waga wspdlnoty
celow spotek publicznych oraz indywidualnych inwestorow jest
nie do przecenienia. Chociaz trzeba przyzna¢, iz prosta w swej
istocie owa wspdlnota celow jest nietatwa do osiagniecia. Nie-
watpliwie jednak umiejetnie skonstruowane programy lojalno-
$ciowe moga by¢ stosowane z obopélng korzyscia, zaréwno dla
spotek, jak i dla inwestoréw.

Opisane w niniejszej ksigzce doswiadczenia praktyki go-
spodarczej oraz badania sondazowe w zakresie lojalnosci
oraz funkcjonowania programéw lojalnosciowych zaréwno
na $wiecie, jak i w Polsce, powinny okazac si¢ interesujace za-
réwno w sferze gospodarczej, jak i w obszarze badan nauko-
wych.

Prezentacja tych przykltadéow dostarczyla przekonywuja-
cego materialu na temat znaczenia lojalnosci oraz programéow
lojalno$ciowych we wspdtczesnej gospodarce. Dotyczy to za-
réwno klientéw, jak i inwestoréw. Zaprezentowany material
przyblizyt temat praktycznego funkcjonowania programow
lojalno$ciowych w konkurencyjnym $rodowisku oraz pozwo-
lit na podkreslenie potencjalu komunikacji poprzez narzedzie
jakim sg programy lojalno$ciowe nowoczesnej spotki publicz-
nej ze spofecznoscia klientéw oraz spotecznoscia inwestoréw.

Zaprezentowane w ksigzce legislacyjne trendy oraz wyniki
badan sondazowych potwierdzaja, ze zréwnowazony rozwoj,
a w nim zrownowazone finanse beda szybko zyskiwaly na zna-
czeniu. Brak dostosowania si¢ podmiotéw gospodarczych do
tych trendow bedzie mial ogromne negatywne skutki, cho-
ciazby poprzez bojkoty konsumentéw czy inwestorow, a takze
poprzez pietnujace naglosnienia postaw i dzialan w mediach
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spolecznosciowych. Stanowi to potencjalnie bardzo duze ryzyko
dla funkcjonowania firm, z ktérego spotki w Polsce nie wydaja
sie obecnie zdawac sobie z tego sprawy, nie uswiadamiaja sobie
wagi tego zagrozenia.

Podsumowujac rozwazania prezentowane w niniejszej ksiazce,
nalezy zwrdci¢ uwage na jej znaczenie poznawcze. Tematyka tutaj
poruszona powinna by¢ przedmiotem dalszych, wnikliwych
badan. Bez watpienia znaczenie ekonomiczne i spoleczne pro-
gramow lojalnosciowych dla klientow oraz inwestorow, a takze
ewolucja w kierunku budowania spoleczenstwa zréwnowazo-
nego stanowi powazne wyzwanie obecnej dekady.
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