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DRODZY CZYTELNICY,

tak w sporcie jak i w biznesie, do sukcesu prowadzi dtuga droga, w tym
numerze opowiada o niej Bertus Servaas, polski biznesmen holender-
skiego pochodzenia, prezes najwiekszego przedsiebiorstwa recyklingu
tekstyliow w Polsce. Piszemy takze o innowacyjnych rozwigzaniach w
sektorze odziezowym zaproponowanych przez twércow mobilnych
aplikacji, a skoro juz o mobilnosci mowa, przygotowalismy dla Was ar-
tykut o Swiatowym fenomenie gry Pokémon GO, taczacej swiat wirtu-
alny z rzeczywistym. Dalej, pienigdze w powietrzu, ale nie o doptatach
klimatycznych, a o finansowych zabiegach banku centralnego, a takze
o zaletach prywatyzacji i polsko-ukrainskiej wspotpracy. Do tego ujem-
ne stopy procentowe i relacja ze wspotorganizowanej przez nas konfe-
rencji Capital Market Days. Mamy nadzieje, ze kazdy z Was znajdzie w
Profit Journal dla siebie cos, co pozwoli mu nie ustepowac w drodze do
sukcesu.
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W biznesie jak w
sporcie - liczy sie
sukces

Wywiad z Bertusem Servaasem, prezesem
Zarzadu VIVE Textile Recycling i Prezesem
Klubu Sportowego VIVE Handball Kielce

Profit Journal: Sukces w biznesie czy w
sporcie. Co daje wiekszg satysfakcje?

Bertus Servaas: To zalezy od nastroju (Smiech). A tak
powaznie to nie umiem rozgraniczac tych dwoéch swia-
tow. Sa dla mnie réwnie wazne. Sport daje mi energie
do prowadzenia biznesu, za$ biznes pienigdze do wspie-
rania sportu. Sukcesy w obu obszarach motywuja mnie
do dalszych dziatan, osiggania wyzszych celéw. Oczy-
wiscie rados¢ z sukceséw na boisku jest zdecydowanie
bardziej widowiskowa i nacechowana emocjami, ale
prosze mi wierzy¢, ze sukces w biznesie daje mi réwnie
wielka satysfakcje i potrafi podnies¢ poziom adrenaliny
réwnie mocno.

PJ: Zacznijmy od poczatku. Dlaczego
niemal ¢wieréwiecze temu zdecydowat
sie Pan na prowadzenie biznesu w Pol-
sce?

BS: Na poczatku swojej zawodowej kariery przyjatem
posade w urzedzie skarbowym w Amsterdamie. Praca
przy wyszukiwaniu uchybien, jakich dopuszczali sie
przedsiebiorcy i egzekucja zwigzanych z tym kar nie
byla jednak wymarzonym zajeciem. Zupelnie sie do
niej nie nadawatem ze wzgledu na moj charakter. Juz
wtedy zaczatem mysle¢ o pracy na wiasny rachunek.
Bardzo szybko zalozyliSmy z kolega firme, ktéra zaj-
mowata sie importem i eksportem odziezy uzywanej.
Widzac spore mozliwosci rozwoju tego biznesu, szcze-
gbélnie we wschodniej Europie, chcieliSmy zwigzac
swoja przysztos¢ wiasnie z ta branza. Po jakims czasie
mysleliSmy nawet o przeniesieniu sie na Wegry, gdzie

powstat oddziat firmy, jednak nasi nieodpowiedzialni
wspolnicy doprowadzili do jego upadku, a caty towar
zostal rozkradziony. Patrzac na mape, natrafitem na na-
pis ,Polen” i pomyslatem, ze warto sprébowac. Kraj byt
wlasnie w trakcie transformacji, a zachodzace zmiany
napawaty optymizmem wszystkich, ktérzy mysle-
li o prowadzeniu wtasnego biznesu. Juz w 1991 roku
wraz ze wspoélnikiem nabyliSmy 25% udzialéw w nie-
wielkiej hurtowni odziezy, mieszczacej sie w Gérkach
Szczukowskich pod Kielcami i od tego momentu roz-
poczela sie, juz dwudziestopiecioletnia historia firmy.
Dzi$ z Zona Agnieszka dysponujemy juz stu procentami
udziatéw w spéice.

Poczatki oczywiscie nie byly tatwe. Napotka-
tem pewne utrudnienia zwigzane z prowadzeniem
tego typu dziatalnosci, jednak wsparcie biznesmenow,
ktorzy w tym czasie rowniez rozwijali swoje firmy w
regionie, byto nieocenione. Nieznajomos¢ jezyka réw-
niez nie utatwiata mi na poczatku realizacji réznych
dziatan, ale updr i wytrwatos¢ sprawity, ze kazdego
dnia rozumiatem jezyk polski coraz wiecej. W 1992
roku firma zajmowata sie juz pelnym procesem obrébki
surowca, importem, sortowaniem i eksportem odziezy
uzywanej, zatrudnienie stale rosto. Oczywiscie byto w
moim zyciu kilka sytuacji, w ktérych rozwazatem moz-
liwos¢ zmiany profilu dziatalnosci. Zawsze jednak, gdy
nachodzita mnie taka mysl, uswiadamiatem sobie, ze
nadal fascynuje mnie to, iz odziezy uzywanej mozna w
pewnym sensie da¢ ,nowe zycie”. Musze sie przyznac,
ze po wielu latach pracy z tekstyliami znam nie tylko
rodzaje tkanin i setki marek, ale jestem na przyktad w
stanie rozpoznac rézne rodzaje dzinsu.
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PJ: Dzisiaj VIVE Group to dziewie¢ powig-
zanych ze sobg spoétek. Czy taka struktu-
ra firmy ma za zadanie dywersyfikacje ry-
zyka czy wspomaganie rozwoju gtéwne;j
spotki VIVE Textile Recycling?

BS: W miare rozwoju VIVE Textile Recycling i zwiek-
szajacych sie potrzeb w zakresie nieruchomosci, trans-
portu i logistyki, czy tez poszukiwania nowych kana-
16w sprzedazy, poszczegdlne dziaty ulegaty ewolucji i
rozbudowie. Zarzadzanie nimi stawato sie coraz trud-
niejsze, rozmywata sie odpowiedzialnos¢, a system
rozliczen byt coraz bardziej skomplikowany. Natural-
nym krokiem byto dla nas zatem ich wyodrebnienie
i stworzenie niezaleznych struktur, ktére nie tylko
moga bardziej efektywnie obstugiwacé spoétke, ale takze
swiadczy¢ ustugi na rzecz firm zewnetrznych. Nowo
utworzone spoiki pozostawatly jednak, w mniejszym
lub wiekszym stopniu, zalezne od siebie, co w konse-
kwencji doprowadzito do stworzenia marki wiodacej,
skupiajacej wszystkie wzajemnie wspierajace sie jed-
nostki. W ten sposéb powstata Grupa VIVE, w skiad
ktorej wechodzi wszystkie dziewieé spotek.

PJ: Czy przewiduje Pan dalsze rozszerza-
nie grupy, czy raczej skoncentrowanie sie
na gtéwnym biznesie?

BS: Jesli nasz dynamiczny rozwdj bedzie wymagat wy-
odrebnienia lub stworzenia nowej osobowosci prawnej,
to z pewnoscia skorzystam z takiej mozliwosci.

PJ: W Europie VIVE Group jest jedng z
wiodacych marek na rynku odziezy uzy-
wanej. W jaki sposéb zamierza Pan osig-
gngc pozycje lidera?

BS: By moc rozwijaé¢ nasza dzialalnos¢, musimy sta-
le poszukiwa¢ nowych Zrédet pozyskiwania surow-
ca. Szukamy zatem nie tylko nowych dostawcéw, ale
réwniez sami pracujemy nad rozwigzaniami, ktére
pozwolg nam na zdobywanie odziezy. Mamy takze
Swiadomosé, ze przysztoscig branzy jest catosciowe wy-
korzystanie surowca, a co za tym idzie, poszukiwanie
takich rozwigzan, ktére umozliwia jego przetwarzanie
i wytwarzanie nowych produktéw. Inwestujemy w
opracowywanie nowoczesnych i wydajnych proceséw
recyklingu tekstyliow.

Prowadzimy takze badania majace na celu
wytwarzanie nowych produktéw z przetworzonych w
réznorodnych procesach widkien tekstylnych. W VIVE
Innovation poszukujemy nowoczesnych materiatow,
ktére mozna wytworzy¢, a takze nowych zastosowan
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dla tych materiatéw.

Aktualnie firma pracuje nad technologiami
wytwarzania materiatéw i kompozytéw, ktére moga
znalez¢ zastosowanie w wielu dziedzinach przemystu,
a takze architekturze i planowaniu przestrzennym.
UruchomiliSmy nowg technologie sterowania gtosowe-
go procesem sortowania, pracujemy nad technologia
przetwarzania tekstyliow na paliwa alternatywne. Za-
wsze staramy sie by¢ o krok przed konkurencja.

PJ: Od wielu lat obserwujemy wzrostowy
trend konsumpcjonizmu w spoteczen-
stwie. Czy to zjawisko nie stanowi zagro-
zenia dla firmy VIVE Textile Recycling?

BS: Nadmierny konsumpcjonizm to przede wszyst-
kim ktopot dla srodowiska. Dla VIVE Textile Recycling
oznacza to wiecej surowca, ktéry zostanie posortowany
i przeznaczony do przetworzenia na potrzeby réznych
branz. Zajmujemy sie catkowitym recyclingiem teksty-
liéw, dzieki czemu tony niepotrzebnych ubran zyskuja
drugie zycie i z powodzeniem stuza ludziom w nowej
formie (wiéknin, kompozytéw, paliw alternatywnych,
potproduktéow dla branzy motoryzacyjnej czy budow-
lanej).

PJ: Wszyscy sg swiadomi tego, jak trud-
ny klimat do prowadzenia biznesu jest
obecnie za wschodnig granicg naszego
kraju. Jaki ma to wptyw na plany i strate-
gie spotki VIVE Textile Recycling?

BS: Specyfika naszej dziatalnosci opiera sie na imporcie
i eksporcie, a sprzedawany przez nas towar trafia do
wielu krajéw na catym $wiecie. Na poczatku lat dzie-
wiecdziesigtych najwieksza grupe naszych klientéw
stanowili odbiorcy z Europy Wschodniej, krajow za-
chodniej Afryki oraz Dalekiego Wschodu. Aktualnie
obstugujemy firmy z ponad szesédziesieciu krajéw na
terenie catej Europy, Afryki, Azji czy Ameryki Potu-
dniowej. Nasze towary eksportowane sg takze do nie-
mal dwudziestu panstw afrykanskich. Do krajow Eu-
ropy zachodniej sprzedawana jest odziez segregowana
oraz inne produkty, miedzy innymi czy$ciwo przemy-
stowe. Catly czas staramy sie jednak dociera¢ z nasza
ofertg do nowych klientéw, réwniez na innych kon-
tynentach. Od jakiego$ czasu aktywnie pozyskujemy
odbiorcow z kolejnych krajéw Ameryki Potudniowej,
Azji i Afryki. Aktywna sprzedaz prowadzimy réwniez
w sklepach VIVE Profit na terenie Polski.

AUTOR: WIKTOR BUDZIOSZ
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Innowacje

w sektorze odziezowym

Na przestrzeni ostatnich dekad globalny sektor odziezowy notuje
regularny wzrost, co czyni go jednym z najbardziej stabilnych
obszarow gospodarki. Warto pamieta¢, ze popyt na produkty
odziezowe jest nieelastyczny. Oznacza to, ze zapotrzebowanie

na produkty odziezowe zalezy tylko w niewielkim stopniu od ich

ceny. To wszystko mogtoby uczyni¢ branze odziezowg niechetng

do zmian i eksperymentéw. Jednak tak nie jest. Wrecz przeciwnie,
sektor ten wykazuje sie coraz wyzszg innowacyjnoscia.

Polska, powiekszajac swéj rynek o kilka procent rocz-
nie, jest jednym z czotowych producentéw odziezy w
Europie. Jednym z przykladéw polskiej innowacyj-
noéci w branzy odziezowej jest firma Surge Polonia,
ktéra produkuje wysokiej jakosci odziez patriotyczna.
Pomimo tego, ze mogloby wydawac sie, ze tak waska
specjalizacja odziezowa skazana jest na niepowodze-
nie, firma spotkata sie jednak z ogromnym zaintere-
sowaniem. Klientami firmy s3a chociazby Adam Ma-
tysz, Marcin Gortat czy byly Prezes Banku PKO BP
Zbigniew Jagietto. Rynek fitness réwniez wykazat sie
innowacyjnoscia i zostat zdominowany przez ubrania
wykonane w pelni z biodegradowalnych alg morskich.
Kolejna nowoscia sa legginsy firmy Cardio Bunny, kto-
re, dzieki mikrokapsutkom zawierajacym jod i witami-
ne B, modeluja sylwetke i zatrzymuja kolagen w sko-
rze. Moda coraz czeéciej staje sie nosnikiem wyrazania
swojej indywidualnosci i na te potrzebe odpowiedziat
poznanski start-up Demish - kreator do personalizacji
odziezy. Umozliwia on zaprojektowanie ubran wedtug
wtasnych upodoban, dzieki czemu kazdy stréj jest nie-
powtarzalny, za$ klient ma poczucie indywidualnosci.
Oprocz tradycyjnych klientéw, z ustug Demish korzy-
staja réwniez projektanci mody oraz start-upy, ktérych
przyktadem jest wore-k.com sprzedajacy spersonalizo-
wane worki do pracy, na zakupy czy tez treningi.

Dynamiczny rozwoj handlu internetowego w
Polsce oraz na $wiecie sprzyja rozwojowi sektora odzie-
zowego. Urzadzenia mobilne powoli zaczynaja wypie-
rac¢ zrynku komputery stacjonarne czy tez laptopy, cze-

go odzwierciedleniem sa statystyki dotyczace rodzaju
urzadzen, ktérymi klienci finalizujg zakupy interneto-
we. Jednak internetowe strony zakupowe czesto pozo-
staja niekompatybilne czy tez niewygodne w obstudze.
I tutaj z pomoca przychodzi polski start-up Loko, ktéry
zostat okrzykniety ,,modowym Tinderem”.

Aplikacja jest bardzo prosta w obstudze - kolej-
no wyswietlajace sie ubrania przesuwamy w prawo lub
lewo, decydujac tym samym, czy jesteSmy zaintereso-
wani ich kupnem. Nastepnie na podstawie algorytméw
naszych wyboréw, aplikacja proponuje nam ubrania,
ktore potencjalnie sg w naszym guscie. Kompatybilnosé
aplikacji z Messengerem pozwala nam na dzielenie sie
opiniami o produktach ze znajomymi. Loko miato swoja
premiere jednoczesnie w Polsce, Wioszech oraz Indo-
nezji i juz od samego poczatku w ofercie znajdowato sie
kilkaset tysiecy produktéw ponad tysigca producen-
tow.

Dotychczas stale rosnacy popyt nie rodzit w
producentach odziezy potrzeby szukania innowacyj-
nych rozwiazan. Rynek byt wystarczajaco chionny.
Jednak okazuje sie, ze ten sektor posiada niewykorzy-
stany potencjat rozwoju, a spoteczenstwo zgtasza za-
potrzebowanie na bardziej spersonalizowane ubrania,
zamiast globalnej odziezowej ,,maséwki”. Ludzka pomy-
stowos$¢ oraz che¢ do zaspokojenia coraz to wyzszych
wymagan klientéw bez zwiekszania naktadu kapitatu
pozwalaja odkrywacé nieznane do tej pory mozliwosci,
jakie niesie ze sobg przemyst odziezowy.

AUTOR: MICHAL GAWEDA
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swiatowy fenomen

czyli jJak Nintendo w cigqgu miesigca
zrewolucjonizowato branze gier
I potaczyto swiat wirtualny z
rzeczywistym

Historia Asha, ktéry pragnie zostaé mistrzem
Pokémon, pojawita si¢ na przetomie XX i XXI
wieku. Fantastyczne stworzenia mogliSmy
ogladaé wszedzie: w programach telewizyjnych
i grach planszowych oraz komputerowych, w
serialach, znajdowaliSmy je na zetonach z chip-
sow, koszulkach czy kartach kolekcjonerskich.

Moda ma to do siebie, ze szybko przemija, a o pokémo-
nach przypomnielismy sobie dopiero na poczatku tego-
rocznych wakacji. Od lipca trudno byto przejsé obo-
jetnie obok zafascynowanych graczy, wpatrzonych
w ekrany swoich telefonéw. Firmie Nintendo udato
sie dokonac¢ czegos, co nie miato wczes$niej miejsca w
historii gier wideo. Projektanci, uzywajac catkiem
przecietnej oprawy graficznej oraz prostej fabuty,
stworzyli gre, ktéra w niezwykty sposdb potaczyta swiat
wirtualny z rzeczywistym, integrujac przy tym miliony ludzi
na catym swiecie. Serwery Pokémon GO lokalizuja potozenie
danego gracza przez modut GPS znajdujacy sie w smartfonie.
Kiedy przemieszczamy sie w rzeczywistym swiecie, poru-
szamy sie takze w wirtualnym, co pozwala napotykac
pokémony na swojej drodze, a pdzniej tapac je
do swojej kolekcji. Nie jest to oczywiscie jedy-
ny powdd, ktéry zacheca potencjalnego gracza
do wyjscia z domu. Oprécz tapania pokémonéw
niezbedne jest odwiedzanie tzw. ,Pokéstopéw”,
czyli réznych miejsc, takich jak pomniki w par-
kach, sklepy, kawiarnie, restauracje, komisariaty,
szpitale czy szkoty. Mozna tam zdoby¢ przedmioty
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niezbedne do rozwoju postaci w grze takie jak: Pokébal-
le, eliksiry czy jajka pokémondw, ktére mozna umiescié
w inkubatorze, aby po przejSciu wyznaczonej liczby
kilometréw wyklut sie nowy stwér (kilometry nie sg
liczone po przekroczeniu okreslonej predkosci, np. pod-
czas jazdy samochodem, co dodatkowo zacheca graczy
do spaceréw).

JAK TWORCY ZARABIAJA NA POKEMO-
NACH?

Dostep do gry Pokémon GO jest w pelni darmowy, a
mimo to tworcy gry - firma Niantic - moze zarobi¢ na-
wet 320 mln dolaréw rocznie. Jak to mozliwe? Wszyst-
ko zaczeto sie od ptatnosci za pozyskiwanie wirtualnej
waluty czyli ,Poké Coins” (PC). Za 100 PC trzeba zapta-
ci¢ ok. 1 dolara. Poké Coins umozliwiajg graczom zakup
przedmiotéw takich jak Pokéballe potrzebne do tapania
postaci czy innych dodatkéw, zwiekszajacych ilosé zdo-
bywanego doswiadczenia oraz uatrakcyjniajacych gre.
Wydaje sie to gtupie i nieroztropne? Wedtug danych fir-
my Sensor Tower, w pierwszym tygodniu po premierze
gry, zarabiata ona dziennie ok. 1,6 mIn dol. w samych
Stanach Zjednoczonych, na graczach uzywajgcych je-
dynie platformy iOS.

To nie jedyna mozliwos¢ zarobku wykorzystujaca
potencjat zafascynowanych graczy - cala tajemnica
modelu biznesowego tkwi w Pokéstopach, ktére stale
przyciagaja do siebie fanow. Jak sie okazuje, ich umiej-
scowienie nie jest w pelni losowe. Firma Niantanic wy-
korzystala je, aby sciggnac¢ uzytkownikéw aplikacji do
swoich sklepoéw i przy okazji zwiekszy¢ obroét z zakupu
gadzetow i tradycyjnych gier zwigzanych z pokémo-
nami, co réwniez bezposrednio wptyneto na cene akcji
spoiki gietdowej GameStop Corp.

POPULARNOSC POKEMON GO

Pokémon GO zadebiutowat 6 lipca i juz w pierwszym
tygodniu ustanowit nowy rekord liczby pobran w Ap-
pStore. Pod koniec lipca liczba pobran w Google Play
przekroczyta 100 mln. Podobny wynik (ale zajeto to
duzo wiecej czasu) uzyskata gra Candy Crush Saga. Po-
kémon Go jest sukcesem dla Nintendo, akcje firmy od
czasu premiery w USA wzrosty o ponad 50%. O popu-
larnosci gry na amerykanskim rynku swiadczy fakt, ze
zanotowata ona wiecej pobran od najpopularniejszego
serwisu randkowego Tinder. W sierpniu uzytkownicy
aplikacji poswiecali wiecej czasu na Pokémony niz na
Snapchata, Instagrama, Twiteera czy nawet Facebooka.
Skad fenomen Pokémon Go?

Jednym z powodéw sukcesu jest rzesza dwudziesto-
kilkulatkéw majacych ogromny sentyment do po-
kémondéw z dawnych lat. Wielu z nich pamieta serial
o Ashu, jego towarzyszach i wiernym Pikachu, kolek-
cjonowanie kart, zetondw czy maskotek pokémonow.
Innym powodem jest to, Ze pobranie gry jest darmowe,
a sama gra jest prosta - tapiemy pokémony, ewolujemy
je, a potem wystawiamy do walk w specjalnych stre-
fach zwanych Gymami. Pokémon Go wyrdznia sie na
tle innych gier tym, ze zmusza graczy do aktywnosci
fizycznej, przemierzania czesto dziesiatek kilometrow.
Gracze czesto wychodza na dtugie spacery bez wzgledu

na pore dnia czy miejsce.

KORZYSCI NIE TYLKO DLA NINTENDO

Japonski McDonald’s to pierwsza znaczaca firma, ktéra
podjeta wspdtprace z Niantic, developerem stojacym za
sukcesem gry. Restauracje staty sie PokéStopami i Po-
kéGymami oraz zaczety oferowac tematyczne zabawki.
Juz po ogloszeniu planéw wspodtpracy z Nintendo, akcje
McDonald’s poszty w gore. Po realizacji zabiegéw mar-
ketingowych wyniki ze sprzedazy McDonald’s wzrosty
0 27% w lipcu 2016.

Jednak nie tylko giganci korzystaja z mozliwosci zarob-
ku na grze. Mniejsze bary czy restauracje wykorzystuja
platne rozwigzania, takie jak sponsorowane lokalizacje.
Kupujac specjalny modul, ktéry mozna wykorzystacé
jedynie w miejscach zwanych PokéStopami, przycia-
gaja pokémony i klientéw do konkretnej lokalizacji.
Linizio’s Pizza Bar w Queens byl jednym z pierwszych
lokalnych bizneséw, ktéry dostrzegt mozliwosci stoja-
ce za popularng gra. Manager pizzerii Sean Benedetti
przyznal, ze sprzedaz w barze wzrosta niemal o 30% w
poréwnaniu do typowego weekendu. Lepsze wyniki sg
wypadkowa szczesdliwego zbiegu okolicznosci, gdyz o
rozmieszczeniu tych wyjatkowych ,przystankéw” de-
cyduja tworcy gry, ale jak zaznacza Benedetti pomogta
réwniez inwestycja w przynety na Pokémony.

EKSPERYMENT BRAND24 DOWIODL, ZE
. POKEMARKETING" JEST SKUTECZNY!

- W ramach pokémarketingu rozstawiliSmy dzi$ wokét
wroctawskiego biura Brand24 pie¢ wabikéw na poke-
mony (lure module). ByliSmy ciekawi, na ile ten element
mozna wykorzystywaé w marketingu miejsc - pisat
Michat Sadowski, wspétzatozyciel Brand24 - Chwile
pdZniej, w naszym biurze zaroito sie od pokémondw.
Bardzo szybko pojawili sie tez polujacy na nie ludzie.
Koszt wabikow to piec¢ dolaréw.

Wedtug Brand24 firmy mogg wykorzystacé popularnosé



Pokemon Go nie tylko przez kupowanie wabikéw, ale
tez zapewniajac darmowe Wi-Fi dla graczy wchodza-
cych do ich sklepu, znizki dla poszczegdlnych teaméw.

KILKA MIESIECY PO PREMIERZE

Nintendo, jak mozna byto sie spodziewac, przestato ro-
snaé¢ w zastraszajgcym tempie, a cena akcji japonskie-
go giganta powoli spada. Czy to oznacza, ze popularna
gra z dnia na dzien straci swoja pozycje lidera, a tworcy
aplikacji przestang zabiega¢ o nowych uzytkownikow?

Niantanic stoi teraz przed duzym wyzwaniem - zna-
lezieniem rozwigzania, ktére utrzyma graczy przy ich
produkcie. Podczas Comic-Conu w San Diego moglismy
dowiedzie¢ sie od twoércow, ze w Pokémon GO zapre-

TEMAT NUMERU

zentowali jedynie 10% tego, co znajdzie sie w przy-
sztosci. W najblizszym czasie mozemy spodziewac sie
wymian stworéw pomiedzy graczami oraz pojawienia
sie nowych gatunkéw Pokémondéw. Dotychczas mogli-
Smy zlapac jedynie te z pierwszej generacji, czyli pod-
stawowe 150 rodzajéw z gier na platformie Gameboy.
Z biegiem lat pojawialy sie kolejne edycje gry, osadzone
w wirtualnym swiecie, a liczba dostepnych stworzen
urosta do 700, co daje twdércom prawdziwe pole do po-
pisu. Co wiecej, cze$¢ z nich dalej jest niedostepna, a
mozliwosc¢ ich ztapania pojawi sie dopiero wtedy, kiedy
gra bedzie dostepna na caltym swiecie. W celu ztapania
legendarnego Pokémona beda organizowane specjalne
eventy - kolejna okazja do ,pokémarketingu’”.

AUTORZY: ARTUR KOZUCH
| KLAUDIA YDA
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Helicopter

Money Is In the
Alr
LONDON - Fiscal policy is edging back into
fashion, after years, if not decades, in purdah.

The reason is simple: the incomplete recovery
from the global crash of 2008.

/

Europe is the worst off in this regard: its GDP has hardly
grown in the last four years, and GDP per capita is still less
than it was in 2007. Moreover, growth forecasts are gloomy. In
July, the European Central Bank published a report suggesting
that the negative output gap in the Eurozone was 6%, four
percentage points higher than previously thought. “A possible
implication of this finding,” the ECB concluded, “is that policies
aimed at stimulating aggregate demand (including fiscal and
monetary policies) should play an even more important role in
the economic policy mix.” Strong words from a central bank.

Fiscal policy has been effectively disabled since 2010, huge amounts of cash into their economies through
as the slump saddled governments with unpreceden- “quantitative easing” (QE) - massive purchases of long-
ted postwar deficits and steeply rising debt-to-GDP ra- -term government and corporate securities. In 2015, the
tios. Austerity became the only game in town. This left ECB also started an asset-buying program, which ECB
monetary policy the only available stimulus tool. The President Mario Draghi promised to continue “until we
Bank of England and the US Federal Reserve injected see a sustained adjustment in the path of inflation.”



QE has not been a magic bullet. While it helped stop
the slide into another Great Depression, successive in-
jections of money have yielded diminishing returns.
The ECB’s announcement of its policy narrowed the
gap in bond yields between Europe’s core and periphe-
ry. But a study by Thomas Fazi of the Institute for New
Economic Thinking emphasizes QE’s lack of influence
on bank lending, the increase in non-performing loans,
and the dire output and inflation figures themselves.
Moreover, QE has undesirable distributional consequ-
ences, because it gives money to those who have alre-
ady have it, and whose current spending is little influ-
enced by having more.

Policymakers should have been alert to the likelihood
of this mediocre outcome. When central banks try to
reduce inflation by pumping liquidity out of the sys-
tem, their policy is subverted by commercial banks’
ability to pump it back in by making loans. In today’s
deflationary environment, the reverse has happened.
Central banks’ attempt to pump in liquidity to stimula-
te activity is subverted by commercial banks’ ability to
pump liquidity out by augmenting reserves and refu-
sing to lend.

That leaves fiscal policy. The logic of current economic
conditions implies that governments should be taking
advantage of ultra-low interest rates to invest in in-
frastructure projects, which would both stimulate de-
mand and improve the structure of the economy. The
problem is the climate of expectations. As the Oxford
economist John Muellbauer says, treasuries and central
banks have been “hammering into the consciousness of
the private sector the importance

,One day a helicopter.-

EKONOMIA

fiscal policy is ruled out as a means to revive economic
growth.

As a result, analysts and policymakers have started
mooting ideas for unconventional fiscal policy to sup-
plement unconventional monetary policy. In particu-
lar, they are debating variations of so-called helicopter
money, following a famous thought experiment by Mil-
ton Friedman in 1969, in which “one day a helicopter...
drops an additional $1,000” Former Federal Reserve
Chairman Ben Bernanke, among others, has offered
influential support for “helicopter drops” to revive flag-
ging economies.

Helicopter money comes in two forms, which could
(and should) be dropped together. The first is to put pur-
chasing power directly into the hands of consumers -
for example, by issuing each voter or citizen with smart
cards worth $1,000 each. The Swiss economist Silvio
Gesell, who originally proposed a scheme of “stamped
money” at the start of the last century, added a stipu-
lation that balances unspent after a month should be
taxed, to discourage hoarding.

Alternatively, helicopter money could be used to finan-
ce infrastructure spending. The advantage of such “mo-
netary financing” is that such spending, while adding
to the deficit and leading to a permanent increase in the
money supply, would not increase the national debt,
because the government would “‘owe” the money only
to its own banker. This would eliminate the offsetting
negative expectation of higher taxes.

drops an

additional $1,000 in bills from

of reducing gross government debt relative to GDP”

This orthodoxy arises from the idea that borrowing is
simply “‘deferred taxation.” If the private sector belie-
ves that taxes will have to rise to pay for government
borrowing, according to this view, people will increase
their savings to pay the higher taxes, thus destroying
any stimulative effect. The orthodoxy mistakenly as-
sumes that government spending cannot generate any
extra income; but so long as it prevails, debt-financed

PROJECT BSYNDICATE

A WORLD OF IDEAS

Surely, issuing debt that never has to be repaid is too
good to be true, right? There is indeed the obvious
danger that governments might easily become addic-
ted to monetary finance to pay for private and public
spending, which is why it is unlikely to be tried openly
unless economic conditions worsen significantly. But
the political risk of doing nothing if we stumble into
another recession (as seems quite likely) is worse. Like
it or not, unconventional fiscal policy could well be the
next game in town.

AUTOR: PROF. ROBERT SKIDELSKY,

Professor Emeritus of Political Economy at Warwick
University
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UROLTYCZNI
SPOLER SKARS
PANSTWA

EIN

Dzisiaj, kiedy partia rzadzaca skreca ku renacjonalizacji
réznych gatezi gospodarki, a zwtaszcza sektora banko-
wego (cel strategiczny PZU), niejako realizujac swéj pro-
gram wyborczy, stowo ,prywatyzacja” jest przez wielu
traktowane jako btad przesztosci, ktéry nie moze zostaé
powtdrzony. Takie spojrzenie raczej nie ma podstaw na-
ukowych, co postaram sie udowodni¢. Po pierwsze, Pol-
ska stanowi przyktad kraju z duza wtasnoscia panstwo-
wa - tylko 66% przedsiebiorstw z listy najwiekszych
firm ,Rzeczpospolitej” nie jest kontrolowana przez
panstwo. Przypomina to strukture wlasnosciowg, jaka
znajdziemy w Rosji (61%), pod wzgledem gospodarczym
bedaca daleko za krajami wysoko rozwinietymi (w Ja-
ponii wszystkimi firmami z rankingu ,Forbes” Global
2000 zarzadzaja prywatni inwestorzy). Kolejna rzecza
czesto poruszang przez politykéw jest pojecie kapita-
tu zagranicznego, ktoéry wielu postrzega jako element
negatywnie wplywajacy na bezpieczenstwo naszego
kraju. Tak, kapital ma narodowos¢, jednak nie oznacza
to, ze wskutek tego mamy zaprzesta¢ prywatyzacji. W
przesztosci kapitat zagraniczny byt nam potrzebny i
potrzebny jest réwniez obecnie, poniewaz Polska nie
posiada odpowiednich zasobéw wtasnych koniecznych
dla dalszego rozwoju, czego najlepszym przykladem
sq oszczednosci - Polacy odlozyli na kontach zaledwie
800 mld z1, co stanowi jeden z najgorszych wynikéw w
UE (Czechy 2,5-krotnie wiecej na osobe, a Belgia nawet
9-krotnie). Struktura tych oszczednosci rowniez jest
niekorzystna, poniewaz 60% sposréd nich stanowia de-
pozyty bankowe, niewspierajace aktywnie gospodar-
ki ($rednia w krajach zachodnich UE to ok. 40%). Poza
tym, prywatyzacje dokonywane z zagranicy sprzyjaja
transferowi technologii, a to w sytuacji, gdy pod wzgle-
dem innowacji w UE Polska znajduje sie tylko przed Ru-
munig, powinno by¢ argumentem tym bardziej prze-
mawiajacym za otwartoscia na kapitat obcy (zwtaszcza
w czasie konica epoki wzrostu opartego na taniej sile ro-

boczej). Dodatkowym ,przeciw” wobec wlasnosci pan-
stwowej jest wplyw politykéw na przedsiebiorstwa,
czego dowodzi¢ bedzie ponizszy artykut oparty na ra-
porcie FOR ,Upolitycznienie spétek Skarbu Panstwa
pod dyktando zwigzkéw zawodowych - przyktad PKP
Cargo S.A.

PKP: PRYWATYZACJA = SUKCES

Istotne zmiany wilasnosciowe zaszty w PKP w latach
2012-2015 - wskutek 5 transakcji pozyskano 3,9 mld
zt. Pozwolito to na znaczaca poprawe sytuacji catego
przedsiebiorstwa, ktérego dtug spadt z ok. 4 mld zt do
zaledwie 0,5 mld zt. Dzieki temu ptynnos¢ finansowa
ustabilizowala sie, a spétka mogta skoncentrowac sie
na inwestycjach w modernizacje linii kolejowych czy
zakup nowego taboru Pendolino dla PKP Intercity, be-
dacego centralnym elementem nowego wizerunku i
funkcjonowania catej kolei pasazerskiej w Polsce. Do-
datkowe srodki zostaly przeznaczono takze na mo-
dernizacje dworcéw. Wszystko to spowodowato, ze w
2015 roku po raz pierwszy od lat nastapit wzrost liczby
pasazeréw. Wielu jednak zapomina o tych kwestiach i
powtarza bez zastanowienia, Ze prywatyzacja uderza
w strategiczny interes panstwa.

Pierwszg istotng transakcja byto zbycie cato-
$ci udziatéw PKP S.A. w spétce Polskie Koleje Liniowe,
sprzedanych funduszowi MID Europa Partners. PKL
obstuguje kolejki liniowe m.in. na Kasprowy Wierch
czy Gubatéwke. Wiele oséb twierdzito, ze spétka zosta-
je oddana ,nieznanym osobom z Luksemburga”, mimo
ze fundusz ten byt wlascicielem tak ustabilizowanych
na polskim rynku marek jak Zabka i Luxmed. Kolej-
na transakcja bylo IPO PKP Cargo S.A. w 2013 roku.
Pewne grupy spoteczne, a zwtaszcza zwiazki zawodo-
we, réwniez podwazaty jej sensownosc ze wzgledu na



interes narodowy (PKP zachowato peina kontrole nad
Spotka). Pozostate transakcje, ktore oznaczaty oddanie
calosci udziatdw w rece prywatne, to sprzedaz TK Te-
lekom oraz PKP Energetyka za tgczng kwote ok. 1,4 mld
zt.

PKP CARGO S.A.IPO

Pierwotnie, obowigzujaca strategia spotki zakiadata
zbycie pakietu akcji Cargo, stanowigcego 50% kapitatu
zaktadowego, plus jedna akcja do inwestora strategicz-
nego. Na zaproszenie odpowiedziato 11 podmiotéow (wy-
brano 5 sposréd nich). Jednak ryzyko braku finalizacji
byto zbyt duze (inwestorzy posiadali niski potencjat fi-
nansowy) i wiadze spétki zdecydowaty sie na zmiane w
kierunku 50%, minus jedna akcja w ofercie publicznej
na GPW. Debiut na gietdzie miat by¢ jasnym sygnatem
dla inwestorow, ze PKP konsekwentnie realizuje diu-
goterminowa polityke wiascicielska zorientowana na
budowe wartosci Cargo. Poza tym, dawato to spétce
wieksza mozliwosé dopasowania wielkosci oferty do
jej potrzeb, zwigzanych ze sptata zadtuzenia. Inne ko-
rzysci, jakie wynikaty z tego posuniecia, to zwiekszenie
transparentnosci, poprawa wizerunku czy utatwienia
finansowania.

Prywatyzacja miala wielu przeciwnikéw,
szczegélnie w postaci zwiazkéw zawodowych oraz
przedstawicieli niektérych partii politycznych. Organi-
zacje zwiazkowe dziatajace w Cargo niedtugo przed de-
biutem spétki na GPW oglosity strajk. Przedstawiciele
ZZ, nieswiadomi, jak negatywne skutki wizerunkowe
bedzie miat dla spoiki strajk i jak bardzo moze wpty-
na¢ na obnizenie ceny emisyjnej, postawili Zarzado-
wi bardzo wygérowane zadania. W trakcie negocjacji
osiggnieto porozumienie, ktére oznaczato koszt 208
min zt. Obejmowato premie jednorazowe, wzrost wy-
nagrodzen w przyszitosci oraz gwarancje zatrudnienia
od 4 do 10 lat (bedace gtéwnym czynnikiem wysokich
kosztéw restrukturyzacji w I potowie 2015 roku). Co
ciekawe, zgodnie z ustawa az ok. 565 miln zt wptywu z
emisji zostato przelane na konto Funduszu Wtasnosci
Pracowniczej (warto$¢ jednostki wzrosta niemalze pie-
ciokrotnie).

Akcje PKP Cargo S.A. 30 wrzes$nia zadebiuto-
waty na gietdzie. Do obrotu zostalo wprowadzone 48,
3% akcji (9% kapitatu przydzielono inwestorom indy-
widualnym), co pozwalato zachowa¢ kontrole PKP nad
spotka. Podczas pierwszej sesji kurs akcji wzrdst o 19%.
W 2014 r. zarzad przydzielit zalodze 1, 45 mln Akcji
Pracowniczych, tym samym zmniejszajac udziat PKP
do 50,04%. Caty proces IPO byt wspierany przez reno-
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mowanych zewnetrznych doradcéw ekonomicznych,
m.in. Dom Maklerski PKO B.P,, Goldman Sachsi Morgan
Stanley, IPOPEMA Securities, Unicredit CAIB Poland i
DI Investors. Zaowocowato to silnym popytem, wsku-
tek ktérego do akcjonariatu weszli: Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju, Goldman Sachs, Morgan Stan-
ley & Co, fundusze emerytalne oraz inwestorzy indy-
widualni. Byt to najwiekszy i najbardziej udany debiut
gieldowy spotki Skarbu Panstwa od lat, co potwierdza
wyrdznienie przyznane przez redakcje ,Gazety Gietdy
‘Parkiet” oraz nagroda ,Best IPO on the Warsaw Stock
Exchange 2013/2014".

PRZEJECIE AWT

W obliczu systematycznie zmniejszajacego sie rynku
kolejowych przewozéw towarowych w Polsce, zarzad
PKP Cargo podjat decyzje o kontynuacji ekspansji spot-
ki poprzez przejecia podmiotéw operujacych na rynku
krajowym i zagranicznym, w celu zwiekszenia udzia-
tu w rynku oraz osiggniecia efektéw synergii. Wybdr
padt na czeskiego przewoznika towarowego AWT BV.
Jest to drugi najwiekszy przewoznik kolejowy w Re-
publice Czeskiej z ok. 8% udzialem w rynku przewozu
towarow (rynek ten systematycznie wzrasta). Przejecie
kontroli nad AWT oraz wcielenie przewoznika do Gru-
py PKP CARGO ma strategiczne znaczenie. AWT dziata
gléwnie w obszarze Moraw, ktéry sasiaduje z rejonem
Gérnego Slaska i jest z nim polaczony siecia kolejowa.
Przewoznik jest zoptymalizowany kosztowo, a jego za-
soby taborowe s3 przystosowane do jazdy po polskich
torach. Dodatkowo AWT powstalo jako przedsiebior-
stwo przewozowe zespotu kopalii OKD i przewo6z we-
gla kamiennego stanowit od poczatku gléwny obszar
dziatalnosci spotki. Wobec tego AWT bylo jedynym
podmiotem stanowigcym realne zagrozenie konku-
rencyijne dla Cargo w obszarze Gérnego Slaska. Wegiel
kamienny stanowi niemal 50% catkowitej masy prze-
wozonej przez Cargo. AWT wchodzac na obszar Gérne-
go Slaska, moglby zaproponowaé nizsze ceny przewozu
wegla i nie tylko odebraé¢ cze$¢ masy Cargo, ale takze
zmusic¢ polskiego przewoznika do $wiadczenia ustug
przewozu po nizszych stawkach, co odbitoby sie nega-
tywnie na rentownosci spoétki. Przejmujagc AWT, Car-
go nie tylko otworzyto sie na nowe rynki europejskie
(uzyskujac silna pozycje na korytarzu taczacym Czechy
z portami adriatyckimi), ale takze wyeliminowato kon-
kurenta ze strategicznego obszaru swojej dziatalnosci.
Cata ta operacja przyczynita sie réwniez do polepszenia
wynikéw finansowych spétki (wzrost przychodéw o
4% w 2015 roku, mimo tendencji spadkowej w poprzed-
nich latach).
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PROBA EKSPANSJI
RYNKU

NA KRAJOWYM

Gléwnym celem byt rynek paliwowy, w ktérym Cargo
miato niewielki udziat (ok. 20%). Budowanie pozycji w
oparciu o wewnetrzny wzrost nie miato sensu, dlate-
go tez gléwnymi celem akwizycyjnym staty sie Orlen
KolTrans oraz Euronaft Trzebinia, kontrolujacy tacznie
2596% rynku przewozow paliw ptynnych w Polsce
mierzonego masa. Cel wydawat sie idealnie pasujacy do
strategii, ich przejecie bowiem pozwolitoby na zapew-
nienie rentownosci (obie te spotki miaty lepsze parame-
try niz Cargo) oraz zahamowanie trendu spadkowego
wykonywanej pracy przewozowej. 16 listopada 2015
r. podpisano umowy warunkowe z PKN Orlen S.A.
oraz Euronaft Trzebinia Sp. z 0.0., ktére byly od siebie
zalezne, a przeniesienie wiasnosci nastapitoby m.in. po
uzyskaniu zgody od prezesa UOKiK. W ramach zawar-
tych postanowien, spoiki sprzedajace zobowigzaty sie
do nieprowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej przez
3 lata, a Cargo do zachowania kontroli przez minimum
5 lat nad KolTrans i ZCP Euronaft Trzebinia oraz udzie-
lenia 24-miesiecznych gwarancji pracowniczych. Jed-
nak wraz ze zmiang wiadzy porozumienia te zostaty
zerwane, uderzajac w przysztosc spotki.

PKP CARGO S.A. OSIAGA EFEKTYW-
NOS$SC

Pomimo trudnych warunkéw panujacych na krajo-
wym rynku kolejowych przewozéw towarowych Car-
go od 2012 r. systematycznie zwiekszato rentownosé
dziatalnosci operacyjnej. Wzrost marzy oraz EBITDA
byly wynikiem dwéch podstawowych czynnikéw -
jednoczesnego obnizenia kosztéw Swiadczen pracow-
niczych oraz zwiekszenia przychodéw z dziatalnosci
operacyjnej. Spadek kosztéw swiadczen pracowniczych
jest efektem restrukturyzacji zatrudnienia, przepro-
wadzonego poprzez Program Dobrowolnych Odejsé,
ktorego koszt wynidst 336,7 min zt. Z PDO skorzystato
tacznie 4 022 pracownikow, a oszczednosci z tytutu jego
realizacji zbilansuja koszty programu juz po 2,5 roku.
Natomiast wzrost przychodéw byl mozliwy dzieki
przejeciu AWT. Mozna zastanawiac sie, co bytoby, gdy-
by préba zdobycia segmentu paliwowego sie powiodta?
Taka kondycja spétki pozwolita na realizacje zatozen
zawartych w prospekcie, a $cislej wyptate dywidendy
na poziomie az 50% zysku z roku 2013 oraz 40% skon-
solidowanego wyniku netto skorygowanego o zdarze-
nie jednorazowe w postaci PDO za rok 2014. Pomimo
historycznie wysokiego wyniku EBITDA, skonsolido-
wane sprawozdanie finansowe za 2015 r. wykazato je-
dynie 31,4 mln zt zysku netto. Gtéwna przyczyna tak

niskiego wyniku s3 ponadprzecietnie wysokie odpisy
aktualizujace rzeczowe aktywa trwate (wynikaja one
ze spadku cen ztomu, ktory jest podstawa przy wycenie
rezydualnej ST - o0 30% w IV kwartale 2015 roku). We
wczesniejszych latach, przed dokonaniem zmian w po-
lityce rachunkowosci odpiséw dokonywano przy zmia-
nach cen przekraczajacych 50% (ograniczato to mozli-
wos¢ zarzadu w manewrowaniu wynikiem netto). 18
marca 2016 r. zarzad podjat decyzje o niewyptaceniu
dywidendy, czyniac to pierwszy raz w krotkiej historii
Cargo na GPW (strata netto na poziomie sprawozdania
jednostkowego wynikla z zabiegéw ksiegowych).

SUKCES PDO

W okresie od 2011 do 2014 r. systematycznie spadata
kwota przychodu osiagganego przez spétke przypada-
jaca na jednego pracownika z 184, 9 tys. zt do 159 tys.
zt (114,04%). W tym samym czasie koszt zatrudnienia
jednego pracownika w spotce wzrdst od 4 345 zt do 4
560 z1 miesiecznie. Stato sie jasne, Ze jednym z najwiek-
szych ciezaréow dla spoiki jest wielkos¢ zatrudnienia.
W listopadzie 2014 r. Zarzad Cargo uzyskat zgody kor-
poracyjne wymagane do wdrozenia modelu optymali-
zacji zatrudnienia w postaci PDO. Zainteresowanie ze
strony pracownikéw przerosto znaczaco oczekiwania
- plan zakladatl odejécie 1300 pracownikéw - do tego
stopnia, Ze nie wszyscy mogli z niego skorzystac (zarzad
wyrazit zgode na odejscie 3 041 z 3 300 zainteresowa-
nych pracownikéw spétek z Grupy Kapitatowej). Po tak
owocnym pierwszym programie w maju 2015 r. zostat
uruchomiony kolejny, ktéry réwniez przewyzszyt sza-
cunki, co spowodowato, ze 319 pracownikom wydano
negatywna decyzje (874 odeszto). Bylo to zwigzane z ko-
niecznoscia zachowania ciggtosci realizowanych pro-
ceséw oraz warunkami ekonomicznymi (oba programy
kosztowaty ok. 320 min z}). Skutki restrukturyzacji bar-
dzo pozytywnie odebrali inwestorzy, czego dowodem
byt wzrost kursu o ok. 14% do poziomu blisko 90 zt (az
do wprowadzenia sporu zbiorowego kurs byt stabilny).

ZWIAZKI ZAWODOWE

Zwiazki zawodowe bardzo aktywnie uczestniczyty we
wszelkich przeksztalceniach w przedsiebiorstwach po-
wstatych na bazie bytego PKP, w szczegdlnosci zas w
PKP Cargo S.A., opowiadajac sie przeciwko zmianom
majacym na celu restrukturyzacje spoétki, zwiekszenie
jei konkurencyjnosci na rynku czy wzrostu rentow-
nosci. Najwieksze konsekwencje pociggnety za soba
dziatania podjete na poczatku 2015 r., kiedy to organi-
zacje zwigzkowe zazadalty wzrostu wynagrodzenia za-
sadniczego o 250 zi, co oznaczato wzrost pensji o 460 zt
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brutto, a takze dodatkowe koszty o wartosci 120 mln zt
rocznie. Zarzad z uwagi na pogorszajaca sie sytuacje fi-
nansowa spoétki, bedaca w duzej mierze pochodna zata-
mania na rynku kolejowych przewozéw towarowych,
nie wyrazil zgody. Spowodowato to wejscie w spor
zbiorowy. Mimo dziatan ze strony zarzadu zmierzaja-
cych do zakonczenia sporu (w lipcu pensja podniesiono
0 200 zt brutto), ZZ zerwaty negocjacje, co uprawniato
je do rozpoczecia procedury organizowania strajkow.
Specyfika dziatalnosci Cargo, a wiec scidle wyznaczone
cykle produkcyjne i doktadna terminowos¢ zobowia-
zan, wiaza sie ze znaczne ryzykiem zerwania umow
wskutek zaprzestania pracy zakladow (jeden dzien to
11, 5 mln zt przychodéw, 6, 3 mln zt kosztéw statych).
Nastepnie, we wrzesniu wptynat wniosek o zmiane
wymagan dla cztonkéw Rady Nadzorczej (m.in. wyz-
sze wyksztalcenie czy punkt o sprzecznosci dziatan),
ktory na NWZA zostat przyjety. Skutkowato to odwo-
taniem 2 z 3 Cztonkéw RN bedacych przedstawicielami
zalogi (z jednej strony negocjowali podwyzke pensii, z
drugiej zas rozliczali zarzad z osiggnietego wyniku).
ZZ od razu podjety dziatania w formie zawiadomienia
o rozpoczeciu strajku generalnego (kurs akcji spadt do
66 z1), ktory nastepnie zostal zawieszony, z zastrzeze-
niem prawa do przeprowadzenia natychmiastowej ak-
cji strajkowej w przypadku podjecia przez pracodawce
dziatan o charakterze restrukturyzacyjnym badz decy-
zji o alokacji pracownikéw. To pokazuje, ze przyczyna
niezadowolenia nie byta niska ptaca, lecz planowana
restrukturyzacja, a dokladniej pionizacja, umozliwia-
jaca zarzadzanie spétka z poziomu centrali, znacznie
podwyzszajaca efektywnosé (obecnie PKP Cargo jest
podzielone na 6 zaktadéw, ktére dziataja czesciowo nie-
zaleznie od siebie). W taki sposéb ZZ obeszlty ustawe,
ktéra nie daje prawa do podjecia sporu zbiorowego z
przyczyny restrukturyzaciji, ale umozliwia rozpoczecie
dziatan z powodu warunkow ptacowych. Na poczatku
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grudnia ogloszono date strajku generalnego, ktéry miat
sie rozpoczac¢ 18 grudnia. Zarzad poinformowat, ze zo-
staly naruszone terminy ustawowe. Jednak wskutek
naciskéw politycznych musiat on skapitulowac¢ przed
ZZ - podpisat z nimi porozumienie, zgodnie z ktérym do
konca marca 2016 roku miaty zostaé podjete dziatania
definitywnie koriczace spér. Ugode te podpisano juz po
odejsciu Prezesa Zarzadu, Adama Purwina. Niedtugo
po nim rezygnacje ztozyto 6 cztonkéw Rady Nadzorczej,
a do pelnienia obowigzkéw Prezesa Zarzadu oddelego-
wano Macieja Libiszewskiego. 8 lutego 2016 r. odbyto sie
NWZA, ktére odwrocito wczesdniejsze zmiany dotycza-
ce RN, wskutek czego ZZ powrdcily jeszcze silniejsze.
Nowo wybrany Prezes zadeklarowat wycofanie sie z
pionizacji, wigczanie do spétek zewnetrznych zorgani-
zowanych czesci dziatalnosci takich jak zaplecze, ma-
gazyny, handel, kadry itp. i tworzenia centréw ustug
wspélnych na wzér bankéw. Opowiedziat sie tez za
zdecydowanym wzmocnieniem zakladéw pracy po-
przez zwiekszenie im kompetencji, petnej obsady kie-
rownictwa tychze zakladéw i powrdt do zarzadzania
obszarowego. Tym samym spétka odeszia od strategii
przynoszacej jej rozwdj, a jedna akcja obecnie kosztuje
tylko 38 zt.

PODSUMOWANIE

Powyzszy kazus dotyczacy PKP doskonale ukazuje
negatywne skutki wlasnosci panstwowej. Niestety, po-
dobnych przyktadéw jest wiecej, cho¢by energetyka,
ktoéra na poczatku musiata ratowac kopalnie, a obecnie
budzet (jesli zostang zrealizowane zapowiedzi ministra
Tchoérzewskiego dotyczace podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego, firmy energetyczne odprowadza ok. 10 mld
zt podatku). To powody, dla ktérych nie powinnismy
zastanawiac sie nad renacjonalizacja, a prywatyzacja!
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EMERYTURA

TWOJ WROG

System emerytalny to wspétczesnie jeden z najwiekszych hamulcéw rozwoju
gospodarek Zachodu i jedna z najwiekszych przeszkéd we wprowadzaniu
wolnosciowych reform, zwtaszcza w krajach demokratycznych ze starzejacq sie
populacja. Rachunek wystawiany podatnikom za obstuge obecnego systemu
emerytalnego systematycznie rosnie. W 2015 r. na wyptate emerytur z ZUS-u?
przeznaczono ponad 126 mld zt (7% PKB), co oznacza, ze kazdemu pracujagcemu
Polakowi panstwo zabrato srednio prawie 8 tys. ztotych, zeby sfinansowaé ten

system.

Dlatego tez bez gruntownej zmiany systemu emery-
talnego nie sposéb wyobrazi¢ sobie trwate obnizenie
wydatkéw panstwa i podatkéw. W Polsce prébowa-
no zastosowac pétérodek pod nazwa OFE i czesciowo
oddzieli¢ system emerytalny od biezacych wptywoéw
podatkowych. Popeiniono jednak szereg btedow i w
konsekwencji odlozone pod przymusem 300 mld zt
rozejdzie sie wkrétce zupelnie na biezace wydatki pan-
stwa?. Caly czas pozostaje tez okoto 3 bln z zobowigzan
zaciggnietych wobec obecnych i przysztych emerytéw,
ktérzy nie zrzekna sie dobrowolnie przystugujacych im
swiadczen. Ucigzliwos¢ systemu emerytalnego dla po-
datnikéw mozna oczywiscie zmniejszaé, wprowadzajac
poprawki do systemu, takie jak: podwyzszenie wieku
emerytalnego, likwidacja mozliwosci wczes$niejszego
przejScia na emeryture, ograniczenie maksymalnego
wymiaru $wiadczen itd. Zamiast jednak zajmowac sie
takimi technicznymi, i w gruncie rzeczy, czesto drugo-
rzednymi kwestiami, warto zaznaczy¢, ze powszechny
system emerytalny nie ma po prostu racjonalnego uza-
sadnienia bytu i jako taki powinien przestac istniec.

ARGUMENT ZWOLENNIKOW

Gléwny argument zwolennikéw istnienia panstwo-
wych systeméw emerytalnych brzmi nastepujgco: nie-
ktérzy nie beda dosé zaradni, aby odtozy¢ sobie pienia-
dze na starosé. Dodajmy do tego jeszcze druga, bardziej
kontrowersyjna przestanke (uznajmy ja za prawdziwa
na potrzeby naszej dyskusji) — sektor prywatny, czyli
rodzina, znajomi, Koscioty, organizacje charytatywne
czy samopomocowe itp., nie podota temu problemowi.

Jesli dodatkowo zalezy nam na losie oséb w podesziym
wieku, to powinni$my wprowadzi¢ panstwowy sys-
tem emerytur, przynajmniej wedtug zwolennikéw rza-
dowej interwencji. Czy taka argumentacja przekonuje?
[tak, inie.

Tak — jesli przyjmiemy te wszystkie prze-
stanki za wiarygodne, wéwczas stwier-
dzimy potrzebe rzagdowej interwencji w
sferze emerytur.

Nie — interwencja rzagdowa w postaci
powszechnego, repartycyjnego syste-
mu emerytalnego jest zbyt duza. Innymi
stowy, nasz problem mozemy rozwigzad¢,
zmniejszajgc zakres rzgdowej ingerencji
w system emerytalny.

W obecnym systemie nawet ludzie z relatywnie wyso-
kimi dochodami, ktérzy z tatwoscia mogliby odktadaé
oszczednosci na komfortowe zycie po zakonczeniu ka-
riery zawodowej, nabywaja prawa do swiadczen eme-
rytalnych, finansowanych ze skitadek bogatych, jak i
biednych. Tym samym panstwo ,pomaga” ludziom, kté-
rzy tej pomocy w ogole nie potrzebuja.

Z fatwosciag mozemy wyobrazi¢ sobie mniej in-
wazyjne systemy emerytalne, ktére rozwigzatyby pro-
blem wskazywany przez zwolennikéw panstwowych
emerytur. Odpowiedzig na koniecznos¢ zabezpieczenia
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0s6b w podesztym wieku, ktére z réznych powodéw nie
zapewnity sobie srodkéw na starosé¢, moze by¢ stworze-
nie chociazby systemu panstwowych zapomég dostep-
nych tylko dla tych starszych oséb, ktére nie posiada-
ja majatku wystarczajacego do wiasnego utrzymania
sie. Myslac analogicznie — niewystarczajace dochody
pewnego odsetka spoteczenstwa na odpowiednie od-
zywianie sie mogltyby stanowié¢ przestanke do opraco-
wania systemu wsparcia dla najubozszych. Nie s3 one
jednak argumentem za stworzeniem przymusowego i
powszechnego systemu zywienia sie w panstwowych
stotéwkach (tak wygladatoby przelozenie zatozen obec-
nego systemu emerytalnego na branze spozywcza).

SZKODLIWOSC EMERYTUR

Brak odpowiedniego teoretycznego uzasadnienia to
oczywiscie nie jedyny powdd, by zrezygnowac z obec-
nego systemu emerytalnego. Wspétczesny system odbi-
ja sie bowiem takze negatywnie na naszej zamoznosci i
niszczy dobrowolne instytucje spoteczne poprzez:

zniechecanie do dobrowolnego oszczedzania
zwiekszanie podatkow

kwestionowanie roli prywatnych rozwigzan mo-
gacych zastepowac panstwowe emerytury
prowokowanie konfliktéw spotecznych.

Prywatne oszczednosci i inwestycje, a nie konsumpcja
czy wydatki publiczne, sa gléwnym motorem zréw-
nowazonego i dlugotrwatego wzrostu gospodarczego.
Poniekad podobny wniosek ptynie z tzw. planu Mora-
wieckiego — za jedno z najwiekszych wyzwan uzna-
no tam zwiekszenie udziatu inwestycji i oszczednosci
w PKB. Bez gwarancji ptynacych z obecnego systemu
emerytalnego korzysci z oszczedzania bytyby znacznie
wieksze niz obecnie, co powinno skutkowac¢ wieksza
akumulacjg kapitatu, a co za tym idzie — szybszym roz-
wojem i wyzszymi ptacami. Srodki, ktére ludzie beda
oszczedzaé na emeryture, dzieki bankom, firmom ubez-
pieczeniowym, gieldzie, funduszom inwestycyjnym
itp. zostana udostepnione przedsiebiorcom na inwesty-
cje, dzieki czemu firmy beda mogty produkowac wiecej
i efektywniej 2.

Wspdlczesny system nie tylko zniecheca do
oszczedzania, ale takze przez opodatkowanie pracy
(tzw. skiadke emerytalng) powoduje spadek podazy
pracy — mniej Polakéw jest sktonnych podjaé dziatal-
noé¢ zarobkowga, niz miatoby to miejsce bez istnienia
skiadki emerytalnej. Ludzie albo emigruja tam, gdzie
place netto sg wyzsze, albo w ogdle rezygnuja z udziatu
w rynku pracy. To w oczywisty sposdb zmniejsza ko-

rzysci ptynace z podziatu pracy oraz sprawia, Ze gospo-
darka rozwija sie wolniej, niz mogtaby. Obecne warun-
ki demograficzne i instytucjonalne sprawiaja, ze same
sktadki emerytalne nie wystarczajg do wyptaty bieza-
cych swiadczen, wiec panstwo dodatkowo zbiera inne
podatki i bezposrednio z budzetu dotuje system emery-
tur. VAT czy akcyza nie wplywaja w tak bezposredni
sposob na rynek pracy, jednak koniecznosc¢ ich ptacenia
takze odbija sie na strukturze produkcji — zniecheca do
rozszerzania produkcji i obniza wynagrodzenia czyn-
nikéw produkcji (w tym ptace).

Oszczedzanie poprzez gromadzenie gotowki,
inwestycje w instrumenty finansowe czy nieruchomo-
$ci nie sa jedynymi sposobami, jakie ludzie stosowali
i stosujg, radzac sobie z problemem zabezpieczenia na
staro$é. Wiele dobrowolnych instytucji spotecznych
na czele z liczna rodzing (choé¢ mozna tu takze wymie-
ni¢ wszelakie organizacje samopomocowe — niegdys$
bractwa cechowe/robotnicze, religijne, czy po prostu
wyspecjalizowane organizacje charytatywne) wsrod
swoich zadan ma m.in. nies¢ pomoc tym swoim czton-
kom, ktérzy z powodu podesziego wieku nie sg w sta-
nie zarabia¢ na witasne utrzymanie. Wydaje sie cal-
kiem mozliwe, ze w przypadku likwidacji obecnego
systemu emerytalnego te instytucje mogtyby zyskaé
na znaczeniu. Zapewne nie odmienitoby to znaczaco
demograficznych realiéw polskiego spoteczenstwa, ale
niewykluczone, ze dla niektéorych ,inwestycja” w dzieci
bylaby bardziej atrakcyjna.

Wspbtczesny system emerytalny kreuje takze
wiele niepotrzebnych konfliktéw spotecznych. Dlacze-
go kto$ miatby decydowac¢ o wiasciwym wieku przej-
$cia na emeryture kogos zupelnie obcego? Jesli emery-
tura finansowana jest z prywatnych oszczednosci, to
zadnego problemu nie ma — przechodze na nig wtedy,
gdy uznam, ze zaoszczedzitem odpowiedniag kwote.
Jesli z kolei ma ona by¢ finansowana z naszych podat-
koéw, to problem staje sie jasny — zabiera¢ mniej/wiecej
miodym, zeby da¢ mniej/wiecej starszym? Inna kwe-
stia — czy goérnicy powinni przechodzi¢ na emeryture
szybciej niz inni? W dobrowolnym systemie wszelkie
niedogodnosci zwigzane z charakterem pracy (np. gor-
nikéw) musza by¢ kompensowane wysokoscig pensji
pozwalajaca na szybsze odkladanie na emeryture, by
zacheci¢ odpowiednig liczbe pracownikéw do podjecia
sie danej fuchy. Zadnego konfliktu pokolen ani grup
zawodowych tu nie ma. W obecnym systemie mamy
niekonczaca sie litanie wzajemnych pretensji obecnych
podatnikéw i 0séb, ktoérych $wiadczenia zaleza od sku-
tecznego zebrania podatkéw.



IM SZYBCIEJ, TYM LEPIEJ

Obecny system emerytalny jest antyrozwojowy i an-
tyspoteczny. Poprzez ostabienie rozwoju gospodarczego
poteguje problemy, ktére ma rzekomo rozwigzywac.
Jesli gospodarka rozwijataby sie szybciej, to spoteczen-
stwu tatwiej byloby samemu oszczedza¢ na emerytu-
re i miatoby wiecej sSrodkéw na pomoc tym, ktérym w
zyciu powiodlo sie gorzej. Im szybciej pozbedziemy sie
tego systemu, tym szybciej bedziemy mogli ograniczy¢
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rozlegte wydatki publiczne (a co za tym idzie — podatki),
tym wiecej bedzie prywatnych oszczednosci do dyspo-
zycji przedsiebiorcéw, tym mniej konfliktéw spotecz-
nych i tym wiecej dobrowolnych i przedsiebiorczych
pomystow na poradzenie sobie z

tym wspanialtym osiggnieciem

kapitalizmu, jakim jest diugo-

wiecznos¢.

AUTOR: MATEUSZ BENEDYK

1 Czyli bez emerytur rolniczych czy emerytur stuzb mundurowych.

2 Do takich btedéw mozna zaliczy¢: zbyt waski wachlarz ustug dopuszczonych w ramach OFE, brak zagwarantowania prywatnej
wtiasnosci srodkéw ubezpieczonych, mozliwosé powiazania inwestycji OFE z diugiem panstwowym, przymusowo$¢ odprowadza-
nia sktadki. Obecny ksztatt OFE po kolejnych ,reformach” jest jeszcze gorszy.

3 Nawet samo trzymanie gotéwki w sejfie czy ,pod materacem” tak zmieni strukture cen, ze wiecej sSrodkow bedzie dostepnych na

inwestycje.
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EKONOMICZNE SCIENCE FICTION?

W obecnych czasach juz nie. Stajj sie
one coraz czestszym zjawiskiem. Po
Szwecji, gdzie pojawity sie¢ w 2009
roku, wprowadzity je w 2015 réwniez
inne banki centralne: Danii, strefy
euro, Szwajcarii czy Japonii. Powody sg
rézne.

SNB zdecydowat sie na ten krok nie po raz pierwszy. W
latach 70. uzyl tego narzedzia przeciw inwestorom, kto-
rzy nie budowali bogactwa kraju, ale jedynie lokowali
swoje oszczednosci na rachunkach bankéw szwajcar-
skich. Bylo to powodem przyrostu wartosci franka, a w
konsekwencji probleméw dla catej gospodarki. Doszto
do tego, ze podjeto decyzje o obnizce stopy depozytowej
dla nie-rezydentéw do minus 40%, jednak wiara inwe-
storow w dalszg aprecjacje waluty byta tak silna, ze dra-
styczny odptyw srodkéw nie zostat zaobserwowany i
przyniosto to tylko czesciowe efekty. Obecnie CHF znaj-
duje sie na poziomach — zwtaszcza po uwolnieniu kursu
w styczniu 2015 roku — zagrazajacych konkurencyjno-
$ci eksportu, co w dtuzszym terminie moze spowodo-
wac recesje. W innym celu podejmowane s3g dziatania
przez banki centralne Szwecji, Japonii czy strefy euro.
Ich zamierzeniem jest zwiekszenie dostepnosci pienia-
dza i pobudzenie cen do wzrostu. Panujaca bowiem de-
flacja, jesli nie zostanie powstrzymana, moze okazac sie
trucizna, ktéra powoli, ostabiajac gospodarki, spowodu-
je dtugotrwatlg recesje. Przyktadem tego moze by¢ Japo-
nia, ktéra walczyla z deflacjg przez 23 lata, w efekcie po-
zostajac w stagnacji. Gléwnym jej skutkiem jest wzrost
realnego zadtuzenia (wzrost realnej stopy procentowej

— pozyczony wczeéniej kapitat traci na wartosci), co
wplywa na zahamowanie ekspansji przedsiebiorstw,
a dodatkowo na zmniejszenie konsumpcji, stopy inwe-
stycji (zmusza ona do podejmowania bardziej ryzykow-
nych projektow), wzrasta natomiast niepewnosc¢. Jesli
wezmiemy to wszystko pod uwage, to batalia toczona
przez Mario Draghiego i jego odpowiednikéw o inflacje
wydaje sie czyms naturalnym. Na niskich poziomach z
pewnoscia jest ona korzystna, wptywa przeciwnie na
sytuacje dtuznikéw, wsréd ktérych, oprocz podmiotéw
prywatnych, jest réwniez panistwo, a wiec my wszyscy
(,podatek inflacyjny”). Dodatkowo jej wzrost jest impul-
sem dla przedsiebiorstw do rozwoju, bedac asymetria
dla jej brzydszej siostry, ktéra zmusza producentéw
do obnizania kosztéw, a w konsekwencji powoduje
zmniejszenie dochodéw.

CZY ABY NA PEWNO BANK CENTRALNY
POSIADA WLADZE NAD KREACJA PIE-
NIEDZY?

There are three main types of money:
currency, bank deposits and central bank
reserves. Each represents an IOU from
one sector of the economy to another.
Most money in the modern economy is in
the form of bank deposits, which are cre-
ated by commercial banks themselves.

Ten fragment raportu, podobnie jak i caty dokument
Money creation In THE modern economy, wydany
przez Bank Anglii, poddaje w watpliwos¢ prawdziwosé
doktryn zawartych w akademickich podrecznikach.
Po pierwsze bledne wydaje sie przekonanie, Ze opera-



cje otwartego rynku, typu zakup papieréw wartoscio-
wych od bankéw komercyjnych, powoduja wzrost
pozyczek udzielanych gospodarstwom domowym. Ich
rezultatem jest jedynie zwiekszenie depozytéw BK w
BC, co stanowi kategorie central bank reserves. Jest
to specyficzny rodzaj pieniadza, poniewaz wystepuje
tylko w obrocie miedzybankowym. Tutaj warto wspo-
mnied, ze takie operacje byty konieczne po upadku Leh-
man Brothers do podtrzymania ptynnosci. Podobnym
mitem wydaje sie obnizka oprocentowania rezerw
obowigzkowych jako narzedzie zachecajace BK do po-
zyczania. Aby przyniosta skutki, obywatele musieliby
posiadac konta rozliczeniowe w BC, co w rzeczywisto-
$ci jest niemozliwe.

W rezultacie powoduje wiec przesuniecie ich
z jednego BK do innego (w konsekwencji catkowite
rezerwy sektora bankowego pozostaja na niezmienio-
nym poziomie) albo sptate zadtuzenia BK w BC. Ponizej
zostal umieszczony wykres, obrazujagcy omawiane zja-
wiska.

Total loans and securities vis-a-vis euro area non-MFI excl. general
gov. reported by MFI in the euro area (milion euro) / EBC rates (%)
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Jeszcze ciekawsza pozostaje kwestia dotyczaca tego, czy
w nowoczesnej ekonomii to depozyt kreuje kredyt, czy
wrecz na odwrot. Teoretycznie, wedtug wyktadéw wy-
glaszanych na uczelniach, sprawa jest prosta: najpierw
klient wptaca gotéowke, nastepnie BK wptaca na konto
w BC wymagana czesc (stopa rezerw obowigzkowych),
a reszta trafia jako kredyt do osoby trzeciej. Praktycz-
nie, gdy wptaty gotowki sa rzadkoscia, a zwieksze-
nie depozytu odbywa sie wskutek zapisu ksiegowego
zmniejszajacego inny depozyt, regula ta traci na war-
tosci, sprawiajac, ze udzielony kredyt tworzy depozyt
(bank nie wyptaca gotowki klientowi, ale zwieksza
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zapis na jego rachunku o sume udzielonej pozyczki).
A wiec to BK kreujag w duzej mierze podaz pieniadza.

W takim razie wydawac by sie mogto, ze
nasz system jest zagrozony, poniewaz
ilos¢ tworzonych kredytéw dla odsetek
przez banki moze nie mie¢ konca. Jed-
nak jest to tylko ztudzenie, co pokazuje
powyzszy wykres.

W rzeczywistosci ryzyko braku sptaty, a wiec strat,
ktore przy konkurencji moga przerodzi¢ sie w upadtosé,
powoduje, ze tego nie obserwujemy, a poza tym popyt
tez nie jest wysoki. I tutaj moze odegra¢ swojg pod-
recznikowa role bank centralny, regulujac wysokosé
stopy procentowej, ktéra jest podstawa do obliczania
kosztu kredytu, a wiec jest jednym z najwazniejszych
czynnikéw, obok sytuacji gospodarczej, wptywajacej
na che¢ zwiekszania zadluzenia przez spoteczenstwo.
Dodatkowe mozliwosci aktywnego dziatania przez BC
to skup papieréw wartosciowych od instytucji nie-
-bankowych, a wiec
zastosowane w USA
,quantitive  easing”
— po raz pierwszy w
2009 roku o wartosci
1,25 bln USD w okre-
sie roku, po ktérym

2 nastgpit QE2, a od
2012 do grudnia 2013
1,5 trwat skup papieréw
o wartoéci 85 mld
1 USD miesiecznie (cat-
kowite wygaszenie
programu QE 3 miato
0,5 miejsce w pazdzier-
niku 2014 r.). To spo-
0 wodowalo, ze w la-

tach 2007-2013 baza
monetarna wzrosta
czterokrotnie, a po-
daz pieniadza, bedaca szerszym agregatem, wzrosta o
potowe, co przy wzroscie PKB o 9% pokazuje odchyle-
nie miedzy podaza, a popytem (zalezny od stopy pro-
centowej oraz dochodu). EBC, w walce z deflacja, row-
niez podniost podobne dziato o kalibrze 60 mld euro
miesiecznie (decyzja zapadia w styczniu 2015 roku).
Caly mechanizm zwiekszania podazy dziata dzieki
temu, Ze pienigdz nie jest lokowany tylko w ptynnych
rezerwach, ale w pewnej ilosci trafia do zainteresowa-
nych, ktorzy, lokujac go w banku, zwiekszaja depozy-
ty, a wiec pozwalaja na zwiekszenie akcji kredytowej.

01.08.2015
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STOPA REALNA VS. SPOLECZENSTWO

Wskutek ujemnych stép procentowych wiele ludzi
wpada w ztudzenia. Pierwszym, na jaki mozna sie na-
tknaé, to wyciaggi bankowe dunskich kredytobiorcéw
z otrzymywanymi odsetkami, ktére maja oznaczac, ze
s oni szczesliwcami, zarabiajacymi na swoim diugu.
W rzeczywistosci ptaca oni oprocentowanie jak w kaz-
dym innym przypadku. Réznica jest jednak taka, ze no-
minalnie dostajg plusowe przeptywy, ale realnie, przy
panujacej deflacji, ponosza koszty. Kolejnym odchyle-
niem, teoretycznie od zdrowych zasad ekonomii, jest
wplacanie gotéwki na ujemne oprocentowanie, przy
mozliwosci przechowywania jej samemu. Takie roz-
wigzanie tylko z pozoru wydaje sie bezkosztowe. Przy
wiekszych ilosciach pojawia sie koszt alternatywny,
ktoéry moze przekraczaé optaty rachunku bankowego
(bedacego zwyczajna ustuga, ktéra wigze sie z koszta-
mi przechowywania oraz zapewnieniem bezpieczen-
stwa powierzonej gotéwki). Poza tym, dla inwestorow
zagranicznych, ujemne oprocentowanie depozytéw i
tak moze przynosi¢ zysk — wystarczy przyrost war-
tosci waluty, w ktérym rozliczany jest depozyt ponad
jego koszty. Z podobna sytuacja mamy do czynienia w
przypadku rynku obligacji, gdzie dla wielu niezrozu-
miate wydaje sie, w jaki sposdb emitent moze otrzymy-
wac odsetki. Jest to czesty biad, poniewaz ujemne sto-
pPY procentowe, obowigzujace na rynku wtérnym, nie
oznaczaja, ze ,issuer” zarabia. Jesli kupon wynosi 2%, to
nadal bedzie on musiatl ponosic¢ te same koszty. Sprawia
to natomiast, Ze osoba, posiadajaca obligacje, trzymajac
je do dnia wykupu, poniesie straty. To moze rodzi¢ py-
tanie — skad pojawia sie popyt? Niektérzy moga liczy¢

)

na dalszy wzrost ich cen, co przy niedoborze obligacji
krajow bezpiecznych (Niemcy obecnie posiadaja nad-
wyzke budzetowy) jest realne. Poza tym, dla inwesto-
réw zagranicznych sytuacja wyglada tak samo, jak w
przypadku depozytéw.

PODSUMOWANIE

Obecna polityka bankéw centralnych niesie za soba
wiele zagrozen, czego efektem sa nizsze marze BK. To
z kolei rodzi niebezpieczenstwo przerzucenia ciezaru
kosztéw na klientéw, co w najgorszym scenariuszu
moze objawic¢ sie wycofaniem depozytow i kryzysem
calej gospodarki. Poza tym, luzowanie iloSciowe powo-
duje anomalie na rynkach finansowych, czego najlep-
szym przykladem sa historyczne szczyty, notowane za
oceanem, niewspoéimierne z kondycja amerykanskiej
gospodarki — od minimum, po krachu w 2008 roku,
S&P 500 wzrést o ponad 150%, a PKB USA urosto w tym
samym czasie 0 25% — zwlaszcza w ostatnim czasie, kie-
dy przyrost PKB zwalnia. Gléwna przyczyna jest skup
akcji wlasnych. W ok. 70% spoétek proces ten trwa od
2012 roku i jego warto$c¢ dotarta do poziomu sprzed re-
cesji, co powinno niepokoié¢, w szczegdlnosci, jesli przyj-
rzymy sie glebiej i dostrzezemy, Ze nie jest to rezultat
wypracowanych zyskow, ale nadpodazy pienigdza i
tatwego dostepu do finansowania. Dodatkowo srodo-
wisko niskich stép procentowych moze doprowadzic¢ do
wojny walutowej, o ile juz jej nie obserwujemy. Na za-
konczenie chcialbym podkreslic, ze jesteSmy swiadka-
mi proby stymulacji gospodarki przez BC, jakiej jeszcze
nie bylo. Czas pokaze, czy nie byta ona zbyt odwazna.

AUTOR: MARCIN RADZIK
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PERSPEKTYWA

UKRAI

SKO-

WSPOLPRACY

NA RYNKU ROPY NAFTOWEJ | GAZU - CO
MOZNA WSPOLNIE OSIAGNAC W CIAGU 5
KOLEINYCH LAT?

Polske i Ukraine taczy historia kulturalnych, politycznych oraz
ekonomicznych relacji. Mimo ze kulturalna i polityczna komuni-
kacja tych krajow wystawiona jest obecnie na préobe wzajemnej
tolerancji, to stosunki ekonomiczne nadal odgrywaja nadrzedna
role w dynamicznym rozwoju gospodarek obu panstw. Zaréwno
w Polsce, jak i na Ukrainie zysk z przemystu naftowego i gazowe-
go stanowi kluczowy odsetek wptywéw do budzetu panstwa.

Dla przykiadu, w 2015 r. PGNiG (Polskie Goérnictwo
Naftowe i Gazownictwo) stanowito druga spotke Skar-
bu Panstwa pod wzgledem wysokosci dywidend wy-
placanych do budzetu panstwa - okoto 880 min PLN,
co stanowito 21,7% wptywdéw budzetowych. Natomiast
Naftohaz Ukrainy - najwieksza panstwowa spétka ak-
cyjna sektora paliwowo-energetycznego - dostarcza
najwieksze wptywy do ukrainskiego budzetu panstwa.
Polska przez ostatnig dekade prezentowata wzorowe
wskazniki przejrzystosci oraz integracji rynku gazu
ziemnego i ropy naftowej. Co najmniej od takiego same-
go czasu kwestia uporzadkowania i transparentnosci
ukrainskiego przemystu naftowo-gazowego stata pod
znakiem zapytania. Przez ostatnie dwa lata jesteSmy
jednak swiadkami fundamentalnych zmian ukrain-

skiego rynku energetycznego, przyczyniajgcych sie do
osiggniecia europejskich standardéw.

OBECNIE MOZNA WYROZNIC DWA
GLOWNE KIERUNKI POLSKO-UKRAIN-
SKIEJ WSPOLPRACY NA RYNKU ROPY
NAFTOWEJ:

PROJEKT EAKTRN

Celem projektu EAKTRN (Euroazjatycki Korytarz
Transportu Ropy Naftowej) jest uruchomienie alterna-
tywnego Zrédia dostaw ropy naftowej z regionu Morza
Kaspijskiego do odbiorcéw europejskich. Trasa kaspij-
skiej ropy przebiega przez Azerbejdzan, Gruzje, teren



Morza Czarnego, Ukraine oraz Polske. Budzet projektu
stanowit okoto 500 mln EUR. W celu realizacji projektu
EAKTRN w 2004 r. zostata utworzona spétka ,Sarma-
tia” Sp. z 0.0. Skupia ona pieciu udzialowcéw: ukrain-
ska publiczng spoétke akcyjng ,Ukrtransnafta’, polskie
Przedsiebiorstwo Eksploatacji Rurociggéw Naftowych
JPrzyjazn” S.A. litewska spétke akcyjna ,Klaipedos
Nafta”, gruzinska Korporacje Nafty i Gazu ,GOGC” oraz
Panstwowa Spétke Naftowa Republiki Azerbejdzanu
,SOCAR”.

W maju 2008 r., podczas III Szczytu Energetycznego w
Kijowie, prezydenci panistw nalezacych do spétki ,Sar-
matia” we wspdlnym oswiadczeniu uznali przyspie-
szenie wdrozenia projektu EAKTRN oraz niezwloczne
otwarcie kaspijsko-czarnomorsko-battyckiej przestrze-
ni tranzytowej za swoje wspdlne priorytety. Kilka mie-
siecy pdzniej, w listopadzie, podczas IV Szczytu Energe-
tycznego w Baku wyZej wymienione panstwa regionu
trzech mérz - Kaspijskiego, Czarnego i Battyckiego -
wraz z przedstawicielami Buigarii, Rumunii, Estonii,
Grecji, Wegier, Wtoch, Lotwy, Szwajcarii, Turcji, Sta-
néw Zjednoczonych oraz Komisji Europejskiej uznaty
istotno$é rurociggu Odessa - Brody w systemie EAK-
TRN oraz wyrazity poparcie dla inicjatywy utworzenia
energetycznej przestrzeni tranzytowej regionu kaspij-
sko-czarnomorsko-battyckiego.

Rurocigg naftowy Odessa - Brody, 1aczacy Morze Czar-
ne z rurociagiem naftowym ,Przyjazn’, zostat ukonczo-
ny w 2001 r. w celu tranzytu ropy w kierunku Morza
Czarnego i Battyckiego. Jednak w 2004 r. rurociag za-
czal by¢ eksploatowany w celu transportu ropy w prze-
ciwnym kierunku, do tranzytu rosyjskiego surowca
nad Morze Czarne. Realizacja projektu EAKTRN wy-
magata dobudowy odcinka rurociggu miedzy miejsco-
wosciami Brody a Adamowo-Zastawy w celu transpor-
tu kaspijskiej ropy do Polski oraz na Litwe.

Komunikat, zamieszczony na stronie internetowej spot-
ki ,Sarmatia”, podaje, ze 14 pazdziernika 2013 r. Komi-
sia Europejska przyznata projektowi EAKTRN status
JProjektu o znaczeniu wspdlnotowym” (Projects of
Common Interest - PCI). Tym samym EAKTRN, plasu-
jac sie na liscie PCI pod numerem 9.1., zostat uznany za
jeden z priorytetowych obszaréw tranzytowych ropy
naftowej w Europie Srodkowo-Wschodniej. Dziesie¢
dni pézniej Europejska Wspdlnota Energetyczna (Ener-
gy Community) réowniez ogtosita EAKTRN jako projekt
priorytetowy, wpisujac go na liste 35 kluczowych pro-
jektéw infrastrukturalnych. Projekt rurociggu Bro-
dy - Adamowo jest jednym z dwoch projektéw, ktore
zostaly odznaczone na wymienionej liscie, jako bardzo
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istotne dla rozwoju infrastruktury przesytowej ropy
naftowe;j.

BUDOWA NOWOCZESNEGO UKRAIN-
SKO-POLSKO-AZERBEJDZANSKIEGO
PRZEDSIEBIORSTWA PRZETWARZANIA
ROPY NAFTOWEJ | PRZEMYSLU PETRO-
CHEMICZNEGO NA UKRAINIE

Jeszcze w 2007 r. Bogdan Sokolowskij - éwczesny
pelnomocnik prezydenta Wiktora Juszczenki (2005 -
2010) ds. energetyki - wspominat o istniejacej koncepcji
budowy nowoczesnego ukrainsko-polsko-azerbejdzan-
skiego przedsiebiorstwa przetwarzania ropy naftowej i
przemystu petrochemicznego na Ukrainie.

CO PRZEMAWIALOBY ZA ULOKOWA-
NIEM INWESTYCJI NA UKRAINIE?

niski koszt przetwarzania surowca

dostep do poteznej kadry profesjonalistow w dzie-
dzinie technologii przetwarzania ropy naftowej,
wyspecjalizowanej w ciggu ostatnich 25-30 lat
polozenie geograficzne Ukrainy czyni ja wygod-
nym i korzystnym finansowo punktem logistycz-
nym dla przesyhu azerbejdzanskiej ropy

Polska otrzymywalaby gotowe produkty naftowe
oraz stanowila potezny europejski rynek paliw

Takie przedsiebiorstwo mogtoby przetwarzac¢ okoto 8 -
10 mln ton surowca rocznie. Czas realizacji takiego pro-
jektu wraz z przygotowaniem studium wykonalnosci
to 3 lata. Budzet projektu wynositby okoto 5 mld USD.
Koncepcja ta nigdy nie zostata jednak zrealizowana, co
pozbawito Ukraine szansy na instytucjonalng integra-
cje z Unia Europejska. Dopiero dwa lata temu pojawita
sie perspektywa ponownej wspolpracy z panstwami
cztonkowskimi. Stato sie to dzieki proeuropejskiemu
prezydentowi Petrowi Poroszence oraz parlamentarnej
wiekszosci Bloku Petra Poroszenki ,Solidarno$é¢” w Ra-
dzie Najwyzszej Ukrainy.

INTERKONEKTOR POLSKA-UKRAINA

17 grudnia 2014 r. miedzy PJSC ,Ukrtransgaz’ a Gaz-
-System S.A. zostala zawarta umowa o wspdlpracy.
Dotyczyta ona opracowania studium wykonalnosci
dla potaczenia integrujacego systemy przesytowe obu
krajow (interkonektor). Dokument przewidywat pota-
czenie miedzysystemowe Polski i Ukrainy, dywersyfi-
kacje Zzrodet dostaw gazu dla Ukrainy (miedzy innymi
z zasobow cieklego gazu ziemnego nalezacych do Polski
i Litwy), zabezpieczenie dostaw europejskiego gazu do
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ukrainskich magazynéw oraz jego dalszy eksport do
Unii Europejskiej, czyli integracje systeméw przesyto-
wych i rynkéw gazu w regionie Europy Wschodniej.

Prace nad studium wykonalnosci zostaty sfinalizowa-
ne 9 pazdziernika 2015 r., a zakonczenie projektu zo-
stato zaplanowane na lata 2019 - 2020. Studium bedzie
stanowié¢ podstawe do podejmowania dalszych decyzji
w zakresie rozwoju transgranicznych zdolnosci prze-
sylowych pomiedzy Polska a Ukraing. Dzieki nowe-
mu potgczeniu mozliwe bedzie zwiekszenie zdolnosci
eksportowych gazu z Polski w kierunku Ukrainy w
ilosciach od 5 mld m3/rok do 8 mld m3/rok oraz z Ukra-
iny do Polski w ilosci od 5 mld m3/rok do 7 mld m3/rok
(w zaleznosci od technicznych warunkow transportu
gazu w systemach przesytowych).

Wiceprezes PGNIG Maciej WozZniak podczas jednej z
najwiekszych tegorocznych miedzynarodowych kon-
ferencji Centralno-Wschodniej Europy - GasReg21 - za-
znaczyt: ,Ukraina jest kluczowym partnerem Polski w
realizacji strategicznych gazowych projektow, zwtasz-
cza dotyczacych wspdlnego interkonektora oraz maga-
zynowania polskiego gazu w ukrainskich PMG (pod-
ziemne magazyny gazu)”.

GIELDA ENERGII (GAZU)

Ukraina posiada najdtuzszy w Europie system gazo-
ciggéw przemystowych o tacznej dtugosci 38,5 tys. km
oraz 12 podziemnych magazynéw gazu o zdolnosci ma-
gazynowej 31 mld m3. Dzieki temu, ze 80% PMG jest
zlokalizowane na zachodzie kraju, transport surowca
do Unii Europejskiej jest mozliwy w kilka godzin.
Zdolno$¢ techniczna ukrainskiego systemu

przesytowego na wejsciu wynosi 302 mld m3 gazu, a
na wyjsciu 178 mld m3 gazu rocznie. Dla Ukrainy jest
to szansa na stanie sie czlonkiem europejskiej areny
natychmiastowego i terminowego handlu gazem, a jej
atutem moze by¢ znaczaca zdolnos¢ magazynowa gazu.
Z 31 mld m3 zdolnosci magazynowej Ukraina jest w
stanie wygospodarowa¢ 15-20 mld m3 klientom euro-
pejskim, ktorzy mogliby kupowacé latem gaz z gieldy i
wykorzystywac go w okresie zimowym.

Europejskie standardy uporzadkowania i systemowo-
$ci rynku energii prezentowane sa przez niemiecki
,The European Energy Exchange” (EEX), czeski ,Power
Exchange Central Europe” (PXE) czy tez polska ,Towa-
rowa Gielde Energii S.A.” (TGE). Jednak Ukraina, jako
swoéj podstawowy wzorzec dzialania powinna obraé
doswiadczenie TGE, jej platforme obrotu towarowymi
instrumentami terminowymi (z terminem wykonania
od 1 miesigca do 1 roku) oraz rynek spot gazu (z termi-
nem wykonania od 1 do 30 dni).

Jezeli ukrainska gielda energii zostanie utworzona,
wzorujac sie na polskiej TGE, a takze przy technicznej
pomocy Polakéw, to w blizszej perspektywie mogtaby
centralizowaé¢ i restrukturyzowaé narodowy rynek
energetyczny (m.in. gazu), a w dalszej perspektywie,
przy wspélpracy z Polska i Grupa Wyszehradzka, na-
wet regionalny rynek energetyczny.

WyzZej wymienione projekty wspotpracy, zaréwno te
obecnie realizowane, jak i te planowane, sa szansa na
gospodarcza integracje Polski z Ukraing, co moze prze-
tozy¢ sie rowniez na spojnosé w pozostatych obszarach
wspoldziatania obu panstw.

MYKOLA VOYTIV
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WYDARZENIA

CAPITAL
MARKET DAYS

Ogodlnopolska konferencja Capital Mar-
ket Days odbyta sie w dniach 19-20 maja
2016 roku na Uniwersytecie Ekonomicz-
nym w Krakowie. Jej organizacjg zajmo-
wat sie ogélnopolski magazyn finansowy
Profit Journal oraz prestizowe Koto Na-
ukowe Rynku Kapitatowego INDEX, dzia-
tajagce przy UEK nieprzerwanie od 1999
roku. W gronie prelegentéw znalezli sie
zaréwno biznesmeni, specjalisci bezpo-
srednio zwigzani ze Swiatem biznesu, jak
i konsultanci firm doradczych, funduszy
venture capital oraz private equity.

Pierwszy dzienn wydarzenia miat charakter warsztato-
wy. Ambitni studenci wzieli udziat w merytorycznych
spotkaniach, podczas ktérych mieli okazje zdobycia
praktycznej wiedzy od oséb bezposrednio zwigzanych
z branza finansowa. Pierwszym poruszonym tematem
byt ,FX Hedging w praktyce”, o ktérym moglismy sie
dowiedzie¢ wiecej dzieki Chatham Financial. Kolejnym
elementem programu bylo spotkanie ,Praktycznie o
innowacjach” przeprowadzone przez firme Deloitte.
Dzien zakonczyly zajecia ,Polaczenia spétek w swietle
miedzynarodowych standardéw sprawozdawczosci”’
opracowane przez KPMG. Warsztaty cieszyty sie du-
zym zainteresowaniem, a kazdy z uczestnikéw otrzy-
mat certyfikat uczestnictwa w nich.

Na plan drugiego dnia Capital Market Days sktadaty sie
cztery panele, podczas ktérych zainteresowani mogli
wystuchaé prelekcji zwigzanych z branza finansowa.
Cykl zapoczatkowal wyktad ,Pierwsze rundy finan-
sowania + Venture Capital’, podczas ktdérego zostaty
zaprezentowane efektywne metody finansowania
przedsiebiorstwa, pozwalajagce przyspieszy¢é rozwaj
firmy. Mozna bylo dowiedzie¢ sie jak pozyskac¢ wspar-
cie z funduszy VC, jakie wystepuja mozliwosci przy
tego typu procesach oraz na co nalezy zwrdci¢ uwage,
by zminimalizowac ryzyko. W dyskusji wzieli udziat:
Adam Jesionkiewicz (CEO Infinity), Kamil Stanuch
(CEO KoalaMetrics) oraz Jakub Weber (Deloitte Consul-

tant). Prelegenci przedstawili caty proces inwestycyijny,
poczawszy od wyceny start-upu, az po moment wyjscia
z inwestycji. Kolejny panel ,Finansowanie Private Equ-
ity” poswiecony byt szczegdlnym rodzajom inwestycji
kapitatowych stanowigcych zewnetrzne zrédio finan-
sowania spétek niedopuszczonych do obrotu publicz-
nego. Podczas panelu mozna byto dowiedzie¢ sie jak
przebiega caty proces, dzieki ktéremu spétka otrzymuje
zastrzyk kapitatu na realizacje strategii optymalnego
rozwoju oraz dostaje wsparcie w kluczowych decy-
zjach strategicznych wptywajacych na wzrost wartosci
spotki. Prelegentami w tym panelu byli: Wojciech Apel
(CEO 35S), Michat Plotnicki (Senior Manager - EY), Rafat
Bator (Enterprise Investors - Partner) oraz Jakub Leon-
kiewicz (Avia Capital). Podczas trzeciego panelu - ,IPO
na Gieldzie Papierow Wartosciowych” zostata przedsta-
wiona droga jaka musi przej$¢ spétka, by zadebiutowac
na gieldowym parkiecie. Prelegenci przedstawili proces
IPO, poczawszy od spelniania wymogéw prawnych,
poprzez wspoélprace z domem maklerskim, firmami
doradczymi i budowe ksiegi popytu, az do pierwsze-
go dnia notowan. W spotkaniu wzieli udziat prezesi,
ktéorzy wprowadzali przedsiebiorstwa na gielde oraz
przedstawiciele instytucji, ktére wspieraty emitentéw.
Prelegentami byli: Mariusz Borowiak (CEO - Foodcare),
Michat Branski (VP ds. Strategii Grupa Wirtualna Pol-
ska), Jakub Baran (CEO - PBKM) oraz Ryszard Miodon-
ski (Noble Securities - Portfolio Manager). Ostatni panel
dyskusyjny zatytulowany ,Bankowos¢ inwestycyjna
M&A” przyblizyt uczestnikom konferencji przebieg
typowego procesu M&A, poczawszy od podjecia decy-
zji do podpisania umowy przejecia. Dodatkowo zostat
poruszony temat post-merger integration oraz mozli-
wosci, ktore niesie za sobg wykorzystanie efektu sy-
nergii. Zagadnienia zwigzane z tematykg M&A zostaty
poruszone réwniez w szerszym kontekscie, dzieki cze-
mu uczestnicy konferencji mogli ustysze¢ jak wyglada
rynek M&A w Polsce oraz jaka jest réznica miedzy pro-
cesem w spotkach z sektora prywatnego i publicznego.
W dyskusji wzieli udziat: Tomasz Kubik (Assistant Vice
President - Barclays) oraz Grzegorz Stabinski (Bastion
Group - Partner). Wszystkim uczestnikom konferencji
dziekujemy za przybycie i zapraszamy na kolejng edy-
cje Capital Market Days.

AUTORZY: ANGELIKA DUDA | DARIA RECZUCH
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Twoja firma najtaniej?
TAKI
Bez ZUS tylko w AIP.
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Bez wgledu na wiek.
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