


Rozwin skrzydta z BCG.

Konsultanci BCG doradzaja najwiekszym firmom w Polsce
i na Swiecie w poszukiwaniu najlepszych mozliwos$ci rozwoju.
Teraz chcemy otworzyc je takze przed Toba.

Wykorzystaj swoja ciekawos¢, kreatywnos$¢ oraz talent.
Rozwigz z nami prawdziwe problemy biznesowe. WeZ udziat w II
edycji konkursu

BCG. DROGA NA SZCZYT

Wygraj wyjazd na prestizowe, weekendowe szkolenie, ktére
poprowadzg dla Ciebie eksperci BCG. Poradzimy Ci, jak
osiagna¢ wyznaczone cele i jak sie rozwijac, by odnosic¢ sukcesy!

Etapy konkursu:
"Check-in"
10 listopada 2013 r. - termin nadsytania aplikacji

"Boarding"
19 listopada - 6 grudnia 2013 r. - warsztaty eliminacyjne

"Takeoff"
10-12 stycznia 2014 r. - weekendowy warsztat szkoleniowy
Hotel Narvil, Serock k. Warszawy

Wiecej informacji oraz terminy warsztatow eliminacyjnych
dla poszczegblnych miast znajdziesz na:

http://konkurs.bcg.com.pl
www.facebook.com/BCGinPoland

Czekamy wilasnie na Ciebie!
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Od redakgji

od REDAKCJI

Swiat wyraznie dzieli si¢ na dwie grupy. Pesymistéw - Europg i Stany Zjednoczone, czyli dotychcza-
sowych lideréw i mocarstwa, ktére stoja przed wyzwaniami przyszloéci. I optymistéw - nowych lideréw,
kraje i regiony, ktére mocarstwami dopiero chcg zosta¢ — Azje, Ameryke Eaciriska, i nawet Afryke.

Europa znajduje sie w momencie, w ktérym wszyscy niepewnie spogladaja w przyszto$¢ i szukaja
nowej drogi rozwoju. Nie mozna si¢ wiec dziwi, ze Niemcy, ktére s3 prawdopodobnie w najlepszej
kondycji gospodarczej sposrdd krajéw Unii, przedstawiane sg jako wzér do nagladowania. Czy aby
jednak na pewno inne kraje powinny podazac za ich przykladem? Czy jest to model, ktéry pomoze
Europie wej$¢ na $ciezke zréwnowazonego rozwoju? Eksperci twierdza, ze model niemiecki moze
by¢ dobry dla Polski, ale niekoniecznie dla calej Europy. Wiecej rozwazan na ten temat znajdziecie
w naszym wywiadzie z Ryszardem Petru i w raporcie Sebastiana Pldciennika, ktérego fragmenty
zamie$ciliémy w tym numerze Profit Journal. Podczas gdy europejczycy przyszto$¢ widza w ciem-
nych barwach, mieszkancy Azji pelni s3 optymizmu. Wedlug raportu Boston Consulting Group
Azja bedzie si¢ bogacila znacznie szybciej niz Europa, a jej mieszkancy stworza nowa klase érednia.
Analitycy BCG przewiduja, ze w najblizszym czasie wszyscy bedziemy $wiadkami procesu zmian
spolecznych i gospodarczych, ktdre na stale zmienig §wiat, w ktérym zyjemy.

Od tego numeru Profit Journal zaczyna wspélprace z grupa Share Economics. Efektem wsp6l-
pracy jest nowa rubryka, w ktérej bedziemy zamieszczad fragmenty najciekawszych tekstow, kto-
rymi dziela si¢ czlonkowie grupy.
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Aktualnosci

Five Years In

JOSEPH E. STIGLITZ a Nobel laureate in economics and
University Professor at Columbia University, was Chairman of
President Bill Clinton’s Council of Economic Advisers and served
as Senior Vice President and Chief Economist of the World Bank

When the US investment bank Lehman Brothers collapsed in 2008, trig-
gering the worst global financial crisis since the Great Depression, a broad
consensus about what caused the crisis seemed to emerge. A bloated and
dysfunctional financial system had misallocated capital and, rather than ma-
naging risk, had actually created it. Financial deregulation — together with
easy money — had contributed to excessive risk-taking. Monetary policy wo-
uld be relatively ineffective in reviving the economy, even if still-easier mo-
ney might prevent the financial system’s total collapse. Thus, greater reliance
on fiscal policy - increased government spending — would be necessary.

Five years later, while some are congratulating themselves on avoiding ano-
ther depression, no one in Europe or the United States can claim that prospe-
rity has returned. The European Union is just emerging from a double-dip
(and in some countries a triple-dip) recession, and some member states are
in depression. In many EU countries, GDP remains lower, or insignificantly
above, pre-recession levels. Almost 27 million Europeans are unemployed.

Similarly, 22 million Americans who would like a full-time job cannot
find one. Labor-force participation in the US has fallen to levels not seen
since women began entering the labor market in large numbers. Most
Americans’ income and wealth are below their levels long before the crisis.
Indeed, a typical full-time male worker’s income is lower than it has been
in more than four decades.

Yes, we have done some things to improve financial markets. There have
been some increases in capital requirements — but far short of what is ne-
eded. Some of the risky derivatives — the financial weapons of mass de-
struction — have been put on exchanges, increasing their transparency and
reducing systemic risk; but large volumes continue to be traded in murky
over-the-counter markets, which means that we have little knowledge about
some of our largest financial institutions’ risk exposure.

Likewise, some of the predatory and discriminatory lending and abusi-
ve credit-card practices have been curbed; but equally exploitive practices
continue. The working poor still are too often exploited by usurious payday
loans. Market-dominant banks still extract hefty fees on debit- and credit-
-card transactions from merchants, who are forced to pay a multiple of what
a truly competitive market would bear. These are, quite simply, taxes, with
the revenues enriching private coffers rather than serving public purposes.

Other problems have gone unaddressed — and
some have worsened. America’s mortgage market
remains on life-support: the government now
underwrites more than 90% of all mortgages, and
President Barack Obama’s administration has not
even proposed a new system that would ensure
responsible lending at competitive terms. The fi-
nancial system has become even more concentra-
ted, exacerbating the problem of banks that are not
only too big, too interconnected, and too correla-
ted to fail, but that are also too big to manage and
be held accountable. Despite scandal after scandal,
from money laundering and market manipulation
to racial discrimination in lending and illegal forec-
losures, no senior official has been held accounta-
ble; when financial penalties have been imposed,
they have been far smaller than they should be, lest
systemically important institutions be jeopardized.

The credit ratings agencies have been held acco-
untable in two private suits. But here, too, what they
have paid is but a fraction of the losses that their ac-
tions caused. More important, the underlying pro-
blem - a perverse incentive system whereby they are
paid by the firms that they rate — has yet to change.

Bankers boast of having paid back in full the go-
vernment bailout funds that they received when
the crisis erupted. But they never seem to mention
that anyone who got huge government loans with ne-
ar-zero interest rates could have made billions simply
by lending that money back to the government. Nor
do they mention the costs imposed on the rest of the
economy — a cumulative output loss in Europe and
the US that is well in excess of $5 trillion.

Meanwhile, those who argued that monetary
policy would not suffice turned out to have been
right. Yes, we were all Keynesians — but all too
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briefly. Fiscal stimulus was replaced by austerity, with predictable — and pre-
dicted - adverse effects on economic performance.

Some in Europe are pleased that the economy may have bottomed out.
With a return to output growth, the recession — defined as two consecutive
quarters of economic contraction - is officially over. But, in any meaningful
sense, an economy in which most people’s incomes are below their pre-2008
levels is still in recession. And an economy in which 25% of workers (and
50% of young people) are unemployed — as is the case in Greece and Spain -
is still in depression. Austerity has failed, and there is no prospect of a return
to full employment any time soon (not surprisingly, prospects for America,
with its milder version of austerity, are better).

The financial system may be more stable than it was five years ago, but
that is a low bar — back then, it was teetering on the edge of a precipice. Tho-

se in government and the financial sector who
congratulate themselves on banks’ return to profi-
tability and mild — though hard-won - regulatory
improvements should focus on what still needs to
be done. The glass is, at most, only one-quarter
full; for most people, it is three-quarters empty.

PROJECT BSYNDICATE

A WORLD OF IDEAS

Angela Merkel's

Return to

JEAN PISANI-FERRY teaches at the Hertie of Governance
in Berlin and serves as the French government’s Commissioner
General for Policy Planning. Until spring 2013, he was

the director of Bruegel, the Brussels-based think tank.

It is not entirely clear who — Franklin Delano
Roosevelt or Peter Parker (Spiderman) — first said
that “with great power comes great responsibility.”
But it is an adage that applies perfectly to German
Chancellor Angela Merkel.

Merkel’s resounding victory in Germany’s re-
cent general election gives her a mandate that few
of her fellow world leaders enjoy nowadays. In a
country obsessed by the costs that the euro crisis
may inflict upon domestic savers, the anti-euro
party Alternative for Germany received less than
5% of the popular vote, which gives Merkel excep-
tional political strength. Even the fact that her cen-
ter-right Christian Democratic Union fell short of

an absolute parliamentary majority is a blessing in disguise. The grand coali-
tion with the center-left Social Democratic Party that she is likely to form will
command a super-majority of 503 seats in the 630-seat Bundestag.




Europe is in better shape than it was a year ago, but it still faces an uncer-
tain future. Economic recovery is undeniable, external imbalances have re-
ceded, and real-exchange-rate misalignments have diminished. But aggrega-
te per capita GDP remains below 2007 levels. In Greece, per capita income
hovers around its level in 2000; in Italy, it remains around its level in 1997.

Moreover, southern Europe is plagued by massive unemployment,
especially among young adults. And debt levels - both public and priva-
te — remain perilously high.

Against this background, one strategy is to trust that the healing will con-
tinue to proceed, especially in an improving macroeconomic environment.
But significant risks remain.

Some of these risks are financial: The road ahead will be a bumpy one
for markets, and a return of risk aversion could soon affect the European
Union’s most fragile countries. Some are economic: Barring a lasting (and
still elusive) growth acceleration, the objectives of boosting competitive-
ness and achieving debt sustainability remain partly in conflict. And some
are political: Though Europe’s citizens have demonstrated an extraordinary
degree of commitment to the euro, in several countries governing coalitions
are precarious and populism is on the rise.

Begin with the basics. Merkel could first help to restore trust in Euro-
pe’s economic fundamentals. Consider the single market for goods, se-
rvices, and capital — that celebrated backbone of economic integration.
Today, it is in bad shape.

The single market for energy, for example, is dysfunctional; otherwise,
Germany would not build solar farms, which would be built in southern
Europe instead. The digital market is not unified. And capital markets have
fragmented in the wake of the euro crisis. There can be no trust in Europe
until serious repair work is completed.

Second, Merkel could help to restore trust in Europe’s political institu-
tions. The eurozone crisis has weakened Europe’s complex system of go-
vernance. The European Central Bank has emerged as a strong and bold
institution, but the European Commission and the Eurogroup of finance
ministers have not proved equal to challenging conditions.

In these circumstances, Germany and other countries could send a
strong signal by appointing exceptional individuals to the next European
Commission. A strong Commission is not the solution to all problems, but
it is a precondition for solving many of them.

Third, Merkel should help to restore hope in southern Europe. Contra-
ry to prejudices, the southerners have largely done their part. They have
delivered fiscal consolidation, and many countries have also implemented
significant structural reforms. They now need capital and investment to
strengthen their tradable-goods sectors. And they need foreign demand to
foster export growth.

Lucid minds in Germany recognize that adjustment in the eurozone is
a two-way process. It is urgent to put in place mechanisms that encourage
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private capital to return to southern Europe (this
time to invest in productive assets), and to sustain
demand in Germany and northern Europe.

Fourth, reform of the euro system has not
been completed. Discussions on banking union
are still under way, and Germany is reluctant to
mutualize risk. But fully separating bank risk
from sovereign risk implies that the ultimate
backstop must be a common one.

Beyond a banking union, an effective and
resilient monetary union may ultimately requ-
ire a sovereign-debt-resolution mechanism, a
common budget, partial debt mutualization, or
a common Treasury, to name only the most di-
scussed proposals. These are issues for debate,
but one thing should be clear: The eurozone
should not aim to achieve the minimum neces-
sary under favorable conditions, which would
expose its leaders to charges of poor contin-

gency planning should
crisis conditions reemer-
ge. Rather, the eurozone
should aim to achieve
the minimum required
to remain resilient under
such conditions.
Finally, it is time for
Germany, the country that invented the con-
cept of European political union, to give it
form and substance. The idea that monetary
union would naturally give birth to political
union proved to be wrong. But the idea that
monetary union requires a degree of solidarity
that can be underpinned only by some form of
political union has been vindicated.

Translating this abstract concept into reality is
the most difficult of all the challenges raised by
the crisis. It is here that Merkel’s political capital
will matter the most.

PROJECT BSYNDICATE
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Azja: gra toczy si
o 10 bln dolarow

MICHAEL SILVERSTEIN, Senior Partner w BCG, autor ksigzki
The $10 Trillion Prize: Captivating the Newley Affluent in China and India

MARCIN KOTLAREK, Partner i Dyrektor zarzagdzajacy BCG w Warszawie

Znajdujemy sie w punkcie zwrotnym! W najblizszych latach na naszych
oczach punkt cigzko$ci §wiatowej konsumpcji bedzie przesuwal sie na
wschéd, Azja bedzie bogacila si¢ znacznie szybciej, niz Zachéd. Ale najwaz-
niejszym czynnikiem napedzajacym potege gospodarczg Indii i Chin bedzie
dobre samopoczucie ich obywateli i wiara w przyszto$¢.

Zesp6l The Boston Consulting Group przeprowadzil badania nastrojéw
konsumentéw, ktérymi objelismy 20 tys. oséb z calego $wiata. Wyniki sa
uderzajace! Przykladowo, zaledwie co piaty Chifczyk méwi, ze jego sytu-
acja finansowa nie daje mu poczucia bezpieczenistwa. Tego samego zdania
jest co drugi Amerykanin, przy czym statystyczny mieszkaniec Stanéw
Zjednoczonych jest pieciokrotnie bardziej zamozny niz Chiriczyk!

Azjatyccy konsumenci widzg swojg przyszlo$¢ w jasnych barwach, a ich
nastrojéw nie pogorszylo nawet lekkie spowolnienie gospodarcze. W Chi-
nach tempo wzrostu PKB ma spada¢ $rednio rocznie o ok. 1 punkt proc.,
ale i tak w2011 wzrost ten ksztaltowat sie na poziomie 9,3 proc, co oznacza,
ze gospodarka Paristwa Srodka rozwijala sig najszybciej na $wiecie. Az 40
proc. Chinczykéw zamierza w 2013 r. zwigkszy¢ wydatki. Ale to dopiero
poczatek. Z naszych analiz wynika, ze do 2020 r. juz ponad miliard miesz-
kaicéw Chin i Indii bedzie nalezalo do klasy $redniej, a ich roczne wydatki
konsumpcyjne przekrocza 10 bln dolaréw - trzykrotnie wigcej niz obecnie.
Chiny promieniejg optymizmem. Chifczycy wierza, ze ich zarobki beda
rosly, ze oni beda mogli wydawad wigcej, a zycie ich dzieci bedzie jeszcze
lepsze, niz ich. Co wigcej, sa przekonani, ze $wiat bedzie rozwijal sie harmo-
nijnie, niezagrozony globalnymi konfliktami.

W ciagu najblizszej dekady Europa Zachodnia i Pélnocna Ameryka mogg roz-
wijad sie w tempie 2,6 proc. rocznie. Na rynkach wschodzacych dynamika wzro-
stu siegnie 5,4 proc. - przy czym ten proces nie ograniczy sie¢ do klasycznej juz
grupy BRIC i siegnie réwniez Afryki, Azji i Wschodniej Europy. Dzigki temu
w 2020 r. kraje rozwijajace si¢ beda produkowaly juz 45 proc. globalnego PKB!

Zmiany gospodarczego ukfadu sil pociagng za sobg prawdziwg rewolucje
spoleczna. W ciagu najblizszych lat bedziemy $wiadkami bezprecedensowe-

go procesu urbanizacji, w wyniku ktérego w kra-
jach rozwijajacych sie powstanie wiecej wielkich
aglomeracji miejskich niz obecnie istnieje w bo-
gatej czedci $wiata. Setki milionéw rodzin porzu-
ci wie i przeniesie si¢ do miast w poszukiwaniu
pracy, lepszych zarobkow i Zzyciowego awansu. Na
naszych oczach bedzie powstawaé nowa, globalna
klasa $rednia. Wedlug naszych szacunkéw w 2020
r. w Chinach i Indiach bedzie ponad 130 mln go-
spodarstw domowych nalezacych do klasy $red-
niej, a kolejne 180 mln bedzie do niej aspirowac.
To oznacza ponad pol miliarda ludzi pragnacych
zy¢ i konsumowa¢ wedtug nowych standardow!

Tym, ktorzy chcieliby spojrze¢ na ta wschodza-
ca klase érednig z perspektywy zachodnich stan-
dardéw, radzimy jednak porzuci¢ wyniesione
z Europy i Ameryki szablony my$lenia. Najbar-
dziej wymiernym kryterium, ktére bedzie od-
réznia¢ wschodzaca klase $rednia od tej, ktora
znamy ze $wiata zachodniego, bedzie zasobno$¢
finansowa. Przyktadowo, w Chinach, gdzie $red-
ni roczny PKB w przeliczeniu na osobe wynosi
4,7 tys. dol., do klasy $redniej zalicza sie juz ro-
dziny, w ktérych na jednego czlonka przypada
od 7,3 do 23,3 tys. dol. Dla poréwnania, w Pol-
sce na jednego mieszkanca przypada rocznie
12,7 tys. dol., a we Francji — 42 tys. dol.

Przedstawiciele wschodzacej klasy $redniej
wkrétce stang sie ogromng, warta miliardy do-
laréw rocznie, potega konsumpcyjna. Swoja
site pokazali juz na rynku motoryzacyjnym —
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w 2000 r. niespetna 10 proc. nowych samochodéw znajdowalo nabyw-
cOéw w krajach rozwijajacych sie, w 2010 r. — juz co trzeci.

Jak wykorzysta¢ ten rodzacy si¢ potencjal biznesowy? Warto przyjrze¢ sie
strategiom firm, ktérym udalo si¢ skutecznie dotrze¢ do wschodzacej klasy
$redniej, i to nie tylko tych wywodzacych sie z krajéw zachodnich. Indyjski
producent sprzetu AGD, Godrej, postawil na tworzenie produktéw specjalnie
dostosowanych do potrzeb $redniozamoznych klientéw. Przyktadem moze
by¢ lodéwka ChotuKool - jej prototyp powstal we wspdlpracy z indyjskimi
gospodyniami domowymi, ktdre ocenialy wszystkie projekty pod katem wa-
loréw uzytkowych i ceny. Z kolei KFC wchodzac na rynek chiriski catkowicie
zrewolucjonizowal swéj model biznesowy. Zamiast waskiego menu i niewiel-
kich lokali postawit na duze restauracje z bogaty oferta lokalnych dan. Czy
polskie firmy beda mogly ten sukces powtérzy¢? Powinni$my prébowac,
a przede wszystkim zadbac o to, zeby$my w tej rewolucji wzieli udziat!

PAISA VASOOL

Cho¢ mniej zamozni, konsumenci z Chin i Indii maja wysokie oczekiwania.
Wychowani w kulcie oszczednoéci i roztropnoéci w gospodarowaniu finan-
sami, nie wstydza sie glo$no ocenia¢ towardw, prosi¢ o znizki ani otwarcie
sie targowal. Kwintesencja tej postawy jest Paisa Vasool — sformulowanie,
ktorym Hindusi wyrazaja zadowolenie z zawartej transakeji. Oznacza, ze za-
placili dobra ceng za dobry produkt. — Hindusi s3 wymagajacy. Nie zadowo-
la sie byle czym. Chcg mieé towary zachodniej jako$ci w hinduskich cenach.
To prawdziwe wyzwanie dla producentéw — méwi Pawan Goenka, prezes
firmy produkujacej samochody Mahindra&Mahindra. Jego samego wyso-
ko zawieszona poprzeczka oczekiwan Hinduséw zmusita do stworzenia
produktu, ktdry juz stal sie $wiatowym hitem. Chodzi o pierwszego wypro-
dukowanego w Indiach SUVa, o nazwie Scorpio — samochodu, ktory laczy
cechy luksusowego auta osobowego oraz terenowego, ale kosztuje o potowe
mniej niz konkurenci z Zachodu. Stylowy, funkcjonalny i jednoczegnie tani
samochod stal si¢ najwazniejszym towarem eksportowym catego koncernu
ijedng z waznych pozycji w eksporcie hinduskim.

Innym sposobem wdrozenia strategii Paisa Vasool jest sprzedawanie pro-
duktéw w malych opakowania po bardzo niskich cenach. W Indiach i Chi-
nach takim progiem wejscia jest okolo 0,5 dolara USD. Taka kwote zwykle
kazdy ma przy sobie na wypadek niewielkich zakupéw.

W Indiach Godrej Group sprzedaje farby do wloséw w matych, 3-gramo-
wych opakowaniach, po 7 rupii (ok. 0.15 USD). Wspélpracujac z 1,1 mln
punktéw sprzedazy firma opanowata 65 proc. rynku farb do wloséw. Z ko-
lei Coca-Cola przyjeta specjalnie dla chiiskiego rynku strategie "Cola za 1
yuana" — w mniejszych i mniej zamoznych miejscowosciach sprzedaje na-
poje w mniejszych opakowaniach i niskiej cenie. W ten sposob stala si¢ naj-
wigkszym producentem napojéw w Chinach, z 25-proc. udzialem w rynku.

To niestety nie oznacza, ze rynek Indii i Chin mozna fatwo podbi¢ przepa-
kowujac produkty do mniejszych opakowan i sprzedajac je w niskich cenach.
Skuteczne dzialanie w tamtej czeéci $wiata wymaga precyzyjnej strategii,
uwzgledniajacej wlasciwe kompetencje produkeyjne, dostep do sieci dystrybu-
¢ji, innowacyjnos¢ w tworzeniu nowych produktéw i whasciwego ich pakownia.
Dopiero taka kombinacja da szanse na sukces na rynkach Dalekiego Wschodu.

PA1SA VASOOL NA $WIECIE

Konsumenci na bogatych rynkach wciaz zmagaja
si¢ ze skutkami kryzysu, przez co tanie i funkcjo-
nalne produkty zyskuja na popularnosci réwniez
na Zachodzie. Z tego powodu hinduska koncep-
cja Paisa Vasool bedzie nabiera¢ znaczenia nie
tylko na rynkach azjatyckich, ale réwniez w Lon-
dynie, Nowym Jorku czy Paryzu.

Konsumenci z Europy czy Stanéw Zjednoczonych
obecnie spogladaja w przysztos¢ z jeszcze wigkszym
pesymizmem niz podczas pierwszej fali kryzysu, a to
odbija sie na ich decyzjach zakupowych. Z przepro-
wadzonego przez BCG badania, w ktérym uczest-
niczylo 24 tys. 0s6b z krajéw zamoznych wynika, ze
ponad 90 proc. respondentéw chce w najblizszym
czasie ograniczy¢ wydatki lub co najwyzej utrzyma¢
je na dotychczasowym poziomie. To jest wlasnie
prawdziwe oblicze kryzysu i dowdd, ze niestety nie
powinni$my oczekiwa¢ szybkiego odbicia danych
na temat wydatkéw konsumpcyjnych.

Konsumenci, ktoérych wczeéniej zaliczyliby-
$my do klasy éredniej teraz stali sie "uszczuplong
klasq sredniq" — podobnie jak w czasach prospe-
rity maja ochote na wloska kawe i ekologiczne
jedzenie, ale nie zawsze sta¢ ich na taki luksus.
Jednoczesnie w zamoznych krajach roénie grupa
biednych konsumentéw — w USA juz prawie 38
mln ludzi Zyje ponizej granicy ubdstwa, w Japonii
jest to 20 mln oséb, a w Niemczech — 9 mln.

Sila napedowa konsumentéw grupy Paisa Vasool
beda tez procesy urbanizacyjne w krajach Afryki,
Ameryki Poludniowej i Potudniowo-Wschodniej
Azji. Do 2030 r. liczba mieszkaricow miast w re-
gionach rozwijajacych sie wzrosnie o 1,3 mld
izblizy sie do 4 mld. Dla poréwnania, najwigksze
miasta w krajach zamoznych zyskaja w tym czasie
zaledwie 100 mln nowych mieszkaricéw.

Koncepcja Paisa Vasool odzwierciedla strategie,
ktora juz siega daleko poza granice Indii. Kryzys
ekonomiczny sprawil, ze konsumenci na caltym
$wiecie — takze w bogatej Europie czy Stanach
Zjednoczonych - licza si¢ z kazdym groszem i po-
luja na najlepsze okazje. Firmy, ktore zaproponuja
im produkty wysokiej jako$ci i w niskiej cenie,
beda w stanie odnie$¢ sukces.

BUG
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CZARNE CHM

nad rynkami wschodzgcymi

WALDEMARPIENIAK

B Rynki wschodzgce przez niemal dekade byty
prawdziwg zytq ztota dla globalnych inwesto-
row. Podczas gdy panstwa rozwiniete pozosta-
waty zasadniczo w stagnagji, kraje rozwijajgce
sie charakteryzowata ekspansja. Firmy zaczety
w nich dostrzega¢ bogacqcq sie klase srednig,
ktéra potencjalnie mogta stanowic¢ podpore nie
tylko dla wzrostu gospodarczego, ale i stabilno-
Sci politycznej. Ostatnio jednak, naptyw kapitatu
do gospodarek wschodzqgcych znacznie zmalat.
Spowolniony wzrost, polityczny paraliz, odktada-
nie reform strukturalnych oraz zapowiedz ogra-
niczenia QE (Quantitative Easing) doprowadzity
w miesigcach poprzedzajqcych ostatnie posiedze-
nie FOMC do agresywnej wyprzedazy oraz osta-
biania sie walut. Mimo, ze tzw. tapering, ktorego
mozliwos¢ uruchomienia powszechnie uznaje sie
za gtowny czynnik zawirowan, zostat odtozony w
czasie ze wzgledu na stabe fundamenty gospo-
darki USA, dynamiczny rozwdj krajow Emerging
Markets nie moze byc przyjmowany za pewnik.

Kiedy jeszcze kilka lat temu Fed wspominat o ko-
lejnym etapie lagodzenia ilo$ciowego, wsréd przy-
wodcow krajow wschodzacych mozna bylo wyczu¢
wyrazng awersje. Oskarzali oni wtedy Rezerwe
Federalng o celowa dewaluacje waluty dla popra-
wy konkurencyjnosci oraz obawiali sig, iz naplyw
taniego pienigdza z USA doprowadzi do umoc-
nienia si¢ rodzimych walut. Mialo to zmniejszy¢
konkurencyjnos¢ eksportu i spowodowaé deficyt
na rachunku obrotéw zewnetrznych oraz narazi¢
na ryzyko naglego ograniczenia naptywu kapitatu
z zagranicy. Okazuje si¢ jednak, ze znacznie wigk-
szy wplyw mialy niedawne stowa Bena Bernanke.
Do ostatniej ucieczki kapitaléw z rynkéw wscho-
dzacych wystarczyla sama zapowiedz, ze Fed moze
zmniejszy¢  skale niekonwencjonalnych  dzialar
w polityce pienieznej. Straty z ostatnich miesiecy
na akcjach oraz oslabianie si¢ walut s3 wyraznym
przypomnieniem, ze kiedy Rezerwa Federalna za-
ciesnia lub daje sygnal, ze bedzie zaciesnia¢ polityke
monetarng mozemy obserwowaé negatywny tego
wplyw na rynki wschodzace. Mimo, ze ograniczenie
skupowania odlozono w czasie, co spowodowato
prawdopodobnie chwilowe wzrosty na gieldach to
i tak mozemy przypuszczad, ze doczekamy sie go
w niedalekiej przyszlo$ci. Nastepne posiedzenie, na
ktérym prawdopodobnie zapadnie pozytywna de-
cyzja o uruchomieniu tzw. Taperingu zaplanowane
jest na polowe grudnia. Niektorzy jednak, w tym
James Bullard (przewodniczacy Fed w St. Louise)
sugeruja, ze Rezerwa Federalna moze ograniczy¢
skupowanie obligacji juz w pazdzierniku. Oznacza
to, ze zawirowania na rynkach wschodzacych zwia-
zane z decyzja Fed mogg szybko powrdcié.

Nie jest to jednak jedyny problem krajéw tzw.
Emerging Markets. Trzeba pamietad, ze osiagnie-
cie wzrostu gospodarczego dla wielu gospodarek
rozwijajacych sie zalezy od korzystnych cen su-
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rowcow i tagodnych warunkéw kredytowania na
rynkach miedzynarodowych. W wielu paristwach
dogodny uktad tych czynnikéw przyslanial stabe
fundamenty. Biorac pod uwage, ze super-cykl na
rynkach surowcéw prawdopodobnie sie konczy,
a finansowanie stalo si¢ duzo bardziej ryzykowne,
wiele krajoéw zaczeto odczuwad wyrazne klopoty.
Za slabg sytuacje fundamentalng mozna posred-
nio wini¢ UE, a dokladniej rozwiazania do jakich
zostala zmuszona, aby niwelowal negatywne
skutki kryzysu finansowego.

Mowa tu o posunieciach oszczedno$ciowych,
ktore znajduja glebokie odbicie w bilansie roz-
rachunkéw biezacych strefy Euro, gdzie deficyt,
siegajacy w 2008 r. prawie 100 mld dol., zamie-
nil si¢ w tym roku w nadwyzke w kwocie niemal
300 mld dol. Bylo to spowodowane naglym
wstrzymaniem naptywu kapitalu do krajow tzw.
PIIGS. Poniewaz gospodarki z péinocy Eurolan-
du nie zwigkszyly popytu wewnetrznego, strefa
euro jako calo$¢ ma obecnie na rachunku obro-
tow biezacych najwigcksza na $wiecie nadwyzke.
Wyzsza niz ta, ktora notuja Chiny, ktére od daw-
na s3 oskarzane o manipulacje walutowe w celu
zwiekszenia konkurencyjnoéci. W przypadku
EU ta ogromna réznica nie wynika z celowego
ostabiania kursu wlasnej waluty, poniewaz Euro
jest nadal silne. Prawdziwej przyczyny mozna
upatrywa¢ w fakcie, iz staby popyt wewnetrzny
negatywnie oddzialuje na import (jego przeciet-
na roczna stopa wzrostu z pieciu ostatnich lat to
jedyne 0,25 proc.). Taki stan rzeczy mozna wy-
jasni¢ wspomnianymi wczesniej oszczedno$cia-
mi. Staby popyt w Europie to prawdziwy powéd
pogorszenia bilanséw rachunkéw biezacych kra-
jow wschodzacych oraz tego, ze obecnie maja
one deficyt (wylaczajac Chiny).

Kraje takie jak: Turcja, RPA, Brazylia, Indie oraz Indonezja zostaly nie-
dawno uznane przez bank inwestycyjny Morgan Stanley jako tzw.“Fragile
Five” Trzeba podkresli¢, ze tanie finansowanie pozwolito tym oraz wielu
innym gospodarkom chwilowo zy¢ ponad stan, pozyczajac roznice z zagra-
nicy. Naplyw kapitatu w tych panstwach umozliwit im importowac wiecej
niz eksportowaly. Deficyty te s3 teraz finansowane w bardziej ryzykowny
sposob: wieksze zadluzenie, kosztem kapitalu wlasnego; wiecej dlugu krét-
koterminowego; wigksze zadluzenie w walucie obcej. Poza tym kraje te cha-
rakteryzuja réwniez inne slabosci: deficyt fiskalny, wysoka inflacja (ponad
cel inflacyjny), niestabilna sytuacja rzadowa.

Potrzeba finansowania deficytu, unikniecia szybko rosnacych cen oraz
oslabianie si¢ waluty wywiera presje na podnoszenie stép procentowych lub
trzymanie ich na wysokich poziomach. Restrykcyjna polityka monetarna
prawdopodobnie ostabilaby i tak juz stabe wzrosty. Dlatego tez kraje wscho-
dzace z duzymi blizniaczymi deficytami (kiedy pojawia sie jednocze$nie
deficyt fiskalny i na rachunku obrotéw biezacych) i innymi problemami ma-
kroekonomicznymi, moga spodziewac sie dalszego spowolnienia wzrostu
i presji spadkowej na rynkach.

Wezystkie te wyzej wymienione czynniki stanowig wielkie wyzwanie dla de-
cydentow i przywodcow politycznych krajéow wschodzacych. Jezeli nie zareagu-
ja zdecydowanie, kurs rodzimej waluty prawdopodobnie si¢ ostabi, inwestorzy
stracg zaufanie co poglebi spadki, powiekszajac skale kryzysu. Jedli podniosa sto-
py; jak ostatnio Indonezja, wzrost gospodarczy spowolni i inwestorzy réwniez
stracg zaufanie. Jesli bedg broni¢ kurséw walutowych, wykorzystujac rezerwy,
wyczerpia sie one szybko i skutek bedzie podobny jak wczesniej.

Obecne spowolnienie wzrostu i ryzyko zlych decyzji politycznych stano-
wi znacznie istotniejszy powdd do obaw niz wystepujaca ostatnio hustawka
cen akcji, cho¢ to ona czeéciej krdluje w mediach. Mimo, iz od ostatniego
posiedzenia FOMC (18.09.2013) sytuacja na rynkach wschodzacych wy-
raznie si¢ poprawila, to fundamenty caly czas sa bardzo slabe. Zawirowania
z ostatnich miesigcy muszg sta¢ sie sygnalem ostrzegawczym, ze moze na-
stapi¢ co$ znacznie gorszego. Trzeba mie¢ jedynie nadziejg, ze jesli do tego
w ogole dojdzie, $wiat bedzie przygotowany lepiej, niz jest dzis. To réwniez
stanowi powazny powod do niepokoju, gdyz globalny system bankowy
weciaz jest generalnie staby, zwlaszcza w Europie. Istnieje poza tym wyrazna
niepewnos¢ co do tego, jak MEW podszediby do kryzysu rynkéw wchodza-
cych po swoich ostatnich do§wiadczeniach w Europie, gdzie musiat szuka¢
réwnowagi miedzy rozwigzaniami skierowanymi na pobudzenie niezmier-
nie potrzebnych w strefie Euro zmian strukturalnych, a tymi, ktére miaty
na celu ochrone sytuacji gospodarczej w krétkim okresie. Mimo wszystko
malo prawdopodobne wydaje si¢, by miedzynarodowi inwestorzy mieli po-
rzuci¢ rynki wschodzace na zawsze, gdy ich dlugofalowe perspektywy na-
dal ksztaltuja sie o wiele lepiej niz krajéow rozwinietych. Prawdopodobnie
niektére z lepiej zarzadzanych gospodarek wschodzacych beda sie nadal
rozwija¢ w szybkim tempie, a ich akcje beda bily kolejne rekordy. Niemniej
jednak cze$¢ z krajéw BRICS i jeszcze kilka innych najbardziej zagrozonych
stoi na krawedzi marazmu. W najgorszym przypadku moze si¢ to przerodzi¢
w kolejny, powazny kryzys finansowy. Miejmy jednak nadzieje, ze decydenci
podejma odpowiednie reformy strukturalne by nie dopusci¢ do realizacji
negatywnych scenariuszy.
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SHARE ECONOMICS
DZIEL SIE INFORMACJAMI

Obecnie ilo$¢ dostepnych informacji jest odwrotnie proporcjonalna do ich jakosci.
Selekcja danych staje sie podstawa w procesie zdobywania wiedzy i biezacych infor-
macji. Z pomoca przychodza inicjatywy take jak Share Economics.

Jest to otwarta grupa oséb, ktérych celem jest dzielenie sie wyselekcjonowanymi in-
formacjami, artykutami i publikacjami, jakich prézno szuka¢ w serwisach informacyjnych.
Tematyka jest réznorodna, jednak zawsze zwigzana z finansami i ekonomia.

Na tamach Profit Journal bedziemy zamieszcza¢ fragmenty najciekawszych arty-
kutéw i raportow polecanych przez cztonkéw Share Economics, ponizej prezentuje-
my pierwsze z nich. Kazdy, kto dotaczy do grupy bedzie miat wptyw na to co znajdzie

sie w tym dziale magazynu.

DEBT OVERHANGS: PAST AND PRESENT
(NBER WORKING PAPER SERIES)

If markets are not yet worried about long-term in-
solvency risks, why should policymakers? Shouldn’t
government tolerate even bigger deficits to counter-
balance post-crisis private sector deleveraging?

Raport opisuje skutki dlugotrwalego oddzialy-
wania wysokiego poziomu dlugu publicznego
na poziom PKB. Co ciekawe autorzy wzieli pod
uwage okres az 200 lat, w ktérym znalezli 26 przy-
padkéw nadmiernego zadluzenia wystepujacego
przez ponad § lat.

In this paper, we go beyond regressions and aggrega-
tive statistics to look at more detailed evidence on each
of the individual twenty-six episodes. Previous studies
of high public debt episodes have focused on the very
small number of cases where debt data is readily avail-
able, including mainly the post-World-War-II United
States and United Kingdom and contemporary Japan.
Our historical approach allows us to more easily dis-
criminate between cases where high debt resulted from
wars and cases where high debt resulted from peace-
time buildups and/or financial crises.

WHaY IT’S SMART TO BE RECKLESS

oN WALL STREET (Chris Arnade )

“In 2000 a young PhD in mathematics approached
me about a job before eventually landing at a Euro-
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pean bank in research. In 2004 he started proprietary trading, where traders bet
with the bank’s money. Pay was 15% of the profits. In 2005 he bought obscure
and high-yielding corporate bonds, which generated profits of $40 million. He
took home $6 million. In 2006 he made $80 million and took home $12 million.
In 2007 the world turned and the group was disbanded as losses mounted. He
was dismissed, and his trades eventually lost the firm close to $300 million. What
was his PhD thesis about? Game theory, or using math to find the optimal solu-
tion to complex systems.”

Artykul przedstawiajacy alternatywne spojrzenie na zarabianie na Wall Stre-
et. Czy zycie tradera naprawde moze by¢ az tak proste?

“Here is a guaranteed way to get paid well if you work on Wall Street. Find
a best friend at a competing bank or hedge fund and take opposite sides of
the same large bet. In one year’s time one of you will have a huge profit and
get paid well. The other person will have lost and perhaps be fired. The sum
of both your profits will be zero, but the sum of what you get paid will be
positive. Split the pay. This scheme is one of the more fanciful ways to explo-
it Wall Street’s compensation structure that pays absurdly well in the good
years and just okay in the bad years. Losing money never means having to
give anything back”

CF

ShareEconomics.pl



http://blogs.scientificamerican.com/guest-blog/2013/02/27/why-its-smart-to-be-reckless-on-wall-street/
http://blogs.scientificamerican.com/guest-blog/2013/02/27/why-its-smart-to-be-reckless-on-wall-street/
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Przewodnik inwestora

Private equity
w Polsce

FILIP SZUBERT jest Dyrektorem Inwestycyjnym w warszawskim

biurze Penta Investments. Do jego kluczowych kompetencji
nalezy zarzadzanie biezacymi projektami Penty w Polsce oraz
analizowanie nowych mozliwosci inwestycyjnych na polskim
rynku. Filip Szubert nadzoruje inwestycje Penty w Grupe Iglotex,
dziatajacg w branzy produkgji i dystrybucji artykuléw mrozonych
oraz inwestycje Penty w Grupy Empik Media & Fashion.

Filip Szubert jest zwigzany z Penta Investments od 2008 roku.
Jako menedzer inwestycyjny odpowiadat za akwizycje Iglokraku —
jednego z gléwnych producentéw i dystrybutoréw mrozonek
wPolsce- orazpotaczenie tejspotkiz Iglotexem. Wramach powstalej
wtensposob GrupyIglotex- Pentawspiera dalszakonsolidacjerynku
w Polsce. Przed dolaczeniem do zespolu Penty, pracowal
w warszawskim biurze firmy doradczej McKinsey & Company jako
menedzer projektow.

Filip Szubert ukoriczyl Politechnike Warszawska na kierunku
Zarzadzanie i Marketing oraz Kellogg School of Management,
gdzie uzyskal tytul MBA. Posiada réwniez tytul Chartered
Financial Analyst (CFA).

M Profit Journal: Penta Investments dziala na
rynku Europy Centralnej juz od kilku lat, wiec
zapewne jak malo kto znacie przewagi inwe-
stycyjne tego regionu. Ktére Pana zadaniem
sa najwaziniejsze?

Filip Szubert: Przewagy caly czas jest kwe-
stia konwergencji do Europy Zachodniej.
Dotyczy to krajow, w ktérych dziala Penta
- tj. Czech, Slowacji i Polski. Sa to kraje post-
komunistyczne, ktére sa w trakcie konwer-
gencji, ze wszystkimi jej szansami. Powinno
sie to przelozy¢ na dlugoterminowe wzrosty
w niektorych branzach, takich jak handel detalicz-
ny czy medycyna. Zwigksza si¢ zamoznoé¢ spole-
czenstw, zwieksza sie konsumpcja, zmieniaja sie
wzorce konsumpcyjne. To stwarza duzy obszar
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dla inwestycji w przedsiebiorstwa, ktére sa w stanie zmieniajace si¢ trendy
wykorzystaé. Oczywicie, proces ten trwa juz od 20 lat, wiec teraz przebiega
juz nieco wolniej. Jednak nadal nie mozemy liczy¢, ze w ciagu S lat dogoni-
my Europe Zachodnig. Znamy dobrze ten region Europy. Polska, Czechy
i Stowacja to kraje, ktére wbrew pozorom sa do$¢ podobne do siebie - maja
podobna histori¢ i s3 na zblizonym etapie rozwoju ekonomicznego. Do-
$wiadczenie i wiedze o rynku mozna przenosi¢ na inne kraje. Wydaje nam
sie, Ze mamy tutaj duza przewage konkurencyjna w stosunku do funduszéw
zachodnioeuropejskich.

O jakim okresie czasu méwi Pan w kontekscie zblizania si¢ Polski do
krajow Europy Zachodniej?

To jest proces dlugotrwaly, méwimy raczej o perspektywie 10 lat niz o kilku
latach. Zaktadam, ze za 10-15 lat w branzach, gdzie jedynym decydujacym
czynnikiem sg koszty produkcji - réznica bedzie tak mala, ze inne koszty
prowadzenia biznesu beda to wyréwnywac.
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Jakie przewagi inwestycyjne ma Polska w poréwnaniu do innych krajéw?
Po pierwsze - to duzy rynek, co stanowi atrakcje sama w sobie. Po
drugie - Polska ma stabilng gospodarke. Dane statystyczne poka-
zuja, ze w ostatnich latach zmienno$¢ PKB byla duzo nizsza niz
w innych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Trzecim czynnikiem
moze by¢ znaczenie dos¢ duzej roli sektora prywatnego w poréwnaniu do
innych krajéw regionu. Polacy wykazuja naturalna che¢ do biznesu i po-
siadania wlasnej firmy. Zapewnia to stabilno$¢ rynku, poniewaz nie trzeba
opiera¢ sie wylacznie na inwestorach zagranicznych. Te trzy czynniki spra-
wiajg, ze Polska stanowi naturalny wybdr w decyzjach inwestycyjnych Penta
Investments o zwigkszaniu udzialu w tym rynku.

W ostatnim czasie zamkneliscie swoje biuro w Rosji, jakie byly
tego przyczyny?

Biuro w Rosji otworzyliémy w 2008/2009 roku, czyli w przededniu pierw-
szej fali kryzysu. Rynek ulegl lekkiemu zalamaniu, co nie zachecalo do
agresywnych inwestycji. Jednak gléwnym czynnikiem stopujacym inwe-
stycje Penta w Rosji byl brak transparentnosci firm - potencjalnych targe-
tow inwestycyjnych. Firmy analizowane przez Penta znacznie odbiegaly
od standardéw z innych krajéw pod wzgledem cho¢by jakosci sprawozdan
finansowych. Z naszego punktu widzenia bylaby to ruletka, inwestowanie
w ciemno. Nawet przy atrakcyjnych cenach tych spoélek na papierze - ry-
zyko inwestycji bylo dla nas zbyt duze. Dlatego po kilku probach zdecydo-
wali$émy zaniecha¢d poszukiwan mozliwo$ci inwestycyjnych w Rosji. Ryzyko
inwestycji przy tak niskiej transparentnosci biznesu zniecheca nas od inwe-
stycji na tym rynku.

Jak ocenia pan kondycje sektora Private Equity w Polsce?

Rynek private equity w Polsce na pewno jest mniej rozwiniety niz na przykiad
w Niemczech czy Anglii. To jest stosunkowo nowa branza w Polsce, ktéra po-
wstata zaledwie 15 lat temu, a rozwinela si¢ znaczaco dopiero w ostatnich 5-10
latach. Wlatach 2006-2008 mieliémy do czynienia zboomem inwestycyjnym,
zar6éwno na gieldzie, jak i w sektorze private equity. Fundusze z zachodniej Eu-
ropy otwieraly w Polsce swoje biura. Nagle na rynku zrobil sie tlok. To dopro-
wadzilo do sytuacji, w ktorej wyceny spotek byly zdecydowanie zawyzone. Po
2008 roku sytuacja tatroche si¢ unormowala - kilka zagranicznych funduszy
wycofalo sie z polskiego rynku. Obecnie rynek jest dos¢ ,plytki’, transakeji jest
niewiele, ale wydaje sie¢ duzo bardziej zdrowszy z punktu widzenia réwnowagi
miedzy popytem i podaza.

Jak obecna sytuacja inwestycyjna wplywa na rozwoj spéolek?

Uwazam, Ze obecna sytuacja jest dla spélek bardzo dogodna, poniewaz tak
mala podaz ciekawych transakcji dla private equity powoduje, ze dobre spét-
ki s3 bardzo dobrze wyceniane, stad bardzo duze zainteresowanie nimi. Je-
zeli spolka jest ‘ciekawa), ma dobry business model i jest dobrze zarzadzana,
to moze znalez¢ inwestora na dogodnych warunkach. Ograniczona liczba
transakcji na rynku bardzo dobrze wplywa na szanse znalezienia inwestora,
poniewaz pozwala dobrze wypromowac¢ spétke na rynku.

Jak wyglada proces decyzyjny przy wyborze spolek, w ktére chcecie za-
inwestowa¢, jakie czynniki brane sa pod uwage?

Inwestujemy praktycznie we wszystkie sektory, niemniej mamy tez pew-
ne preferowane branze, w ktérych mamy do$wiadczenie lub ze wzgledéw

np. makroekonomicznych uwazamy, ze sa to dobre
branze - w tym handel detaliczny, ochrona zdro-
wia, energia. Kryterium sektora i doswiadczenia
Penty z nim zwigzanego to pierwsze wyznaczniki,
jakimi sie kierujemy. Nastepnie dokonujemy szcze-
gblowej analizy spotki, nad ktéra pracuje zespot
projektowy i komitet inwestycyjny. Zaczynamy od
analizy otoczenia firmy, sytuacji konkurencyjnej,
czynnikéw wplywajacych na cala branze. Réwniez
zagadnienia prawne s3 dla nas bardzo wazne. Ko-
lejnym etapem jest badanie samej spotki (tzw. due
diligence), w ktérym koncentrujemy si¢ na prze-
prowadzeniu kompleksowego audytu finansowe-
go (w tym badania sprawozdan finansowych), jak
réwniez dokonujemy analizy prawno-podatkowej,
sprawdzamy czy firma dziafata w pelni z przepisa-
mi prawa, czy kluczowe umowy przez nig zawarte
sa dla niej korzystne.

A jak duze znaczenie maja czynniki
geograficzne?

Bardziejniznakrajpochodzenia danejspétkizwra-
camy uwage na jej indywidualna charakterystyke.
Jednak wielko$¢ rynku, a zarazem wielko$¢ spétki
sprzyja inwestycjom, co jest zaleta Polski, ktéra
w tym regionie ma najwiekszy rynek.

Jakie Pana zdaniem sa perspektywy rozwoju
rynku inwestycyjnego w Polsce?

Mysle, ze model rynku inwestycyjnego w Polsce
bedzie dalej, powoli ewoluowal w kierunku mo-
delu zachodnioeuropejskiego. Czyli bedziemy
mieli sektor private equity, ktory bedzie odpowia-
dal za cze$¢ transakeji i rownolegle bedzie dziala¢
rynek gieldowy. W najblizszym czasie w niekto-
rych firmach, ktére zostaly zbudowane w ostat-
nich 20 latach, moze doj$¢ do sukcesji, co moze
zwigkszy¢ podaz takich spélek. Czeéé z tych firm
zapewne trafi na gielde, cze$¢ do sektora private
equity, jednak na pewno pozytywnie wplynie to
na rozw6j rynku inwestycyjnego.

Rozmawial: JAKUB LESNIAK
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Interview with Giinter Verheugen - a German politician, former European
Commissioner for Enlargement (1999-2004) and European Commissioner for
Enterprise and Industry (2004-2010), Professor at the Viadrina European University.

Profit Journal: I would like to ask about the solidarity in the EU.
Germany is paying the biggest net contributor to the EU budget. On
the other hand it is the biggest beneficiary of the common market. You
said It’s crucial to inform Germans that it is beneficial for them, Ger-
man contribution to the EU budget is an investment. It is a long term
perspective, however. How would you overcome short-termism politi-
cally and economically-wise?

Giinter Verheugen: If i look at the situation In Germany, things are get-
ting worse and worse. Egoistic policy is growing and growing and this is
exactly from that behavior. We don’t have committed leadership in EU. We
have national policy makers and their interest is the next national election,
which is normally not of the issues like European solidarity or European
integration. The only idea that come to my mind is that we need to trigger a
very strong and very deep political debate coming from the society itself. We
cannot expect government or the policy makers to trigger that debate. It has
to come from business community, academics and the world of artists, from
everybody who can make a contribution. I think that the policy makers have
to learn, that Europeans want and deserve much better policy that they have.

Do you think that the society is ready for such a debate? Maybe the
most visible movements in the society are these movements which are
radical, right wing and nationalistic. Do you think that other parts of
the society are ready to stand up and speak?

I agree that there is a tendency not only in EU but worldwide, that certain
radicalization, that there are more extremist political groups rising, which
are not always in their origin anti-european, normally they have different
issues, but now since a couple of years, they hijacked European projects and
taken hostages and used it as a catalyst for different political ideas. That’s
true, but it doesn’t mean that those groups represent majority. Of course it
will never be possible to make the silent majority a speaking majority. We
must try. Lately, European issues and European future questions are much
more popular and are visible on public agenda. I have never seen in my life
that the European issues were discussed for that long . So, yes I think it can
be done, but we need people who will lead and open that debate.

Do you see any other solutions for the EU than
tighter integration?

I don’t support this idea, I think we need more
flexibility. I think that the rigidity of the integra-
tion model and especially rigidity of the way of
implementing the treaty by EU commission.
We are not flexible enough, we are not efficient
enough, we are not transparent enough. We have
overregulation, we are big and inefficient spend-
ers. If you will look how the money from EU bud-
get are spent you wonder what we achieve with
this money and we don’t achieve much. There are
many things which we have to change and which
we can change. As a result of that we can hope
that trust and confidence in EU projects would
gain more support and would be stronger again.
‘We need the trust and confidence of the citizens,
because sooner or later we will need new Euro-
pean treaty, I hope sooner than later. At the pres-
ent circumstances it is part of the exercise, you
cannot get it. Member states will not agree and if
they agree there is no hope that ratification pro-
cess can be successfully done in 28 member states
- no hope. So let’s look carefully, why do the Eu-
ropean citizens complain and let’s try to tackle it.
Euro can’t be the bureaucracy monster, we can-
not establish rules of technocrats in Brussel, it can
be much more open, much more transparent!

Interview by JERZY GRZESIAK during The European
Forum For New Ideas, organized by Lewiatan Confederation.
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Wiadasz biegle jezykiem obcym?
Czy jestes$ otwarty na nowe wyzwania®?
Myslisz o karierze w branzy ksiegowej?

Czy chcesz by¢ czescig globalnej spotecznosci?

Czy jestes
gotow na IBM?

Dotacz do nas.

Centrum finansowo-ksiegowe IBM BTO w Krakowie
szuka 0s6b zainteresowanych przeksztatceniem swojej
wiedzy w kariere, dzieki ktorej rzeczywiste wyniki otrzymuijg
nasi klienci. W naszg strategie wpisane sg rozwgj i troska

o pracownikéw, poniewaz potencijat ludzki jest naszym
najwiekszym zasobem. Procesy rekrutacyjne

prowadzone sg mi.in. na stanowiska Mtodszego
Ksiegowego, Ksiegowego czy Analityka ds. Naleznosci.
Kluczowymi kryteriami sg znajomos¢ jezykdw obcych

i che¢ podjecia pracy w branzy ksiegowe;.

Kazdemu naszemu pracownikowi oferujemy:

= wdrozenie umozliwiajace samodzielne wykonywanie
zadan na stanowisku

= bardzo dobrg atmosfere pracy w zespole projektowym

= mozliwos¢ pracy dla miedzynarodowych klientéw

= szanse zdobycia doswiadczenia w réznych obszarach
ksiegowosci

= mozliwos¢ uczestnictwa w szkoleniach oraz kursy jezykowe

= prywatng opieke medyczng dia pracownika
oraz cztonkow rodziny

= szeroki pakiet ubezpieczen na zycie

= bogaty pakiet swiadczen dodatkowych (zajecia sportowo-
rekreacyjne, dofinansowanie karnetéw do kin, teatru,
atrakcje dla dzieci, wspdtfinansowane przedszkole
i ztobek, aktywnosci integracyjne)

Zachecamy do sledzenia aktualnych ofert pracy na stronie:
ibm.com/start/pl/bto
Zbudujmy razem madrzejszy Swiat.
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Niemiecki model -

wzor dla Europy?

Fragmenty raportu ,Skuteczny, ale trudny. Czy niemiecki model moze by wzorem dla
Europy?” autorstwa SEBASTIANA PEOCIENNIKA (Uniwersytet Wroclawski). Raport
opublikowany przez European Council on Foreign Relations w partnerstwie z Fundacja

Konrada Adenauera przy okazji Europejskiego Forum Nowych Idei 2013. Calos¢ raportu
dostepna na stronie Warszawskiego Biura ECFR http://www.ecfr.pl

B Kondycja gospodarcza Europy bytaby dzis duzo lepsza,
gdyby wszystkim krajom cztonkowskim wiodto sie tak, jak
Niemcom. Czy oznacza to, Zze model gospodarczy RFN po-
winien by¢ traktowany jak wzor do nasladowania? Warte
podpatrywania sq przede wszystkim niemieckie rozwig-
zania na poziomie mikroekonomicznym i zrbwnowazenie
rynkow kapitatu, pracy oraz kwalifikacji, a takze nowa po-
lityka w sferze socjalnej. Wiele z nich, cho¢ specyficznych
i zakorzenionych w niemieckiej kulturze, moze stanowic¢
interesujgcy punkt odniesienia. Duzo ostrozniej nalezy
podchodzi¢ do modelu wzrostu, ktéry zbyt mocno zalezy
od eksportu oraz kreuje niebezpieczne efekty zewnetrzne
w strefie euro.

Niemcy sg dzi§ uznawane za kraj majacy najbardziej skuteczny model go-
spodarczy w Unii Europejskiej. Na tle pograzonego w kryzysie poludnia,
ostabionej Francji i zadluzonej Wielkiej Brytanii, jego kondycja rzeczywi-
$cie robi wrazenie. Nie powinno wiec dziwi¢, ze w trudnych czasach prébuje
mu si¢ przypisac szczegdlna role do spelnienia.

Jedni chetnie zaprzegliby Niemcy jako ,popytowq lokomotywe” do wycia-
gania kontynentu z trwajacego od 2008 r. marazmu. Inni z kolei, jak poczyt-
ny amerykanski autor Jeremy Rifkin, czuja miedzy Renem a Laba ,swiezy
wiatr gospodarczych zmian” (Handeslblatt, 2011), ktdéry predzej czy pdzniej
dotrze do innych krajéw. Méwiac wprost: Niemcy to wzorzec do naslado-
wania i kopalnia pomystéw instytucjonalnych dla innych krajow.

Pojawia sie jednak pytanie: co nasladowaé? Aby méc spekulowaé
o Niemczech jako ,wzorze dla Europy’, trzeba najpierw mie¢ wyobrazenie,
jakie cechy powinien mie¢ efektywny system gospodarczy i czy pasuja one
do tego, co dzieje sie¢ migdzy Renem a Eabg. W kontekscie ostatniego kry-
zysu wydaje sig, ze kluczowq cecha, ktdrej pilnie potrzebuja dzi$§ gospodarki
kapitalistyczne, jest zdolno$¢ do zréwnowazonego rozwoju.

Nie chodzi przy tym wylacznie o ekologie i $rodowisko, ktore sa najcze-
$ciej Iaczone ze zréwnowazonym rozwojem. Chodzi o calo$¢ gospodarki,
wlacznie z jej wymiarem finansowym, zatrudnienia, edukacji, spraw so-
cjalnych, itd. Warto przy tym pamietaé, ze zréwnowazony rozwdj nie jest
tozsamy z rownowaga. Skuteczna gospodarka rynkowa nie jest w stanie
unikaé nierdwnowagi — to cena za dazenie do wzrostu. To, co ja wyrdznia,

to elastycznos$¢ pozwalajaca zmieniaé kurs, gdy
nieréwnowaga staje si¢ grozna.

ZROWNOWAZONY WZROST

Nieco ponad 10 lat temu Niemcy byly czesto
nazywane ,chorym czlowiekiem Europy” Istotnie,
owczesnie gospodarka tego kraju ugrzezla w sta-
gnacji, z ktdrej wyszla dopiero po 2005 r. Proces
rekonwalescencji zostal wyhamowany w 2009 r.,
ale tylko na chwile. Od 2010 r. REN wyraznie juz
wyprzedza inne duze gospodarki UE (poza Pol-
ska) i wedlug prognoz Eurostatu tak pozostanie
przynajmniej do 2014 r.

Gléwnym napedem niemieckiej gospodarki
byt eksport. W 2008 r. nadwyzka handlowa osia-
gneta 177,5 mld euro i, po krétkim spadku rok
pdzniej do 138,9 mld euro, w 2012 1. pobita kolej-
ny rekord 186,5 mld euro (dane Eurostat). Dzigki
temu Niemcy osiagaja znakomite dane w bilansie
obrotéw biezacych, ktére w ostatnich dwoéch la-
tach zblizaly sie do 8 proc. PKB. W tym samym
czasie inne najwigksze gospodarki europejskie
notowaly znaczace deficyty. Wida¢ wiec wyraz-
nie, ze niemiecki wzrost zalezal w duzym stopniu
od tego, co sie dzialo za granica. Jaki wplyw na ten
rozwdj mialo instrumentarium polityki pieniez-
nej, budzetowej i kursowej? Czy pomoglo ono
w wydobyciu sie ze stagnacji, a jesli tak, to ktéra
z polityk miala najwieksze znaczenie?

ZROWNOWAZONE RYNKI

Niewatpliwie mocng strong gospodarki niemiec-
kiej sa zréwnowazone rynki czynnikéw produkeji
— kapitatu, pracy oraz umiejetnosci i wiedzy. Na
zadnym z nich nie doszlo w ostatnich latach do
drastycznych baniek i zalaman, co chyba nalezy
przypisa¢ wypracowanej w ostatnich dekadach -
nie bez trudu i mozotu - elastyczno$ci.
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DOSTEP DO KAPITAEU

Widaé to dobrze w niemieckiej sferze kapitatu, w ktdrej rzadzi tradycja,
konserwatyzm i ostrozno$¢ w podejmowaniu ryzyka. To nie przypadek, ze
gielda akeji, tak popularna w krajach anglosaskich, ma tu stosunkowo ni-
ska kapitalizacje. Wedlug Europejskiego Banku Centralnego, w lipcu 2013
r. wynosifa ona 1223,70 mld euro. To duzo mniej niz w Wielkiej Brytanii
(2929,89 mld euro) czy Japonii (3177,69 mld euro), nie wspominajac
0 USA (16 549,37 mld euro).

Te dane do niedawna zostalyby uznane za slabo$¢ niemieckiej gospodarki,
dowdd jej ,zacofania”. Tymczasem wynikaja one w duzej mierze z dominuja-
cej w REN kultury Mittelstand, czyli malych i érednich firm (Berghoff, 2006)

Ich wladcicielami s3 z reguly rodziny, ktére preferuja niezalezno$¢ ka-
pitalows i swobode w zarzadzaniu. Dlatego wola konserwatywne, dfugo-
terminowe kredyty niz akcje. Ulatwia im to specyficzny sektor bankowy.
Jego suma bilansowa to 8,634 bln euro (2012), ale jest ona rozlozona na
1869 instytucji prywatnych bankéw komercyjnych (w tym kilka bardzo
duzych, jak Deutsche Bank), bankéw publicznych oraz bankéw spétdziel-
czych (Bundesbank, 2013, s. 6). Te dwie ostatnie grupy maja kluczowe
znaczenie dla Mittelstand, bo s3 zakorzenione lokalnie, prowadza banko-
wo$¢ uniwersalng (oferuja calo$¢ ustug finansowych) i buduja z firmami
relacje nie tylko na bazie umow, ale tez na zaufaniu. To pozwala na dtugo-
terminowe i stosunkowo niedrogie finansowanie.

RYNEK PRACY

Obecnie najwigksze wrazenie na obserwatorach niemieckiej gospodarki robi po-
prawa sytuacji na rynku pracy. Jeszcze dekade temu okreslano jg jako dramatyczna,
dzi$ bezrobocie jest na poziomie nie wyzszym niz 6 proc., co jest nawet okreglane
jako stan bliski ,pefnego zatrudnienia” (OECD, 2013).

Skad tak dobre wyniki? Wydaje sig, ze dzieki instytucjom, ktére potrafia
taczy¢ bardzo rézne rodzaje elastyczno$ci — zaréwno w sferze form zatrudnie-
nia, jak i ksztaltowania plac. Trzon niemieckiego rynku pracy stanowia wciaz
tradycyjne rozwiazania stworzone w okresie powojennym. Chodzi gléwnie
o restrykcyjng ochrone przed zwolnieniem. Nie majac mozliwosci ,hire and
fire” firmy musialy stawia¢ na wspolprace z radami zakladowymi, z ktérymi
uzgadniano organizacje pracy, kwestie nadgodzin, itp. Przecietny Niemiec
spedzal swoja kariere zawodowg w jednej firmie i w niej tez zdobywat swoje
specjalistyczne kwalifikacje, pracujac przez lata nad jednym, wciaz udosko-
nalanym produktem. Zarabial dobrze, cho¢ placa nie byta wynikiem indy-
widualnych negocjacji z pracodawca, ale uktadéw zbiorowych zawieranych
przez branzowe zwiazki zawodowe i organizacje pracodawcéw. Dzigki temu
jednak firma chetniej inwestowata w jego kwalifikacje, bo nie obawiala sig, ze
konkurent z branzy zaoferuje mu lepiej platne stanowisko. Ten system na pew-
no nie byl tani. Pozwalal jednak firmom przemyslowym na dopasowywanie
si¢ do zmian w koniunkturze w taki sposob, by chroni¢ wiedze i kwalifikacje.

Tworzenie kwalifikacji. Takze w trzeciej domenie, umiejetnosci i wiedzy,
Niemcy potrafili stworzy¢ system cechujacy sie spora elastycznoscia. Jego
podstawa w okresie powojennym byl nie tylko znakomicie rozwiniety sys-
tem edukacji ogdlnej i akademickiej, ale przede wszystkim specyficzna me-
toda tworzenia kwalifikacji zawodowych.

Jakie zmiany nastapily w ostatniej dekadzie? Na pewno nie zdemontowano
systemu dualnego, lecz nieco go uelastyczniono, zwiekszajac liczbe profili za-
wodowych oraz mozliwo$¢ odbywania praktyk takze w specjalnych centrach
tworzonych przez panstwo. Nowo$cia jest natomiast boom studiéw wyzszych,

zaczeto wrecz méwic o dazeniu do ,pelnej akade-
mizacji” zatrudnienia. Niemcom udalo si¢ jednak
unikna¢ bariki edukacyjnej, ktéra peka obecnie np.
w Hiszpanii i USA, gdzie absolwenci uczelni nie
moga znalez¢ pracy.

W sumie Niemcom udalo si¢ utworzy¢ i utrzy-
ma¢ oryginalny system edukacyjny, ktorego ce-
cha jest utrzymywanie réwnowagi miedzy po-
trzebami przemystu a szybko rosnacego sektora
ustug. Nie doszlo tu, jak w niektérych krajach, do
deprecjacji szkolenia zawodowego i niebezpiecz-
nego przechylu w kierunku drogiego, a nie zawsze
koniecznego ksztalcenia akademickiego.

ROWNOWAGA SPOLECZNA

W okresie powojennym Niemcy byly uznawa-
ne za typowe, europejskie panstwo dobrobytu,
w ktérym réznice dochodowe s3 zasypywane
podatkowo-skladkowymi transferami, a silny
sektor darmowych ustug publicznych ogranicza
zjawisko wykluczenia. Dzigki temu istniala duza
mobilnoé¢ pomiedzy sferami spolecznymi (tzw.
milieus), inaczej moéwigc szanse awansu spolecz-
nego pozostawaly otwarte. Tak skonstruowana
solidarno$¢ zaczela jednak z czasem obcigzad
panstwo zbyt wysokimi kosztami. W latach 90.
Niemcy zderzyly sie z dylematem nazywanym
hipoteza Krugmana: nie da si¢ utrzyma¢ dawne-
go modelu, trzeba pogodzi¢ sie albo z wysokim
zréznicowaniem dochodowym, tak jak w USA,
albo wysokim bezrobociem - jak w wielu krajach
Europy (Krugman, 1994, Puhani, 2003). Niemcy
ze swoim wysokim bezrobociem przez dlugi czas
mogly stuzy¢ za ksigzkowa ilustracje ,europejskiej”
wersji hipotezy Krugmana. Po 2000 r. dojrzaly
jednak do nowej polityki, ktéra nazwano ,For-
dern und Fordern”, czyli ,wspierac i wymagac’. Jej
istota bylo ograniczenie czysto kompensacyjnych
transferéw na rzecz transferéw wspierajacych
zawodowg aktywizacje w ramach elastycznego,
nisko oplacanego wynagrodzenia. Zaktadano jed-
noczesnie, ze nie doprowadzi ona do drastyczne-
go zwigkszenia nieréwnosci.

NIEMIECKA ROWNOWAGA,

NIEMIECKA ELASTYCZNOSC

Wspolczesne Niemcy kryja w sobie pewien para-
doks. Z jednej strony sa kojarzone z ostrozno$cia,
konserwatyzmem, przeregulowaniem. Nie kto
inny, tylko noblista Paul Krugman ironizowal,
ze ,Germany KANT compete”, wskazujac na ob-
cigzajace dziedzictwo kantowskiego imperatywu
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(Krugman, 1999). Tymczasem ich obecny sukces gospodarczy i osiagnieta
réwnowaga wynikaja z niebywalej elastycznosci i pragmatyzmu godnego
Williama Jamesa.

WzORr pLA EUROPY?

Podsumowujac, niemiecki pomyst na zréwnowazenie gospodarki polega-
jacy na tym, ze wzrost napedzany jest przez eksport netto, dzieki czemu
mozna wdraza¢ fiskalne oszczednosci, mie¢ stabilny kurs walutowy (euro)
i niskg inflacje — jest w praktyce nie do skopiowania. Najwigkszym proble-
mem jest jego efekt zewnetrzny. W warunkach unii monetarnej moze on
dziala¢ trwale tylko wtedy, jedli niemiecki nadwyzkowy ,ying” bedzie mial
gdzie$ za granica swoje deficytowe ,yang’, za ktore, dodajmy, Niemcy w ja-

Wykres 1. Bilans obrotow biezqcych, w miliardach euro.

kiej$ formie bedg musieli placi¢. Problem polega
na tym, ze nie chca tego przyja¢ do wiadomosci.
Nie ma wiec szans na proste ,kopiuj i wklej”
(Casertano, 2012), a wniosek z powyzszej ana-
lizy jest malo spektakularny. Kraje strefy euro,
zerkajace zazdrosnie na niemieckie rozwiazania,
powinny raczej samodzielnie wypracowywaé mo-
dele zréwnowazonego wzrostu. Jeéli beda w tym
skuteczne, to moze za dziesie¢ lat bedziemy pisa¢
teksty o modelach greckim, portugalskim, czy
hiszpariskim, jako wzorach dla Europy.
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Wykres 2. Saldo finanséw sektora publicznego, w procentach PKB. Zrédto: EUROSTAT
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dla polskiego przedsiebiorcy

wywiad z RYSZARDEM PETRU

Profit Journal: Czy niemiecka gospodarka powinna by¢ stawiana
w Polsce za wzor?
Ryszard Petru: Jak najbardziej, wydaje mi sie, ze to jest doskonaly przyktad
dla polskich przedsiebiorcéw, w ktérym kierunku i$¢. Zobaczmy ze tam domi-
nuj $rednie firmy, u nas tez. To znaczy nasza $rednia to jest niemiecka mala,
nasza duza to jest niemiecka $rednia. Po drugie mamy bardzo rozproszona go-
spodarke, podobnie jak w Niemczech nie ma tez jednego centrum decyzyjne-
go, gospodarczego, nie ma jednego miasta. Jeste$my bardzo zwiazani z Niem-
cami poprzez handel. Jestesmy czesto niestety podwykonawca ich produkeji,
ale zastanowiwszy sie nad tym, to jest dobra baza dla dalszego rozwoju.

Wezystkie kraje, te biedniejsze, zaczynaly jako podwykonawcy. Potem nie-
ktérym sie udato przeskoczy¢ na wyzszy poziom, innym nie. Poréwnujac Polske
z Grecja to okaze sig, ze Grecja nie ma w ogole bazy przemyslowej, w przeci-
wienstwie do nas. W zwigzku z tym najwazniejszym wyzwaniem jest to, jak pro-
dukowac rzeczy finalne o wyzszej wartosci dodanej, niz to co si¢ dzieje obecnie.

Zatem jakie kroki nalezy podja¢ i gdzie sa te o$rodki, ktore te kro-
ki powinny czyni¢? Czy to jest zadanie dla sfery makro czy dla sa-
mych przedsi¢biorcow?

I makro i mikro, i przedsiebiorcy. Edukacja jest wazna, polaczenie edukacji
z biznesem. Sadze jednak, ze bez odplatnosci na studiach nie ma szans tego
poziomu przeskoczy¢. Nastepnie pozostaje kwestia kapitatu, oczywiscie to
co sie dzieje wokot OFE jest niepokojace. To moglby by¢ dodatkowy doptyw

$rodkéw dla biznesu. Niemieckie przedsiebiorstwa sa duzo bardziej zamozne.

System finansowy w Niemczech jest inaczej skonstruowany, oparty
w wigkszej mierze na bankach?

To nie wazne, cho¢ bank woli w Polsce finansowa¢ co$ co jest duze i jest
pewne niz co$ fajne ale male. Trzecia rzecz: generalnie musimy tworzy¢
warunki do innowacji poprzez deregulacje gospodarki, uproszczenia, krét-
kie procedury. Inaczej innowacje beda domeng zagranicy. Z przerazeniem
stwierdzam, ze cze$¢ polskich petentéw zarejestrowana jest w Niemczech,
ze Polskie firmy wola stamtad mie¢ baze startowa. Taka sytuacja jest o tyle
absurdalna, Ze u nas s3 nizsze koszty. Reasumujac idziemy w dobrym kie-
runku tylko trzeba przyspieszy¢, zderegulowa¢ gospodarke, zasili¢ kapitato-
wo, tworzy¢ gospodarke bardziej przewidywalna.

Gléwne zadanie dla przedsiebiorcow?
Nie ba¢ sie.

Czy jest Pan optymistyczny jesli chodzi o konwergence z Zachodem?
Jestem w miare optymistyczny bo to idzie w dobrym kierunku, ale tem-

po wyhamowalo. Ewidentnie tempo potencjatu
polskiej gospodarki spowolnilo, w stosunku do
poziomu sprzed pieciu lat. Bez dodatkowych
inwestycji, dodatkowych zmian regulacyjnych,
w efektywnosci, w wydluzeniu aktywno$ci zawo-
dowej, bedziemy wolniej rosna¢ i konwergencja
bedzie wolniejsza. W zwigzku z tym potrzebny
jest duzy skok, drugi skok, tylko on nie musi by¢
tak rewolucyjny jak reformy Balcerowicza w roku
1990, tylko to musi by¢ zasadnicza zmiana podej-
$cia i zrozumienie, ze gospodarka ma coraz mniej
tych ,nisko wiszacych owocow”

Czy w takim razie powinni$émy sie caly czas
oglada¢ na Niemcy, gdzie ten rozwoj jednak jest
stosunkowo wolny czy moze szuka¢ innych ryn-
kéw? Méwic o Afryce lub moze wschodnich ryn-
kach? Postepuje proces integracji Ukrainy z UE.
Niemcy pokazujg jak ma wyglada¢ model doce-
lowy, a my do tego modelu mamy doj$¢. Polska
ma szanse na szybszy rozwoj dlatego, ze u nas caly
czas niewykorzystane s zasoby i z tego punktu
widzenia niemiecki model jako model docelowy
jest, wydaje mi sie, warto$cig sama w sobie.

Czy powinni$my sie¢ koncentrowa¢ na rozwoju
wewnetrznym, lokalnym czy moze poszuki-
wa¢ innych mozliwos$ci w strefach najszybsze-
go wzrostu globalnie?

Wezystko, tzn. wszystko zalezy od tego jakiego
rodzaju produkt mamy, ale ewidentnie polskie
firmy wykorzystuja te strefy szybkiego wzrostu.
Jednak nie ma powodu, zeby nie bra¢ udziatu
w podziale tego wielkiego tortu jakim jest Euro-
pa. Wszystkie warianty s3 mozliwe. Najwazniejsza
jest oczywiscie silna pozycja w kraju. Ci, ktérzy
nie maja silnej pozycji w kraju, nie maja szansy
aby rozwijac si¢ za granica.

Rozmawial: JERZY GRZESIAK
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Interview with DRPETER DROLL (Head of Unit, Policy
Development for Industrial Innovation, DG Enterprise
and Industry, European Commission)

ProfitJournal: Isinnovationanimportantfactorinfosteringgrowth
in the EU?
Peter Droll: Innovation is usually important, it creates new values for eco-
nomy and society. It is now being recognized as a main driver for economic
growth and social welfare. Broadly understood,

It can be technological space of research,

new knowledge. It can also be the combination of existing knowledge in a
new way. Technical definition of innovation for us, for our understanding,
refers to application of better solutions that meet new requirements, inar-
ticulate needs, existing market needs , governance system, estate system,
which promote creative thinking.

Could you discuss some of the deliverables of innovation policy? What
is the new model ?

Innovation is beyond policy. In a sense the state funds research and the
market fixes the rest. And this has never been true. Now we know, that we
have to do much more, from the other side. To allow innovation to create
the new model. I can give you several examples. One of these actions in-
cludes innovation. The first one is our EU funding program. There are no
longer such attitude like “funding research and then hope to growth and
jobs”. We include very actively, close to market activity, demonstratives, re-
live testing , using implications, using involvement. The other deliverables
are concerned with the internal market for innovation.

Bureaucracy is perceived to be contradictive to innovation, which
is elastic, responsive to market, demand and changes. How do you
compare these issues?

That is right. By understanding of Max Weber, we need a bureaucracy. He
argued that bureaucracy constitutes the most efficient and rational way in
which human activity can be organized, and that systematic processes and
organized hierarchies were necessary to maintain order, maximize efliciency
and eliminate favoritism. In this sense I think bureaucracy is needed and
remain really noble task. It is very important for economy, but it does limit
the capacity of innovation in the public sector.

Could you explain the rationale of the Innovation Union- the project
you are currently working on?

Innovation Union is part of the growth and jobs strategy. It is a policy paper
containing 34 commitments which address the entire innovation system, from
the knowledge base to the internal market for innovation, to regional and social
aspects, through to pooling resources to find breakthroughs for innovation and
international cooperation. To the internal market for innovation, with patents,
standards, venture capital procurement. Up to pooling resources around societal
challenges — global, common issues such as climate changes, energy, poverty,
and the ageing population in Europe. This is the Innovation Union Strategy.
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What are the major obstacles for innovation in
european market?

This is very complex question. Because innovations
are also complex. If you look globally, the main
obstacle is our persistent underinvestment in edu-
cation. This is the main barrier we have. There is no
an easy solution. If you look at our competitors glo-
bally - United States, South Korea - they have a lot
of private investments, in Europe we have different
model. Secondly, we don't have enough venture ca-
pital. In European Union venture capital is at the le-
vel of venture capital in Israel. It is not good enough.

Is this place for the Commission? To imple-
ment changes or for the market with an assi-
sting role of the Commission making legisla-
tion more friendly?

We think, and this is also part of new strategy, that
it is the role of public side. For example, we have
created the regulation, which provide the ventu-
re capital passport for funds, so that they do not
have to ask for it each of the 28 Member State.

Is it possible and to say so fair, to spend Euro-
pean money on such a risky business like inno-
vation? What is your opinion?

There is a fantastic book by Mariana Mazzucato abo-
ut that - “The Entrepreneurial State”, in which she ar-
gues that the most risky and uncertain investments
underlying most technological revolutions, were
undertaken by public sector agencies. She also ar-
gues, that private finance is lacking in many sectors,
most venture capital investments in Silicon Valley
were riding the wave of public sector investments.

Do you see any obstacles for fostering innova-
tion in the new member states of the EU?

If youlook at Poland or nearby countries, you can
see that investment in research is low, investment
in education is low, compared to average. What is
more, returns on investment are low, so this coun-
tries should take it into consideration and work
to reach higher returns on investment.

Interview by JERZY GRZESIAK conducted during The European
Forum For New Ideas, organized by Lewiatan Confederation.




Przewodnik inwestora

CZY POSIADANIE
MIESZKANIA NA WYNAJEM
JEST OPLACALNA INWESTYCJA?

SELAWEKMUTURI

Autor 3 ksigzek oraz bloga www.fridomia.pl
Prezes Stowarzyszenia Mieszkanicznik
Zalozyciel firmy kompleksowo obstugujacej
najem Mzuri Sp z 0.0.

B Od kilkunastu lat kupuje mieszkania na wy-
najem. Jestem przekonany, ze jest to najlepsza
z mozliwych inwestycji. Dlaczego?

Po pierwsze, wiekszo$¢ inwestycji moze nam
przynies¢ zwrot albo w postaci biezacego docho-
du (np lokata bankowa), albo wzrostu wartosci
zainwestowanego kapitatu (np kupno zlota). Nie-
ruchomo$ci na wynajem daja zwrot w obu posta-
ciach jednoczesnie. Po drugie, mieszkanie mozna
kupi¢ za ceng znacznie (nawet 20-30%) nizsza od
$rednich cen podobnych mieszkan, gdyz rynek
nieruchomosci jest niedoskonaly. Cena zalezy od
motywacji sprzedajacego. Po trzecie, banki chet-
nie udzielaja kredytéw na zakup mieszkan, ale
nie innych klas aktywéw. A lewarowanie zwiek-
sza rentownos¢ inwestycji. Kolejny argument —
warto$¢ zakupionej nieruchomosci jak i czynsz
najmu s3 silnie skorelowane z inflacja i rosna,
zwlaszcza w dluzszej perspektywie. Wzrost czyn-
szu zwieksza oplacalnos¢. Z kolei wzrost warto-
$ci mieszkania przy saldzie kredytu wyrazonym
w warto$ciach nominalnych otwiera drzwi do
refinansowania. Ryzyko catkowitej utraty kapita-
lu mozna ubezpieczy¢, co nie jest mozliwe przy
innych klasach aktywéw. Mozna trwale podnie$¢
warto$¢ mieszkania przy niewielkich nakfadach
- $cianka dzialowa zwiekszy przychody z najmu,
bo mieszkanie 2-pokojowe mozna wynaja¢ drozej
niz kawalerke. Wreszcie mozliwe jest dokonywa-
nie odpiséw amortyzacyjnych (nawet do 10%
rocznie), co zwigksza oplacalnos¢ najmu.

CZY NAJEM ZAWSZE JEST OPEACALNY?

Oczywiscie, tak jak nie w kazdy dzien lata $wie-
ci storice, tak i nie kazde mieszkanie na wynajem
jest oplacalna inwestycja. Inwestorzy w Polsce
popelniaja wiele prostych bledéw, chocby po-

wszechna strategia ,,dzi$ kupie, a jutro si¢ zobaczy”, w ktdrej kupujacy nie
zadaja sobie nawet trudu zastanowienia si¢ w jakim celu kupuja: by za 2-3
lata drozej sprzeda¢, czy po to by uzyskac stabilny, comiesieczny doplyw go-
towki? Brak zdecydowania zwigksza ryzyko. Inny czesty blad: przeplacanie
za mieszkanie. Jesli ktds zaplacit 20% powyzej ceny rynkowej (,bo Zonie sie
podobat widok”) to osiagnie nizsza rentowno$é, niz osoba, ktéra cierpliwie,
bez emocji szukala dobrej okazji cenowej. Oplacalno$¢ najmu zalezy tez od
dyscypliny w zarzadzaniu najmem. O tym napisalem odrebny poradnik-
»Zarzadzanie najmem. Poradnik dla wlascicielek mieszka na wynajem”.
Jesli ktos nie ma czasu pokazywa¢é swojego mieszkania po wyprowadzce po-
przedniego najemcy, to nie osiagnie zyskéw, a bedzie ponosit koszty.

OPEACALNOSC NAJMU W PRAKTYCE

Moje do$wiadczenia wskazuja, ze przedzial zwrotéw z samych oplat najmu
jest dos¢ szeroki — od 3 do 25% rocznie. Dla kawalerek w Eodzi bedzie to
najczedciej 7 — 10%, a dla mieszkan 2-pokojowych w Warszawie 5 — 8%.
Mozliwe jest pokrycie kosztéw obslugi zaciggnietego kredytu przychodami
z najmu. O wzroécie warto$ci mieszkania nie wspominajac.

Ale dla mnie i tak najwazniejsza zaleta mieszkan na wynajem jest to, ze
moga sie one sta¢ podstawa wolnosci finansowej. Gdy suma comiesigcznych
przychodéw z najmu posiadanych mieszkan przekroczy poziom comie-
siecznych wydatkéw na utrzymanie rodziny, osiaga si¢ wolno$¢ finansows.
Wtedy mozna dalej pracowa, ale nie jest to juz konieczne dla utrzymania
swojego dotychczasowego standardu zycia. O tym traktuje moja pierwsza
ksigzka ,Wolnos¢ finansowa dzieki inwestowaniu w nieruchomo$ci”

Liczac w Excelu oplacalnos¢ inwestycji powinni$émy uwzgledni¢ wszyst-
kie koszty i przychody, zdyskontowa¢ je w czasie i wyliczy¢ NPV. A jaka
jest warto$¢ pojawiajacej si¢ na koricu procesu inwestycyjnego wolnosci
finansowej? Przeszedlem na emeryture 3 lata temu w wieku 43 lat. Swoje
doswiadczenia opisuje na blogu www.fridomia.pl. i twierdze, ze wolnos¢ fi-
nansowa jest ... bezcenna.

Nie ma pewniejszej drogi do osiagniecia wolnosci finansowej niz poprzez
mieszkania na wynajem. Powodzenia!
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Przewodnik inwestora

( dziennik tradera)

KACPER GAWRONSKI, ForexTime.pl

Rozpoczynajac przygode z rynkiem Forex malo oséb zdaje sobie sprawe
z istoty analizowania wlasnych transakcji. Zwykle proces ten zostaje pomi-
jany i inwestor skupia si¢ na wynajdywaniu coraz to nowych metod i sposo-
béw walki z rynkiem, zapominajac o najwazniejszym aspekcie inwestycji.
Budowa systemu transakcyjnego jest skomplikowanym procesem, istnieje
szansa, ze jeden element moze sprawi¢, ze stanie sie¢ on zyskowny — przykfa-
dowo zawieranie pozycji tylko po wybiciu maksimum lub minimum $wiecy
moze ograniczy¢ wystepowanie stratnych transakcji, zwigkszajac jednocze-
$nie poziom stop loss. Jesli nie jeste$ pewny zalozen systemu — dziennik
transakcji pozwoli je odpowiednio zweryfikowac.

DLACZEGO WARTO PROWADZIC DZIENNIK TRADERA?

« Analiza transakcji — dzieki temu mozesz wyciaga¢ wnioski — dowiesz sie
co robisz Zle

« Dowiesz si¢ co mozesz robi¢ lepiej, jakie statystycznie transakcje s3 dla
Ciebie najlepsze np. moze si¢ okaza¢, ze niektdre godziny otwierania po-
zycji sa bardziej korzystne, a inne mniej — dzigki czemu mozesz tatwo
zoptymalizowa¢ swoj system.

« Eliminacja zagrani nie do konica zgodnych z Twoim systemem — sama
mysl, ze nalezy odnotowa¢ wejscie niewlasciwe jest czesto wystarczajaca.

Dodatkowym atutem jest nauka systematycznosci i dobrych nawykoéw, kto-
re w profesjonalny tradingu odgrywaja kluczowa role. Dziennik transakcji
pozwala nie tylko na trzymanie si¢ trading planu, ale na nauke samokontroli
i prace nad sobg — psychologia inwestowania

CO POWINIEN ZAWIERAC DZIENNIK TRADERA?

« Cene wyjscia i wejscia, oraz dodanie czy jest to pozycja dluga czy krotka

« Poziom Stop loss i Take profit — oczywiscie pdzniej nalezy odnotowa¢
jaki byl wynik naszej transakcji

« Czas w jakim zostala zawarta ( dzien tygodnia, godzina)

« Czy w kalendarzu wystepowaly przed lub po transakeji wazne dane ma-
kro, jesli tak to jakie

« Strategia wejécia w pozycje np. formacje $wiecowe, breakout — 1-2-3.

« Jaki na rynku byt trend? — wedlug naszej metody i interwalu, na ktérym
inwestujemy; tutaj w ramach badari polecam modelowanie na podstawie

co najmniej dwdch definicji trendu pozwoli to
okregli¢, ktéra metodologia jest skuteczniejsza.

« Sceen (zrzut ekranu) przed dokonaniem trans-
akgji — jesli czekaliémy na dany schemat, po jej
dokonaniu, oraz po jej zakorczeniu - czesto
idealnym rozwiazaniem jest poczekanie i zo-
baczenie jak zachowywal si¢ rynek

« Dodatkowy komentarz — inne czynniki, ktére

mogly mie¢ wplyw na podjecie decyzji

Dodanie kilku parametréw pozwoli réwniez na
zoptymalizowanie momentu wejécia oraz wyj-
$cia z pozycji.

Najwiekszy problem z dziennikiem transakeji
beda mieli scalperzy — czyli osoby tradujace na
bardzo niskich interwatach wylapujace po kilka
czasami kilkanascie pipséw, jednak dla tych oséb
réwniez powinno to by¢ motywujace np. do wy-
bierania tylko najlepszych setupéw(zagran). Po
drugiej stronie beda natomiast traderzy pozycyj-
ni i swing traderzy, dla ktérych zapisywanie za-
gran kilka razy w miesigcu nie powinno stanowi¢
zadnego problemu. Dlatego niezaleznie od stoso-
wanej strategii inwestycyjnej oraz interwatu na ja-
kim operujemy warto swoje zagrania zapisywac!

Jesli wezesniej stale$ przed dylematem stwo-
rzenia dziennika transakeji to mam nadzieje, ze
ten artykul rozwial Twoje wszystkie watpliwosci.

@ forextime
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Komentarz ekspertéow

Tusk proponuje dobrowolnos¢
w stylu Orbana

DAWID SAMON (recenzja: MATEUSZ GUZIKOWSKI)

Rzqd rozwaza wprowadzenie dobrowolnosci uczestnictwa w kapitatowym
systemie emerytalnym, aby w ten sposéb zlikwidowac OFE. Wprowadzenie
dobrowolnosci, za ktérqg kryje sie likwidacja funduszy emerytalnych ma na
celu zaspokojenie krotkookresowych potrzeb budzetowych panstwa, a nie
bezpieczeristwo wyptaty emerytur. Dobrowolnos¢ proponowana przez
premiera, nie ma nic wspélnego z prawdziwqg dobrowolnosciq, zdecydowanie
blizej jej do przymusu zastosowanego przez Orbana na Wegrzech.

RZAD PROPONUJE WPROWADZENIE DOBRO-
WOLNOSCI W SYSTEMIE EMERYTALNYM.
Ubezpieczony mialby wybiera¢ czy chce pozo-
sta¢ w OFE, czy cato$¢ sktadki emerytalnej prze-
kazywac¢ tylko do ZUS.

Z drugiej strony demonizuje on Otwarte Fun-
dusze Emerytalne - ,, Konstrukcja OFE nie byla
doskonala. Nie chodzi o to, by jedynymi benefi-
cjentami byly instytucje finansowe, ktére zarobily
10, 15, 18 mld zt. Ja bym chcial, aby te realne pie-
niadze byly w dyspozycji przyszlych emerytéw,
anie kilku instytucji”. (,D. Tusk w ,Tomasz Lis. Na
Zywo” 10.06.2013).

OcENA EKSPERTA FOR

Dobrowolnos¢ proponowana przez rzad ma na celu
zlikwidowanie czesci kapitatowej systemu emerytal-
nego. Najpierw rzad nierzetelnie skrytykowal OFE,
a teraz postuluje sie, zeby mozna bylo wybiera¢ czy
w nich pozostaé. Pokazuje sig jak ,zte OFE” dorobily
sie kosztem emerytéw. Tymczasem zarobily one dla
swoich klientéw ok. 80 mld z od poczatku swego
istnienia, 0 czym si¢ juz nie wspomina.

Nie mozna wini¢ funduszy za to, ze dzialaly
zgodnie z ustalonymi przez rzad i parlament re-
gutami. Funduszom zarzuca sig, ze sg kosztowne
i w zwiazku z tym znaczaco obnizaja przyszle
emerytury. To jednak rzad ustalil jak wysokie
oplaty moga pobiera¢ OFE. Zamiast narzeka¢, ze
fundusze s3 drogie powinien zmieni¢ regulacje
tak, by OFE byly tanisze i bardziej efektywne.

Poprawe efektywnosci OFE obiecywano juz
w 2010 r. gdy minister M. Boni zaproponowat sze-
reg usprawnien, ktére przelozylyby sie na wyzsza
efektywno$¢ funduszy. Skoriczylo sie jednak na nie-
wigzacych deklaracjach. Rzad zamiast usprawnia¢

dzialanie systemu kapitatlowego, obnizyt skfadke emerytalng przekazywana do
OFE, aby zaspokoi¢ krétkookresowe potrzeby finansowe skarbu paristwa.

Teraz méwi si¢ o dobrowolnosci nie po to by polepszy¢ sytuacje przy-
szlych emeryt6w, ale po to by po raz kolejny zaspokoi¢ krétkookresowe po-
trzeby finansowe kosztem przyszlych emerytéw. Rzad liczy na to, ze ubez-
pieczeni nie bedg chcieli zosta¢ w systemie kapitalowym i przeniosg swoje
skladki do ZUS, co pozwoli na chwilowe pokrycie czeéci deficytu.

Za sktadkami ida jednak zobowiazania, dzisiejsze sktadki to zobowigza-
nia wobec przyszlych pokolen. Jesli ZUS zbierze dzisiaj wiecej skladek, to
jutro bedzie musiat wyplaci¢ wieksze emerytury. Dodatkowo zrobi to drozej
niz fundusze emerytalne, ktére inwestuja duza cze$¢ aktywéw w obligacje
Skarbu Paristwa oprocentowane obecnie ok. 4 proc., a waloryzacja subkon-
ta w ZUS réwna jest dynamice nominalnego PKB, ktére w ostatnich latach
oscylowalo w okolicach 6-7 proc.

Likwidacja systemu kapitalowego pod postacia dobrowolnosci znacznie
obciazy ZUS w perspektywie dlugookresowej. Chyba, ze rzad zmieni reguly
waloryzacji emerytur pod pretekstem zlej sytuacji w finansach publicznych, co
z reszta juz raz zrobil. Dodatkowo Trybunat Konstytucyjny potwierdzit legal-
no$¢ takiego dziatania. To wlasnie system kapitalowy miat nas chroni¢ przed
ryzykiem politycznym, ktdre przejawia si¢ w postaci obnizenia emerytur.

Pod hastem dobrowolno$ci kryje si¢ likwidacja systemu kapitalowego jak
to mialo miejsce na Wegrzech. Tam réwniez premier pozwolit obywatelom
wybra¢ czy chcg pozostaé w systemie kapitalowym stawiajac przy tym ta-
kie warunki, ze nikt rozsadny nie zdecydowalby sie na pozostanie w tamtej-
szych funduszach emerytalnych (a mimo to i tak zostalo 90 tys. odwaznych,
ktérych oszczednosci potem znacjonalizowano).

Orbanowska dobrowolno$¢ probuje sie powtorzy¢ w Polsce. Rzad
zdemonizowal OFE, a teraz chce da¢ ludziom iluzoryczny wybér. Jednak
kto pozostanie w bardziej ryzykownych' i «ztych OFE» skoro rzad daje
mozliwos¢ ucieczki do «dobrego» ZUS-u?

1 Zakazinwestowania przez OFE w obligacje skarbu paristwa znaczaco zwigkszy ryzyko
inwestycyjne funduszy.
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Biznes

Kupic tanio,
sprzedac drogo

...z pomocg Akademickich Inkubatoréw
Przedsiebiorczosci Krakéw

KAMILA GOLEC

B W Akademickich Inkubatorach Przedsiebiorczosci Krakow jest kilkana-
$cie firm importujacych towary z zagranicy. Mimo, iz wejécie w tego typu
dzialalno$¢ poczatkowo moze by¢ trudne, jesli juz uda si¢ zdoby¢ towar i za-
czaé sprzedaz, czesto okazuje sig, ze jest to bardzo dochodowy biznes.

Jakub Krzysztofiak z firmy BESTphone (www.bestphone.pl) dzialaja-
cej w AIP Krakéw i importujacej z Chin gtéwnie akcesoria GSM uwaza,
ze najwigkszym wyzwaniem jest znalezienie dobrego producenta. Chcac
importowa¢ towary z Chin mozna szuka¢ go np. przez serwisy Alibaba czy
AliExpress. Samo sprowadzenie towaru do Polski - jak méwi Jakub - nie jest
trudne. AIP Krakéw pomaga w zalatwianiu formalno$ci.

Wielu przedsigbiorcéw zwraca si¢ takze ku rynkom zagranicznym w po-
szukiwaniu lepszego niz w Polsce rynku zbytu. Jak méwi jedna z zatozycielek
firmy w AIP Krakéw zajmujacej sie reczng produkcja wysokiej jakosci dzia-
nin: ,Sprzedaje zagranica, gtéwnie na zachdéd, poniewaz tam spotkatam sie
z wieksza §wiadomoscia klientéw co do materiatéw, ktérych uzywam (np.
prawdziwej welny), szacunkiem dla recznej roboty czy zapotrzebowaniem
na wyroby maloseryjne. Oczywiécie wazna jest tez mozliwos$¢ sprzedazy za
znacznie lepsza niz w Polsce ceng’.

Na pytania o funkcjonowanie firm zajmujacych si¢ importem lub eks-
portem odpowiada Patrycja Wilk, Glowny Koordynator Akademic-
kich Inkubatorach Przedsigbiorczosci Krakéw (AIP z ogélnopolskiej
sieci Inkubatory.pl).

1. Czy jest jaka$ istotna réznica w funkcjonowaniu firmy opartej na
handlu zagranicznym w AIP Krakow a poza inkubatorem?

Obecnie w AIP Krakéw takich firm dziata ponad 20 (na 190 firm w ogéle), co
potwierdza oplacalno$¢ takiego rozwigzania. Réznice sa zauwazalne - w AIP
jest duzo latwiej, koszty sa znacznie mniejsze (cho¢by brak ZUS pomaga),
eksport odbywa sie na normalnych warunkach rynkowych, ale plusem jest to,
ze wszystkie dokumenty importowe i eksportowe sa wystawiane na AIP, dzie-
ki czemu nie ma obawy, ze paczka zostanie przetrzymana przez Urzad Celny
z powodu podejrzenia o nielegalne dzialanie. Firma w AIP ma w inkubato-
rze oparcie i pomoc w razie, gdyby sprzedawca towaru z zagranicy okazat si¢
nieuczciwy. Dla przykladu sprzedawcy z Chin czesto okreslaja na paczce inng
ilo§¢ towaru niz na fakturze. Robia to po to, aby unikna¢ cla. W takiej sytuacji
to AIP jest wzywane przez Urzad Celny do zlozenia wyjasnieri. Z pomoca na-
szej ksiegowosci i prawnikéw wszystko jest zatatwiane szybko.

Patrycja Wilk, Gtowny Koordynator AIP Krakow
(foto. Kamila Golec)

2. Jakie kroki po kolei musi wykona¢ firma
w AIP, zeby legalnie importowac lub ekspor-
towa¢ towar/usluge?

Oczywiscie najpierw firma musi zamowi¢ towar
za granicg, tak samo jak w Polsce. Towar musi by¢
oznaczony przez producenta. Jesli na towarze nie
ma oznaczen (tzw. towar ,no name”), wowczas
odpowiedzialno$¢ za wprowadzenie takiego to-
waru do obrotu spoczywa na AIP.

Kiedy towar wystany przez producenta tra-
fia do Urzedu Celnego, firma musi zalatwi¢ tam
wszystkie formalnosci. Nastepnie dokumenty na-
lezy przynie$¢ do biura AIP Krakéw na Uniwer-
sytecie Ekonomicznym iu nas sa one ksiegowane.

Jezeli chodzi o sprzedaz towardw i ustug we-
wnatrz Unii Europejskiej to nalezy pamietad, ze
stawka podatku VAT wynosi tutaj 0 procent. M6-
wigc wprost — od sprzedazy wewnatrzwspolnoto-
wej nie placi si¢ w Polsce VAT-u i wiecej pienie-
dzy zostaje w kieszeni firmy.

Jesli chcesz zalozy¢ firme importujaca lub eks-
portujaca towary lub uslugi - zglos sie¢ do AIP
Krakéw. Zarejestrujmy Twoja firme (bez ZUS),
zajmiemy sie jej obsluga administracyjng, wszel-
kimi formalno$ciami ksiggowymi, pomozemy
w kwestiach prawnych, udostepnimy miejsce do
pracy. Ponadto zapewnimy Ci szkolenia, sesje
z coachami i trenerami biznesu oraz pomozemy
w kontakcie z potencjalnymi inwestorami.

www.aipkrakow.pl,www.facebook.com/
aip.krakow

krakow@przedsiebiorca.pl

Sebastian Kolisz - Dyrektor AIP Krakow
sebastian.kolisz@aipkrakow.pl

tel. (012) 293 54 43 lub 608 340 897
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Tusk proponuje dobrowolnos¢ w stylu Orbana
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