I @ l ) T
kwar_talnikﬁnansowaOURN AL :




PROFIT
JOURNAL
REKRUTUJE

*SOCIAL MEDIA
“RELACJE ZEWNETRZNE

*REDAKCJA ~ OPERACIJE

JEZELI CHCESZ TWURZYﬁ NAJLEPSZY KWARTALNIK FINANSOWY WYSLI:
*GV * 7 ZDAN WYJASNIAJACYCH “DLAGZEGO TY"
NA: MAGAZYN@PROFITJOURNAL.PL DEADLINE 30.04

WWW.PROFITJOURNAL.PL



spisTRESCI

Spis tresci s.3
Od redakcji 5.4
GOSPODARKA

Gospodarczy Trdjkqt Weimarski s.5
Przyszlos¢ zapisana w modelach 5.8
EKONOMIA

Szkola biznesu s.10
INWESTYCJE ALTERNATYWNE

Inwestycje w Whisky — jak wybraé wlasciwg butelke? s.11
TEMAT NUMERU

Lokomotywa polskiego biznesu s.13
Wszyscy na swiecie znajq paczkomaty s.15
PARTNER MERYTORYCZNY

KYC jako zawdd przysztosci s.17
BIZNES

Steering for sustainable growth 5.20
FOR

Niepotrzebne zmiany w OFE 5.24
GOSPODARKA

Prywatyzacja po polsku 5.26

Spis tresci

Gospodarczy Tréjkqt Weimarski

.5

Lokomotywa polskiego biznesu

s.13
Wszyscy na swiecie znajq
paczkomaty

s.15
Niepotrzebne zmiany w OFE

s.24

Magazyn PROFIT Journal | Akademickie Inkubatory Przedsigbiorczosci | ul. Pigkna 68. 00-672 Warszawa. | NIP 524-249-51-43

Adres korespondencyjny: Magazyn PROFIT Journal | Akademicki Inkubator Przedsigbiorczosci | ul. Rakowicka 27, Pawilon A, pokéj 106 | 31-510 Krakéw

Profitjournal.pl
redakcja@profitjournal.pl

Wizystkie materialy chronione sa prawem autorskim. Przedruk lub rozpowszechnianie w jakiejkolwiek formie

ijakimkolwiek jezyku bez pisemnej zgody wydawcy jest zabronione.

Redakcja zastrzega sobie prawo do skracania i redagowania nadestanych tekstow.

Naktad 6000 egzemplarzy

PARTNER STRATEGICZNY: PARTNER WSPIERAJACY:

akademickie
inkubatory
g przedsiebiorczosci
Tie Boston Consurrine Grous

PARTNER MERYTORYCZNY:

o UBS




Od redakgji

REDAKCJI

Wiosna 2014 roku sygnalizuje rozpoczecie kolejnego roku dzialalnosci kwartalnika finansowego Pro-
fit Journal. Wraz z nadej$ciem wiosny pojawily si¢ réwniez inne symptomy: jednym z nich jest nadejécie
nieuchronnej, zbierajacej si¢ juz od jakiego$ czasu u wybrzezy Europy, fali reindustrializacji. Nadcho-
dzi ona co prawda z duzym opdéZnieniem, niemniej jednak Europejscy decydenci zaczynajg dostrzegad,
ze jest ona niezbedna dla ozywienia wyjalowionych naiwnymi zalozeniami i zla polityka europejskich
gospodarek. Wlasnie zagadnieniu reindustrializacji po$wiecona byla dwudniowa konferencja ,Polityka
przemystowa Unii Europejskiej — Gospodarczy Trojkat Weimarski” zorganizowana z inicjatywy Kance-
larii Prezydenta RP, na ktdrej, oprocz przedstawicieli biznesu i politykéw, pojawil sie tez Profit Journal,
przeprowadzajac rozmowy z uczestnikami spotkania. Byli wérdd nich m.in. ekonomista i czlonek Polskiej
Rady Biznesu Janusz Jankowiak, dyrektor w Biurze Analiz Makroekonomicznych Banku Pekao SA An-
drzej Halesiak, Doradca Spoleczny Prezydenta RP ds. Spoleczenistwa Informacyjnego Krzysztof Krdl,
czy byly p.o. dyrektora Generalnej Dyrekeji Drog Krajowych i Autostrad Lech Witecki. Przeprowadzili-
$my réwniez obszerny wywiad z Tomaszem Zaboklickim, prezesem bydgoskiej Pesy, ktora jako pierw-
sza w historii firma z Europy Srodkowo-Wschodniej zdobyla niedawno nagrode ekonomiczna Financial
Times (deklasujac takich rywali jak Twitter czy Airbnb). W tym numerze znajdziecie takze wywiad z in-
nym rekinem biznesu, tym razem podbijajacym polski rynek pocztowy - Rafatem Brzoskg — krakowskim
przedsiebiorcg, tworca Grupy Integer oraz firmy InPost. Zapraszamy do lektury!
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Gospodarka

GOSPODARCZY
TROJKAT WEIMARSKI

B Tak, Unia Europejska jest na Swiecie zdecydowanym pionierem w kwestiach
zrownowazonego rozwoju i rozwiqgzarn proekologicznych. Gospodarczy wyscig jednak
sprawia, Ze pomiedzy postulaty ochrony srodowiska naturalnego i klimatu trafiajqg
hasta o reindustrializacji i przeformutowaniu dotychczasowej polityki gospodarcze;.
Wspdlnoty, ktora od dtuzszego czasu uwazana jest za coraz mniej konkurencyjng

i niesprzyjajgcq dla rozwoju przemystu oraz dtugofalowego wzrostu gospodarczego.
Wypetnienie tego postulatu konkretng tresciq oraz przedyskutowanie ram wspoétpracy
miedzynarodowej to cele, jakie postawili sobie gospodarze konferencji , Polityka
przemystowa Unii Europejskiej — Gospodarczy Tréjkqt Weimarski”, zorganizowanej

z inicjatywy Kancelarii Prezydenta RP oraz przy wsparciu ambasad Francji i Niemiec,
polskiego Ministerstwa Gospodarki, a takze organizacji gospodarczych PKPP
Lewiatan z Polski, niemieckiego BDI oraz francuskiego MEDEF.

JANUSZJANKOWIAK
Gl6wny ekonomista Polskiej Rady Biznesu, moderator

konferencji

Profit Journal: Czy konferencja osiagnela
swoje zamierzone cele?

Janusz Jankowiak: Wydaje mi sig, Ze przede
wszystkim udalo sie unikna¢ jakich$ ostrych
spie¢, poniewaz rdznice miedzy poszczegdlnymi
krajami oraz pomiedzy reprezentantami bizne-
su i politykami, decydentami sg olbrzymie. Tych
spiec¢ udalo sie uniknag, ale to nie znaczy, ze nie wy-
punktowano réznic. Moim zdaniem znaczenie ta-
kich konferencji przejawia si¢ w tym, ze po prostu
przypomina si¢ raz jeszcze o istotnych sprawach,
moéwi sie o nich, czy dyskutuje w atmosferze moc-
no koncyliacyjnej — nie konfrontacyjnej — po to,
zeby sprobowac zblizy¢ stanowiska. Wedlug mnie
te gléwne punkty dotyczace braku konkurencyj-
nosci gospodarek Unii Europejskiej zostaly bardzo
dobrze nazwane. Natomiast jakie $rodki zastoso-
wag, jak to przelozy¢ pozniej na konkretne dziata-
nia, z tym oczywiscie jest zdecydowanie najgorzej.
Tutaj jednak dyskutanci nie byli od tego, oni byli
wylacznie od wypunktowania tych gtéwnych Zro-
del braku konkurencyjnosci.

PJ: Czy Polska ma jakies realne szanse na zyski
z tej konferencji, chociazby przez wzrost roz-

poznawalno$ci lub konfrontacje decydentéw i przedstawicieli biznesu?
JJ: Sadze ze tak. Wtedy, kiedy mozna wyartykutowa¢ glosno i dobitnie sta-
nowisko Polski w kwestiach dotyczacych energetyki, ochrony $rodowiska
i kosztéw, ktore sa z tym zwigzane, wtedy pojawia sie okazja, zeby to zrobid.
Pod tym wzgledem uwazam, ze chyba si¢ udato.

ANDRZEJ HALESIAK
Dyrektor w Biurze Analiz Makroekonomicznych
Banku Pekao SA

Profit Journal: Herbert Wirth, prezes KGHM Polska Miedz SA, zwrocil
uwage, Ze istnieje duza arbitralnos¢ przy ustalaniu limitéw emisyjnosci dla
przemystu. Czy takie spotkania przedstawicieli biznesu ze srodowiskiem
politycznym moga mie¢ faktyczny wplyw nalegislacje?

Andrzej Halesiak: Problem polega na tym, ze przez wiele lat w wielu krajach
Europy, czego ekstremalnym przykladem jest Wielka Brytania, widziano no-
woczesng gospodarke jako gospodarke w duzej mierze pozbawiong przemystu.
Oni dopiero na nowo, troche dzieki temu kryzysowi odkrywaja role przemyshu
w gospodarce. My w Polsce nie przeszlismy takiego ekstremalnego przegiecia
w kierunku ushug i w zwiazku z tym wydaje sie, ze mamy zdrowsze spojrzenie
na sytuacje. Jezeli chcemy by¢ konkurencyjni musimy mie¢ dwa elementy: albo
musimy mie¢ niskie koszty i konkurowa¢ z Chinczykami, co jest w dzisiejszych
czasach bardzo trudne, albo musimy mie¢ innowacyjno$¢, zeby méc oferowaé
0§, czego inni nie s3 w stanie zaoferowad. Kiedys bylo tak, ze w firmach, szcze-
golnie francuskich, méwiono o prymacie ekologii jednym, wspélnym glosem.
Teraz zaczyna sie to zmienia¢, bo biznes zaczyna dostrzega¢ inne aspekty i po-
wiazania tych wszystkich elementéw. Czasem dziwnie sie tego stucha, bo sg to
rzekomo kraje bardziej rozwiniete niz my, a dopiero teraz odkrywaja na nowo
to, co dla nas bylo oczywisto$cig. Mam wiec nadzieje ze proces zmiany bedzie
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przebiegal dos¢ szybko, w przeciwnym razie Europe czekaja duze problemy.
Ograniczenie emisji 0 20% to cel absurdalny i nieosiagalny, bo gdyby chcie¢ go
zrealizowa¢, do 2020 roku na Europe musiatoby przypas¢ 35-40% calego nowe-
go przemystu, ktéry w tym okresie powstanie. Przez ostatnie 10 lat udzial ten
wynosit 15%. Skoro decydenci europejscy sa dopiero na etapie dyskutowania
o kosztach, ze energia elektryczna jest 2 razy drozsza niz w USA a gaz 3 razy droz-
szy, to przed nami jeszcze daleka droga i nie ma zadnych podstaw zeby sadzi¢, ze
uda sig taki cel zrealizowaé. Chociaz na pewno dobrze, ze ta $wiadomos¢ kosz-
tow w ogole sie powoli rodzi.

PJ: Sadzi Pan, Ze moze mie¢ miejsce taki bledny cykl polegajacy na tym,
Ze wygorowane ograniczenia emisyjnosci wplyna na ograniczenie in-
nowacyjnosci przemystu, co z kolei spowoduje zmniejszenie szybkosci
wdrazania rozwiazan proekologicznych?

AH: Jesli chodzi o emisyjno$¢, to ja tego zupelnie nie kupuje. W Chinach 75%
energii elektrycznej jest produkowanej z wegla, w UE 25%. Ponadto produk-
cja w Chinach jest do 30-50% bardziej energochtonna i wyprodukowanie
tego samego produktu w Chinach pociaga za soba wydzielenie dwukrotnie
wigkszej ilosci gazéw cieplarnianych. Jezeli polityka proekologiczna UE ma
polega¢ na tym, ze rezygnuje z produkeiji tutaj na rzecz produkcji w Chinach
przy dwa razy wigkszej emisji, to nie jest to polityka proekologiczna. To jest
polityka, ktéra by¢ moze czyni Europe troche bardziej czysta, ale z punktu wi-
dzenia globalnego jest ona niekorzystna. Dla mnie wiec same fundamenty tej
polityki nie maja logicznego uzasadnienia i ja tego nie rozumiem. Oczywiscie
cena energii przeklada si¢ réwniez na przemysl, zwlaszcza w tych sektorach
takich jak cementowy, metalurgiczny, koksowniczy i paliwowy i jezeli w nich
bedziemy mie¢ ceny energii wyzsze niz wszedzie indziej to powoli beda one
u nas zanikaé. Zreszta niedawne opracowanie Miedzynarodowej Agencji
Energetyki szacuje, ze ta polityka doprowadzi do tego, ze 1/3 przemystu ener-
gochltonnego zniknie z Europy w przeciagu najblizszych kilkunastu lat.

PJ: Dalo si¢ zauwazy¢ zgode przedstawiciela Komisji Europejskiej, ze rze-
czywiscie wystepuje ta luka konkurencyjnosciiwyglada na to, Ze oni jednak
beda starali si¢ jako$ pogodzi¢ plany reindustrializacyjne z aktualnymi zalo-
zeniami polityki klimatycznej. Czy to nie bedzie porazka dla Unii?

AH: Dobrze, ze w rozmowach wspomniano o Strategii Lizboriskiej — przeciez to
wszystko jest juz méwione od dziesiecioleci w Europie. I co? I nic. Problem z eu-
ropejskimi politykami polega w tym momencie na zyciu w pewnej schizofrenii.
Z jednej strony nie mogy si¢ zdecydowac, czy Unia ma by¢ jednym organizmem
gospodarczym, ktéry ma juz nawet swoja walute i w zwigzku z tym powinien by¢
traktowany w duzej mierze jak jeden organizm gospodarczy, czy moze to jednak
nadal zlepek 28 krajow, z ktérych kazdy probuje ciagnaé w swoja strone. Bo jak
kazdy probuje ciagnac w swoja strone, to wychodzi z tego taki zakalec.

PJ: Skoro perspektywy na temat przyszlosci europejskiego przemystu
s3 tak pesymistyczne, to kiedy moze przyjs$¢ dla europejskich politykéw
moment otrzezwienia, zmiany kierunku, urealnienia swoich oczekiwan?
AH: Kryzysy sa takimi okresami urealnienia i otrzeZzwienia. Mamy teraz
kryzys i lekkie otrzezwienie, ale juz odnosze wrazenie, ze oni (przedstawi-
ciele Unii Europejskiej — przyp. red.) zaczynaja wpadaé w swojego rodzaju
uspokojenie, bo juz si¢ méwi, ze ten wzrost bedzie troche wyzszy i znéw
bedzie potrzebna kolejna fala jakiej$ duzej presji na ograniczenie emisji. Tu
pojawia sie jeszcze jeden problem, a mianowicie taki, ze dzisiaj, w wyniku

sttumionego popytu na poludniu Europy, Unia Eu-
ropejska jako calo$¢ bilansuje sie handlowo. Nie ma
wiec tak naprawde klasycznego problemu olbrzymie-
go deficytu handlowego, jaki dotyka kraje nieuprze-
mystowione. Unia Europejska nie ma takiego deficy-
tu z Trzecim Swiatem, co wynika wlasnie z tego, ze
przez te wszystkie dzialania sthumiono mocno popyt.
Ale w momencie, gdy ten popyt znowu zacznie od-
zywad, wtedy dopiero zaczng by¢ widoczne proble-
my z przemyslem w Europie i dlatego mimo wszyst-
ko jestem nastawiony do$¢ pesymistycznie. Wydaje
mi sie, ze powinni$my patrze¢ na Unie Europejska,
ale przede wszystkim robi¢ swoje, czyli dba¢ o swo-
ja konkurencyjnos¢. I tu niestety znowu dochodzi-
my do tego samego wniosku: jeste$my w Unii, lecz
w praktyce kazdy dba o wlasne interesy.

PJ: Pytanie jak wzmocni¢ swoj glos w Unii Eu-
ropejskiej. Jeste$my czlonkiem struktur unij-
nych, mamy swoje zastrzezenia do zalozen,
ktore uderza w nasza gospodarke, ale cigzko
jest sie z nimi przebic.

AH: Z niektérymi rzeczami udaje nam sie juz do-
ciera¢. Tak jak o polityce ekologicznej jeszcze nie-
dawno w ogdle nie chciano rozmawia¢, tak teraz
w agendzie widnieje juz ekologia i konkurencyj-
no$¢. Za moment, jedli by¢ moze pojawia sie jakies
kolejne problemy, moze ta ekologia zejdzie na drugi
plan i priorytetem bedzie konkurencyjnosé. Wtedy
bylaby szansa na przeprowadzanie jakich$ madrych
reform. To niestety jest proces, ktory trwa bardzo
dlugo. W Stanach, jak sie méwi, ze co$ sie zrobi, to
sie to robi. Tutaj natomiast si¢ méwi, méwi, méwi,
potem si¢ troszeczke robi i tak to niestety wyglada.

KRZYSZTOF KROL
Doradca Spoleczny Prezydenta RP ds. Spoleczenstwa

Informacyjnego

Profit Journal: Podczas swojej wypowiedzi
wspomnial Pan o przepasci, jaka dzieli Europe
i Stany Zjednoczone jesli chodzi o rynek teleko-
munikacyjny. Skad te réznice?

Krzysztof Krél: 20 lat temu Stany Zjednoczone,
jesli chodzi o rynek telefonii komérkowej, byly kra-
jem znacznie op6znionym, natomiast obecnie Stany
Zjednoczone wyprzedzily Unie Europejska w spo-
s6b zdecydowany. 20 lat temu europejscy producen-
ci telefonéw komérkowych typu Nokia, Siemens,
Philips czy Alcatel byli liderami rynku. Dzi$ Alcatel
jest wspSlnym producentem wraz z firma amery-
kariska, Nokia nie przezywa najlepszych dni, czes¢
telekomunikacyjna Ericssona to juz przeszlo$¢, Sie-




mens skupit sie na bezprzewodowych telefonach stacjonarnych, takze Philips
nie wytwarza juz telefonéw komérkowych. Wida¢ natomiast rozw6j Samsunga,
Apple, rozwdj system6w opartych na Androidzie Google’a. Czyli stalo sie co$
niepokojacego i pytanie co takiego? OdpowiedZ moim zdaniem zawiera si¢
w dwoch plaszezyznach. Po pierwsze w Europie sztucznie powstrzymali$my
konsolidacje rynku. W USA mamy kilku operatoréw telekomunikacyjnych, na-
tomiast w Europie jest ich zdecydowanie ponad 100. Blokada konsolidacji przez
europejskich komisarzy poskutkowato gorszymi liniami dostepu do nowocze-
snych technologii i mniejszymi inwestycjami w infrastrukture. Druga plaszczy-
zna to sztuczne ograniczanie marz operatoréw telekomunikacyjnych, przez co
réwnocze$nie spadta jako$¢ infrastruktury i pojawily sie nowe plany, natomiast
po drugiej stronie Atlantyku takie regulacje nie mialy miejsca. Ponadto firmy,
ktére majg oddzialy w réznych krajach europejskich, s za kazdym razem ina-
czej regulowane. Tak jak w bardzo wielu sektorach mamy wspdlna polityke Unii
Europejskiej, tak w przypadku telekomunikacji mamy kilkanascie réznych tech-
nik regulacyjnych, ktére w bardzo wielu przypadkach dzialaja fatalnie na rozwdj
tego rynku. Takim przykladem byt okres sprzed paru lat w Polsce, kiedy to decy-
zja regulatora wprowadzono inne ceny za polaczenia telefoniczne w zaleznosci
od tego, do ktdrego operatora dzwonili$my.

PJ: Jaki model biznesowy powinny przyjac firmy dzialajace w tym sek-
torze aby mégl on si¢ dynamicznie rozwijac i jakie dzialania powinna
podja¢ Unia w celu wspomozenia tego procesu?

KK: W Unii powinni$my mysle¢ o tym, ze kornczy sie czas doplat, wyréwnan
i funduszy strukturalnych. Polska jest beneficjentem tych funduszy i wiele
na tym skorzystalismy. Uwazamy, Ze to si¢ Polsce i Wspélnocie jako calosci
oplacalo. Kolejna perspektywa finansowa tez przyniesie podobne efekty, na-
tomiast w pewnym momencie ten doplyw pieniedzy sie skoriczy. Nalezy sie
do tego odpowiednio przygotowa¢é. Rozwiazaniem jest wiecej gospodarki
wolnorynkowej, jasne zasady biznesowe, mniej regulacji, mniej rozstrzy-
gnie¢ realizujacych jakie$ mityczne wizje paristwa, czy poszczegélnych or-
gandéw Unii Europejskiej, a wiecej zaufania do konsumentdéw i biznesu.

PJ: Jak ocenia Pan polskiego regulatora na tle decyzji urzednikow unij-
nych, jesli chodzi o przeszkody lub wspomaganie konsolidacji rynku
telekomunikacyjnego?

KK: Konsolidacja w Polsce nie wyglada Zle, poniewaz mamy do czynienia
z 4 duzymi operatorami telekomunikacyjnymi, z wieloma operatorami po-
$rednimi sprzedajacymi same usltugi telekomunikacyjne korzystajace z in-
frastruktury tych operatoréw wiekszych. Nie jest to wigc raczej zakres odpo-
wiedzialno$ci polskiego regulatora, lecz unijnego. Sadze, ze to tam tworzone
sa przeszkody dla rozwoju tego rynku.

PJ: Zauwazyl Pan, ze 30% rynku, ktére w Stanach Zjednoczonych na-
leza do ustug telewizyjnych typu Netflix, w Europie stanowia ustugi pi-
rackie. Czy wynika to z wigkszego nacisku na ochrong¢ praw autorskich
i skutecznego egzekwowania prawa?

KK: Ja wierze gleboko w to, ze ludzie s z natury dobrzy i kiedy moga zro-
bi¢ cos$ legalnie, to z tego korzystaja. Moim zdaniem problem skali pirac-
twa w Europie wynika z braku satysfakcjonujacej oferty. W Polsce mamy
bardzo duzo ofert korzystania z serwiséw, ktdre za swoje ustugi pobieraja
oplaty, a tak naprawde udostepniaja najczesciej produkty pirackie, nie-
legalne. To jest problem kreowania oferty, a nie problem przestrzegania
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prawa. Najpierw powinni$my stworzy¢ oferte,
a pdzniej prawo.

LECH WITECKI
B. p.o. dyrektora Generalnej Dyrekcji Drog Krajowych
i Autostrad

Profit Journal: Jakie szanse daja Polsce spo-
tkania w ramach Trojkata Weimarskiego w za-
kresie rozwoju infrastruktury drogowej?
Lech Witecki: Z mojej perspektywy ta najwiek-
sza wspolpraca jakqg mamy na drogach to fakt, ze
jeste$my najwiekszym beneficjentem $rodkéw
z Unii Europejskiej. Wlaénie dzigki temu, ze kwo-
ta ta jest tak niebagatelna (ponad 11 mld euro
przyznane na budowe infrastruktury drogowej)
my mamy caly czas pelne rece roboty. Jak doli-
czymy do tego nasze finansowanie to pula $rod-
kéw wynosi ok. 90 mld zlotych - to bardzo duzo
pracy. Grubo ponad 2500 km drég powstanie
w Polsce wlasnie dzieki temu, a Trojkat Weimar-
ski to cialo, ktére powinno wykorzystaé ten roz-
wdj infrastruktury w celu zachecenia do zwiek-
szenia produkcji i inwestowania w Polsce, ktéra
bedzie dzigki poprawie infrastruktury drogowej
miejscem bardziej przyjaznym inwestycjom. Sa
juz tego efekty: mieliémy juz spotkanie z poten-
cjalnymi inwestorami ktore pokazaly, ze s3 oni
bardzo zainteresowani finansowaniem rdznego
rodzaju projektéw inwestycyjnych przy naszych
autostradach A2 i A4 — to miejsca, gdzie obecnie
koncentrujg sie aktywnie przede wszystkim fir-
my niemieckie i francuskie. Wszyscy slyszeli juz
o amerykanskiej inwestycji w gigantyczne cen-
trum logistyczne, ktoére powstanie przy autostra-
dzie A2. To wlaénie efekty tego, ze ta infrastruktu-
re rozwijamy skutecznie.

PJ: Czy mozemy uczy¢ sie i czerpac z doswiad-
czen francuskich i niemieckich w tej kwestii?
LW: Powiem wprost: my si¢ wrecz uczymy
i czerpiemy, bo chociazby ten system kontroli ja-
ko$ci badania jako$ci drég, ktéry wdrozylismy 7
lat temu, to nie jest nic innego jak tylko korzysta-
nie z niemieckich standardéw BAST. Ta wymiana
iwspolpraca z naszym odpowiednikiem w Niem-
czech, chociazby w Bawarii, to jest co$, co sie
dzieje na co dzien. Sa duzo lepiej rozwinieci od
nas, a my, zeby nie wywaza¢ otwartych juz drzwi
staramy sie po prostu robi¢ to wszystko lepiej.

Z uczestnikami konferencji rozmawiali
PIOTR BUKANSKI, ADAMKUBATY
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Przysztosc¢

zapisana w modelach

Rozmowa z prof. MATEUSZEM PIPIENIEM
- czlonkiem zespotu prof. Jerzego Hausnera tworzacego
raporty Instrument Szybkiego Reagowania.

B Profit Journal: Jaki jest cel raportéw przygotowywanych przez ze-
spol ISR? Kto moze najwi¢cej na nich skorzysta¢?

Mateusz Pipien: Caly projekt ma charakter do$¢ szerokiego i ogélnego przed-
siewzigcia. W ramach komponentu badawczego wykonujemy, jako zespét
makroekonomiczny, analizy i badania nad koniunkturg i budujemy prognozy
makroekonomiczne dla polskiej gospodarki. Moim zdaniem, celem tych dzia-
fan jest wypracowanie pewnych metod wspomagania decyzji. Chodzi przede
wszystkim o decyzje dotyczace udzielania szeroko rozumianej pomocy przed-
siebiorcom w ramach funkcjonujacego prawa zaréwno polskiego, jak tez pra-
wa Unii Europejskiej, w sytuacji spowolnienia gospodarczego.

Jaka role odgrywaja tego typu raporty dla przedsiebiorcow, decyden-
tow politycznych, i wreszcie dla samych obywateli?

Prognozy budowane przez zespdt do spraw analiz makroekonomicznych
majg charakter informacyjny. Polska Agencja Rozwoju i Przedsiebiorczosci
przez te prognozy moze przedstawia¢ scenariusze rozwoju sytuacji gospo-
darczej w naszym kraju, co moze si¢ przelozy¢ na okreslone decyzje pod-
miotéw. Najogdlniej méwiac raportéw nasze maja charakter informacyjny.

Czy dostep do takich Zrédet informacji pozytywnie wplywa na jako$¢
decyzji podmiotow?

Im wiecej zrédet informacji tym lepiej, dostep do nich z pewno$cia poprawia
jako$¢ decyzji. Jednym z podstawowych Zrédet takich informajci, ktére funk-
cjonuje w Polsce od lat jest ,Raport o Inflacji” Narodowego Banku Polskiego.
Prognozy tam przedstawiane majg co prawda pewien poszczegdlny charak-
ter, wynikajacy z kontekstu dziatania NBDP, to jest z prowadzenia polityki pie-
nieznej. PARP natomiast moze prezentowa¢ prognozy sytuacji gospodarczej
w naszym kraju z nieco innej perspektywy. Wlaénie z perspektywy przedsie-
biorstw, przedstawiajac analizy koniunktury w poszczegdlnych dziatach. Poza
najwazniejszymi prognozami, czyli tymi zawartmi w Raporcie o inflacji NBP,
prognozami PARP, tworzonych jest kilka prognoz na przyktad przez Minister-
stwo Gospodarki, Ministerstwo Pracy, dostep do takich Zrédet informacji jest
jednak ograniczony dla podmiotéw gospodarczych.

Jakie sa Zzrédla wzrostu gospodarczego i czy w Polsce uda si¢ utrzymac
dlugookresowy wzrost?

Wzrost w Polsce napedzaé bedzie odbudowujaca sie konsumpcja, ktéra co-
raz szybciej wzrasta. Byt taki okres, ze ta konsumpcja wygasala, ale ona tez

wykazuje wlasciwosci cykliczne i powraca teraz
na $ciezke silniejszego wzrostu. Kolejnym czyn-
nikiem jest odbudowujaca si¢ strefa Euro. Na
wzrost gospodarczy w Polsce przeklada sie to, co
dzieje sie w strefie Euro i wystarczy, ze bedziemy
tam obserwowac nawet staby wzrost, to z racji po-
laczen z naszym krajem, przede wszystkim z go-
spodarka niemiecka, bedziemy mogli zakladac, ze
iw Polsce gospodarka bedzie rosna¢.

W czasie funkcjonowania calego projektu ISR
mieliémy dwie do$¢ wazne sytuacje biorac pod
uwage prognozowanie. Pierwsza sytuacja miala
miejsce w czerwcu 2010 roku, kiedy przedstawili-
$my scenariusz spowolnienia gospodarczego jako
pierwsi. Ten scenariusz potem rzeczywiscie zaist-
nial. Druga trudna i emocjonujaca sytuacja miata
miejsce przy przygotowaniu dziesiatego i jedena-
stego raportu, czyli dwéch najnowszych, ponie-
waz w nich przedstawiliémy scenariusz wyjscia ze
$ciezki spowolnienia i wykluczenie wystapienia
recesji, ktore jeszcze pot roku temu bylo praw-
dopodobne. Raport konsekwentnie przedsta-
wial i nadal przedstawia scenariusz, w ktérym od
czwartego kwartatu 2013 bedziemy notowac ozy-
wienie. Oba przedstawiane przez nas w najnow-
szym raporcie scenariusze s3 pozytywne, w opinii
recenzentdw nawet az za bardzo pozytywne. Ten
optymizm zawarty w raportach ISR jednak poki
co si¢ sprawdza.

Dlaczego zdaniem innych analitykéw wzrost
bedzie nizszy niz zakladaja to wyniki badan
ISR? Czy wynika to z innej filozofii tworzenia
modeli?

Réznica wynika z podejscia do prognozowania.
PARP poprzez raporty makro przedstawia pro-
gnoze, ktdra jest zbudowana w oparciu o model,
w ktérym dlugookresowe prognozy nie wyga-




saja i nie stabilizujg si¢ na okreslonej wartosci.
Pewnym bardzo powszechnie przyjmowanym
podejéciem jest prognozowanie dynamiki zmian
okreslonych kategorii makroekonomicznych,
ktore sg zwigzane ze wzrostem, z wykorzystaniem
tzw. modeli stabilnych. Takich, w ktorych jezeli
siegniemy na cztery, osiem kwartaléw do przodu
to zobaczymy, ze prognoza w ktérym$ momen-
cie sie ustabilizuje na warto$ci, ktéra odpowiada
jakiejs usrednionej wartosci statystycznej. Na-
tomiast nasze podejscie ekstrapoluje czynniki
cykliczne, ktére sa zidentyfikowane w przeszlo-
$ci. Model ekstrapoluje je wiec na nieskonczo-
ny horyzont. By¢ moze z tego wynika dyskusja
o mozliwosci przeszacowania prognoz przez na-
sze podejécie. Osobiécie uwazam, ze w wigkszo-
$ci raportéw, ktore sa publikowane dlugi okres
jest traktowany troche automatycznie. My dhu-
giego okresu nie traktujemy automatycznie, my
traktujemy go konsekwentnie budujac prognozy
poprzez przelozenie na przyszto$é czynnikéw cy-
klicznych zidentyfikowanych w przeszlosci. Czyli
jesli jakie$ zdarzenie wczeéniej mialo charakter
cykliczny i zostalo zidentyfikowane, to zakltada-
my, ze bedzie miato miejsce w przysztodci.

Czy zesp6l tworzac modele jest w stanie prze-
widzie¢, zapobiec temu, ze jakie$ jednorazowe
zdarzenie zostanie uznane za cykliczne i wply-
nie na prognozy zawyzajac lub zanizajac ich
wartosci?

Rzeczywiscie byly zglaszane uwagi na ten temat.
Dlatego przedstawiamy dwa warianty prognoz,
jeden wariant, w ktérym wierzymy, ze czynniki
cykliczne, ktére zostaly zidentyfikowane beda
funkcjonowac i drugi wariant, w ktérym te czyn-
niki cykliczne sa wylaczone. Biorgc pod uwage
obecna sytuacje ta prognoza, ktéra wynika z mo-
delu, w ktérym wylaczamy czynnik cykliczny jest
mniej optymistyczna. Analiza ex post wykazala,
ze prawdziwe wartosci prognozowanych wskaz-
nikéw znajduja sie pomiedzy $ciezkami wyzna-
czonymi przez powyzsze dwa warianty.

Wziecie pod uwage scenariusza prognostycz-
nego, w ktérym wylaczamy elementy cykliczne
w modelu, wynika z przypuszczen co do powaz-
nej, strukturalnej zmiany, jaka miala miejsce po
globalnym kryzysie finansowym. Zmiany te doty-
czg cech cyklu koniunkturalnego swiatowego, eu-
ropejskiego i w konsekwencji réwniez naszej go-
spodarki. Wedlug tych przypuszczen cykl moze
trwaé dluzej, a amplituda bedzie krotsza. My
reagujemy na te przypuszczenia, przedstawiajac
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prognoze co by bylo gdybysmy zapomnieli o elementach cyklicznych, lub,
w podstawowym wariancie, gdyby byly takie jak wczesniej. W mojej oce-
nie, poki co, z danych, ktére obserwujemy dla polskiej gospodarki, nie ma
dowodu na to, ze te czynniki cykliczne ulegly zmianie. Cykl w Polsce trwa
nieco dluzej niz 3 i pét roku i ma taka amplitude, ze w okresach najwyzszego
ozywienia, na przyklad biorac pod uwage tempo zmian produkcji, mozemy
obserwowa¢ dwucyfrowe odczyty tego tempa zmian.

Czy Pana zdaniem idea takich badan tworzonych regularnie juz o 2 lat
si¢ przyjmie i bedzie kontynuowana?

Publikacja raportu wraz z przeprowadzong cala kampanig medialng jest bar-
dzo dobrg formg komunikacji z podmiotami gospodarczymi. Sposob jaki
PARP przedstawia raport i promuje jego zawarto$¢ uwazam za Wzorcowy.
O naszym projekcie duzo si¢ méwi i pisze. Obecnie piszemy ostatni, dwuna-
sty raport, a wigc projekt dobiega konica.. Oczywiscie my, jako zespdl, chcie-
liby$my kontynuowac ten projekt. Wiele sie dzieki niemu nauczyli$émy, zas
sam raport ulegal zmianie dzieki opiniom recenzentéw i ekspertéw.

Planujecie stworzenie raportu obejmujacego dluzszy okres? Na przy-
kfad pigé lat?

Horyzont poéttora roku, dla ktérego opracowujemy prognozy zostal wy-
brany w sposéb arbitralny. Z naszej strony nie byloby zadnego problemu,
zeby wydluzy¢ badz skrécié¢ horyzont prognozowania. Gdybym miat spro-
bowa¢ uzasadni¢ ten wybor to spytalbym jaki horyzont planowania moze
mie¢ typowy odbiorca tych prognoz, czyli np. przedsigbiorca. Nie znam
szczegdlowych badan na ten temat, ale intuicyjnie zakladam, ze horyzont
realnego planowania nie jest zbyt duzy. I te pottora roku prognoz odpo-
wiada potrzebom planowania przedsiebiorcy. W przypadku prognoz na
inny okres niz ten poltoraroczny prawdopodobnie stosowaliby$my inny
aparat metodologiczny.

Czy w przyszlo$ci znaczenie takich prognoz bedzie wzrasta¢? Modele
beda jeszcze dokladniejsze?

Na poczatku nalezaloby sie zastanowié czy przedsiebiorcy rzeczywidcie
potrzebuja takich raportéw. Uwazam, ze tak. Informacja jest jednym z waz-
nych elementéw podejmowania decyzji. Jak juz méwilem, im wiecej takich
prognoz, tym lepiej. Nie wykluczone, ze za niedlugo bedzie nawet za duzo
instytucji, ktére zajmuyja si¢ takimi badaniami. Natomiast jakos¢ i wiarygod-
nos¢ tych prognoz bedzie zawsze weryfikowana przez analize ex post, czyli
przez skuteczno$é prognozowania. Ja za warto$ciowe uwazam takie raporty
wtedy, w ktérych oprécz promocji nowej wersji, w dyskusji rozliczana jest
tez przeszlo$¢ - to jak wyniki prognoz sprawdzaly sie wczeéniej. Dlatego
na przyktad projekeja inflacji i PKB zawarta w raporcie o Inflacji NBP jest
wazna nie tylko ze wzgledu na prestiz instytucji, ale tez dlatego, ze w kilku
waznych dla polskiej gospodarki momentach bardzo dobrze prognozowala
perspektywy wzrostu. Na przyklad w 2009 roku do$¢ precyzyjnie oszacowa-
no tempo wzrostu PKB, mimo, ze instytucje zewnetrzne, takie jak IMF, czy
Komisja Europejska, prognozowaly recesje.

Rozmawial: JAKUB LESNIAK
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Szkota Biznesu

M Let’s face it. Prawie kazdy ambitny, $wiezo upieczony absolwent Uczelni
Ekonomicznej mysli o Wielkim Swiecie Biznesu. Co wigcej, nasze oczeki-
wania nie s3 niskie — absolutnie nikt nie chce zaczyna¢ od robienia kawy
lub bycia ,Copy Managerem”. W koricu jesteémy absolwentami najlepszych
uczelni w kraju! Chcemy restrukturyzowa¢ przedsiebiorstwa, doradza¢ za-
rzagdom, rewolucjonizowa¢ $wiat. Jednak po chwili zdrowy rozsadek bierze
gore i zdajemy sobie sprawe, ze troche trzeba jeszcze na to poczekad.

Czy aby na pewno?

To jest krotka historia moich pierwszych krokéw w BCG.

DZIEN PIERWSZY
Wweekend przed poczatkiem praktyk dostalem telefon z informacja, ze projekt,
na ktory trafie jest poza Warszawg, wiec dobrze, zebym spakowat si¢ na pare dni.
Przyszedlem do biura w poniedzialek o 9.00. Czekal juz sympatyczny
chlopak z IT i wydal mi niezbednik konsultanta: laptopa i Blackberry. Od
réwnie sympatycznych dziewczyn z HRu dostalem Welcome Package, karte
na taksowki i bilet lotniczy. W biurze bylem w sumie godzine. Troche szyb-
ko wszystko sie dzieje. Na jaki trafiam projekt dowiedzialem si¢ z adresu, na
ktéry mialem pojechaé po wyladowaniu.

GEITING TO WORK
Wymyslmy sobie jakis fikcyjny projekt, zeby latwiej bylo to wszystko opisaé.
Wezmy dla przykladu producenta piwa — tak studencko. Zatem przyjezdzam
do browarni, siadam troche przerazony z moim zespolem i pada pierwsze py-
tanie: ,Co wiesz o piwie?”. ,Wiem, ze lubie, jest dobre i kosztuje ~3 z}...”
BCG dysponuje olbrzymig baza wiedzy, tzw. Navigator. Nazwa adekwat-
na, poniewaz jest tam wszystko, co konsultant powinien wiedzie¢ na prawie
kazdy temat, od rynku mleka w Kambodzy, przez rynek finansowy w Chile,
az po informacje jak zarzadza¢ swoim czasem, zeby znaleZ¢ czas na silownie.
Po 3 godzinach bylem ekspertem branzy browarniczej. Znalem caly proces
produkgji, rozwoj rynku w Polsce i na $wiecie, fachowa nomenklature.
Spodziewalem sie, ze zanim zaczne co$ rzeczywiscie robi¢ przejde przez
tygodniowy okres szkolen, wprowadzer, robienia kawy. Ku memu zdziwie-
niy, te 3 godziny wystarczyly.

CZYM WEASCIWIE SIE ZAJMOWALEM?

Jako praktykant, moim gléwnym zadaniem byly robienie analiz, a podstawo-
wym narzedziem pracy — Excel. Moje wczeéniejsze doswiadczenie ograniczato
sie raczej do kolorowania tabelek, ale ponownie, weekend z Navigatorem i umia-
tem wszystko, co bylo potrzebne. Analizowalem firme pod kazdym katem i wy-
ciagalem wnioski. W praktyce wyglada to w ten sposéb, ze starszy konsultant
rozrysowuje, jaka potrzebuje analize, a twoim zadaniem jest zdobycie danych,
analiza i jej graficzne przedstawienie. Brzmi prosto, ale potrafi by¢ bardzo wyma-
gajace. Od samego poczatku jest sie traktowanym powaznie. Ludzie, z ktérymi
pracowalem duzo wymagali od siebie i ode mnie.

Z XIM PRACOWALEM?
Na projekcie jest 2-3 konsultantéw, Project Leader i Partner. Praktykanci

pracuja najblizej z konsultantami. Sg to najczesciej
miodzi ludzie, tylko kilka lat starsi ode mnie. Praw-
dziwi profesjonaliSci — $wietnie zorganizowani,
wiedza czego chca, maja nadzwyczajne zdolnosci
analityczne, aw dodatku s to catkiem sympatyczni
ludzie, z ktérymi nie raz spotykalismy sie w hotelo-
wym barze na drinka po ciezkim dniu. Obserwujac
ich (jak i siebie) zrozumiatem jak szybko cztowiek
si¢ uczy i nabiera doswiadczenia. Chlopaki przed
30, a juz z latwoscia mogliby zarzadza¢ duzym, eu-
ropejskim bankiem.

JAK TO WSZYSTKO JEST ZORGANIZOWANE?
Mimo tego, ze warszawskie biuro nie nalezy do naj-
wigkszych, istnieja odpowiednie komorki wspiera-
jace konsultantéw. Mamy Knowledge Team, ktory
dostarczy Ci wszystkich informacji, ktérych potrze-
bujesz. Mamy Produkcje, ktéra zajmuje si¢ tworze-
niem slajdéw, ktore sa gléwnym $rodkiem komuni-
kacji z klientem. Wszystko po to, zeby konsultanci
mogli skupi¢ sie na tym, co jest najwazniejsze.

Kilka pytan i odpowiedzi, ktére najbardziej inte-
resowaly mnie przed tym jak zaczatem.

ILE SIE PRACUJE?

- 60, gora 70 godzin w tygodniu, najczesciej bez
weekendow;

ILE PrACA?

— Powyzej wszelkich oczekiwan — duzo wigcej
niz bylem w stanie wyda¢;

KEY SUCCESS FACTORS?

— Samodzielnos¢
(nikt nie bedzie Was prowadzil za reke);

- Bardzo szybkie przyswajanie informacji;

~ Analityczne myslenie (wiedzie¢ nie tylko ,jak”
zrobié analizg, ale réwniez ,jakq”);

— Odporno$¢ na stres (na réznych ludzi sie trafia,
zaréwno w zespole, jak i u klienta);

- Wyrozumiata Partnerka/Partner;

Podsumowujgc - tylko probujac mozna sie prze-
kona¢ czy ktos sie do tego nadaje. Przez 3 miesig-
ce praktyk nauczytem sie duzo wiecej niz przez 5
lat studiéw. Prawdziwa szkola zycia i biznesu.

BCG
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Inwestycje alternatywne

INWESTYCJE W WHISKY
— jak wybra¢ wtasciwa butelke?

PAWEL MOROZOWICZ - Zarzadzajacy Portfelami Alkoholi Inwestycyjnych w Wealth Solutions o wartosci okoto 145

mln zl, Sommelier certyfikowany przez prestizows organizacje WSET (Wine and Spirit Education Trust), ekspert w za-
kresie tworzenia prywatnych piwnic, kolekgcji alkoholi oraz budowania portfeli zamoznych klientéw w oparciu o alkohole
inwestycyjne. Posiada wieloletnie kontakty z producentami oraz brokerami zajmujacymi si¢ obrotem winami jako§ciowy-

4y
WealthSolutions

mi. Prowadzil specjalistyczne szkolenia i kursy wiedzy o winie oraz wspéipracowat z wieloma wybitnymi restauracjami.

M Inwestycje w whisky staja si¢ coraz popu-
larniejsze. Do takiej formy lokowania kapitatu
zachecaja wyniki aukcyjne rzadkich butelek
tego trunku. Co jednak trzeba wiedzie¢, zanim
kupimy pierwsza z nich?

Na aukcyjnym rynku whisky o emocje nie trudno.
Nawet gdy aukcje odbywaja sie wylacznie w Inter-
necie, potrafia swoim uczestnikom dostarczy¢ nie-
przecietnych wrazen. Do takiej wlasnie transakgji
doszlo ostatnio na aukcji Whisky-Online Auctions.
W jej trakcie butelka Macallan 1961 z serii Fine &
Rare zostala sprzedana za 6,4 tys. funtéw. Wyda-
wac by sie moglo, ze wynik ten nie jest szczegolnie
emocjonujacy, jesli dodamy, ze najdrozsza sprzeda-
na w historii whisky zostata zlicytowana w styczniu
obecnego roku za bagatela 630 tys. dolaréw.

ZYSKI Z WHISKY
Céz szczegolnego bylo w zwiazku z tym w tej trans-
akeji? To, ze jeszcze w 2008 1. butelke Macallan 1961
z serii Fine & Rare mozna bylo kupi¢ za... 740 fun-
tow. Daje to nam szalony wzrost warto$ci w okresie
pieciu lat 0 765 proc. Cho¢ jest to oczywiscie jeden
z rekordowych przyktadéw, to jednak ciekawych
transakgji na tym rynku mozna spotka¢ wiecej. Na
tej samej aukgji sprzedano miedzy innymi butelke
Macallana z rocznika 1951, za 8,6 tys. funtéw. To
wzrost 0 437 proc. wzgledem cenyz 2011 r.
Oczywiscie takie informacje rozpalaja coraz cze-
$ciej wyobraznie nie tylko kolekcjoneréw i mito$ni-
kéw tego trunku, ale rowniez inwestordw. Szczegél-
nie jedli informacje te skonfrontuje sie z wynikami
indeksu IGS 1000, $ledzacego ceny tysigca butelek
o najwigkszym potencjale inwestycyjnym, przygo-
towywanego przez firme Whisky Highland. Indeks
ten od grudnia 2011 roku do stycznia obecnego
roku wzréstjuz o 122 proc.

NIE NA KAZDEJ WHISKY ZAROBISZ
Rozbudzony takimi informacjami zapat do inwe-

stowania, nalezy jednaka troszke ostudzi¢. Oczywiscie nie kazda whisky moze
dostarczy¢ zyskow. Wiekszo$¢ tego rynku stanowia whisky blended, stanowiace
mieszanke réznych destylatéw. To produkty masowe nie posiadajace potencjatu
inwestycyjnego, podobnie jak mlode beczki, czy nawet seryjnie produkowane
butelki whisky single malt, czyli produkowane z jednego rodzaju stodu w mu-
rach jednej destylarni. Dlaczego?

Wprawdzie w ciagu ostatnich 10 lat warto$¢ eksportu szkockiej whisky
urosta wedtug The Scotch Whisky Association (SWA) o 87 proc., ale wraz
z popytem rosla w ostatnich latach réwniez produkcja. Do tego wedlug in-
formacji podanej w maju przez SWA w ciagu najblizszych 3-4 lat szkockie
destylarnie zamierzajq przeznaczy¢ kwote 2 mld funtéw na inwestycje, ktore
w duzej czesci maja przelozy¢ sie na zwigkszenie produkcji.

W ciagu ostatnich 30 lat liczba beczek lezakujacych w Szkocji wciaz ro-
sla. Wedlug danych wspomnianego juz stowarzyszenia, w Szkocji obecnie
lezakuje ok. 3,4 mld litréw czystego alkoholu, czyli ponad 20 mln beczek!
Dziesie¢ lat temu bylo to ok. 3 mld litréw, a dwadziescia lat temu 2,6 mld.
W 2011 r. w szkockich gorzelniach wyprodukowano ok. 520 mlin litréw
alkoholu (dane za rok 2012 wciaz nie s3 kompletne i nie obejmuja grain
whisky, jednak dane tylko dla malt whisky pokazuja dalszy wzrost produk-
cji). 30 lat temu produkcja byla o polowe nizsza. Warto dodag, ze w2011 r.
sprzedano ok. 380 mln litréw alkoholu, a w 2012 r. ok. 360 mln.

W zwiazku z tym z jednej strony rosng zapasy beczek mtodej whisky, z drugiej
strony maleja zapasy starych rocznikéw. Te drugie s coraz rzadsze, poniewaz ich
ilo§¢ jest ograniczona i nie wystarcza na zaspokojenie rosnacego popytu. Warto
réwniez dodad, ze alkohol z beczek z czasem paruje, co nazywa sie angels share.
Jeslijego poziom spadnie ponizej 40 proc., to zabutelkowanego trunku nie bedzie
mozna juz zgodnie z prawem nazywa¢ szkocka whisky. Dodatkowo, tylko czeé¢
whisky lezakujacej w debie mimo spelnienia tego, ustawowego warunku zawarto-
$ci alkoholu, bedzie dojrzewata w sposdb optymalny, nabierajac odpowiednich
waloréw smakowych. W zwigzku z tym wigkszo$ci beczek nie mozna przetrzy-
mywac w magazynach przez cale dziesigciolecia. Z tych wlasnie powodéw de-
stylat najczesciej trafia do butelek zaledwie po kilku latach od napetnienia beczki.

W obecnej sytuacji potencjat inwestycyjny posiada wylacznie kolekcjonerski
segment tego rynku. Powszechnie dostepne beczki mlodej whisky zalegajace

w magazynach oraz masowo produkowane trunki nie posiadaja takiego waloru.

JAK WYBRAC WEASCIWA BUTELKE?

W celach inwestycyjnych mozna wykorzysta¢ rzadkie edycje kolekcjoner-
skich butelek, w ramach ktérych butelkowane sa stare whisky, wysokiej
jako$ci, najlepiej z najstarszych dostepnych rocznikéw. Do tego na ich po-
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Inwestycje alternatywne

tencjal wplywa renoma destylarni, czy butelkujacej firmy, rzadko$¢ wyste-
powania, specjalna oprawa i oczywiscie wysoka jako$¢ czyli wszystko to co
buduje unikalnos¢ produktu i tworzy jego warto$¢ w oczach kolekcjonerdéw.

Najlepiej fakty te obrazuja zmiany do jakich doszto w skladzie portfela
1000 najszybciej drozejacych butelek whisky na rynku aukcyjnym. Wedlug
Whisky Highland wérdd najlepiej zarabiajacych butelek w ciggu ostatnich
dwoch lat zwigkszyla si¢ liczba whisky starych, przynajmniej 30-letnich.
Tych w przedziale 30-39 lat bylo 14,9 proc. wigcej, 40-49 lat o 5,3 proc.
wiecej, a ponad 50-letnich o 15,4 proc. Tendencje te najlepiej pokazuja, jak
duze znaczenie na rynku whisky ma wiek. Dobrych, starych butelek whisky
jest bardzo malo i z tego powodu popyt na nie jest spory.

Druga tendencja warta odnotowania jest wzrost udzialu whisky pocho-
dzacych z zamknietych destylarni. Dwa lata temu w portfelu 1000 najszybciej
drozejacych butelek bylo ich 134, obecnie znajduje sie ich juz 206. Butelki
takie staly si¢ jeszcze rzadsze, poniewaz powoli koricza sie zapasy starej whisky
z wielu znanych destylarni. Edycje kultowych marek s3 w zwiazku z tym wiel-
kim wydarzeniem. Z tego tez powodu nie ma co si¢ dziwi¢, ze butelki wcho-

dzace w ich sklad szybko zyskuja na wartosci i sg
pozadanym przedmiotem wsrdd kolekcjonerdw.

Ciekawie prezentuje si¢ rowniez wzrost udzialu
w tym portfelu butelek pochodzacych od indepen-
dent bottleréw, czyli specjalistycznych firm, ktére
skupuja od destylarni beczki i zajmuja sie ich butel-
kowaniem oraz wprowadzeniem na rynek. Liczba
tego typu butelek wzrosta z 201 do 317. Wynika to
z prostego faktu, ze beczki niektdrych starych whi-
sky, szczegdlnie z zamknigtych destylarni znajdu-
ja si¢ juz wylacznie w magazynach takich wlasnie
firm, jak chociazby Gordon & MacPhail.

Na koniec nalezy doda¢, rzecz najwazniejsza. Je-
zeli nie posiadamy odpowiedniej wiedzy i doswiad-
czenia, to lepiej porzuci¢ pomysly o samodzielnym
inwestowaniu na tym rynku. W takim wypadku le-
piej sie zwrdci¢ do profesjonalnego doradcy.

Trwa rekrutacja do IX edycji
Akademii Lideréw Rynku Kapitatowego

M Interesujesz si¢ rynkiem kapitalowym i fi-
nansami, chcesz uczy¢ sie od najlepszych i zdo-
by¢ cenne doswiadczenie? Masz w sobie pasje
i determinacje, czujesz si¢ liderem i konsekwent-
nie dazysz do celu? Jezeli studiujesz na minimum
trzecim roku studiow, badz jeste$ absolwentem
uczelni wyzszej, ale nie ukonczyles jeszcze 26 lat
zglos sie do IX edycji Akademii Lideréw Rynku
Kapitalowego! Rekrutacja trwa do 4 maja 2014.

Akademia Lideréw Rynku Kapitalowego to projekt
edukacyjny skladajacy sie z wyjatkowego programu
szkolen i platnych stazy w najlepszych firmach dzia-
lajacych na rynkach finansowych i kapitatowych. Pod-
stawowym celem projektu jest budowa spolecznosci
miodych profesjonalistow rynkéw finansowych.

Akademia Lideréw Rynku Kapitalowego to
przedsiewziecie, ktére kompleksowo wspiera mlo-
dych lideréw w budowaniu ich kariery. Szkolenia
sa uzupelnieniem wiedzy zdobywanej na uczelni:
Rozwdj kluczowych umiejetnosci menedzerskich do
tego nauka od specjalistow, praktykéw rynku z ogrom-
nym doswiadczeniem — prezeséw, czlonkow zarzgdow,
partneréw lub doradcéw z najwigkszych firm w Polsce.
- méwi uczestnik VIII edycji Gabriel Adler, absol-
went Wydzialu Ekonomiczno - Socjologicznego
Uniwersytetu Eodzkiego. Warto dolgczyc do projektu
takze ze wzgledu na niesamowitq atmosfere i przyjaz-
nie, ktdre trwajq dlugo po zakoriczeniu projektu.
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W ubiegltym roku wykladowcami ALRK byli m.in.: Jacek Siwicki (Pre-
zes Zarzadu Enterprise Investors), Andrzej Klesyk (Prezes Zarzadu PZU),
Jakub Karnowski (Prezes Zarzadu PKP), Artur Tomala (Dyrektor Zarza-
dzajacy Goldman Sachs), Jakub Leonkiewicz (Dyrektor J.P.Morgan), Adam
Maciejewski (Prezes Zarzadu GPW) i wielu innych.

Dopelnieniem Akademii jest dwumiesieczny staz na istotnym, pelnym wy-
zwan stanowisku w najwazniejszych firmach i organizacjach rynku kapitatowego,
bedacych Partnerami projektu. — To najlepszy sposéb na skuteczne doskonalenie
kompetencji — twierdzi Anna Mieleszko, koordynator projektu. Praca u boku eks-
pertéw, shadow day z prezesami firm czy program Buddy to elementy programu, ktére
pozwalajq w krétkim czasie znaczgco poszerzy¢ swojq wiedze o rynku i zdoby¢

Udziat w Akademii rozpoczyna sie 30 czerwca uroczysta Inauguracja na Sali
Notowant GPW. Kluczowym elementem projektu jest dwutygodniowe szkolenie
w ekskluzywnym osrodku nad Zalewem Zegrzyniskim. Po zakoniczeniu Szkoly
uczestnicy realizuja dwumiesieczne platne staze w firmach partnerskich.

Natomiast przygoda z ALRK trwa¢ moze dlugo po zakoniczeniu Szkoly
Letniej dzieki dziataniu spoleczno$ci ALRK Alumni. Sg to np. organizowane
tylko dla Alumnéw spotkania networkingowe ,Leadership Evenings” z lide-
rami polskiego srodowiska biznesowego czy Reunion- zjazd absolwentéw
wszystkich edycji. Sie¢ Alumndéw obecnie liczy 230 czlonkéw — dotychcza-
sowych uczestnikéw o$miu edycji Akademii, ktérzy pracuja w wiodacych
firmach na rynkach finansowych w kraju i za granica.

Co roku do Akademii przyjmowanych jest 30 oséb. Udzial w Akademii
jest calkowicie bezplatny. Aplikacje on-line wypelnia¢ mozna do 4 maja
2014 przez strong internetowej: www.alrk.paga.org.pl.

Dodatkowe informacje:
ANNA MIELESZKO, koordynator IX edycji ALRK | amieleszko@paga.org.pl | 22 537 73 31
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Rozmowa z TOMASZEM ZABOKLICKIM
- wspotwlascicielem i prezesem zarzadu PESA Bydgoszcz SA.

B ProfitJournal: Jak Pan ocenia szanse polskiego przemystu kolejowe-
go w zwiazku z wspélpraca w ramach Troéjkata Weimarskiego?

Tomasz Zaboklicki: Uwazam, ze polskie firmy maja bardzo duzg szanse, bo
juz technicznie nadrobili$my zaleglosci w stosunku do tego co mialo miejsce
15 lat temu — dzisiaj réznic tak naprawde nie ma, mozemy si¢ w subtelno-
$ci bawi¢. Jeste$my natomiast jako Polacy sprawniejsi, bardziej dynamiczni,
produktywniejsi, mozemy szybciej reagowa¢ na potrzeby klienta, nie mamy
struktur korporacyjnych tak rozbudowanych i sztywnych jak duze zachodnie
koncerny. Mysle, ze przewozZnicy zagraniczni s3 juz zmeczeni monopolami
cenowymi i sztywnosécia ofert, ktére im si¢ proponuje. Miejmy $wiadomo$¢,
ze na zachodnich rynkach przewozowych panuje juz duza konkurencyjno$¢
w uktadzie pasazerskim. Koleje niemiecki s3 juz nie tylko niemieckie, lecz
konkurujg juz one z przewoznikami prywatnymi, wiec elastycznos¢ jest
potrzeba numer jeden. Tym chyba sie¢ wyrézniamy i z tego powodu na
przyktad wybral nas Deutsche Bahn, dlatego Ze my mozemy przedstawic im
cala game produktéw, z ktérych mogg wybra¢ dla siebie taki, ktory pozwoli
im skutecznie walczy¢ z konkurencja prywatng i stad nasz sukees.

Zgodzi sie Pan ze stwierdzeniem, Z¢ mamy szans¢ Europe Zachodnia
nie tylko dogoni¢, ale nawet przegonic¢?

Najpierw dogonmy i wtedy popracujmy. Miejmy tego $wiadomo$¢, ze od-
stajemy jeszcze w ukladzie infrastrukturalnym sporo w stosunku do wyso-
ko rozwinietych krajéw zachodnich. Skupmy sie na tym, Zebysmy szybciej

jezdzili, tj. z rozsadna $rednia predko$cia: nie
500 km/h przez 10 minut, tylko 200 km/h przez
3 godziny i to juz bedzie bardzo duzy sukces. Te
wizje trzeba wiec rozsadnie mierzy¢, takze pod
katem finansowym. Ale by¢ konsekwentnym -

oto cala sztuka.

Powiedzial Pan, ze nie tyle duze naklady na in-
westycje pozwolily zacza¢ dziala¢ skutecznie,
lecz kryzys. Moglby Pan rozwina¢ te mysI?

Kryzys spowodowal jedng wazna rzecz: wszy-
scy zaczeli oglada¢ pieniadz z kazdej strony. 7 lat
temu wejécie na rynek niemiecki czy wloski nie
byto w ogdle mozliwe. Miala miejsce autarkia,
czyli dbanie o wlasne interesy narodowe i o to,
zeby zamodwienia dostawal producent krajowy.
Przetargi byly realizowane w taki sposéb, ze zad-
na firma zewnetrzna nie miata do nich dostepu
i wszystkie kraje tolerowaly tego typu praktyki:
Niemcy, Francja, Wlochy czy nawet Czesi, nasi
sasiedzi. Tylko Skoda Transportations mogta
dostarcza¢ tabor i nikt wigcej nie miat praktycz-
nie wstepu. Kryzys sprawil, ze zaczgto liczy¢
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pienigdze, zwraca¢ uwage na efektywnosé, stope zwrotu, na to czy
nas sta¢. Potrzeby caly czas rosly, poniewaz tabor sie starzal, postanowiono
wiec pobudzi¢ konkurencyjnoéé. Zmeczenie materialu przewoznikéw bylo
juz bardzo duze i wlasnie dzigki temu otworzono drzwi. Oczywiscie dostep
do przejscia przez te drzwi mialy i moga mie¢ tylko firmy, ktére maja okre-
$lony poziom techniczny. My mozemy pochwali¢ si¢ najwyzszym po-
ziomem technicznym, taki jak ma przykladowo firma Hitachi. Na przyktad
hiszpanskie firmy, ktoére maja kfopoty i kryzys na swoim rynku tez wycho-
dza w strone Francji, w strone Niemiec, ale takze w strone Polski. Myfle, ze
dzieki temu wzrosta konkurencyjnos¢ i rozsypaly sie wszystkie ukladanki.
Oferty staly sie bardziej atrakcyjne zaréwno ekonomicznie jak i pozaeko-
nomicznie, m.in.: gwarancja, szybkos¢ reakcji serwisowej, koszty serwisu,
czy koszty LCC odlozone w czasie. Przewoznicy na tym zyskali. Nie zade-
cydowaly o tym jednak polityczne przeméwienia czy opowiadanie o stra-
tegii lizbonskiej, ale prymitywny aspekt kryzysowy, ktéry wymusit wieksze
otwarcie na inne oferty.

‘Wspomnial Pan rowniez o przeszkodach w rynku transgranicznym. Ja-
kie powinny by¢ priorytety, na ktérych powinni$my si¢ skupi¢ uspraw-
niajac ten sektor?

Przede wszystkim sie¢. Miejmy $wiadomos¢, ze w Polsce jest 2000V,
w Niemczech 15000V, gdzie indziej 25000V, 1500V, 600V... mamy wiec co
najmniej S lub 6 réznych napig¢ sieci, co oznacza, ze przyktadowo pociag ja-
dacy z Warszawy nie dojedzie z tq sama lokomotywa, czy z identycznym na-
pedem do Frangji albo Hiszpanii, gdzie dodatkowo sg tez szersze tory. Wiec
$rodki sg Zle wykorzystywane. Przyszlos¢ nalezy do pociagéw zespolonych,
czyli nie bedzie to juz typowa lokomotywa plus wagoniki — to juz anachro-
nizm zanikajacy powoli tak jak kiedy$ tramwaj konny. Mysle, ze przyszlo§é
nalezy do pociagéw zespolonych i nie bedzie w nich mozliwoéci odlacza-
nia lokomotyw, poniewaz uklad napedowy moze by¢ rozproszony wzdtuz
calego pociagu. To jest rzecz ktéra najbardziej przeszkadza, bo systemy
bezpieczenistwa mozna latwo aplikowaé do pojazdéwiz tym nie ma klopotu.
Szeroko$¢ tordéw to problem tak naprawde tylko miedzy czescia wschodnia
na Litwie, Lotwie, cze$ci skandynawskiej i hiszpanskiej, ale gtéwna szero-
kos¢ toréw jest w wigkszosci krajow europejskich jednakowa. Napiecie juz
nie. Perony? Juz wyszta decyzja unijna, zeby podczas modernizacji dworcéw
ustawi¢ wysoko$¢ progu na 760 mm i to juz jest jakas standaryzacja i okre-
$lenie wizji docelowej jak powinny te proby wygladac. Jest to problem, gdyz
wyobrazmy sobie pociag jadacy z Warszawy, ktéry ma podloge na 760 mm
wijezdzajacy do Katowic, gdzie jest 1100 mm. Niektorzy pokonaja to 50 cm
réznicy, ale osoby starsze lub niepelnosprawne na pewno nie.

Kto powinien nakladac takie odgérne cele? Czy inicjatywa powinna na-
leze¢ do politykow krajowych, czy do Unii Europejskie;j?

Unia Europejska, tylko miejmy $wiadomos¢, ze taka standaryzacja duzo
kosztuje. Ta decyzja zalezy od wizji Unii, jaka bedziemy mieli za 50 lat.

Sadzi Pan, ze realne jest stworzenie takiej jednolitej kolei transgranicznej?
Oczywiscie jest to mozliwe — mozemy wydzieli¢ poszczegélne linie i zaczaé
je powoli ujednolica¢. Wyobrazmy sobie sytuacje, w ktorej wiele napie¢
i wiele urzadzen réznego typu funkcjonuje przez caly czas. W dlugiej per-
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spektywie mozna z tym zy¢, bo jako$ dotychczas
zyjemy. Caly problem w tym, ze koszty takiego
funkcjonowania s przepotezne. Tabor musi by¢
przystosowany do wielonapieciowos$ci, koszty
obstugi, przegladéw i napraw s3 ogromne i pyta-
nie jaki jest tego sens ekonomiczny. Prosze sobie
wyobrazi¢, ze jedziemy samochodem do Niemiec
i nagle musimy zmieni¢ typ silnika zeby uzyskac¢
inne spalanie albo zmieni¢ typ benzyny.

Czyli winny jest brak woli politycznej z powo-
du dlugiego horyzontu czasowego takiej inwe-
stycji? Nielatwo jest zestawi¢ ze soba dlugo-
okresowe zyski, kiedy znaczne naklady trzeba
ponie$¢ w krotkim okresie.

Tu nie chodzi o wolg, ale o ochrone intereséw
danych przewoznikéw krajowych. Kazdy de facto
jest zainteresowany ochrong paiistwa, by méc od-
dali¢ tak zwane uwolnienie rynku w przewozach.
Sami przewoznicy krajowi nie s3 zainteresowani,
poniewaz majg juz sprzet przygotowany do da-
nego napiecia czy do danych regul i utrudniajg
wejscie konkurencji. Mamy wiec tutaj raczej pro-
blem z pilnowaniem wiasnych intereséw. Tak jak
powiedzial prezes Karnowski (Jakub Karnowski,
prezes PKP SA - przyp. red.): przewoznicy kra-
jowi nie zgadzajg sie z decyzjami Unii i tutaj ma
miejsce ten konflikt intereséw. Wszedzie jest pie-
niadz.

Jak ocenia Pan przyszlo$¢ PESY na nastepne
5-10lat?

Wedlug naszej wizji ma to by¢ firma $wiatowa,
ale naturalnie chcemy zeby byla to polska firma,
z siedzibg w Polsce i z kapitalem naszym, kra-
jowym. Chcemy sie rozwija¢, chcemy wej$¢ na
inne kontynenty, chcemy poszerza¢ nasza game
produktowa — za moment bedziemy mieli pie-
trowy wagon, cala rodzine lokomotyw. Sadzg,
ze zainwestujemy w metro, takze zgodne
z ideg firmy produkujgcej pojazdy szynowe:
,wszystko co na szynach” To musi wspolgra¢ ze
soba, w przeciwnym razie zgrzyta marketingowo.
I krok po kroku juz od kilkunastu lat takg strategie
realizujemy dosy¢ skutecznie. Chcemy by¢ réw-
nym graczem w stosunku do duzych koncernéw
zachodnich. Polska potrafi.

Rozmawiali: PIOTR BUKANSKI, ADAM KUBATY
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Paczkomaty

B Walka z monopolista nie jest fatwa, jednak Rafat
Brzoska - prezes grupy kapitalowej Integer.pl S.A.
w ktdrej skfad wchodzi InPost, przekonuje, ze i tak
sukces odniesie ten, kto proponuje najlepszg oferte.

Profit Journal: Czy do Rafala Brzoski przycho-
dza paczki dostarczane przez konkurencje?
Rafat Brzoska: Zdarza si¢ i nie ma w tym nic zle-
go. Lepiej funkcjonowa¢ w warunkach naturalne;j
rynkowej konkurencji niz monopolu. Wlasnie w
takim $rodowisku sukcesy odnosza firmy efek-
tywne i innowacyjne, takie jak Integer.pl. Dlatego
tak bardzo walczymy o demonopolizacje na pol-
skim rynku pocztowym. Obecno$¢ konkurencji
tylko nas napedza i motywuje.

Nie teskni Pan za rozkrecaniem dzialalnosci
od poczatku?

Nie odczuwam takiej tesknoty - przede wszyst-
kim dlatego, ze w naszej firmie caly czas tworzy-
my co$ nowego. Mimo tego, ze jeste$my silng
grupg kapitalowg ze stabilnymi fundamentami i
wielkimi aspiracjami, nie rezygnujemy z wprowa-
dzania nowych rozwigzan. Komoérki Grupy Inte-
ger.pl odpowiedzialne za R&D pracuja z podobna
pasja jak startupy. Wlaénie takie podejécie pozwa-
la nam pozosta¢ gléwnym innowatorem $wiato-
wego rynku pocztowo-kurierskiego. Zawsze bede
dazyl, aby takie podejscie utrzymac.

Juz nie raz wspominal Pan o planowanej ekspan-
sji na rynek amerykanski. Jaka taktyke przyj-
miecie wwalce z zagranicznymi potentatami?
Rzeczywiscie, za okolo 3 lata chcemy preznie funkcjo-
nowac narynku amerykaniskim — do korica 2016 roku
planujemy uruchomi¢ tam 10.000 Paczkomatéw. Jeli
chodzi o nasz rozwéj — przede wszystkim realizujemy
wlasng strategie. Nie zyczymy Zle konkurencj, a jed-
noczeénie jeste$my pewni swojej sity. Mamy ku temu
powody — dynamika naszej ekspansji jest nieporéw-
nywalnie wyzsza od pozostatych uczestnikéw rynku.
Posiadamy takze wiedze i doswiadczenie, w jaki spo-
sob $wiadczy¢ ushugi paczkomatowe. Sama maszyna
czesto bowiem nie wystarcza — o czym przekonat sie
Amazon — wycofujac swoje paczkomaty z Wielkiej
Brytanii i Google — zamykajac projekt w USA.

Paczkomaty trafily juz miedzy innymi do Australii, Arabii Saudyjskiej,
Wielkiej Brytanii czy nawet do odleglego Chile - gdzie projekt przyjat
si¢ najlepiej?

Moze to nieskromne, ale jak najbardziej prawdziwe — Paczkomaty InPost
sprawdzily sie do tej pory na kazdym rynku, w ktérym zdecydowali$my sie
$wiadczy¢ nasze ushugi. W czasach globalizacji preferencje wiekszosci kon-
sumentow s3 podobne, a na wygodna dostawe liczy zaréwno mieszkaniec
Arabii Saudyjskiej, jak i Chilijczyk lub Australijczyk.

Réznice wynikaja jedynie z rozwoju rynku e-commerce — im jest on bar-
dziej dojrzaly, tym wieksze zainteresowanie Paczkomatami, dlatego boom
na nasze terminale odczuwalny jest w szczegdlnosci w takich krajach, jak
Wielka Brytania. Brytyjski rynek e-handlu jest nie tylko najwiekszym w
Europie, ale réwniez jednym z najbardziej dojrzalych. Tamtejsi konsumenci
uwielbiaja e-commerce i caly czas poszukujg skutecznych i komfortowych
metod odbierania towaréw. Mamy tego $wiadomos¢, dlatego obecnie reali-
zujemy gléwny etap naszej miedzynarodowej ekspansji. Na Wyspach stane-
to do tej pory juz 800 naszych maszyn, a docelowo bedzie az 2000.

Na jakiej podstawie wybieracie rejony do ekspansji i konkretne lokali-
zacje na stawianie waszych urzadzen?

W przyszloéci chcemy, aby Paczkomaty pojawily sie w wigkszosci krajow na
$wiecie. To dlatego stawiamy na zréznicowany model biznesowy. Procz rozwo-
ju wlasnej sieci urzadzen, funkcjonujacej pod brandem InPost, stawiamy tak-
ze nawynajem i sprzedaz terminali. Jesli chodzi o dobor lokalizacji — wptyw na
to ma kilka czynnikéw: poczynajac od dojrzatoéci sektora e-commerce iliczby
uzytkownikéw, przez prognozowang dynamike wzrostu na rynku, az po moz-
liwo$¢ zawierania uméw partnerskich z silnymi graczami, do ktérych nalezg
m.in. operatorzy pocztowi i kurierscy oraz miedzynarodowe sieci detaliczne.

Czy wedlug Pana panstwo powinno ulatwia¢ ekspansje polskim przed-
siebiorstwom w postaci dotacji lub grantéw?

Wepieranie dzialari polskich przedsiebiorcéw przez paristwo zawsze bedzie
pomocne. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze pieniadze, granty, dotacje wcale
nie s3 najwazniejsze. Oczekuje kolejnych utatwien dla polskich firm. Doma-
gam sig, by paristwo dbalo o to, by konkurencja na rynku byta jak najbardziej
sprawiedliwa. Zadanie numer jeden z perspektywy naszej spotki to bez wat-
pienia pelne uwolnienie polskiego rynku pocztowego.

Zastanawial si¢ Pan nad relokacja dzialalnosci?

Nie widze konieczno$ci przenoszenia dzialalnosci. Jesteémy polska firma,
ktora przenosi krajowy sukces na arene miedzynarodowa. Marzy mi sig, by
dolaczy¢ do bardzo waskiego grona polskich przedsigbiorstw globalnych i

trwale promowac rozwigzania made in Poland na $wiecie.

Rozmawial: MACIEJ GNUTEK
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Tutaj zapisz pomyst na swéj biznes.
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KYC jako
zawod
przysztosci

Wywiad z KRZYSZTOFEM HOFFMANEM,
analitykiem KYC, UBS Krakéow

B KYC, AML, due diligence - te tajemnicze
skroty i terminy coraz cze$ciej pojawiaja sie w
ogloszeniach o prace. Jak je rozumie¢, jak roz-
rozni¢? Czy dotycza one tego samego procesu?
AML (czyli Anti-Money Laundering) w in-
stytucji finnsowej dotyczy wszystkich zadan
zwiazanych z zapobieganiem praniu brudnych
pieniedzy i z przeciwdzialaniem terroryzmowi.
AML zajmuje sie tworzeniem caltych proceséw
dot. ryzyka zwiazanego z klientami UBS i to
wlaénie ten zespdt podejmuje ostateczng de-
cyzje o zaakceptowaniu danego ryzyka (a tym
samym klienta) badZ nie.

Skrét ,KYC” oznacza zespoly Know Your
Customer/Client. Zobrazujmy: co to znaczy, ze
UBS ‘zna swojego klienta’? To znaczy, ze jeste$my
w stanie w pelni udokumentowaé to kim nasz
klient — np. firma jest, czym sie zajmuje, czy jest
regulowany, czy notowany na gieldzie etc. Sg to
elementy danych, ktére zbieramy, zeby dogleb-
nie pozna¢ wszystkich klientéw. Krétko méwiac,
procesy KYC  to wszystkie procesy zwigzanie ze
zbieraniem dokumentacji, ktéra pdzniej bdzie
wykorzystana przez analitykéw do wykonania
tzw. due dilligence. Due diligence za$ jest to pro-
ces, w ramach ktérego, dane oraz informacje na
temat klienta podlegaja interpretacji z uwzgled-

Partner Merytoryczny

nieniem wszelkich szczeg6tow. Due diligence dotyczy w zasadzie wszyst-
kich proceséw AML, w tym KYC.

Analitycy KYC nigdy nie ignoruja zadnych watpliwosci, ktore si¢ poja-
wiaja podczas weryfikacji klientéw. Przykladem moze by¢ wzbudzajacy po-
dejrzenia profil dziatalnoéci — przypuéémy, ze mamy firme, ktora zajmuje sie
eksportem lalek na malj skale, a w pewnym momencie zglosi si¢ do naszego
banku z $2 000 000 000 do zainwestowania. W takich sytuacjach od razu
widzimy, ze kwota ta jest podejrzana (gdyz nie zgadza si¢ z profilem dziatal-
noéci i mozliwosciami przychodu danej firmy) i w takich wlasnie przypad-
kach kluczowa jest ta nalezyta staranno$¢ czyli wspomniane ,due dilligence’

Kazda instytucja finansowa, w tym UBS, jest tez zobowiazana do wyszu-
kiwania tzw. informacji negatywnych (czyli negative news). Ponadto jeste-
$my zobowiazani do wykrywania tzw. PEP’6w (Politically Exposed Person),
czyli 0s6b, ktére maja/moga mieé powigzania polityczne.

Dlaczego KYC to tak wazny proces i do czego jest wykorzystywany?
Tak jak wspomnialem wczesniej

proces KYC pozwala nam na nalezyte
rozpoznanie ryzyka zwiqzanego z praniem
brudnych pieniedzy, z prowadzeniem
interesow i z naszym klientem.
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Na podstawie danych, ktére zbieramy w trak-
cie rozpatrywania nowego klienta lub podczas
tzw. periodic reviews (przegladéw okresowych)
jesteSmy w stanie stworzy¢ syntetyczny po-
ziom ryzyka zwiagzanego z klientem i zastoso-
waé odpowiednie monitorowanie. Niezaleznie
od tego, czy beda to transakcje czy informacje
niepochlebne zwiazane z klientem (np. ewen-
tualne kary finansowe, powiazania z sankcjami,
vulnerable business activities takie jak przemyst
wydobyweczy, szczegdlnie diamenty) to wszyst-
ko niesie ze sobg ryzyko zwiazanie z praniem
brudnych pieniedzy. Informacje te weryfikuje i
ostatecznie ocenia departament AML. Do cze-
go proces ten jest wykorzystywany? Na pierw-
szym etapie, kiedy klient chce nawigzac relacje
z naszym bankiem za pomocg KYC jestesmy w
stanie wylapa¢ wszystkich takich klientow, kto-
rzy s3 podejrzani badZ tez moga mie¢ zamiar
wykorzystywaé konto w naszym banku do pro-
wadzenia jakich$ nieczystych interesdw, jeste-
$my w stanie takich klientéw zidentyfikowac¢ i
zaniecha¢ wspdlpracy z nimi

Za pomoca KYC mozemy odpowiednio za-
adresowac to ryzyko, czyli przekaza¢ do odpo-
wiednich komdrek wewnetrznych banku, ktére
zajmga si¢ oceng tego ryzyka i zgodza sig, badz tez
nie, aby dany klient rozpoczat wspélprace czy zo-
stal w naszym banku. To na pracy mojego zespotu
polegaja inne departamenty przy zawieraniu swo-
ich transakcji. Mozna powiedzie¢, ze stanowimy
pierwsza (w niektérych przypadkach druga) linie
obrony banku przed klientami, ktorzy np. chcieli-
by pra¢ pieniadze lub finansowac¢ terroryzm.

Jak praca w departamencie KYC wyglada na
co dzien?

Departament KYC dzieli si¢ na dwa glow-
ne dzialy: Onboarding, czyli wprowadzanie
nowych klientéw do banku; drugi to dzial
Periodic Reviews, czyli okresowy przeglad
klientéw. Na co dzien obydwa dzialy zajmuja
jeden open space, dzieki czemu przeplyw in-
formacji i komunikacja pozostaja na wysokim
poziomie. Kazdy dzien standardowo zaczyna-
my od sprawdzenia maili. Wykonujemy sporo
telefondw, piszemy maile, zbieramy tez dane z
internetu na temat konkretnego klienta, szu-
kamy powiazan, sprawdzamy strony regulato-
réw, czasami znajdujemy nowe przepisy, ktére
musza by¢ wziete pod uwage przy wykonywa-
niu wczeéniej wspomnianego juz due diligence.

Kiedy przychodzi pora na przeglad okresowy klienta, sprawdzamy co
wiemy o danej firmie na dzien dzisiejszy. Zbieramy potrzebne informa-
cje, a nastepnie poddajemy je analizie. W zaleznoéci od skomplikowa-
nia i ryzyka zajmuje to mniej lub wiecej czasu. Nastepnie, uwzglednia-
jac aktualne regulacje, zastanawiamy sie jak nalezy zanalizowa¢ danego
klienta. Informacje mozemy wyszukaé sami (wywiadownie gospodar-
cze, internet) badz uzyskac je bezposrednio od klienta. Najistotniejsze
jest wyszukanie mozliwych zmian (np. w strukturze posiadania firmy).
Jezeli wyszukamy przypadki, ktére przez nasze procedury nalezy pod-
nies¢ jako ryzyko to wtedy w ramach codziennych obowiazkéw nalezy
je zglosi¢ do odpowiednich komédrek banku. Generalnie praca w de-
partamencie KYC jest bardzo ciekawa i ré6znorodna. Kazdego dnia spo-
tykamy sie z nowymi przypadkami, dowiadujemy sie nowych rzeczy i
budujemy obraz klienta banku UBS.

Jaki jest zasieg tego procesu, czy KYC to proces globalny?

Tak, teraz juz mozemy $mialo powiedzie¢, ze KYC to proces globalny. Kie-
dy startowaliémy z naszym zespolem jakies 2,5 roku temu, byliémy tylko
sekcja Periodic Reviews i wykonywalismy to dla trzech regionéw: Europy
Wschodniej i Centralnej, Ameryk, oraz regionéw Azji i Pacyfiku. Aktualnie
w UBS Krakéw mamy juz wszystkie procesy zwigzane réwniez z Onboar-
ding’iem i jeste$my w kontakcie z osobami zajmujacymi si¢ sprzedaza pro-
duktow i ustug UBS oraz z dzialu Compliance.

Jaki jest idealny profil analityka KYC?

Kandydat do pracy w dziale KYC to osoba ciekawa, ktéra lubi szuka¢ infor-
macji, by¢ na biezaco i ciagle dowiadywa¢ sie nowych rzeczy. Idealny ana-
lityk KYC nie zraza si¢ chwilowymi niepowodzeniami, zna jezyki obce i ma
bardzo dobre zdolnosci komunikacyjne, ktore przydaja sie w bezposred-
nich kontaktach z innymi departamentami UBS na calym $wiecie. Mimo
tego, ze pracujemy w banku, wyksztalcenie finansowe nie jest kluczowe,
chociaz pomocne.

Najwazniejsze sq: umiejetnosc logicznego
myslenia i interpretowaania szeregu
roznych informacji, i chec do dziatania.

Reszte wiedzy specjalistycznej pomagamy uzyskac za pomoca szkolen i co-
dziennego dzielenia sie wiedza w ramach zespoltéw.

3 UBS
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Biznes

Steering for
Sustainable
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There are numerous examples of companies that have gotten into trouble,
and even perished, due to uncontrolled growth. For more and more entrepre-
neurs it has become difficult to get new funding for their investments. Banks
and other lenders have become more critical and want to limit the credit risk.

An analysis of the sustainable growth is a good and simple tool that can
be used to support financial forecasts. It can help a credit application, by
showing how a business has grown. Moreover, such an analysis also helps
to consider how growth can be managed. After the definition of the concept
of sustainable growth we present two examples to show how growth can be
steered.

SUSTAINABLE GROWTH
In general, a growing turnover requires an increasing investment in all kinds of
assets. To finance these investments the company can retain earnings or apply
for aloan. These funds are rather limited however, sooner or later the company
needs to attract new equity financing to support its growth. Many company-
-owners are reluctant to do this. There are several reasons for this reluctance.
First of all, it is difficult to find investors willing to invest in new equity finan-
cing nowadays. Secondly equity financing can change the control of power in
a company (Vermeeren, 2007a). These reasons form a serious barrier on the
funds that are potentially available to a company and lead managers to accept
a higher debt level for their company. Consequently, the higher debt level will
lead to a higher financial risk for the company. For this reason it is relevant
to know how much growth would be manageable without accepting a higher
financial risk. This so-called “sustainable growth” is the sales growth that can
be achieved without attracting new external equity financing.

For our discussion, we assume that: (1) management of the company wishes
to maintain a certain capital structure, which is the ,target capital structure” and
(2) management is unwilling or unable to attract new equity (Higgins (2007)).

Growth

The consequence of assumption (1) is that an
increase in assets will lead to a relatively equally
large expansion of its different sources of funds:
debt and equity. So an investment that leads to
a 20% increase in assets goes hand in hand with
an increase in the debt of 20% and an increase in
equity of 20%. The size of the investment is due to
assumption (2) limited by the retained earnings.

Imagine that the target capital structure of the
company is 70% equity and 30% debt. Because of
expected sales growth the company needs to in-
vest 100. An investment of 100 should be funded
by 70 additional equity and 30 additional debt. If
the company made profits of 10, the investment
will be rejected because even with a maximum
retention rate of 100% the company can fund
only 10 equity by retaining all earnings. We see
that the retained earnings limit the possibilities of
sales growth. The sustainable growth rate of sales
equals the growth rate of the company’s equity.

From this follows that the sustainable growth
rate, Sg, can be defined as:
Sg= (Et=l - Et:O) /Et=0 (1]
Where Sg= Sustainable growth rate;

E_, = Equity in the beginning of the period;
E_, = Equity in the end of the period

The only source of new equity will be from re-
tained earnings because the company does not
want or cannot attract new equity (assumption
1). Let R be the retention rate, the fraction of the
earnings that will be retained and not distributed
as a dividend. Then we can rewrite [1] into

(2]
(3]
[4]

Sg=RxEarnings / E_.

Because the Return On Equity (ROE) is:
ROE = Earnings / E_,

We can rewrite equation [2]:
S¢g=RxROE
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The return on equity ROE is a widely known ratio that is often used in the
financial analysis of companies. By multiplying this ratio with the retention
rate R we can easily find the sustainable growth rate.

Which underlying key-variables are now decisive for the sustainable
growth rate? For that, we need to look at the dividend policy of the firm and
the factors that affect the return on equity.

THE DIVIDEND POLICY

The company can either distribute its profit or part of its profit to the owners
of the company, or retain it. That part of the profit, which the company di-
stributes, is called the dividend pay-out ratio; that part of the profit that the
company retains is the retention ratio.

RETURN ON EQUITY
Three components of the Return On Equity (ROE) are (Higgins, 2009,

p 38): the profit margin, the asset turnover and the financial leverage.

ROE =(Net Profit / Sales) x (Sales / Assets) x (Assets / shareholders’ equ-

ity,_,) [S]
Or:
ROE = Profit Margin x Asset Turnover x Financial Leverage [6]

The profit margin, P, tells us how much profit we earn for every euro of sales;

investments in assets. The financial leverage (L) is
a ratio that tells us about the proportions of debt
(liabilities) and equity in the capital structure’.
Substitution of [6] in [4] gives:

Sg = R x Profit Margin x Asset Turnover x Finan-
cial Leverage

Or

Sg=PARL [7]

A closer look to the components of this sustaina-
ble growth equation shows us four ratios, two of
them, Retention Rate and Financial Leverage re-
fer to financial decisions, the others, Profit Mar-
gin and Asset Turnover refer to operating deci-
sions. The sustainable growth equation implies
that if the company changes sales growth Sg, one
or more ratio’s must change. From the other per-
spective changing operating results by changing
profit margin or asset turnover or changing capi-
tal structure (leverage) or dividend policy (reten-
tion rate) will lead to another sustainable growth
rate. Table 1 shows relations and some examples
of management decisions that influence sustaina-

the asset-turnover, A, tells us how much sales we generate for every euro of  ble growth.
The relations between management decisions and sustainable growth
Sustainable
Growth
Operating Financing
Decisions Decisions
T
A l Profit Margin R L
Asset Turnover 9 Retention Rate Leverage

1 Change investory
levels

Increase prices
Lower costs T

Change credit
terms (accounts

Divident Policy J Capital Structure J

receiveable)

I Pay less dividends

Borrow or pay

Consider leasing

Change credit (retention rate up) back debit
terms (accounts | :
payable)
Pay more dividends
I (retention rate buy back shares
down)

or renting assets

1 Assets = Liabilities + Equity; Assets/ Equityt=0 = (Liabilities + Equityt=0)/ Equityt=0= (Liabilities / Equityt=0) +1
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ACTUAL SALES GROWTH IS LESS THAN THE SUSTAINABLE GROWTH
It is time for a practical example now. The first part of table 2 shows data
derived from annual reports of a company. The second part shows the four

components of the sustainable growth equation, the
sustainable growth rate and the actual growth rate.

Table2: Sales growth and sustainable growth

2009 2010 2011 2012 2013
Sales 29.670 31.330 34,367 36,968 37.772
Earnings after Taxes 1.779 2.369 2,645 2.698
Total Assets 14.473 15.494 16,051 17.279
Equity 4911 7.151 6,295 8.244
Divident 3.147 0 0 3,500 750
Profit Margin (P) 5,68% 6,89% 7,15% 7,14%
x Asset Turnover 2.16 2,22 2,30 2,19
x Leverage (L+(Liabilities/E)+1) 4,60 3,15 2,24 2,74
= Return on Equity (ROE) 56,5% 48,2% 37,0% 42,9%
x Retention rate (R) 1,00 1,00 -0,32 0,72
- Sustainable growth (R) 56,5% 48,2% -12,0% 30,9%
Sales growth 5,6% 9,7% 7,6% 2,2%
Sg-g 50,9% 38,5% -19,5% 28,8%

Table 2 shows that the actual sales growth stays behind and is far below the su-
stainable growth rate for all years except 2012. The sustainable growth rate has
a decreasing trend over the years (from 56,5% in 2010 to 31% in 2013) with
a negative sign in 2012 because dividend payments exceeded profits.

The actual growth drops from 10% in 2011 to only 2% in the year 2013. If
we account for inflation than the real growth is negligible. The profit margin
of sales is stable (around 7%), the retention rate is variable, and the asset
turnover is also stable (around 2.2). The financial leverage improved from
4.6in 2009 to 2.7 in 2013, which means that the company has replaced a re-
latively high debt in equity. The conclusion is that there is a wide availability
of funds in a company that does not seem to be growing. And its capital
structure is strengthened.

The rate of return on equity might be reasonable. Depending on the risk
of the activities of the company the rate of 7.14% could be sufficient. Ho-
wever, it should not be forgotten that a substantial portion of this profitabi-
lity is earned through the use of relatively ,cheap” borrowed capital, which
forms the company’s, financial leverage (Vermeeren, 2007b). Before a final
verdict can be given about the actual growth, lagging behind the sustainable
growth rate we should know in which part of the life cycle the company is.
It makes a lot of difference whether the enterprise is in the growth phase
at the beginning of the cycle or at the end of the cycle. It is also important
to consider whether the sector in which the company operates is growing
strongly or not. When the actual growth of the company is significantly dif-
ferent from the sector, the problem must be sought within the enterprise
and management needs to take action by looking for interesting investment
projects. Growth alone is not sufficient; the growth must also lead to suffi-
cient returns. The investment should yield more than the cost of capital of

own and borrowed capital, otherwise value will
be destroyed rather than created.

If there are no interesting investment oppor-
tunities available then the company could better
pay back the available funds to its investors. The
company could for instance buy back shares or
use profits to pay out dividends, this will incre-
ase the return on equity. Another possibility is to
look for new fast-growing take-over candidates.
But even then, it can only do so when value is cre-
ated for shareholders. To summarize, in this case
the solution is to pay higher dividends, buy back
shares, to look for interesting investment projects,
or to look for take-over candidates.

ACTUAL GROWTH EXCEEDS SUSTAINABLE
GROWTH

In table 3 we summarized the data of a compa-
ny that grows much faster than the sustainable
growth rate.

What can the company do now? The company
is clearly in need of equity. Issuing equity is not
always easy. Often it is expensive and it can di-
srupt the controlling power of current sharehol-
ders. With such a strong growth it is inevitable
for the company to attract new equity because
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Table3: Sales growth and sustainable growth

2009 2010 2011 2012 2013
Sales 20.000 30.000 45.000 75.000 130.000
Earnings after Taxes 3.000 4.000 6.000 8.500
Total Assets 14.000 30.000 50.000 85.000
Equity 10.000 12.000 15.000 18.000 22.500
Divident 1.000 1.000 3.000 4.000
Profit Margin (P) 10% 8,89% 8.005 6.54%
X Asset Turnover 2.14 1.50 1.50 1.53
x Leverage (L+(Liabilities/E)+1) 1.40 2.50 3.33 4,72
= Return on Equity (ROE) 30.0% 33.3% 40.0% 47.2%
X Retention rate (R) 0.67 0.75 0.50 0.53
- Sustainable growth (R) 20.0% 25.0% 20% 25.0%
Sales growth 50.0% 50.0% 66.7% 73.3%
Sg-g -30% -25% -46.7% -48.3%
the high leverage (high debt) will lead to inso- CONCLUSIONS

Ivency. A good planning of the capital structure is
therefore necessary. Retaining profits is certainly
a good alternative in the short term. The compa-
ny returns about half the profits as a dividend to
the shareholders. Less dividends is an option but
there is no doubt that management needs to show
the shareholders a reasonable expectation of re-
turn generating new investment projects.

The profit margin is deteriorating and the asset
turnover is stabled yet significantly lower in the last
three years as compared to the year 2009. Suppose
that the company is able to get its profit margin le-
vel back to the level of 2009, for instance by working
more efficiently and/or to ask higher prices. With
a higher profit margin in this case there are two ad-
vantages for the company: more profit and a brake
on the exorbitant sales growth. More efficient use
of capital is also required. For example, by applying
a better inventory policy (increasing the inventory
turnover), or by improving the accounts receivable
policy (discounts or better handling of collecting
money from customers). These actions will help in-
crease the Asset Turnover.

If the above-mentioned action do not work then
the timely offering for sale of the company to a cash-
-rich company is still a better option than bankruptcy.

The sustainable growth analysis turns out to be a useful starting point when
analysing the performance of a company. The sustainable growth rate de-
pends on four key-variables: profit margin, asset turnover ratio, capital
structure (leverage), and profit retention. Thus, any pressing points in the
area of profitability, efficient use of capital employed, capital structure and
dividend policy become immediately visible and can be steered towards
a better alignment of the actual revenue growth and sustainable growth.
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2 Assets = Liabilities + Equity; Assets/ Equityt=0 = (Liabilities + Equityt=0)/ Equityt=0= (Liabilities / Equityt=0) +1
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Niepotrzebne

zmiany w OFE

Konsekwencje nie wejscia w Zycie rzgdowych zmian w systemie
emerytalnym dla finanséow publicznych w 2014 r.

ALEKSANDER EASZEK, Forum Obywatelskiego Rozwoju

M Jezeli 31 stycznia 2014 nie weszlyby w zycie
uchwalone przez Sejm w grudniu zmiany w sys-
temie emerytalnym, to nie spowodowaloby to
katastrofy finanséw publicznych. Grozba takiej
katastrofy to falszywa wymdwka majaca uzasad-
ni¢ rekordowo szybkie tempo uchwalania zmian
w systemie emerytalnym przez parlament. Ma
ona takze usprawiedliwi¢ wprowadzanie w zy-
cie fundamentalnych zmian w systemie emery-
talnym, bez wcze$niejszego rozwiania zasadni-
czych watpliwosci dotyczacych ich zgodnosci
z Konstytucja RP.

Dyskusja nad systemem emerytalnym w Pol-
sce powinna dotyczy¢ przede wszystkim bezpie-
czenistwa wyplat emerytur w przyszlosci, tym-
czasem rzad proponowane przez siebie zmiany
uzasadnia zlym stanem finanséw publicznych.
Jest to niespodziewana zmiana, bo jeszcze przed
paroma miesigcami w oficjalnych dokumentach
rzagdowych przedstawiano optymistyczne pro-
gnozy, wskazujace na stopniowe obnizanie w ko-
lejnych latach wielkosci dtugu publicznego i defi-
cytu w relacji do PKB.

Obecnie za$ to wiasnie zla sytuacja finanséw
publicznych stanowi gléwne uzasadnienie eks-
presowego tempa procedowania rzadowej usta-
wy przez parlament. Negatywne dlugookresowe
skutki forsowanych przez rzad zmian, zardéw-
no dla przysztych emerytéw, jak i perspektyw

rozwojowych Polski, byly wielokrotnie juz omawiane m.in. w raportach
KOBE czy FOR2.

Jednoczesnie skala i znaczenie potencjalnych, krotkookresowych korzy-
$ci dla finanséw jest przez rzad wyolbrzymiana.

1. Ryzyko przekroczenia przez panstwowy dlug publiczny drugiego

progu ostroznosciowego (55% PKB) w 2014 roku, nawet bez zmian
w OFE, jest niewielkie.
Wedlug ,Strategii zarzadzania dlugiem publicznym w latach 2014-2017",
ktora rzad przyjat we wrzeéniu 2013 r., bez zmian w OFE panstwowy dlug
publiczny (PDP) na koniec 2014 roku wyniesie 55,5% PKB. Jednak zgodnie
z ustaw o finansach publicznych (art. 38a) wielko$¢ dtugu denominowane-
go w walutach obcych mozna ponownie przeliczy¢, uwzgledniajac $rednio-
roczne kursy walut zamiast kurséw z konica roku i dodatkowo pomniejszy¢
wielkos¢ dlugu o kwote wolnych $rodkéw, stuzacych przefinansowaniu po-
trzeb pozyczkowych na kolejny rok. Wedlug szacunkéw rzadu, powinno to
obnizy¢ wielko$¢ panstwowego diugu publicznego do 55,1% PKB. Biorac
dodatkowo pod uwage wyrazny wzrost aktywnosci gospodarczej obserwo-
wany pod koniec 2013 1. i perspektywe jego kontynuacji w 2014 r., ryzyko
przekroczenia przez PDP progu 55% PKB jest niewielkie. Moze ono by¢
jeszcze dalej ograniczone dzieki prywatyzacji.

2. Nie wej$cie w zycie zmian w systemie emerytalnym 31 stycznia 2014
nie musi oznacza¢ wzrostu deficytu budzetowego w 2014 roku

Nie wejécie w Zycie zmian w systemie emerytalnym 31 I 2014 roku, zgod-
nie z rzagdowym uzasadnieniem projektu ustawy, zwiekszyloby wydatki bu-
dzetu paristwa o 8,2 mld zI. Biorac pod uwage prawdopodobnie szybszy od
zalozen budzetowych wzrost gospodarczy w 2014 roku, a co za tym idzie
- wyzsze wplywy podatkowe, mozliwe bedzie sfinansowanie dodatkowych
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wydatkéw bez wzrostu deficytu. Nalezy tez pod-
kregli¢, ze rzad wcigz ma pole do manewru po
stronie wydatkéw, gdzie dziatania powinny sku-
pi¢ sie na: przegladzie i ograniczeniu wydatkéw
administracji publicznej (m.in. likwidacja dublu-
jacych sie instytucji, szersze niz dotychczas wyko-
rzystanie centréw ustug wspélnych), przegladzie
wydatkéw socjalnych (ograniczenie wydatkoéw
trafiajacych do innych, niz najbardziej potrzebu-
jacy), przegladzie preferencji podatkowych (czy
poszczegolne preferencje rzeczywiscie efektyw-
nie realizujg cele, dla ktérych byly tworzone).

Druga konsekwencja nie wejécia w zycie usta-
wy 3112014 roku bylyby o 15,4 mld zI nizsze od
planéw dochody FUS. Najprostsza metoda sfi-
nansowania powstatej luki jest nieoprocentowana
pozyczka od budzetu panistwa (pozyczka taka nie
zwigksza deficytu budzetu paristwa).

Nie wejscie w zycie zmian w systemie eme-
rytalnym 31 I 2014 roku zwiekszytoby potrzeby
pozyczkowe budzetu paristwa brutto o mniej niz
30 mld zt do ok. 160 mld zt. Kwota ta zapewne
bedzie nizsza dzigki szybszemu od zalozonego
w budzecie wzrostowi gospodarczemu. W kaz-
dym wariancie bedzie to mniej niz wynosily po-
trzeby pozyczkowe brutto w 2013 roku (166 mld
z}) 12012 (169 mld zt). Pozyskanie tych srodkéw
nie bedzie stanowi¢ problemu - juz na poczatku
grudnia 2013 roku Ministerstwo Finansow zreali-
zowalo 20% potrzeb pozyczkowych na przyszly
rok oraz oglosilo, ze planuje zebranie wszystkich
potrzebnych érodkéw do lipca 2014 roku.

3. Zmiany w OFE maja tylko niewielki wptyw
na wyjscie Polski z unijnej procedury nad-
miernego deficytu.

Ministerstwo Finanséw (MF) uzywajac meto-
dologii rachunkéw narodowych ESA9S znacznie
zawyza korzystny wplyw proponowanych zmian
w systemie emerytalnym na poziom deficytu sek-
tora finanséw publicznych. Wedlug szacunkéw
MF, proponowane zmiany ogranicza ten deficyt
w 2014 roku o 1,2% PKB. Nalezy podkredli¢, ze
we wrze$niu 2014 r. dotychczasowa metodolo-
gia rachunkéw narodowych ESA9S zostanie za-
stapiona przez nowy system sprawozdawczosci
ESA2010. Wedlug niego proponowane zmiany
w systemie emerytalnym zmniejsza deficyt sek-
tora finanséw publicznych w 2014 roku tylko
0 0,5% PKB (szacunki Komisji Europejskiej),
czyli 0 0,7% PKB mniej niz szacuje MF. Ta roz-
nica wynika z tego, ze wedlug ESA2010 przejecie
przez panstwo aktywoéw OFE, ktéremu towarzy-

szy przejecie przez panstwo zobowigzan emerytalnych, nie zmniejsza de-
ficytu. Komisja Europejska bedzie oceniaé postepy Polski w zmniejszaniu
deficytu sektora finanséw publicznych w 2014 roku na podstawie ESA 2010
ito w oparciu o t¢ metodologie beda podejmowane decyzje dotyczace zdje-
cia z Polski procedury nadmiernego deficytu.

Na skutek wejécia w zycie zmian w systemie emerytalnym, Polska moze
przesta¢ by¢ traktowana jako kraj budujacy powszechny, obowiazkowy,
prywatny filar kapitalowy (decyzje w tej sprawie podejmuje Eurostat). Jest
to istotnie, poniewaz kraje te sa objete specjalna klauzula Paktu Stabilno-
$ci i Wzrostu. By wyjs¢ z procedury nadmiernego deficytu, nie musza one
obniza¢ deficytu ponizej 3% PKB, wystarczy, ze obniza deficyt do warto$ci
zblizonej do 3% PKB. Jest to obwarowane dodatkowym warunkiem (diug
publiczny <60%), ktory Polska spelnia.

4. Wejscie w zycie ustawy 31 stycznia 2014 jest jasnym sygnalem, ze
rzad w Polsce nie musi liczy¢ sie z Zzadnymi ograniczeniami oraz przy-
zwoleniem na polityke faktéw dokonanych.

Dotychczasowy przebieg prac nad ustawa o zmianach w systemie emerytal-
nym pokazuje, ze:

I. Rzad nie jest zwigzany wlasnymi ustawami. W 2011 roku rzad koalicji
PO-PSL, obnizajac skladke do OFE z 7,3% do 2,3%, uchwalil plan jej stop-
niowego podnoszenia do 3,5% w 2017 roku.

IL. Rzad nie musi liczy¢ si¢ z jakimikolwiek glosami krytyki. Rzad catko-
wicie zignorowal zaréwno krytyczne glosy ekonomistéw, jak i prawnikéw.
Jedyna reakcja na pytania o konstytucyjnos¢ proponowanych zmian bylo
wymuszenie na instytucjach podleglych premierowi (Rzadowe Centrum
Legislacji, Prokuratoria Generalna) wycofania negatywnych opinii. Sam
projekt nie ulegl zadnym istotnym zmianom.

III. Rzad nie musi liczy¢ sie z jakakolwiek debata w parlamencie, gdyz
fundamentalne zmiany w systemie emerytalnym przeprowadzit przez parla-
ment w rekordowym czasie S dni.

IV. wpisujac do budzetu na 2014 rok skutki jeszcze nie uchwalonej usta-
wy, rzad probowal wywiera¢ presje na Prezydenta, by ja bezzwlocznie pod-
pisal, cho¢ ani z ekonomicznego, ani z prawnego punktu widzenia po$piech
ten nie ma uzasadnienia.

Przeforsowanie przez rzad tak radykalnych i budzacych tak wiele watpliwo-
$ci zmian w rekordowym czasie niecatych 4 miesiecy, od projektu do wej-
$cia w zycie ustawy, moze sta¢ sie jasnym sygnalem, ze Polska jest krajem,
gdzie ,prawa nie wazg’, a rzad w kazdej chwili moze dowolnie zmieniac re-
guly gry, nawet w tak fundamentalnych obszarach jak system emerytalny.
Tym bardziej, ze proponowane zmiany dotycza nie kosmetycznych korekt
(jak moglaby sugerowaé nazwa ustawy: ,ustawa o zmianie niektérych ustaw
w zwigzku z okresleniem zasad wyplaty emerytur ze $rodkéw zgromadzo-
nych w otwartych funduszach emerytalnych pokazuje”), a ponad 140 mld
z} oszczednosci emerytalnych Polakéw.

FORUM
ro OBYWATELSKIEGQ
ROZWOJU
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Prywatyzacja po polsku

ARKADIUSZ SIERON, Instytut Misesa

W Jestrzecza zdumiewajaca, ze proces prywatyzacji trwa juz w Polsce ponad dwa-
dziedcia lat, za$ paristwowe spotki weigz majg ok. siedemnastoprocentowy udzial
w produkgji globalnej. Jak wynika z raportu Forum Obywatelskiego Rozwoju,
pod wzgledem struktury zatrudnienia sytuacja wyglada podobnie: ponad 16 proc.
0s6b pracujacych poza administracja publiczng jest zatrudnionych w spétkach
nadzorowanych przez Skarb Paristwa i odsetek ten nalezy do najwyzszych w Eu-
ropie (np. wedtug danych z 2008 r. byt on dwukrotnie wyzszy niz w Czechach).

Cho¢ w ostatnich latach tempo prywatyzacji przyspieszylo, to jednak jesli
spojrze¢ na jej przebieg od poczatku transformacji to zauwazy sie, ze polskie przy-
chody z prywatyzacji w relacji do PKB ksztaltowaly sie ponizej sredniej dla Eu-
ropy Srodkowo-Wischodniej. Tezy o pospiesznym wyprzedawaniu ,narodowych
sreber” czy dzikiej prywatyzacji w Polsce mozna wiec wlozy¢ miedzy bajki.

O ile jeszcze mozna jako$ zrozumie¢ (cho¢ niekoniecznie sie z tym zga-
dza¢) fakt pozostawania tzw. kluczowych spélek w rekach panistwa, o tyle
trudno poja¢ dlaczego wcigz (wedlug stanu na 30.06.2013 r.) nie zosta-
ty sprywatyzowane takie przedsigbiorstwa paristwowe jak Orzechowskie
Zaklady Przemystu Sklejek, spotki z wiekszosciowym udzialem Skarbu
Panistwa jak: Fabryka Szlifierek ,FAS Glowno” Sp. z o.0,, Saksonsko-Sla-
ska Unia Betonowa Sp. z 0.0. czy wreszcie takie jednoosobowe spotki (sic!)
Skarbu Panstwa, jak: Chlodnia ,MORS-WOLA” Sp. z o0.0. czy Przedsie-
biorstwo Przemystu Ziemniaczanego Trzemeszno Sp. z o.0. Poza tym Skarb
Panstwa jest w posiadaniu nastepujacych spélek, ktére nie prowadza dzia-
talnodci, sa w stanie likwidacji lub upadto$ci: Krakowska Fabryka Mydta C.
Smiechowski Sp. z 0.0. w likwidacji, ZespSt Piesni i Tatica ,OPOLE” Sp. z
0.0. w Opolu w likwidacji, Jeleniogérska Przedzalnia Czesankowa , ANI-
LUX” SA w upadtodci, czy Zaklady Przemystu Odziezowego ,POLDRES”
w Zyrardowie Sp. z 0.0. (nie prowadzi dzialalnosci). Oprécz tego Skarb Pan-
stwa jest mniejszo$ciowym udzialowcem wielu spotek, m.in.: Dom Hutni-
kéw Sp. z 0.0., Wytwornia Octu i Musztardy w Parczewie Sp. z 0.0., Fabryka
Zaréwek ,HELIOS” Sp. z 0.0., PCZ Polskie Uzdrowisko Cieptowody Prze-
rzeczyn Zdr6j Sp. z o.0. czy Zaktady Miesne ,PEKPOL OSTROLEKA” SA.

Cho¢ przedstawiona lista moze wydawac sie $mieszna, w rzeczywisto$ci
zwlekanie z prywatyzacja wigze sie z powaznymi kosztami dla spoleczenstwa.
Przykladowo, tylko na opéznieniu prywatyzacji jednej spétki (zakoriczonej
w2010 r.) — Ruch SA — spoleczenstwo stracilo kilkaset milionéw zlotych.
A w rekach panistwa weiaz pozostaje (dane na 30.06.2013 r.) 28 czynnych
przedsiebiorstw pafistwowych, 181 jednoosobowych spoétek Skarbu Paristwa,
47 spélek z wigkszosciowym udzialem Skarbu Paristwa oraz udzialy w 438
spétkach z mniejszo$ciowym udzialem Skarbu Panstwa. Niepokoi zwlaszcza
ta ostatnia liczba, gdyz wedlug Najwyzszej Izby Kontroli, okolo jedna trzecia
spotek, ktére sprywatyzowano najwczesniej (tj. w latach 1991-1995) i gdzie
Skarb Paristwa ma jeszcze pakiety mniejszo$ciowe, jest obecnie w stanie upa-
dlosci lub likwidacji, a wiec warto$¢ udzialéw w nich jest praktycznie zerowa.

Dlaczego zatem paristwo nie $pieszy si¢ ze sprzedaza swoich spolek? Céz,
pewne $wiatlo na te kwestie rzuca raport NIK dotyczacy prywatyzacji wspo-
mnianego dystrybutora prasy. Ot6z, w latach 1992-1999 funkcje czlonka za-
rzadu pelnito az 19 0s6b. Nic dziwnego, ze bylo az tyle chetnych — w 1999
r. wynagrodzenie czlonkéw zarzadu przekroczylo 22-krotnos¢ $redniego

wynagrodzenia w gospodarce! To nie wszystkie
przyjemnodci, ktére czekaly na politycznie mia-
nowanych cztonkéw zarzadu. Spétka kupita dwa
mieszkania w Warszawie, oddajac je catkowicie
do dyspozycji czlonkéw zarzadu, ktdrzy nie byli
obcigzani — jakze by inaczej! — oplatami za ich
eksploatacje. Zarzad odbywat takze liczne ,podré-
ze stuzbowe” — np. na Bermudy, stynne centrum
finansowe i miejsce odbywania licznych targéw
miedzynarodowych — podczas ktérych spétka
oplacata nawet prywatne rozmowy telefoniczne
oraz drinki. Wszystko na koszt podatnika.

Rzecz jasna, nie jest to wcale odosobniony
przypadek. Prasa co chwile donosi o nieprawi-
dlowosciach zwigzanych z prywatyzacja pan-
stwowych spétek (np. sprawa korupcji przy pry-
watyzacji STOEN i PLL LOT), za$ karuzela na
stanowiskach kierowniczych ma miejsce po kaz-
dych wyborach. Co ciekawe, takze po tych ostat-
nich, kiedy rzadzaca koalicja nie ulegla przeciez
zmianie (m.in. roszady w PGE czy PGNiG)!

Niektdrzy twierdza, ze prywatyzacja nie lezy w
interesie narodowym. Wiasciwsze byloby jednak
stwierdzenie, Ze prywatyzacja nie lezy w interesie
politykéw oraz zaprzyjaznionych z nimi oséb,
ktorzy pelnia funkcje czlonkéw zarzadu w pan-
stwowych spotkach z politycznego nadania.

Oczywiscie naduzycia finansowe w przed-
siebiorstwach panstwowych nie stanowia naj-
wazniejszego argumentu za ich prywatyzacja.
Malwersacje mogg si¢ przeciez zdarza¢ takze w
spolkach prywatnych. Jednak w takich przypad-
kach na straty narazeni sa tylko akcjonariusze,
nie za$ wszyscy podatnicy. Podstawowa skaza
wlasno$ci panstwowej jest fakt, iz nie jest ona
poddana mechanizmowi zyskow i strat, co
prowadzi do nieefektywnego gospodarowania,
przejawiajacego sie wlagnie m.in. w przeroscie za-
trudnienia, rozdmuchanych placach i niepropor-
cjonalnie wysokich kosztach ogélnego zarzadu.

Biorac to pod uwagg, odejscie przez polski rzad
od dotychczasowego trendu prywatyzacji spotek
panstwowych moze tylko martwi¢, gdyz oznacza
to, ze znaczna czgé¢ majatku produkcyjnego be-
dzie wcigz pozostawal pod nieefektywnym, pan-
stwowym zarzadem.

INSTYTUT
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poprzez strone internetowga
Forum Obywatelskiego Rozwoju

Szczegdty i regulamin na www.for.org.pl

> Dotacz do elitarnego grona 30 studentow jedynej takiej Szkoty w Polsce!
> Spotkaj najlepszych polskich ekonomistéw!
> Poznaj ciekawych ludzi, z ktérymi dzielisz wspolne pasje!

= Wygraj gtéwng nagrode 2000 zt w konkursie dla najzdolniejszych autorow!

Organizator: Patroni medialni:

FOR ::5- Forbes TREND [T7i %

Ham P“? dlaStudenta.p!

Dodatkowych informacji udziela: Tomasz Budzisz, tel. 732 940 991, e-mail: tomasz.budzisz@for.org.pl
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