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Od redakcji

Magazyn Profit Journal jest projektem Koła INDEX Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. 

Partner wspierający:

od
REDAKCJI

Wiosna 2014 roku sygnalizuje rozpoczęcie kolejnego roku działalności kwartalnika finansowego Pro-
fit Journal. Wraz z nadejściem wiosny pojawiły się również inne symptomy: jednym z nich jest nadejście 
nieuchronnej, zbierającej się już od jakiegoś czasu u wybrzeży Europy, fali reindustrializacji. Nadcho-
dzi ona co prawda z dużym opóźnieniem, niemniej jednak Europejscy decydenci zaczynają dostrzegać, 
że jest ona niezbędna dla ożywienia wyjałowionych naiwnymi założeniami i złą polityką europejskich 
gospodarek. Właśnie zagadnieniu reindustrializacji poświęcona była dwudniowa konferencja „Polityka 
przemysłowa Unii Europejskiej – Gospodarczy Trójkąt Weimarski” zorganizowana z inicjatywy Kance-
larii Prezydenta RP, na której, oprócz przedstawicieli biznesu i polityków, pojawił się też Profit Journal, 
przeprowadzając rozmowy z uczestnikami spotkania. Byli wśród nich m.in. ekonomista i członek Polskiej 
Rady Biznesu Janusz Jankowiak, dyrektor w Biurze Analiz Makroekonomicznych Banku Pekao SA An-
drzej Halesiak, Doradca Społeczny Prezydenta RP ds. Społeczeństwa Informacyjnego Krzysztof Król, 
czy były p.o. dyrektora Generalnej Dyrekcji Dróg Krajowych i Autostrad Lech Witecki. Przeprowadzili-
śmy również obszerny wywiad z Tomaszem Zaboklickim, prezesem bydgoskiej Pesy, która jako pierw-
sza w historii firma z Europy Środkowo-Wschodniej zdobyła niedawno nagrodę ekonomiczną Financial 
Times (deklasując takich rywali jak Twitter czy Airbnb). W tym numerze znajdziecie także wywiad z in-
nym rekinem biznesu, tym razem podbijającym polski rynek pocztowy - Rafałem Brzoską – krakowskim 
przedsiębiorcą, twórcą Grupy Integer oraz firmy InPost. Zapraszamy do lektury!
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Gospodarka

od
REDAKCJI

GOSPODARCZY  
TRÓJKĄT WEIMARSKI 

Tak, Unia Europejska jest na świecie zdecydowanym pionierem w kwestiach 
zrównoważonego rozwoju i rozwiązań proekologicznych. Gospodarczy wyścig jednak 
sprawia, że pomiędzy postulaty ochrony środowiska naturalnego i klimatu trafiają 
hasła o reindustrializacji i przeformułowaniu dotychczasowej polityki gospodarczej.
Wspólnoty, która od dłuższego czasu uważana jest za coraz mniej konkurencyjną 
i niesprzyjającą dla rozwoju przemysłu oraz długofalowego wzrostu gospodarczego. 
Wypełnienie tego postulatu konkretną treścią oraz przedyskutowanie ram współpracy 
międzynarodowej to cele, jakie postawili sobie gospodarze konferencji „Polityka 
przemysłowa Unii Europejskiej – Gospodarczy Trójkąt Weimarski”, zorganizowanej 
z inicjatywy Kancelarii Prezydenta RP oraz przy wsparciu ambasad Francji i Niemiec, 
polskiego Ministerstwa Gospodarki, a także organizacji gospodarczych PKPP 
Lewiatan z Polski, niemieckiego BDI oraz francuskiego MEDEF.

JANUSZ JANKOWIAK
Główny ekonomista Polskiej Rady Biznesu, moderator 
konferencji

Profit Journal: Czy konferencja osiągnęła 
swoje zamierzone cele?
Janusz Jankowiak: Wydaje mi się, że przede 
wszystkim udało się uniknąć jakichś ostrych 
spięć, ponieważ różnice między poszczególnymi 
krajami oraz pomiędzy reprezentantami bizne-
su i  politykami, decydentami są olbrzymie. Tych 
spięć udało się uniknąć, ale to nie znaczy, że nie wy-
punktowano różnic. Moim zdaniem znaczenie ta-
kich konferencji przejawia się w tym, że po prostu 
przypomina się raz jeszcze o  istotnych sprawach, 
mówi się o nich, czy dyskutuje w atmosferze moc-
no koncyliacyjnej — nie konfrontacyjnej — po to, 
żeby spróbować zbliżyć stanowiska.  Według mnie 
te główne punkty dotyczące braku konkurencyj-
ności gospodarek Unii Europejskiej zostały bardzo 
dobrze nazwane. Natomiast jakie środki zastoso-
wać, jak to przełożyć później na konkretne działa-
nia, z tym oczywiście jest zdecydowanie najgorzej. 
Tutaj jednak dyskutanci nie byli od tego, oni byli 
wyłącznie od wypunktowania tych głównych źró-
deł braku konkurencyjności.

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

poznawalności lub konfrontację decydentów i przedstawicieli biznesu?
JJ: Sądzę że tak. Wtedy, kiedy można wyartykułować głośno i dobitnie sta-
nowisko Polski w kwestiach dotyczących energetyki, ochrony środowiska 
i kosztów, które są z tym związane, wtedy pojawia się okazja, żeby to zrobić. 
Pod tym względem uważam, że chyba się udało.

ANDRZEJ HALESIAK
Dyrektor w Biurze Analiz Makroekonomicznych  
Banku Pekao SA

Profit Journal: Herbert Wirth, prezes KGHM Polska Miedź SA, zwrócił 
uwagę, że istnieje duża arbitralność przy ustalaniu limitów emisyjności dla 
przemysłu. Czy takie spotkania przedstawicieli biznesu ze środowiskiem 
politycznym mogą mieć faktyczny wpływ na legislację?
Andrzej Halesiak: Problem polega na tym, że przez wiele lat w wielu krajach 
Europy, czego ekstremalnym przykładem jest Wielka Brytania, widziano no-
woczesną gospodarkę jako gospodarkę w dużej mierze pozbawioną przemysłu. 
Oni dopiero na nowo, trochę dzięki temu kryzysowi odkrywają rolę przemysłu 
w gospodarce. My w Polsce nie przeszliśmy takiego ekstremalnego przegięcia 
w kierunku usług i w związku z tym wydaje się, że mamy zdrowsze spojrzenie 
na sytuację. Jeżeli chcemy być konkurencyjni musimy mieć dwa elementy: albo 
musimy mieć niskie koszty i konkurować z Chińczykami, co jest w dzisiejszych 
czasach bardzo trudne, albo musimy mieć innowacyjność, żeby móc oferować 
coś, czego inni nie są w stanie zaoferować. Kiedyś było tak, że w firmach, szcze-
gólnie francuskich, mówiono o prymacie ekologii jednym, wspólnym głosem. 
Teraz zaczyna się to zmieniać, bo biznes zaczyna dostrzegać inne aspekty i po-
wiązania tych wszystkich elementów. Czasem dziwnie się tego słucha, bo są to 
rzekomo kraje bardziej rozwinięte niż my, a dopiero teraz odkrywają na nowo 
to, co dla nas było oczywistością. Mam więc nadzieję że proces zmiany będzie 
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przebiegał dość szybko, w  przeciwnym razie Europę czekają duże problemy. 
Ograniczenie emisji o 20% to cel absurdalny i nieosiągalny, bo gdyby chcieć go 
zrealizować, do 2020 roku na Europę musiałoby przypaść 35-40% całego nowe-
go przemysłu, który w tym okresie powstanie. Przez ostatnie 10 lat udział ten 
wynosił 15%. Skoro decydenci europejscy są dopiero na etapie dyskutowania 
o kosztach, że energia elektryczna jest 2 razy droższa niż w USA a gaz 3 razy droż-
szy, to przed nami jeszcze daleka droga i nie ma żadnych podstaw żeby sądzić, że 
uda się taki cel zrealizować. Chociaż na pewno dobrze, że ta świadomość kosz-
tów w ogóle się powoli rodzi. 

PJ: Sądzi Pan, że może mieć miejsce taki błędny cykl polegający na tym, 
że wygórowane ograniczenia emisyjności wpłyną na ograniczenie in-
nowacyjności przemysłu, co z kolei spowoduje zmniejszenie szybkości 
wdrażania rozwiązań proekologicznych?
AH: Jeśli chodzi o emisyjność, to ja tego zupełnie nie kupuję. W Chinach 75% 
energii elektrycznej jest produkowanej z węgla, w UE 25%. Ponadto produk-
cja w  Chinach jest do 30-50% bardziej energochłonna i  wyprodukowanie 
tego samego produktu w  Chinach pociąga za sobą wydzielenie dwukrotnie 
większej ilości gazów cieplarnianych. Jeżeli polityka proekologiczna UE ma 
polegać na tym, że rezygnuję z produkcji tutaj na rzecz produkcji w Chinach 
przy dwa razy większej emisji, to nie jest to polityka proekologiczna. To jest 
polityka, która być może czyni Europę trochę bardziej czystą, ale z punktu wi-
dzenia globalnego jest ona niekorzystna. Dla mnie więc same fundamenty tej 
polityki nie mają logicznego uzasadnienia i ja tego nie rozumiem. Oczywiście 
cena energii przekłada się również na przemysł, zwłaszcza w tych sektorach 
takich jak cementowy, metalurgiczny, koksowniczy i paliwowy i jeżeli w nich 
będziemy mieć ceny energii wyższe niż wszędzie indziej to powoli będą one 
u  nas zanikać. Zresztą niedawne opracowanie Międzynarodowej Agencji 
Energetyki szacuje, że ta polityka doprowadzi do tego, że 1/3 przemysłu ener-
gochłonnego zniknie z Europy w przeciągu najbliższych kilkunastu lat. 

PJ: Dało się zauważyć zgodę przedstawiciela Komisji Europejskiej, że rze-
czywiście występuje ta luka konkurencyjności i wygląda na to, że oni jednak 
będą starali się jakoś pogodzić plany reindustrializacyjne z aktualnymi zało-
żeniami polityki klimatycznej. Czy to nie będzie porażka dla Unii?
AH: Dobrze, że w rozmowach wspomniano o Strategii Lizbońskiej – przecież to 
wszystko jest już mówione od dziesięcioleci w Europie. I co? I nic. Problem z eu-
ropejskimi politykami polega w tym momencie na życiu w pewnej schizofrenii. 
Z jednej strony nie mogą się zdecydować, czy Unia ma być jednym organizmem 
gospodarczym, który ma już nawet swoją walutę i w związku z tym powinien być 
traktowany w dużej mierze jak jeden organizm gospodarczy, czy może to jednak 
nadal zlepek 28 krajów, z których każdy próbuje ciągnąć w swoją stronę. Bo jak 
każdy próbuje ciągnąć w swoją stronę, to wychodzi z tego taki zakalec. 

PJ: Skoro perspektywy na temat przyszłości europejskiego przemysłu 
są tak pesymistyczne, to kiedy może przyjść dla europejskich polityków 
moment otrzeźwienia, zmiany kierunku, urealnienia swoich oczekiwań?
AH: Kryzysy są takimi okresami urealnienia i  otrzeźwienia. Mamy teraz 
kryzys i lekkie otrzeźwienie, ale już odnoszę wrażenie, że oni (przedstawi-
ciele Unii Europejskiej – przyp. red.) zaczynają wpadać w swojego rodzaju 
uspokojenie, bo już się mówi, że ten wzrost będzie trochę wyższy i  znów 
będzie potrzebna kolejna fala jakiejś dużej presji na ograniczenie emisji. Tu 
pojawia się jeszcze jeden problem, a mianowicie taki, że dzisiaj, w wyniku 

stłumionego popytu na południu Europy, Unia Eu-
ropejska jako całość bilansuje się handlowo. Nie ma 
więc tak naprawdę klasycznego problemu olbrzymie-
go deficytu handlowego, jaki dotyka kraje nieuprze-
mysłowione. Unia Europejska nie ma takiego deficy-
tu z Trzecim Światem, co wynika właśnie z tego, że 
przez te wszystkie działania stłumiono mocno popyt. 
Ale w momencie, gdy ten popyt znowu zacznie od-
żywać, wtedy dopiero zaczną być widoczne proble-
my z przemysłem w Europie i dlatego mimo wszyst-
ko jestem nastawiony dość pesymistycznie. Wydaje 
mi się, że powinniśmy patrzeć na Unię Europejską, 
ale przede wszystkim robić swoje, czyli dbać o swo-
ją konkurencyjność. I  tu niestety znowu dochodzi-
my do tego samego wniosku: jesteśmy w Unii, lecz 
w praktyce każdy dba o własne interesy. 

PJ: Pytanie jak wzmocnić swój głos w Unii Eu-
ropejskiej. Jesteśmy członkiem struktur unij-
nych, mamy swoje zastrzeżenia do założeń, 
które uderzą w  naszą gospodarkę, ale ciężko 
jest się z nimi przebić.
AH: Z niektórymi rzeczami udaje nam się już do-
cierać. Tak jak o  polityce ekologicznej jeszcze nie-
dawno w  ogóle nie chciano rozmawiać, tak teraz 
w  agendzie widnieje już ekologia i  konkurencyj-
ność. Za moment, jeśli być może pojawią się jakieś 
kolejne problemy, może ta ekologia zejdzie na drugi 
plan i priorytetem będzie konkurencyjność. Wtedy 
byłaby szansa na przeprowadzanie jakichś mądrych 
reform. To niestety jest proces, który trwa bardzo 
długo. W Stanach, jak się mówi, że coś się zrobi, to 
się to robi. Tutaj natomiast się mówi, mówi, mówi, 
potem się troszeczkę robi i tak to niestety wygląda.

KRZYSZTOF KRÓL
Doradca Społeczny Prezydenta RP ds. Społeczeństwa  
Informacyjnego

Profit Journal: Podczas swojej wypowiedzi 
wspomniał Pan o  przepaści, jaka dzieli Europę 
i Stany Zjednoczone jeśli chodzi o rynek teleko-
munikacyjny. Skąd te różnice?
Krzysztof Król: 20 lat temu Stany Zjednoczone, 
jeśli chodzi o rynek telefonii komórkowej, były kra-
jem znacznie opóźnionym, natomiast obecnie Stany 
Zjednoczone wyprzedziły Unię Europejską w spo-
sób zdecydowany. 20 lat temu europejscy producen-
ci telefonów komórkowych typu Nokia, Siemens, 
Philips czy Alcatel byli liderami rynku. Dziś Alcatel 
jest wspólnym producentem wraz z  firmą amery-
kańską, Nokia nie przeżywa najlepszych dni, część 
telekomunikacyjna Ericssona to już przeszłość, Sie-
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mens skupił się na bezprzewodowych telefonach stacjonarnych, także Philips 
nie wytwarza już telefonów komórkowych. Widać natomiast rozwój Samsunga, 
Apple, rozwój systemów opartych na Androidzie Google’a. Czyli stało się coś 
niepokojącego i  pytanie co takiego? Odpowiedź moim zdaniem zawiera się 
w  dwóch płaszczyznach. Po pierwsze w  Europie sztucznie powstrzymaliśmy 
konsolidację rynku. W USA mamy kilku operatorów telekomunikacyjnych, na-
tomiast w Europie jest ich zdecydowanie ponad 100. Blokada konsolidacji przez 
europejskich komisarzy poskutkowało gorszymi liniami dostępu do nowocze-
snych technologii i mniejszymi inwestycjami w infrastrukturę. Druga płaszczy-
zna to sztuczne ograniczanie marż operatorów telekomunikacyjnych, przez co 
równocześnie spadła jakość infrastruktury i pojawiły się nowe plany, natomiast 
po drugiej stronie Atlantyku takie regulacje nie miały miejsca. Ponadto firmy, 
które mają oddziały w różnych krajach europejskich, są za każdym razem ina-
czej regulowane. Tak jak w bardzo wielu sektorach mamy wspólna politykę Unii 
Europejskiej, tak w przypadku telekomunikacji mamy kilkanaście różnych tech-
nik regulacyjnych, które w bardzo wielu przypadkach działają fatalnie na rozwój 
tego rynku. Takim przykładem był okres sprzed paru lat w Polsce, kiedy to decy-
zją regulatora wprowadzono inne ceny za połączenia telefoniczne w zależności 
od tego, do którego operatora dzwoniliśmy. 

PJ: Jaki model biznesowy powinny przyjąć firmy działające w tym sek-
torze aby mógł on się dynamicznie rozwijać i jakie działania powinna 
podjąć Unia w celu wspomożenia tego procesu?
KK: W Unii powinniśmy myśleć o tym, że kończy się czas dopłat, wyrównań 
i funduszy strukturalnych. Polska jest beneficjentem tych funduszy i wiele 
na tym skorzystaliśmy. Uważamy, że to się Polsce i Wspólnocie jako całości 
opłacało. Kolejna perspektywa finansowa też przyniesie podobne efekty, na-
tomiast w pewnym momencie ten dopływ pieniędzy się skończy. Należy się 
do tego odpowiednio przygotować. Rozwiązaniem jest więcej gospodarki 
wolnorynkowej, jasne zasady biznesowe, mniej regulacji, mniej rozstrzy-
gnięć realizujących jakieś mityczne wizje państwa, czy poszczególnych or-
ganów Unii Europejskiej, a więcej zaufania do konsumentów i biznesu. 

PJ: Jak ocenia Pan polskiego regulatora na tle decyzji urzędników unij-
nych, jeśli chodzi o  przeszkody lub wspomaganie konsolidacji rynku 
telekomunikacyjnego?
KK: Konsolidacja w Polsce nie wygląda źle, ponieważ mamy do czynienia 
z 4 dużymi operatorami telekomunikacyjnymi, z wieloma operatorami po-
średnimi sprzedającymi same usługi telekomunikacyjne korzystające z  in-
frastruktury tych operatorów większych. Nie jest to więc raczej zakres odpo-
wiedzialności polskiego regulatora, lecz unijnego. Sądzę, że to tam tworzone 
są przeszkody dla rozwoju tego rynku. 

PJ: Zauważył Pan, że 30% rynku, które w Stanach Zjednoczonych na-
leżą do usług telewizyjnych typu Netflix, w Europie stanowią usługi pi-
rackie. Czy wynika to z większego nacisku na ochronę praw autorskich 
i skutecznego egzekwowania prawa?
KK: Ja wierzę głęboko w to, że ludzie są z natury dobrzy i kiedy mogą zro-
bić coś legalnie, to z tego korzystają. Moim zdaniem problem skali pirac-
twa w Europie wynika z braku satysfakcjonującej oferty. W Polsce mamy 
bardzo dużo ofert korzystania z serwisów, które za swoje usługi pobierają 
opłaty, a  tak naprawdę udostępniają najcześciej produkty pirackie, nie-
legalne. To jest problem kreowania oferty, a  nie problem przestrzegania 

prawa. Najpierw powinniśmy stworzyć ofertę, 
a później prawo.

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

Profit Journal: Jakie szanse dają Polsce spo-
tkania w ramach Trójkąta Weimarskiego w za-
kresie rozwoju infrastruktury drogowej?
Lech Witecki: Z mojej perspektywy ta najwięk-
sza współpraca jaką mamy na drogach to fakt, że 
jesteśmy największym beneficjentem środków 
z Unii Europejskiej. Właśnie dzięki temu, że kwo-
ta ta jest tak niebagatelna (ponad 11 mld euro 
przyznane na budowę infrastruktury drogowej) 
my mamy cały czas pełne ręce roboty. Jak doli-
czymy do tego nasze finansowanie to pula środ-
ków wynosi ok. 90 mld złotych – to bardzo dużo 
pracy. Grubo ponad 2500 km dróg powstanie 
w Polsce właśnie dzięki temu, a Trójkąt Weimar-
ski to ciało, które powinno wykorzystać ten roz-
wój infrastruktury w  celu zachęcenia do zwięk-
szenia produkcji i  inwestowania w  Polsce, która 
będzie dzięki poprawie infrastruktury drogowej 
miejscem bardziej przyjaznym inwestycjom. Są 
już tego efekty:  mieliśmy już spotkanie z poten-
cjalnymi inwestorami które pokazały, że są oni 
bardzo zainteresowani finansowaniem różnego 
rodzaju projektów inwestycyjnych przy naszych 
autostradach A2 i A4 – to miejsca, gdzie obecnie 
koncentrują się aktywnie przede wszystkim fir-
my niemieckie i  francuskie. Wszyscy słyszeli już 
o  amerykańskiej inwestycji w  gigantyczne cen-
trum logistyczne, które powstanie przy autostra-
dzie A2. To właśnie efekty tego, że tą infrastruktu-
rę rozwijamy skutecznie.

PJ: Czy możemy uczyć się i czerpać z doświad-
czeń francuskich i niemieckich w tej kwestii?
LW: Powiem wprost: my się wręcz uczymy 
i czerpiemy, bo chociażby ten system kontroli ja-
kości badania jakości dróg, który wdrożyliśmy 7 
lat temu, to nie jest nic innego jak tylko korzysta-
nie z niemieckich standardów BAST. Ta wymiana 
i współpraca z naszym odpowiednikiem w Niem-
czech, chociażby w  Bawarii, to jest coś, co się 
dzieje na co dzień. Są dużo lepiej rozwinięci od 
nas, a my, żeby nie wyważać otwartych już drzwi 
staramy się po prostu robić to wszystko lepiej.

Z uczestnikami konferencji rozmawiali  
PIOTR BUKAŃSKI, ADAM KUBATY
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Profit Journal: Jaki jest cel raportów przygotowywanych przez ze-
spół ISR? Kto może najwięcej na nich skorzystać?
Mateusz Pipień: Cały projekt ma charakter dość szerokiego i ogólnego przed-
sięwzięcia. W  ramach komponentu badawczego wykonujemy, jako zespół 
makroekonomiczny, analizy i badania nad koniunkturą i budujemy prognozy 
makroekonomiczne dla polskiej gospodarki. Moim zdaniem, celem tych dzia-
łań jest wypracowanie pewnych metod wspomagania decyzji. Chodzi przede 
wszystkim o decyzje dotyczące udzielania szeroko rozumianej pomocy przed-
siębiorcom w ramach funkcjonującego prawa zarówno polskiego, jak też pra-
wa Unii Europejskiej, w sytuacji spowolnienia gospodarczego.

Jaką rolę odgrywają tego typu raporty dla przedsiębiorców, decyden-
tów politycznych, i wreszcie dla samych obywateli?
Prognozy budowane przez zespół do spraw analiz makroekonomicznych 
mają charakter informacyjny. Polska Agencja Rozwoju i Przedsiębiorczości 
przez te prognozy może przedstawiać scenariusze rozwoju sytuacji gospo-
darczej w naszym kraju, co może się przełożyć na określone decyzje pod-
miotów. Najogólniej mówiąc raportów nasze maja charakter informacyjny.

Czy dostęp do takich źródeł informacji pozytywnie wpływa na jakość 
decyzji podmiotów?
Im więcej źródeł informacji tym lepiej, dostęp do nich z pewnością poprawia 
jakość decyzji. Jednym z podstawowych źródeł takich informajci, które funk-
cjonuje w Polsce od lat jest „Raport o Inflacji” Narodowego Banku Polskiego. 
Prognozy tam przedstawiane mają co prawda pewien poszczególny charak-
ter, wynikający z kontekstu działania NBP, to jest z prowadzenia polityki pie-
niężnej. PARP natomiast może prezentować prognozy sytuacji gospodarczej 
w naszym kraju z nieco innej perspektywy. Właśnie z perspektywy przedsię-
biorstw, przedstawiając analizy koniunktury w poszczególnych działach. Poza 
najważniejszymi prognozami, czyli tymi zawartmi w Raporcie o inflacji NBP, 
prognozami PARP, tworzonych jest kilka prognoz na przykład przez Minister-
stwo Gospodarki, Ministerstwo Pracy, dostęp do takich źródeł informacji jest 
jednak ograniczony dla podmiotów gospodarczych.

Jakie są źródła wzrostu gospodarczego i czy w Polsce uda się utrzymać 
długookresowy wzrost?
Wzrost w Polsce napędzać będzie odbudowująca się konsumpcja, która co-
raz szybciej wzrasta. Był taki okres, że ta konsumpcja wygasała, ale ona też 

wykazuje właściwości cykliczne i  powraca teraz 
na ścieżkę silniejszego wzrostu. Kolejnym czyn-
nikiem jest odbudowująca się strefa Euro. Na 
wzrost gospodarczy w Polsce przekłada się to, co 
dzieje się w strefie Euro i wystarczy, że będziemy 
tam obserwować nawet słaby wzrost, to z racji po-
łączeń z naszym krajem, przede wszystkim z go-
spodarką niemiecką, będziemy mogli zakładać, że 
i w Polsce gospodarka będzie rosnąć.

W czasie funkcjonowania całego projektu ISR 
mieliśmy dwie dość ważne sytuacje biorąc pod 
uwagę prognozowanie. Pierwsza sytuacja miała 
miejsce w czerwcu 2010 roku, kiedy przedstawili-
śmy scenariusz spowolnienia gospodarczego jako 
pierwsi. Ten scenariusz potem rzeczywiście zaist-
niał. Druga trudna i emocjonująca sytuacja miała 
miejsce przy przygotowaniu dziesiątego i jedena-
stego raportu, czyli dwóch najnowszych, ponie-
waż w nich przedstawiliśmy scenariusz wyjścia ze 
ścieżki spowolnienia i  wykluczenie wystąpienia 
recesji, które jeszcze pół roku temu było praw-
dopodobne. Raport konsekwentnie przedsta-
wiał i nadal przedstawia scenariusz, w którym od 
czwartego kwartału 2013 będziemy notować oży-
wienie. Oba przedstawiane przez nas w najnow-
szym raporcie scenariusze są pozytywne, w opinii 
recenzentów nawet aż za bardzo pozytywne. Ten 
optymizm zawarty w raportach ISR jednak póki 
co się sprawdza.

Dlaczego zdaniem innych analityków wzrost 
będzie niższy niż zakładają to wyniki badań 
ISR? Czy wynika to z innej filozofii tworzenia 
modeli?
Różnica wynika z  podejścia do prognozowania. 
PARP poprzez raporty makro przedstawia pro-
gnozę, która jest zbudowana w oparciu o model, 
w  którym długookresowe prognozy nie wyga-

Przyszłość  
zapisana w modelach
Rozmowa z prof. MATEUSZEM PIPIENIEM 
 – członkiem zespołu prof. Jerzego Hausnera tworzącego  
raporty Instrument Szybkiego Reagowania. 

Przyszłość  
zapisana w modelach
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sają i  nie stabilizują się na określonej wartości. 
Pewnym bardzo powszechnie przyjmowanym 
podejściem jest prognozowanie dynamiki zmian 
określonych kategorii makroekonomicznych, 
które są związane ze wzrostem, z wykorzystaniem 
tzw. modeli stabilnych. Takich, w  których jeżeli 
sięgniemy na cztery, osiem kwartałów do przodu 
to zobaczymy, że prognoza w  którymś momen-
cie się ustabilizuje na wartości, która odpowiada 
jakiejś uśrednionej wartości statystycznej. Na-
tomiast nasze podejście ekstrapoluje czynniki 
cykliczne, które są zidentyfikowane w  przeszło-
ści. Model ekstrapoluje je więc na nieskończo-
ny horyzont. Być może z  tego wynika dyskusja 
o  możliwości przeszacowania prognoz przez na-
sze podejście. Osobiście uważam, że w większo-
ści raportów, które są publikowane długi okres 
jest traktowany trochę automatycznie. My dłu-
giego okresu nie traktujemy automatycznie, my 
traktujemy go konsekwentnie budując prognozy 
poprzez przełożenie na przyszłość czynników cy-
klicznych zidentyfikowanych w przeszłości. Czyli 
jeśli jakieś zdarzenie wcześniej miało charakter 
cykliczny i  zostało zidentyfikowane, to zakłada-
my, że będzie miało miejsce w przyszłości. 

Czy zespół tworząc modele jest w stanie prze-
widzieć, zapobiec temu, że jakieś jednorazowe 
zdarzenie zostanie uznane za cykliczne i wpły-
nie na prognozy zawyżając lub zaniżając ich 
wartości? 
Rzeczywiście były zgłaszane uwagi na ten temat. 
Dlatego przedstawiamy dwa warianty prognoz, 
jeden wariant, w  którym wierzymy, że czynniki 
cykliczne, które zostały zidentyfikowane będą 
funkcjonować i drugi wariant, w którym te czyn-
niki cykliczne są wyłączone. Biorąc pod uwagę 
obecną sytuację ta prognoza, która wynika z mo-
delu, w którym wyłączamy czynnik cykliczny jest 
mniej optymistyczna. Analiza ex post wykazała, 
że prawdziwe wartości prognozowanych wskaź-
ników  znajdują się pomiędzy  ścieżkami wyzna-
czonymi przez powyższe dwa warianty. 

Wzięcie pod uwagę scenariusza prognostycz-
nego, w  którym wyłączamy elementy cykliczne 
w modelu, wynika z przypuszczeń co do poważ-
nej, strukturalnej zmiany, jaka miała miejsce po 
globalnym kryzysie finansowym. Zmiany te doty-
czą cech cyklu koniunkturalnego światowego, eu-
ropejskiego i w konsekwencji również naszej go-
spodarki. Według tych przypuszczeń cykl może 
trwać dłużej, a  amplituda będzie krótsza. My 
reagujemy na te przypuszczenia, przedstawiając 

prognozę co by było gdybyśmy zapomnieli o elementach cyklicznych, lub, 
w  podstawowym wariancie, gdyby były takie jak wcześniej. W  mojej oce-
nie, póki co, z danych, które obserwujemy dla polskiej gospodarki, nie ma 
dowodu na to, że te czynniki cykliczne uległy zmianie. Cykl w Polsce trwa 
nieco dłużej niż 3 i pół roku i ma taką amplitudę, że w okresach najwyższego 
ożywienia, na przykład biorąc pod uwagę tempo zmian produkcji,  możemy 
obserwować dwucyfrowe odczyty tego tempa zmian. 

Czy Pana zdaniem idea takich badań tworzonych regularnie już o 2 lat 
się przyjmie i będzie kontynuowana?
Publikacja raportu wraz z przeprowadzoną całą kampanią medialną jest bar-
dzo dobrą formą komunikacji z  podmiotami gospodarczymi. Sposób jaki 
PARP przedstawia raport i promuje jego zawartość uważam za wzorcowy. 
O naszym projekcie dużo się mówi i pisze. Obecnie piszemy ostatni, dwuna-
sty raport, a więc projekt dobiega końca.. Oczywiście my, jako zespół, chcie-
libyśmy kontynuować ten projekt. Wiele się dzięki niemu nauczyliśmy, zas 
sam raport ulegał zmianie dzięki opiniom recenzentów i ekspertów.

Planujecie stworzenie raportu obejmującego dłuższy okres? Na przy-
kład pięć lat? 
Horyzont półtora roku, dla którego opracowujemy prognozy został wy-
brany w sposób arbitralny. Z naszej strony nie byłoby żadnego problemu, 
żeby wydłużyć bądź skrócić horyzont prognozowania. Gdybym miał spró-
bować uzasadnić ten wybór to spytałbym jaki horyzont planowania może 
mieć typowy odbiorca tych prognoz, czyli np. przedsiębiorca. Nie znam 
szczegółowych badań na ten temat, ale intuicyjnie zakładam, że horyzont 
realnego planowania nie jest zbyt duży. I  te półtora roku prognoz odpo-
wiada potrzebom planowania przedsiębiorcy. W  przypadku prognoz na 
inny okres niż ten półtoraroczny prawdopodobnie stosowalibyśmy inny 
aparat metodologiczny.

Czy w przyszłości znaczenie takich prognoz będzie wzrastać? Modele 
będą jeszcze dokładniejsze? 
Na początku należałoby się zastanowić czy przedsiębiorcy rzeczywiście 
potrzebują takich raportów. Uważam, że tak. Informacja jest jednym z waż-
nych elementów podejmowania decyzji. Jak już mówiłem, im więcej takich 
prognoz, tym lepiej. Nie wykluczone, że za niedługo będzie nawet za dużo 
instytucji, które zajmują się takimi badaniami. Natomiast jakość i wiarygod-
ność tych prognoz będzie zawsze weryfikowana przez analizę ex post, czyli 
przez skuteczność prognozowania. Ja za wartościowe uważam takie raporty 
wtedy, w których oprócz promocji nowej wersji, w dyskusji rozliczana jest 
też przeszłość - to jak wyniki prognoz sprawdzały się wcześniej. Dlatego 
na przykład projekcja inflacji i PKB zawarta w raporcie o Inflacji NBP jest 
ważna nie tylko ze względu na prestiż instytucji, ale też dlatego, że w kilku 
ważnych dla polskiej gospodarki momentach bardzo dobrze prognozowała 
perspektywy wzrostu. Na przykład w 2009 roku dość precyzyjnie oszacowa-
no tempo wzrostu PKB, mimo, że instytucje zewnętrzne, takie jak IMF, czy 
Komisja Europejska, prognozowały recesję. 

Rozmawiał: JAKUB LEŚNIAK

Przyszłość  
zapisana w modelach
Przyszłość  
zapisana w modelach
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Let’s face it. Prawie każdy ambitny, świeżo upieczony absolwent Uczelni 
Ekonomicznej myśli o Wielkim Świecie Biznesu. Co więcej, nasze oczeki-
wania nie są niskie – absolutnie nikt nie chce zaczynać od robienia kawy 
lub bycia „Copy Managerem”. W końcu jesteśmy absolwentami najlepszych 
uczelni w kraju! Chcemy restrukturyzować przedsiębiorstwa, doradzać za-
rządom, rewolucjonizować świat. Jednak po chwili zdrowy rozsądek bierze 
górę i zdajemy sobie sprawę, że trochę trzeba jeszcze na to poczekać. 
Czy aby na pewno? 
To jest krótka historia moich pierwszych kroków w BCG.

Dzień pierwszy
W weekend przed początkiem praktyk dostałem telefon z informacją, że projekt, 
na który trafie jest poza Warszawą, więc dobrze, żebym spakował się na parę dni.

Przyszedłem do biura w  poniedziałek o  9.00. Czekał już sympatyczny 
chłopak z IT i wydał mi niezbędnik konsultanta: laptopa i Blackberry. Od 
równie sympatycznych dziewczyn z HRu dostałem Welcome Package, kartę 
na taksówki i bilet lotniczy. W biurze byłem w sumie godzinę. Trochę szyb-
ko wszystko się dzieje. Na jaki trafiam projekt dowiedziałem się z adresu, na 
który miałem pojechać po wylądowaniu. 

Getting to work
Wymyślmy sobie jakiś fikcyjny projekt, żeby łatwiej było to wszystko opisać. 
Weźmy dla przykładu producenta piwa – tak studencko. Zatem przyjeżdżam 
do browarni, siadam trochę przerażony z moim zespołem i pada pierwsze py-
tanie: „Co wiesz o piwie?”. „Wiem, że lubię, jest dobre i kosztuje ~3 zł…” 

BCG dysponuje olbrzymią bazą wiedzy, tzw. Navigator. Nazwa adekwat-
na, ponieważ jest tam wszystko, co konsultant powinien wiedzieć na prawie 
każdy temat, od rynku mleka w Kambodży, przez rynek finansowy w Chile, 
aż po informacje jak zarządzać swoim czasem, żeby znaleźć czas na siłownie. 
Po 3 godzinach byłem ekspertem branży browarniczej. Znałem cały proces 
produkcji, rozwój rynku w Polsce i na świecie, fachową nomenklaturę.

Spodziewałem się, że zanim zacznę coś rzeczywiście robić przejdę przez 
tygodniowy okres szkoleń, wprowadzeń, robienia kawy. Ku memu zdziwie-
niu, te 3 godziny wystarczyły.

Czym właściwie się zajmowałem?
Jako praktykant, moim głównym zadaniem były robienie analiz, a podstawo-
wym narzędziem pracy – Excel. Moje wcześniejsze doświadczenie ograniczało 
się raczej do kolorowania tabelek, ale ponownie, weekend z Navigatorem i umia-
łem wszystko, co było potrzebne. Analizowałem firmę pod każdym kątem i wy-
ciągałem wnioski. W praktyce wygląda to w ten sposób, że starszy konsultant 
rozrysowuje, jaką potrzebuje analizę, a twoim zadaniem jest zdobycie danych, 
analiza i jej graficzne przedstawienie. Brzmi prosto, ale potrafi być bardzo wyma-
gające. Od samego początku jest się traktowanym poważnie. Ludzie, z którymi 
pracowałem dużo wymagali od siebie i ode mnie. 

Z kim pracowałem?
Na projekcie jest 2-3 konsultantów, Project Leader i  Partner. Praktykanci 

Szkoła Biznesu
pracują najbliżej z konsultantami. Są to najczęściej 
młodzi ludzie, tylko kilka lat starsi ode mnie. Praw-
dziwi profesjonaliści – świetnie zorganizowani, 
wiedzą czego chcą, mają nadzwyczajne zdolności 
analityczne, a w dodatku są to całkiem sympatyczni 
ludzie, z którymi nie raz spotykaliśmy się w hotelo-
wym barze na drinka po ciężkim dniu. Obserwując 
ich (jak i siebie) zrozumiałem jak szybko człowiek 
się uczy i nabiera doświadczenia. Chłopaki przed 
30, a już z łatwością mogliby zarządzać dużym, eu-
ropejskim bankiem.

Jak to wszystko jest zorganizowane?
Mimo tego, że warszawskie biuro nie należy do naj-
większych, istnieją odpowiednie komórki wspiera-
jące konsultantów. Mamy Knowledge Team, który 
dostarczy Ci wszystkich informacji, których potrze-
bujesz. Mamy Produkcję, która zajmuje się tworze-
niem slajdów, które są głównym środkiem komuni-
kacji z klientem. Wszystko po to, żeby konsultanci 
mogli skupić się na tym, co jest najważniejsze.

Kilka pytań i odpowiedzi, które najbardziej inte-
resowały mnie przed tym jak zacząłem.

Ile się pracuje? 
60, góra 70 godzin w tygodniu, najczęściej bez 
weekendów;

Ile płacą?
Powyżej wszelkich oczekiwań – dużo więcej 
niż byłem w stanie wydać;

Key success factors?
Samodzielność  
(nikt nie będzie Was prowadził za rękę);
Bardzo szybkie przyswajanie informacji;
Analityczne myślenie (wiedzieć nie tylko „jak” 
zrobić analizę, ale również „jaką”);
Odporność na stres (na różnych ludzi się trafia, 
zarówno w zespole, jak i u klienta);
Wyrozumiała Partnerka/Partner;

Podsumowując - tylko próbując można się prze-
konać czy ktoś się do tego nadaje. Przez 3 miesią-
ce praktyk nauczyłem się dużo więcej niż przez 5 
lat studiów. Prawdziwa szkoła życia i biznesu.

–

–

–

–
–

–

–
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Inwestycje alternatywne

Inwestycje w  whisky stają się coraz popu-
larniejsze. Do takiej formy lokowania kapitału 
zachęcają wyniki aukcyjne rzadkich butelek 
tego trunku. Co jednak trzeba wiedzieć, zanim 
kupimy pierwszą z nich?
Na aukcyjnym rynku whisky o emocje nie trudno. 
Nawet gdy aukcje odbywają się wyłącznie w Inter-
necie, potrafią swoim uczestnikom dostarczyć nie-
przeciętnych wrażeń. Do takiej właśnie transakcji 
doszło ostatnio na aukcji Whisky-Online Auctions. 
W jej trakcie butelka Macallan 1961 z serii Fine & 
Rare została sprzedana za 6,4 tys. funtów. Wyda-
wać by się mogło, że wynik ten nie jest szczególnie 
emocjonujący, jeśli dodamy, że najdroższa sprzeda-
na w historii whisky została zlicytowana w styczniu 
obecnego roku za bagatela 630 tys. dolarów.

Zyski z whisky
Cóż szczególnego było w związku z tym w tej trans-
akcji? To, że jeszcze w 2008 r. butelkę Macallan 1961 
z serii Fine & Rare można było kupić za… 740 fun-
tów. Daje to nam szalony wzrost wartości w okresie 
pięciu lat o 765 proc. Choć jest to oczywiście jeden 
z  rekordowych przykładów, to jednak ciekawych 
transakcji na tym rynku można spotkać więcej. Na 
tej samej aukcji sprzedano między innymi butelkę 
Macallana z  rocznika 1951, za 8,6 tys. funtów. To 
wzrost o 437 proc. względem ceny z 2011 r.

Oczywiście takie informacje rozpalają coraz czę-
ściej wyobraźnię nie tylko kolekcjonerów i miłośni-
ków tego trunku, ale również inwestorów. Szczegól-
nie jeśli informacje te skonfrontuje się z wynikami 
indeksu IGS 1000, śledzącego ceny tysiąca butelek 
o największym potencjale inwestycyjnym, przygo-
towywanego przez firmę Whisky Highland. Indeks 
ten od grudnia 2011 roku do stycznia obecnego 
roku wzrósł już o 122 proc.

Nie na każdej whisky zarobisz
Rozbudzony takimi informacjami zapał do inwe-

INWESTYCJE W WHISKY 
– jak wybrać właściwą butelkę?
PAWEŁ MOROZOWICZ - Zarządzający Portfelami Alkoholi Inwestycyjnych w Wealth Solutions o wartości około 145 
mln zł, Sommelier certyfikowany przez prestiżową organizację WSET (Wine and Spirit Education Trust), ekspert w za-
kresie tworzenia prywatnych piwnic, kolekcji alkoholi oraz budowania portfeli zamożnych klientów w oparciu o alkohole 
inwestycyjne. Posiada wieloletnie kontakty z producentami oraz brokerami zajmującymi się obrotem winami jakościowy-
mi. Prowadził specjalistyczne szkolenia i kursy wiedzy o winie oraz współpracował z wieloma wybitnymi restauracjami. 

stowania, należy jednaka troszkę ostudzić. Oczywiście nie każda whisky może 
dostarczyć zysków. Większość tego rynku stanowią whisky blended, stanowiące 
mieszankę różnych destylatów. To produkty masowe nie posiadające potencjału 
inwestycyjnego, podobnie jak młode beczki, czy nawet seryjnie produkowane 
butelki whisky single malt, czyli produkowane z jednego rodzaju słodu w mu-
rach jednej destylarni. Dlaczego?

Wprawdzie w ciągu ostatnich 10 lat wartość eksportu szkockiej whisky 
urosła według The Scotch Whisky Association (SWA) o 87 proc., ale wraz 
z popytem rosła w ostatnich latach również produkcja. Do tego według in-
formacji podanej w maju przez SWA w ciągu najbliższych 3-4 lat szkockie 
destylarnie zamierzają przeznaczyć kwotę 2 mld funtów na inwestycje, które 
w dużej części mają przełożyć się na zwiększenie produkcji.

W ciągu ostatnich 30 lat liczba beczek leżakujących w Szkocji wciąż ro-
sła. Według danych wspomnianego już stowarzyszenia, w Szkocji obecnie 
leżakuje ok. 3,4 mld litrów czystego alkoholu, czyli ponad 20 mln beczek! 
Dziesięć lat temu było to ok. 3 mld litrów, a dwadzieścia lat temu 2,6 mld. 
W  2011 r. w  szkockich gorzelniach wyprodukowano ok. 520 mln litrów 
alkoholu (dane za rok 2012 wciąż nie są kompletne i  nie obejmują grain 
whisky, jednak dane tylko dla malt whisky pokazują dalszy wzrost produk-
cji). 30 lat temu produkcja była o połowę niższa. Warto dodać, że w 2011 r. 
sprzedano ok. 380 mln litrów alkoholu, a w 2012 r. ok. 360 mln. 

W związku z tym z jednej strony rosną zapasy beczek młodej whisky, z drugiej 
strony maleją zapasy starych roczników. Te drugie są coraz rzadsze, ponieważ ich 
ilość jest ograniczona i nie wystarcza na zaspokojenie rosnącego popytu. Warto 
również dodać, że alkohol z beczek z czasem paruje, co nazywa się angel’s share. 
Jeśli jego poziom spadnie poniżej 40 proc., to zabutelkowanego trunku nie będzie 
można już zgodnie z prawem nazywać szkocką whisky. Dodatkowo, tylko część 
whisky leżakującej w dębie mimo spełnienia tego, ustawowego warunku zawarto-
ści alkoholu, będzie dojrzewała w sposób optymalny, nabierając odpowiednich 
walorów smakowych. W związku z tym większości beczek nie można przetrzy-
mywać w magazynach przez całe dziesięciolecia. Z tych właśnie powodów de-
stylat najczęściej trafia do butelek zaledwie po kilku latach od napełnienia beczki.

W obecnej sytuacji potencjał inwestycyjny posiada wyłącznie kolekcjonerski 
segment tego rynku. Powszechnie dostępne beczki młodej whisky zalegające 
w magazynach oraz masowo produkowane trunki nie posiadają takiego waloru.

Jak wybrać właściwą butelkę? 
W celach inwestycyjnych można wykorzystać rzadkie edycje kolekcjoner-
skich butelek, w  ramach których butelkowane są stare whisky, wysokiej 
jakości, najlepiej z najstarszych dostępnych roczników. Do tego na ich po-
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tencjał wpływa renoma destylarni, czy butelkującej firmy, rzadkość wystę-
powania, specjalna oprawa i oczywiście wysoka jakość czyli wszystko to co 
buduje unikalność produktu i tworzy jego wartość w oczach kolekcjonerów. 

Najlepiej fakty te obrazują zmiany do jakich doszło w składzie portfela 
1000 najszybciej drożejących butelek whisky na rynku aukcyjnym. Według 
Whisky Highland wśród najlepiej zarabiających butelek w ciągu ostatnich 
dwóch lat zwiększyła się liczba whisky starych, przynajmniej 30-letnich. 
Tych w  przedziale 30-39 lat było 14,9 proc. więcej, 40-49 lat o  5,3 proc. 
więcej, a ponad 50-letnich o 15,4 proc. Tendencje te najlepiej pokazują, jak 
duże znaczenie na rynku whisky ma wiek. Dobrych, starych butelek whisky 
jest bardzo mało i z tego powodu popyt na nie jest spory. 

Drugą tendencją wartą odnotowania jest wzrost udziału whisky pocho-
dzących z zamkniętych destylarni. Dwa lata temu w portfelu 1000 najszybciej 
drożejących butelek było ich 134, obecnie znajduje się ich już 206. Butelki 
takie stały się jeszcze rzadsze, ponieważ powoli kończą się zapasy starej whisky 
z wielu znanych destylarni. Edycje kultowych marek są w związku z tym wiel-
kim wydarzeniem. Z tego też powodu nie ma co się dziwić, że butelki wcho-

Interesujesz się rynkiem kapitałowym i  fi-
nansami, chcesz uczyć się od najlepszych i zdo-
być cenne doświadczenie? Masz w  sobie pasję  
i determinację, czujesz się liderem i konsekwent-
nie dążysz do celu? Jeżeli studiujesz na minimum 
trzecim roku studiów, bądź jesteś absolwentem 
uczelni wyższej, ale nie ukończyłeś jeszcze 26 lat 
zgłoś się do IX edycji Akademii Liderów Rynku 
Kapitałowego! Rekrutacja trwa do 4 maja 2014.

Akademia Liderów Rynku Kapitałowego to projekt 
edukacyjny składający się z  wyjątkowego programu 
szkoleń i płatnych staży w najlepszych firmach dzia-
łających na rynkach finansowych i kapitałowych. Pod-
stawowym celem projektu jest budowa społeczności 
młodych profesjonalistów rynków finansowych.

Akademia Liderów Rynku Kapitałowego to 
przedsięwzięcie, które kompleksowo wspiera mło-
dych liderów w  budowaniu ich kariery. Szkolenia 
są uzupełnieniem wiedzy zdobywanej na uczelni: 
Rozwój kluczowych umiejętności menedżerskich do 
tego nauka od specjalistów, praktyków rynku z ogrom-
nym doświadczeniem – prezesów, członków zarządów, 
partnerów lub doradców z największych firm w Polsce. 
- mówi uczestnik VIII edycji Gabriel Adler, absol-
went Wydziału Ekonomiczno – Socjologicznego 
Uniwersytetu Łódzkiego. Warto dołączyć do projektu 
także ze względu na niesamowitą atmosferę i przyjaź-
nie, które trwają długo po zakończeniu projektu.

dzące w ich skład szybko zyskują na wartości i są 
pożądanym przedmiotem wśród kolekcjonerów. 

Ciekawie prezentuje się również wzrost udziału 
w tym portfelu butelek pochodzących od indepen-
dent bottlerów, czyli specjalistycznych firm, które 
skupują od destylarni beczki i zajmują się ich butel-
kowaniem oraz wprowadzeniem na rynek. Liczba 
tego typu butelek wzrosła z 201 do 317. Wynika to 
z prostego faktu, że beczki niektórych starych whi-
sky, szczególnie z  zamkniętych destylarni znajdu-
ją się już wyłącznie w magazynach takich właśnie 
firm, jak chociażby Gordon & MacPhail.

Na koniec należy dodać, rzecz najważniejszą. Je-
żeli nie posiadamy odpowiedniej wiedzy i doświad-
czenia, to lepiej porzucić pomysły o samodzielnym 
inwestowaniu na tym rynku. W takim wypadku le-
piej się zwrócić do profesjonalnego doradcy. 

Trwa rekrutacja do IX edycji 
Akademii Liderów Rynku Kapitałowego

W ubiegłym roku wykładowcami ALRK byli m.in.: Jacek Siwicki (Pre-
zes Zarządu Enterprise Investors), Andrzej Klesyk (Prezes Zarządu PZU), 
Jakub Karnowski (Prezes Zarządu PKP), Artur Tomala (Dyrektor Zarzą-
dzający Goldman Sachs), Jakub Leonkiewicz (Dyrektor J.P.Morgan), Adam 
Maciejewski (Prezes Zarządu GPW) i wielu innych.

Dopełnieniem Akademii jest dwumiesięczny staż na istotnym, pełnym wy-
zwań stanowisku w najważniejszych firmach i organizacjach rynku kapitałowego, 
będących Partnerami projektu. – To najlepszy sposób na skuteczne doskonalenie 
kompetencji – twierdzi Anna Mieleszko, koordynator projektu. Praca u boku eks-
pertów, shadow day z prezesami firm czy program Buddy to elementy programu, które 
pozwalają w krótkim czasie znacząco poszerzyć swoją wiedzę o rynku i zdobyć 

Udział w Akademii rozpoczyna się 30 czerwca uroczysta Inauguracja na Sali 
Notowań GPW. Kluczowym elementem projektu jest dwutygodniowe szkolenie 
w ekskluzywnym ośrodku nad Zalewem Zegrzyńskim. Po zakończeniu Szkoły 
uczestnicy realizują dwumiesięczne płatne staże w firmach partnerskich.

Natomiast przygoda z ALRK trwać może długo po zakończeniu Szkoły 
Letniej dzięki działaniu społeczności ALRK Alumni. Są to np. organizowane 
tylko dla Alumnów spotkania networkingowe „Leadership Evenings” z lide-
rami polskiego środowiska biznesowego czy Reunion- zjazd absolwentów 
wszystkich edycji. Sieć Alumnów obecnie liczy 230 członków – dotychcza-
sowych uczestników ośmiu edycji Akademii, którzy pracują w wiodących 
firmach na rynkach finansowych w kraju i za granicą.

Co roku do Akademii przyjmowanych jest 30 osób. Udział w  Akademii 
jest całkowicie bezpłatny. Aplikacje on-line wypełniać można do 4 maja 
2014 przez stronę 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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Profit Journal: Jak Pan ocenia szanse polskiego przemysłu kolejowe-
go w związku z współpracą w ramach Trójkąta Weimarskiego?
Tomasz Zaboklicki: Uważam, że polskie firmy mają bardzo dużą szansę, bo 
już technicznie nadrobiliśmy zaległości w stosunku do tego co miało miejsce 
15 lat temu – dzisiaj różnic tak naprawdę nie ma, możemy się w subtelno-
ści bawić. Jesteśmy natomiast jako Polacy sprawniejsi, bardziej dynamiczni, 
produktywniejsi, możemy szybciej reagować na potrzeby klienta, nie mamy 
struktur korporacyjnych tak rozbudowanych i sztywnych jak duże zachodnie 
koncerny. Myślę, że przewoźnicy zagraniczni są już zmęczeni monopolami 
cenowymi i sztywnością ofert, które im się proponuje. Miejmy świadomość, 
że na zachodnich rynkach przewozowych panuje już duża konkurencyjność 
w układzie pasażerskim. Koleje niemiecki są już nie tylko niemieckie, lecz 
konkurują już one z  przewoźnikami prywatnymi, więc elastyczność jest 
potrzebą numer jeden. Tym chyba się wyróżniamy i  z  tego powodu na 
przykład wybrał nas Deutsche Bahn, dlatego że my możemy przedstawić im 
całą gamę produktów, z których mogą wybrać dla siebie taki, który pozwoli 
im skutecznie walczyć z konkurencją prywatną i stąd nasz sukces.

Zgodzi się Pan ze stwierdzeniem, że mamy szansę Europę Zachodnią 
nie tylko dogonić, ale nawet przegonić?
Najpierw dogońmy i wtedy popracujmy. Miejmy tego świadomość, że od-
stajemy jeszcze w układzie infrastrukturalnym sporo w stosunku do wyso-
ko rozwiniętych krajów zachodnich. Skupmy się na tym, żebyśmy szybciej 

Lokomotywa 
polskiego 
biznesu
Rozmowa z TOMASZEM ZABOKLICKIM  
- współwłaścicielem i prezesem zarządu PESA Bydgoszcz SA.

jeździli, tj. z  rozsądną średnią prędkością: nie 
500 km/h przez 10 minut, tylko 200 km/h przez 
3 godziny i to już będzie bardzo duży sukces. Te 
wizje trzeba więc rozsądnie mierzyć, także pod 
kątem finansowym. Ale być konsekwentnym – 
oto cała sztuka.

Powiedział Pan, że nie tyle duże nakłady na in-
westycje pozwoliły zacząć działać skutecznie, 
lecz kryzys. Mógłby Pan rozwinąć tę myśl?
Kryzys spowodował jedną ważną rzecz: wszy-
scy zaczęli oglądać pieniądz z każdej strony. 7 lat 
temu wejście na rynek niemiecki czy włoski nie 
było w  ogóle możliwe. Miała miejsce autarkia, 
czyli dbanie o  własne interesy narodowe i  o  to, 
żeby zamówienia dostawał producent krajowy. 
Przetargi były realizowane w taki sposób, że żad-
na firma zewnętrzna nie miała do nich dostępu 
i  wszystkie kraje tolerowały tego typu praktyki: 
Niemcy, Francja, Włochy czy nawet Czesi, nasi 
sąsiedzi. Tylko Skoda Transportations mogła 
dostarczać tabor i nikt więcej nie miał praktycz-
nie wstępu. Kryzys sprawił, że zaczęto liczyć 
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pieniądze, zwracać uwagę na efektywność, stopę zwrotu, na to czy 
nas stać. Potrzeby cały czas rosły, ponieważ tabor się starzał, postanowiono 
więc pobudzić konkurencyjność. Zmęczenie materiału przewoźników było 
już bardzo duże i właśnie dzięki temu otworzono drzwi. Oczywiście dostęp 
do przejścia przez te drzwi miały i mogą mieć tylko firmy, które mają okre-
ślony poziom techniczny. My możemy pochwalić się najwyższym po-
ziomem technicznym, taki jak ma przykładowo firma Hitachi. Na przykład 
hiszpańskie firmy, które mają kłopoty i kryzys na swoim rynku też wycho-
dzą w stronę Francji, w stronę Niemiec, ale także w stronę Polski. Myślę, że 
dzięki temu wzrosła konkurencyjność i rozsypały się wszystkie układanki. 
Oferty stały się bardziej atrakcyjne zarówno ekonomicznie jak i pozaeko-
nomicznie, m.in.: gwarancja, szybkość reakcji serwisowej, koszty serwisu, 
czy koszty LCC odłożone w czasie. Przewoźnicy na tym zyskali. Nie zade-
cydowały o tym jednak polityczne przemówienia czy opowiadanie o stra-
tegii lizbońskiej, ale prymitywny aspekt kryzysowy, który wymusił większe 
otwarcie na inne oferty.

Wspomniał Pan również o przeszkodach w rynku transgranicznym. Ja-
kie powinny być priorytety, na których powinniśmy się skupić uspraw-
niając ten sektor?
Przede wszystkim sieć. Miejmy świadomość, że w  Polsce jest 2000V, 
w Niemczech 15000V, gdzie indziej 25000V, 1500V, 600V…mamy więc co 
najmniej 5 lub 6 różnych napięć sieci, co oznacza, że przykładowo pociąg ja-
dący z Warszawy nie dojedzie z tą samą lokomotywą, czy z identycznym na-
pędem do Francji albo Hiszpanii, gdzie dodatkowo są też szersze tory. Więc 
środki są źle wykorzystywane. Przyszłość należy do pociągów zespolonych, 
czyli nie będzie to już typowa lokomotywa plus wagoniki – to już anachro-
nizm zanikający powoli tak jak kiedyś tramwaj konny. Myślę, że przyszłość 
należy do pociągów zespolonych i nie będzie w nich możliwości odłącza-
nia lokomotyw, ponieważ układ napędowy może być rozproszony wzdłuż 
całego pociągu. To jest rzecz która najbardziej przeszkadza, bo systemy 
bezpieczeństwa można łatwo aplikować do pojazdów i z tym nie ma kłopotu. 
Szerokość torów to problem tak naprawdę tylko między częścią wschodnią 
na Litwie, Łotwie, części skandynawskiej i hiszpańskiej, ale główna szero-
kość torów jest w większości krajów europejskich jednakowa. Napięcie już 
nie. Perony? Już wyszła decyzja unijna, żeby podczas modernizacji dworców 
ustawić wysokość progu na 760 mm i to już jest jakaś standaryzacja i okre-
ślenie wizji docelowej jak powinny te próby wyglądać. Jest to problem, gdyż 
wyobraźmy sobie pociąg jadący z Warszawy, który ma podłogę na 760 mm 
wjeżdżający do Katowic, gdzie jest 1100 mm. Niektórzy pokonają to 50 cm 
różnicy, ale osoby starsze lub niepełnosprawne na pewno nie.

Kto powinien nakładać takie odgórne cele? Czy inicjatywa powinna na-
leżeć do polityków krajowych, czy do Unii Europejskiej?
Unia Europejska, tylko miejmy świadomość, że taka standaryzacja dużo 
kosztuje. Ta decyzja zależy od wizji Unii, jaką będziemy mieli za 50 lat.

Sądzi Pan, że realne jest stworzenie takiej jednolitej kolei transgranicznej?
Oczywiście jest to możliwe – możemy wydzielić poszczególne linie i zacząć 
je powoli ujednolicać. Wyobraźmy sobie sytuację, w  której wiele napięć 
i wiele urządzeń różnego typu funkcjonuje przez cały czas. W długiej per-

spektywie można z tym żyć, bo jakoś dotychczas 
żyjemy. Cały problem w  tym, że koszty takiego 
funkcjonowania są przepotężne. Tabor musi być 
przystosowany do wielonapięciowości, koszty 
obsługi, przeglądów i napraw są ogromne i pyta-
nie jaki jest tego sens ekonomiczny. Proszę sobie 
wyobrazić, że jedziemy samochodem do Niemiec 
i nagle musimy zmienić typ silnika żeby uzyskać 
inne spalanie albo zmienić typ benzyny. 

Czyli winny jest brak woli politycznej z powo-
du długiego horyzontu czasowego takiej inwe-
stycji? Niełatwo jest zestawić ze sobą długo-
okresowe zyski, kiedy znaczne nakłady trzeba 
ponieść w krótkim okresie. 
Tu nie chodzi o  wolę, ale o  ochronę interesów 
danych przewoźników krajowych. Każdy de facto 
jest zainteresowany ochroną państwa, by móc od-
dalić tak zwane uwolnienie rynku w przewozach. 
Sami przewoźnicy krajowi nie są zainteresowani, 
ponieważ mają już sprzęt przygotowany do da-
nego napięcia czy do danych reguł i  utrudniają 
wejście konkurencji. Mamy więc tutaj raczej pro-
blem z pilnowaniem własnych interesów. Tak jak 
powiedział prezes Karnowski ( Jakub Karnowski, 
prezes PKP SA – przyp. red.): przewoźnicy kra-
jowi nie zgadzają się z decyzjami Unii i tutaj ma 
miejsce ten konflikt interesów. Wszędzie jest pie-
niądz.

Jak ocenia Pan przyszłość PESY na następne 
5-10 lat?
Według naszej wizji ma to być firma światowa, 
ale naturalnie chcemy żeby była to polska firma, 
z  siedzibą w  Polsce i  z  kapitałem naszym, kra-
jowym. Chcemy się rozwijać, chcemy wejść na 
inne kontynenty, chcemy poszerzać naszą gamę 
produktową – za moment będziemy mieli pię-
trowy wagon, całą rodzinę lokomotyw. Sądzę, 
że zainwestujemy w  metro, także zgodne 
z  ideą firmy produkującej pojazdy szynowe: 
„wszystko co na szynach”. To musi współgrać ze 
sobą, w przeciwnym razie zgrzyta marketingowo. 
I krok po kroku już od kilkunastu lat taką strategię 
realizujemy dosyć skutecznie. Chcemy być rów-
nym graczem w stosunku do dużych koncernów 
zachodnich. Polska potrafi.

Rozmawiali: PIOTR BUKAŃSKI, ADAM KUBATY
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Wszyscy na świecie znają 
Paczkomaty

Walka z monopolistą nie jest łatwa, jednak Rafał 
Brzoska - prezes grupy kapitałowej Integer.pl S.A. 
w której skład wchodzi InPost, przekonuje, że i tak 
sukces odniesie ten, kto proponuje najlepszą ofertę.

Profit Journal: Czy do Rafała Brzoski przycho-
dzą paczki dostarczane przez konkurencję?
Rafał Brzoska: Zdarza się i nie ma w tym nic złe-
go. Lepiej funkcjonować w warunkach naturalnej 
rynkowej konkurencji niż monopolu. Właśnie w 
takim środowisku sukcesy odnoszą firmy efek-
tywne i innowacyjne, takie jak Integer.pl. Dlatego 
tak bardzo walczymy o demonopolizację na pol-
skim rynku pocztowym. Obecność konkurencji 
tylko nas napędza i motywuje.

Nie tęskni Pan za rozkręcaniem działalności 
od początku?
Nie odczuwam takiej tęsknoty - przede wszyst-
kim dlatego, że w naszej firmie cały czas tworzy-
my coś nowego. Mimo tego, że jesteśmy silną 
grupą kapitałową ze stabilnymi fundamentami i 
wielkimi aspiracjami, nie rezygnujemy z wprowa-
dzania nowych rozwiązań. Komórki Grupy Inte-
ger.pl odpowiedzialne za R&D pracują z podobną 
pasją jak startupy. Właśnie takie podejście pozwa-
la nam pozostać głównym innowatorem świato-
wego rynku pocztowo-kurierskiego. Zawsze będę 
dążył, aby takie podejście utrzymać.

Już nie raz wspominał Pan o planowanej ekspan-
sji na rynek amerykański. Jaką taktykę przyj-
miecie w walce z zagranicznymi potentatami?
Rzeczywiście, za około 3 lata chcemy prężnie funkcjo-
nować na rynku amerykańskim – do końca 2016 roku 
planujemy uruchomić tam 10.000 Paczkomatów. Jeśli 
chodzi o nasz rozwój – przede wszystkim realizujemy 
własną strategię. Nie życzymy źle konkurencji, a jed-
nocześnie jesteśmy pewni swojej siły. Mamy ku temu 
powody – dynamika naszej ekspansji jest nieporów-
nywalnie wyższa od pozostałych uczestników rynku. 
Posiadamy także wiedzę i doświadczenie, w jaki spo-
sób świadczyć usługi paczkomatowe. Sama maszyna 
często bowiem nie wystarcza – o czym przekonał się 
Amazon – wycofując swoje paczkomaty z Wielkiej 
Brytanii i Google – zamykając projekt w USA.

Paczkomaty trafiły już między innymi do Australii, Arabii Saudyjskiej, 
Wielkiej Brytanii czy nawet do odległego Chile - gdzie projekt przyjął 
się najlepiej?
Może to nieskromne, ale jak najbardziej prawdziwe – Paczkomaty InPost 
sprawdziły się do tej pory na każdym rynku, w którym zdecydowaliśmy się 
świadczyć nasze usługi. W czasach globalizacji preferencje większości kon-
sumentów są podobne, a na wygodną dostawę liczy zarówno mieszkaniec 
Arabii Saudyjskiej, jak i Chilijczyk lub Australijczyk.

Różnice wynikają jedynie z rozwoju rynku e-commerce – im jest on bar-
dziej dojrzały, tym większe zainteresowanie Paczkomatami, dlatego boom 
na nasze terminale odczuwalny jest w szczególności w takich krajach, jak 
Wielka Brytania. Brytyjski rynek e-handlu jest nie tylko największym w 
Europie, ale również jednym z najbardziej dojrzałych. Tamtejsi konsumenci 
uwielbiają e-commerce i cały czas poszukują skutecznych i komfortowych 
metod odbierania towarów. Mamy tego świadomość, dlatego obecnie reali-
zujemy główny etap naszej międzynarodowej ekspansji. Na Wyspach stanę-
ło do tej pory już 800 naszych maszyn, a docelowo będzie aż 2000.

Na jakiej podstawie wybieracie rejony do ekspansji i konkretne lokali-
zacje na stawianie waszych urządzeń?
W przyszłości chcemy, aby Paczkomaty pojawiły się w większości krajów na 
świecie. To dlatego stawiamy na zróżnicowany model biznesowy. Prócz rozwo-
ju własnej sieci urządzeń, funkcjonującej pod brandem InPost, stawiamy tak-
że na wynajem i sprzedaż terminali. Jeśli chodzi o dobór lokalizacji – wpływ na 
to ma kilka czynników: poczynając od dojrzałości sektora e-commerce i liczby 
użytkowników, przez prognozowaną dynamikę wzrostu na rynku, aż po moż-
liwość zawierania umów partnerskich z silnymi graczami, do których należą 
m.in. operatorzy pocztowi i kurierscy oraz międzynarodowe sieci detaliczne.

Czy według Pana państwo powinno ułatwiać ekspansję polskim przed-
siębiorstwom w postaci dotacji lub grantów?
Wspieranie działań polskich przedsiębiorców przez państwo zawsze będzie 
pomocne. Należy mieć jednak na uwadze, że pieniądze, granty, dotacje wcale 
nie są najważniejsze. Oczekuję kolejnych ułatwień dla polskich firm. Doma-
gam się, by państwo dbało o to, by konkurencja na rynku była jak najbardziej 
sprawiedliwa. Zadanie numer jeden z perspektywy naszej spółki to bez wąt-
pienia pełne uwolnienie polskiego rynku pocztowego.

Zastanawiał się Pan nad relokacją działalności?
Nie widzę konieczności przenoszenia działalności. Jesteśmy polską firmą, 
która przenosi krajowy sukces na arenę międzynarodową. Marzy mi się, by 
dołączyć do bardzo wąskiego grona polskich przedsiębiorstw globalnych i 
trwale promować rozwiązania made in Poland na świecie.

Rozmawiał: MACIEJ GNUTEK
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KYC, AML, due diligence – te tajemnicze 
skróty i terminy coraz częściej pojawiają się w 
ogłoszeniach o pracę. Jak je rozumieć, jak roz-
różnić? Czy dotyczą one tego samego procesu?
AML (czyli Anti-Money Laundering) w in-
stytucji finnsowej dotyczy wszystkich zadań 
związanych z zapobieganiem praniu brudnych 
pieniędzy i z przeciwdziałaniem terroryzmowi. 
AML zajmuje się tworzeniem całych procesów 
dot. ryzyka związanego z klientami UBS i to 
właśnie ten zespół podejmuje ostateczną de-
cyzję o zaakceptowaniu danego ryzyka (a tym 
samym klienta) bądź nie.

 Skrót „KYC” oznacza zespoły  Know Your 
Customer/Client. Zobrazujmy: co to znaczy, że 
UBS ‘zna swojego klienta’? To znaczy, że jesteśmy 
w stanie w pełni udokumentować to kim nasz 
klient – np. firma jest, czym się zajmuje, czy jest 
regulowany, czy  notowany na giełdzie etc. Są to 
elementy danych, które zbieramy, żeby dogłęb-
nie poznać wszystkich klientów. Krótko mówiąc, 
procesy KYC   to wszystkie procesy związanie ze 
zbieraniem dokumentacji, która później bdzie 
wykorzystana przez analityków do wykonania 
tzw. due dilligence. Due diligence zaś jest to pro-
ces, w ramach którego, dane oraz informacje na 
temat klienta podlegają interpretacji z uwzględ-

nieniem wszelkich szczegółów. Due diligence dotyczy w zasadzie wszyst-
kich procesów AML, w tym KYC. 

Analitycy KYC nigdy nie ignorują  żadnych wątpliwości, które się poja-
wiają podczas weryfikacji klientów. Przykładem może być wzbudzający po-
dejrzenia profil działalności – przypuśćmy, że mamy firmę, która zajmuje się 
eksportem lalek na małą skalę, a w pewnym momencie zgłosi się do naszego 
banku z $2 000 000 000 do zainwestowania. W takich sytuacjach od razu 
widzimy, że kwota ta jest podejrzana (gdyż nie zgadza się z profilem działal-
ności i możliwościami przychodu danej firmy) i w takich właśnie przypad-
kach kluczowa jest ta należyta staranność czyli wspomniane ‚due dilligence’.

Każda instytucja finansowa, w tym UBS, jest też zobowiązana do wyszu-
kiwania tzw. informacji negatywnych (czyli negative news). Ponadto jeste-
śmy zobowiązani do wykrywania tzw. PEP’ów (Politically Exposed Person), 
czyli osób, które mają/mogą mieć powiązania polityczne.

Dlaczego KYC to tak ważny proces i do czego jest wykorzystywany?
Tak jak wspomniałem wcześniej 

KYC jako  
zawód  
przyszłości
Wywiad z KRZYSZTOFEM HOFFMANEM,  
analitykiem KYC, UBS Kraków

proces KYC pozwala nam na należyte 
rozpoznanie ryzyka związanego z praniem 
brudnych pieniędzy, z prowadzeniem 
interesów i z naszym klientem. 
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Na podstawie danych, które zbieramy w trak-
cie rozpatrywania nowego klienta lub podczas 
tzw. periodic reviews (przeglądów okresowych) 
jesteśmy w stanie stworzyć syntetyczny po-
ziom ryzyka związanego z klientem i zastoso-
wać odpowiednie monitorowanie.  Niezależnie 
od tego, czy będą to transakcje czy informacje 
niepochlebne związane z klientem (np. ewen-
tualne kary finansowe, powiązania z sankcjami, 
vulnerable business activities  takie jak przemysł 
wydobywczy, szczególnie diamenty) to wszyst-
ko niesie ze sobą ryzyko  związanie z praniem 
brudnych pieniędzy. Informacje te weryfikuje i 
ostatecznie ocenia departament AML. Do cze-
go proces ten jest wykorzystywany? Na pierw-
szym etapie, kiedy klient chce nawiązać relacje 
z naszym bankiem za pomocą KYC jesteśmy w 
stanie wyłapać wszystkich takich klientów, któ-
rzy są podejrzani bądź też mogą mieć zamiar 
wykorzystywać konto w naszym banku do pro-
wadzenia jakichś nieczystych interesów, jeste-
śmy w stanie takich klientów zidentyfikować i 
zaniechać współpracy z nimi

Za pomocą KYC możemy odpowiednio za-
adresować to ryzyko, czyli przekazać do odpo-
wiednich komórek wewnętrznych banku, które 
zajmą się oceną tego ryzyka i zgodzą się, bądź też 
nie, aby dany klient rozpoczął współpracę czy zo-
stał w naszym banku. To na pracy mojego zespołu 
polegają inne departamenty przy zawieraniu swo-
ich transakcji. Można powiedzieć, że stanowimy 
pierwszą (w niektórych przypadkach drugą) linię 
obrony banku przed klientami, którzy np. chcieli-
by prać pieniądze lub finansować terroryzm. 

Jak praca w departamencie KYC wygląda na 
co dzień?
Departament KYC dzieli się na dwa głów-
ne działy: Onboarding, czyli wprowadzanie 
nowych klientów do banku; drugi to dział 
Periodic Reviews, czyli okresowy przegląd 
klientów. Na co dzień obydwa działy zajmują 
jeden open space, dzięki czemu przepływ in-
formacji i komunikacja pozostają na wysokim 
poziomie. Każdy dzień standardowo zaczyna-
my od sprawdzenia maili. Wykonujemy sporo 
telefonów, piszemy maile, zbieramy też dane z 
internetu na temat konkretnego klienta, szu-
kamy powiązań, sprawdzamy strony regulato-
rów, czasami znajdujemy nowe przepisy, które 
muszą być wzięte pod uwagę przy wykonywa-
niu wcześniej wspomnianego już due diligence. 

Kiedy przychodzi pora na przegląd okresowy klienta, sprawdzamy co 
wiemy o danej firmie na dzień dzisiejszy. Zbieramy potrzebne informa-
cje, a następnie poddajemy je analizie. W zależności od skomplikowa-
nia i ryzyka zajmuje to mniej lub więcej czasu. Następnie, uwzględnia-
jąc aktualne regulacje, zastanawiamy się jak należy zanalizować danego 
klienta. Informacje możemy wyszukać sami (wywiadownie gospodar-
cze, internet) bądź uzyskać je bezpośrednio od klienta. Najistotniejsze 
jest wyszukanie możliwych zmian (np. w strukturze posiadania firmy). 
Jeżeli wyszukamy przypadki, które przez nasze procedury należy pod-
nieść jako ryzyko to wtedy w ramach codziennych obowiązków należy 
je zgłosić do odpowiednich komórek banku. Generalnie praca w de-
partamencie KYC jest bardzo ciekawa i różnorodna. Każdego dnia spo-
tykamy się z nowymi przypadkami, dowiadujemy się nowych rzeczy i 
budujemy obraz klienta banku UBS.

Jaki jest zasięg tego procesu, czy KYC to proces globalny?
Tak, teraz już możemy śmiało powiedzieć, że KYC to proces globalny. Kie-
dy startowaliśmy z naszym zespołem jakieś 2,5 roku temu, byliśmy tylko 
sekcją Periodic Reviews i wykonywaliśmy to dla trzech regionów:  Europy 
Wschodniej i Centralnej, Ameryk, oraz regionów Azji i Pacyfiku. Aktualnie 
w UBS Kraków mamy już wszystkie procesy związane również z Onboar-
ding’iem i jesteśmy w kontakcie z osobami zajmującymi się sprzedażą pro-
duktów i usług UBS oraz z działu Compliance.
 
Jaki jest idealny profil analityka KYC?
Kandydat do pracy w dziale KYC to osoba ciekawa, która lubi szukać infor-
macji,  być na bieżąco i ciągle dowiadywać się nowych rzeczy. Idealny ana-
lityk KYC nie zraża się chwilowymi niepowodzeniami, zna języki obce i ma 
bardzo dobre zdolności komunikacyjne,  które przydają się w  bezpośred-
nich kontaktach z innymi departamentami UBS na całym świecie. Mimo 
tego, że pracujemy w banku, wykształcenie finansowe nie jest kluczowe, 
chociaż pomocne. 

Resztę wiedzy specjalistycznej pomagamy uzyskać za pomocą szkoleń i co-
dziennego dzielenia się wiedzą w ramach zespołów.

Najważniejsze są: umiejętność logicznego 
myślenia i  interpretowaania szeregu 
różnych  informacji, i  chęć do działania.
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Steering for  
Sustainable Growth

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 a loan. 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)).

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=1 – Et=0) / Et=0 			   [1]

Where Sg= Sustainable growth rate; 
Et=0 = Equity in the beginning of the period;  
Et=1 = 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
Sg = R x Earnings / Et=0.			   [2]
Because the Return On Equity (ROE) is:
ROE = Earnings / Et=0			   [3]
We can rewrite equation [2]:
Sg = R x ROE				    [4]
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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-
ityt=0) [5]
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; 
the asset-turnover, A, tells us how much sales we generate for every euro of 

investments in assets. The financial leverage (L) is 
a ratio that tells us about the proportions of debt 
(liabilities) and equity in the capital structure1.
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-
ble growth.

1  Assets = Liabilities + Equity; Assets/ Equityt=0 = (Liabilities + Equityt=0)/ Equityt=0= (Liabilities / Equityt=0) +1

Operating
Decisions

A
Asset Turnover

Increase prices
Lower costs

Change investory
levels

Change credit
terms (accounts

receiveable)

Change credit
terms (accounts

payable)

Consider leasing
or renting assets

Profit Margin
R

Retention Rate

Financing
Decisions

L
Leverage

Divident Policy

Pay less dividends
(retention rate up)

Pay more dividends
(retention rate 

down)

Capital Structure

Borrow or pay
back debit

buy back shares

The relations between management decisions and sustainable growth

Sustainable
Growth



22

Biznes

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 

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 
4.6 in 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 

Sales

Earnings after Taxes

Total Assets

Equity

Divident

Profit Margin (P)

x Asset Turnover

x Leverage (L+(Liabilities/E)+1)

= Return on Equity (ROE)

x Retention rate (R)

- Sustainable growth (R)

Sales growth

Sg-g

29.670

3.147

2009 2010 2011 2012 2013

31.330

1.779

14.473

4.911

0

5,68%

2.16

4,60

56,5%

1,00

56,5%

5,6%

50,9%

34,367

2.369

15.494

7.151

0

6,89%

2,22

3,15

48,2%

1,00

48,2%

9,7%

38,5%

36,968

2,645

16,051

6,295

3,500

7,15%

2,30

2,24

37,0%

-0,32

-12,0%

7,6%

-19,5%

37.772

2.698

17.279

8.244

750

7,14%

2,19

2,74

42,9%

0,72

30,9%

2,2%

28,8%

Table2: Sales growth and sustainable growth

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

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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the high leverage (high debt) will lead to inso-
lvency. 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.

Conclusions
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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Sales

Earnings after Taxes

Total Assets

Equity

Divident

Profit Margin (P)

x Asset Turnover

x Leverage (L+(Liabilities/E)+1)

= Return on Equity (ROE)

x Retention rate (R)

- Sustainable growth (R)

Sales growth

Sg-g

20.000

10.000

2009 2010 2011 2012 2013

30.000

3.000

14.000

12.000

1.000

10%

2.14

1.40

30.0%

0.67

20.0%

50.0%

-30%

45.000

4.000

30.000

15.000

1.000

8,89%

1.50

2.50

33.3%

0.75

25.0%

50.0%

-25%

75.000

6.000

50.000

18.000

3.000

8.005

1.50

3.33

40.0%

0.50

20%

66.7%

-46.7%

130.000

8.500

85.000

22.500

4.000

6.54%

1.53

4.72

47.2%

0.53

25.0%

73.3%

-48.3%

Table3: Sales growth and sustainable growth

2  Assets = Liabilities + Equity; Assets/ Equityt=0 = (Liabilities + Equityt=0)/ Equityt=0= (Liabilities / Equityt=0) +1

–

–

–
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Jeżeli 31 stycznia 2014 nie weszłyby w życie 
uchwalone przez Sejm w grudniu zmiany w sys-
temie emerytalnym, to nie spowodowałoby to 
katastrofy finansów publicznych. Groźba takiej 
katastrofy to fałszywa wymówka mająca uzasad-
nić rekordowo szybkie tempo uchwalania zmian 
w  systemie emerytalnym przez parlament. Ma 
ona także usprawiedliwić wprowadzanie w  ży-
cie fundamentalnych zmian w  systemie emery-
talnym, bez wcześniejszego rozwiania zasadni-
czych wątpliwości dotyczących ich zgodności 
z Konstytucją RP. 

 Dyskusja nad systemem emerytalnym w Pol-
sce powinna dotyczyć przede wszystkim bezpie-
czeństwa wypłat emerytur w  przyszłości, tym-
czasem rząd proponowane przez siebie zmiany 
uzasadnia złym stanem finansów publicznych. 
Jest to niespodziewana zmiana, bo jeszcze przed 
paroma miesiącami w  oficjalnych dokumentach 
rządowych przedstawiano optymistyczne pro-
gnozy, wskazujące na stopniowe obniżanie w ko-
lejnych latach wielkości długu publicznego i defi-
cytu w relacji do PKB.

Obecnie zaś to właśnie zła sytuacja finansów 
publicznych stanowi główne uzasadnienie eks-
presowego tempa procedowania rządowej usta-
wy przez parlament. Negatywne długookresowe 
skutki forsowanych przez rząd zmian, zarów-
no dla przyszłych emerytów, jak i  perspektyw 

Niepotrzebne
zmiany w OFE

rozwojowych Polski, były wielokrotnie już omawiane m.in. w  raportach 
KOBE czy FOR2. 

Jednocześnie skala i znaczenie potencjalnych, krótkookresowych korzy-
ści dla finansów jest przez rząd wyolbrzymiana. 

 1. Ryzyko przekroczenia przez państwowy dług publiczny drugiego 
progu ostrożnościowego (55% PKB) w  2014 roku, nawet bez zmian 
w OFE, jest niewielkie. 
Według „Strategii zarządzania długiem publicznym w  latach 2014-2017”, 
którą rząd przyjął we wrześniu 2013 r., bez zmian w OFE państwowy dług 
publiczny (PDP) na koniec 2014 roku wyniesie 55,5% PKB. Jednak zgodnie 
z ustawą o finansach publicznych (art. 38a) wielkość długu denominowane-
go w walutach obcych można ponownie przeliczyć, uwzględniając średnio-
roczne kursy walut zamiast kursów z końca roku i dodatkowo pomniejszyć 
wielkość długu o kwotę wolnych środków, służących przefinansowaniu po-
trzeb pożyczkowych na kolejny rok. Według szacunków rządu, powinno to 
obniżyć wielkość państwowego długu publicznego do 55,1% PKB. Biorąc 
dodatkowo pod uwagę wyraźny wzrost aktywności gospodarczej obserwo-
wany pod koniec 2013 r. i perspektywę jego kontynuacji w 2014 r., ryzyko 
przekroczenia przez PDP progu 55% PKB jest niewielkie. Może ono być 
jeszcze dalej ograniczone dzięki prywatyzacji. 

 2. Nie wejście w życie zmian w systemie emerytalnym 31 stycznia 2014 
nie musi oznaczać wzrostu deficytu budżetowego w 2014 roku 
Nie wejście w życie zmian w systemie emerytalnym 31 I 2014 roku, zgod-
nie z rządowym uzasadnieniem projektu ustawy, zwiększyłoby wydatki bu-
dżetu państwa o 8,2 mld zł. Biorąc pod uwagę prawdopodobnie szybszy od 
założeń budżetowych wzrost gospodarczy w 2014 roku, a co za tym idzie 
- wyższe wpływy podatkowe, możliwe będzie sfinansowanie dodatkowych 

Konsekwencje nie wejścia w życie rządowych zmian w systemie 
emerytalnym dla finansów publicznych w 2014 r.

ALEKSANDER ŁASZEK, Forum Obywatelskiego Rozwoju
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wydatków bez wzrostu deficytu. Należy też pod-
kreślić, że rząd wciąż ma pole do manewru po 
stronie wydatków, gdzie działania powinny sku-
pić się na:  przeglądzie i ograniczeniu wydatków 
administracji publicznej (m.in. likwidacja dublu-
jących się instytucji, szersze niż dotychczas wyko-
rzystanie centrów usług wspólnych),  przeglądzie 
wydatków socjalnych (ograniczenie wydatków 
trafiających do innych, niż najbardziej potrzebu-
jący), przeglądzie preferencji podatkowych (czy 
poszczególne preferencje rzeczywiście efektyw-
nie realizują cele, dla których były tworzone). 

Drugą konsekwencją nie wejścia w życie usta-
wy 31 I 2014 roku byłyby o 15,4 mld zł niższe od 
planów dochody FUS. Najprostszą metodą sfi-
nansowania powstałej luki jest nieoprocentowana 
pożyczka od budżetu państwa (pożyczka taka nie 
zwiększa deficytu budżetu państwa). 

 Nie wejście w  życie zmian w  systemie eme-
rytalnym 31 I 2014 roku zwiększyłoby potrzeby 
pożyczkowe budżetu państwa brutto o mniej niż 
30 mld zł do ok. 160 mld zł. Kwota ta zapewne 
będzie niższa dzięki szybszemu od założonego 
w  budżecie wzrostowi gospodarczemu. W  każ-
dym wariancie będzie to mniej niż wynosiły po-
trzeby pożyczkowe brutto w 2013 roku (166 mld 
zł) i 2012 (169 mld zł). Pozyskanie tych środków 
nie będzie stanowić problemu – już na początku 
grudnia 2013 roku Ministerstwo Finansów zreali-
zowało 20% potrzeb pożyczkowych na przyszły 
rok oraz ogłosiło, że planuje zebranie wszystkich 
potrzebnych środków do lipca 2014 roku. 

3. Zmiany w OFE mają tylko niewielki wpływ 
na wyjście Polski z  unijnej procedury nad-
miernego deficytu. 
Ministerstwo Finansów (MF) używając meto-
dologii rachunków narodowych ESA95 znacznie 
zawyża korzystny wpływ proponowanych zmian 
w systemie emerytalnym na poziom deficytu sek-
tora finansów publicznych. Według szacunków 
MF, proponowane zmiany ograniczą ten deficyt 
w 2014 roku o 1,2% PKB. Należy podkreślić, że 
we wrześniu 2014 r. dotychczasowa metodolo-
gia rachunków narodowych ESA95 zostanie za-
stąpiona przez nowy system sprawozdawczości 
ESA2010. Według niego proponowane zmiany 
w  systemie emerytalnym zmniejszą deficyt sek-
tora finansów publicznych w  2014 roku tylko 
o  0,5% PKB (szacunki Komisji Europejskiej), 
czyli o 0,7% PKB mniej niż szacuje MF. Ta róż-
nica wynika z tego, że według ESA2010 przejęcie 
przez państwo aktywów OFE, któremu towarzy-

Niepotrzebne
zmiany w OFE

szy przejęcie przez państwo zobowiązań emerytalnych, nie zmniejsza de-
ficytu. Komisja Europejska będzie oceniać postępy Polski w zmniejszaniu 
deficytu sektora finansów publicznych w 2014 roku na podstawie ESA 2010 
i to w oparciu o tę metodologię będą podejmowane decyzje dotyczące zdję-
cia z Polski procedury nadmiernego deficytu. 

 Na skutek wejścia w życie zmian w systemie emerytalnym, Polska może 
przestać być traktowana jako kraj budujący powszechny, obowiązkowy, 
prywatny filar kapitałowy (decyzję w tej sprawie podejmuje Eurostat). Jest 
to istotnie, ponieważ kraje te są objęte specjalną klauzulą Paktu Stabilno-
ści i Wzrostu. By wyjść z procedury nadmiernego deficytu, nie muszą one 
obniżać deficytu poniżej 3% PKB, wystarczy, że obniżą deficyt do wartości 
zbliżonej do 3% PKB. Jest to obwarowane dodatkowym warunkiem (dług 
publiczny <60%), który Polska spełnia. 

 4. Wejście w życie ustawy 31 stycznia 2014 jest jasnym sygnałem, że 
rząd w Polsce nie musi liczyć się z żadnymi ograniczeniami oraz przy-
zwoleniem na politykę faktów dokonanych. 
Dotychczasowy przebieg prac nad ustawą o zmianach w systemie emerytal-
nym pokazuje, że: 

I. Rząd nie jest związany własnymi ustawami. W 2011 roku rząd koalicji 
PO-PSL, obniżając składkę do OFE z 7,3% do 2,3%, uchwalił plan jej stop-
niowego podnoszenia do 3,5% w 2017 roku. 

II. Rząd nie musi liczyć się z jakimikolwiek głosami krytyki. Rząd całko-
wicie zignorował zarówno krytyczne głosy ekonomistów, jak i prawników. 
Jedyną reakcją na pytania o  konstytucyjność proponowanych zmian było 
wymuszenie na instytucjach podległych premierowi (Rządowe Centrum 
Legislacji, Prokuratoria Generalna) wycofania negatywnych opinii. Sam 
projekt nie uległ żadnym istotnym zmianom. 

III. Rząd nie musi liczyć się z  jakąkolwiek debatą w parlamencie, gdyż 
fundamentalne zmiany w systemie emerytalnym przeprowadził przez parla-
ment w rekordowym czasie 5 dni. 

IV. wpisując do budżetu na 2014 rok skutki jeszcze nie uchwalonej usta-
wy, rząd próbował wywierać presję na Prezydenta, by ją bezzwłocznie pod-
pisał, choć ani z ekonomicznego, ani z prawnego punktu widzenia pośpiech 
ten nie ma uzasadnienia.

 
Przeforsowanie przez rząd tak radykalnych i budzących tak wiele wątpliwo-
ści zmian w rekordowym czasie niecałych 4 miesięcy, od projektu do wej-
ścia w życie ustawy, może stać się jasnym sygnałem, że Polska jest krajem, 
gdzie „prawa nie ważą”, a rząd w każdej chwili może dowolnie zmieniać re-
guły gry, nawet w  tak fundamentalnych obszarach jak system emerytalny. 
Tym bardziej, że proponowane zmiany dotyczą nie kosmetycznych korekt 
(jak mogłaby sugerować nazwa ustawy: „ustawa o zmianie niektórych ustaw 
w związku z określeniem zasad wypłaty emerytur ze środków zgromadzo-
nych w otwartych funduszach emerytalnych pokazuje”), a ponad 140 mld 
zł oszczędności emerytalnych Polaków. 
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Jest rzeczą zdumiewającą, że proces prywatyzacji trwa już w Polsce ponad dwa-
dzieścia lat, zaś państwowe spółki wciąż mają ok. siedemnastoprocentowy udział 
w produkcji globalnej. Jak wynika z raportu Forum Obywatelskiego Rozwoju, 
pod względem struktury zatrudnienia sytuacja wygląda podobnie: ponad 16 proc. 
osób pracujących poza administracją publiczną jest zatrudnionych w spółkach 
nadzorowanych przez Skarb Państwa i odsetek ten należy do najwyższych w Eu-
ropie (np. według danych z 2008 r. był on dwukrotnie wyższy niż w Czechach).

Choć w ostatnich latach tempo prywatyzacji przyspieszyło, to jednak jeśli 
spojrzeć na jej przebieg od początku transformacji to zauważy się, że polskie przy-
chody z prywatyzacji w relacji do PKB kształtowały się poniżej średniej dla Eu-
ropy Środkowo-Wschodniej. Tezy o pośpiesznym wyprzedawaniu „narodowych 
sreber” czy dzikiej prywatyzacji w Polsce można więc włożyć między bajki.

O ile jeszcze można jakoś zrozumieć (choć niekoniecznie się z tym zga-
dzać) fakt pozostawania tzw. kluczowych spółek w rękach państwa, o tyle 
trudno pojąć dlaczego wciąż (według stanu na 30.06.2013 r.) nie zosta-
ły sprywatyzowane takie przedsiębiorstwa państwowe jak Orzechowskie 
Zakłady Przemysłu Sklejek, spółki z większościowym udziałem Skarbu 
Państwa jak: Fabryka Szlifierek „FAS Głowno” Sp. z o.o., Saksońsko-Ślą-
ska Unia Betonowa Sp. z o.o. czy wreszcie takie jednoosobowe spółki (sic!) 
Skarbu Państwa, jak: Chłodnia „MORS-WOLA” Sp. z o.o. czy Przedsię-
biorstwo Przemysłu Ziemniaczanego Trzemeszno Sp. z o.o. Poza tym Skarb 
Państwa jest w posiadaniu następujących spółek, które nie prowadzą dzia-
łalności, są w stanie likwidacji lub upadłości: Krakowska Fabryka Mydła C. 
Śmiechowski Sp. z o.o. w likwidacji, Zespół Pieśni i Tańca „OPOLE” Sp. z 
o.o. w Opolu w likwidacji, Jeleniogórska Przędzalnia Czesankowa „ANI-
LUX” SA w upadłości, czy Zakłady Przemysłu Odzieżowego „POLDRES” 
w Żyrardowie Sp. z o.o. (nie prowadzi działalności). Oprócz tego Skarb Pań-
stwa jest mniejszościowym udziałowcem wielu spółek, m.in.: Dom Hutni-
ków Sp. z o.o., Wytwórnia Octu i Musztardy w Parczewie Sp. z o.o., Fabryka 
Żarówek „HELIOS” Sp. z o.o., PCZ Polskie Uzdrowisko Ciepłowody Prze-
rzeczyn Zdrój Sp. z o.o. czy Zakłady Mięsne „PEKPOL OSTROŁĘKA” SA.

Choć przedstawiona lista może wydawać się śmieszna, w rzeczywistości 
zwlekanie z prywatyzacją wiąże się z poważnymi kosztami dla społeczeństwa. 
Przykładowo, tylko na opóźnieniu prywatyzacji jednej spółki (zakończonej 
w 2010 r.) — Ruch SA — społeczeństwo straciło kilkaset milionów złotych. 
A w rękach państwa wciąż pozostaje (dane na 30.06.2013 r.) 28 czynnych 
przedsiębiorstw państwowych, 181 jednoosobowych spółek Skarbu Państwa, 
47 spółek z większościowym udziałem Skarbu Państwa oraz udziały w 438 
spółkach z mniejszościowym udziałem Skarbu Państwa. Niepokoi zwłaszcza 
ta ostatnia liczba, gdyż według Najwyższej Izby Kontroli, około jedna trzecia 
spółek, które sprywatyzowano najwcześniej (tj. w latach 1991–1995) i gdzie 
Skarb Państwa ma jeszcze pakiety mniejszościowe, jest obecnie w stanie upa-
dłości lub likwidacji, a więc wartość udziałów w nich jest praktycznie zerowa. 

Dlaczego zatem państwo nie śpieszy się ze sprzedażą swoich spółek? Cóż, 
pewne światło na tę kwestię rzuca raport NIK dotyczący prywatyzacji wspo-
mnianego dystrybutora prasy. Otóż, w latach 1992–1999 funkcję członka za-
rządu pełniło aż 19 osób. Nic dziwnego, że było aż tyle chętnych — w 1999 
r. wynagrodzenie członków zarządu przekroczyło 22-krotność średniego 

wynagrodzenia w gospodarce! To nie wszystkie 
przyjemności, które czekały na politycznie mia-
nowanych członków zarządu. Spółka kupiła dwa 
mieszkania w Warszawie, oddając je całkowicie 
do dyspozycji członków zarządu, którzy nie byli 
obciążani — jakże by inaczej! — opłatami za ich 
eksploatację. Zarząd odbywał także liczne „podró-
że służbowe” — np. na Bermudy, słynne centrum 
finansowe i miejsce odbywania licznych targów 
międzynarodowych — podczas których spółka 
opłacała nawet prywatne rozmowy telefoniczne 
oraz drinki. Wszystko na koszt podatnika.

Rzecz jasna, nie jest to wcale odosobniony 
przypadek. Prasa co chwilę donosi o nieprawi-
dłowościach związanych z prywatyzacją pań-
stwowych spółek (np. sprawa korupcji przy pry-
watyzacji STOEN i PLL LOT), zaś karuzela na 
stanowiskach kierowniczych ma miejsce po każ-
dych wyborach. Co ciekawe, także po tych ostat-
nich, kiedy rządząca koalicja nie uległa przecież 
zmianie (m.in. roszady w PGE czy PGNiG)! 

Niektórzy twierdzą, że prywatyzacja nie leży w 
interesie narodowym. Właściwsze byłoby jednak 
stwierdzenie, że prywatyzacja nie leży w interesie 
polityków oraz zaprzyjaźnionych z nimi osób, 
którzy pełnią funkcje członków zarządu w pań-
stwowych spółkach z politycznego nadania.

Oczywiście nadużycia finansowe w przed-
siębiorstwach państwowych nie stanowią naj-
ważniejszego argumentu za ich prywatyzacją. 
Malwersacje mogą się przecież zdarzać także w 
spółkach prywatnych. Jednak w takich przypad-
kach na straty narażeni są tylko akcjonariusze, 
nie zaś wszyscy podatnicy. Podstawową skazą 
własności państwowej jest fakt, iż nie jest ona 
poddana mechanizmowi zysków i strat, co 
prowadzi do nieefektywnego gospodarowania, 
przejawiającego się właśnie m.in. w przeroście za-
trudnienia, rozdmuchanych płacach i niepropor-
cjonalnie wysokich kosztach ogólnego zarządu.

Biorąc to pod uwagę, odejście przez polski rząd 
od dotychczasowego trendu prywatyzacji spółek 
państwowych może tylko martwić, gdyż oznacza 
to, że znaczna część majątku produkcyjnego bę-
dzie wciąż pozostawać pod nieefektywnym, pań-
stwowym zarządem. 

ARKADIUSZ SIEROŃ, Instytut Misesa

Prywatyzacja po polsku





Nie zwlekaj- zaaplikuj! 
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