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Realizujemy transakcje kluczowe
dla przedsiebiorstw i rynku finansowego w Polsce

synthos

2,75 mid PLN
Wezwanie na akcje Synthos
- finansowanie i doradztwo

Pekao: Organizator, Agent
Zabezpieczen, Pierwotny
Kredytodawca
PIB: Doradca w zakresie rynkow
kapitatowych, Podmiot
Posredniczqcy
Najwigksze wezwanie w historii
GPW, sfinansowane w catosci
polskim kapitatem

ROBYG

1,15 mid PLN
Wezwanie na akcje
PIB: Kompleksowe doradztwo
i posrednictwo przy wezwaniu
Goldman Sachs Group na 100%
akeji Robyg S.A.
Najwieksze przejecie dewelopera
mieszkaniowego w Polsce i jedno
z najwigkszych w historii GPW
wezwan na spotke z sektora
niefinansowego

Control Process S.A.
Kompleksowe finansowanie
i obstuga kontraktu
zagranicznego
z wykorzystaniem
poreczenia KUKE

& ocAamMix

Damix Sp. z o.0. Produs Shop
Services Sp. z 0.0. Caddus SAS
Finansowanie akwizycji
podmiotu zagranicznego
na rynku francuskim, biezqcej
dziatalnosci (w tym faktoring)
oraz programu inwestycyjnego
firmy

2,7 mid PLN
Kredyt konsorcjalny
Pekao: Bookrunner i MLA
PIB: Doradca M&A dla CVC przy
przejeciu sieci sklepéw Zabka
Finansowanie najwigkszego
przejecia w sektorze handlowym
w Polsce w 2017 .

AR GHELAMCO

221 min EUR
Kredyt konsorcjalny
Pekao: MLA,
obstuga rachunkéw
Finasowanie budowy
The Warsaw HUB

eSky

eSky.pl
Finansowanie inwestycyjne
oraz faktoring naleznosci
Wytqczny Kredytodawca

e

MNCHAL CTEMSHI

Michalczewski Sp. z 0.0.
Leasing 28 autobuséw
wspierajgcych rozwoj

komunikacji miejskiej
w Warszawie

HBREAVIS

350 min EUR
Kredyt konsorcjalny
Pekao: MLA,
Agent Zabezpieczen
Rekordowe finansowanie
budowlano-inwestycyjne
3 budynkéw Varso Place
w cenfrum Warszawy

(DBENEFIT

294 min PLN
SPO
PIB: Globalny Wspétkoordynator
i Wspdtzarzqdzajacy Ksiegq
Popytu przy sprzedazy i emisji akgji
Jedna z najwigkszych transakgji
na rynku akcji w Polsce

Grupa Exact Systems
Sfinansowanie wykupu
menedzerskiego
i kolejnych M&A
w Niemczech i Portugalii

Podsumowanie

Trzydziesci lat temu rozpoczeta sie transformacja polskiej gospodarki z systemu centralnego
planowania do gospodarki wolnorynkowej. Kolejne dekady przyniosty silny wzrost gospodarczy
(Srednio ponad 4% rocznie), ktéry niemal potroit PKB na mieszkanca, znaczgco poprawiajqgc ja-
kos¢ zycia Polakow. Otwarcie na wymiane handlowq ze $wiatem, poprawa konkurencyjnosci firm
krajowych oraz silny naptyw inwestycji zagranicznych przyniosty prawie dwudziestokrotny wzrost
wolumenu eksportu, zas od kilku lat nasze saldo wymiany towardéw i ustug pokazuje nadwyzke.
Udato sie poskromi¢ bardzo wysokq inflacje oraz ugruntowa¢ zaufanie do ztotego. Znaczgco
poprawita sie sytuacja na rynku pracy, poziom bezrobocia w Polsce nalezy obecnie do najniz-
szych w UE, ptace dynamicznie rosng, zas PKB na mieszkanca jest w Polsce wyzszy niz w Grecji
i zblizony do Portugalii (przy uwzglednieniu parytetu sity nabywczej). Skale sukcesu oraz to, ze
wcale nie musiat on by¢ ,dany’, obrazuje poréwnanie z sgsiednig Ukraing. W 1991 roku PKB na
mieszkanca tego kraju byto kilka procent wyzsze niz w Polsce, za$ po trzech dekadach wskaznik
ten prawie potroit sie w naszym kraju, podczas gdy na Ukrainie spadt o kilkanascie procent. Warto
takze odnotowac spadek odsetka oséb zagrozonych ubdstwem, ktéry w ostatnich latach istotnie
przyspieszyt pozytywny trend i obecnie jest ponizej sredniej dla UE.

Liczne dotychczasowe sukcesy gospodarcze nie stanowiqg jednak gwarancji utrzymania dobrej
passy i kontynuacji wzrostu w kolejnych dekadach. Przed Polskq stojqg liczne wyzwania, wérdd ktd-
rych na poziomie makroekonomicznym na pierwszy plan wysuwajq sie te zwigzane z niekorzyst-
nymi trendami demograficznymi (starzenie sie spoteczenstwa oraz kurczenie zasobow pracy)
oraz ryzyka ,putapki $redniego dochodu” - sytuacji, w ktérej dany kraj traci konkurencyjno$¢ mie-
dzynarodowq z powodu rosngcych ptac, a nie jest w stanie rozwingé bardziej zaawansowanych
technologii ani przesungé sie na wyzsze ogniwa tancucha tworzenia wartosci i zaproponowac
innowacyjnych produktow i ustug.

W sytuacji kurczenia sie zasobow pracy w gospodarce odpowiedzig powinno by¢ ich coraz efek-
tywniejsze wykorzystanie oraz stymulacja inwestycji, tak aby praca stawata sie coraz bardziej
produktywna dzieki wyzszemu stopniowi jej ,uzbrojenia” w maszyny i urzqdzenia.

Wsrod sposobow na poprawe wykorzystania dostepnych zasobow pracy nalezy rozwazyé:

wprowadzenie zachet do podejmowania pracy rejestrowanej poprzez rekalibracje systemu
podatkowo-sktadkowego,

wprowadzenie programow szkoleh zawodowych dla (dtugotrwale) bezrobotnych, aby wypo-
sazyc¢ ich w umiejetnosci poszukiwane na lokalnych rynkach pracy,

reforme urzeddw pracy, tak aby w wiekszym stopniu wspieraty pozyskiwanie kwalifikacji,
wzmocnienie zachet do jak najdtuzszego pozostawania na rynku pracy,

rozwoj systemu opieki nad dzie¢mi, ktéry wspieratby wyzszq aktywnos$¢ zawodowq kobiet oraz
dziatat pronatalistycznie.

Jesli chodzi o dziatania stymulujgce inwestycje, nalezy odnotowac juz wdrozone zmiany nakie-
rowane na wsparcie innowacyjnosci (ulga na badania i rozwdj, ,IP Box”), planowane na marzec
2020 r. wprowadzenie Prostej Spotki Akcyjnej, czy tez liczne programy PFR i NCBIiR. Nalezy kon-

tynuowaé wieloaspektowe dziatania nakierowane na systematyczng poprawe ,klimatu inwesty-
cyjnego” w dtugim terminie, natomiast aby wesprze¢ inwestycje w $rednim terminie (najblizsze
kwartaty i lata) nalezy rozwazy¢:
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wsparcie inwestycji w automatyzacje, robotyzacje i informatyzacje produkcji w firmach MSP,

preferencyjne, niskooprocentowane kredyty dla MSP na cele zwigzane ze wzrostem produk-
tywnosci oraz wzrostem poprawy efektywnosci energetycznej,
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stabilne i przejrzyste regulacje podatkowo-prawne.
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1. Osiggniecia gospodarcze
ostatniego trzydziestolecia

W tym roku obchodzimy trzydziestq rocznice poczagt-
ku zmian politycznych i spotecznych, ktére przyniosty
zasadniczg zmiane ustroju gospodarczego w Polsce.
Ostatnie trzy dekady to czas bezprecedensowe-
go rozwoju, ktéry z duzym prawdopodobierstwem
mozna uznaé¢ za najkorzystniejszy gospodarczo
okres w historii naszego kraju. Polska przeszta dtugq
i wyboistg droge od przestarzatej, dysfunkcjonalnej,
gteboko zadtuzonej i pogrgzonej w recesji gospodar-
ki centralnie planowanej poczqgtku lat dziewie¢dzie-
sigtych, do jednego z najdynamiczniej rozwijajgcych
sie krajow w Europie, ktéry cechuje sie postepujgcq
modernizacjq, dywersyfikacjq gatezi produkcji i kon-
kurencyjnosciq miedzynarodowa.

Wzrost gospodarczy znaczqco podnidst
poziom zycia Polakéw

Poczqwszy od 1992 roku Polska notuje nieprze-
rwany wzrost gospodarczy, rozwijajgc sie $rednio
w tempie przekraczajgcym 4% rocznie. W grupie
krajow OECD wynik 27 lat nieprzerwanego wzrostu
PKB poczgwszy od poczagtku lat 90-tych osiqgneta
jedynie Australia i Polska. Warto takze podkreslic,
ze sposrod krajéw regionu Polska odnotowata jed-
ng z najwiekszych ekspansji PKB poczgwszy od lat
90-tych. W latach 1990-2018 produkt krajowy niemal
potroit sie, a Polska jest obecnie 7. najwiekszq go-
spodarkag Unii Europejskiej i 23. na swiecie. W 1991
roku PKB na mieszkanca wynosit w Polsce ok. 9,4 tys.
dolaréw!, i byt nizszy niz na Ukrainie (10 tys. dolardéw),
a w 2018 r. byto to juz 28,4 tys. dolaréw. Dla poréw-
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' Dolary miedzynarodowe z 2011 r. wg PPP (parytet sity nabywczej).
Worle Economic Outlook, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

RYS. 2 - REALNY PKB, 1996 = 100

260 —Polska

240 —Stowacja
—Rumunia

220 —Wegry
—Czechy

Butgaria

200

180

160

140

120

100

80

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
20M
20
20
20
20
20
20
20

Zrédio: Eurostat

RYS. 3 - PKB PER CAPITA, PPP*, DOLARY MIEDZYNARODOWE 2011 R.
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Zrédfo: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.
*) Parytet sity nabywczej.

RYS. 4 - LICZBA SAMOCHODOW OSOBOWYCH NA 1000 MIESZKANCOW
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Zrédfo: Eurostat.

nania PKB na mieszkanca Ukrainy obecnie ksztattuje
sie na poziomie zaledwie 8,3 tys. dolarow. Jeszcze
w 1995 polski PKB per capita stanowit 43% s$redniej
UE28, a w 2018 r. byto to 71% $redniej UE28?, co wska-
zuje na postepujgcqg konwergencje do poziomu eu-
ropejskiego. Obecnie PKB na mieszkanca jest w Pol-
sce wyzszy niz w Grecji i zblizony do Portugalii.

Efektem dynamicznego rozwoju gospodarczego jest
systematyczny wzrost zamoznosci Polakéw i rosng-

2 Eurostat. Dane wedtug parytetu sity nabywczej (PPP)

cy poziom zycia. Dla przyktadu 82% gospodarstw do-
mowych ma obecnie dostep do komputera (Srednia
UE na poziomie 84%), a 84% z nich deklaruje dostep
do Internetu ($rednia UE na poziomie 89%), podczas
gdy na poczqgtku lat dziewiecdziesigtych obiektem
marzen wielu Polakow byt kolorowy telewizor i pral-
ka automatyczna. Zaledwie 6,1% Polakow deklaruje,
ze nie sta¢ ich na samochdd, przy éredniej UE na po-
ziomie 6,4%. Jest to wyraznie nizszy odsetek niz na
Wegrzech (17,5%), Stowacji (11,0%), czy w Czechach
(6,4%). Liczba samochoddéw osobowych na 1000
mieszkancéw nalezy w Polsce do najwyzszych w Unii
Europejskiej (593 sztuki). Co szczegdlnie istotne, wy-
raznie spadt odsetek oséb zagrozonych ubdstwem
w Polsce: statystyki Eurostatu wskazujg, ze w 2005
roku (najstarsze dostepne dane) byto to ponad 40% -
obecnie za$ 18,9%, ponizej $redniej unijnej.

Otwarcie na swiat i integracja
z gospodarkqg swiatowq

Wzrostowi gospodarczemu towarzyszyto otwieranie
sie polskiej gospodarki na wymiane miedzynarodowq
i wigczenie w swiatowe tancuchy dostaw. Eksport to-
wardw wzrdst na przestrzeni ostatniego trzydziesto-
lecia blisko dwudziestokrotnie z 13,5 mld USD w 1989

RYS. 5 - EKSPORT TOWAROW, MLD USD
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Zrédio: Swiatowa Organizacja Handlu (WTO).

RYS. 6 — EKSPORT W % PKB
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Zrédfo: Eurostat.

roku, do 261 mld USD w roku 20183 W relacji do PKB
polski eksport towaréw i ustug wzrést z 23% w 1995
roku do 55% w roku 2018 i jest obecnie wyzszy niz
w Niemczech (47%)*. Od 2013 roku jestesmy eksporte-
rem netto, co oznacza, ze wartos¢ eksportu towarow
i ustug przekracza warto$¢ importu. Polska stata sie
takze atrakcyjnym miejscem do lokowania dziatalno-
$ci produkeyjnej przez zagranicznych inwestoréw. Na
koniec 2018 r. wartos¢ skumulowanych zagranicznych
inwestycji bezposrednich w Polsce byta zblizona do
232 mld USD?® co oznaczato blisko 4-krotny wzrost
w poréwnaniu z momentem akcesji Polski do UE.

Inwestorzy zagraniczni cenig sobie w Polsce:
« stabilno$¢ gospodarczqg i politycznag,

« wyksztatcone, mtode i kompetentne kadry,
« ufatwiony dostep do rynkow UE (brak cet),
o duzy rynek wewnetrzny.

Atrakcyjnosé inwestycyjna Polski jest potwierdza-
na przez szereg raportéow eksperckich. W rankingu
mierzgcym globalng pozycje konkurencyjng krajéw
Global Competitiveness Report, opracowywanym
przez World Economic Forum w 2018 roku Polska
uplasowata sie na 37. miejscu, w regionie ustepujqgc
tylko 3 panstwom (Czechy, Estonia i Stowenia). Ran-
king EY wymienia nasz kraj na wysokiej dsmej pozycji
pod wzgledem liczby realizowanych projektéw BIZ,
najwyzej sposrod wszystkich unijnych panstw z Euro-
py Srodkowo-Wschodnie;j.

RYS. 7 - SKUMULOWANY NAPLYW FDI, MLD USD
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Zrédho: UNCTAD.

Zdtawienie inflacji i stabilizacja kursu walutowego

Jednym z najwiekszych problemdéw pierwszego
okresu transformacji gospodarczej byta galopujgca
inflacja. Pod koniec 1989 roku inflacja przekraczata

* Baza danych Swiatowe;j Organizacji Handlu (WTO database).
4 Eurostat.
5 Konferencja Narodéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD).



700%, a ceny rosty w tempie siegajgcym w niekto-
rych miesigcach ponad 50% miesiecznie. W ostat-
nich dwéch dekadach inflacja ksztatltowata sie na
niskim jednocyfrowym poziomie, a sredni roczny

RYS. 8 - INFLACJA CPI, %
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Zrédto: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

wzrost cen konsumpcyjnych nie przekraczat 3%.
Dzieki temu realna wartosc¢ polskiego ztotego zostata
ustabilizowana, a zaufanie obywateli do PLN wzro-
sto znaczgco, powodujgc odejscie od utrzymywa-
nia oszczednoséci oraz rozliczen w walutach obcych.
Przywrécenie wiarygodnosci i stabilnosci polskiej
waluty pozwolito na petne uwolnienie kursu ztotego
12 kwietnia 2000 roku, co byto kamieniem milowym
w przywracaniu regut wolnorynkowych w Polskiej
gospodarce. Warto$¢ ztotego jest obecnie ksztatto-
wana przez sity rynkowe, a ptynny kurs walutowy
stat sie waznym stabilizatorem kondycji krajowej
gospodarki i jednym z buforéw chroniqgcych przed
wptywem negatywnych szokéw zewnetrznych. Ob-
serwowana w ostatnich latach stabilno$¢ ztotego
potwierdza, ze polska gospodarka opiera sie na
silnych fundamentach i jest korzystnie postrzegana
przez inwestoréw zagranicznych.

Redukcja bezrobocia i zmiany na rynku pracy

Przez pierwsze dwie dekady transformacji powaz-
nym problemem byta w Polsce sytuacja na rynku
pracy. Transformacja z gospodarki centralnie ste-
rowanej do gospodarki rynkowej ujawnita znaczqgce
poktady ukrytego bezrobocia, wynikajgcego z alo-
kowania znaczgcych zasobdéw pracy w nisko pro-
duktywnych i niekonkurencyjnych gateziach prze-
mystu, ktére nie podotaty wymogom konkurencji
miedzynarodowej oraz warunkom wolnorynkowym.
Jeszcze na poczgtku obecnego tysigclecia ponad
3,2 min Polakéw pozostawato bez pracy, a stopa
bezrobocia rejestrowanego siegata 20%. Tym sa-
mym co pigty Polak pozostawat bez pracy. Ostatnia

dekada przyniosta szybkg poprawe takze w tym ob-
szarze, czemu sprzyjat dynamiczny rozwdj gospo-
darczy, generujgcy popyt na prace oraz zmniejsza-
jgca sie presja ze strony czynnikéw demograficznych
(mniej liczne roczniki mtodych oséb wchodzgcych na
rynek pracy). Na koniec 2018 roku stopa bezrobo-
cia rejestrowanego obnizyta sie ponizej 6%, a jednqg
Z najczesciej wymienianych przez polskich przed-
siebiorcéw barier rozwoju jest brak pracownikéw.

Wzmocnienie ram instytucjonalnych
i wzrost znaczenia miedzynarodowego

Budowanie konkurencyjnej gospodarki rynkowej
wymagato takze stworzenia odpowiednich ram in-
stytucjonalnych i prawnych, ktére wspierajq rozwdj
sektora prywatnego. W szczegdlnosci, przy wspodt-
pracy z instytucjami miedzynarodowymi, Narodowy
Bank Polski (NBP) wypracowat zreby polityki pie-
nieznej oraz kursowej. Od 1998 roku, wzorem rozwi-
nietych gospodarek, Polska stosuje strategie bez-
posredniego celu inflacyjnego, realizowanq przez
niezaleznqg Rade Polityki Pienieznej (RPP) przy
utrzymywaniu rezimu ptynnego kursu walutowego.

RYS. 9 — CZLONKOSTWO POLSKI W ORGANIZACJACH
MIEDZYNARODOWYCH
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Zrédifo: Pekao Research.

Stworzono nowy system podatkowy oraz reguty
prawa chronigce wiasnosé prywatng i zapewniajg-
ce swobode dziatalnoséci gospodarczej. W 1995 roku
Polska przystgpita do Swiatowej Organizacji Handlu
(WTO), a od 1996 roku jest takze cztonkiem Organi-
zacji Wspotpracy i Rozwoju (OECD), zrzeszajgcej naj-
bardziej rozwiniete i dynamiczne gospodarki $wiata.
Ukoronowaniem wysitkéw na rzecz utworzenia no-
woczesnej europejskiej gospodarki byto przystqpie-
nie do Unii Europejskiej w dniu 1 maja 2004 r. Udziat
w jednym z najwiekszych rynkéow towardw i ustug
przyczynit sie do dynamizacji procesu konwergencji
polskiej gospodarki do standardéw europejskich.

Osiqggniecia 30 lat transformacji polskiej gospodarki

Silny, nieprzerwany wzrost
gospodarczy

Gospodarcze otwarcie na swiat

Zdtawienie inflacji

Redukcja bezrobocia

Wzrost zamoznosci

nieprzerwany wzrost gospodarczy od 1992 w $rednim
rocznym tempie przekraczajgcym 4% — sposrod swiatowych
gospodarek tak trwaty wzrost osiggneta jedynie Australia.
PKB niemal sie potroit w latach 1990-2018

jeden z lideréw wzrostu gospodarczego wérdd bytych
krajéw bloku socjalistycznego

aktualnie 7. najwieksza gospodarka Unii Europejskiej

i 23. na $wiecie (awans z 37 miejsca w roku 1990)

blisko dwudziestokrotny wzrost eksportu towaréw -

z 13,5 mld USD w 1989 do 261 mld USD w 2018

wzrost relacji eksportu towaréow i ustug do PKB z 23% w 1995
do 55% w 2018

transformacja wieloletniego deficytu handlowego (w 2000
nawet 6% PKB) w stabilng nadwyzke notowanq poczqwszy
od 2013, ktéra w 2018 siegata 3% PKB

warto$¢ skumulowanych zagranicznych inwestycji
bezposrednich na koniec 2018 zblizona do 232 mld USD
wobec ich sladowej ilosci u progu transformag;ji

(i ok. 56 mld USD u progu akcesji do UE)

stabilizacja inflacji na niskim poziomie (0,5% $rednio
w okresie 2013-2018) dzieki konsekwentnej polityce
pienieznej po okresie hiperinflacji w pierwszych latach
transformacji — srednie roczne tempo wzrostu cen

w okresie 1990-1995 na poziomie ok. 130%

redukcja wysokiego bezrobocia wygenerowanego

w nastepstwie transformacji gospodarczej — szczyt
stopy bezrobocia w 2002 w okolicach 20% (przy liczbie
bezrobotnych przekraczajgcej 3 min) wobec jedynie 5%
obecnie (przy ok. 0,9 mIn bezrobotnych)

6. najnizsza stopa bezrobocia wéréd krajéw UE w 2018
wobec najwyzszego bezrobocia w UE w 2006

PKB na mieszkanca trzykrotnie wyzszy w 2018 niz w 1991

na poczqtku transformacji PKB na mieszkanca nieco nizszy
niz na Ukrainie wobec ponad trzykrotnie wyzszego obecnie
postepujgca konwergencja do krajéw rozwinietych — w 1990
PKB na mieszkanca w okolicach jedynie 30% poziomu
Niemiec wobec ok. 61% w 2018

znaczqcy spadek odsetka oséb zagrozonych ubdstwem —
obecnie 18,9% populacji wobec ponad 45% w roku 2005



2. Wyzwania na najblizsze
dekady

Szereg niezaprzeczalnych osiggnie¢ w transformacji
gospodarki jest powodem do zadowolenia, ale jed-
noczesnie stojq przed nami istotne wyzwania, ktorym
nalezy mozliwie pilnie stawi¢ czoto. Polska znajduje
sie obecnie w waznym punkcie zwrotnym. Wpraw-
dzie Bank Swiatowy sytuuje nasz kraj wérod krajow
rozwinietych, lecz Miedzynarodowy Fundusz Walu-
towy (MFW) nadal zalicza Polske do krajow rozwi-
jajgcych sie. Przed nami pozostaje ostatni, ale duzy
i trudny krok w procesie transformacji gospodarki
do poziomu krajéw rozwinietych.

»Putapka sredniego dochodu”

Cze$¢ obserwatordw i ekspertéw zwraca uwage, ze
niektére kraje po osiggnieciu pewnego poziomu do-
chodéw przez dekady pozostajg na okreslonym etapie
rozwoju i nie sq w stanie uzyska¢ statusu kraju rozwi-
nietego (hipoteza ,putapki sredniego dochodu”). Dzieje
sie tak, kiedy kraj traci konkurencyjno$¢ miedzynarodo-
wq z powodu rosngcych ptac, a nie jest w stanie roz-
wing¢ bardziej zaawansowanych technologii, przesu-
ngc sie na wyzsze stopnie tancucha tworzenia wartosci
i zaproponowac innowacyjnych produktéw. Od 1960 r.
zaledwie 13 krajéw o $rednim dochodzie awansowa-
to do elitarnego grona krajow rozwinietych do 2008 r.
(w tym Irlandia, Izrael, Japonia, Korea).

Polska musi obecnie skoncentrowaé¢ sie na wzro-
scie wydajnosci, innowacji i konkurencyjnosci przy
wzmochieniu fundamentéw gospodarczych, ktére
wspierajq i stabilizujg wzrost.

Aby tego dokona¢ musimy jako kraj skutecznie zmie-
rzy¢ sie z wyzwaniami zwigzanymi m.in. z:

» sytuacjqg demograficzng i jej perspektywami,

* niskim poziomem inwestycji oraz ograniczonym
udziatem produktéw zaawansowanych techno-
logicznie w strukturze produkgji.

Wszystko wskazuje na to, ze proste zrodta wzrostu go-
spodarczego (renta demograficzna, nadrabianie zale-
gtosci) wyczerpujq sie i konieczna jest obecnie reorien-
tacja w kierunku bardziej zaawansowanych technologii
i koncentracja na innowacyjnej ofercie produktowe.

Czynnik demograficzny sprzyjat dotqd wzrostowi go-
spodarczemu, ktéry jest w dominujgcej mierze ge-
nerowany dzieki konsumpcji prywatnej, ktéra z kolei
napedzana jest wzrostem ptac wynikajgcym z kombi-

nacji wysokiego popytu na prace i spadku jej podazy
(przechodzqgcy na emeryture sq liczniejsi niz mtodzi
wchodzqgcy na rynek pracy). Ptace w Polsce przez
dominujgcg czes¢ poprzednich 30 lat byty ,zaniza-
ne” przez ,nadpodaz” pracownikdw - zaczynajgcy
w duzej mierze od przystowiowego ,garazu” sektor
prywatny nie byt w stanie zaabsorbowa¢ pracowni-
kow zwalnianych z upadajgcych przedsiebiorstw po-
st-socjalistycznych oraz wcigz licznie naptywajgcej na
rynek pracy (przez pierwsze dwie dekady) mtodziezy.
W miare uptywu czasu absorpcja pracownikéw przez
coraz silniejszy sektor prywatny przyspieszata, a do-
datkowo czes¢ z nich wyjechata do pracy za granice.
Obecnie jestesmy w fazie, w ktérej popyt na pracow-
nikow przekracza w wielu obszarach ich podaz, co
sprzyja wzrostowi ptac i napedza konsumpcje. Ro-
sngce w ostatnich latach ptace ($rednio 3,7% r/r w la-
tach 2010-2015 oraz $rednio 5,6% r/r w okresie 2016-
2018) mozna traktowaé jako ,nadrabianie zalegtosci”
z poprzednich dekad niskiego udziatu kosztéow pracy
w PKB. Firmy wcigz radzqg sobie z tym problemem,
jednak w zwigzku z demografig bedzie on systema-
tycznie narastat — juz teraz niska dostepnosc¢ pra-
cownikéw wskazywana jest jako jedna z kluczowych
barier dla rozwoju firm, zas rosngca presja ptacowa
negatywnie wptywa na osiggane przez nie marze.

Z makroekonomicznego punktu widzenia mamy
do czynienia z sytuacjg kurczenia sie zasobu pra-
cy w gospodarce. Odpowiedziq powinno by¢ coraz
efektywniejsze wykorzystanie tego zasobu oraz sty-
mulacja inwestycji, tak aby praca stawata sie co-
raz bardziej produktywna dzieki coraz wyzszemu
stopniowi jej ,uzbrojenia” w maszyny i urzqdzenia.
Zanim zajmiemy sie rekomendacjami w tym zakre-
sie, spojrzmy na nature oraz skale wyzwan demo-
graficznych.

2.1 Wyzwania demograficzne

Okres transformacji gospodarczej przyniost zna-
czqce pogorszenie sytuacji demograficznej, na kté-
re wptyw miaty czynniki ekonomiczne (m.in. wzrost
bezrobocia i ogdlna niepewnos¢ na rynku pracy
przez dominujgcq cze$é ostatnich 30 lat), jak i socjo-
logiczne (m.in. zmiany postaw zyciowych, ewolucja
modelu rodziny). Podczas gdy w 1990 roku wskaznik
dzietnosci przekraczat 2, to w kolejnych latach obni-
zyt sie i w ostatnich dwéch dekadach ksztattowat sie
w przedziale 1,2-1,5 i nalezat do najnizszych wsréd
krajow OECD. Konsekwencjqg byt spadek liczby uro-
dzen z ok. 700 tys. w potowie lat 80-tych, przez ok.

RYS. 10 - WSKAZNIK DZIETNOSCI*
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Zrédto: Gtéwny Urzqd Statystyczny
*) Urodzenia zywe na kobiete w wieku rozrodczym (15-49 laf)
550 tys. w 1990 r. do ponizej 400 tys. rocznie érednio
w ostatnich dwoch dekadach. Przetozyto sie to na
zahamowanie przyrostu naturalnego.

RYS. 11 - RUCH NATURALNY LUDNOSCI, TYS. 0SOB
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Zrédto: Gléwny Urzqd Statystyczny.

Projekcje demograficzne wskazujqg, ze konsekwencje
tej sytuacji bedg odczuwalne w kolejnych dekadach.
W szczegdlnosci fakt, ze liczba oséb osiggajgcych
wiek emerytalny bedzie w najblizszych latach wy-
raznie wyzsza niz wchodzgcych na rynek pracy,
spowoduje kontynuacje spadku populacji w wieku
produkcyjnym, tym samym ograniczajgc poten-
cjalne zasoby pracy. Ponadto bedzie postepowata
zmiana struktury wiekowej, skutkujgca starzeniem sie

RYS. 12 - Struktura wiekowa populacji, tys. oséb
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Zrédfo: Gtéwny Urzqd Statystyczny.

spoteczenstwa. W 1990 r. ludnoé¢ w wieku poproduk-
cyjnym (60/65 lat i wiecej) stanowita 12,8% populacji
ogodtem, natomiast w 2018 r. odsetek ten zwigkszyt sie
do 21,4%. W 2018 r. mediana wieku populacji wynosi-
ta 41 lat, a do 2030 r. wzrosnie do 46 lat.

Z gospodarczego punktu widzenia zaréwno spadek
populacji w wieku produkcyjnym, jak i starzenie sie
spoteczenstwa majg powazne reperkusje. Po pierw-
sze, wzrost gospodarczy uzalezniony jest od (1) do-
stepnych zasobéw pracy oraz (2) sposobu ich wy-
korzystania zaréwno w wymiarze ilosciowym (czas
pracy), jak i jakosciowym (znajdujgcym odzwiercie-
dlenie w produktywnosci - technologia, organizacja
pracy etc.). Od 2010 r. liczba oséb w wieku produk-
cyjnym skurczyta sie o ok. 1,5 mln oséb, a projekcja
demograficzna Giéwnego Urzedu Statystycznego
(GUS) wskazuje, ze do 2025 r. zmniejszy sie o kolej-
ne 1,5 mln oséb.

Dotychczas nie przektadato sie to istotnie na spa-
dek liczby pracujqgcych z uwagi na:

e wzmozone wykorzystanie rezerwy w postaci bez-
robotnych,

o postepujgcq aktywizacje zawodowq,

e naptyw imigrantéw (zwtaszcza z Ukrainy).

Potencjat wspomnianych czynnikéw do ograniczania
wptywu negatywnych tendencji demograficznych na
rynek pracy jest juz w znacznej mierze wyczerpany.
Oznacza to, ze obserwowane w pierwszej potowie
tego roku spadki liczby pracujgcych w ujeciu r/r
moggq przerodzic sie w trwalq tendencje.

TAB. 1 - PROJEKCJA DEMOGRAFICZNA

A. Struktura populacji wg wieku, %

2010 2020 2030 2040 2050

0-14 15,2 15,3 13,8 12,5 12,6
15-64 71,3 65,7 63,0 61,5 55,9
65+ 13,4 19,1 23,2 26,0 315
Populacja w min oséb 38,5 37,9 37,3 36,1 34,9

B. Zmiana wzgledem 2010 r., min oséb

2010 2020 2030 2040 2050

0-14 - -0,1 -0,7 -14 -15
15-64 - -26 -40 -53 -80
65+ - 2,0 3,5 4,2 58
Populacja w mIn oséb - -0,6 -13 -2,4 -37

Zrédto: Gtéwny Urzqd Statystyczny.

Utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego,
przy spadku zasobéw pracy, bedzie wymagato dyna-
micznego wzrostu wydajnosci. W ostatnich trzech latach
kontrybucja liczby pracujgcych do tempa wzrostu PKB
$redniorocznie nie przekraczata 1 pkt. proc, a pozostata
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czes$¢ wzrostu gospodarczego byta generowana wta-
$nie przez wzrost wydajnosci. Po drugie, zmiana struktury
wiekowej populacji w kierunku wiekszego udziatu ludno-
$ci w wieku nieprodukcyjnym pogarsza proporcje ,pro-
ducentow” wzgledem ,konsumentéw” i moze generowac
presje na poziom PKB per capita. Co wiecej, starzenie
sie populacji oznacza, ze coraz wieksza czes¢ dochodu
bedzie przeznaczana na wydatki zwigzane z wiekiem,
czyli emerytury i renty oraz opieke zdrowotnq. Finanso-
wanie tych wydatkdéw spadnie w gtéwnej mierze na bar-
ki pracujgcych, co moze skutkowaé wysokim poziomem
fiskalizmu oraz podnosi¢ pozaptacowe koszty pracy dla
przedsiebiorstw. Z projekcji demograficznej GUS wynika,
ze udziat oséb w wieku 65 lat i wiecej w populacji ogdtem
w 2040 roku bedzie wynosit 26%, wobec 13% w 2010 roku
(wzrost liczby oséb starszych w analizowanym okresie
0 4,2 miIn). W analogicznym okresie udziat osdb w wieku
15-64 lata zmniejszy sie do 62% z 71% (spadek o 5,3 min
osob). W efekcie tzw. wskaznik obcigzenia demogra-
ficznego (old age dependency ratio), czyli relacja osdb
w wieku 65+ do osdb w wieku 15-64 lat w 2040 r. wynie-
sie 42%, wobec 19% w 2010 r. W 2010 r. na kazdg osobe
w wieku 65+ przypadato ponad 5 oséb w wieku 15-64,
ato w 2040 r. bedzie to zaledwie 2,7 osoby.

RYS. 13 - WSKAZNIK OBCIAZENIA DEMOGRAFICZNEGO W %*

2010 2020 2030 2040 2050

Zrédto: Glowny Urzqd Statystyczny, Pekao Research

*) Relacja oséb w wieku poprodukcyjnym (65 lat i wigcej) do 0séb w wieku 15-64 lat

Odpowiedz na wyzwania demograficzne:
coraz efektywniejsze wykorzystanie istniejgcych
zasoboéw pracy

W obliczu kurczenia sie zasobdw pracy w gospodarce
nalezy dotozy¢ wszelkich staran, aby jak najintensywniej
i jok najefektywniej wykorzystac istniejgce zasoby, zas
w kolejnym kroku nalezy pomysle¢ o odpowiedniej po-
lityce imigracyjnej. Pozytywem jest systematycznie po-
prawiajqcy sie wskaznik aktywnosci zawodowej ludno-
$ci w wieku produkeyjnym — w ostatnich 10 latach wzrést
on o ponad 5 punktéw procentowych i obecnie znajduje
sie na poziomie 70%. Dziataniami w dobrym kierunku sq

likwidacja podatku PIT dla oséb ponizej 26 roku zycia,
obnizenie dolnej stawki podatku PIT oraz podniesienie
kosztéw uzyskania przychodéw - obnizajg one ska-
le klina podatkowego i bedqg pozytywnie wptywaé na
aktywnos$¢ zawodowdq. Nalezatoby wzmocni¢ bodzce
ekonomiczne dla jej dalszego wzrostu, np. poprzez:

o wprowadzenie zachet do podejmowania pracy
rejestrowanej poprzez rekalibracje systemu po-
datkowo-sktadkowego,

o wprowadzenie programoéw szkoler zawodowych
dla (dtugotrwale) bezrobotnych,

o reforma urzedéw pracy

e wzmochienie zachet do jak najdtuzszego pozo-
stawania na rynku pracy,

o rozwoj systemu opieki nad dzie¢mi wspierajgcy
wyzszq aktywnosé¢ zawodowq kobiet,

e rozwoj systemu opieki nad osobami starszymi.

Wprowadzenie zachet do podejmowania pracy
rejestrowanej poprzez rekalibracje systemu
podatkowo-sktadkowego

Zdecydowana wiekszosc¢ krajéw oferujgcych obywa-
telom $wiadczenia spoteczne boryka sie z ,putapkq’,
polegajgcg na tym, iz podejmujgc prace traci sie
$wiadczenia - za$ przy relatywnie niskich zarobkach
réznica pomiedzy utrzymywaniem statusu bezrobot-
nego i otrzymywaniem $wiadczen a rozpoczeciem
pracy rejestrowanej nie jest wystarczajgco duzq,
aby sktania¢ do poszukiwania pracy rejestrowanej.
Odpowiedziq powinna byc¢ taka ,rekalibracja” sys-
temu podatkowo-sktadkowego, aby dziatanie tego
czynnika jak najbardziej ograniczy¢. Jednym ze spo-
sobéw mogtoby by¢ wprowadzenie ,ujemnego” po-
datku dochodowego dla oséb o najnizszych docho-
dach - wciggniecie ich w orbite pracy rejestrowanej,
poprawy kwalifikacji, itp. bytoby duzg wartosciq.

Wprowadzenie programoéw szkolen zawodowych
dla (dtugotrwate) bezrobotnych pomogtoby
znalez¢ im swoje miejsce na rynku pracy

Obecny, niski poziom bezrobocia w sytuacji znacz-
nego popytu na prace doprowadzit do sytuacji,
w ktérej duza czes$é bezrobotnych to osoby o zbyt ni-
skich kwalifikacjach, co czesto wynika z dtugotrwate-
go przebywania poza rynkiem pracy. Odpowiedziq
powinny by¢ programy szkoleh zawodowych dajqgce
kwalifikacje w zawodach najbardziej poszukiwa-
nych w danym rejonie, a jednoczeé$nie mozliwe do
wyuczenia w relatywnie krotkim czasie (np. czesé
zawoddw zwigzanych z budownictwem).

Reforma urzedoéw pracy powinna mieé na
celu maksymalizacje skutecznosci aktywizaciji
zawodowej

W sytuacji strukturalnego braku pracownikow urze-
dy pracy powinny by¢ oceniane przez pryzmat sku-
tecznosci aktywizacji zawodowej na swoim terenie
- a nie wykonywania czysto biurokratycznych czyn-
nosci (rejestracja bezrobotnych, itp.). Wiekszy nacisk
powinien zosta¢ potozony na cele zwigzane z po-
prawqg kwalifikacji bezrobotnych na danym terenie,
potwierdzony znalezieniem i utrzymaniem pracy.

Istotne bedzie wzmocnienie zachet do jak
najdtuzszego pozostawania na rynku pracy

Istotny potencjat aktywizacji zawodowej dotyczy osob
w wieku powyzej 50 lat. Istotnym elementem mogq byé
tutaj np. preferencje w zakresie podatkdw (np. ulgi podat-
kowe, ktorych skala bytaby dodatnio powigzana ze sta-
zem pracy). Opcjg wartg rozwazenia moze by¢ powig-
zanie wieku osoby pracujgcej z mechanizmem indeksagiji
sktadek emerytalnych - przyktadem jest Finlandia, gdzie
sktadki optacane w pdzniejszym wieku sq indeksowane
w korzystniejszy sposdb. Warto takze rozwazy¢ preferen-
cje dla pracodawcdw zatrudniajgcych osoby starsze (np.
zwrot kosztow szkolen, ulgi podatkowe)

Dziatania w zakresie systemu opieki nad dzie¢mi
mogtoby wspieraé wyzszq aktywnosé¢ zawodowq
kobiet

Dziatania takie powinny dotyczyé miedzy innymi bu-
dowania ztobkéw i przedszkoli czy wydtuzenia pracy
$wietlic szkolnych. Poza wiekszqg sktonnoscig kobiet
do aktywnosci zawodowej, mogtyby one by¢ bodz-
cem w kierunku zwiekszenia dzietnosci.

Aktywnos¢ zawodowa to réwniez pochodna
rozwoju systemu opieki nad osobami starszymi

Znaczna cze$é osdb odchodzgcych z rynku pracy
w wieku 50-60 lat czyni to ze wzgledu na koniecz-
nos$¢ pomocy swoim rodzicom. Rozwdj systemu
opieki geriatrycznej przeciwdziatatby temu trendowi.

Po uporzqgdkowaniu krajowego rynku pracy i uwol-
nieniu rezerw mozna rozwazy¢ opracowanie polityki
imigracyjnej. W miedzyczasie mozna rozwazyé rozwig-
zanie przejsciowe w postaci wydtuzenia okresu waz-
nosci o$wiadczen o powierzeniu pracy cudzoziemco-
wi (z obecnych 6 do 9 bgdz 12 miesiecy), wzrost liczby
panstw objetych tym uproszczonym mechanizmem
oraz przyspieszenie dziatania urzedow w tym zakresie.

n

2.2 Wyzwanie inwestycji

W obliczu wyczerpujgcych sie zasobdéw pracy kluczo-
wego znaczenia nabiera wzrost wydajnosci pracy, ktory
wymaga inwestycji. Niestety, zdecydowana wiegkszoé¢
metryk mierzqcych inwestycje pokazuje, ze w Polsce
od wielu lat sg one niskie. Jeéli spojrze¢ na tqczng? sto-
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Zrédio: Eurostat.

pe inwestycji w krajach regionu, to Polska, z wynikiem
18,2% PKB lokuje sie na koncu stawki — i pomimo silnego
w ostatnich latach wzrostu catej gospodarki, stopa in-
westycji wcigz pozostaje w ,stanach niskich”.

RYS. 15 — STOPA INWESTYC]JI W POLSCE, % PKB
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Zrédfo: Gtéwny Urzqd Statystyczny.

Jedli przeanalizowa¢ statystyki inwestycji przedsie-
biorstw, sektora publicznego oraz gospodarstw do-
mowych, to wida¢, ze za niskg aktywnosciq inwe-
stycyjng na poziomie catej gospodarki stoi wtasnie
stabos¢ inwestycji przedsiebiorstw.

Z kolei w strukturze przedmiotowej inwestycji zwra-
cajg uwage niskie naktady na maszyny i urzgdzenia
- a wiec te kategorie technicznego uzbrojenia pracy,
ktére z punktu widzenia podnoszenia produktywno-
$ci sq i bedqg najbardziej pozgdane.

5 tj. obejmujgcq inwestycje przedsigbiorstw, sektora publicznego oraz
gospodarstw domowych.
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Dtugoterminowa polityka proinwestycyjna

Dtugoterminowa polityka pro-inwestycyjna obejmuje
wiele aspektow sktadajgcych sie na tak zwany ,klimat
inwestycyjny’, takich jak m.in. dbanie o stabilne i przej-
rzyste prawo oraz instytucje otoczenia sektora przed-
siebiorstw, przestrzeganie zasad corporate gover-
nance, polityka konkurencyjnosci, polityka handlowaq,
dbanie o efektywne zrédia finansowania inwestycji,
rozwoj zasobdéw ludzkich, nowoczesna infrastruktura
i inne. Nalezy odnotowa¢ znaczqcq ilos¢ juz wdrozo-
nych zmian regulacyjnych nakierowanych na poprawe
innowacyjnosci firm, rozwaj start-updw, takich jak m.in.

» ulga na badania i rozwdj,

« preferencje podatkowe dla firm inwestujgcych
w badania i rozwdj i monetyzujgcych ich wyniki
(tzw. ,IP Box"), czy tez

o liczne programy finansowane tak ze srodkéw unij-
nych jak i krajowych (m.in. NCBIR, PFR) nakiero-
wane na wsparcie najbardziej innowacyjnych
przedsiewzied.

Warto takze odnotowaé nowq forme prawng orga-

nizowania innowacyjnych (cho¢ nie tylko) przedsie-

biorstw — prostq spotke akcyjng (PSA), ktéra zacznie
dziata¢ w naszym porzgdku prawnym od marca

2020. Z ekonomicznego punktu widzenia oferuje
ona caty katalog pozytywéw dla prowadzqgcych fir-
my, m.in. szybkos$¢ i niski koszt zatozenia, elastycz-
nos¢ ksztattowania organow spotki, mozliwosc¢ obej-
mowania akgcji za prace na rzecz PSA i inne cechy,
szczegdlnie wazne dla mtodych, dynamicznych firm.

Z makroekonomicznego, dtugoterminowego punk-
tu widzenia nalezy kontynuowaé dziatania na rzecz
poprawy warunkdéw dziatania firm, szeroko pojetego
~ekosystemu” regulacyjnego. W tym spojrzeniu na-
lezatoby takze zawrze¢ dziatania nakierowane na
stymulowanie cyfryzacji gospodarki, wsparcie firm
w przechodzeniu na rozwigzania Przemystu 4.0 itp.
To szersze tematy, z ktérych kazdy wymagatby osob-
nego omowienia.

Propozycje dziatan stymulujqgcych inwestycje
w srednim terminie

Gdyby zastanowic sie, jakie kroki mogtyby zadzia-
ta¢ ,tu i teraz” (w perspektywie kolejnych kwarta-
téw i lat), warto przeanalizowaé czynniki, na ktére
wskazujq sami przedsigbiorcy jako gtéwne bariery
rozwoju (kwartalne badanie NBP) czy wprost, jako
bariery w procesach inwestycyjnych (coroczne pa-
neuropejskie badanie EIB). Wéréd postulatéw sygna-
lizowanych przez przedsiebiorcéw znajdujq sie takie
czynniki jak: nizsze koszty pracy i dostepnosé wy-
kwalifikowanej sity roboczej (fen aspekt omdwiono
w poprzedniej czesci raportu), stabilnosé¢ i przejrzy-
stosé regulacji i przepiséw oraz nizsze koszty ener-
gii. Dziatania regulacyjne powinny wiec i$¢ w strone
minimalizowania tych barier, a do najwazniejszych
kierunkéw nalezy zaliczy¢:

o stabilnosé¢ i przejrzystos¢ regulacji prawno-po-
datkowych,

e wsparcie inwestycji w automatyzacje, robotyza-
cje i informatyzacje produkcji w firmach MSP,

o preferencyjne, niskooprocentowane kredyty dla
MSP na cele zwiqgzane ze wzrostem produk-
tywnosci oraz wzrostem poprawy efektywnosci
energetyczne;j.

Postulowana przez przedsiebiorcéw przejrzystosc
regulacji prawno-podatkowych miataby istotne
przetozenie na ich sktonos¢ do inwestowania

Ostatnie lata staty pod znakiem szeregu istotnych
zmian regulacyjnych, czesto wprowadzanych w du-
zym tempie i majqgcych krétkie vacatio legis, a tym
samym dajgcych krétki czas na wdrozenie. Biorgc

pod uwage, iz znaczna czesc z nich przyniosta istot-
ng poprawe sciggalnosci podatkdéw, mozna uznad je
za koszty dostosowania systemu do wiekszej ,wydol-
nosci podatkowej”.

Na dtuzszg mete nalezatoby jednak znaczgco spo-
wolni¢ tempo ewentualnych zmian poprzez:

o dtuzszy czas bardziej dogtebnych konsultacji z za-
interesowanymi,
e znaczgce wydtuzenie vacatio legis.

Wystanie przedsiebiorcom wyraznego sygnatu o dtuz-
szym okresie braku istotnych zmian w regulacjach
podatkowo-prawnych pozwolitoby im skupié sie na
biznesie oraz odwazniej podejmowa¢é decyzje inwe-
stycyjne, dotqd czesto odktadane ze wzgledu na nie-
pewnos¢ regulacyjng.

Szczegodlnie pozgdane bytoby wsparcie inwestycji
w automatyzacje, robotyzacje i informatyzacje
produkcji w firmach MSP

Przeprowadzona wczesniej analiza struktury podmio-
towej i przedmiotowej inwestycji wyraznie wskazuje
na stabosc¢ inwestycji przedsiebiorstw, a szczegodl-
nie na niski poziom inwestycji w maszyny i urzqdze-
nia. Z makroekonomicznego punktu widzenia jest to
dos¢ oczywisty efekt dominujgcego w ostatnim trzy-
dziestoleciu srodowiska: obfitos¢ zasobdw przystep-
nej cenowo pracy przyniosta koncentracje inwestycji
w sektorach o relatywnie wysokiej pracochtonnosci
i na produkgji o niskim zaawansowaniu technologicz-
nym. Aby przyspieszy¢ transformacje w strone wyz-
szej wydajnosci, tematem wartym rozwazenia bytoby
szersze wsparcie inwestycji w automatyzacje, robo-
tyzacje i informatyzacje produkcji w firmach MSP.
Mozliwym do zastosowania instrumentem mogtoby
by¢ ,poluzowanie” kryteriéw ilosciowych ,Ustawy
o wsparciu nowych inwestycji” z maja 2018 (nazywa-
nej takze ustawq rozszerzajgcq dziatanie Specjalnych
Stref Ekonomicznych na caty kraj). Ustawa juz jest
(a wiec nie trzeba opracowywac¢ nowych regulacji),
dziata i przynosi dobre rezultaty, zas przemyslane
zmiany mogtyby przyniesé¢ jeszcze wieksze inwesty-
cje. Kryteria ilosciowe dla duzej czesci firm MSP sq
jednak zbyt wymagajgce - ich poluzowanie wzmoc-
nitoby inwestycje w pozqgdanych z punktu widzenia
wzrostu produktywnosci obszarach.

Jednym z pomystéw mogtyby byé preferencyjne,
niskooprocentowane kredyty dla MSP na cele
zwigzane ze wzrostem produktywnosci oraz
wzrostem poprawy efektywnosci energetycznej

Istotng barierg dla znacznej czesci firm MSP sq wy-
sokie koszty inwestycji zwigzanych z automatyzacjq
czy robotyzacjg. Nalezatoby rozwazyé utworzenie
funduszu wspierajgcego tego typu inwestycje, ktory
obnizatby koszt udzielenia ,zwyktego” kredytu inwe-
stycyjnego przez bank. Kapitat kredytu pochodzitby
czesciowo z bankéw (czes¢ oprocentowana rynko-
wo), czesciowo za$ ze specjalnego funduszu (czesé
nieoprocentowana). Firmy z sektora MSP realizowa-
tyby inwestycje dotyczgce poprawy wydajnosci lub
poprawy efektywnosci energetycznej (ceny energii
to jedna z czesciej ostatnio zgtaszanych bolgczek),
ktorych efekt weryfikowatby odpowiedni audyt.
W zwiqgzku z tym, ze bytby to kredyt (a nie pomoc
bezzwrotna), pienigdze z takiego funduszu mogty-
by wielokrotnie finansowa¢ kolejne inwestycje. MSP
korzystatyby z nizszych kosztéw inwestycji w ramach
prostego procesu, za$ w wymiarze gospodarczym
wspierane bytyby przemiany w strone wyzszej pro-
duktywnosci oraz w strone zmniejszenia energo-
chtonnosci oraz poprawy efektywnosci dziatania
poprzez obnizenie kosztow.

Stabilizacja regulacji biznesowych w kolejnych la-
tach oraz wsparcie wybranych inwestycji w sektorze
MSP pozwolityby na mocniejsze uruchomienie ,silni-
ka” inwestycji, ktéry wspieratby dynamike PKB w cza-
sie, kiedy wsparcie ze strony inwestycji publicznych
(wspotfinansowanych ze $rodkéw UE) bedzie juz wy-
raznie stabsze, a stabng¢ bedzie takze moc ,silnika”
konsumpcji prywatnej. Oprécz bardzo pozgdanych
zmian idgcych w strone poprawy produktywnosci
pracy (co fundamentalnie wspieratoby takze wyzsze
pensje) bytoby to wiec wsparcie dobrej passy wzro-
stowej naszego PKB (nieprzerwany wzrost realnego
PKB od 1992 roku).

Aby jednak mysle¢ o kontynuacji tej passy w kolej-
nych dekadach, trzeba bedzie ,odrobi¢ zadanie do-
mowe” i kontynuowa¢ wieloptaszczyznowe dziatania
dostosowujgce nasz system regulacyjny tak aby wy-
twarzat coraz silniejsze bodzce do pracy oraz inwe-
stowania w produktywnos$¢ na jak najwyzszych ogni-
wach ,fancuchow wartosci dodanej”.



Wyzwania makroekonomiczne i rekomendacje dziatan

NIEKORZYSTNE ZMIANY DEMOGRAFICZNE

———

KURCZENIE SIE LUDNOSCI

ujemny przyrost naturalny utrzymujqgcy
sie od 2013 roku

przyczyng niska dzietnos$¢ nie gwaran-
tujgca zastepowalnosci pokolen

STARZENIE SIE LUDNOSCI

rosngcy $redni wiek spoteczenstwa
wydtuzajgca sie przecietna dtugosé
zycia

mato liczne mtode pokolenia

T

ZMNIEJSZANIE SIE ZASOBOW PRACY

malejgca liczba osdb w wieku produkcyjnym
(1j. 18-59/64 lat) stanowigcych rdzen
potencjalnych zasobdw pracy w gospodarce

REKOMENDACJE

———

EFEKTYWNE WYKORZYSTANIE
ISTNIEJACYCH ZASOBOW PRACY

aktywizacja zawodowa osoéb w wieku
powyzej 50 lat

wprowadzenie zachet do podejmowania
pracy rejestrowanej poprzez rekalibracje
systemu podatkowo-sktadkowego
reforma urzedoéw pracy

rozwoj systemu opieki nad dziec¢mi, ktoéry
wspieratby wyzszqg aktywnosé zawodowq
kobiet oraz dziatat pronatalistycznie
rozwadj systemu opieki nad osobami
starszymi

ZWIEKSZANIE PRODUKTYWNOSCI PRACY

POPRZEZ INWESTYCJE

konsekwentne i systematyczne budowanie
coraz bardziej sprzyjajgcego inwestycjom
ekosystemu gospodarczego (regulacje
prawne, podatkowe, wspierajgce
innowacyjnos¢ itp.)

stabilne i przejrzyste regulacje prawno-
podatkowe (dtuzszy czas na doktadniejsze
konsultacje planowanych zmian,
znaczqce wydtuzenie vacatio legis, state
monitorowanie i ocena skutkéw regulaciji)
wsparcie inwestycji w automatyzacje,
robotyzacje i informatyzacje produkgcji

w firmach MSP - poluzowanie kryteriow
ilosciowych ,Ustawy o wsparciu nowych
inwestycji” z maja 2018 r.

preferencyjne niskooprocentowane kredyty
dla MSP na cele zwigzane ze wzrostem
produktywnoséci oraz wzrostem poprawy
efektywnosci energetycznej

Nota prawna

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Polska Kasa Opieki S.A. (dalej ,Pekao”) stanowi publikacje
handlowq i ma charakter wytgcznie informacyjny. Zadna z jego czesci nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowigzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66
Kodeksu Cywilnego. Publikacja nie stanowi rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyj-
nego, analizy inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, ani porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym dotyczqgcej
inwestowania w instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogq by¢ traktowane, jako pro-
pozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego
lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$é¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badan inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzgdzenia
nie wykorzystano zadnych informacji poufnych. Pekao dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sqg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Pekao ani jego pracownicy
nie ponoszg odpowiedzialnosci za ich prawdziwoséé¢ i kompletnoséé jak rowniez za jakiekolwiek szkody po-
wstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

Wyrazane opinie sq niezaleznymi opiniami Pekao.

Wszelkie prognozy dotyczqce poziomu kurséw walutowych nie odnoszq sie do instrumentéw finansowych
opartych o te kursy walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sq aktualne na date utworzenia dokumentu i mogg ulec zmianie w przy-
sztosci.

Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci zawarte w materiale nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikow finansowych.

Pekao i jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogqg by¢ zainteresowani ktérgkol-
wiek z transakgji, papierow wartosciowych i towardow wymienionych w tej publikacji, jak réwniez Pekao lub
jego spotki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spotkg wymieniong
w tej publikacji.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odnie-
sieniu do papieru wartoéciowego, produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie
opublikowanego prospektu emisyjnego lub kompletnej dokumentacji dla papieru warto$ciowego, produktu
finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytgcznie do Klienta. Pekao nie
wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela Klienta. Przed zawarciem kazdej transakgji Klient powinien
nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Pekao okresli¢ jej ryzyko, potencjalne korzysci oraz
straty z nig zwigzane, jak réwniez w szczegdlnosci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksie-
gowe transakcji oraz konsekwencje zmieniajgcych sie czynnikow rynkowych, a takze w sposéb niezalezny
ocenic¢ czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjg¢ takie ryzyko.

Powielanie bgdz publikowanie go lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao jest zabronione.
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