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Wstep

Na przestrzeni ostatniego ¢wieréwiecza znaczace grono polskich podmio-
téw gospodarczych dofaczyto do grona lidera branzy lub sektora. Dzigki sta-
tej koncentracji na rozwoju dziatalnosci, wdrozeniu nowoczesnych rozwigzarn
technologicznych czy wspoélpracy z partnerami strategicznymi podmioty te
stale wzmacniaty swojg pozycje na rynku regionalnym badz krajowym. Obec-
nie ich do$wiadczenie, wiedza oraz umiejetnosci stanowia istotng wartos¢,
ktéra moze wesprze¢ nowy etap rozwoju polskich przedsiebiorstw — umie-
dzynarodowienie portfela dziatalnosci.

Z radoscig oddajemy w rece Czytelnikéw kolejng publikacje Europejskie-
go Kongresu Finansowego, po$wiecong tematyce budowy wartosci przed-
siebiorstwa przez internacjonalizacje. Mogta ona powsta¢ dzieki gtebokiemu
wsparciu i osobistemu zaangazowaniu wielu wiodacych praktykéw zycia go-
spodarczego w Polsce. Liczymy na to, ze publikacja ta stanowi¢ bedzie wspar-
cie w podejmowaniu decyzji zwigzanych z inicjacjq dziatalnos$ci miedzynaro-
dowej przez kolejne przedsigbiorstwa.

Pragne wyrazi¢ podziekowanie dla wszystkich Autoréw oraz oséb wspie-
rajgcych powstanie niniejszej publikacji. Licze¢ na to, ze zainspiruje ona do
realizacji dzialarh o charakterze rozwojowym szerokie grono podmiotéw go-
spodarczych, przyczyniajac sie¢ do kreowania miedzynarodowego wizerunku
Rzeczypospolitej oraz polskich przedsiebiorstw.

Herbert Wirth







Herbert Wirth

Budowa wartosci globalnych
przedsiebiorstw w oparciu
o dlugoterminowg strategie rozwoju

Pesymista widzi trudnosci w kazdej okazji,
optymista — okazje w kazdej trudnosci.

Sir Winston Churchill



Herbert Wirth

Polski inzynier, geolog, menedzer, doktor habilitowany nauk technicznych, prezes
zarzadu KGHM Polska Miedz SA w latach 2009-2016.

Ukonczyt studia magisterskie na wydziale geologiczno-poszukiwawczym Akademii
Gorniczo-Hutniczej w Krakowie ze specjalnoscia: geologia zt6z rud i geologia mate-
matyczna. Po studiach doktoranckich na tej samej uczelni uzyskat stopien doktora
nauk technicznych. Nastepnie habilitowat sie w dziedzinie nauk technicznych na
Wydziale Geoinzynierii, Gérnictwa i Geologii Politechniki Wroctawskiej.

W latach 1981-1991 pracowat w Przedsiebiorstwie Geologicznym we Wroctawiu. Mie-
dzy 1992 a 1998 r. byt zatrudniony w firmach zajmujacych sie analizami geologiczny-
mi. Z KGHM zawodowo zwigzany byt od 1998 r,, gdy zaczat prace w Centrum Badaw-
czo-Projektowym Miedzi ,Cuprum”.

W 2009 r. zostat powotany na stanowisko prezesa zarzadu spotki akcyjnej KGHM
Polska Miedz. Zostat réwniez przewodniczacym rady nadzorczej Centrum Badaw-
czo-Rozwojowego KGHM Cuprum. Prezesem zarzadu KGHM Polska Miedz S.A. byt do
2016. Jest wspottworea think tanku Poland Go Global. Obecnie prowadzi dziatalnosc
naukowa na Wydziale Geoinzynierii, Gornictwa i Geologii Politechniki Wroctawskiej.
Uhonorowany tytutem doktora honoris causa Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu oraz Akademii Gorniczo-Hutniczej w Krakowie. Odznaczony Odznaka Ho-
norowa ,Bene Merito” (2012) oraz Ztotym Krzyzem Zastugi (2013), chilijskim Krzyzem
Komandorskim Orderu Bernardo O’Higginsa (2014), Krzyzem Kawalerskim Orderu
Odrodzenia Polski (2015). Od 2011 r. jest cztonkiem The Royal Swedish Academy of
Engineering Sciences (IVA) oraz cztonkiem Komitetu Gérnictwa Polskiej Akademii
Nauk.

Jest autorem kilkudziesieciu artykutéw naukowych i wspoétautorem kilku ksigzek
o tematyce zwiazanej z geologia zt6z, geologia matematyczna, geochemia, wykorzy-
staniem surowcow oraz ekonomika w gornictwie.




Przysztos¢ zaczyna si¢ dzi$

Analiza minionego dziesigciolecia rozwoju gospodarczego wiodacych
gospodarek wskazuje na wyrazng reorientacje perspektywy inwestycyjnej
przedsiebiorstw oraz inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych w kie-
runku krétkookresowych strategii oraz perspektyw inwestycyjnych. Przedsie-
biorstwa znajdujq si¢ obecnie pod znaczaca presjq — zadania realizacji celéw
oraz parametréw zwrotu z inwestycji w coraz krétszych okresach czasu wy-
suwane sa w sposob coraz bardziej wyrazny i dynamiczny. Presja realizacji
krotkookresowych celéw dociera do przedsigbiorstw z dwéch bazowych ka-
natéw: od zarzadéw i rad nadzorczych, ktére definiujq i Zadajq realizacji coraz
bardziej intensywnych parametréw operacyjnych i finansowych, oraz od ryn-
ku finansowego, ktéry oczekuje od calej gospodarki coraz wigkszej efektyw-
nosci oraz powoduje ciggte nasilanie si¢ tego zjawiska poprzez podejmowane
decyzje inwestycyjne.

Rzetelne i efektywne zarzadzanie krétko- i dlugookresowymi perspekty-
wami rozwoju przedsiebiorstwa stanowi jeden z podstawowych czynnikéw
determinujacych stabilno$¢ dziatalnosci, perspektywy rozwoju oraz efektyw-
no$¢ operacyjng organizacji. Na przestrzeni ostatnich dekad obserwowano
wiele bezposrednich i bezspornych dowodéw wspierajacych teze o coraz po-
wszechniejszym zjawisku ignorancji oraz niedoceniania roli i zadan dtugo-
okresowych strategii oraz $ciezek rozwoju poprzez koncentracje na realizacji
krétkookresowych zalozeni i celéw inwestycyjnych lub operacyjnych. Zjawi-
sko to w sposéb bezposredni ogranicza mozliwo$é rozwoju przez jednostki
biznesowe wieloletnich przewag konkurencyjnych, zwieksza ryzyko zwigza-
ne z realizacjg dzialalnosci inwestycyjnej i operacyjnej przedsigbiorstw oraz
ogranicza dlugoterminowe mozliwos$ci rozwoju calej gospodarki.

Koncentracja na realizacji krétkookresowych parametréw oraz zadan ope-
racyjnych obserwowana jest na przestrzeni calej sfery zycia gospodarczego.
Szczegoblnie intensywne wystepowanie tego zjawiska zauwazane jest w przy-
padku firm publicznych, ktére bardzo czesto znajduja sie pod bezposrednia
lub posrednia presja swoich akcjonariuszy definiujagcych w spos6b coraz
bardziej otwarty zadania realizacji przez zarzady i cate organizacje zadan
kwantyfikowanych w wymiarze krétkookresowym. Coraz wieksza otwartos¢
Swiatowej gospodarki, nowe rozwigzania technologiczne wspierajace btyska-
wiczny przekaz informacji oraz realizacja w sposéb dynamiczny i niskokosz-
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towy transakcji to czynniki wspierajace role i wage roszczer zwigzanych z re-
alizacjg krétkookresowych celéw organizagji.

Na przestrzeni ostatnich lat obserwowany jest dynamiczny wzrost zna-
czenia inwestoréw instytucjonalnych o krétkim horyzoncie inwestycyjnym.
High-Frequency Trading (HFT) odpowiada obecnie za ponad 50% wolumenu
obrotu na gietdach papieréw wartoSciowych w Stanach Zjednoczonych. Ma to
diametralny wplyw na strategie inwestycyjng wielu funduszy inwestycyjnych.
Filozofia ,kup i trzymaj”, propagowana m.in. przez Warrena Buffeta, byta po-
pularna jeszcze w latach 70. i 80. XX wieku, lecz obecnie wypierana jest przez
HFT, ktére opieraja sie na transakcjach trwajacych w wielu przypadkach mi-
lisekundy. Powoduje to oparcie strategii inwestycyjnych nie na fundamentach
dlugoterminowego rozwoju spo6tki, ale na biezgcych wynikach i informacjach.
Czynnik ten stanowi réwniez bezposrednie wsparcie dla strategii inwestycyj-
nych premiujgcych oraz akcelerujacych generowanie dynamicznej zmiennosci
wartosci aktywow rynkowych, dzigki czemu mozliwe jest prowadzenie dzia-
talnosci inwestycyjnej o charakterze spekulacyjnym.

Coraz szersze wykorzystanie metodologii zarzadczych opartych o parame-
try premiowe KPI (ang. Key Performance Indicator) sprawia, ze akcjonariusze
przez zalezne im rady nadzorcze uzyskuja mozliwos¢ bezposredniej inge-
rencji w priorytety inwestycyjne przedsiebiorstw poprzez definiowanie para-
metréw premiowych ich zarzadéw. W wielu przypadkach mierniki premio-
we KPI w spos6b bezposredni wspieraja i wynagradzaja realizacje strategii
operacyjnych oraz inwestycyjnych ukierunkowanych na realizacje biezacych,
krétkookresowych parametrow zwrotu. Obserwowane jest coraz wieksze
zjawisko marginalizacji wsparcia realizacji wieloletnich, fundamentalnych
programéw inwestycyjnych, niezdolnych co prawda do dostarczenia krétko-
okresowego zwrotu, lecz trwale determinujacych wieloletnie perspektywy
inwestycyjne przedsiebiorstw.

Struktury zarzadcze zdolne do budowy diugoterminowego
wzrostu

Jednym ze zjawisk obrazujacych fenomen coraz wigkszej koncentracji na
realizacji krétkookresowych parametréw inwestycyjnych jest obserwowane na
przestrzeni ostatnich lat w skali globalnej zjawisko spadku przecietnej dtugosci
kadencji zarzadéw spotek gietdowych na $wiecie. Stabilno$é funkgji oraz prze-
widywalnoé¢ decyzyjna kluczowej kadry zarzadzajacej stanowig podstawowe
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czynniki niezbedne do zachowania i realizacji przez przedsigbiorstwo dtugo-
okresowych celéw operacyjnych oraz inwestycyjnych. Czeste rotacje kluczowej
kadry zarzadzajacej powoduja bezposrednia presje na nowy zarzad i manage-
réw zwigzang z intensyfikacja realizacji biezacych, krétkookresowych celéw
i zadan. Trend ten uniemozliwia réwnoczeénie stata i zréwnowazona realizacje
wielu projektéw oraz przedsigwziec¢ o charakterze diugookresowym. Zarzady
i menedzerowie ograniczeni presja i wspierani przez wskazniki motywacyjne
bezposrednio premiujace realizacje krétkookresowych celéw nie znajdujg mo-
tywacji oraz wsparcia w realizacji inicjatyw, ktére nie s3 w stanie zapewnic wy-
maganych pozioméw zwrotéw oraz skali dziatalnosci w krétkiej perspektywie
czasowej. Badania wskazuja na obserwowang obecnie bezposrednia preferen-
cje kadry zarzadzajacej do realizacji zadan o charakterze krétkookresowym
kosztem zadan i inicjatyw diugookresowych charakteryzujacych sie dtugim
okresem inwestycyjnym oraz podwyzszonym ryzykiem. Sytuacja ta prowadzi
do trwalego procesu ograniczania wydatkéw o charakterze inwestycyjnym,
w tym na badania i innowacje, ktére nie s3 w stanie dostarczy¢ wymaganych
krétkookresowych parametréw zwrotu. Uniemozliwia to w wielu przypad-
kach rozwdéj nowoczesnych rozwigzan technologicznych bedacych w stanie
zwiekszaé efektywnos¢ juz istniejgcych produktéw badz tez tworzy¢ catkowi-
cie nowe rynki i sektory. Prowadzi to do trwatego ograniczenia diugookreso-
wych mozliwosci rozwoju czy dziatalnosci wielu podmiotéw gospodarczych,
uniemozliwiajac jednoczednie zapewnienie dtugookresowego, stabilnego po-
ziomu zwrotu dla akcjonariuszy.

Niezbednym elementem zapewniajagcym mozliwo$¢ powrotu wielu przed-
siebiorstw na dlugoterminowg Sciezke wzrostu jest dialog pomiedzy jego intere-
sariuszami. Zarzady spoélek, a w szczegdlnosci organy nadzoru wlascicielskiego,
muszg mie¢ petng $wiadomos$é konsekwenciji i roli strategicznych programéw
oraz inicjatyw inwestycyjnych na mozliwos¢ diugoterminowego funkcjonowa-
nia przedsigbiorstwa i budowy przez nie wartosci. Zadaniem organéw nadzor-
czych jest definiowanie zadan oraz mechanizméw rozliczania i premiowania
zarzadzajacych w sposéb zapewniajacy réwnowage pomiedzy krétkookreso-
wymi parametrami zwrotu a dlugoterminowa mozliwoécig przedsiebiorstwa
do budowy pozycji konkurencyjnej w oparciu o do$wiadczenie, organiczny
wzrost, a takze opracowanie i przemysfowe wdrozenie najnowoczesniejszych
rozwigzan technologicznych. W przypadku wielu sektoréw gospodarczych
rozwdj nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych jest procesem ztozonym i dtu-
goterminowym, okres opracowania nowego, przefomowego produktu liczony
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niekiedy jest w dziesigtkach lat — w tej sytuacji krétkoterminowa orientacja wie-
lu zarzadzajgcych trwale ogranicza mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa.

Wizja strategiczna a rozw¢j malych i Srednich
przedsiebiorstw

Zjawisko braku diugookresowej perspektywy strategicznego rozwoju
przedsiebiorstwa szczeg6lnie odnosi sie do sektora matych i Srednich przedsie-
biorstw. Spotki te z racji ograniczonych struktur organizacyjnych nie dysponu-
ja dedykowanymi departamentami strategii oraz diugoterminowego rozwoju,
a w wielu przypadkach wysitki zarzadcze koncentruja sie¢ wylgcznie na bie-
z3cej dziatalnoéci biznesowej. Brak wieloletniego doswiadczenia dziatalnosci
w gospodarce rynkowej, dgzenie do maksymalizacji biezacych wynikéw ope-
racyjnych oraz prowadzenie dziatalnosci bez wytyczonej w sposéb przejrzy-
sty i stale nadzorowanej Sciezki strategicznego rozwoju czesto uniemozliwiaja
wielu przedsiebiorstwom rozwdj diugookresowy oraz sukces w wieloletniej
perspektywie czasowej. Przedsiebiorstwa te nie sa w stanie w sposéb efektyw-
ny identyfikowaé, monitorowac oraz dostosowywac sie do zmian w otoczeniu.
Problem ten odnosi si¢ zaréwno do wyzwan zwigzanych z trwata ewolucja
sektorow gospodarczych, jak i tych zwigzanych z pozyskiwaniem oraz efek-
tywnym wdrozeniem nowoczesnych rozwigzan technologicznych zapewniaja-
cych przewagi konkurencyjne w zakresie jakosci czy efektywnosci ekonomicz-
nej wytwarzanych débr i ustug.

Jednostki pozbawione dtugoterminowej wizji rozwoju wyrazanej w posta-
ci strategii wraz z planem jej wdroZenia i nadzoru w wielu przypadkach pole-
gaja w catosci na poczatkowej idei oraz koncepcji zdefiniowanej w momencie
zainaugurowania dziatalno$ci gospodarczej. W odniesieniu do wspétczesnej
gospodarki charakteryzujacej sie coraz wiekszym poziomem internacjona-
lizacji, innowacyjnosci oraz konkurengji sytuacja ta moze trwale ograniczac
perspektywy rozwoju badZ nawet przetrwania wielu firm.

Efektywny i dostosowany do indywidualnej charakterystyki dziatalnoéci
przedsiebiorstwa model zarzadzania strategicznego stanowi jedno z podsta-
wowych narzedzi budowy diugookresowej wartosci, rozwoju dziatalnosci
oraz budowy trwalych przewag konkurencyjnych.
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Zrownowazona strategia ekspansji w oparciu o przewage
konkurencyjna

Jednym z kluczowych aspektéw zarzadzania przedsiebiorstwem jest state
wzmacnianie pozycji rynkowej w oparciu o indywidualne umiejetnosci, wie-
dze badz zasoby przedsigbiorstwa. Wejscie firm o charakterze lokalnym na
nieznang im w wigkszosci éciezke globalnego wzrostu wymaga oceny i zro-
zumienia przyszlych obszaréw oraz determinant konkurencyjnosci w danej
branzy. Wizja rozwoju nie stanowi samodzielnego narzedzia zapewniajgcego
mozliwosé¢ efektywnej konkurencji rynkowej. Identyfikacja i budowa Zrédet
rozwoju pozycji konkurencyjnej jest ztozonym i dlugookresowym procesem,
ktéry wymaga wielu studiow poréwnawczych, uwaznej analizy sekwencji
ewolucji danego sektora oraz calego otoczenia makroekonomicznego. Nie-
zbedne jest rowniez zabezpieczenie przestrzeni na zmiany wynikajace ze
statej ewolucji otoczenia. Droga ku globalnej sferze aktywnosci, konkuren-
cyjnosci i warto$ci wymaga statej czujnosci oraz skoordynowanej aktywnoéci
wszystkich interesariuszy przedsigbiorstwa.

Niezbednym elementem efektywnej ekspansji w dtugiej perspektywie cza-
sowej jest zrozumienie przez wszystkie organy nadzoru korporacyjnego oto-
czenia makroekonomicznego organizacji napotykanych przez nig wyzwan
oraz fundamentalnych elementéw budowy wartoéci. W oparciu o to mozliwe
jest zdefiniowanie systeméw motywacyjnych oraz zarzadczych opartych o re-
alne zadania i wyzwania organizacji. Zadaniem organéw nadzoru korpora-
cyjnego wykraczajagcym poza biezacy monitoring prowadzonych przez przed-
siebiorstwo proceséw operacyjnych jest wyznaczanie kierunkéw oraz nadzoér
nad realizacjag dlugookresowych celéw rozwoju organizacji. Niezbedne jest
zdefiniowanie zestawu miernikéw premiowych opartych o procesy operacyj-
ne i rozwojowe przedsigbiorstwa, ktére realnie przyczyniaja sie do budowy
jego wartodci. Rozliczanie parametréw premiowych powinno opiera¢ sie na
realnej wartosci wytworzonej przez przedsigbiorstwo, a nie — jak w wielu ob-
serwowanych obecnie przypadkach — krétkookresowych wahaniach wartosci
zwigzanych z dzialaniami o charakterze spekulacyjnym, procesami cykliczny-
mi badZ zdarzeniami jednostkowymi.

Zewnetrznym czynnikiem wsparcia proceséw budowy dtugoterminowej war-
tosci jednostek gospodarczych mogg by¢ réwniez rozwigzania o charakterze re-
gulacyjnym. Rozwigzania te mogg obejmowa¢ m.in. mechanizmy prawne i podat-
kowe zachecajace do dtuzszego utrzymywania aktywéw w portfelu inwestoréw.
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Przemyst wydobywczy jako przypadek sektora
o charakterze dlugoterminowym

Analiza przypadku sektora wydobywczego ukazuje klasyczny przyktad
branzy, ktdrej dziatalnos¢ i rozwéj trwale definiowane sg przez koniecznosé
podejmowania decyzji inwestycyjnych o charakterze wieloletnim. W odniesie-
niu do sektora eksploatacji z16z miedzi perspektywa inwestycyjna wyrazana
w postaci okresu od momentu wykonania pierwszego otworu poszukiwaw-
czego do chwili rozpoczecia dziatalno$ci operacyjnej przez zaktad wydobyw-
czy wynosi kilkanascie lat. Zdolno$¢ do podejmowania przemyslanych decyzji
o charakterze dltugoterminowym stanowi jedng z podstawowych umiejetno-
Sci stanowigcych o rozwoju i utrzymaniu pozycji rynkowej organizacji. Ze
wzgledu na okres dziatalnosci operacyjnej aktywéw gérniczych, ktéry wy-
razany jest zazwyczaj w kilku dekadach, nie jest mozliwe przeprowadzenie
rzetelnej oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej oraz wartosci tego typu aktywow
w oparciu o kilkumiesieczng perspektywe czasowq. Dlugi cykl inwestycyj-
ny sektora wydobywczego determinuje konieczno$¢ podejmowania decyzji,
ktérych skutki (w tym zwrot z inwestycji) odczuwane beda na przestrzeni
nastepnych kilkunastu lat, w wiekszosci przypadkéw po zakoriczeniu ka-
dencji 0s6b za te decyzje odpowiedzialnych. Zaniechanie badZ ograniczenie
dziatalno$ci inwestycyjnej w celu poprawy krétkookresowych wskaznikow
przedsiebiorstwa determinowaé bedzie wieloletnie konsekwencje zwigzane
ze zmniejszonymi zdolno$ciami operacyjnymi oraz konkurencyjnoscig akty-
woéw wydobywcezych w dtugiej perspektywie czasowej. Dodatkowym czynni-
kiem wspierajacym konieczno$é angazowania si¢ podmiotéw wydobywczych
w przedsiewziecia o charakterze wieloletnim jest cykliczny charakter rynku
surowcowego. Ze wzgledu na znaczace fluktuacje cen surowcéw na Swiato-
wych rynkach niezbedna jest kompozycja portfela inwestycyjnego oraz nadzér
dziatalnoSci operacyjnej w sposéb umozliwiajgcy przedsigbiorstwom prze-
trwanie okreséw dekoniunktury rynkowej. Sytuacja ta determinuje réwniez
konieczno$é podejmowania w trakcie hossy rynkowej decyzji inwestycyjnych
wspierajacych zachowanie dlugoterminowej konkurencyjnosci kosztem reali-
zadji krétkoterminowych celéw inwestycyjnych oraz stép zwrotu. Wdrozenie
takiego mechanizmu jest wyzwaniem dla zarzadéw spétek, ktére w dialogu
z interesariuszami musza przedstawic¢ koniecznos¢ realizacji dtugotermino-
wych inicjatyw kosztem krétkoterminowych wskaznikéw i celéw.
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Dlugoterminowa budowa wartos$ci

Dos$wiadczenia gospodarcze ostatnich lat bezpoSrednio wskazuja, ze trwa-
le zmniejszajyca si¢ perspektywa inwestycyjna funduszy inwestycyjnych, roz-
woj handlu aktywami w oparciu o transakcje wysokiej czestotliwosci i rosngca
zmienno$¢ kluczowych pozycji w zarzadach przedsiebiorstw powodujg brak
mozliwosci zapewnienia przedsiebiorstwom i ich interesariuszom stabilnych
oczekiwanych w dlugim okresie stép zwrotu. Zapewnienie diugoterminowe-
go rozwoju przedsiebiorstw wymaga precyzyjnej definicji celéw i prioryte-
tow strategicznych oraz wdrozenia inicjatyw motywujacych do podejmowa-
nia dziatan, ktérych efekty widoczne beda w dlugiej perspektywie czasowej.

Herbert Wirth 15






Zbigniew Jusis, Wiktor Polowczyk

Rola i metodyka procesu
wyceny przejmowanego
przedsiebiorstwa

Wycena jest jednym z kluczowych elementéw kazdej transakcji, od ktérych zalezy
jej optacalnosé. Warto wiec poswigci¢ czas na poprawne jej sporzgdzenie.



Zbigniew Jusis

Partner w dziale Wycen i Modelowania Biznesowego EY. Posiada wie-
loletnie doswiadczenie w opracowywaniu wycen i ekspertyz finan-
sowych. Jest biegtym sadowym i skarbowym do spraw wycen przed-
siebiorstw i wartosci niematerialnych i prawnych. Brat udziat jako
ekspert lub biegty w postepowaniach prowadzonych przed organami
podatkowymi, sgdami powszechnymi oraz krajowymi i zagraniczny-
mi sgdami arbitrazowymi (miedzy innymi SA KIG w Warszawie, ICC
w Paryzu). Byt uczestnikiem konferencji organizowanych przez naj-
wazniejsze krajowe i miedzynarodowe osrodki arbitrazu.

Zbigniew Jusis jest absolwentem Szkoty Gtéwnej Handlowej, kierunku
finanse i bankowos¢, starszym cztonkiem Amerykanskiego Stowarzy-
szenia ds. Wycen (American Society of Appraisers, ASA) oraz uzyskat
kwalifikacje FCCA (Fellow Member of the Association of Chartered
Certified Accountants).

Przeprowadzat wyceny zaréwno przedsiebiorstw, jak i poszczegolnych
sktadnikéw majatku wykorzystywane dla celéw sprawozdawczosci fi-
nansowej, podatkowych, transakcyjnych, prywatyzacji i postepowan
sadowych. Ponadto, aktywnie uczestniczyt w pracach wielu grup ro-
boczych w zakresie implementacji standardow MSSF i zwigzanych
Z nimi zagadnien wyceny.

Wiktor Polowczyk

Starszy Menedzer w dziale Wycen i Modelowania Biznesowego EY. Po-
siada doswiadczenie w opracowywaniu analiz finansowych, wycenie
przedsiebiorstw oraz wartosci niematerialnych i prawnych zdobyte
podczas ponad 10 lat pracy w dziale wycen.

Jest absolwentem Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, kierun-
ku finanse i rachunkowo$¢; uzyskat réwniez kwalifikacje ACCA (Asso-
ciation of Chartered Certified Accountants). Ukonczyt takze egzaminy
w zakresie wyceny przedsiebiorstw w Amerykanskim Stowarzyszeniu
ds. Wycen (American Society of Appraisers).

W ramach doswiadczen w zakresie doradztwa transakcyjnego Wik-
tor Polowczyk brat udziat w projektach dotyczacych wyceny przed-
siebiorstw i ich zorganizowanych czesci, wartosci niematerialnych
i prawnych oraz aktywoéw trwatych, a takze przeprowadzania testéw
na utrate wartosci aktywow. Uczestniczyt takze w wielu projektach
z zakresu wycen na potrzeby postepowan sadowych i arbitrazowych.
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Definicja warto$ci w procesie transakcyjnym

Transakcja zakupu spoétki to ztozony proces, w ktérym zaréwno ze stro-
ny sprzedajacego, jak i kupujacego bierze udziat szereg interdyscyplinarnych
zespoléw. Ich celem jest zapewnienie najlepszych warunkéw transakcji dla
kazdej ze stron.

Celem kupujacego jest zakup spoétki po cenie nie wyzszej anizeli faczna
warto$¢ zindywidualizowanych korzysci ptynacych z przedmiotu transakcji,
jak i ewentualnych efektéow synergicznych oraz/lub desynergicznych pomie-
dzy kupujacym a przedmiotem transakgcji (,,wartoé¢ inwestycyjna”)!. Zakup
spotki ponizej wartodci inwestycyjnej powinien zapewni¢ ogdlny przyrost
warto$ci przedsiebiorstwa kupujacego, co jest gtéwnym motywem i ostatecz-
nym celem realizacji transakgji.

Z punktu widzenia sprzedajgcego, minimalna akceptowalna cena jest
funkcjg dwoéch wartosci — wartosci inwestycyjnej dla sprzedajgcego lub war-
tosci rynkowej.

Warto$¢ inwestycyjna oraz warto$¢ rynkowa sg ze soba mocno zwigzane,
jednak wymagajg zasadniczo odmiennego podej$cia do wyceny. Jest mozli-
we, ze warto$¢ inwestycyjna aktywa jest taka sama, jak jego warto$¢é rynkowa,
jednak bardziej prawdopodobne jest, ze warto$¢ inwestycyjna jest wyzsza lub
nizsza niz warto$¢ rynkowa, w zaleznosci od tego, dla kogo jest ona wyzna-
czana. Innymi stowy, wartoé¢ rynkowa jest stosunkowo stabilna i jednolita,
za$ warto$¢ inwestycyjna jest zréznicowana i Scisle zalezna od perspektywy
analizujacego ja podmiotu.

Roéznica miedzy wartoscig rynkowa a wartoscig inwestycyjng sprowadza sie
zatem wiasnie do kwestii perspektywy. Definicja wartosci rynkowej wymaga
patrzenia na aktywo przez pryzmat jednostkowy oraz w kontekscie szeroko
rozumianych uwarunkowan rynkowych. Wartoé¢ rynkowa aktywa jest nieza-

'W niniejszym rozdziale bedziemy postugiwac sie definicjami:

— warto$¢ rynkowa: szacunkowa kwota, za jaka skfadnik aktywow lub zobowigzar powinien zosta¢ wy-
mieniony w dniu wyceny pomiedzy zainteresowanym kupujacym i zainteresowanym sprzedajgcym
w transakcji zawartej na warunkach rynkowych, w ktérej kazda ze stron transakcji byta dobrze poinfor-
mowana i dziatata w sposob ostrozny i bez przymusu;

— warto$¢ inwestycyjna: warto$¢ aktywa specyficzna dla wilasciciela lub potencjalnego wtasciciela, bioraca
pod uwage indywidualny cel inwestycji;

zgodnymi z Miedzynarodowymi Standardami Wyceny: International Valuation Standards Council, Inter-

national Valuation Standards 2013 Framework and Requirements.
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lezna od jego wtasciciela lub potencjalnego wtasciciela. Przyktadowo, wartos¢
rynkowa zakladu produkcyjnego jako aktywa nie zmienia si¢ w zaleznosci od
tego, kto jest jego wlascicielem. Inaczej jest w przypadku wartosci inwestycyjnej,
ktora odzwierciedla warto$¢ dla konkretnego wiasciciela i uwzglednia mozliwe
synergie oraz inne specyficzne dla niego kwestie.

Innymi stowy, kazdy aktywny uczestnik rynku powinien méc zrealizowaé
takg sama warto$¢ rynkowg. Taka prawidlowo$é nie zachodzi, jezeli rozwaza-
my warto$¢ inwestycyjna, ktdra jest specyficzna dla poszczegdlnych inwesto-
réw lub matych grup inwestoréw.

Cena w transakcji moze zatem reprezentowaé warto$¢ rynkowsa, wartosé
inwestycyjng lub znajdowac si¢ pomiedzy nimi*

Z jednej strony, sprzedaz do inwestora finansowego (ktéry kupuje gltownie dla
zwrotu z jednostkowej inwestycji) reprezentowaé bedzie czesto wartos¢ rynkowg, cho-
ciaz nawet inwestorzy finansowi mogq miec specyficzne motywacije i korzysci. Ponad-
to, czasem muszq oni konkurowac z inwestorami strategicznymi. Z drugiej strony im
bardziej unikalne synergie pomiedzy nabywcg a przedmiotem transakcji, tym bardziej
wartos¢ transakcji moze zblizaé sie do wartosci inwestycyjnej, poniewaz cena moze
odzwierciedla¢ korzysci synergiczne dla specyficznego nabywcy anizeli odzwiercie-
dla¢ ceng dla hipotetycznego kupujgcego (zgodnie ze standardem wartosci rynkowej).

Im wigksza liczba inwestoréw ze specyficznymi synergiami konkuruje o ten
sam podmiot, tym wigksze prawdopodobienstwo uzyskania ceny wyzszej od
wartosci rynkowej. Jezeli jednak znaczna grupa potencjalnych inwestoréw dys-
ponuje podobnymi korzySciami synergicznymi, wartos¢ rynkowa zbliza si¢ do
wartosci inwestycyjnej.

Wieksza §wiadomos$é sprzedajacego odnosnie mozliwych synergii po stro-
nie potengjalnych kupujacych moze poméc w negocjowaniu ceny powyzej war-
todci rynkowej.

Asymetria informacji w procesie transakcyjnym

Przed rozpoczeciem procesu transakcyjnego miedzy sprzedajacym a ku-
pujacym istnieje istotna luka informacyjna odnosnie przedmiotu transakcji.
Prawidlowo przeprowadzony proces transakcyjny ma na celu zredukowanie
tej luki, a ewentualne zidentyfikowane ryzyka mozna adresowa¢ za pomoca:

2 Pratt S., Niculita A., Valuing a Business - The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies, McGraw-Hill,
2008, Fifth Edition.
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m struktury transakcji,
® zapiséw umowy inwestycyjnej (SPA),
= ceny transakcyjne;j.

Redukgcja luki informacyjnej lezy w interesie obydwu stron transakcji, cho-
ciaz kierujg nimi teoretycznie sprzeczne motywacje. Sprzedajgcemu ograni-
czenie tej luki daje mozliwo$¢ uzyskania odpowiednio wysokiej ceny, gdyz
im lepsze zrozumienie przedmiotu transakcji po stronie kupujacego, tym
mniejsze podejmowane przez niego ryzyko, a zatem wieksza sktonnosé¢ do
zaplaty wyzszej ceny. Z drugiej strony zamkniecie luki informacyjnej poma-
ga kupujagcemu w uzyskaniu wiedzy, ktéra ma zapewni¢ satysfakcjonujacy
zwrot z inwestycji.

Prawidlowo przeprowadzony proces transakcyjny powinien zapewniaé
opltacalnos¢ transakcji dla obydwu jej stron. Kluczowe jest zatem, by zar6wno
sprzedajacy, jak i kupujacy dobrze si¢ do niego przygotowali.

Rola wyceny w procesie transakcyjnym

Z punktu widzenia kupujacego, proces wyceny przedmiotu transakcji roz-
poczyna si¢ przed zlozeniem ofert wstepnych, jest kontynuowany w trakcie
badania przedtransakcyjnego spotki (tzw. due diligence), a koficzy si¢ w mo-
mencie podpisania SPA. Wycena jest wiec obecna na kazdym etapie rozwaza-
nej transakcji.

Kupujacy, nie posiadajgc czesto wystarczajgco licznych kadr w celu obstugi
transakgji, korzysta w tym procesie z ustug doradcéw. Réznorodnosé¢ zespotu
potrzebnego kupujacemu zalezy od specyfiki transakgcji, jednakze najczeéciej
w ramach transakgji analizowane sg nastepujace obszary:

= finansowy,
podatkowy,
prawny,
techniczny,
srodowiskowy.

Dla inwestora spoza branzy moga istnie¢ réwniez inne obszary zaintereso-
wania w ramach transakcji. Mozna do nich zaliczy¢ kwestie regulacyjne czy
tez komercyjne.

Pomoc zewnetrznych doradcéw moze istotnie wesprzeé proces transakcyj-
ny, jednak wiodacg role odgrywa wewnetrzny zespot kupujacego. Powinien
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on obejmowacé przedstawicieli wszystkich dziatéw firmy, ktére zaangazowa-
ne bedq w integracje potransakcyjnag, dzieki czemu wszelkie korzysci i koszty
wynikajace z takiej integracji (efekty synergii/desynergii) bedq mogly zosta¢
zidentyfikowane i odpowiednio skwantyfikowane.

Aswath Damodaran wymienia operacyjne i finansowe typy synergii’.

Synergie operacyjne umozliwiajg zwiekszenie dochodowosci obecnych ak-
tywéw oraz/lub stymulujg wzrost. Umozliwiaja:

= uzyskanie korzysci wynikajacych z ekonomii skali, w szczegdélnosci dla
podmiotéw z tej samej branzy (np. zwiekszenie efektywnosci koszto-
wej);

m zdobycie silniejszej pozycji na rynku i wiekszego w nim udziatu, co
umozliwia uzyskiwanie wyzszych marz (np. agresywna polityka ce-
nowa);

= polaczenie kompetencji funkcjonalnych (np. potaczenie spétki z do-
brym dziatem marketingu ze sp6tka z dobrym produktem);

m szybszy wzrost na nowych lub dotychczasowych rynkach (np. wejscie
z dotychczasowym produktem na nowy rynek przez sie¢ dystrybucji
przejetej spotki lub zwiekszenie sprzedazy na obecnym rynku poprzez
sprzedaz pakietowq (ang. bundling) lub krzyzowa (ang. cross-sell).

Synergie finansowe moga wynika¢ z wiekszych przeplywéw pienieznych
generowanych przez potaczone przedsiebiorstwo oraz/lub z obniZenia kosz-
tu kapitalu. Umozliwiaja:

» dostep do kapitatu (potaczenie spéiki z nadmiarem gotéwki z przedsie-
biorstwem, ktére nie ma mozliwoéci sfinansowania dochodowych pro-
jektow);

m wzrost zdolnosci kredytowej (jezeli potaczenie skutkuje bardziej sta-
bilnym i przewidywalnym przedsigbiorstwem, jego zdolnos¢ kredy-
towa roénie, a co za tym idzie, obniza si¢ jego koszt kapitatu i ro$nie
jego wartosc);

» uzyskanie korzysci podatkowych (wykorzystanie strat jednego pod-
miotu do zmniejszenia 1acznego obcigzenia podatkowego potaczo-
nych podmiotéw).

Jak wspomniano w pierwszej czesci niniejszego rozdziatu, kupujacy powi-
nien by¢ skupiony na oszacowaniu warto$ci inwestycyjnej przedmiotu trans-

* Damodaran A., The Value of Synergy, Stern School of Business, 2005.
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akcji. Dzieki temu jest on w stanie okresli¢ granice ceny, powyzej ktorej nie
powinien dokonywac¢ zakupu.

Jednakze dobrg praktyka jest préba oszacowania nie tylko wartosci inwe-
stycyjnej dla kupujacego czy warto$ci rynkowej. Dla potrzeb negocjacyjnych
kupujacy powinien rozwazy¢ rowniez wycene wartosci inwestycyjnej dla po-
zostalych potencjalnych kupujacych w danym procesie transakcyjnym.

Przykladowo, planujac przejecie spotki z branzy telekomunikacyjnej, moz-
na rozwazy¢ nastepujace scenariusze wyceny w zaleznoSci od potencjalnej
grupy/grup kupujacych:
warto$¢ inwestycyjna dla funduszu private equity,

m warto$¢ inwestycyjna dla operatora telefonii mobilne;j,
= warto$¢ inwestycyjna dla operatora telefonii stacjonarnej,
m warto$¢ inwestycyjna dla operatora telewizji kablowe;.

Kazda z powyzszych grup bedzie charakteryzowata sie innymi synergiami.
Lepsze zrozumienie ich wplywu na warto$¢ przedmiotu transakcji pozwala na
opracowanie lepszej strategii negocjacyjnej.

Dla opfacalnosci transakcji ze strony kupujacego istotne jest, aby cena
transakcyjna byla ponizej wartodci inwestycyjnej dla kupujacego. O tym,
jaka czescig potencjalnej ré6znicy miedzy wartoscig rynkowa a wartoscig in-
westycyjng kupujacy podzieli sie ze sprzedajacym, decyduja w duzej mierze
sity rynkowe.

Cena odpowiadajgca warto$ci rynkowej moze zosta¢ zaptacona przez kaz-
dego uczestnika rynku, jednak to premia zaptacona powyzej tej wartosci be-
dzie zazwyczaj decydowata o zawarciu transakgji. Idealna dla sprzedajacego
jest sytuacja, w ktérej kilku kupujacych konkuruje o przejecie przedmiotu
transakgcji, co sprzyja uzyskaniu ceny powyzej warto$ci rynkowe;.

Cene powyzej wartoéci rynkowej mozna takze uzyska¢ w sytuacji, gdy
sprzedajacy negocjuje z jednym kupujacym. Duzo zalezy wtedy od uwarun-
kowan rynkowych na date transakcji, motywagji stron transakcji, znajomosci
przez sprzedajacego potencjalnych synergii kupujacego, a takze relacji warto-
Sci rynkowej do warto$ci inwestycyjnej dla sprzedajacego.

Wracajac jednak do procesu wyceny, szczeg6lng uwage nalezy zwroci¢ na
kwestie zwigzane z koordynacja dzialan zespotéw pracujacych nad transak-
¢ja, aby wszystkie zidentyfikowane przez te zespoly ryzyka zostaty odzwier-
ciedlone badz to w wycenie, bagdZz w zapisach SPA. To bowiem od wyceny
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i zabezpieczern zawartych w umowie inwestycyjnej zalezy w duzej mierze
ostateczna optacalnos¢ transakgji.

Chociaz zabezpieczenia prawne ryzyk s mozliwe, ewentualne egzekwo-
wanie ich moze by¢ dtugotrwate, wigza¢ sie z dodatkowymi kosztami oraz
potencjalnym procesem przed sagdem powszechnym lub arbitrazowym. Po-
nadto postepowania prawne cechujq si¢ sporg niepewnoscia rezultatu.

Lepszym i bardziej efektywnym sposobem adresowania ryzyk jest ich
kwantyfikacja i odzwierciedlenie w proponowanej cenie (jezeli tylko na date
transakcji jest to mozliwe). Dzieki temu kupujacy moze si¢ skupi¢ na integra-
qji potransakcyjnej, nie za$ na ewentualnych sporach prawnych zwigzanych
z transakcjg, ktére niestety nie naleza do rzadkosci.

Wycena w procesie transakcyjnym odgrywa zatem istotng role w zapew-
nieniu optacalnosci transakgji.

Metodyka procesu wyceny przejmowanego przedsiebiorstwa

Teoria wyceny przedsigbiorstw wyréznia trzy podstawowe podejscia:
m podejscie dochodowe,
= podejscie rynkowe,
m podejscie majatkowe.

W niniejszej czeéci skupimy sie na pierwszych dwéch, gdyz to one w prze-
wazajacej czeéci stanowig podstawe wyceny dla potrzeb transakcyjnych. Po-
dejscie majgtkowe moze mie¢ zastosowanie np. dla spétek holdingowych lub
spotek z portfelami nieruchomosci. W takich wypadkach i tak najczesciej sie-
ga sie jednak po podejécie dochodowe lub rynkowe do wyceny poszczegdl-
nych aktywow i/lub pasywoéw.

Zaréwno w podejéciu rynkowym, jak i dochodowym warto$¢ wycenianej
spotki szacowana jest na podstawie oczekiwanych przysztych korzysci eko-
nomicznych dla wlasciciela/wtascicieli. W podejéciu dochodowym strumiers
korzysci ekonomicznych jest szacowany indywidualnie dla kazdego okresu
szczegotowej projekgji, a nastepnie dyskontowany na date wyceny.

Podejécie rynkowe zaklada natomiast, ze wybrany wskaznik korzysci eko-
nomicznych odniesiony do wartosci publicznej sp6tki lub wartosci transakcji
jest odpowiednim mnoznikiem dla wyceny podobnych podmiotéw. Co do za-
sady jednak mnoznik ten odzwierciedla oczekiwania kupujacych i sprzedaja-
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cych co do ksztaltowania sie przysztych korzysci ekonomicznych ptynacych
z przedmiotu transakgji oraz ryzyka ich powstania, a zatem odnoszac sie do
metody dochodowej — odpowiada za prognoze i stope dyskonta jednocze$nie.

Obydwa wskazane wyzej podejscia majg swoje mocne i stabe strony. Nie
trzeba na szczeécie ograniczac si¢ tylko do jednego z nich. Dobra i powszech-
nie stosowang praktyka rynkowa jest przeprowadzenie wyceny w obydwu
podejsciach, o ile jest to mozliwe, a ewentualne réznice pomiedzy nimi po-
winny znalezé swoje wyjasnienie w ramach procesu transakcyjnego.

Specyfika podejscia dochodowego predestynuje je do szacowania wartoéci
inwestycyjnej, gdyz umozliwia okre$lenie mozliwych synergii indywidualnie
w kazdym okresie projekcji. W metodzie rynkowej ewentualng warto$¢ syner-
gii mozna uwzgledni¢ na dwa sposoby:

m warto$¢ synergii wyliczong metodg dochodowa mozna doda¢ do war-
todci rynkowej przedmiotu transakcji oszacowanej metodga mnozni-
kéw rynkowych;

= wplyw synergii mozna juz uwzgledni¢ we wskazniku korzysci ekono-
micznych (np. EBITDA, tj. zysk operacyjny powiekszony o amortyza-
¢je) przed pomnozeniem przez odpowiedni mnoznik. Nalezy jednak
uwazaé, gdyz mnozniki transakcji poréwnywalnych mogga juz w pew-
nym zakresie odzwierciedla¢ synergie specyficznych bioragcych w nich
udziat kupujacych.

Premie i dyskonta w wycenach transakcyjnych

O ile wybér metody wyceny nie powinien stanowi¢ istotnego wyzwania,
o tyle ustalenie, jaki rodzaj warto$ci uzyskujemy w poszczegélnych metodach
— tzn. jakiemu standardowi wartosci odpowiada uzyskany przez nas wynik
(wartosé¢ rynkowa czy warto$¢ inwestycyjna) i jakq ma on charakterystyke (np.
warto$¢ kontrolna sp6tki nienotowanej na gieldzie czy pakietu mniejszoscio-
wego spo6tki notowanej), wywotuje juz znacznie wiecej dyskusji i wymaga
specyficznej wiedzy i do$wiadczenia.

Kwestie zwigzane ze standardami wartosci zostaly oméwione szerzej
w czesdci pierwszej niniejszego rozdzialu. Przedmiotem dalszej analizy beda
zatem premie i dyskonta zwigzane z:
m poziomem kontroli nad spétka,
m poziomem plynnosci akcji/udziatéw bedacych przedmiotem transakgji.
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Premia za kontrole

Poniewaz przedmiotem rozwazan jest wycena w kontekscie transak-
cyjnym, zalézmy, ze przedmiotem transakgcji jest pakiet kontrolny akcji lub
udziatéw przejmowanej spotki. Oméwimy zatem tylko zasadno$¢ stosowania
premii za kontrole, jezeli stosowana metoda wyceny daje warto$¢ na pozio-
mie niekontrolnym.

Zgodnie z analizg przedstawiong w publikacji Shannona Pratta, z warto-
Scig niekontrolng mamy do czynienia w dwéch przypadkach stosowania po-
dejscia dochodowego i rynkowego*:

m wyceny w podejsciu dochodowym pakietu mniejszosciowego,
= wyceny w podejsciu rynkowym, metodg poréwnywalnych spétek pu-
blicznych, jezeli akcje notowane sg ponizej wartoéci kontrolnej.

W kontekscie transakcji przejecia kontroli jedynie drugi przypadek zastu-
guje na naszg uwage.

W kontekscie dyskusji o wartoéci kontrolnej, zastosowanie metody poréw-
nywalnych spétek publicznych wymaga dobrego zrozumienia wplywu oko-
licznos$ci rynkowych na date wyceny.

Jak pokazuja empiryczne obserwacje, wiekszo$¢ inwestoréw kupujacych pa-
kiety kontrolne ptaci istotne premie transakcyjne w stosunku do notowarn giet-
dowych pakietéw niekontrolnych (zob. ryc. 1), jednak ich postrzeganie przez
pryzmat wyceny jest kwestig indywidualnej oceny charakteru kazdej transakcji.

Premie akwizycyjne charakteryzuja si¢ bowiem:
» duzym odchyleniem standardowym,
= wystepowaniem premii negatywnych (dyskont),
® zmiennoS$cig w czasie,
= zmienno$cig pomiedzy poszczegélnymi sektorami’.

Swiadczy to o indywidualnym charakterze kazdej transakgiji i tak tez po-
winno by¢ analizowane na potrzeby wyceny.

* Pratt S., Business Valuation — Discounts and Premiums, John Wiley & Sons, 2009.
5 Czgsto premie za kontrolg sq wyzsze w poszczegolnych sektorach, jak np. sektory bazujgce na technologii gdzie szyb-
ka reakcja i sprawno$é dziatania warunkujg wysokq dochodowo$é (...) dla kupcéw nastawionych na wykorzystanie

mozliwosci wzrostu r}/nku., tamze.
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Dyskonto z tytulu braku plynnosci

Badania empiryczne wskazuja, ze pakiety kontrolne w niepublicznych spét-
kach sg wyceniane z dyskontem w stosunku do pakietéw kontrolnych spétek
notowanych na gieldach papieréw wartosciowych (ponizej przyktad dla mnoz-
nika cena/zysk — P/E)°.

Tab. 1. Mediana mnoznika P/E z ofert: publiczne vs niepubliczne, 1991-2007

P Mot py Hoba
1991 15,9 93 8,5 23
1992 18,1 89 17,6 15
1993 19,7 113 22,0 14
1994 19,8 184 22,0 18
1995 194 239 15,5 16
1996 21,7 288 17,7 31
1997 25,0 389 17,0 83
1998 24,0 362 16,0 207
1999 21,7 434 18,4 174
2000 18,0 379 16,0 130
2001 16,7 261 15,3 80
2002 19,7 161 16,6 83
2003 21,2 198 194 107
2004 22,6 188 19,0 108
2005 244 230 16,9 127
2006 23,7 294 214 65
2007 249 300 21,6 64

Zrédlo: Mergerstat Review 2001, 2006 oraz 2008.

Pomimo powyzszych wskazan doktryna wyceny nie jest jednoznaczna
w zakresie szacunkéw wielkosci takich dyskont.

W kontekscie transakcyjnym nalezy jednak ponownie zwréci¢ uwage na
standard wyceny. Jak wspomniano w cze$ci pierwszej niniejszego rozdziatu,

¢ Tamze.
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warto$¢ inwestycyjna okreslona przez kupujacego jest maksymalng akcepto-
walng dla niego ceng transakcji. Warto$¢ inwestycyjna, typowo okreélana za
pomoca metody dochodowej, odzwierciedla wartoé¢ ptynnego pakietu. Bio-
rac to pod uwage, nalezy wnioskowa¢, ze przy odpowiednim poziomie kon-
kurencyjnosci procesu transakcyjnego kupujacy beda sktonni przesuwac sie
do swoich maksymalnych akceptowalnych dla nich wartosci (niezaleznie od
tego czy spotka jest publiczna, czy nie).

Podsumowanie

Proces transakcyjny stanowi istotne wyzwanie dla spétek, ktére nie prze-
prowadzajg transakcji na co dzien. Jest to proces wielowatkowy i wymaga
koordynacji pracy wielu zespoléw, czesto pod duza presja czasu. Jak wskaza-
liSmy wyzej, wycena przedmiotu transakcji ma kluczowy wplyw na decyzje
transakcyjne, a przez to na jej optacalnosé.

Prawidlowo przeprowadzona wycena, oprocz znajomo$ci metodologii,
wymaga takze Scistej wspotpracy wszystkich zespotéw odpowiadajacych za
identyfikacje i kwantyfikacje zaréwno ryzyk, jak i efektéw synergicznych.

Zabezpieczenia prawne ryzyk transakcyjnych sa mozliwe, choé¢ ewentu-
alne ich egzekwowanie moze by¢ dltugotrwate, wigzac¢ si¢ z dodatkowymi
kosztami oraz niepewnym co do rezultatu postepowaniem sagdowym. Warto
zatem jak najwiecej ryzyk odzwierciedli¢ w cenie, jezeli jest to mozliwe.

Celem kupujacego w transakcji jest ogélny przyrost wartosci jego przed-
siebiorstwa. Poza zaptaceniem odpowiedniej ceny w transakcji konieczne jest
jeszcze przeprowadzenie integracji potransakcyjnej, ktéra powinna skupic sie
na uzyskaniu oczekiwanych synergii operacyjnych i finansowych.
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Michat H. Mrozek

Rola bankéw we wsparciu
ekspansji miedzynarodowe;
swoich klientow



Michat H. Mrozek

Prezes Zarzadu HSBC Bank Polska SA od 1 stycznia 2015 roku. Ma 25-letnie doswiad-
czenie w pracy w bankowosci i doradztwie biznesowym, obejmujace bankowosc¢ kor-
poracyjna i komercyjna, rynki kapitatowe, zarzadzanie ryzykiem, planowanie stra-
tegiczne, integracje biznesu i kwestie regulacyjne. Zanim rozpoczat prace w HSBC,
pracowat w Citibanku na réznych stanowiskach menedzerskich. Ostatnio petnit
funkcje Dyrektora Zarzadzajacego ds. Strategii i Biznesu Miedzynarodowego w No-
wym Jorku (2011-2014) oraz Wiceprezesa Zarzadu Citibank Handlowy (2004-2011)
w Warszawie odpowiedzialnego za segment klientéw instytucjonalnych. Wczesniej
pracowat w firmie doradczej Price Waterhouse (obecnie PwC), gdzie byt zaangazo-
wany w projekty prywatyzacyjne.

Jest absolwentem Uniwersytetu Georgetown w Waszyngtonie, posiada dyplom ukon-
czenia kierunku Handel Miedzynarodowy i Finanse z wyréznieniem.

Zostat odznaczony Odznaka Honorowa Bene Merito oraz Brazowym Krzyzem Zastugi,
odpowiednio za wktad w promowanie Polski na arenie miedzynarodowej i rozwoj
polskiego rynku bankowego.
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Wstep

Istotna rola bankéw we wspieraniu funkcjonowania i rozwoju firm na rynku
krajowym jest niezaprzeczalna. Wraz z rosnagcymi ambicjami przedsiebiorstw
zwigzanymi z ekspansjg zagraniczng ros$nie rola bankéw we wspieraniu klien-
tow rowniez w tym zakresie. Mozliwosci wspierania przez banki firm chcacych
rozwija¢ dzialalno$¢ poza macierzystym rynkiem wykraczajg znacznie poza
samo oferowanie rozwigzan umozliwiajgcych finansowanie tego typu przed-
siewzieé. Instytucje finansowe nalezgce do miedzynarodowych holdingéw
moga wykorzysta¢ miedzynarodowq sie¢ sp6tki matki i relacje ze spétkami
siostrzanymi do wspierania ekspansji zagranicznej swoich klientéw réwniez
m.in. poprzez udostepnianie im informacji dotyczgcych uwarunkowar danego
rynku oraz utatwianie nawigzywania kontaktéw z potencjalnymi partnerami
biznesowymi czy lokalnymi instytucjami specjalizujgcymi si¢ w udzielaniu za-
granicznym podmiotom pomocy w rozpoczynaniu i rozwijaniu dziatalnoéci
gospodarczej. Tego typu wsparcie moze by¢ udzielane bezposrednio klientom
banku, jak i posrednio, szerszemu gronu firm, poprzez dziatania komunika-
cyjne realizowane przez bank' czy tez przez wspoétprace z polskimi instytucja-
mi odpowiedzialnymi za szerzenie wiedzy o rynkach zagranicznych. Dzieki
stosowaniu rygorystycznych narzedzi kontroli zapobiegania prébom wyko-
rzystania systemu finansowego do prowadzenia nielegalnej dziatalnosci bank
moze tez chroni¢ swoich klientéw na rynku miedzynarodowym przed ryzy-
kiem naduzy¢ i przestepstw finansowych.

Internacjonalizacja

Od momentu rozpoczecia transformacji systemowej w Polsce rodzime
przedsiebiorstwa wielokrotnie udowodnily, ze potrafig radzi¢ sobie nawet
w najtrudniejszych warunkach. Istnieje wiele firm, ktére z przedsiebiorstw
panstwowych przeobrazily sie¢ w dobrze prosperujace podmioty bedgce wta-
snoscig prywatng i podjely wyzwanie ekspansji na rynki zagraniczne. Za
przyktad moga tu stuzy¢ bydgoska PESA, kaszubska Lubiana czy toruriskie
TZMO. Co wiecej, transformacja uwolnita potencjat przedsiebiorczosci tkwig-
cy w polskim spoleczeristwie, owocujac tworzeniem od podstaw firm, ktére
dzi$ naleza do czotéwki graczy w regionie (np. zalozony w 1994 r. Solaris;

\p. za posrednictwem publikacji w mediach czy organizacji r6znego rodzaju wydarzen (seminaria, konferencje,
! Np. za po$rednictwem publikac;] mediach czy organizacji réznego rodza; ydarzen minaria, konferencje,

warsztaty) otwartych dla firm spoza grona klientow banku.
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pojazdy jego produkcji jezdza po drogach 29 krajow?) oraz na $wiecie (np.
zalozona w 1991 r. firma Fakro, obecnie posiadajaca ok. 15-procentowy udziat
w Swiatowym rynku produktéw do zabudowy poddasza®).

Niezaleznie od ich historii, najprezniejsze polskie firmy rozrosty sie do tego
stopnia, ze rynek krajowy, cho¢ obiektywnie duzy i chfonny, stat si¢ dla nich
za maty. W poszukiwaniu mozliwo$ci rozwoju siegaja wiec po przychody ge-
nerowane poza granicami kraju, zdobywajac nowe rynki i zyskujac uznanie
kontrahentéw i konsumentéw z réznych stron $wiata. Internalizacja realizo-
wana jest nie tylko przez eksport towaréw (np. Redan, Mlekovita, VOX Meble,
Inglot i wiele innych), ale takze przez przejecia (przyktadami sg przejecie dru-
giego co do wielkosSci przewoznika kolejowego w Czechach przez PKP Car-
g0, przejecie szwajcarskiej spotki SITAG przez Nowy Styl lub przejecie spotki
wydobywczej w Kanadzie przez KGHM).

Wiele firm dziala po obu stronach bilansu handlowego, np. poprzez im-
port towaréw z zagranicy, poddawanie ich obrébce, a nastepnie sprzedaz
na rynkach miedzynarodowych. Internacjonalizacja polskich firm — a wraz
z nimi calej gospodarki — postepuje. Nasz kraj nie jest juz nowicjuszem w tym
obszarze i moze pochwali¢ si¢ konkretnymi osiggnieciami, a apetyt polskich
przedsigbiorcow wcigz rosnie, o czym $wiadczy chocby systematyczny roz-
wéj wymiany handlowej z zagranicy.

Zgodnie z — najnowszymi dostepnymi w momencie powstawania tej publi-
kacji — danymi Gléwnego Urzedu Statystycznego, w 2015 roku warto$¢ ekspor-
tu z Polski w zlotych wzrosta o 7,8%, a importu — o0 3,9%*, a w ciggu ostatniej
dekady (2005-2014) ponad dwukrotnie w obu kierunkach’. Co wazne, polski
handel zagraniczny kontynuowat wzrost nawet mimo globalnego kryzysu fi-
nansowego, ktéry oznaczaly pogorszenie sytuacji gospodarczej na rynkach
Europy Zachodniej, bedacych gtéwnymi partnerami handlowymi Polski. Nie
zachwiat sie réwniez pod ciezarem tez trudnej sytuacji geopolitycznej w Euro-
pie Wschodniej, ktéra zaowocowata sankcjami i znacznym ograniczeniem moz-
liwosci biznesowych dla eksporteréw z sektoréw dotknietych tymi sankcjami.

2 https:/ /www.solarisbus.com/firm/

* http:/ /www.fakro.pl/informacje-o-firmie/

* Obroty handlu zagranicznego ogotem i wedtug krajow w okresie styczern — grudzien 2015 r., Gléwny Urzad Sta-
tystyczny, 12.02.2016.
> Rocznik Statystyczny Handlu Zagranicznego 2015, Gtéwny Urzad Statystyczny, 22.10.2015.
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Oile po 25latach transformacji zaden z polskich podmiotéw gospodarczych
nie wszedt do grona $wiatowej czotéwki firm uwzglednionych w najbardziej
prestizowym rankingu przedsiebiorstw, ,, Fortune 500", o tyle z perspektywy
regionu polskie osiggniecia daja powody do dumy. Wedtug badania przepro-
wadzonego przez Grupe Coface w 2015 roku, na liScie 500 najwigkszych firm
Europy Srodkowo-Wschodniej (dalej EWS) Polska ma najliczniejsza reprezen-
tacje, sktadajacy sie tacznie z 176 podmiotéw (35% z catej listy Top 500 EWS),
czyli wiecej niz Czechy oraz Wegry razem wziete. Polskie firmy pozycjonuja
sie jeszcze lepiej w rankingu Top 100 EWS, gdzie Polske reprezentuje 39 firm,
wobec 11 z Wegier oraz 15 z Czech®.

Przysztos¢

Eksperci sa zgodni: perspektywy internacjonalizacji polskiej gospodarki sg
dobre. Prognozy renomowanego miedzynarodowego instytutu analitycznego,
Oxford Economics, przygotowane na zlecenie banku HSBC, wskazuja, Ze eks-
port z Polski moze rosngé w érednim tempie 5-6% rocznie do 2030 roku. Urze-
czywistnieniu sie tych prognoz bedzie sprzyjalo coraz wigksze zainteresowanie
polskich wtadz efektywnym wspieraniem ekspansji zagranicznej polskich firm
i promowanie marki ,Made in Poland”.

Z analiz przeprowadzonych przez Oxford Economics wynika, ze struktura
geograficzna polskiego handlu zagranicznego nie ulegnie gwattownym zmia-
nom w krétkim okresie. Bedzie raczej stopniowo ewoluowata w strone wigksze-
go udziatu gospodarek rozwijajacych sie, natomiast rola rynkéw rozwinietych
bedzie malata. To naturalne zjawisko z uwagi na réznice w dynamice rozwoju
gospodarczego tych grup krajéw. Najbardziej perspektywicznym kierunkiem
rozwoju polskiego eksportu bedzie Azja. Prognozy ekspertéw Oxford Econo-
mics wskazujg, ze sprzedaz towaréw z Polski do Wietnamu, Indii, Korei czy
Chin bedzie rosta w najblizszych latach w dwucyfrowym tempie. W czotéwce
najbardziej obiecujacych destynacji znalazly si¢ takze Turcja i Egipt. Po stronie
importowej w czoléwce najszybciej rozwijajacych sie kierunkéw réwniez znaj-
da si¢ kraje azjatyckie i Turcja, a oprécz nich — USA, Irlandia i Niemcy.

¢ http://www.cofacecentraleurope.com/News-Publications/News/Coface-CEE-Top-500-companies
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Tab. 1. Prognozy wzrostu handlu zagranicznego Polski w latach 2015-2020 ($rednia roczna

stopa wzrostu warto$ci wymiany towarowej, w USD)

Wietnam 15% Wietnam 14%
Indie 13% Bangladesz 12%

Korea Potudniowa 12% Indie 11%
Hongkong 12% Turcja 9%
Chiny 11% Chiny 9%

Egipt 10% USA 7%
Turcja 10% Korea Potudniowa 6%
Meksyk 9% Irlandia 6%
Brazylia 9% Hongkong 5%
Irlandia 8% Niemcy 4%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie prognoz Oxford Economics przygotowanych dla HSBC,
https:/ / globalconnections.hsbc.com/united-kingdom /en/tools-data/trade-forecast-tool / po-
land.

Sposoéb finansowania polskiego handlu zagranicznego bedzie ulegat zmia-
nom wraz z ewolucja jego struktury geograficznej. Wspoétpraca z odleglejszy-
mi rynkami bedzie wymuszata na polskich importerach i eksporterach dosto-
sowanie sposob6éw finansowania do warunkéw odmiennych niz te panujace
na rynkach krajéw Unii Europejskiej czy innych krajow sasiedzkich Polski.
Szacuje sig, ze obecnie ok. 90% wymiany handlowej jest finansowanych ze
Srodkéw biezacych. Takie rozwigzanie sprawdza sie¢ w rozliczeniach krajo-
wych lub z partnerami zagranicznymi, ktérzy dziataja na rynkach bliskich
Polsce geograficznie i kulturowo. Natomiast korzystanie z niego w rozlicze-
niach z partnerami z egzotycznych krajéw moze powodowac zagrozenia, kto-
rych da sie unikng¢, dywersyfikujac wachlarz rozwigzan wykorzystywanych
w finansowaniu biznesu miedzynarodowego.

Badania opinii polskich eksporteréw i importeréw przeprowadzone
w drugiej polowie 2015 roku przez firme badawcza TNS na zlecenie banku
HSBC wskazujg, ze jednym z gléwnych obszaréw budzacych obawy przed-
siebiorcéw na etapie planowania czy rozwijania biznesu miedzynarodowe-
go sa kwestie finansowe. Wéréd kluczowych rodzajéw ryzyka finansowego
wskazanych przez respondentéw znalazlo sie ryzyko kontrahenta (rozumia-
ne zaréwno jako brak zapfaty ze strony odbiorcy, jak i niedotrzymanie warun-
kéw umowy przez dostawce) i ryzyko kursowe.
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Brak zaptaty ze strony nabywcy -- -
Zmiennos¢ kurséw walut - - -
Wozrost stép procentowych -

Zmiennos$¢ cen surowcow
Niewystarczajacy kapitat pracujacy
Niedotrzymanie warunkéw umowy przez nabywce

Problemy z zarzadzaniem przeptywami pienieznymi

v ®())e ® *

<>
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Ryc. 1. Rodzaje ryzyka finansowego budzace najwieksze obawy przedsiebiorcéw (im bar-

dziej nasycona barwa, tym wiecej wskazan)

Zré6dto: Badanie Trade Confidence Survey przeprowadzone przez firme badawczg TNS na zlece-
nie HSBC w okresie sierpien—pazdziernik 2015; w badaniu wzielo udziat 250 polskich przed-
siebiorstw zaangazowanych w miedzynarodowg wymiane handlowa.

Banki oferuja rozwigzania finansowe, ktére maja umozliwié¢ efektywne za-
rzadzanie tymi i innymi rodzajami ryzyka. Oferta narzedzi stuzacych do fi-
nansowania handlu, znajdujacych sie w zasiegu polskich przedsiebiorstw, nie
odbiega od oferty dostepnej na innych rynkach, obejmujgc zaréwno mniej, jak
i bardziej ztozone narzedzia. Juz samo zastgpienie finansowania ze Srodkéw
biezacych finansowaniem z wykorzystaniem faktoringu eksportowego moze
przynies¢ eksporterowi znaczne korzysci w postaci ograniczenia ryzyka bra-
ku zaptaty czy ryzyka walutowego.

Widoczne sg sygnaly wiekszego zainteresowania polskich firm alternatyw-
nymi — w stosunku do §rodkéw z rachunku biezgcego — metodami finansowania
aktywnosci na rynkach zagranicznych. Jednym z nich jest rosngca popularnos¢
faktoringu eksportowego, mierzona dynamikg obrotéw w tym segmencie rynku
finansowego. Z danych Polskiego Zwigzku Faktor6w wynika, ze w 2015 roku
przekroczyta ona 25% i byta wigksza niz tempo wzrostu obrotéw na w calym
segmencie faktoringu (17,38%). Dla poréwnania, jak wynika z danych Komisji
Nadzoru Finansowego, dynamika wartosci kredytéw udzielonych przedsiebior-
stwom przez banki w ubieglym roku uksztaltowata si¢ na poziomie 8,8%”.

7 KNF: Warto$¢ kredytow wzrosta o 7,4% r/r, depozytow — 0 9,9% w 2015 1., ISB News (16.02.2016).
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Ryc. 2. Poziom obrotéw w obszarze faktoringu eksportowego w ciagu ostatnich 10 lat (mlIn
PLN)

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Polskiego Zwigzku Faktoréw, http:/ /www.
faktoring.pl/index.php?page=>6.

Poza wspomnianym faktoringiem w Polsce nie sg publikowane pelne dane
dotyczace wykorzystania poszczeg6lnych instrumentéw finansowania handlu.
Zwigzek Bankéw Polskich zbiera dane od kilku bankéw na ten temat, niemniej
jednak w gronie instytucji, ktére te dane dostarczajg, brakuje bankéw o istot-
nym udziale w rynku bankowosci korporacyjnej, a wiec dane te nie dostarczaja
pelnego obrazu rynku. Na bazie obserwacji zachowania klientéw i przeprowa-
dzonych wspdlnie transakgji stawiam jednak teze, ze poziom wykorzystania
alternatywnych w stosunku do rachunku biezgcego form finansowania rosnie
wsrdd polskich firm. Ma to zwigzek zaréwno z internacjonalizacja polskich
firm, jak i zmiang podejécia do zarzadzania finansami w przedsiebiorstwach
w kierunku bardziej strategicznego. Nie bez znaczenia s réwniez wysitki po-
dejmowane przez banki i zrzeszajace je instytucje na polu szerzenia wiedzy na
temat ré6znych narzedzi finansowania dostepnych na polskim rynku.

Planowanie

Zmianom bedzie ulegal nie tylko wachlarz instrumentéw wykorzysty-
wanych do finansowania handlu, ale takze samo podej$cie do planowania
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rozwoju biznesu miedzynarodowego z perspektywy finansowej. Wéréd pol-
skich eksporteréw i importeréw nadal rzadkie jest korzystanie ze wsparcia
banku juz na poczatku planowania projektéw handlowych. Moze to okazaé
sie bardziej efektywne niz kontakt z bankiem na etapie realizacji tego typu
projektéw. Banki dziatajace na rynkach miedzynarodowych majg wiedze o lo-
kalnych uwarunkowaniach, ktére moga mie¢ wptyw na efektywnos¢ prowa-
dzenia biznesu na danym rynku. W niektérych krajach czy regionach $wiata
pewne instrumenty finansowe s3 bardziej rozpowszechnione, podczas gdy
inne s3 mniej popularne. Nie bez znaczenia jest réwniez kwestia dyscypliny
platniczej czy poziomu ryzyka politycznego. Co wigcej, banki miedzynaro-
dowe mogg zasiega¢ opinii pracownikéw innych spétek z tej samej grupy fi-
nansowej, pracujgcych na co dzieri na rynku obranym przez dang firme za cel
ekspansji. Dla przedsigbiorstwa oznacza to wsparcie przy planowaniu strate-
gii finansowania pozwalajacej na ograniczenie ryzyka zwigzanego z realizacja
danego projektu oraz optymalizacje rozwigzan finansowych wykorzystywa-
nych w tym procesie. W ramach dziatalnosci HSBC Bank Polska SA mieliSmy
np. przyjemnoéc wspieraé jednego z naszych klientéw, ktéry uruchamiat pro-
dukcje towaréw w Chinach, w opracowaniu strategii finansowania tej dzia-
talnodci z uwzglednieniem wykorzystania chiriskiej waluty. Umozliwito to
uzyskanie nizszej ceny jednostkowej za surowce i pétprodukty od lokalnych
dostawcéw w zwigzku z ograniczeniem ponoszonego przez nich ryzyka wa-
lutowego (ich baza kosztowa wyrazona jest w RMB, podczas gdy rozliczenia
z polska firma byly prowadzone w USD).

Stosunkowo rzadko spotykane wéréd polskich przedsiebiorstw jest rowniez
cato$ciowe spojrzenie na finansowanie procesu sprzedazowego na jego poszcze-
golnych etapach (finansowanie w faficuchu dostaw). Finansowanie w faficuchu
dostaw dostosowywane jest do procesu sprzedazowego poszczegélnych pod-
miotéw. Uwzglednia dobér mozliwie jak najlepszych rozwigzan dla finansowa-
nia kolejnych etapéw tego procesu, jak produkcja, przetwarzanie, magazynowa-
nie (produktéw i pétproduktéw), transport czy sprzedaz. Konstrukcja réznych
instrumentéw finansowania handlu sprawia, Zze cz¢é¢ z nich moze okazac sie
bardziej przydatna w finansowaniu produkcji, a inne w finansowaniu maga-
zynowania czy sprzedazy. Odpowiednio dopasowana strategia finansowania
w taricuchu dostaw, poprzedzona szczegétowq analiza potrzeb na kazdym eta-
pie tego faficucha, umozliwia optymalizacje finansowania calego procesu.

OczywiScie nie wszystko mozna przewidzie¢ czy zaplanowaé. W toku
realizacji projektéow zwigzanych z ekspansja zagraniczng moga pojawic sie
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czynniki, ktére tworza zagrozenia lub szanse. Wéwczas bank réwniez moze
pomoc. W praktyce biznesowej HSBC Bank Polska SA mieliSmy np. przyjem-
no$¢ wesprzeé naszego klienta z sektora sprzetu transportowego, ktéry brat
udzial w przetargu organizowanym przez wiladze jednego z duzych euro-
pejskich miast. Jednym z warunkéw, ktére musialy zosta¢ spetnione przez
oferentéw, byta gwarancja wystawiona przez bank zarejestrowany na terenie
panstwa, gdzie toczyl sie przetarg. Dzigki miedzynarodowemu zasiegowi
Grupy HSBC, mogliSmy poprosi¢ o pomoc bank bedacy spoétka siostrzang
HSBC Bank Polska SA i poméc naszemu klientowi w spetnieniu tego wymo-
gu. Satysfakcja byta tym wieksza, Ze nasz klient wygrat ten przetarg, poko-
nujac konkurentéw o znanych miedzynarodowych markach, a produkowany
przez niego sprzet transportowy jest wykorzystywany w ruchu drogowym
w tym mieScie.

Finansowanie rozwoju

Z perspektywy finansowania rozwoju zagranicznego bank moze wesprze¢
firme w dwoéch wymiarach. Pierwszym jest wspieranie rozwoju w sposéb tra-
dycyjny, tzn. poprzez udzielanie pozyczek, gwarancji, faktoring czy hedging.
Podstawowe produkty z tego obszaru z powodzeniem moze oferowaé bank
globalny, regionalny lub nawet ograniczajacy swoja dziatalnoé¢ tylko do kra-
jowego rynku. Lokalnym oraz regionalnym bankom trudniej jednak udziela¢
miedzynarodowych gwarancji, wymaga to bowiem wsparcia bankéw zagra-
nicznych, co niejednokrotnie sprawia, Ze caly proces staje si¢ bardziej ztozony,
czasochfonny i kosztowniejszy dla klienta.

Drugim sposobem wspierania rozwoju miedzynarodowego firmy przez
bank jest pomoc w pozyskiwaniu finansowania na rozwéj dziatalnosci od in-
westoréw zagranicznych. Niezaleznie od tego, czy firma chce rozwijac sie za
granica w sposob organiczny czy poprzez fuzje, wymaga to (na ogét) duzych
inwestycji. Doswiadczenia zagranicznych firm wskazuja, Ze wraz ze wzrostem
internacjonalizacji przedsiebiorstwa wzrasta udziat finansowania zagranicz-
nego w jego dziatalnosci. Nie znaczy to, Zze firmy rezygnuja z finansowania
swojej dziatalnosci ze srodkéw pozyskanych z krajowego rynku finansowego.
Na ogoét dywersyfikujg jednak Zrédia finansowania — z wielu powodéw (dy-
wersyfikacja ryzyka kursowego/plynnosciowego kredytodawcéw, brak moz-
liwoéci sfinansowania duzych inwestycji w oparciu o zbyt matly lokalny rynek
finansowy, optymalizacja podatkowa czy nizsze koszty kredytu/stopy procen-
towej za granicg). Lokalne (czy regionalne) banki na ogoét nie posiadajg global-
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nej infrastruktury umozliwiajacej zapewnienie wsparcia dla przedsigbiorcow,
ktérzy prébowaliby finansowaé swoja dziatalno$é np. poprzez zaciggniecie
kredytu czy emisje diugu za granicg. Tutaj bank nie tylko odgrywa role insty-
tugji, ktéra zapewnia (czeéciowo) finansowanie, ale réwniez ustugi doradcze
dla przedsiebiorcéw stawiajacych swoje pierwsze kroki na zagranicznych ryn-
kach finansowych w poszukiwaniu $srodkéw do dalszej ekspans;ji.

Pomimo coraz wigkszych ambicji lokalnych firm zwigzanych z rozwojem
zagranicznym, do tej pory przedsiebiorcy z Polski nie mieli wielkich potrzeb
zwigzanych z poszukiwaniem zagranicznego finansowania. Wynikato to
z kilku powodéw. Po pierwsze, firmy z Polski dopiero rozpoczynaja ekspan-
sje zagraniczng na wieksza skale. Po drugie, sektor bankowy w Polsce cha-
rakteryzuje sie duza nadplynnoscia. Po trzecie, przedsiebiorstwa w Polsce
zgromadzily oszczednosci (depozyty) szacowane na 200-250 mld PLN - s3
to Srodki, ktére moga by¢ w pierwszej kolejnosci przeznaczone na rozwdj in-
westycji. Po czwarte, obecnie koszt kredytu korporacyjnego w Polsce jest niski
(m.in. z powodu niskiej stopy procentowej). W efekcie polskie firmy nie sa
zbyt aktywne na rynku diuznym (obligacji). Obecnie warto$¢ rynku obligacji
w Polsce ksztattuje si¢ na poziomie ok. 600 mld PLN, z czego niespetna 10%
to obligacje korporacyjne, a ok. 90% to obligacje skarbowe®. Po piate, kadra
menedzerska polskich firm jest przyzwyczajona na finansowania inwestycji
w oparciu o lokalny rynek — dotychczas nie widziata ona potrzeby poszuki-
wania finansowania za granica.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze taka sytuacja nie bedzie trwaé wiecznie. Ro-
sngca gospodarka pociggnie za sobg wzrost presji inflacyjnej, a w nastepstwie
— wzrost stép procentowych, co oznacza zwiekszenie relatywnego kosztu
finansowania dziatalno$ci w oparciu o lokalny rynek bankowy. Jezeli firmy
beda staraly sie urealnic¢ swoje regionalne (oraz globalne) aspiracje, wymagaé
to bedzie duzych naktadéw — nie wszystkie beda mogty by¢ sfinansowane
w oparciu o zgromadzone oszczednosci. Wreszcie, powoli, ale konsekwent-
nie, mtode pokolenie zaczyna przejmowac stery w polskich firmach. Polskie
firmy bedg wiec w przyszlosci coraz silniej poszukiwac finansowania za gra-
nicg nie tylko w postaci kredytéw, ale réwniez w postaci emisji diugu (na
rynku krajowym i za granicg. Dlatego rosna¢ bedzie znaczenie i zaangazowa-
nie bankéw nie tylko jako dostarczycieli finansowania, ale tez jako doradcow

# K. Kucharczyk, Podatek bankowy zacheci przedsiebiorstwa do emisji obligacji, ,Rzeczpospolita”, nr 74 (10407),
s. B3.
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(m.in. pomoc przy tworzeniu listy inwestoréw, przygotowanie oferty i doku-
mentacji, organizowanie spotkart z potencjalnymi inwestorami, budowanie
ksigzki popytu itd.).

Bank-przewodnik

Podstawowym zadaniem bankéw we wspieraniu ekspansji zagranicznej
polskich firm jest udostepnianie im narzedzi finansowych dostosowanych do
ich potrzeb. Niemniej jednak rosnace zainteresowanie dziatalnoscig na ryn-
kach zagranicznych sprawia, ze te z nich, ktére maja stosowng wiedze, do-
Swiadczenie czy zasieg, staja si¢ rowniez pewnego rodzaju przewodnikami
dla rodzimych podmiotéw gospodarczych. W przestrzeni publicznej istnieje
wiele Zrédet informacji na temat rynkéw zagranicznych. Funkcjonujg row-
niez rézne instytucje, publiczne i prywatne, ktére za cel stawiajg sobie wspie-
ranie polskich firm w ekspansji poza granicami kraju. Jednakze z rozméw
z naszymi klientami wynika, ze Zrédla te, szczeg6lnie jesli s zlokalizowane
w kraju i nie prowadzg statej wspoétpracy z placéwkami zagranicznymi, nie sg
wystarczajace, aby na podstawie dostarczanych przez nie informacji podejmo-
wac strategiczne decyzje biznesowe (moggce mie¢ istotny wplyw na kondycje
finansowq catego przedsiebiorstwa, a nie tylko na powodzenie podboju kon-
kretnego rynku zbytu). Bedac w kraju, trudno jest réwniez zbudowac¢ rela-
cje na rynku docelowym, ktére nastepnie mozna wykorzysta¢ do wspierania
firm w ich wlasnym networkingu. Polskie firmy szukajg wsparcia po stronie
partneréw majacych dos§wiadczenie, informacje z pierwszej reki oraz relacje,
ktére mogg w istotnym stopniu utatwic rozpoczecie i rozwéj dziatalnosci na
danym rynku zagranicznym. Zdajac sobie z tego sprawe, banki podejmuja
szereg dziatar ukierunkowanych na zaspokajanie tego typu potrzeb.

Przyktadem sg misje gospodarcze do konkretnych krajéw czy regionéw, or-
ganizowane przez banki lub inne instytucje przy wsparciu ze strony bankéw.
Misje s organizowane przez banki dziatajagce w Polsce od wielu lat, czesto przy
wsparciu ze strony spétki matki i/lub spétek siostrzanych zlokalizowanych
na rynku, ktéry jest przedmiotem zainteresowania grupy klientéw zaproszo-
nych do udziatu w misji. Misje te maja zwykle forme 2-3-dniowego wyjazdu,
w trakcie ktérego klienci bankéw majg okazje spotkac sie z lokalnymi eksper-
tami z réznych dziedzin oraz pozna¢ potencjalnych partneréw biznesowych
podczas spotkari networkingowych. Kwestie relacji/networkingu bywajg nie-
doceniane, podczas gdy na niektérych rynkach majg kardynalne znaczenie.
W azjatyckiej czy bliskowschodniej kulturze biznesowej trudno o wspétprace
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biznesowga, jesli nie nastapilo wczedniejsze nawigzanie relacji. W niektérych
przypadkach konieczne jest wrecz odpowiednie przedstawienie polskiej firmy
potencjalnym zagranicznym kontrahentom przez osobe, ktéra zna obie strony.
Brak odpowiedniego przedstawienia moze w niektérych przypadkach stano-
wié bariere trudng do pokonania. Misje gospodarcze to réwniez okazja do in-
tegracji miedzy samymi polskimi uczestnikami. W historii misji gospodarczych
organizowanych przez Grupe HSBC nieraz mieliSmy okazje obserwowaé, jak
nowo nawigzane relacje miedzy polskimi uczestnikami owocowaty rozpocze-
ciem wspoétpracy biznesowej miedzy ich firmami.

Banki podejmujg rowniez dziatania edukacyjne, ukierunkowane na pro-
mowanie korytarzy handlowych miedzy Polska a ré6znymi rynkami zagra-
nicznymi. Wiedze na temat mozliwo$ci rozwoju biznesu poza granicami kraju
przekazuja, przeprowadzajac spotkania dedykowane waskiemu gronu klien-
tow zainteresowanych dang destynacjg lub organizujgc konferencje i semina-
ria otwarte dla szerszej publicznosci. Wspétpracuja rowniez z mediami, kto-
re publikujg mniej lub bardziej obszerne opracowania po$wiecone tematyce
handlu zagranicznego (w przypadku HSBC to np. raport z badania nastrojow
wséréd importerow i eksporteréw Trade Confidence Survey i raport z progno-
zami handlowymi dla ponad 20 réznych rynkéw Trade Forecast). Publikuja
réwniez przewodniki biznesowe po poszczegélnych krajach, ktére zawierajg
podstawowe informacje o gospodarkach, spoteczeristwach i uwarunkowa-
niach prawnych w réznych czedciach $wiata. Wreszcie oddaja do dyspozycji
klientéw platformy informacyjne, ktére umozliwiaja wyszukanie informacji
na temat interesujacego dane przedsiebiorstwo rynku czy zagadnienia.

Zapobieganie naduzyciom

Banki miedzynarodowe moga odegra¢ wazng role w zapobieganiu nad-
uzyciom popelnianym z wykorzystaniem miedzynarodowego systemu finan-
sowego. Dzieki zastosowaniu odpowiednich mechanizméw kontroli bank jest
w stanie wskaza¢ przypadki, w ktérych istnieje np. znaczne ryzyko prania
pieniedzy poprzez prébe wprowadzenia srodkéw z niejasnych, nieudoku-
mentowanych Zrédet do systemu finansowego, czy tez prébe wykonywania
operacji finansowych, ktére z perspektywy banku (oraz lokalnego regulatora)
moga wydac sie nietypowe. W rezultacie bank moze ochroni¢ zaré6wno klien-
ta, na ktérego konto trafilyby ,brudne” pienigdze, jak i system finansowy
przed wprowadzeniem do niego srodkéw z podejrzanego Zrédta. Tego typu
wiedza moga dzieli¢ sie banki dziatajace globalnie (lub regionalnie), ktére —
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funkcjonujac juz diuzszy czas w danym obszarze — rozumiejg oczekiwania
lokalnego regulatora oraz specyfike dokonywania ptatnosci na danym rynku.

Firmy rozpoczynajace dzialalno$¢ na nowych, egzotycznych rynkach moga
by¢ narazone na ryzyko naduzy¢ finansowych w zwigzku z ograniczong
w poréwnaniu z tamtejszymi przedsigbiorcami wiedzg na temat zasad pro-
wadzenia biznesu w tej lokalizacji. Nie oznacza to, ze polskie firmy powinny
automatycznie podchodzi¢ do nowych partneréw biznesowych z nieufnoscia,
niemniej jednak trzeba mie¢ swiadomos¢ ryzyka zwigzanego z wchodzeniem
na ,nieznany lad”. Stosowanie procedur zapobiegania naduzyciom finanso-
wym przez banki moze pomoc przedsiebiorstwom unikna¢ tego typu zagro-
zef. Mozliwe jest to zaréwno w przypadku prostych przelew6éw z rachunku
polskiej firmy na rachunek zagranicznego kontrahenta, jak i bardziej ztozo-
nych operagji finansowych. Jezeli bankowi eksperci uznajg, ze dana operacja
jest podejrzana, wéwczas bank moze wstrzymac lub wrecz odmoéwic jej reali-
zacji, a dzieki temu uchroni¢ klienta przed byciem zamieszanym w potencjal-
nie nielegalny proceder.

Takiego zachowania wymagaja od bankéw instytucje regulacyjne i usta-
wodawcy, same banki réwniez rozumiejg potrzebe podejmowania dziatar
zapobiegajacych wykorzystywaniu ich produktéw i ustug do prowadzenia
dziatalnosci niezgodnej z prawem. Zaréwno od bankoéw, jak i od ich klien-
tow wymaga to dodatkowych nakltadéw czasu i pracy, potrzebnych na zgro-
madzenie, dostarczenie i przeanalizowanie stosownych dokumentéw. Wazne
jest, aby wszystkie zaangazowane strony byly swiadome celu, jakiemu to stu-
zy, a wiec ochrony integralnosci globalnego systemu finansowego.

Podsumowanie

Rozpoczynanie dziatalno$ci na nowych rynkach czy nawigzywanie wspét-
pracy z nowymi partnerami zagranicznymi wymaga przygotowania. Niezna-
jomos¢ zasad gry moze by¢ brzemienna w skutkach, a z pozoru atrakcyjne
przedsiewziecie moze zachwiaé funkcjonowaniem calego przedsiebiorstwa.
Dlatego wazne jest korzystanie z wiedzy i do$wiadczenia ekspertéw, ktérzy
moga wesprze¢ firme w realizacji pasjonujacego, a jednocze$nie nietatwego
przedsiewziecia, jakim jest ekspansja zagraniczna. Miedzynarodowy bank nie
tylko dostarczy narzedzi do sfinansowania przedsiewziecia, ale takze pomoze
w zarzadzaniu ryzykiem zwigzanym z jego realizacjg i w sprawnym funkcjono-
waniu w nowym otoczeniu — dzielgc si¢ wiedzg i tworzac okazje do networkin-
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gu. Wspierajac w ten sposéb swoich klientéw, banki przyczyniajg sie do inter-
nacjonalizacji firm i gospodarek, co z kolei przektada si¢ na rozwdj na poziomie
mikro i makro. Nie od dzi$ wiadomo, Ze rynki bardziej otwarte na $wiat radza

sobie lepiej.

Michat H. Mrozek 45






Dariusz Poniewierka

Rola systeméw gwarancyjnych
w finansowaniu miedzynarodowej
ekspansji przedsiebiorstw



Dariusz Poniewierka

W okresie 2012-2016 Prezes Zarzadu KUKE SA, Przewodniczacy Rady Nadzorczej KUKE
Finance SA (dziatalno$¢ factoringowa). Przewodniczacy Podkomisji Ubezpieczen Na-
leznosci Polskiej Izby Ubezpieczen w latach 2015-2016.

Z rynkiem ubezpieczen, a w szczeg6lnosci z ubezpieczeniami finansowymi, zwigzany
od 1994 roku. W okresie 1994-2002 pracowat w PZU SA, ostatnio na stanowisku Dy-
rektora Biura Ubezpieczen Finansowych. Cztonek rad nadzorczych spotek z portfela
inwestycyjnego PZU SA. Nastepnie w latach 2004-2011 organizowat, a potem petnit
funkcje Prezesa Zarzadu Towarzystwa Ubezpieczen Wzajemnych Bezpieczny Dom.
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Ryzyko w ekspansji miedzynarodowej

Pojecie ekspansji miedzynarodowej przedsiebiorstw jest bardzo szerokie.
Obejmuje zaré6wno pozyskanie zagranicznych nabywcéw dla przedsiebiorstwa
operujacego do tej pory wytacznie na rynku krajowym, jak i budowe w innym
kraju zaktadu produkcyjnego zorientowanego na nabywce zagranicznego. Nie
ma jednej stusznej strategii ekspansji zagranicznej, a co wiecej, juz raz przyjeta
moze i powinna sie zmienia¢ w zaleznoéci od odnoszonych sukceséw (badz,
czego nikomu nie nalezy zyczy¢, ponoszonych porazek). Zalezy ona takze od
specyfiki przedsiebiorstwa, przede wszystkim od branzy dziatalnosci oraz
jego wielkosci.

Badania ankietowe przeprowadzane wsréd polskich i zagranicznych przed-
siebiorstw wskazujg, Ze na wstepie ponad 90% przedsiebiorstw poszukuje od-
powiedzi na trzy podstawowe pytania, zwigzane z barierami umiedzynarodo-
wienia dziafalno$ci:

» Jak sfinansowa¢ ekspansje miedzynarodowa?

m Skad pozyska¢é potrzebng informacje gospodarczga, prawnga?

m Jak zarzadza¢ ryzykiem finansowym (kontrahentéw, kursow wa-
lut itp.)?

Kwestie te sg bardzo czesto od siebie wspoétzalezne, np. sfinansowanie eks-
pansji miedzynarodowej w konkretnym przypadku mozliwe jest tylko pod
warunkiem odpowiedniego zabezpieczenia ryzyk finansowych. Sg to obsza-
ry, w ktérych przedsiebiorcy oczekujg pomocy paristwa, a Polska §ladem in-
nych krajéw stara si¢ sprosta¢ zgtaszanym potrzebom. Nalezy podkresli¢, iz
konieczne sa rozwigzania kompleksowe, gdyZz pozostawianie choé¢ jednego
nierozwigzanego problemu znacznie ogranicza mozliwosci rozwoju.

Ryzyko towarzyszy kazdej dzialalnosci gospodarczej. Ekspansja zagra-
niczna zmienia ryzyko dotychczasowej dziatalnosci przedsiebiorcy — poja-
wiaja sie nowe faktory ryzyka, a czes¢ juz istniejgcych zmienia swoj charakter.
Wynika to oczywiscie z zmiany otoczenia, w ktérym dziata przedsiebiorca.

Przedsiebiorstwa w zarzadzaniu ryzykiem stosujg rézne strategie, sposréd
ktérych najwazniejszymi sa:
» unikanie ryzyka,
m przyjecie ryzyka na wilasny rachunek (z ewentualng kontrolg i mode-
lowaniem),
= transfer ryzyka.
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Jakie sg rezultaty stosowania powyzszych strategii w ekspansji miedzy-
narodowej? Unikanie ryzyka, czyli w praktyce np. sprzedaz wylacznie za go-
towke, zadanie od potencjalnych kontrahentéw wysokich wartoéciowo i wia-
rygodnych zabezpieczefi, powoduje, iz nie wszyscy zagraniczni kontrahenci
sg zainteresowani nawigzaniem relacji z przedsigbiorcg. Inni po prostu ofe-
rujg im lepsze warunki. Tak wiec stosujac te strategie, przedsiebiorca mocno
ogranicza mozliwosci swojej ekspansji zagranicznej.

Przyjecie ryzyka na wilasny rachunek oznacza, ze w przypadku jego zisz-
czenia, rezultaty obcigza w catosci przedsiebiorce. Na przyktad w przypadku
sprzedazy z odroczonym terminem platnosci za dostarczony towar jednym
z gtéwnych powodéw klopotéw finansowych, a nawet bankructw przedsie-
biorstw, pozostaja tzw. zle diugi, czyli nieotrzymane naleznosci od kontra-
hentéw. Wielokrotnie juz okazywato sie, Zze z pozoru pewni przedsiebiorcy
z krajow wysokorozwinietych (np. z Niemiec, gléwnego odbiorcy polskiego
eksportu) nie wypelniajg swoich zobowigzan, narazajac polskiego przedsie-
biorce na znaczne straty. Strategia ta nie niweluje wiec wplywu ryzyka na
osiggane wyniki przez przedsiebiorce.

Transfer ryzyka jest najwygodniejsza strategia zarzadzania nim. Za od-
powiednig opfatg i na warunkach okreslonych w umowie, przedsiebiorca
oczekuje pokrycia swoich strat wynikajacych z ziszczenia si¢ ryzyka. Przed-
siebiorca zamienia niepewng wielko$¢ przysztych strat na staly koszt zabez-
pieczenia, ktéry uwzglednia w swoich projekcjach finansowych. Rozwigza-
niem oferujagcym takie korzysci przedsiebiorcy sa gwarantowane przez Skarb
Paristwa ubezpieczenia eksportowe.

Dlaczego panstwo pojawia sie¢ bezposrednio lub posrednio jako ubezpie-
czyciel? Czy komercyjne firmy ubezpieczeniowe nie oferujg badZ nie moga
oferowac tego typu ubezpieczen?

Komercyjni ubezpieczyciele oferuja tego typu ubezpieczenia, ale ich oferta
jest niewystarczajaca. Dotyczy to zaréwno warunkéw ochrony, jak i jej zakre-
su. Poza tym ich apetyt na ryzyko jest zmienny, wynikajacy nie tylko z ko-
niunktury gospodarczej, ale takze z indywidualnie przyjetej strategii. Celem
ich dziatalnosci jest generowanie zysku dla udziatowcéw, a wiec w przypad-
ku szybko zmieniajacych sie¢ warunkéw gospodarczych priorytetem bedzie
ochrona wyniku finansowego. Dlatego tez w przypadku eksportu do krajow
wysokiego ryzyka lub duzych warto$ciowo transakcji o dtugim okresie splaty
oferta komercyjnych ubezpieczycieli jest mocno niewystarczajaca i konieczne
jest jej uzupelnienie przez rzagdowych ubezpieczycieli.
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Z tego powodu w zasadzie wszystkie kraje §wiata powotaty wtasne insty-
tucje oferujace tego typu ubezpieczenia. W Polsce jest nig Korporacja Ubezpie-
czerh Kredytéw Eksportowych SA (zwana w skrécie KUKE SA, dalej KUKE)
powstata w 1991 roku (w tym roku obchodzi jubileusz 25-lecia). Akcjonariu-
szami sg Skarb Panstwa (63,31% akcji) oraz Bank Gospodarstwa Krajowego
(36,69% akcji). KUKE prowadzi zaréwno obstuge gwarantowanych przez
Skarb Paristwa ubezpieczen eksportowych, jak i ubezpieczenia komercyjne na
wlasny rachunek, w tym takze ubezpieczenia eksportowe do krajow niskiego
ryzyka (tzw. kraje wysokiego dochodu).

Oferowanie przez panstwo posrednio badZz bezposdrednio ubezpieczerr
i gwarancji w eksporcie powoduje, ze moze doj$¢ do subsydiowania eksportu
przezskarb paristwa. Dlatego tez istnieje szereg uméw i porozumien miedzyna-
rodowych ustalajgcych warunki brzegowe, na ktérych paristwa moga oferowac
tego rodzaju ubezpieczenia (np. poziom sktadek minimalnych w ubezpiecze-
niach §rednio- i dlugoterminowych, minimalny udziat srodkéw wiasnych itp.).
Najwazniejszg zasadq wynikajaca z tych uregulowan jest zakaz subsydiowania
eksportu, tzn. sktadki wptacane przez przedsiebiorcéw musza pokrywaé po-
noszone koszty (a wiec przede wszystkim wyptacane odszkodowania). Jest to
tak zwana zasada 0+, pokazujgca znéw réznice pomiedzy ubezpieczycielami
komercyjnymi (nastawionymi na generowanie zysku), a ubezpieczycielami
rzadowymi. Jest to istotna informacja dla przedsigbiorcéw, poniewaz w pew-
nych sytuacjach nie bedzie mozliwe uzyskanie ochrony ubezpieczeniowej na
interesujacych ich warunkach, bo byloby to niezgodne z umowami, ktérych
strong jest Polska. Problemem w miedzynarodowych stosunkach gospodar-
czych jest fakt, Ze nie wszystkie kraje sg strong tych porozumieri, a co za tym
idzie, nie s zobowigzane do przestrzegania umownych ograniczer — przede
wszystkim chodzi tu o Chiny. Innym zagadnieniem sg szczegétowe warunki
dotyczace niektérych gafezi gospodarki, gdzie ukazuja sie réznice pogladow
miedzy parfistwami — dobrym przykifadem tych réznic w wspomaganiu eks-
portu jest energetyka weglowa.

Z drugiej strony niezbedne jest prowadzenie tego rodzaju ubezpieczen
przez rzady, gdyz w przeciwnym wypadku doszloby do ostabienia pozycji
konkurencyjnej na zagranicznym rynku w stosunku do innych potencjalnych
dostawcéw, korzystajacych z pomocy swoich panistw. Tak wiec celem dziatal-
nosci KUKE jest zapewnienie polskim przedsiebiorcom co najmniej podobne-
go wsparcia na rynkach zagranicznych, jakie otrzymujq ich zagraniczni kon-
kurenci. Oczywiscie dotyczy¢ to powinno takze innych obszaréw lezgcych juz
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poza obszarem dziatania KUKE, np. miedzynarodowej polityki gospodarczej,
finansowania eksportu itp.

Na koniec tych wstepnych rozwazan warto przyblizy¢, od jakich ryzyk
przedsiebiorca moze si¢ ubezpieczy¢ w ramach systemu ubezpieczer gwa-
rantowanych. Straty eksportera moga przeciez by¢ nastepstwem réznych zda-
rzen. Oferta KUKE SA dotyczy ryzyka nierynkowego (tzw. ryzyka niehandlo-
wego), na ktére sktada sie:

= ryzyko handlowe (gospodarcze) — skutki niewyptacalnosci kontrahenta
(prawnie stwierdzonej, faktycznej), op6Znienie w zaplacie;

= ryzyko polityczne — decyzje kraju kontrahenta uniemozliwiajace wyko-
nanie umowy, moratorium platnicze, uniemozliwienie transferu érod-
kéw finansowych, wprowadzenie przepiséw uznajacych za wystarcza-
jace do wypetnienia zobowigzan kontraktowych dokonania ptatnosci
w walucie lokalnej, decyzje rzagdu RP uniemozliwiajagce wykonanie zo-
bowigzan umownych (np. w wyniku ogtoszenia sankgji);

m sita wyzsza — dziatania wojenne (w tym takze wojna domowa), strajki,
zamieszki, zjawiska katastroficzne naturalne (np. pow6dz, trzesienie
ziemi) czy np. awaria nuklearna'.

Reasumujac, jezeli dojdzie do niewykonania zobowigzari umownych
przez kontrahenta zagranicznego z powyzszych powodoéw, straty poniesione
w zwigzku z tym przez polskiego przedsiebiorce pokryje na warunkach okre-
Slonych w umowie ubezpieczenia KUKE SA w ramach systemu gwarantowa-
nych przez Skarb Paristwa ubezpieczeni eksportowych.

Podmioty uprawnione do udziatu w rzagdowym systemie
gwarantowanych ubezpieczen eksportowych

Kto moze skorzysta¢ z mozliwosci transferu ryzyka na KUKE SA w ra-
mach ubezpieczenn gwarantowanych przez Skarb Panistwa? Zgodnie z usta-
wa o gwarantowanych przez Skarb Paristwa ubezpieczeniach eksportowych
z dnia 7 lipca 1994 r. (Dz.U. z 2015 poz. 489 tekst jednolity) tylko przedsiebior-
cy majacy miejsce zamieszkania lub siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, ktorzy:

» realizujg eksport na warunkach kredytowych,
» realizujg eksport krajowych towaréw lub ustug,
= dokonujg inwestycji i poszukujg nowych rynkéw zbytu

! Szczegotowa definicja znajduje sie w rozporzadzeniu Ministra Finanséw.

52 Dariusz Poniewierka



oraz:

m przedsiebiorcy zalezni w zakresie, w jakim ubezpieczenie eksporto-
we bedzie dotyczy¢ towaréw i ustug, ktére stanowily towary lub ustu-
gi krajowe,

= jednostki finansujace kontrakty eksportowe, realizowane przez przed-
siebiorcow, ktérzy spetniajag warunki okre$lone powyzej.

Jak widaé, decyduje tzw. adres prawny, a nie struktura i pochodzenie ka-
pitatu. Czyli spétka cérka zagranicznego przedsigbiorcy nawet ze 100-pro-
centowym jego udziatem w kapitale, ale zarejestrowana w Polsce i tu placaca
podatki, jest uprawniona do skorzystania z systemu. Inaczej jest w przypadku
instytucji finansowych. Strong umowy ubezpieczenia moze by¢ nawet bank
zagraniczny, o ile finansowanie dotyczy kontraktu eksportowego przedsigbior-
cy spelniajagcego wymagania ustawowe. Jest to wcale nierzadka sytuacja. Cze-
sto bowiem przedsiebiorca zagraniczny realizuje swéj program inwestycyjny
w ramach finansowania dostarczonego mu przez jego lokalny bank (a wiec
zagraniczng instytucje finansowq), a przetarg wygrywa polski przedsigbior-
ca. Bank, udzielajac kredytu, uzyskuje dodatkowe zabezpieczenie w postaci
polisy KUKE, a polski przedsiebiorca zawiera kontrakt eksportowy. Jedynym
wyjatkiem od reguly adresu prawnego sa przedsigbiorcy zalezni od polskich
firm, jednakze z uwagi na problemy z interpretacja prawng takiej mozliwosci,
KUKE nie posiada obecnie w swojej ofercie odpowiedniego produktu.

Réwniez nie kazdy kontrakt eksportowy moze zosta¢ objety systemem ubez-
pieczerr gwarantowanych. Rzady staraja si¢ zabezpieczy¢ przed zjawiskiem re-
eksportu gotowych produktéw, wprowadzajgc zapisy dotyczgce minimalnego
udziatu produkgji krajowej w towarze lub ustudze bedacej przedmiotem kon-
traktu eksportowego. Z drugiej strony udzial ten nie moze by¢ zbyt duzy, gdyz
postep technologiczny i globalizacja gospodarki wymagaja korzystania z pod-
dostawcéw z réznych krajéw. Podobnie jest w Polsce, branze z duzym udzia-
tem eksportu charakteryzujq sie réwniez wysokg importochtonnoscig. Tak wiec,
zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Gospodarki z dnia 19 grudnia 2014 r.
(Dz.U. z 2014 poz. 1978), aby kontrakt mégt by¢ przedmiotem gwarantowane-
go ubezpieczenia eksportowego, maksymalny udziat sktadnikéw pochodzenia
zagranicznego w eksportowanym towarze lub ustudze nie moze przekraczac:

1) dla kontraktu eksportowego zawartego na okres kredytu ponizej dwéch
lat w wysokosci 70% przychodu netto z kontraktu,

z wylaczeniem:
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a) ustug budowlanych, dla ktérych maksymalny procentowy udziat
sktadnikéw pochodzenia zagranicznego wynosi 90% przychodu net-
to z kontraktu,

b) systeméw komputerowych, urzadzen elektronicznej techniki oblicze-
niowej, wyrobéw przemystu elektrotechnicznego, elektronicznego
i teletechnicznego, statkéw powietrznych, statkéw morskich i statkow
zeglugi Srédladowej, dla ktérych maksymalny procentowy udzial
sktadnikéw pochodzenia zagranicznego wynosi 80% przychodu net-
to z kontraktu;

2) dla kontraktu eksportowego zawartego na okres kredytu dwoch lub
wiecej lat w wysokosci 60% przychodu netto z kontraktu,

z wylaczeniem:

a) ustug budowlanych, dla ktérych maksymalny procentowy udziat
skfadnikéw pochodzenia zagranicznego wynosi 90% przychodu net-
to z kontraktu,

b) systeméw komputerowych, urzadzen elektronicznej techniki oblicze-
niowej, wyrobéw przemystu elektrotechnicznego, elektronicznego
i teletechnicznego, statkéw powietrznych, statkéw morskich i statkéw
zeglugi Srédladowej, dla ktérych maksymalny procentowy udziat
sktadnikéw pochodzenia zagranicznego wynosi 80% przychodu net-
to z kontraktu.

Gwarantowane przez Skarb Paristwa ubezpieczenia eksportowe to takze
eksportowe gwarancje ubezpieczeniowe. W ich przypadku, oprécz wyzej wy-
mienionych ograniczen:

= konieczne jest, aby przedsiebiorca, na ktérego wniosek wystawiana jest
gwarangcja, nie znajdowat si¢ w trudnosciach ekonomicznych,

» gwarancja KUKE zabezpiecza maksymalnie do 80% zobowigzania
przedsiebiorcy-wnioskodawcy,

» stawki KUKE za gwarancje powinny by¢ rynkowe, a system samofinan-

sujacy sie.

Rzadowy system gwarantowanych ubezpieczen
eksportowych

Zgodnie z ustawg o gwarantowanych przez Skarb Pafistwa ubezpiecze-
niach eksportowych moga one wystepowac w formie:
= ubezpieczeri bezposrednich,
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m ubezpieczenh posrednich (reasekuracji),
= gwarangji ubezpieczeniowych.

Pojawi¢ si¢ moze w tym miejscu pytanie, w jaki sposéb ewentualna reaseku-
racja KUKE moze wspomoc ekspansje polskiego przedsiebiorcy. Reasekuracja
jest umowgq zawierang pomiedzy dwoma zaktadami ubezpieczeri, na mocy kt6-
rej jeden zaktad przejmuje za umowng czes¢ sktadki czes¢ (lub calod¢ — wtedy
moéwimy o frontingu) odpowiedzialnosci z umoéw ubezpieczeri zawartych przez
drugi zaktad. Zaktad oddajacy czes¢ swojej odpowiedzialnoéci jest reasekurato-
rem biernym (reasekuracja bierna), a zaklad przyjmujacy t¢ odpowiedzialnos¢
reasekuratorem czynnym (reasekuracja czynna). Postepujaca globalizacja sto-
sunkéw gospodarczych powoduje, ze przedmiotem jednego kontraktu moga
by¢ dostawy dokonane z r6znych krajéw. Np. przedsiebiorca polski zobowigzat
sie dostarczy¢ kompleksowa linie technologiczng, na ktéra sktadaja sie réowniez
urzadzenia wyprodukowane w innych krajach. Jednakze warunkiem realizacji
kontraktu (np. ze wzgledéw wymogéw bankéw finansujgcych) jest ubezpie-
czenie catosci naleznos$ci kontraktowej, nie tylko jego ,polskiej” czesci. KUKE
moze zwrdci¢ sie do agendji rzadowych, swoich odpowiednikéw w krajach
poddostawcéw, o przejecie czeéci odpowiedzialnosci odpowiadajacej wartosci
dostaw z tych krajéw w calosci wartosci kontraktu, sama ubezpieczajac splate
pelnej sumy kontraktowej. Réwniez w sytuacji odwrotnej, kiedy polski poddo-
stawca ma uczestniczy¢ w realizacji miedzynarodowego kontraktu, na prosbe
innej agencji KUKE moze przejag¢ w formie reasekuracji czynnej czes¢ odpo-
wiedzialno$ci odpowiadajacej wartoéci polskich dostaw. Z uwagi na umiedzy-
narodowienie dziafalnosci gospodarczej reasekuracja jest coraz czestszym na-
rzedziem wspierania ekspans;ji polskich przedsiebiorcéw, a KUKE posiada juz
wiele ramowych uméw o reasekuracji z agencjami ubezpieczen z innych krajow.

Po wyjasnieniu roli reasekuracji KUKE we wspieraniu ekspansji miedzy-
narodowej polskich przedsiebiorcéw nalezy przedstawic jej oferte produkto-
wa. Polscy przedsigbiorcy moga skorzysta¢ z gwarantowanych przez Skarb
Paristwa ubezpieczeri eksportowych poprzez zakup jednego lub wielu opisa-
nych ponizej produktéw.

1. Krétkoterminowe ubezpieczenia eksportowe (z okresem kredytowania

do 2 lat)

Ubezpieczenia te majg najbardziej masowy charakter (szczegdlnie polisa
obrotowa) i korzystaja z nich setki polskich eksporteréw. Przedstawmy kroétki
opis produktow.
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Polisa obrotowa (Polisa na wschéd). Przeznaczona jest dla przedsiebior-
céw prowadzacych stala wymiane handlowg z odbiorcami znajdujacymi sie
w krajach tzw. nierynkowych. Na mocy jednej umowy ubezpieczenia przed-
siebiorca moze zabezpieczy¢ sie przed brakiem otrzymania ptatnosci od
wielu kontrahentéw. Na jego wniosek dla kazdego z nich KUKE ustala li-
mit (tzw. limit kredytowy) ograniczajacy swoja odpowiedzialnos¢. Limit ten
w trakcie trwania umowy moze by¢ zmieniany — na wniosek eksportera czy
zmiany dokonanej przez KUKE (np. w zwigzku z pogorszeniem sie sytuacji
finansowej importera). Stawka za ubezpieczenie jest ustalana dla kazdego
kontrahenta oddzielnie na podstawie jego kraju, terminu ptatnosci i ewen-
tualnych dodatkowych zabezpieczeni. Sama za$ sktadka ptatna jest okresowo
i wynika z faktycznie zrealizowanych i zgloszonych obrotéw. Brak jest optat
za nadanie limitu i nadzorowanie ryzyka kontrahentéw, jak réwniez limitu
wyplaty odszkodowar. W przypadku op6zniert w platnosciach eksporter za
darmo otrzymuje windykacje ubezpieczonych naleznosci. Odpowiedzialnos¢
KUKE dotyczy do 95% naleznosci eksportowej, a umowa zawierana jest na
rok z opcja jej automatycznego przedtuzenia.

Polisa indywidualna. Przeznaczona jest dla przedsiebiorcow zawiera-
jacych pojedyncze kontrakty z odbiorcami znajdujgcymi si¢ w krajach pod-
wyzszonego ryzyka politycznego (lista krajow obecnie zawiera az 166 pozy-
qgji!) — np. na wytworzenie i dostarczenie linii technologicznej. Ubezpieczenie
zapewnia ochrone od pierwszej wysyltki do ostatniego terminu ptatnosci do
wysokosci ustalonej w umowie sumy ubezpieczenia, ktéra co do zasady nie
moze by¢ przez KUKE jednostronnie zmniejszona lub anulowana. Tak wiec
umowa ubezpieczenia dotyczy naleznoéci z pojedynczego kontraktu, nie
ma w poréwnaniu do opisanej wczeéniej polisy obrotowej systemu limit6w,
a skfadka ubezpieczeniowa jest znana z gory i platna przy zawarciu umowy.
Odpowiedzialnosé¢ KUKE dotyczy do 95% naleznosci eksportowej.

2. Srednio- i dtugoterminowe ubezpieczenia eksportowe (z okresem kredy-
towania réwnym i wiekszym niz 2 lata)

Eksport z okresem kredytowania réwnym i wigkszym niz 2 lata dotyczy
najczesciej towaréw i ustug o charakterze inwestycyjnym, np. kompletnych
obiektow, statkéw, maszyn, pojazdéw, pociggéw itp. NajczeSciej sg to dobra
o dlugim okresie uzytkowania i wysokiej pojedynczej wartosci. Bardzo duze
znaczenie ma w tym segmencie eksportu oferowanie oprécz samej dostawy
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rowniez finansowania zakupu. A mozliwoé¢ uzyskania finansowania jest
uzalezniona od mozliwosci przedstawienia wiarygodnych zabezpieczen spta-
ty kredytu, np. w formie polisy KUKE. Warto w tym miejscu wspomnie¢, iz
w przeciwienstwie do przedstawionych poprzednio ubezpieczeri krétkoter-
minowych ochrona ubezpieczeniowa dotyczy¢ moze transakcji eksportowych
realizowanych do wszystkich krajow Swiata (w tym takze tzw. krajow wyso-
kiego dochodu).

Weczesdniej juz wspomniano, iz warunki gwarantowanych przez Skarb
Paristwa ubezpieczeni eksportowych musza by¢ zgodne z ustaleniami znaj-
dujacymi sie w zawartych przez Polske umowach i porozumieniach miedzy-
narodowych. Ze wzgledu na to, iz dotyczg one samej transakcji eksportowe;j
(warunki kontraktu musza odpowiadaé minimalnym wymaganiom) i szcze-
gotowo odnosza sie przede wszystkim do transakcji z okresem kredytowania
rownym i dtuzszym niz 2 lata, warto w tym miejscu przedstawié¢ najwazniej-
sze z tych uregulowan.

Zgodnie z porozumieniem OECD:

m konieczna jest ptatnosé gotowkowa dokonana przez importera w wyso-
ko$ci minimum 15% warto$ci eksportu,

m istnieje mozliwo$¢ objecia ochrong ubezpieczeniowg kosztéw lokal-
nych maksymalnie do wysokosci 30% wartosci eksportu,

» splaty powinny by¢ réwne, w postaci regularnych rat kapitalowych
plus odsetki, ptatne nie rzadziej niz co 6 miesiecy,

m platnoé¢ I raty — powinna nastgpi¢ nie p6zniej niz po 6 miesigcach od
daty rozpoczynajacej okres splaty kredytu (zakoriczenie zobowigzan
kontraktowych przez eksportera),

= maksymalny dopuszczalny okres sptaty kredytu zalezy od kraju dtuz-
nika i eksportowanego towaru,

= istnieja réwniez szczegdtowe porozumienia sektorowe dla réznych
branz (np. budowy statkéw, ale takze dla Project Finance).

Warunki wynikajgce z pozostatych regulacji miedzynarodowych:
m obowigzek przeciwdziatania przekupstwu oséb petnigcych funkcje pu-
bliczne,
» koniecznos$¢ dokonania analizy wplywu na srodowisko przyrodniczo-
-spoleczne i spelnienia warunkéw minimalnych,
m konieczno$¢ spetnienia warunkéw odpowiedzialnego zadtuzania (su-
stainable lending).
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Ubezpieczenia Srednio- i dlugoterminowe dostepne sg w formie:

= ubezpieczenia kredytu dla nabywcy, a w tym:
- ubezpieczenia kredytu na sfinansowanie kontraktu eksportowego,
- ubezpieczenia wykupu wierzytelnosci,
- ubezpieczenia leasingu eksportowego;

m ubezpieczenia kredytu dostawcy, a w tym:
- ubezpieczenia ryzyka kredytu,
- ubezpieczenia ryzyka produkcji.

Ubezpieczenia kredytu dla nabywcy

Ubezpieczenie kredytu na sfinansowanie kontraktu eksportowego. Jest
to ubezpieczenie naleznosci wynikajacej z Srednio- lub dlugoterminowego
kredytu udzielonego zagranicznemu nabywcy przez bank krajowy lub za-
graniczny na finansowanie kontraktu eksportowego na dostawe towaréw lub
realizacje ustug. Ochrona ubezpieczeniowa moze wynosi¢ do 100% wartosci
kredytu wraz z odsetkami i prowizjami. Strong umowy ubezpieczenia jest
instytucja finansujgca importera (najczesciej bank). Pokrywanymi w polisie
ryzykami sg: handlowe (opéZnienie w zaplacie, niewyplacalnoéc), polityczne
i sily wyzszej. Kredytowanie importera moze odbywac sie w rézny sposob:

» w formule bank-to-bank (zagraniczny bank importera w roli kredyto-
biorcy),

m bezposSredniego kredytu dla importera (ryzyko korporacyjne),

» w formule project finance (SPV w roli kredytobiorcy).

Warto w tym miejscu wspomnie¢ takze o mozliwosci skorzystania z sys-
temu doptat z budzetu pafistwa do oprocentowania kredytéw $rednio- i dtu-
goterminowych o statych stopach procentowych na finansowanie eksportu
(Program DOKE).

W naszych rozwazaniach pojawito sie pojecie project finance — z uwagi na
to, ze znaczna cze$¢ obecnego polskiego eksportu débr inwestycyjnych odby-
wa sie w tej formule, sprébujmy krétko przyblizy¢ to pojecie. Kredytobiorcy
w tym wypadku jest spétka celowa, powotana przez importera dla realizacji
konkretnego projektu, a sptata kredytu oparta na przychodach generowanych
przez projekt (cash flow projektu).

Ubezpieczenie wykupu wierzytelnosci. Polski eksporter zawiera trans-
akcje z importerem, udzielajagc mu $rednio- lub dtugoterminowego kredytu
dostawcy, a nastepnie sprzedaje swoja wierzytelnos¢ instytucji finansujacej.
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Uzyskuje w ten sposéb finansowanie swojej biezacej dziatalnoéci i nie cze-
ka na sptyw naleznosci. Ochrona ubezpieczeniowa moze wynosi¢ do 100%
wartosdci wykupionej wierzytelnosci (wedtug ceny sprzedazy). Strong umowy
ubezpieczenia jest instytucja finansujaca kupujgca naleznos¢. Pokrywanymi
w polisie ryzykami sa: handlowe (opéZnienie w zaplacie, niewypltacalnosc),
polityczne i sity wyzszej.

Ubezpieczenie leasingu eksportowego. Przedmiotem odpowiedzialno-
Sci KUKE sa naleznosci wynikajace z umowy leasingu finansowego / rat le-
asingowych z okresem splaty powyzej 2 lat, po oddaniu przedmiotu leasingu
w uzytkowanie. Ubezpieczenie moze obejmowac do 100% naleznosci gléwnej
wraz z marzami i opfatami leasingowymi. Strong umowy ubezpieczenia s3
leasingodawcy zawierajacy umowy leasingu z zagranicznymi leasingobiorca-
mi. Pokrywanymi w polisie ryzykami s3: handlowe (op6znienie w zaplacie,
niewyplacalnosé), polityczne i sily wyzsze;j.

Ubezpieczenia kredytu dostawcy

Ubezpieczenie ryzyka kredytu. Przedmiotem ubezpieczenia sy przy-
stugujace polskiemu eksporterowi naleznosci wynikajgce z zrealizowanego
kontraktu eksportowego na dostawe towaréw lub realizacje ustug o charak-
terze inwestycyjnym z terminem sptaty powyzej 2 lat. Strong umowy ubez-
pieczenia jest polski eksporter, a ochrona moze obejmowac¢ do 100% nalezno-
Sci z odroczonym terminem ptatnosci z odsetkami. Pokrywanymi w polisie
ryzykami sg: handlowe (op6Znienie w zaplacie, niewyptacalnosc), polityczne
i sity wyzszej.

Ubezpieczenie ryzyka produkcji. Polski eksporter moze ponies¢ straty
réwniez w przypadku, kiedy nie doszto do fizycznego eksportu w postaci
kosztéw i wydatkéw poniesionych w celu realizacji zobowigzani kontrak-
towych (np. wykonano pod zamoéwienie zagraniczne linie technologiczng).
Straty te moze pokry¢ polisa KUKE. Strong umowy ubezpieczenia jest polski
eksporter, odpowiedzialnoé¢ KUKE moze dotyczy¢ 100% kosztéw i wydat-
kéw poniesionych w okresie produkcji. Ubezpieczenie ryzyka produkcji moze
by¢ stosowane tacznie z ubezpieczeniem kredytu dla nabywcy, jako dodatko-
wy element zabezpieczajacy transakcje. Pokrywanymi w polisie ryzykami sa:
handlowe (opdZnienie w zaptacie, niewyptacalnos¢), polityczne i sity wyzszej.

Nie wspomniano wczesniej o kosztach ochrony ubezpieczeniowej w przy-
padku ubezpieczeni kredytu dla nabywcy i kredytu dostawcy. Sktadka ptatna
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jest jednorazowo przed realizacjg kontraktu eksportowego, a stawki ustalane
sg indywidualnie w zaleznosci od:

» klasy kraju importera zgodnie z klasyfikacja ryzyka krajow OECD,
okresu wypfat z kredytu,
okresu splaty kredytu,
procentu ochrony ubezpieczeniowej,
kategorii ryzyka nabywcy (czyli jakos¢ diuznika),
ewentualnych dodatkowych zabezpieczen splaty kredytu,
czestotliwos¢ splat.

3. Eksportowe gwarancje ubezpieczeniowe

W ofercie KUKE dla eksporteréw znajdujg sie¢ réwniez gwarancje. Warto
w tym miejscu przypomnie¢, iz gwarancja nie jest ubezpieczeniem, a przymiot-
nik ,,ubezpieczeniowa” odnosi wylacznie do podmiotu jej udzielajacego, samo
za$ zobowigzanie gwarancyjne moze by¢ takie same, jak np. w przypadku gwa-
rancji bankowych. Ponizej przedstawiono gwarancje znajdujace si¢ w ofercie
KUKE wspomagajace ekspansje zagraniczng polskich przedsiebiorcéwr:
= gwarancje kontraktowe, a w tym:
- gwarancje przetargowe (wadialne),
- gwarancje zwrotu zaliczki,
- gwarancje wykonania kontraktu,
- gwarancje dobrego wykonania kontraktu;
m gwarancje splaty krétkoterminowego kredytu finansujacego kon-
trakt eksportowy,
m gwarancje zaplaty naleznosci zwigzanych z akredytywami.

Gwarancje kontraktowe sg najpopularniejszymi spo$réd gwarancji znaj-
dujacych sie w ofercie KUKE. Czestym wymogiem ubiegania sie o kontrakt,
a potem jego realizacji jest przedstawienie gwarancji kontraktowej. KUKE
udziela gwarancji w réznych jezykach, pod réznym rezimem prawnym,
stosujac sie¢ réwniez do porozumien miedzynarodowych (np. uregulowan
Miedzynarodowej Izby Handlowej w Paryzu). Pojawiajgcym sie problemem
w gospodarczych kontaktach migdzynarodowych jest zagadnienie akceptacji
gwaranta przez jej beneficjenta. Na tym polu, KUKE jako agencja rzagdowa jest
powszechnie akceptowalnym gwarantem.

Koszt gwarangji (stawka) uzalezniony jest od:
» rodzaju gwarancji,
» ryzyka eksportera,
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m zabezpieczer gwarancji,
m okresu waznosci gwarancji.

Gwarancje splaty kréotkoterminowego kredytu finansujacego kontrakt
eksportowy. Produkt ten ma umozliwi¢ realizacje transakcji eksportowej
poprzez zapewnienie finansowania niezbednego do wytworzenia débr lub
ustug bedacych przedmiotem eksportu. Jest bardzo mato popularny, gdyz
inne programy rzadowe oferujg rozwigzania jeszcze prostsze, przede wszyst-
kim w postaci programu gwarancji de minimis realizowanego przez BGK.

Gwarancje zaplaty naleznosci zwigzanych z akredytywami. Gwarancje te
udzielane sg przez KUKE jako zabezpieczenie w zwigzku z:

m potwierdzeniem akredytywy,

» dyskontem naleznosci z akredytywy z odroczonym terminem pfatno-
éci,

m postfinansowaniem akredytywy, tj. udzieleniem przez bank krétko-
terminowego (do 2 lat) kredytu na zaptate naleznosci wynikajacych
z akredytywy na rzecz banku importera.

Beneficjentem gwarancji jest bank polski zabezpieczajacy sie na wypadek
braku splaty ze strony banku zagranicznego. Suma gwarancyjna wynosi do
100% nalezno$ci wynikajacych z akredytywy dokumentowej.

4. Ubezpieczenia wspierajace ekspansje

W tej grupie produktéw KUKE oferuje:
m ubezpieczenie inwestycji bezposrednich za granica,
m ubezpieczenie kosztéw poszukiwania zagranicznych rynkéw zbytu.

Ubezpieczenie inwestycji bezposrednich za granica. Zagadnieniem
pierwszoplanowym jest to, co rozumiemy pod pojeciem zagranicznej inwe-
stycji bezposredniej. Definiuje to przeciez przedmiot ubezpieczenia. Zgodnie
z warunkami uméw oferowanymi przez KUKE jako inwestycje bezposred-
nig nalezy rozumie¢ sytuacje trwatych i bezpo$rednich wigzi ekonomicznych,
rozumianych jako prowadzenie przedsiebiorstwa za granica (takze oddziatu
lub przedstawicielstwa) lub wywieranie skutecznego wplywu na zagraniczne
przedsigbiorstwo. W szczeg6lnoci jest to:

= nabycie przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czesci,

m utworzenie i prowadzenie przedsiebiorstwa (podmiotu prawnego),

» dokonanie naktadéw narozszerzenie dziatalnoscijuz istniejacego przed-
siebiorstwa,
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m doptaty i pozyczki wspdlnikéw dla kontrolowanego przedsigbior-
stwa zagranicznego,

= nabycie nieruchomosci i innych aktywéw trwatych,

m ubezpieczenie wniesionych przez inwestora nakladéw pienieznych,
rzeczowych lub w postaci wartosci niematerialnych i prawnych.

Ubezpieczenie to dotyczy inwestycji nowych i dtugoterminowych (na okres
co najmniej 3 lat). Ochrona ubezpieczeniowa dotyczy¢ moze do 90% wartosci
inwestycji. Strong umowy ubezpieczenia jest przedsiebiorca dokonujacy in-
westycji zagranicznej. Istnieje w wypadku tego produktu znaczaca réznica
w poréwnaniu do poprzednio opisanych ubezpieczeni. Nie pokrywa ono ry-
zyka handlowego a wylacznie ryzyka polityczne, w tym:

= wywlaszczenie,

= wybuch dziataii wojennych, powstania, zamieszek, rewolucji, dziatan
terrorystycznych, sabotazu lub zamachu stanu,

» wydanie lub zmiana aktéw prawnych/decyzji skutkujacych wypowie-
dzeniem umowy dot. inwestycji,

= moratorium platnicze lub uniemozliwienie transferu.

Ubezpieczenie to obecnie nie stanowi duzej czesci portfela KUKE. Jednakze
poréwnanie do portfeli innych agencji rzagdowych, szczegdlnie z krajéw roz-
winietych, pozwala twierdzi¢, iz znaczenie tego ubezpieczenia bedzie wzra-
stac i stanowi¢ ono bedzie znaczacy udziat w ekspozycji KUKE. Stan obecny
wynika z poziomu ekspansji miedzynarodowej polskich przedsiebiorstw.
Przed wiekszoscig polskich eksporteréw, w miare odnoszonych sukceséw,
jest dopiero etap dokonywania bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Ubezpieczenie kosztéw poszukiwania zagranicznych rynkéw zbytu.
Ubezpieczenie to wspomaga dziatalno$¢ polskiego przedsiebiorcy na wstep-
nym etapie ekspansji przy poszukiwaniu zagranicznych rynkéw zbytu i po-
noszonych przy tej okazji kosztéw. Cieszylo sie ono malym zainteresowaniem,
przede wszystkim dlatego, ze w ramach innych programéw rzadowych ist-
nieje mozliwo$¢ uzyskania podobnych efektéw w prostszy sposéb. W zwiaz-
ku z powyzszym nie jest obecnie oferowane przez KUKE.
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Podsumowanie

Pierwszym etapem zarzgdzania ryzykiem jest jego uéwiadomienie — Ze co$
moze p6jé¢ niezgodnie z planami. Gwarantowane ubezpieczenia eksportowe
to nie tylko czysty transfer ryzyka, ale takze dodatkowe, bezptatne ustugi, jak:
profesjonalne doradztwo, pomoc w windykagji itp. Nalezy wiec przekonywac
polskich przedsiebiorcéw do skorzystania z rzagdowych ubezpieczeni ekspor-
towych, ktére zwiekszaja szanse na sukces internacjonalizacji.
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Andrzej Malinowski

Kiedy powstanie polski Google —
czynniki wspierajace akceleracje
przedsiebiorczosci w Polsce



Andrzej Malinowski

Absolwent Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, doktor nauk ekonomicznych. Od
2001 roku Prezydent Pracodawcéw Rzeczypospolitej Polskiej, najstarszej i najwiek-
szej organizacji pracodawcow w Polsce, skupiajgcej ponad 12 000 przedsiebiorstw,
zatrudniajacych przeszto 5 miliondw pracownikow.

Pracowat w administracji rzadowej m.in. jako podsekretarz stanu w Ministerstwie
Handlu Wewnetrznego i Ustug oraz w Ministerstwie Rolnictwa i Gospodarki Zyw-
nosciowej. W 1996 r. powotany na petnomocnika do spraw organizacji Ministerstwa
Gospodarki, nastepnie zostat w nim sekretarzem stanu. Ten niezwykle wazny dla
polskiej gospodarki resort dziatat w wypracowanym przez niego ksztatcie az do mo-
mentu przeksztatcenia go w Ministerstwo Rozwoju.

Poset na Sejm Il kadencji. Pracowat na kierowniczych stanowiskach w spétkach pra-
wa handlowego. Byt cztonkiem Narodowej Rady Rozwoju, powotanym do jej sktadu
przez Prezydenta RP Lecha Kaczynskiego.

Przedstawiciel polskich pracodawcéw w Europejskim Komitecie Ekonomiczno-Spo-
tecznym. Reprezentant Pracodawcéw RP w Miedzynarodowej Organizacji Pracodaw-
cow (IOE). Wiceprzewodniczacy Rady Dialogu Spotecznego, w ktorej kieruje pracami
zespotu problemowego ds. polityki gospodarczej i rynku pracy.

Jego pasja jest popularyzowanie idei przedsiebiorczosci i zasad wolnego rynku.
Kawaler Krzyza Komandorskiego z Gwiazda Orderu Odrodzenia Polski oraz innych
odznaczen panstwowych, a takze Orderu USmiechu - przyznawanego za dziatania
przynoszace dzieciom radosc.
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Wstep: Polski Google — oksymoron czy kwestia trafionych
reform?

Polskie firmy, poza chlubnymi wyjatkami, nie naleza do grona globalnych
lideréw. W rankingu najwiekszych gietdowych spétek przygotowanym przez
,Forbesa” mamy jedynie sze$¢ firm'. Problemem Polski nie jest jednak ani
zbyt mata liczba firm dziatajacych na rynku ani brak postaw przedsiebior-
czych wséréd Polakéw (w tym drugim przypadku jestesmy wrecz liderami),
ale fakt, ze nasze firmy zbyt wolno sie rozwijaj i za rzadko przekraczaja gra-
nice naszego kraju. Z punktu widzenia naukowego nie jest zatem interesujaca
ani faza preinkubacji, gdy zastanawiamy sie, czy w ogodle biznes otworzy¢,
a jesli tak, to jaki i gdzie, ani faza inkubacji, gdy firma faktycznie powsta-
je. Konieczne natomiast jest zainteresowanie si¢ kwestig akceleracyjng, czyli
szeroko rozumianym przyspieszeniem rozwoju, a moze lepiej powiedzie¢ —
wzrostu przedsiebiorstwa, od kontaktéw biznesowych przez finansowanie na
rozwoju innowagji i zdobywaniu nowych rynkéw koriczac.

Nie zmienimy obecnego stanu rzeczy bez stworzenia odpowiednich warun-
kéw do rozwoju silnych przedsigbiorstw w kraju. Jedno jest pewne — potrzebne
sq madre reformy. Oczywistym celem jest efektywny mariaz nauki z biznesem
oraz odbiurokratyzowane i stabilne otoczenie prawno-regulacyjne. Konieczna
jest réwniez wspotpraca z Polonig oraz tworzenie zachet do powrotu Polakéow
z zagranicy. Czy te dziatania wystarcza, by umozliwi¢ powstanie silnych inno-
wacyjnych polskich graczy zdolnych do miedzynarodowej konkurencji? Jakie
inne motory wzrostu trzeba uruchomi¢ lub jakie inne czynniki blokujace po-
tencjat Polek i Polakéw zlikwidowaé, aby — w mys$l zalozenn wtadz i zapewne
zgodnie z wlasnymi marzeniami — nasz kraj stal si¢ liderem w obszarze innowa-
cyjnosci, a polskie firmy i marki podbijaly kolejne zagraniczne rynki?

Mali i $redni nie chca rosnaé

Od ponad éwieréwiecza sektor MSP odgrywa kluczowa role w budowaniu
wzrostu gospodarczego i rozwoju kraju. Jednak mate firmy, cho¢ bardziej ela-
styczne, z natury rzeczy sa slabsze ekonomicznie i znacznie bardziej wrazliwe
na zmiany koniunktury niz duze przedsiebiorstwa. W efekcie niewiele z nich

Uhttp:/ /www.forbes.pl/artykuly /sekcje/global-2000/ global-2000---najwieksze-firmy-swiata,4272,1
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pozostaje na rynku dtuzej niz pare lat>. Obecnie mikro, mate i Srednie przed-
siebiorstwa stanowig 99,8% z ok. 1,5 min firm w Polsce — tworzg one 68%
miejsc pracy w sektorze prywatnym i wytwarzajg ponad 50% PKB?. Ogromna
wiekszoé¢ to firmy rodzinne, a wigc firmy z naturalnie wbudowanym sys-
temem wartoSci, gotowoscia do poswieceni, poczuciem odpowiedzialnoéci
wobec przesztych i przyszlych pokolet oraz determinacja do przetrwania
w trudnych okresach. To wlaénie z rodzinnych bizneséw wyrosli giganci po-
kroju IKEI, Porsche, BMW czy Carrefour. Potencjal tkwigcy w sektorze pol-
skich MSP jest ogromny, ale musi zosta¢ odpowiednio ukierunkowany.

W minionych latach dynamika rozwoju mierzona tempem wzrostu sprze-
dazy i zyskéw byla nizsza w sektorze MSP niz w duzych przedsiebiorstwach.
Duze firmy stawaly sie z roku na rok coraz wigksze i silniejsze, podczas gdy
wiele matych firm stato w miejscu. Na mato dynamiczny rozwéj sektora MSP
sklada si¢ wiele przyczyn. Jedng z nich jest przekonanie, ze maty rodzinny
biznes ma z zalozenia takim pozostaé. Tak wiele obecnie dyskutuje sie o pro-
blemie sukcesji firm rodzinnych — pokolenie zatozycieli badZ dtugoletnich
wlascicieli powoli szykuje sie do oddania ster6w swoim nastepcom. Jednak
zbyt mocne skupienie si¢ tylko na tym wycinku powoduje, ze tracimy z oczu
tzw. big picture. A jest nim bez watpienia to, ze polskie firmy rodzinne stanow-
czo zbyt rzadko dokonujg rzeczywistej ekspansji — ani nie zwigkszajg skali
swojej dzialalnosci, ani nie szukajg zagranicznych rynkéw zbytu. Dominuje
nastawienie na trwanie i utrzymanie pozycji, co jest doskonale widoczne, gdy
poréwnamy polskie firmy z sektora MSP z ich europejskimi odpowiednikami.

Wyzwaniem dla rozwoju polskiej gospodarki pozostaje wysoki odsetek mi-
kroprzedsiebiorstw na tle innych parnstw europejskich (95,2% vs 92,7%). Niestety
najczesciej jest to jednoosobowa dziatalnos$¢ gospodarcza nastawiona raczej na
przetrwanie niz na rozwdj i zagraniczng ekspansje — mikroprzedsiebiorcy odpo-
wiadajg jedynie za ok. 36% zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw niefinan-
sowych i wytwarzajg 15% wartosci dodanej. To ogromna dysproporcja! W UE te
wartoéci sg zdecydowanie bardziej zréwnowazone i wynoszg odpowiednio 29%
i21%. Nie spos6b nie odnies¢ si¢ tutaj do doSwiadczen niemieckich i tzw. Mittel-
stand. Jest to grupa Srednich przedsiebiorstw, najczesciej wysoce wyspecjalizo-
wanych i przez to odgrywajacych istotng role w swoich, czasem bardzo waskich,
branzach. To te firmy stanowig o sile niemieckiej gospodarki, zapewniajgc miej-
sca pracy, wysokie marze oraz budujac wizerunek i marke Niemiec za granica.

2 Zob. http:/ /www.nbp.pl/publikacje/przedsiebiorstwa/msp-2014.pdf.
3Zob. Arkusz informacyjny Small Business Act —2015 r.
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Polskie firmy nie spieszg (si¢) na rynki zagraniczne

Wedtug danych PARP z grudnia 2014 roku ok. 69% polskich firm nie pro-
wadzito dziatalnosci miedzynarodowej i nie planuje jej zaczaé*. Tylko 21%
prowadzi dziatalno$¢ zagraniczng i zamierza ja kontynuowac. Dziatalnosé
miedzynarodowq prowadzg przede wszystkim firmy $rednie i duze — wedlug
danych NBP ok. 50% firm érednich i duzych odnotowato przychody ze sprze-
dazy zagranicznej, podczas gdy malych firm mogacych sie tym pochwali¢
jest dwukrotnie mniej°. Skala dziatalnosci zagranicznej w obu przypadkach
nie jest jednak duza — przychody ze sprzedazy zagranicznej stanowia 22%
catkowitych przychodéw w przypadku firm Srednich/duzych i jedynie 8%
w przypadku matych.

Polska w ogonie paristw innowacyjnych®

W zestawieniach OECD pod wzgledem wydatkéw na dziatalnoé¢ badaw-
czo-rozwojowq plasujemy sie¢ znacznie ponizej Sredniej. Na B+R przeznacza-
my zaledwie 0,9% PKB, a per capita 235 USD rocznie, tj. 1/7 tego, co szwajcar-
scy liderzy. W naszym przypadku tylko 39% wydatkéw to Srodki prywatne.
Tymczasem w Japonii i Korei Potudniowej, w parstwach stusznie uchodza-
cych za najbardziej innowacyjne, az 3/4 wydatkéw na badania i rozwéj po-
krywanych jest przez sektor prywatny. W Polsce sektor prywatny niechetnie
angazuje Srodki w prace B+R, a regulacje prawne dotyczace funduszy wyso-
kiego ryzyka de facto zniechecajg do prowadzenia inwestycji — w szczeg6lnosci
winié¢ nalezy tu przepisy prawa podatkowego. Tymczasem wobec niedobo-
réw kapitatu wtasnego oraz probleméw z pozyskaniem kredytu bankowego
na ryzykowng dziatalno$¢ B+R, to wtasnie fundusze wysokiego ryzyka po-
winny zaspokaja¢ potrzeby przedsiebiorcow.

Wieksze przedsigbiorstwa dysponujace wystarczajgcymi srodkami na dzia-
talno$¢ badawczo-rozwojowq chronig rodzime gospodarki wysoko rozwinie-
tych panstw przed tzw. drenazem mézgéw. W Polsce ,,duze” firmy stanowig
jedynie 0,2% przedsiebiorstw — to z pewnoécig za mato dla innowacyjnej go-
spodarki. Co wiecej, znaczna cze$¢ tych duzych firm to filie badZ wiasnos¢ za-

*Zob. Ewaluacja potencjalu eksportowego przedsiebiorstw w Polsce, https://badania.parp.gov.pl/fi-
les/74/75/76/22340.pdf.

5 Zob. http:/ /www.nbp.pl/publikacje/przedsiebiorstwa/msp-2014.pdf.

Zob. Innovation Union Scoreboard.
6Zob. 1 t U S board
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granicznych koncernéw, ktére nie przyjechaty do Polski w celu inwestowania
w oérodki B+R, lecz wykorzystania przewagi konkurencyjnej wynikajacej z re-
latywnie nizszych kosztéw sity roboczej. Zdecydowanie zbyt mato do zaofero-
wania w obszarze innowacji, prac B+R oraz powstrzymania drenazu mézgéw
majg spotki z udziatem Skarbu Paristwa. Zadziwia to tym bardziej, ze wéréd
tych podmiotéw mozna wymieni¢ firmy z branzy chemicznej, petrochemicz-
nej czy zbrojeniowej, a zatem takie, ktére z definicji powinny angazowac sie
w proces innowacji i nieustannie wprowadza¢ nowosci technologiczne do swo-
jej oferty.

Czy i kto aspiruje do roli globalnego lidera?

Branza meblarska, kosmetyczna czy spozywcza to sektory powoli uznawa-
ne na $wiecie za polska specjalizacje. Wedltug Gtéwnego Urzedu Statystycz-
nego w 2014 roku polskie produkty trafity do 218 krajéow. Niektére polskie
marki s3 nawet bardziej rozpoznawalne za granica niz w kraju. Takie firmy
jak LPP, Fakro, Inglot znane sg juz nie tylko w Europie (cho¢ nadal blisko 75%
polskiego eksportu trafia przede wszystkim na rynki Unii Europejskiej). Od
niedawna do grona ambasadoréw Polski za granica dofaczaja polscy produ-
cenci gier wideo, chociazby CD Projekt RED - studio, ktére stworzyto popu-
larng wéréd graczy z calego $wiata gre Wiedzmin. To niezwykle istotne, gdyz
dotychczas Polska rzadko bywata kojarzona z nowoczesnymi technologiami
i rewolucjg cyfrowa, co wptywalo na mniej korzystne postrzeganie naszej go-
spodarki jako calosci.

W Swiecie coraz gtosniej o polskich start-upach

W Polsce swojg dziatalnos¢ coraz czesciej i chetniej rozwijajg osrodki ba-
dawczo-rozwojowe — np. takich firm jak Google czy Samsung. Decyzje o ulo-
kowaniu ich w naszym kraju nie sg przypadkowe, gdyz podaz dobrze wy-
ksztatconych absolwentéw z jednej, a usytuowanie geograficzne oraz duzy
rynek wewnetrzny z drugiej strony to nasze wielkie atuty. Dzieki takim pro-
gramom jak Top 500 Innovators polscy naukowcy i pracownicy centréw trans-
feru technologii mogli wyjezdza¢ na staze i szkolenia zagraniczne do o$rod-
kéw naukowychibadawczych z czotéwki rankingu szanghajskiego (Academic
Ranking of World Universities), takich jak Stanford University i University of
California w Berkeley w USA w Dolinie Krzemowej. W konsekwencji powsta-
ja spotki typu start-up i spin-off, czego przykladem jest n-LAB dr. Marcina
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Binkowskiego z Uniwersytetu Slaskiego (tréjwymiarowe wydruki modeli
czaszki). Polacy to cenieni na §wiecie programisci i informatycy, wielokrotnie
wyrézniani w miedzynarodowych rankingach i konkursach typu TopCoder.

Takze polscy producenci gier wideo oferuja produkty na §wiatowym pozio-
mie. Jeden z nich to wspomniana gra WiedZmin 3: Dziki Gon autorstwa studia
CD Projekt RED. Zaréwno gra, jak i jej autorzy otrzymali wiele prestizowych
wyrézniefi, w tym tytuly producenta roku oraz gry roku na gali The Game
Awards 2015. Trzecia odstona WiedZmina sprzedata si¢ w kilku milionach eg-
zemplarzy i kopii elektronicznych, przynoszac CD Projektowi idgce w setki
milionéw ztotych obroty oraz przychody. Co wiecej, gra powstata w oparciu
o cykl powiesci fantastycznych autorstwa Andrzeja Sapkowskiego — mamy
wiec do czynienia z produktem w pelni polskim. Triumfy na rynku gier wi-
deo odnosza takze inni producenci i ich gry, takie jak Snajper czy Real Boxing.
Nic wiec dziwnego, ze sukcesy te zostaly dostrzezone przez wtadze rzgdowe,
ktére rozwazajg stworzenie systemu wsparcia i promogji dla rodzimych pro-
ducentéw gier wideo. Branza ta ma przed sobg bardzo dobre perspektywy,
a opracowanie gry takiej jak WiedZmin to bardzo powazne przedsiewziecie,
wymagajace zaangazowania dziesigtek, moze i setek wysokiej klasy specjali-
stow na wiele miesiecy.

Paristwo powinno minimalizowac¢ ryzyko i stawia¢ na
mtodziez

Branza gier wideo rozwineta sig¢ i osigga sukcesy na Swiecie, zanim zosta-
ta dostrzezona przez instytucje panistwowe. Inne branze, a takze gospodarka
jako calos¢, potrzebuja jednak wiecej uwagi. Gi6wnym problemem naszego
kraju jest niski poziom naktadéw na B+R oraz ich niewtasciwa struktura, ze
znaczgco wigkszym udziatem Srodkéw publicznych. W pewnym stopniu wy-
nika to ze zdiagnozowanych wyzej realiéw gospodarczych — przewagi mikro-
i malych przedsigbiorcow nad $rednimi i duzymi, nastawieniem si¢ rzeszy
najmniejszych firm na przetrwanie badz bardzo ograniczony rozwdj, a takze
wynikajgcych z zasztosci historycznych niedoboréw kapitatu. Nie mozna jed-
nak catag wing za obecny stan rzeczy obarczac wylgcznie przedsiebiorstw oraz
ich struktury, pomijajac polityke paristwa — a wlasciwie jej brak. Oto bowiem
w Polsce mamy do czynienia z paradoksalng sytuacjq — praktycznie wszyscy
decydenci na wszystkich szczeblach maja usta petne , innowacyjnosci”, nato-
miast realnie rzecz biorac, robig na jej rzecz bardzo mato. By nie rzec, ze nie
robia nic.
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Ryzyko przedsigbiorcéw w przypadku finansowania prac badawczo-roz-
wojowych oraz pdézniejszego wdrazania ich wynikéw jest najwieksze z moz-
liwych, a wigkszo$¢ prac oraz wdrozen koniczy si¢ porazka. Czy paristwo nie
powinno zamortyzowac czesci kosztéw, majac w perspektywie potencjalne
duze zyski? Tej prostej prawdy nie sa w stanie pojaé kolejni ministrowie fi-
nanséw, nauki oraz szefowie rzgdéw. Zrozumiat jg byly Prezydent RP Broni-
staw Komorowski, lecz jego projekt po bojkocie Ministerstwa Finanséw zo-
stat okrojony z kluczowych elementéw, ktérymi byly ulgi podatkowe dla firm
angazujacych sie w B+R. Propozycja nowego rzadu, wbrew zapowiedziom
wyborczym, nie jest o wiele korzystniejsza od obecnie obowigzujgcych prze-
piséw ustawy zaproponowanej przez poprzednikéw. Nadal ulgi i odpisy po-
datkowe nie s3 wystarczajaco atrakcyjne, by sktoni¢ wiecej firm do podejmo-
wania ryzyka. A nie ma przeciez innego wyijscia —jesli pafistwo ma trudnosci
ze stworzeniem dobrego otoczenia prawno-regulacyjnego, przedsigbiorcy
wstrzymaja sie z inwestycjami. A ci, ktérzy mogg sobie na to pozwoli¢, wybio-
ra sasiednie kraje, w ktérych poziom ulg na B+R jest o wiele wyzszy od tego,
ktéry proponuja rodzimi decydenci.

W ten spos6b marnujemy potezny kapital, jakim sa w szczegélnosci mtodzi
Polacy. Zdecydowana wiekszosé¢ z nich (ponad 80%!) deklaruje pozytywny sto-
sunek do przedsiebiorczosci. Co wigcej, sg to jedni z najbardziej kreatywnych
ludzi na $wiecie. Do§wiadczenia historyczne — zaréwno te sprzed wiekéw i de-
kad, jak i te najSwiezsze — pokazujg, Ze gdzie diabel nie moze, tam Polak $wiet-
nie sobie poradzi (trawestujac znane przystowie). Wspomniani wczeéniej au-
torzy WiedZmina czy tez Snajpera, programisci wygrywajacy w konkursie Top
Coder itp. to tylko awangarda najbardziej kreatywnej czesci naszego spote-
czenistwa. Trzeba uwolnié ich energie, przecig¢ biurokratyczne peta ogranicza-
jace mozliwosci dziatania. Gdy w Polsce przecietny przedsiebiorca musi straci¢
3,5 godziny dziennie na zapoznanie si¢ z uchwalanym w ciggu roku prawem,
a zados¢uczynienie procedurom podatkowym pochfania ponad 270 godzin
rocznie, nie mozna oczekiwaé wymiernych efektéw w obszarze innowacyjno-
Sci. Miarg straconego czasu jest nie tylko pienigdz, a wtasciwe jego brak, lecz
réwniez emigracja przybierajgca wymiar drenazu mézgoéw.

Polska cyfrowa? — konieczny szeroki konsensus

Na szczeScie sa sygnaly wskazujace na poprawe sytuacji. Sektor ICT
w Polsce nalezy do najbardziej dynamicznych w calej gospodarce. Zatrud-
nienie znalazfo w nim juz ponad 200 tys. os6b, a w 2013 roku przychody firm
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z sektora wyniosly niemal 125 mld PLN, w tym 95 mld PLN to ustugi ICT
— najwiekszy w tym udziatl ma telekomunikacja z przychodami przekracza-
jacymi 41 mld PLN. Wydajnos¢ w sektorze ICT jest wyzsza od tej w sektorze
produkdji i ustug o 20 do 40% w skali roku, natomiast w obszarze innowagji
przewaga jest jeszcze wieksza — firmy z sektora ICT wprowadzaty innowa-
cje prawie trzykrotnie czeSciej niz przedsiebiorstwa innowacyjne z sektora
produkgji i ustug ogétem. Nalezy podkresli¢, iz dane te dotyczg firm zatrud-
niajgcych 10 i wigcej os6b, zatem w zdecydowanej wigkszosci nie obejmuja
start-upéw. Tymczasem to Srodowisko liczy juz ok. 2500 podmiotéw. Zostaty
one poddane szczeg6towej analizie w raporcie Startup Poland’. Polskie start-
-upy w wiekszosci przypadkéw znaczaco réznig sie od zagranicznych pod
wzgledem obrotéw i przychodéw — sg one o wiele nizsze. Dwukrotnie wiecej
start-updw jest nastawionych na sprzedaz swoich ustug/produktéw firmom
(B2B) niz klientom indywidualnym (B2C). Rozwijajg si¢ gtéwnie w aglome-
racjach i wiekszych miejscowosciach, gdyz tam zlokalizowani sg ich klienci.
Przeszlo 60% start-up6éw finansuje si¢ wylgcznie ze srodkéw wtasnych, a taki
sam odsetek jako najwieksza potrzebe wskazuje gotéwke. Tylko co czwarty
start-up wspoétpracuje ze Srodowiskiem naukowym. Bez zacie$nienia wiezéw
biznesu z naukg pelne wigczenie sie Polski w transformacje cyfrowa nie be-
dzie mozliwe.

Wykorzystanie szans, jakie niesie ze sobg transformacja cyfrowa, wymaga
podjecia dziatar po stronie:

m panstwa —deregulacja i odbiurokratyzowanie gospodarki, przygotowa-
nie i wdrozenie strategii rozwojowych, wytypowanie i wsparcie najbar-
dziej innowacyjnych branz o potencjalnie najwyzszej wartosci dodanej,
stworzenie odpowiedniego otoczenia prawno-regulacyjnego, stworze-
nie systemu zachet i ulg podatkowych, wsparcie dla powstania i rozwo-
ju funduszy venture capital, uproszczenie i obniZzenie kosztéw ochrony
patentowej, wsparcie powstajacych instytucji transferu technologii, ak-
tywizacja spétek z udziatem Skarbu Paristwa w obszarze prowadzenia
prac badawczo-rozwojowych oraz finansowania start-upéw;

» administracji publicznej — zmiana podejscia do przedsigbiorcéw z po-
dejrzanych na partneréw, z petentéw na klientéw; usprawnienie funk-
cjonowania administracji poprzez splaszczenie struktur, wzmocnienie

7Zob. Polskie Startupy, Raport 2015, Fundacja Startup Poland, pazdziernik 2015 r., link: http:/ /startuppo-
land.org/raport-polskie-startupy-2015/.
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kompetencji urzednikéw, przyspieszenie procedur administracyjnych,
urealnienie odpowiedzialnoéci za bezczynno$¢ lub bledne decyzje, roz-
wéj i rozbudowa systeméw elektronicznej administracji, a docelowo
pelna elektronizacja administracji i mozliwo$¢ zatatwiania spraw przez
internet z dowolnego miejsca, w dowolnym czasie, przy uzyciu dowol-
nego narzedzia (komputera, smartfonu, tabletu);

m przedsiebiorcéw — wzrost $§wiadomosSci i poprawa stanu wiedzy
w obszarze nowoczesnych technologii i rozwigzan; wzrost sktonnosci
do podejmowania ryzykownych decyzji; wzrost zaufania do innych
przedsigbiorcéw i wieksza skltonnos$é do wspoétpracy i wspotdziata-
nia — nawet z konkurentami (koopetycja, klastry); nawigzanie, rozwéj
i poprawa relacji ze Srodowiskami naukowymi; wigksze otwarcie si¢ na
rozwigzania chmurowe;

= $rodowiska naukowego — otwarcie si¢ na biznes i wspélprace z przed-
siebiorcami; zwiekszenie nacisku na opracowywanie technologii i roz-
wigzan o potencjalnie komercyjnym charakterze (zwiekszenie poziomu
komercjalizacji); zachecanie naukowcéw do zakladania wiasnych firm
oraz do tego, by w ramach swojej kariery zawodowej opuszczali mury
uczelni na rzecz pracy w sektorze prywatnym; wieksze otwarcie si¢ na
kreatywnych przedstawicieli $wiata nauki z parnistw trzecich).

Jak widaé, odpowiedzialnosé za wiaczenie si¢ Polski w cyfrowa rewolucje
spoczywa na barkach wielu podmiotéw — zaréwno publicznych, jak i pry-
watnych. Stad potrzebne jest wypracowanie szerokiego konsensusu, podjecie
wspoélpracy, a takze planowanie strategiczne — ktérego zalgzkiem jest Plan na
rzecz odpowiedzialnego rozwoju (zwany potocznie ,Planem Morawieckiego”).
Niezmiernie istotne jest to, aby Plan nie pozostat tylko kolejng —bo tych mamy
juz naprawde sporo — dobrze napisang strategia, ktéra nie zostanie wprowa-
dzona w zycie.

Bez wspoétpracy sie nie uda

Konkurencja oraz otwarto$¢ na wspétprace z innymi podmiotami majg
istotny wplyw na przyjmowane strategie rozwoju biznesu. Najczesciej obec-
nie przyjmowana przez polskich przedsiebiorcéw strategia rozwoju oparta
na optymizmie bedzie w dalszym ciggu niezwykle istotna z uwagi na rosnace
znaczenie tzw. koopetycji, czyli nawigzywania wspoétpracy przez konkuren-
tow w miejsce bezwzglednej konkurencji miedzy nimi. Podejmowanie takiej
wspoélpracy z pewnoscia wymaga zaufania, umiejetnosci patrzenia w przy-
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szlo$¢ i wykorzystywania nadarzajacych si¢ szans. Wcigz najtrudniej jest
u nas z zaufaniem.

Nad swoimi postawami musimy popracowa¢ my sami jako przedsigbiorcy,
ale panistwo powinno tworzy¢ zachety do organizowania si¢ i wspétdziata-
nia przedsigbiorcéw. Zdefiniowanie wspélnego celu przez dotychczasowych
konkurentéw to czesto doskonata szansa na zaangazowanie si¢ w dziatalnos¢
badawczo-rozwojowa — jej efektem moze by¢ wprowadzenie na rynek inno-
wacyjnych produktéw lub ustug, ktére nie powstatyby bez nawigzanej wspot-
pracy. Biznes wymaga innowagji, a te ze swej natury moga by¢ ryzykowne
i kosztochlonne, czego w pojedynke firma moze nie udzZwigna¢.

Mariaz nauki z biznesem i komercjalizacja innowacji

Z uwagi na obiektywne korzysci plyngce ze wspierania rozwoju gospo-
darczego poprzez inwestowanie w innowacje, w 2014 roku Pracodawcy RP
zorganizowali Polski Kongres Gospodarczy pod hastem ,Nauka dla bizne-
su — biznes dla nauki”. Warto wspomnie¢, ze efektywna wspotpraca nauki
i biznesu lezata u podloza sukcesu Doliny Krzemowej, Finlandii czy Izraela.
W Polsce z kolei caty czas brakuje efektywnej komunikacji miedzy osrodkami
badawczymi i edukacyjnymi a przedsiebiorcami, przez co znaczaco ostabiamy
nasz potencjal innowacyjny. Pamieta¢ nalezy, ze korzysci gospodarczych nie
osiggnie sie poprzez samo zwiekszanie liczby patentéw, lecz poprzez okre-
$lenie mozliwosci ich szerokiego praktycznego zastosowania, a wigc poprzez
komercjalizacje dobrze przeanalizowanych pomystéw, ktérym jednoczeénie
zapewniona zostala ochrona prawna.

Przeksztalcaniu pomystéw w konkretne technologie stuzy tworzenie do-
brze zorganizowanych instytucji, skupiajacych zespoly wyspecjalizowanych
prawnikéw, rzecznikéw patentowych, strategéw biznesowych i brokeréw
technologii. Dobrym przyktadem sg amerykariskie Centra Transferu Techno-
logii (CTT) — wyspecjalizowane zespoly funkcjonujace najczesciej przy uni-
wersytetach i zajmujace sie¢ procesami komercjalizacji inwencji powstatych
w laboratoriach. Tego rodzaju wspétpraca biznesu i edukagji nie jest jednak
wystarczajaca, co wynika m.in. z pogtebiajacych sie trudnosci pracodawcow
z pozyskiwaniem odpowiednio wykwalifikowanych kadr.

Potrzebujemy zacie$niania wsp6tpracy biznesu z edukacja poprzez wspot-

tworzenie programoéw ksztalcenia, realizacje wspdlnych projektéw edukacyj-
nych ze szkotami, programow praktyk i stazy, wieksza obecno$é praktykow
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z okre$lonej branzy na salach wyktadowych i éwiczeniowych na réznych
etapach edukacji, przede wszystkim w szkotach zawodowych i na wyz-
szych uczelniach.

Pozadany jest rozwdj instytucji otoczenia biznesu, w tym inkubatoréw oraz
akceleratoréw przedsigbiorczosci. Podmioty te odgrywaja istotng role w roz-
woju nowych firm oraz na polu sprawdzenia pomystéw na biznes. Kluczowe
jest to, aby oferowane wsparcie byto w najwiekszym stopniu skrojone na mia-
re kazdego konkretnego przedsiebiorcy. Wymaga to duzo wiekszego wysitku
i naktadéw, lecz jednoczesnie przynosi znacznie lepsze efekty niz stosowanie
polityki one-size-fits-all. Majac na uwadze gruntowne przeksztatcenia panstwo-
wych instytucji odpowiedzialnych za wsparcie i promocje polskiej przedsie-
biorczosci, nalezy zacheca¢ strone publiczng do przyjmowania najlepszych
wzorcOw z zagranicy oraz kontynuowania tego, co juz si¢ sprawdzifo w do-
tychczasowej praktyce dziatania podmiotéw takich jak chociazby PARP.

Reforma instytucji publicznych nie moze jednocze$nie przystonic roli pod-
miotéw prywatnych, ktére zawsze — i to trzeba wyraznie podkresli¢ — beda
dysponowaly wiekszg wiedzg i doswiadczeniem na polu rozwijania dziatal-
nosci gospodarczej. Zaangazowanie podmiotéw prywatnych, w tym inwesto-
réw, stanowi miare sukcesu kazdej strategii rozwoju przedsiebiorczo3ci.

Zakoniczenie: wnioski, rekomendacje, sugestie i odrobina
nadziei

Odbiurokratyzowanie gospodarki jest punktem wyjscia dla silnych
firm. Wszelkie dziatania i wysilki zmierzajace do tego, by polskie firmy mo-
gly odgrywac znaczaca role w perspektywie globalnej, muszg rozpocza¢ sie
od zmian w otoczeniu polskiego biznesu. Wiele obszaréw, w ktérych funk-
cjonuja przedsiebiorcy, wymaga glebokich zmian, jesli chcemy, zeby polskie
firmy mogty konkurowa¢ na rynkach miedzynarodowych.

Od dawna przedsigebiorcy za najwigksze bariery dla rozwoju swojej dzia-
talnosci uznajg skomplikowany system podatkowy, niska jakos¢ stanowio-
nego prawa oraz nieefektywnos$¢ administracji publicznej. Wedtug danych
Grant Thornton w roku 2015 na polski system podatkowy sktadat si¢ 11 ustaw
podatkowych oraz 260 rozporzadzeri Ministra Finanséw. Przepisy te tacznie
zajmowaly blisko 6 tys. stron maszynopisu. Stworzone w ubiegtym roku akty
prawne najwyzszej rangi mieszczg si¢ na 28 tys. stron maszynopisu. Niezbed-
ne s3 zmiany — zaréwno w prawie podatkowym, jak i w administracji skar-
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bowej — ktére zwalczg oszustwa i naduzycia oraz ogranicza luke podatkowa
- np. wprowadzenie systemu podzielonej ptatnosci badZ wprowadzenie cen-
tralnego rejestru faktur.

Niezbedne jest tez podniesienie efektywnosci instytucji publicznych!
Koniecznos¢ dtugiego oczekiwania na decyzje urzednikéw lub wyroki sgdow
niejednokrotnie zmuszajg przedsiebiorcow do wstrzymywania inwestycji.
Zeby otrzymaé pozwolenie na budowe, firma $rednio musi czekaé 156 dni,
a uzyskanie na drodze sagdowej naleznosci od nierzetelnego kontrahenta zaj-
muje okoto 685 dni’! Konieczna jest tez koordynacja dziatar instytucji odpo-
wiedzialnych za innowacje (np. PARP, ARP, NCBiR).

Przywolane przyklady jasno pokazuja, ze budowa silnej pozycji polskich
firm musi rozpocza¢ si¢ od zmian w otoczeniu prawnym biznesu. Koniecz-
ne jest usprawnienie procesu stanowienia prawa, tak aby powstawato prawo
spéjne, nieskomplikowane, jednoznaczne, odporne na interpretacje i w efekcie
trwate. Aby to osiagna¢, nalezy —juz na wezesnym etapie tworzenia regulacji —
prowadzi¢ konsultacje spoleczne aktéw prawnych. Wazna role w tym procesie
odgrywaé powinna Rada Dialogu Spolecznego jako instytucja monitorujaca
akty prawne. Ponadto regulacje prawne powinny nadaza¢ za szybko zmienia-
jaca sie rzeczywistoécia w zakresie nowych form dziatalnosci gospodarczej.
Obszary, w ktérych nadprodukcja regulacji formalno-prawnych jest szczegol-
nie dokuczliwa, a ktére jednoczeénie stanowi¢ mogg silny motor napedowy
dla rozwoju gospodarki, to: sektor zaméwieri publicznych, budownictwa oraz
innowagji. Bardzo wyraZnie pokazat to tegoroczny Polski Kongres Gospodar-
czy po$wiecony tematowi przelamywania barier biurokratycznych.

Konieczne s3 zmiany w prawie zaméwien publicznych, ktére je uprosz-
czg oraz ograniczg kryterium najnizszej ceny przy wyborze wykonawcy. PZP
musi by¢ napisane jasnym jezykiem, a specyfikacje warunkéw zamdéwienia
czy umowy muszg by¢ formulowane w sposéb mozliwie nieskomplikowany.
Warto przywotac tu przyklad ustawy o budowie portu w Gdyni z 1922 roku,
ktéra byta podstawg jednego z najwigkszych projektéw Polski miedzywojen-
nej, a sktadata sie jedynie z szedciu artykuléw. Nowelizujac PZP, trzeba jednak
zachowac rozwage i zdrowy rozsadek — szczegd6lnie w zakresie wprowadza-
nia nowych zapiséw. Przykltadem takiego zapisu jest formuta zaméwien in-
-house. Zaméwienia takie moga zagraza¢ konkurencji na rynku, wylaczajac
poszczegolne sektory gospodarki z przetargow.

°Por. Biurokracja w Polsce. Raport Grant Thornton i Pracodawcéw RP, styczeri 2016.
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Naprzeciw, przynajmniej czesci, oczekiwarn przedsiebiorcow mogg wycho-
dzi¢ zalozenia Planu na rzecz odpowiedzialnego rozwoju. Jego gtéwnym celem
ma by¢ bowiem: ,budowa silnego przemystu, spéjne i kompleksowe inwe-
stycje oraz sprzyjajace otoczenie instytucjonalno-prawne dla powstawania,
wzmocnienia i ekspansji zagranicznej polskiego biznesu”. W celu poprawy
warunkow prowadzenia biznesu proponuje si¢ m.in.: zmiane Kodeksu po-
stepowania administracyjnego oraz ustanowienie nowej ,Konstytucji dla
przedsiebiorcow”. W celu poprawy funkcjonowania administracji publicznej
- projekt zmian w ustawie o zaméwieniach publicznych. Z kolei kodeks in-
westycyjno-budowlany ma zapewnic¢ klarowno$¢ i stabilno$¢ przepiséw doty-
czacych proceséw inwestycyjnych. Plan zaktada tez wzrost i zmiane struktury
nakladéw na B+R, co ma przyczyni¢ sie do rozwoju innowacyjnosci. Aby to
wszystko osiggnad, konieczna jest wspotpraca przedsigbiorcéw i urzednikow
odpowiedzialnych za tworzenie prawa. Trzeba bowiem mie¢ swiadomo$¢, ze
rozwdj polskiej gospodarki — jesli ma by¢ efektywny — musi by¢ wsp6lnym
celem obu tych srodowisk.

Postulowane przez przedsiebiorcéw i proponowane przez Ministerstwo
Rozwoju rozwigzania pozwalajg mie¢ nadziej¢ na ograniczenie barier biuro-
kratycznych, a tym samym wzrost sily i pozycji miedzynarodowej polskich
przedsiebiorstw. Pod warunkiem jednak, Ze propozycje strony rzadowej
— 0 czym juz wspomniatem — nie pozostang w fazie projektéw, ale zostang
wprowadzone w zycie.
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Beata Stelmach

Wplyw B+R na rozwdj firmy. Rola
firmy globalnej w rozwoju innowagiji.
General Electric — case study



Beata Stelmach

Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalna GE na Polske i kraje battyckie. 0d 1991 r. zwiaza-
na z instytucjami rynku kapitatowego. W latach 1991-1999 pracowata w Komisji Papie-
row Warto$ciowych i Gietd (m.in. jako dyrektor sekretariatu i rzecznik prasowy). Byta
tez konsultantka Banku Swiatowego w projektach tworzenia regulacji gietdowych
na rzecz rynkéw w Rosji i Ukrainie. Petnita m.in. funkcje prezesa zarzadu Warszaw-
skiej Gietdy Towarowej (2000-2001), nastepnie w latach 2001-2005 wchodzita w sktad
wtadz Grupy Prokom Software. W latach 2005-2007 jako cztonek zarzadu Intrum Ju-
stitia TFI SA tworzyta fundusz sekurytyzacyjny. Od 2008 do 2011 roku byta partnerem
i wiceprezesem MCI Management SA oraz prezesem MCI Capital TFl, zarzadzajacego
funduszami PE/VC. Zasiadata tez w radach nadzorczych réznych przedsiebiorstw
(w tym Bioton SA i Travelplanet.pl SA). W latach 2006-2011 byta prezesem Stowarzy-
szenia Emitentow Gietdowych i cztonkiem zarzadu Europeanlssuers. Od 2011 do 2013
roku petnita funkcje Podsekretarza Stanu w Ministerstwie Spraw Zagranicznych. Od
2013 roku Beata Stelmach jest Cztonkiem Rady Nadzorczej Banku BPH S.A.

Studia magisterskie ukonczyta na Wydziale Finanséw i Statystyki w Szkole Gtownej
Planowania i Statystyki (obecnie SGH) w Warszawie. Jest réwniez absolwentka stu-
diow MBA w INSEAD oraz Uniwersytetu Calgary.

Beata Stelmach zostata odznaczona Krzyzem Kawalerskim Orderu Odrodzenia Pol-
ski za wybitne zastugi w stuzbie zagranicznej oraz za osiggniecia w podejmowanej
z pozytkiem dla kraju pracy zawodowej i dziatalnosci dyplomatyczne;.

82



Zaczelo sie duzo wczesniej niz od wynalezienia zarowki elektrycznej,
ktéra Thomas Edison opatentowal w 1879 roku. Poprzednio wynalazl m.in.
i opatentowat fonograf, stuzacy do rejestrowania i odtwarzania dzwigku. Tyl-
ko w USA zarejestrowano ponad 1000 patentéw na jego nazwisko, a jeszcze
wiecej patentow wydano na caltym $wiecie. Ze Swiattem elektrycznym idzie nam
doskonale, lepiej, niz poczgtkowo przewidywala moja Zywa wyobraznia. Na czym
sig to skoriczy, Bog tylko wie!, mial powiedzie¢ Edison. Po 130 latach zalozona
przez niego firma General Electric wprowadzila energetycznie inteligentna
zaréwke, ktéra moze Swieci¢ ponad 22 lata, i zuzywa blisko 80% energii mniej
niz jej poprzedniczka z korica XX wieku.

Zatrudniajgc ponad 300 tys. oséb na 175 rynkach $wiata, GE jest dzi$ naj-
wiekszg korporacjg o zasiegu globalnym, ktéra powstata i nadal prowadzi
dziatalno$é na fundamencie innowacyjnosci. Jej wynalazki i zdobycze techno-
logiczne staly si¢ przedmiotem dziatalnosci biznesowej i wywarly ogromny
wplyw na zycie ludzi na caltym $wiecie. Jej celem pozostaje wytyczanie no-
wych kierunkéw w przemysle i trendéw technologicznych.

W trakcie wieloletniej historii korporacji efekty prac badawczych zosta-
ly nagrodzone m.in. uhonorowaniem przez Komitet Noblowski niezaleznie
dwoch naukowcéw bedacych pracownikami GE: w roku 1932 Irving Lang-
muir otrzymat Nagrode Nobla w dziedzinie chemii', za$ Ivar Giaever zostat
w 1973 roku laureatem w dziedzinie fizyki®>. Kiedy Neil Armstrong stawiat
pierwszy krok na Ksiezycu, na nogach miat buty z opatentowanej przez GE
gumy silikonowej, a system kontroli jako$ci, wsparcie inzynieryjne, nadzér
nad urzadzeniami pomiarowymi podczas tej wyprawy zapewnita ta sama
amerykanska firma®.

Badania i rozw6j pozostajg nadal priorytetem — tylko w 2014 roku GE zain-
westowato 5,3 mld USD w badania i rozw¢j. Zyjemy w §wiecie wielkich liczb,

! Laureat Nagrody Nobla w dziedzinie chemii w 1932 roku za osiggniecia w chemii powierzchni.

2 Laureat Nagrody Nobla w dziedzinie fizyki w 1973 roku (wraz z Leo Esaki) za eksperymentalne odkry-

cie tunelowania w nadprzewodnikach.

3 Zatozyciele General Electric od samego poczatku przywigzywali wage do badan i stwarzali nieogra-
niczone warunki do pracy laboratoryjnej. Katharine Burr Blodgett byla pierwsza kobietg zatrudniong
w GE na stanowisku inzynieryjno-badawczym. Przez wiele lat pracowata wspélnie z Irvingiem Langmu-
irem (laureatem nagrody Nobla w dziedzinie fizyki), w 1926 roku, jako pierwsza kobieta, uzyskata tytut
doktora z fizyki na uniwersytecie w Cambridge. Byla autorka 8 patentéw (w tym 6 samodzielnie), a do jej
najwazniejszych wynalazkéw nalezy , niewidzialne” szklo, wykorzystywane obecnie m.in. w przemysle

optycznym i fotograficznym.
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ktére robig na nas coraz mniejsze wrazenie, ale 5,3 miliarda dolaréw to wiecej,
niz Polska wydata na badania i rozw6j w tym samym okresie. Duza czes¢ tych
wydatkéw przeznaczana jest na kapitat ludzki. We wszystkich oérodkach ba-
dawczych GE zatrudnia ponad 50 tys. inzynieréw i naukowcéw, z czego 3,6
tys. pracuje w dziewieciu Globalnych Osrodkach Badawczych, znajdujacych
sie w USA, Brazylii, Chinach, Izraelu, Indiach oraz Niemczech.

GdybySmy robili wszystkie rzeczy, ktére jesteSmy w stanie
zrobié, wprawiliby$my sie w ogromne zdumienie*

Historia GE dowodzi, Ze nie same badania i poziom wydatkéw na nie
przeznaczonych sa kluczem do sukcesu, ale umiejetnoé¢ przenoszenia wy-
nikéw tych badarn do przemystu, prowadzaca do rozwijania linii biznesowej.
,Rozwdj” jest nie mniej wazny niz , badania”. A wiec: komercjalizacja wiedzy.
Pierwsze komercyjne zastosowanie o$wietlenia przy uzyciu opatentowanych
zaréwek miato miejsce w 1880 roku na statku zaglowo-parowym S.S. Colum-
bia, za$ juz w 1895 roku Edison byt odpowiedzialny za uruchomienie naj-
wiekszej wowczas, 96-tonowej lokomotywy elektrycznej, by w ciggu kolejnej
dekady dostarczy¢ 30 podobnych lokomotyw na uzytek New York Central
R.R. W 1945 roku zainicjowany zostal program budowy lokomotywy zasila-
nej energia z turbiny gazowej. Tak wygladaly poczatki budowy przysztych
kompetencji w energetyce.

W 1896 roku niemiecki naukowiec Wilhelm Roentgen opublikowat wyniki
badan o istnieniu promieniowania elektromagnetycznego — promieni X (za
co 1901 r. odebrat Nagrode Nobla w dziedzinie fizyki). W tym samym niemal
czasie Elihu Thomson, partner Edisona w General Electric, zbudowat urza-
dzenie elektryczne do produkcji promieni X, nazwanych wkrétce promienia-
mi Roentgena. W latach 20. XX wieku, urzadzenia te sprzedawane i serwi-
sowane byly juz w niemal 70 krajach, pod szyldem General Electric X-Ray
Corporation.

Komercjalizacja innowacji w GE przebiega dzié na kilka sposob6éw. Jednym
znich jest stworzona ogélnodostepna platforma: GE Ventures, ktérej celem jest
gromadzenie zasobé6w na wdrazanie innowacyjnych pomystéw. GE Ventures
wspiera start-upy, udziela licencji na technologie GE, faczy niewielkie projek-
ty, by umozliwi¢ ich twércom skorzystanie z efektu skali, a takze inwestuje
w realizacje wlasnych koncepcji. Ostatnio GE Ventures uczestniczyta w projek-

t Wszystkie przywolane w érédtytutach cytaty sg autorstwa Thomasa Edisona.
y prz}y ) ytaty sq
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tach z dziedziny oprogramowania i analityki, opieki zdrowotnej, energetyki,
zaawansowanej produkgji. Do projektow, ktére wspiera GE Ventures, naleza
miedzy innymi Nanosonics, innowacyjne technologie kontrolowania zaka-
zen, jak réwniez Enbala Power Networks, platforma/aplikacja umozliwiajaca
utrzymanie rownowagi sieci energetycznej. Wéréd produktéw innowacyjnych
zaprezentowanych ostatnio przez GE znalazly sie: silnik LEAP (skonstruowa-
ny za pomoca unikatowych technologii 3D i materiatéw kompozytowych),
Skaner PET/MR Signa (trzykrotnie czulszy w poréwnaniu ze skanerami PET
poprzedniej generacji), lokomotywa Tier 4, czy turbina typu HA (najwieksza
i najwydajniejsza turbina na $wiecie). Efekt skali dziatania firmy stwarza moz-
liwos¢ wykorzystania najlepszych okazji i pomysléw na catym Swiecie®.

Szczescie to jest to, co sie zdarza, gdy Okazja spotyka sie
z Przygotowaniem

GE jest obecne w Polsce od 1992 roku. Obecnie zatrudnionych jest blisko
12500 os6b®, zaréowno w fabrykach (turbin parowych w Elblagu, generato-
row we Wroctawiu, czesci elektrycznych w Bielsku Biatej i Ktodzku, czesci
do silnikéw lotniczych w Bielsku Biatej i Dzierzoniowie), jak i w osrodkach
inzynieryjnych i badawczych (EDC w Warszawie, laboratorium Polonia Aero
w Zielonce pod Warszawg), czy tez centrach ustug wspdélnych na globalne
zapotrzebowanie GE (np. centrum wsparcia IT w Krakowie).

Dwa sposréd wspomnianych wyzej przykladéw wyrézniajg si¢ szcze-
golnie, pokazujac, w jaki sposéb inwestowanie w obszarze badafi i rozwo-
ju przeklada si¢ na tworzenie zaawanasowanych technologicznie rozwigzan
w sektorze lotniczym przy wykorzystaniu najlepszych zasobéw dostepnych
z perspektywy globalnej; ale przy okazji stanowig modelowy przyktad ko-
mercjalizacji wiedzy, gdzie sektor publiczny i prywatny moga wspdlnie gene-
rowac warto$¢ dla catego kraju.

Zacznijmy od przykfadu EDC (Engineering Design Center), warszaw-
skiego centrum inzynieryjno-projektowego. EDC powstato w wyniku umowy
zawartej pomiedzy GE Aviation a warszawskim Instytutem Lotnictwa. Ini-
cjatywa ta, ktéra narodzila si¢ dzieki wyasygnowanej przez GE kwocie okoto

> Sukcesy w dziedzinie komercjalizacji badan zostaly zauwazone m.in. przez magazyn ,Fast Company”,
ktéry okreélit GE mianem jednej z najbardziej innowacyjnych korporacji na $wiecie.

¢ Dane z roku 2016. Liczba ta ulegnie zmianie po sfinalizowaniu transakcji sprzedazy BPH SA (por. raport
biezacy BPH 10/2016).
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50 mIn USD i poczatkowo zatrudniata 5 inzynieréw, rozrosta sie do jednego
z kluczowych centréw inzynieryjno-projektowych GE na $wiecie. Centrum za-
trudnia blisko 2000 pracownikéw (sposréd ktérych 10% posiada stopiers dok-
tora, a 80% tytul magistra inzyniera) i zajmuje si¢ rozwijaniem zaawansowa-
nych technologii dla lotnictwa, energetyki oraz sektora wydobycia ropy i gazu.

W EDC projektowane byly elementy do jednego z najbardziej zaawansowa-
nych silnikéw lotniczych na $wiecie, GEnx, ktéry ma zastosowanie w samolo-
tach Boeing 747-8 i 787 Dreamliner. Podobnie w przypadku silnika LEAP-1B,
wykorzystywanego w Boeing 737MAX, inzynierowie z Warszawy zaangazo-
wani byli w projektowanie wielu elementéw tego silnika, a takze w testy na
potrzeby certyfikacji. LEAP-1B zuzywa mniej paliwa, ma obnizony poziom
emisji spalin, a takze znacznie nizszy poziom hatasu.

Niedawno w EDC rozpoczely sie prace projektowe przy tworzeniu najno-
woczesniejszego na $wiecie silnika turbo$miglowego, jaki zostanie zbudowa-
ny przez GE. Inzynierowie z EDC sg odpowiedzialni m.in. za zaprojektowa-
nie sprezarki do tego silnika. Srodki na te prace zostaly czesciowo pozyskane
z Narodowego Centrum Badan i Rozwoju. Projekt ten jako przyktad part-
nerstwa publiczno-prywatnego przyczyni sie nie tylko do wprowadzenia na
rynek nowego technologicznie produktu, ale wplynie na wzrost znaczenia
Polski w obszarze nowoczesnych napedéw lotniczych.

Jednakze warto$¢ EDC polega nie tylko na rozwoju produktéw, jakkolwiek
pod tym wzgledem jest ona ogromna. Centrum okazalo si¢ zarazem dosko-
nalg platforma wspétpracy z wyzszymi uczelniami. W lutym 2013 roku Po-
litechnika Gdarska (PG) rozpoczeta wspétprace z GE w celu uruchomienia
studiéw magisterskich w dziedzinie technologii podmorskich na Wydziale
Oceanotechniki i Okretownictwa. Kurs jest prowadzony przez wyktadowcow
akademickich PG oraz inzynieréw z EDC. Studenci majg takze mozliwos¢
ubiegania si¢ o petnoptatne staze w EDC Oil&Gas, a takze pisania prac magi-
sterskich w tej dziedzinie.

Nastepnie, w listopadzie 2013 roku, EDC podpisato umowe o wspétpracy
z Politechnikg Warszawska (PW), obejmujaca m.in. uczestnictwo inzynieréw
z EDC w zajeciach na PW, udziat w szkoleniu akademickim studentéw PW,
szkolenia i staze dla studentéw PW w EDC, jak réwnieZ seminaria magister-
skie w dziedzinach nauki, ktére obaj partnerzy uznaja za interesujace.

Kolejnym przyktadem z obszaru badan i rozwoju jest Laboratorium Aero-
dynamiki Przeptywéw Turbinowych Polonia Aero w Zielonce koto Warsza-
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wy. Laboratorium powstato w ramach konsorcjum pomiedzy GE, Wojskowym
Instytutem Lotnictwa, Wojskowymi Zakladami Lotniczymi i Politechnika
Warszawska. Zostato takze dofinansowane ze §rodkéw z NCBiR. W laborato-
rium stworzone sa warunki aerodynamiczne zblizone do tych, ktére powsta-
ja podczas lotu samolotu. Monitorowanie przeplywu powietrza pozwala na
analize danych, ktérej wyniki stuzg do poprawy efektywnosci pracy turbiny
w warunkach niskiego ci$nienia. W tym laboratorium testowany jest takze sil-
nik GE9x, ktéry bedzie miat zastosowanie w samolotach Boeing777x. Labora-
torium dziata w formule otwartej, a zatem z jego mozliwosci moga korzysta¢é
inne polskie i zagraniczne o$rodki badawcze oraz uczelnie i studenci.

Na prace badawczo rozwojowe w Polsce GE przeznacza ok. 100 mln USD
rocznie, wiekszo$¢ dotyczy sektora lotniczego.

Nigdy sie nie zniechecam, poniewaz kazde odrzucenie
niewlasciwej proby stanowi kolejny krok naprzéd

Korzyéci skali oznaczaja dla korporacji globalnych tyle, Ze wybieraja one
takie miejsca na Swiecie, ktére sg przyjazne w realizacji projektéw R&D. Cho-
dzi tu zaré6wno o infrastrukture prawno-podatkows, jak i o dostep do wysoko
wykwalifikowanej kadry specjalistow. Cho¢ powyzej opisane projekty dowo-
dza, ze Polska stwarza przyjazne warunki do prowadzenia prac o wysoko
zaawansowanym stopniu innowacyjnosci, to statystyki nie sg juz tak optymi-
styczne. Wedtug Global Innovation Index, paistwa z regionu Europy Srod-
kowo-Wschodniej plasujg sie na dos$¢ odlegtych pozycjach na swiatowej liscie
(Polska na 68., Czechy na 41. miejscu) pod wzgledem liczby absolwentéw
nauk $cistych i inzynieryjnych’. Wskazuje to na powazne wyzwania zwigzane
z dyscyplinami STEM (nauka, technologia, inzynieria i matematyka) w tym
regionie.

Na zlecenie GE niezalezny o$rodek badawczy przeprowadza co roku bada-
nia (Barometr Innowacji GE®) wéréd kadry zarzadzajacej reprezentujacej Sred-
nie i duze firmy w 23 krajach $wiata. Od kilku lat badania te obejmuja takze

7 The Global Innovation Index 2015: Effective Innovation Policies for Development.

8 Barometr Innowacji GE to raport, ktérego celem jest zbadanie poziomu innowacyjnoéci gospodarek
wybranych krajéw i sposobu postrzegania innowacji przez menedzeréw najwyzszego szczebla na po-
szczegblnych rynkach. W 2015 roku badanie objeto 2748 menedzeréw najwyzszego szczebla z 23 krajow
(101 menedzeréw z Polski). Wszyscy respondenci byli bezposrednio zaangazowani w procesy innowa-

cyjne w swoich firmach.
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srodowisko biznesowe z Polski i Wegier. Wedlug Barometru za rok 2015, re-
spondenci z Wegier i Polski sg zdania, Ze rzad i wladze szczebla krajowego
odgrywaja bardzo niewielka role w stymulowaniu innowacyjnosci. Zaledwie
5% przebadanych cztonkéw kierownictwa na Wegrzech i 2% w Polsce dekla-
rowalo, Zze rzad i wladze paristwowe sg najwazniejszym czynnikiem napedza-
jacym innowacyjnosc.

Jednocze$nie zajmujacy stanowiska kierownicze respondenci z Polski
i Wegier stwierdzili jednoznacznie, ze ich zdaniem przepisy dotyczace ochro-
ny danych osobowych i informacji uniemozliwiajg firmom uruchomienie bar-
dziej radykalnych, znaczacych dziatait w zakresie innowacji (55% w Polsce
i 49% na Wegrzech).

By¢ moze jest to przyczyng, dla ktérej kultura wiasnosci intelektualnej
w panstwach naszego regionu jest stabo rozwinieta, co odzwierciedlajg sta-
tystyki dotyczace liczby wnioskéw patentowych. Przyktadowo, w roku 2015
z Polski pochodzito 568 wnioskéw o patent europejski (18% wigcej niz w po-
przednim roku, cho¢ w dalszym ciggu jest to liczba bardzo niska). W Cze-
chach liczba ta takze wzrosta, o 28%, do 213 wnioskéw, jednak na Wegrzech
i na Stowacji takich wnioskéw zlozono mniej niz 100.

Analizujac rynek polski, nalezy zwréci¢ uwage na jeszcze jeden fakt: o ile
w skali globalnej zdecydowana wiekszo$¢ wnioskéw o patent europejski po-
chodzi z sektora prywatnego (zaledwie w dwoch przypadkach wsréd pierw-
szej setki wnioskodawcami byty publiczne instytuty badawcze), w Polsce jest
inaczej; zaledwie czterech na dziesieciu wnioskodawcéw z Polski reprezento-
walo sektor prywatny, a na czele listy uplasowata si¢ Politechnika Gdariska.

Interesujace wydaje sie réwniez to, Ze cztery z pieciu krajow, ktére przodo-
waly w liczbie zltozonych wnioskéw o patenty europejskie w 2015 roku lezg
poza Europg (s to USA: 65 754, Japonia: 50 597, Chiny: 31 504 oraz Korea: 18
215). Sposréd panstw europejskich, w pierwszej pigtce zmiescily sie jedynie
Niemcy, ktére zajely trzecie miejsce (31 670).

W tym samym roku GE znalazlo si¢ na liécie 10 firm z najwigksza liczbg
wnioskéw o patenty europejskie — byto ich 1316, co oznacza, ze w ostatnim
roku, GE zlozyto w Europie wiecej wnioskéw patentowych niz wszystkie kra-
je Grupy Wyszehradzkiej razem wzigte.

Jednym z kluczowych zagadnienn analizowanych w ramach Global Inno-
vation Index byly tzw. powigzania w zakresie innowacji. Pojecie to oznacza
poziom wspétpracy badawczej pomiedzy uczelniami wyzszymi a przemy-
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stem, stan rozwoju klastréw oraz liczbe wspdlnych przedsiewzie¢ o charak-
terze strategicznym. Zasadniczo, w kategorii powigzan w zakresie innowagji,
Polska zajmuje 102. miejsce na $wiecie. Wegry i Stowacja takze zajmuja w tej
kategorii niskie miejsca, a sposréd innych krajéw regionu Europy Srodkowo-
-Wschodniej na najwyzszej, 53. pozycji, uplasowaty sie Czechy.

Udzielajac odpowiedzi w ramach badania Barometr Innowacji GE, przedsta-
wiciele kierownictwa firm na Wegrzech i w Polsce udowodnili, ze maja pelna
Swiadomos$¢ potencjatu innowacji w tworzeniu nowych, nieistniejgcych dotad
rynkéw (92% w Polsce, 84% na Wegrzech), zarazem za$ sa $wiadomi zagro-
zenia , darwinizmu cyfrowego”, ktére sprawia, Ze coraz wigcej firm prowadzi
dziatalno$¢ w sposéb przestarzaty. Tempo rozwoju technologii jest zbyt szyb-
kie, aby firmy byly w stanie za nim nadazy¢ (84% w Polsce, 80% na Wegrzech).

Jednakze, mimo tej Swiadomosci, firmy w obu krajach preferuja bardziej
zachowawcze strategie innowacyjnosci, polegajagc w wiekszym stopniu na in-
nowacjach przyrostowych (66% w Polsce i 65% na Wegrzech) niz na zastoso-
waniu przetomowych technologii.

Geniusz to wynik 1 procenta natchnienia i 99 procent
wypocenia

Wracajgc do zagadnienia komercjalizacji wiedzy — dos$wiadczenie GE
pokazuje, ze najlepsze osrodki naukowe na $wiecie s3 w stanie zacheci¢ do
wspotpracy korporacje globalne, odpowiedzialne za tworzenie najnowocze-
$niejszych rozwigzan technologicznych. Istniejg niezliczone przyktady wska-
zujace na to, jak korzystna dla obu stron moze by¢ taka wspoétpraca. Oto kilka
najnowszych, pochodzacych z Polski.

Od roku 2010 GE wspétpracuje z Politechnikg Slaska, renomowanym
oérodkiem badania przeplywu pary przez turbiny. Jeden z globalnych osrod-
kéw badawczo-rozwojowych GE (Global Research Center w Monachium)
wykorzystuje doSwiadczenie naukowe pracownikéw Politechniki, jak réow-
niez wnioski z eksperymentéw prowadzonych przez nich w dedykowanym
laboratorium do poprawy parametréw jako$ciowych i wydajnosciowych swo-
ich produktéw.

W 2011 roku firma GE Hitachi Nuclear Energy oglosila rozpoczecie wsp6t-
pracy z wiodacymi firmami i uczelniami w Polsce w celu skonstruowania tan-
cucha dostaw i wyszkolenia inzynieréw, ktérzy znajdg w przysztosci zatrud-
nienie w polskiej elektrowni atomowej.
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W roku 2012 GE i krakowska uczelnia AGH podpisaly porozumienie
o wspotpracy w zakresie rozwoju koncepcji sieci inteligentnych na obszarze
wojewo6dztwa malopolskiego. W ramach tego projektu partnerzy opracowuja
model badania i testowania zaawansowanych rozwigzarn energetycznych pod
katem ich implikacji technologicznych, komercyjnych, spotecznych i innych.

Zmienia si¢ takze podejécie sektora publicznego do konieczno$ci inwesto-
wania w os$rodki badawcze z przeznaczeniem na komercjalizacje wynikéw
przyszlych badan. Wystarczy przywota¢ tu dwa przykiady — zakup skane-
ra MRI o mocy 3 tesli z wykorzystaniem hiperpolaryzatora, zainstalowa-
nego w laboratorium CNS (Polskiej Akademii Nauk i Wojskowej Akademii
Medycznej), czy tez unikatowy skaner MRI o mocy 7 tesli, zakupiony przez
konsorcjum Ecotech z Lublina (na czele ktérego stoi Uniwersytet Marii Curie-
-Sktodowskiej). Sprzet jest obecnie wykorzystywany wytgcznie do celéw na-
ukowych, a polscy naukowcy, dzieki dostarczonym urzgdzeniom, sa w stanie
przyczynic sie do rozwoju badan medycznych na $wiatowym poziomie.

Jednakze z obserwacji GE w regionie wynika, Zze decydenci czesto nie ro-
zumiejg ryzyk zwigzanych z technologia i funkcjonowaniem rynku. Ma to
wplyw na proces selekcji projektéw. W rezultacie finansowane sg liczne pro-
jekty o niskim ryzyku, polegajace na dostosowaniu istniejacych technologii,
zamiast innowacji o0 wysokim poziomie ryzyka, jak i warto$ci dodane;j.

Obserwacje te mozna zilustrowaé przyktadem z dziedziny dziatalnosci GE
Healthcare na Wegrzech. Dzial ten, wraz z partnerami w ramach konsorcjum
— Uniwersytetem Panoriskim, Uniwersytetem w Segedynie oraz Krajowym
Instytutem Onkologii — utworzyt partnerstwo publiczno-prywatne w celu po-
zyskiwania innowacji o wysokim poziomie warto$ci dodanej, spoza obsza-
ru Europy Srodkowej i Wschodniej. W ramach czteroletniego projektu prze-
widziano znaczacy grant inwestycyjny w wysokosci 27 mln USD ze strony
rzadu wegierskiego oraz kwote 23 mln USD, ktéra dostarczy GE. W ramach
programu 180 inzynieréw zajmujacych sie oprogramowaniem bedzie tworzy¢
i testowac jeden z najbardziej zaawansowanych systeméw informatycznej in-
frastruktury w dziedzinie opieki zdrowotnej na Swiecie.

Wielu zyciowych rozbitkow to ludzie, ktérzy nie zdawali
sobie sprawy, jak bliscy sa sukcesu, kiedy sie poddali

Dzi§ wiadomo, ze globalne wyzwania wymagaja globalnych instytucji,
wspoélpracy i firm. GE Store — rozwigzanie unikatowe w skali $wiatowej — naj-
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nowszy koncept realizacji wigkszosci technologii GE, pokazuje, w jaki sposéb
firma podchodzi do tego wyzwania. GE Store sprawia, ze wszystkie branze
(energetyka, technologie medyczne, lotnictwo, transport) moga wymieniac¢
sie i dzieli¢ tym samym know-how, badaniami i technologiami. Dzieki temu
technologie opracowane w ramach jednej branzy moga by¢ pozyskiwane, mo-
dyfikowane i stosowane w innych dzialach GE. Dzigki GE Store korporacja
jest w stanie znaczaco zwiekszy¢ swoj potencjal wymiany wiedzy i techno-
logii, osiggajac w tej dziedzinie poziom niedostepny dla zadnej innej firmy
na Swiecie.

Najbardziej inspirujace przykitady dzialalnosci dotycza technologii, ktére
zostaly opracowane w jednej branzy, aby nastepnie, w sposéb catkowicie nie-
oczekiwany, zyskaé przydatnos¢ w innej. Na przyktad technologie budowy
silnikéw odrzutowych sa obecnie wykorzystywane przez dziat ropy i gazu,
technologie obrazowania medycznego znalazly zastosowanie w badaniu ru-
rociggéw, a zaawansowane materialy kompozytowe, przeznaczone do budo-
wy silnikéw odrzutowych, stuzg dzi§ do produkcji sprzetu medycznego GE
(jak chocby skaneréw MRI), oraz turbin wiatrowych.

Potencjatl innowagji interdyscyplinarnej to kolejny czynnik sprawiajacy, ze
korporacje globalne przyczyniajg sie¢ w ogromnym stopniu do komercjalizacji
wynikéw badan.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na jeszcze jeden element koncepcji GE Store,
ktoéry przesgdza o niezwykle waznej roli firm globalnych w rozwoju innowa-
¢ji. Koncepcja ta nie bytaby mozliwa do zrealizowania w petni, gdyby GE nie
byta liderem tzw. Internetu Przemystowego. Zdaniem ekonomistéw, jest to
nowa rewolucja przemystowa, ktéra zapoczatkuje ere wyzszej produktywno-
Sci i efektywnosci na niespotykang dotad skale (nawet o 30% wg raportu In-
dustry 4.0, sporzadzonego kilka lat temu przez Deutsche Bank Research). Tyl-
ko kilku firmom uda si¢ transformacja w prawdziwe przedsigbiorstwa ery przemystu
cyfrowego. A GE chce byc¢ jedng z tych firm. — powiedziat Jeff Immelt, prezes GE.

Internet przemystowy (Industrial Internet) analizuje ogromne ilosci danych,
np.: GE Aviation gromadzi dane generowane na podstawie 10 mln lotéw —
co oznacza ponad 1500 terabajtéw danych! Analiza tak ogromnej iloéci in-
formacji wymaga prawdziwie poteznego oprogramowania — dlatego wiasnie
stworzono PREDIX, platforme obliczeniowa dla catej korporacji, dziatajaca
w chmurze. Dzigki PREDIX elektrownie wiatrowe sa w stanie zwiekszy¢ wy-
dajnos¢ o 5% i zysk az o 20%. W 2015 roku GE udostepnita PREDIX takze
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swoim partnerom zewnetrznym. W ciggu kilku ostatnich lat przeznaczono na
to rozwigzanie 1 mld USD.

130 lat temu GE byto liderem w $wiecie, gdzie nastepowal niezwykle dy-
namiczny rozwdj przemystu i kazdy dzien przynosit nowe rozwigzania tech-
niczne. GE dzisiaj to w dalszym ciggu lider, ale nowej ery — ery cyfrowe;j.

Pewnego dnia zaprzegniemy do pracy przyplywy i odptywy, uwiezimy promienie
storica marzyt Thomas Edison. I sam chyba nie zdawatl sobie sprawy, jakim
w istocie byl wizjonerem.
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Zakonczenie

Niniejsza publikacja stanowi zbiér do$wiadczern oséb zarzadzajacymi
dziatalnoscig operacyjng oraz miedzynarodowgq ekspansjg wiodacych przed-
sigbiorstw obecnych w Polsce. Prezentuje ona obraz determinant, wyzwan
oraz mechanizméw zarzgdzania rozwojem przedsiebiorstw nalezacych do
grona globalnych lideréw. Liczymy na to, ze publikacja stanowi¢ bedzie real-
ne wsparcie dla inicjatyw zwigzanych z podjeciem wyzwania umiedzynaro-
dowienia skali dziatalnoéci wielu polskich podmiotéw gospodarczych. Dzigki
interdyscyplinarnemu charakterowi zawiera ona cenne wskazéwki zwigzane
z definicjg kluczowych elementéw strategii rozwoju przedsigbiorstwa glo-
balnego, strukturyzacji oraz przebiegu procesu ekspansji miedzynarodowej
czy tez kierowania rozwojem indywidualnych przewag konkurencyjnych po-
szczegodlnych jednostek biznesowych.

Herbert Wirth
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