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WSTEP

Kilkanascie pierwszych lat XXI wieku uptyneto pod znakiem
dos¢ istotnych zmian w gospodarce §wiatowej, na co wptyw mia-
ty nie tylko procesy globalizacji w owej gospodarce i zwigzane
z nimi procesy internacjonalizacji przedsigbiorstw, ale rowniez
kryzys gospodarczy i finansowy, zapoczatkowany (umownie)
upadkiem banku Lehman Brothers w roku 2008.

Nalezy tez zwroci¢ uwage na rekonfiguracje znaczenia wie-
lu krajow w $wiatowym systemie gospodarczym — wzrastajacg
role Chin i panstw azjatyckich, symptomy kryzysu w gospodarce
amerykanskiej i gospodarce wielu krajow europejskich.

Wymogi konkurencyjnosci sktaniajg wspdlczesne przedsie-
biorstwa do wielu dzialan, ktére pozwolg im na dalszy rozwoj,
a przynajmniej utrzymanie dotychczasowej pozycji rynkowe;j.
Wozrasta znaczenie innowacyjnosci, porozumien miedzy przed-
siebiorstwami, poszukiwania rynkéw zbytu poza krajem macie-
rzystym. Zmienia si¢ samo przedsiebiorstwo, coraz wigksza jest
rola kapitatu intelektualnego, nowe przedsi¢biorstwa zaczynaja
czgsto mie¢ charakter wirtualny, wykazuja wielka elastycznos¢
dzialania, zakres ich funkcjonowania jest bardzo ptynny.

Zmieniajg si¢ formy finansowania przedsig¢biorstw, w co-
raz wigkszym stopniu wykorzystywane sg alternatywne zrédla
tego finansowania oraz montaz finansowy, umozliwiajacy po-
zyskanie kapitatu z réznych zrédet, w mozliwie najlepszych dla
przedsigbiorstwa proporcjach (project finance). W wielu krajach
istotna role w finansowaniu przedsiewzie¢ rozwojowych odgrywa



wspolpraca sektora publicznego z sektorem prywatnym (partner-
stwo publiczno-prywatne).

Dlatego tez w niniejszej monografii podjeta zostaje proba po-
kazania, jakich dziatan dokonujg wspolczesne przedsiebiorstwa
w odpowiedzi na zmiany zachodzace w ich globalnym czy krajo-
wym otoczeniu, ale wlasnie z uwzglednieniem tych problemoéw,
ktoére majg szczegdlnie dyskusyjny, a moze nawet nieco kontro-
wersyjny charakter. Tam, gdzie bylto to mozliwe, wykorzystano
prowadzone przez autora monografii badania empiryczne, syn-
tetyzujac ich wyniki. Nalezy zastrzec, Ze autor wykorzystywat
w swoich rozwazaniach te zrédla literaturowe, ktére uznat za
najbardziej wiarygodne, nie sugerujac sie tym, czy dane zrédto
jest wczesniejsze, czy pdzniejsze. Dlatego tez wykorzystana zo-
stala literatura z bardzo réznych okreséw, w ktérych powstawaty
cytowane dzieta.

Jednoczes$nie zwrdcono uwage na praktyczne aspekty po-
dejmowanych zagadnien. Chodzi bowiem o to, gdzie wystepuja
rzeczywiste problemy zwigzane z funkcjonowaniem przedsie-
biorstw, jakie dylematy i kwestie, do rozwigzania rzeczywiscie si¢
pojawiajg i na ile koncepcje teoretyczne sa w stanie odpowiedzie¢
na trudnosci, wymagajace rozwigzania.

Niestety, wiele zjawisk zachodzacych we wspoélczesnej gospo-
darce umyka nieco uwadze badaczy. Zapomina sie, ze nie kazdy
wzrost przedsiebiorstwa prowadzi do wzrostu jego rentownosci,
ze koszty ekspansji moga skutecznie zmniejszy¢ te rentownosc,
a osiggniecie progu rentownosci nie gwarantuje nieprzerwanych
przysztych zyskow.

Zapomina sie, ze maksymalizacja wartos$ci przedsigbiorstwa
nie dla wszystkich przedsigbiorstw, dzialajacych w r6znych for-
mach organizacyjno-prawnych, moze by¢ podstawowym celem
dziatania lub tez kryterium oceny.

Zapomina sie, ze systemy oceny przedsigbiorstwa, bazujace
wylacznie na wskaznikach o charakterze finansowym, nie moga
we wspolczesnej gospodarce odgrywac dobrze swojej roli, podob-
nie jak metody oceny optacalnosci inwestycji, ktore — uznajac za
jedyny tylko finansowy aspekt oceny - moga prowadzi¢ do bted-
nych decyzji inwestycyjnych.
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A takze o tym, ze mierniki okreslajace efekty uzyskane w wy-
niku wprowadzenia innowacji do przedsigbiorstwa nie moga
bazowaé wylgcznie na kosztach ponoszonych na dziatalno$¢ ba-
dawczo-rozwojowg, a nawet — nalezy to podkresli¢ — w ogole nie
powinny bra¢ pod uwage kosztow jako kryterium oceny innowa-
cyjnosci przedsiebiorstwa.

Zapomina sie, ze formalna dostepnos¢ okreslonych zrodet
finansowania dla potencjalnego kapitalobiorcy nie oznacza rze-
czywistej dostepnosci, poniewaz zalezy to w duzym stopniu od
prowadzonej przez poszczegélnych kapitalodawcow polityki. Jed-
noczesnie ucigzliwos$¢ procedur zwigzanych z pozyskaniem kapi-
talu moze by¢ czynnikiem bardziej branym pod uwage przez ka-
pitatobiorcow niz koszt kapitatu czy efekt dzwigni finansowej.

Pierwszy rozdzial pracy zawiera rozwazania dotyczace zmian,
jakie wystepuja w gospodarce §wiatowej pod wptywem globali-
zacji i procesow internacjonalizacji przedsigbiorstw, kryzysu go-
spodarczego i finansowego oraz jego skutkow, to znaczy zmian
w znaczeniu poszczegoélnych panstw w gospodarce §wiatowej.

Drugi rozdzial przedstawia najwazniejsze zmiany, ktére wy-
stepuja w dziatalnos$ci wspodtczesnych przedsigbiorstw, gdzie
koniecznos¢ cigglego konkurowania w coraz wigkszym stopniu
wiaze sie obecnie z potrzebg wspotdzialania oraz wprowadzenia
innowacji.

Powstanie przedsi¢biorstw wirtualnych powoduje, ze zacierajg
sie granice przedsigbiorstwa, wzrost znaczenia kapitatu intelek-
tualnego zmienia warunki wyceny przedsigbiorstwa, trzeba bo-
wiem oszacowac warto$¢ nie tylko majatku o charakterze mate-
rialnym, ale réwniez tego o charakterze niematerialnym. Wzrasta
znaczenie procesow restrukturyzacyjnych i nowoczesnych metod
oceny przedsigbiorstwa i jego rozwoju, w tym dzialan dezinwe-
stycyjnych.

Trzeci rozdzial w calo$ci poswigcony jest problematyce fi-
nansowania przedsigbiorstwa ze zrodel, ktérych znaczenie dla
wspoélczesnych finanséw przedsiebiorstwa jest coraz wieksze
i ktore stwarzajg, z punktu widzenia ich atrakcyjnosci, pewna
konkurencje w stosunku do finansowania tradycyjnego i finanso-
wania ze srodkéw UE. Podobne w wielu wypadkach sg warunki,
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ktére musza by¢ spetnione, aby pozyskac $rodki z alternatywnych
zrodel finansowania przedsiebiorstwa i z funduszy oferowanych
przez UE.

Zakonczenie zawiera syntetyczne podsumowanie calosci roz-
wazan oraz wnioski wynikajace ze zgromadzonego materialu te-
oretycznego i empirycznego.
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ZMIANY W GOSPODARCE SWIATOWEJ,
KRYZYS GOSPODARCZY | FINANSOWY
AINWESTYCJE ZAGRANICZNE

1.1.
Ogolne tendencje zmian w gospodarce
Swiatowej

Swiatowa gospodarka jako calos¢ przechodzi do$¢ istotng ewo-
lucje. Przemiany maja charakter wielokierunkowy. Jednak dos¢
popularny jest poglad, ze najbardziej istotng cechg gospodarki
swiatowej staje sie, tak twierdzi np. W. Szymanski, ,wchodzenie
w ere trwalego trendu destabilizacji. Decyduje o tym mnogos¢
czynnikoéw destabilizacji i duze prawdopodobienstwo nasilenia
sie wielu takich czynnikéw w miare uplywu czasu”l. Wigze sie to
z tendencjami liberalizacyjnymi i, co za tym idzie, z

oslabieniem roli panstwa w gospodarce i ograniczeniem ta-
kich dziatan regulujacych, ktére zmniejszaja naturalng chec¢
przerzucenia przez kapital kosztow na innych uczestnikdw
gry rynkowej [...] Konsekwencjg jest rOwniez ostabienie
zdolnosci panstwa do przeciwdziatania skutkom krétko-
wzrocznosci rynku i kapitatu?.

Jednoczes$nie, istotne trendy w gospodarce $wiatowej maja
swoje zrodla w procesach wystepujacych zaréwno na poziomie

1 W. Szymanski, Niepewnos¢ i niestabilnos¢ gospodarcza, Difin, War-
szawa 2011, s. 12.
2 Ibidem, s. 14.
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makroekonomicznym, jak i mikroekonomicznym, ktérych
wplyw na gospodarke swiatowa wzajemnie si¢ przeplata. Skala
wplywu poszczegélnych czynnikéw nie jest przy tym jednakowa.
Wyraznie mozna okresli¢ czynniki silniej i stabiej oddzialujace na
przemiany w gospodarce §wiatowej, jakkolwiek zdania na temat
tego, ktore czynniki oddzialujg silniej, a ktore slabiej, sg w litera-
turze przedmiotu podzielone.

Do najczesciej wymienianych przyczyn, z powodu ktérych
zmiany w gospodarce $wiatowej przyjmuja taka, a nie inng po-
sta¢, zalicza sie m.in.:

1. Internacjonalizacje, rozumiang jako sposéb umiedzyna-
rodowienia struktur, proceséw, podmiotéw gospodarczych
i politycznych.

2. Globalizacje rynkow (strona popytowa) i globalizacje
sektorow (strona podazowa), rozumianych jako zwigkszanie
sie poziomu otwarto$ci granic, swobody przeplywu towa-
row, ustug, ludzi i kapitatow [...].

3. Zmiany u klientéw tak indywidualnych (konsumentoéw),
jakiinstytucjonalnych, rozumiane zaréwno jako nowy spo-
sob ich funkcjonowania na rynku, jak i ksztaltowanie si¢
nowych gustéw, nowych upodoban, nowych potrzeb indy-
widualnych i grupowych uwarunkowanych cze¢sto efektem
demonstracji [...].

4. Network economy, rozumiana jako zdolno$¢ do bycia
w sieci i postugiwania si¢ osiggnigciami nowej techniki in-
formacyjnej [...] wykorzystania sieci do prowadzenia bizne-
sul...]3

Mozna wiec przyjaé, ze na obecny ksztalt gospodarki swia-
towej wplywaja z jednej strony procesy globalizacyjne i zwia-
zana z tym internacjonalizacja dziatalno$ci, przede wszystkim

3 K. Duczkowska-Malysz, M. Duczkowska-Piasecka, Przysztos¢ kon-
kurencji wobec niestabilnosci globalnej, [w:] R. Sobiecki (red.), Nara-
stajgca niestabilnos¢ gospodarki, a konkurencyjnos¢ przedsiebiorcy,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2014, s. 14.

12 Zmiany w gospodarce $wiatowej, kryzys gospodarczy i finansowy...



przedsiebiorstw, ale réwniez i wzrost znaczenia technik informa-
tycznych oraz zmiany popytu rynkowego w skali catej gospodarki
$wiatowej, zwigzane z zupetnie innymi potrzebami nowych poko-
len nie tylko w krajach wysoko rozwinietych, ale rowniez w kra-
jach emerging markets, a nawet w krajach stabiej rozwinietych.

Oczywiscie, mozna bra¢ pod uwage tez inne czynniki, wérod
ktérych wymienia si¢ zdolno$¢ reagowania gospodarki na rézne-
go typu zagroZzenia wystepujace na $wiecie, jako zagrozenia glo-
balne (np. terroryzm) lub zagrozenia regionalne (np. korupcja).
R. Oczkowska zwraca uwage na fakt, ze globalizacja

jako proces ekonomiczny ma miejsce rOwnoczes$nie na
trzech poziomach: przedsi¢biorstw, rynkéw/sektorow oraz
gospodarki §wiatowej. Zasadniczg cechg globalizacji jest in-
tegrowanie dzialan, proceséw i podmiotéw w ogoélnoswia-
towy (globalny) system funkcjonujgcy na jednym z trzech
poziomow, ale powigzany z innymi4.

Autorka zwraca uwage, w $lad za innymi autorami, na zmiany
otoczenia globalnego przedsigbiorstw. Zmiany te ksztaltowane sa
przez:

- czynniki polityczno-prawne, decydujace o stopniu liberaliza-

cji stosunkow polityczno-gospodarczych,

- postep naukowo-techniczny (rozwéj technologii, wzrost zna-
czenia kapitatu intelektualnego),

- czynniki ekonomiczne, w szczegolnosci z zakresu konkuren-
cji miedzynarodowe;j,

- czynniki spoteczne (ujednolicenie upodoban konsumentéw,
edukacja)>.

Zmiany wystepujace w otoczeniu przedsigbiorstw sklaniaja
je do internacjonalizacji dzialan. We wspolczesnych warunkach

4 R. Oczkowska, Miedzynarodowa ekspansja przedsigbiorstw w wa-
runkach globalizacji, Difin, Warszawa 2013, s. 18.
5 Ibidem, s. 24.

Ogoblne tendencje zmian w gospodarce $wiatowej
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rozwoju gospodarki §wiatowej internacjonalizacj¢ nalezy rozu-
mie¢ jako:
a) proces polegajacy na rozwoju miedzynarodowego za-
angazowania, nastepujacy dzieki elastycznym strukturom
organizacyjnym, innowacyjnosci, wspolpracy w sieci oraz
realizacji zréznicowanych w zaleznosci od rynku i produk-
tow modeli biznesu.

b) sposéb myslenia.
W warunkach nowej gospodarki oznacza to myslenie
o organizacji przez pryzmat konkurencji migdzynarodowe;

lub globalnej, niezaleznie od miejsca prowadzonej dzialal-
nosci gospodarczej©.

Zmiany otoczenia gospodarczego przedsiebiorstw sa zarow-
no przyczyna, jak i skutkiem internacjonalizacji przedsiebiorstw.
Z jednej strony bowiem globalizacja nie pozwala przedsi¢bior-
stwom dziata¢ w dotychczasowy sposéb, skoro w rodzinnym
kraju sg one zmuszone do konkurowania z przedsiebiorstwami
zagranicznymi, ktore juz w nim dzialajg, i to (oraz szereg innych
czynnikéw) moze sklania¢ je do podejmowania dzialalnosci
poza granicami kraju macierzystego. Z drugiej za$§ umiedzyna-
rodowienie dzialalnosci przedsiebiorstw zmienia srodowisko
gospodarcze w wielu krajach, przyczyniajac si¢ do postepow glo-
balizacji.

Na te procesy (globalizacji, internacjonalizacji) nakladaja si¢
tez coraz szybsze zmiany upodoban konsumentéw indywidu-
alnych i grupowych. Jednakze chyba wazniejszym czynnikiem,
przesadzajacym o zmianach w gospodarce §wiatowej, jest rewo-
lucja informatyczna.

Rosngca rola informatyki w dziatalnosci gospodarczej przed-
sigbiorstw spowodowala, ze wiele transakcji moze by¢ przeprowa-
dzonych w przestrzeni elektroniczne;.

6 M. Poniatowska-Jaksch, Nowe myslenie strategiczne a internacjo-
nalizacja polskich przedsigbiorstw, [w:] R. Sobiecki, J. Pietrewicz
(red.), Wymogi globalnej konkurencyjnosci przedsiebiorstw, Oficy-
na Wydawnicza SGH, Warszawa 2014, s. 17.
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1.2.

Wptyw kryzysu gospodarczego

i finansowego na gospodarke krajow Unii
Europejskiej, w tym i Polski

Jednym z istotnych czynnikdw, ksztattujacych wspélczesng go-
spodarke, jest kryzys gospodarczy i finansowy, umownie zapo-
czatkowany upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Brothers
w USA w roku 2008, jakkolwiek symptomy tego kryzysu byty
widoczne juz rok wezesniej. Od roku 2012 zjawiska kryzysowe
stopniowo ulegaja ostabieniu, chociaz nie ustapily catkowicie.
Stawiane sg hipotezy, ze destabilizacja bedzie coraz bardziej cha-
rakterystyczna cecha wspolczesnej gospodarki §wiatowej. W. Szy-
manski pisze, ze

nastepuje stopniowe przejscie od stosunkowo dlugich pro-
cesOw stabilizacji przerywanych co jaki$ czas zjawiskami
destabilizacji — do stosunkowo trwatych dtugich okreséw
niestabilnosci i kryzyséw przerywanych niekiedy krotkimi
okresami stabilnosci i spokoju. Kumulujg si¢ systemowe,
ustrojowe, strukturalne, finansowe i spoleczno-polityczne
zrodta niestabilnosci’.

Charakterystyczng cecha kryzysu lat 2008-2012 byto przej-
$cie zjawisk kryzysowych ze sfery finansowej na sfere realna, co
doprowadzito do takich zjawisk w sferze realnej, jak ,,spadek pro-
dukcji, inwestycji (rzeczowych i finansowych), zatrudnienia, kon-
sumpcji czy ostabienia miedzynarodowej wymiany handlowe;j”8.
Jednym z wazniejszych skutkéw kryzysu jest spadek zaufania

7 'W. Szymanski, Niestabilnos¢ gospodarcza a szanse przedsigbiorstw,
[w:] R. Sobiecki, J. Pietrewicz (red.), Przedsigbiorstwo, a narastajg-
ca niestabilnos¢ otoczenia, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2012, s. 11.

8 K. Mitrega-Niestrdj, Kanaly transmisji kryzysu finansowego na sfe-
re realng na przyktadzie kryzysu subprime, ,Annales Universitatis
Mariae Curie-Sklodowska” [Lublin] 2011, Sectio H, Oeconomia
45/2 [red. ]. Wectawski], s. 34.

Wptyw kryzysu gospodarczego i finansowego na gospodarke...
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do instytucji finansowych na calym $wiecie, poniewaz to wias-
nie instytucje finansowe w USA, a nastepnie w innych krajach,
zwlaszcza w krajach europejskich, byly winne rozprzestrzenia-
nia si¢ kryzysu finansowego, ktéry pozniej doprowadzit do ne-
gatywnych zjawisk w sferze realnej gospodarki. Nalezy jednak
podkresdli¢, ze to nie tylko dzialalnos¢ instytucji finansowych
ma wplyw na powstawanie kryzysow gospodarczych w ostatnich
kilkunastu latach. Nadmierne inwestowanie w spoiki telekomu-
nikacyjne (wlatach 1999-2000) przyczynito si¢ do rozwoju ustug
internetowych, telewizji kablowej i satelitarnej, ale ,,w efekcie
rost popyt na akcje tego typu spétek, a wraz z nim ich ceny, ktdre
osiagnely nierealistyczne wartosci, oparte na watpliwych progno-
zach finansowych”?. Musiato to doprowadzi¢ do kryzysu. W wez-
szym zakresie kryzysy moga wigza¢ si¢ z takimi zjawiskami, jak
np. stosowanie przez przedsigbiorstwa ,,kreatywnej ksiggowosci”
(upadek Enronu - amerykanskiego giganta energetycznego).

Oprocz autoréw polskich, réwniez badacze amerykanscy
zwracaja uwage na to, ze jedli kryzys ma charakter globalny, jego
oddziatlywanie w kazdym kraju objetym kryzysem ma charakter
wielokierunkowy. W. McKiblin i A. Stoeckal twierdza, Zze wow-
czas zjawiska kryzysowe wplywaja na:

- produkcjeiimport,

- rynki kapitalowe,

- inwestycje,

- produkt globalny brutto,
- eksport,

— polityke ekonomiczng i regulacje fiskalnel.

9 A. Perepczo, Reakcje inwestoréw na decyzje o wyptacie dywidendy,
a kryzys finansowy, [w:] A. Kopinski, A. Bem (red.), Zarzgdzanie
finansami firm - teoria i praktyka, ,Prace Naukowe UE we Wroc-
fawiu” 2012, nr 326, s. 185.

10 W. McKiblin, A. Stoeckel, The global financial crisis: causes and

consequences, ,Working Paper in International Economics” 2009,
No 11.
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C. Reinhart i K. Rogoff zwracaja z kolei uwage na to, ze kry-
zys moze wystapi¢ w zwigzku z tym, ze dochodzi do zbieznosci
kilku czynnikoéw, przy czym kazdy z nich dzialajac osobno nie
doprowadzilby do zjawisk kryzysowych, natomiast wowczas,
gdy pojawiaja si¢ tacznie, uruchamiajg spirale kryzysowa. Kry-
zys na rynku kredytéw hipotecznych to nie tylko bledna inzy-
nieria finansowa, ale takze silne spadki cen domdw i mieszkan
w USAILL

Autorzy dokonuja réwniez, w ujeciu historycznym, przegladu
przyczyn i przebiegu kolejnych kryzyséw od XX wieku.

Zkolei S. Gardo i R. Martin zwracaja uwage na ,,stabe przygo-
towanie bankéw w srodkowej i wschodniej Europie, jesli chodzi
o zarzadzanie przeptywami kapitatowymi i malg ich odpornos¢
na wystepujace w sektorze finansowym zjawiska kryzysowe”12.
Silnej krytyce poddano tez nowe produkty bankowe, ktérych
zakup jest zwigzany z coraz wigkszym ryzykiem, §wiadcza one
o narastajacych tendencjach bankéw do spekulacjil3.

Przektadajgc zjawiska kryzysowe na sfere realng zauwazono,
ze w rezultacie wiele przedsiebiorstw ograniczylo swojg dziatal-
no$¢ bardziej, niz wymagatly tego warunki w gospodarce objetej
kryzysem. Dotyczylo to nie tylko nowych inwestycji, ale réwniez
zastosowania nowych technologii, sfery zatrudnienia i marketin-
gu. Mieli$my wiec do czynienia z przesadng ostroznoscig, ktora
jeszcze bardziej poglebiala zjawiska kryzysowel4.

11 C. Reinhart, K. Rogoff, Is the 2007 US-subprime financial crisis
so different? An International Historical Comparison, ,American
Economic Review” 2009, No 98.

12 S. Gardo, R. Martin, The impact of the global economic and finan-
cial crisis on central, eastern and south-eastern Europe, ,,Occasio-
nal Paper Series” 2010, No 114.

13 J. Crotty, Structural causes of the global financial crisis, a critical
assesment of the ,new financial architecture, ,,Cambridge Journal
of Economics” 2009, No 33.

14 C. Harvey, M. Campello, J. Graham, The real effects of financial
constraints: Evidence from a financial crisis, ,SSRN Electronic
Journal” 2009, No 12.

Wptyw kryzysu gospodarczego i finansowego na gospodarke...

17



18

Niezaleznie od innych czynnikéw, kryzys gospodarczy i fi-
nansowy przyczynil si¢ do pewnych zmian w uktadzie sit - traca
na znaczeniu panstwa europejskie, w tym réwniez panstwa na-
lezace do Unii Europejskiej (a wigc takze i Polska), nieznacznie
spadla pozycja Standéw Zjednoczonych, wzrasta z kolei rola Chin
i innych azjatyckich ,,wschodzacych rynkéow”, jak Korea Polu-
dniowa, ale réwniez i Tajwanu, Singapuru, Wietnamu, Indonezji
czy Malezji. Powazne klopoty ekonomiczne przezywa Brazylia,
zaliczana jeszcze kilka lat temu do szybko rozwijajacej si¢ grupy
BRIC, podobnie jak Federacja Rosyjska.

Z punktu widzenia naszego kraju istotne jest to, jak kryzys
przyczynil si¢ do zmiany pozycji Polski wérdéd krajow, ktore
razem z Polska — a wigc w podobnym czasie - zostaly przyjete
do Unii Europejskiej (nowa trzynastka). Bardzo interesujace
zestawienie, uwzgledniajace nie tylko zmiany w PKB, ale réow-
niez w zatrudnieniu i bezrobociu przedstawia W. Kosiedowskil>.
Dokonujgc poréwnania Produktu Krajowego Brutto w latach
1990-2014 (wedlug parytetu sily nabywczej) w panistwach Unii
Europejskiej, w USA i Chinach, wylicza procentowy udzial PKB
tych krajow w PKB $wiatowym.

Ze wzgledu na fakt, Ze najbardziej interesujgce sa tu lata przed
i po kryzysie, mozna to w skrocony sposéb przedstawi¢ nastepu-
jaco (tabela 1):

Tabela 1. PKB wybranych krajow - % w stosunku do PKB $wiata

KRAJE ROK

1990 (2007 |2008 |2010 |2012 |2014
UE 25,9 20,9 20,5 19,0 18,0 17,1
USA 22,2 18,4 17,8 16,9 16,4 15,9
Chiny 4,1 11,4 12,1 14,0 15,4 16,6

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy 2015, za W. Kosiedowski, Konsekwencje
globalnego kryzysu finansowego dla konkurencyjnosci miedzynarodowej Europy
Srodkowo-Wschodniej, ,,Przeglad Organizacji” 2016, nr 3, s. 26.

15 W. Kosiedowski, Konsekwencje globalnego kryzysu finansowe-
go dla konkurencyjnosci migdzynarodowej Europy Srodkowo-
-Wschodniej, ,,Przeglad Organizacji” 2016, nr 3.
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Informacje zawarte w tabeli 1 jednoznacznie wskazuja na
wyrazny spadkowy trend udzialu PKB krajéw Unii Europejskiej
w PKB $wiatowym, przy czym udzial tego PKB w roku 2014 sta-
nowil jedynie 66,0% udziatu w roku 1990, mimo ze Unia Euro-
pejska zwiekszyla sie w tym czasie o 13 panstw, bez ktérych ten
spadek bylby jeszcze wigkszy. Nieco mniejszy spadek zanotowaty
Stany Zjednoczone, ich udzial w PKB w roku 2014 stanowil 71,6%
udzialu w roku 1990.

Jak mozna si¢ bylo spodziewa¢, olbrzymi wzrost udzialu PKB
zanotowaly Chiny, od roku 1990 ponad czterokrotny (z 4,1 do
16,6%), a od poczatku kryzysu (2007 r.) do roku 2014 — 0 45,6%.

Nieco inaczej ksztaltuja si¢ proporcje miedzy Produktem Kra-
jowym Brutto Unii Europejskiej jako caloéci, nowych krajow Unii
Europejskiej z Europy Srodkowowschodniej (11 patistw) i na tym
tle Polski (tabela 2).

Tabela 2. PKB wybranych krajow (blokéw) w mld USD wedtug parytetu sity nabywczej

PANSTWA - BLOKI |2007 2014 2007 2014

PER CAPITA | PER CAPITA
UE 16 489,4 | 18 526,5 33,1 36,7
Europa
A 2039,1| 2502,5 19,1 24,0
Srodkowowschodnia
Polska 692,8 | 954,5 18,2 25,1

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy 2015, za W. Kosiedowski, Konsekwencje
globalnego kryzysu finansowego dla konkurencyjnosci miedzynarodowej Europy
Srodkowo-Wschodniej, ,Przeglad Organizacji” 2016, nr 3, s. 30.

Produkt Krajowy Brutto wzrést w latach kryzysu w kra-
jach Unii Europejskiej o 12% (2014/2007) przy czym ten wzrost
w przeliczeniu na jednego mieszkanca krajow Unii Europejskiej
zwiekszyt sie juz tylko o0 10,9%.

W krajach Europy Srodkowowschodniej, ktére znalazty sie
w Unii Europejskiej po roku 2004, ten wzrost w analizowanym
okresie byl szybszy i wyniést w owych latach 22,7%.

Na tym tle wzrost PKB Polski jest szczegoélnie wysoki, wzrost
0 37,8%, a w przeliczeniu na jednego mieszkanca - o0 37,9%.
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Rozwéj wspomnianych krajéw nastepowal wigc szybciej niz
Unii Europejskiej jako cato$ci, rozwéj Polski - liczony Produk-
tem Krajowym Brutto - szczegélnie szybko. Uzasadniony wigc
wydaje si¢ poglad, ze w wyniku kryzysu najbardziej ucierpiaty
jednak kraje ,,starej 157, a spo$rod nowo przyjetych krajow z kry-
zysu najbardziej obronng reka wyszla gospodarka Polski. Nato-
miast, jesli poréwnamy dynamike wzrostu PKB panstw (blokéw)
do PKB calego swiata, wskazniki wygladaja juz znacznie gorzej
(tabela 3).

Tabela 3. Dynamika PKB wybranych panstw (blokéw) w latach 1997-2014

PANSTWO |SREDNIO- |2008 [2009 |2010 |2012 |2014 | SREDNIO-

(BLOK ROCZNIE ROCZNIE
PAﬂSTW) 1997-2007 2008-2014
Swiat 4,0 31 0,0 5,4 34 | 34 3,3
Unia

. 2,6 07 | -431| 20 | -04| 14 0,2
Europejska
Europa
Srodkowo- 4,7 24 | =77 | L1 | 1,0 | 2,3 0,6
wschodnia
Polska 4,2 39 | 2,8 | 37 1,8 3,3 31

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy 2015, za W. Kosiedowski, Konsekwencje
globalnego kryzysu finansowego dla konkurencyjnosci miedzynarodowej Europy
Srodkowo-Wschodniej, ,Przeglad Organizacji” 2016, nr 3, s. 30.

Tabela 3 pokazuje do$¢ jednoznacznie, ze tempo wzrostu PKB
juz w latach przedkryzysowych byto w Unii Europejskiej stabsze niz
tempo wzrostu dla $wiata jak calosci, natomiast dynamika wzrostu
w krajach Europy Srodkowowschodniej i Polski byta nawet wyz-
sza od $redniej $wiatowej. Natomiast w okresie kryzysu dynamika
wzrostu PKB na §wiecie wprawdzie nieco zmalala, ale w krajach
Unii Europejskiej byta w latach 2008-2014 $redniorocznie juz bar-
dzo niska, nieco wyzsza w krajach Europy Srodkowowschodniej,
natomiast w Polsce niemal doréwnywala dynamice §wiatowe;.

Dowodzi to jednakze, ze kryzys gospodarczy i finansowy byl
wyjatkowo silny w krajach Unii Europejskiej, szczegélnie trudny
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w tych krajach byt rok 2012, w ktérym wspomniane kraje jako
calo$¢ zanotowaly spadek PKB, a kraje Europy Srodkowowschod-
niej, w tym i Polska, niewielkie wzrosty.

Najwiekszy jednak spadek PKB odnotowaty kraje UE w roku
2009 (-4,3% w stosunku do roku poprzedniego) oraz kraje Euro-
py Srodkowowschodniej (-7,7% w stosunku do 2008 r.). Polska
w roku 2009 odnotowala wzrost PKB w stosunku do roku 2008
02,8%.

Kryzys udowodnil, Ze kraje, ktére maja stabilny i dos¢ silny
popyt wewnetrzny, w okresach kryzysowych radza sobie lepiej
niz te, ktére maja mniej mieszkancéw, stabszy rynek wewnetrzny
i dynamika ich rozwoju jest bardziej uzalezniona od mozliwosci
eksportowych czy tez naplywu inwestycji zagranicznych. Stad re-
latywnie dobra sytuacja Polski na tle zmian PKB wystepujacych
w poszczegdlnych krajach (blokach krajéw).

Okres pokryzysowy moze charakteryzowac si¢ duzymi zmia-
nami, jesli chodzi o znaczenie i site poszczegdlnych krajéw na ma-
pie gospodarczej $wiata i oczekiwania sg tutaj dos¢ rozbiezne.

Nie ma zgodnosci co do tego, ktore kraje w najblizszym czasie
beda si¢ najszybciej rozwijaly. Na przyktad J. Bremmer wymienia
kraje, ktore - jak to formutuje - stanowig ,,0$ dla rozwoju i korzy-
$ci z globalizacji”, i zalicza do nich: Kanade, Brazylie, Australie,
Turcje, Mongolig, Poludniowg Koree, Indonezje, Poludniowa
Afryke, Chilel®.

Od dluzszego czasu wskazuje si¢ na role krajow, w skrocie
okreslonych jako BRIC, a ostatnio BRICS (Brazylia, Rosja, Indie,
Chiny, Potudniowa Afryka). Niezaleznie od tego, jakie kraje beda
uznawane za przysztych lideréw gospodarki swiatowej, jedno
pozostaje bezdyskusyjne, mianowicie to, ze jesteSmy §wiadkami
rekonfiguracji o charakterze ewolucyjnym, w ktdrej dotychcza-
sowe potegi gospodarcze zaczynaja powoli traci¢ swoja pozycje,
a wylaniajg si¢ nowi liderzy w sferze gospodarcze;.

16 J. Bremmer, Which Countries Will Rise to the top in a Leaderless
World, ,Harvard Business Review”, Summer 2013, s. 12 (za M. Po-
niatowska-Jaksch (red.), Nowe myslenie w zarzgdzaniu strategicz-
nym przedsigbiorstwa, Warszawa 2015, s. 17).
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1.3.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne
i niekapitatowe formy ekspansji
- podstawowe kierunki zmian

Zmiany znaczenia okres$lonych panstw na mapie gospodarczej
$wiata znajduja swoje odzwierciedlenie w zmianach naptywu in-
westycji zagranicznych do danych krajow i inwestycjach dokony-
wanych przez przedsigbiorstwa reprezentujace konkretne kraje
do innych krajéw.

Chodzi tutaj o bezposrednie inwestycje zagraniczne, to znaczy:

- inwestycje typu ,greenfield”, a wiec inwestycje dokonywa-
nie ,,od podstaw” w kraju goszczacym (naplyw inwestycji);

- inwestycje typu ,brownfield”, a wigc inwestycje polegajace
na wykupieniu w calosci lub w czesci przedsigbiorstw zlokalizo-
wanych w kraju goszczacym (odptyw inwestycji);

- tworzenie spolek ,joint-ventures” w kraju goszczacym,
z udzialem kapitatu zagranicznego i kapitatu lokalnego.

Lokalizacja bezposrednich inwestycji zagranicznych w kon-
kretnych krajach §wiadczy o ich atrakcyjnosci jako miejsca,
w ktorym kapital zagraniczny chce znalez¢ swoje zastosowanie.
Inwestycje zagraniczne, polegajace na inwestowaniu przedsie-
biorstw okreslonych krajéw w innych krajach, §wiadczg z kolei
o sile gospodarczej panstw, z ktérych wywodza si¢ przedsigbior-
stwa dokonujace tych inwestycji. Dlatego tez warto$¢ przeplywow
kapitalowych wystepujacych w krajach majacych szczegélnie
duze znaczenie dla gospodarki $wiatowej (zaréwno naptyw, jak
i odplyw) informuje nas posrednio o znaczeniu poszczegdlnych
krajow w ksztaltowaniu tych przeptywow.

Przyjeto, ze:

- kraje Unii Europejskiej beda traktowane jako calos¢;

- Chiny sg ujete bez Hongkongu, poniewaz w sprawozdaniach
sa liczone warto$ci przeptywéw z Chin do Hongkongu i z Hong-
kongu do Chin;
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- oprocz Standw Zjednoczonych w zestawieniu figurujg réw-
niez Indie, Brazylia i Rosja, a wigc kraje grupy BRIC.

Wartos¢ przepltywow w latach 2006-2014 dla Unii Europej-
skiej i najwiekszych krajow swiata zawiera tabela 4.
Analizujac dane zawarte w tabeli 4 zauwazamy, ze:

- z wyjatkiem roku 2011 naplyw kapitatu zagranicznego
do krajow Unii Europejskiej systematycznie si¢ od roku 2007
zmniejsza — spadek warto$ci naptywu kapitalu zagranicznego
zachodzi wiec nawet po zakonczeniu kryzysu. Warto zaznaczy¢,
ze spadek ten jest bardzo wyrazny — w roku 2014 przeplyw ka-
pitalu byl trzykrotnie nizszy niz w roku 2007, czyli w okresie
przedkryzysowym;

- bardzo znaczny jest spadek inwestycji dokonywanych przez
przedsiebiorstwa nalezace do krajow Unii Europejskiej poza grani-
cami macierzystych krajow. Poza latami 2010-2011, od roku 2007
warto$¢ tych inwestycji ulegata systematycznej obnizce. I znow,
w roku 2014 warto$¢ inwestycji byta ponadczterokrotnie nizsza niz
w najlepszym, w analizowanym okresie, roku 2007;

- relacje miedzy kapitalem zagranicznym naptywajacym do
krajow Unii Europejskiej a inwestycjami dokonywanymi przez
przedsiebiorstwa krajow Unii za granica ulegly odwréceniu. O ile
w latach 2006-2008 zdecydowang przewage mialy inwestycje
krajéw Unii Europejskiej za granicg, to od roku 2009 relacje te s3
zmienne - w jednym roku wystepuje pewna przewaga naptywu in-
westycji do krajéow Unii Europejskiej, w innym zas przewaga inwe-
stycji dokonywanych na zewnatrz. To réwniez swiadczy o kryzysie
wystepujacym w krajach UE;

- naplyw kapitalu zagranicznego do Stanéw Zjednoczonych
wykazywal duze wahania ,,rok do roku”, przy czym bardzo niski
napltyw kapitalu wystapil jedynie w roku 2014, w pozostatych la-
tach, mimo duzych wahan, przeplywy byly na do§¢ wysokim po-
ziomie;

- réwniez inwestycje dokonywane przez firmy amerykanskie
poza granicami USA wykazywaly pewna stabilnos¢, mimo wa-
han ,,rok do roku”, w kazdym razie nie mozemy tu méwic o ten-
dencji spadkowej, wartos¢ tych inwestycji jest w calym okresie
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wyraznie wyzsza niz inwestycji zagranicznych lokowanych
w USA;

- naplyw kapitalu zagranicznego do Chin (z wyjatkiem roku
2009) wykazywal stala tendencje wzrostowa. Byl to, sposrod anali-
zowanych, jedyny kraj, w ktérym w naplywie inwestycji zagranicz-
nych nie wida¢ bylo wptywu kryzysu gospodarczego;

- na uwage zastuguje bardzo szybki wzrost inwestycji zagra-
nicznych dokonywanych przez chinskie przedsigbiorstwa za gra-
nicg - wroku 2014 warto$¢ tych inwestycji byta 5,5 razy wyzsza niz
w 2006 r. Mozna sie spodziewac, ze w najblizszym czasie warto$¢
chinskich inwestycji za granicg przekroczy warto$¢ inwestycji lo-
kowanych w Chinach;

- naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Indii nie
wykazuje tendencji rosnacej, wartosci ich naplywu wahaja sie, jak-
kolwiek w stosunku do najlepszego pod tym wzgledem roku 2008
mamy do czynienia ze zmniejszeniem jego warto$ci;

- wostatnich latach nastgpil wyrazny spadek inwestycji doko-
nywanych przez hinduskich przedsigbiorcéw (poczawszy od roku
2009). W catym analizowanym okresie inwestycje hinduskich firm
byly relatywnie nizsze niz inwestycje lokalizowane w Indiach przez
zagranicznych inwestoréw;

- notuje si¢ wyrazny wzrost wartosci inwestycji lokowanych
w Brazylii, w roku 2014 warto$¢ tych inwestycji byla ponad trzy
razy wyzsza niz w roku 2006. Od roku 2011 warto$¢ tych inwestycji
»rok do roku” jest na bardzo zblizonym poziomie;

— jesli chodzi o inwestycje brazylijskich przedsi¢biorstw za gra-
nicy, od 2009 (z przerwa w 2010 r.) mozna zaobserwowac wycofy-
wanie sie ich z inwestowania;

- naplyw inwestycji zagranicznych do Federacji Rosyjskiej
szybko wzrastal w latach 2006-2008, po spadku w roku 2009, za-
czal wzrasta¢ w kolejnych latach, nie osiagajac jednak poziomu
zroku 2008, w roku 2014 znéw nastapit bardzo wyrazny spadek;

- inwestycje rosyjskich przedsi¢biorstw, mimo wahan, dos¢
wyraznie rosng. Generalnie notuje si¢ od roku 2009 przewage

Bezposrednie inwestycje zagraniczne i niekapitatowe formy ekspansiji...
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inwestycji dokonywanych przez przedsigbiorstwa rosyjskie za gra-
nicg, w relacji do wartosci inwestycji lokowanych w Rosji.

Ogolny obraz jest wiec nastepujacy: caly czas inwestycje lo-
kalizowane w Chinach wykazuja wigkszg warto$¢ niz inwestycje
chinskich przedsiebiorstw za granica, ale co roku réznice sg coraz
mniejsze. Atrakcyjnym miejscem inwestowania sg wcigz Brazylia
i, w mniejszym stopniu, Indie, natomiast duzo inwestuja za gra-
nica przedsigbiorstwa amerykanskie i coraz wigcej rosyjskie.

Nalezy sie zastanowi¢, co powoduje, ze ciggle stabnie pozycja
krajow Unii Europejskiej zaréwno jako miejsca lokowania inwe-
stycji, jak i jako ,,eksportera” inwestycji poza Unie Europejska.

Nalezy pamieta¢, ze w roku 2004 do Unii Europejskiej przy-
jeto 12 krajow (w tym i Polske), a w roku 2009 Chorwacje. Czy
wiegc przyjecie nowych krajow spowodowato ostabienie tempa
lokowania inwestycji w krajach Unii ogélem, i ostabienie tempa
inwestowania przedsiebiorstw krajéow Unii poza jej granice? Aby
odpowiedzie¢ na to pytanie, nalezy poréwnac przeplywy, ktére
w tym czasie wystapity w krajach ,,starej 15” z przeplywami, do
ktérych doszto w nowych krajach Unii, biorgc pod uwage nie tyl-
ko wartosci naplywu i odptywu inwestycji dla tych grup krajow,
ale réwniez relacje miedzy tempem naplywu i odptywu kapitatu
w obu grupach krajoéw. Pozwoli to okresli¢, ktéra grupa panstw
wykazuje wigkszg dynamike jesli chodzi o umiejetnos¢ przycia-
gania kapitaléw zagranicznych badz tez inwestowania poza gra-
nicami kraju.

Poréwnanie przeptywdéw kapitatlowych krajow ,starej 15”
i ,nowej 12-13” zawiera tabela 5.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 5, spadek inwestycji
lokowanych w krajach ,,starej 15” jest bardziej wyrazny niz w gru-
pie nowych krajow UE.

W roku 2014 wartos$¢ naptywu inwestycji do krajow ,,15” sta-
nowila jedynie 27,1% warto$ci takiego naptywu w 2007 r., a wiec
w roku najlepszym pod tym wzgledem w calym analizowanym
okresie, natomiast w krajach ,,nowej 13” wskaznik ten wynosit
60,8% (nalezy tu zrobi¢ niewielka poprawke, poréwnujac dane
z rokiem 2007, poniewaz przybyla Chorwacja, ale nie zmienia to
generalnego obrazu).

Zmiany w gospodarce $wiatowej, kryzys gospodarczy i finansowy...
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Oczywiscie warto$¢ naplywu kapitatu do nowych krajéow UE
jest wcigz znacznie nizsza niz do ,,starych” krajéw UE, w roku
2007 wynosita zaledwie 9,6% wartosci naptywu do krajow ,,starej
157, ale w roku 2014 bylo to juz 21,6%.

Jesli chodzi o Polske, to jej udzial w naptywie kapitalu do
nowych krajéow UE w roku 2007 wynosif 31,2%, a w roku 2014
- 39,2%, a wigc w 2014 roku ponad 1/3 naptywu kapitatu zagra-
nicznego do nowych panstw UE to naptyw kapitatu do Polski.

Réwniez i w przypadku inwestycji zagranicznych dokonywa-
nych przez przedsigbiorstwa krajéow UE w innych krajach spadek
wartosci tych inwestycji jest wyraznie wyzszy w krajach ,,starej
15” niz w nowych krajach UE. W roku 2014 warto$¢ inwestycji
dokonywanych przez przedsiebiorstwa krajow ,,starej 15” stano-
wila jedynie 22,3% ich wartosci w roku 2007, spadek wigc byl tu
bardzo duzy.

W przypadku krajow ,,nowej 13” spadek ten byl znacznie
mniejszy, poniewaz inwestycje w roku 2014 stanowity 84,1% war-
tosci inwestycji w roku 2007. Natomiast udzial tych inwestycji
w inwestycjach dokonywanych przez przedsigbiorstwa ,,starej
15” jest jednak niewielki, w roku 2007 stanowit 1,5% inwestycji
krajow ,starej 157, a w 2014 r. - 5,6%. Mamy tu wiec do czynienia
ze wzrostem, ale z bardzo niskiego putapu.

Polska odgrywa waznag role w tych inwestycjach. W roku
2007 inwestycje polskie za granica stanowity 30,7% ogdtu inwe-
stycji nowych krajow UE, w 2014 r. za$ 35,1% — udzial ten wiec
wzrost.

Naplyw inwestycji do nowych krajéw UE ulegal znacznym
wahaniom, oczywiscie z tendencja spadkowg, podobnie jak inwe-
stycje przedsiebiorstw tych krajow poza ich granicami. Dowodzi
to duzej niestabilnosdci gospodarki §wiatowej, rowniez w okresie
pokryzysowym. Biorac pod uwage fakt, ze inwestycje zagranicz-
ne maja olbrzymie znaczenie w gospodarce swiatowej, tendencje
w ich przeptywie $wiadcza o wzrastajacej roli panstw pozaeuro-
pejskich (zwlaszcza Chin) w gospodarce §wiatowej, nadal silnej
pozycji Stanéw Zjednoczonych, wzrastajacej roli Rosji jako in-
westora. Natomiast przedstawione dane dotyczace Unii Europej-
skiej wskazujg na wzrastajacg role panstw ,,nowej 13” w tej Unii,

Zmiany w gospodarce $wiatowej, kryzys gospodarczy i finansowy...



wyrazajaca sie w wiekszym dynamizmie dzialania w relacjach
miedzynarodowych o charakterze ekonomicznym.

Dokonujgc analizy przeptywdéw w postaci bezposrednich in-
westycji zagranicznych nie mozna zapomnie¢, ze oprocz kapita-
fowych form ekspansji miedzynarodowej mamy tez do czynienia
z formami niekapitalowymi.

Powstaje wigc pytanie, czy wystepujace w gospodarce $wiato-
wej zmiany idg w kierunku zastapienia form kapitatowych, jaki-
mi sg bezposrednie inwestycje zagraniczne czy fuzje i przejecia
o charakterze miedzynarodowym, przez formy niekapitalowe,
czy tez bedziemy mieli do czynienia z niekonkurencyjnym roz-
wojem obu form ekspansji miedzynarodowe;.

Do niekapitalowych form ekspansji zagranicznej najczesciej
zalicza sig:

- contract manufacturing,
- outsourcing,

- contract farming,

- franczyze,

- licencje,

- zarzadzanie kontraktowe,

inne formy relacji o charakterze kontraktul”.

T. Pakulska uwaza, ze niektére niekapitalowe formy eks-
pansji moga by¢ korzystniejsze dla kraju goszczacego i przed-
siebiorstw krajowych, poniewaz umozliwiaja rozwdj firm lo-
kalnych i wzrost ich przedsigbiorczosci. Przedstawione wyzej
formy, zaliczone do niekapitalowych form ekspansji, oparte
sa na roznych rozwigzaniach i wigze si¢ z nimi rézny poziom
ryzyka. Poszczegélne rodzaje form niekapitatowych trudno

17 T. Pakulska, Internacjonalizacja polskich przedsigbiorstw BIZ czy
NEMs, [w:] R. Sobiecki, J. Pietrewicz (red.), Wymogi globalnej kon-
kurencyjnosci..., s. 27.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne i niekapitatowe formy ekspans;ji...
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poréwnywac ze sobg. Inaczej bedzie funkcjonowal kontrakt
menedzerski, w ktérym firma zagraniczna wykonuje ustuge
zwigzang z zarzadzaniem calym przedsiebiorstwem lub projek-
tem inwestycyjnym, a inaczej - zlecenie poddostawy okreslo-
nych produktéw, czesci, narzedzi czy tez realizowania ustug na
rzecz zleceniodawcy. Réwniez zakres franczyzy moze by¢ bar-
dzo rézny, w zaleznosci od umowy zawartej miedzy franczyzo-
dawcg i franczyzobiorcy.

Dazenie do dzialania w ramach uktadu sieciowego sprzyja
rozwijaniu niekapitalowych form ekspansji. Natomiast ciaggle
w gospodarce §wiatowej duzo jest kapitatu poszukujacego zasto-
sowania, co sprzyja kapitatlowym formom ekspansji miedzyna-
rodowe;j.

Biorac pod uwage dtugotrwale trendy, wartos¢ bezposrednich
inwestycji zagranicznych na §wiecie wzrastala bardzo szybko,
wynoszac wedtug World Investment Report:

- w1990r. - 2078 267 mln dolaréw,
— w2000r.-7511 311 mln dolaréw,

- w2012 r. - 22 812 480 mln dolardéw.

Tak szybkie tempo wzrostu bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych sprawia, ze nalezy obie formy - kapitatowa i niekapi-
talowq — uznac za majace perspektywy rozwoju. Poza tym kraje
goszczace zawsze beda dazyly do przyciagnigcia kapitatu, umoz-
liwiajacego rozwoj gospodarczy. Natomiast w warunkach kryzy-
suinwestorzy zagraniczni mogg przejsciowo bardziej preferowac
niekapitalowe formy ekspansji.

Trzeba pamietac, ze zardwno przedsiebiorstwa macierzyste, jak
i stworzone przez nie filie w krajach goszczacych beda przecho-
dzity pewng ewolucje. J. Birkinshaw i N. Hood!8 przedstawili do$¢
dokladnie typowa ewolucje, jaka przechodza filie przedsigbiorstw
miedzynarodowych. Istota zmian polega m.in. na:

18 J. Birkinshaw, N. Hood, Multinational Subsidiary Evolution Ca-
pability and Charter Change in Foreign owned Subsidiary Compa-
nies, ,Academy of Management Review” 1998, No 4.
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- stopniowym uniezaleznianiu sig filii od przedsi¢biorstwa ma-
cierzystego, co przejawia sie na przyklad w coraz wiekszej samo-
dzielnosci decyzyjnej i finansowej filii;

- stopniowym rezygnowaniu z dostawcow, z ktérymi powia-
zania miala centrala, na rzecz lokalnych dostawcéw z kraju gosz-
czgcego, moze to dotyczy¢ tez odbiorcéw, bankéw i innych ka-
pitalodawcow, a skutkuje zaciesnianiem kontaktéw z lokalnym
srodowiskiem biznesu, ostabieniem ich zas z centralg przedsiebior-
stwa dzialajacego w skali miedzynarodowej oraz jego dotychczaso-
wymi kontrahentami;

- przeplywie wiedzy o kraju goszczacym z filii do centrali, co-
raz lepszej znajomosci kraju goszczacego, co powoduje, ze filia staje
sie waznym skladnikiem lokalnego rynku, a wigc zwigksza si¢ jej
znaczenie i konkurencyjno$¢ na tym rynku. W rezultacie zmiany
powoduja ksztaltowanie si¢ nowych relacji nie tylko miedzy cen-
tralg przedsiebiorstwa dzialajacego w skali migdzynarodowej a filia
tego przedsigbiorstwa, ale rowniez miedzy filig a przedsiebiorstwa-
mi lokalnymi, wspdtpracujacymi lub konkurujacymi z filig w kraju
goszczacym.

Przedstawione powyzej procesy wystepuja w calym swie-
cie w tym rowniez w krajach Unii Europejskiej, a wiec takze
i w Polsce.

Dla Polski szczegolnie istotny jest los Unii Europejskiej, do
ktdrej kraj nasz od 2004 r. nalezy. Nadal istnieje wyrazny podzial
na bogatszg ,,15” i biedniejszg ,13”. W wyréwnywaniu poziomu
zycia i mobilizowaniu gospodarki nowych cztonkéw Unii Euro-
pejskiej bardzo wazng role odgrywaja fundusze unijne. Mozna
zaryzykowac¢ hipoteze, ze wlasciwe wykorzystanie tych funduszy
przez nowe panstwa Unii nie tylko przyczyni si¢ do szybszego
wzrostu gospodarek tych panstw, ale réwniez pozytywnie wply-
nie na wszystkie kraje unijne, ze wzgledu na wigkszy dynamizm
rozwojowy nowych krajéw, ktérych aktywnos¢ i ruchliwos¢ go-
spodarcza moze, poprzez wzajemne kontakty gospodarcze miedzy
wszystkimi krajami Unii, doprowadzi¢ do bardziej dynamicznego
rozwoju gospodarek krajow ,,starej 157, w ktérych wcigz mamy do
czynienia ze stabym wzrostem gospodarczym lub wrecz stagnacja,
co w dluzszym okresie zagraza rozwojowi Unii jako calosci.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne i niekapitatowe formy ekspans;ji...
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1.4.

Mozliwosci zwiekszenia udziatu Polski

w ksztattowaniu bezposrednich inwestycji
zagranicznych - inwestycje polskich
przedsiebiorstw

Polska gospodarka jest w duzym stopniu oparta na dziatalnosci
wielu tysiecy malych i $rednich przedsiebiorstw, ktérych prze-
trwanie i rozw6j w znacznej mierze zalezg od ogoélnego stanu go-
spodarki kraju, a wigc i, posrednio, od kondycji gospodarki §wia-
towej. Dlatego tez sytuacje kryzysowe moga powaznie zagrozi¢
dalszemu dziataniu tych przedsiebiorstw, ktére moga bardziej
niz duze przedsi¢biorstwa odczuc¢ skutki kryzysu. Kryzys moze
tez zniecheci¢ te przedsiebiorstwa do takiej $ciezki rozwoju, ktéra
powoduje umiedzynarodowienie ich dziatalnosci.

Do zmian, ktére moga negatywnie wpltyna¢ na mozliwosci
rozwojowe matych i srednich przedsiebiorstw, mozna zaliczy¢
m.in.1%:

ostabienie aktywnosci sektora finansowego,

zmiany warunkéw udzielania kredytow,

zmiany postepowania firm audytorskich,

zmniejszenie poziomu innowacyjnosci na rynku ztozonych
instrumentéw diuznych,

- zmiany na rynkach walutowych (zastosowanie polityki mo-
netarnej, podnoszenie stop procentowych),

- dlugoterminowe zmiany w regulacjach zwigzanych z funk-
cjonowaniem rynku finansowego.

19 S. Zarebski, Efekt motyla w Swiatowej gospodarce — czy polskie
MSP ucierpig wskutek kryzysu rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych, [w:] A. Bielawska (red.), Uwarunkowania rynko-
we rozwoju matych i Srednich przedsigbiorstw, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego” 2008, nr 492.
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Nalezy zwroci¢ uwage na mniejsza odporno$¢ matych i sred-
nich przedsigbiorstw na wszelkie zmiany zachodzace w gospo-
darce, wigksze trudnosci z dostosowywaniem sie do tych zmian.
Male i $rednie przedsigbiorstwa zawsze s3 uwazane za mniej wia-
rygodne w $wiecie finanséw, stad zaostrzenie polityki finansowej
moze zagrozi¢ przede wszystkim im. Niemniej jednak, istniejg-
ce zagrozenia sg korygowane przez staty wzrost wiarygodno-
$ci Polski jako stabilnego i dobrze rozwijajacego si¢ kraju na tle
ogolnych tendencji w gospodarce §wiatowej. Jak wynika z badan
przeprowadzonych przez J. Rozanskiego?0 dwukrotnie (w latach
2000-2002 i w latach 2006-2008), poréwnanie wynikéw badan
wskazuje wyraznie na poprawe tego, co bardzo ogdlnie nazywa-
my ,,klimatem inwestycyjnym?”, a co przedsi¢biorstwa zagranicz-
ne cenig sobie bardzo wysoko - chodzi o ekonomiczng, polityczna
i spoleczng stabilno$¢ kraju, w ktérym sie inwestuje. Badania do-
wodzily, ze mimo iz nadal - co jest niepokojace - podstawowymi
motywami inwestowania w Polsce s3:

- duza chlonnos¢ rynku,
— tania sita robocza,
- niska konkurencyjnosé¢

iwcigz podobne sg zarzuty stawiane warunkom tworzonym do in-
westowania w Polsce:

zmienno$¢ ustawodawstwa,

biurokracja i korupcja,

niestabilna gospodarka,

nierzetelno$¢ kontrahentow,

to jednak najczesciej istniejace juz w Polsce przedsiebiorstwa zagra-
niczne deklaruja che¢¢ dalszego rozwoju. Duze znaczenie maja tu,
zdaniem tych przedsigbiorstw, takie czynniki, jak:

20 J. Rozanski, Przedsigbiorstwo zagraniczne w Polsce. Rozwdj. Fi-
nansowanie. Ocena, PWE, Warszawa 2010, s. 184.
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rozwdj infrastruktury i transportu, rozbudowa drég,

polozenie geograficzne,

dobre przepisy w budownictwie,

prosty system podatkowy,

wykwalifikowana sifa robocza (w tym kadra inzynierska).

Czynniki te powinny przyczynic sie (podobnie jak dobre wy-
niki makroekonomiczne Polski w warunkach kryzysu) do zwigk-
szania zaangazowania inwestoréw zagranicznych w gospodarce
Polski, jako miejsca lokalizacji inwestycji.

Badania wykazaly réwniez, ze:

- inwestorzy zagraniczni bardziej cenig sobie kraje o dobrych
perspektywach rozwoju niz kraje stosujace wyjatkowe ulgi i ko-
rzysci dla inwestora - liczy si¢ przede wszystkim bezpieczenstwo
inwestycji, a dopiero pdzniej — wysoko$¢ osiaganych zyskow;

- kraj goszczacy powinien nauczy¢ sie wykorzystywac ewolu-
cje, jakiej podlegaja filie przedsiebiorstw dzialajacych w skali mie-
dzynarodowej po to, aby $cislej je powigzal z gospodarka i priory-
tetami gospodarczymi kraju goszczacego lub regionu, wktérym sg
zlokalizowane. Celowe jest tu wykorzystanie instrumentéw ekono-
micznych, ktére moglyby oddziatywacé na kierunek ewolucji filii,
a nawet pewne przeorientowanie jej strategii;

- inwestycje zagraniczne mogg odegrac istotna role w rozwo-
ju regionu goszczacego wtedy, gdy ich zlokalizowanie w regionie
ulatwia koncentracj¢ dziatalnosci gospodarczej wokot okreslonych,
najlepiej wyraznie preferowanych przez wladze regionu, rodzajow
dziatalnosci gospodarczej, a takze umozliwia powstawanie kla-
stréw. Ma to znaczenie nawet wtedy, gdy rola przedsiebiorstwa za-
granicznego w tych procesach nie jest wiodaca.

Przedsiebiorstwa zagraniczne, jak wykazaty badania, odegra-
ty duza role w zwigkszaniu konkurencyjnosci polskiej gospodarki
przez:
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- unowoczesnienie i restrukturyzacje tych przedsigbiorstw,
ktdre staty sie w calosci lub w przewazajacej czesci wlasnoscig in-
westorow zagranicznych;

- podjecie w innych polskich przedsigbiorstwach dzialan do-
stosowawczych. Przedsigbiorstwa te bowiem zostaly zmuszone do
konkurowania na wlasnym terenie z przedsigbiorstwami zagra-
nicznymi.

Jednoczes$nie wystapily tez zachowania inwestorow zagranicz-
nych, na ktére wladze kraju goszczacego powinny by¢ szczegélnie
uczulone:

- traktowanie inwestycji zagranicznej jako sposobu na zli-
kwidowanie ucigzliwego lokalnego konkurenta,

- ograniczenie inwestycji, z jednoczesnym dazeniem do jak
najszybszego zwrotu zainwestowanego kapitatu i uzyskania
jak najwiekszej stopy zwrotu,

- wykazywanie lekcewazgcego stosunku do zatrudnionych
na miejscu pracownikéw, lokalnych kontrahentéw badz
wspdlnikow w przypadku firmy z kapitalem mieszanym,

- prowadzenie intereséw w obcym kraju w taki sposdb, aby
mozna bylo w kazdej chwili zakonczy¢ dzialalno$¢ gospo-
darczg,

- uzaleznianie podjecia inwestycji od uzyskania wsparcia
ze strony rzadu kraju goszczacego?l.

Regulacje prawne, istniejace procedury, zastosowanie odpo-
wiednich instrumentéw ekonomicznych, winny zachecic¢ inwe-
stora zagranicznego do dzialalnosci zgodnej z interesami kraju
g0szczacego.

Badania wykazaly réwniez, ze inwestorzy zagraniczni przy lo-
kowaniu swojej inwestycji w kraju goszczacym zwracajg duzg uwa-
ge na takie czynniki, ktore nie wymagaja dokonywania powaznych
nakladow inwestycyjnych przez kraj goszczacy (utatwienia zwigza-
ne z zalatwieniem niezbednych formalnosci, dostepno$¢ atrakeyj-
nych terenéw pod inwestycje, pomoc w nawigzywaniu kontaktow

21 J. Rézanski, op. cit., s. 225.
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z potencjalnymi kontrahentami). Jako réwniez wazne, ale trakto-
wane juz mniej kardynalnie, byly wymieniane:

- dobre przygotowanie infrastruktury,

- znizki w podatku dochodowym.

Wryniki badan wykazuja wiec wyraznie, ze Polska moze po-
prawic swoja pozycje jako miejsce lokalizacji inwestycji zagra-
nicznych w spos6b niemal bezinwestycyjny - chodzi o przejrzy-
ste i stabilne prawo, klarowne procedury w urzedach i przychylne
podejscie wladz wszystkich szczebli do inwestoréw zagranicz-
nych czy stosowanie utatwien w relacjach inwestora zagraniczne-
go z potencjalnymi kontrahentami.

Na uwage zastuguja tez czynniki, ktére wplywaja na rosnace
zaangazowanie polskich przedsiebiorstw w inwestycje poza gra-
nicami kraju. Wazne s3 tu badania przeprowadzone przez zesp6t
W. Karaszewskiego, gléwne wyniki tych badan mozna syntetycz-
nie ujac nastepujaco:

- gltéwnym kierunkiem miedzynarodowej ekspansji pol-
skich podmiotéw w formie BIZ [bezpos$rednich inwestycji
zagranicznych - przypis J.R.] sa kraje europejskie, a wérod
nich stare kraje UE. Stosunkowo duze zainteresowanie pol-
skich inwestoréow budzg réwniez nowe kraje UE, w ktorych
zainwestowano ponad % lacznej warto$ci prezentowanych
inwestycji22.

Jak wynika z badan, w krajach Unii Europejskiej polscy in-
westorzy zainwestowali 93% calego kapitatu zainwestowanego za
granica. Najwiecej kapitalu ulokowano w Szwajcarii, nastepnie
kolejno w Luksemburgu, Holandii, Czechach, Wielkiej Brytanii,
nastepnie na Litwie, w Niemczech, na Cyprze i we Francji.

W strukturze naleznosci wedtug rodzaju dziatalnosci do-
minowaly ustugi, w tym przede wszystkim - obsluga

22 'W. Karaszewski (red.), Bezposrednie inwestycje zagraniczne polskich
przedsigbiorstw, Dom Organizatora, Torun 2008, s. 340-348.
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nieruchomosci, informatyka, nauka, wynajem maszyn i po-
zostale ustugi zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospo-
darczej (29,4%) i posrednictwo finansowe (22,4%) oraz prze-
tworstwo przemysltowe, w tym przede wszystkim produkcja
artykulow spozywczych, napojéw i wyrobdw tytoniowych

(5,7%)23.

Wsrdd krajow Unii Europejskiej, na ktorg przypada 58,7% in-

westycji polskich przedsigbiorstw, procentowy udzial poszczegdl-
nych krajow byl nastepujacy:

Luksemburg 33,9%,
Holandia 13,3%,
Czechy 8,8%,

Wielka Brytania 7,5%,
Litwa 7,1%,

Niemcy 6,1%,

Cypr 4,8%,

Francja 3,1%,

pozostale 15,4%.

Pozostale kraje europejskie o wysokim stopniu rozwoju sta-

nowilty miejsce ekspansji polskich inwestoréw w 26,6% (w tym

Szwajcaria i Norwegia):

Azja 2,7%,
Ameryka Potudniowa i Srodkowa 1,9%,

Ameryka Pétnocna 1,5%,

23 M. Kuzel, Bezposrednie inwestycje zagraniczne polskich przedsig-
biorstw — wybrane zagadnienia, [w:] B. Berna$, A. Kopinski (red.),
Zarzgdzanie finansami firm - teoria i praktyka, Wydawnictwo
UE we Wroctawiu, Wroclaw 2011, s. 721.
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- Afryka 0,6%,

— Australiai Oceania 0,4%24.

Powyzsze dane wskazujg na to, ze ekspansja polskich przed-
siebiorstw jest bardzo jednokierunkowa.

M. Kuzel podkresla, ze inwestorzy cze$ciej dostrzegaja czyn-
niki sprzyjajace realizacji bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych niz ich bariery. Wystepuja tez jednak charakterystyczne
bariery umiedzynarodowienia przedsigbiorstw.

W. Jakubowska dzieli bariery na zewnetrzne i wewnetrzne25.
Do barier zewnetrznych zalicza:

- bariery prawne,

- brak informacji, jak prowadzi¢ dziatalno$¢ na obcych ryn-
kach,

wysokie koszty wejscia na rynek,

- niewlasciwie rozwinietg infrastrukture w danym kraju,

korupgje,

koszty transportu,

réznice kulturowe i jezykowe,

- brak kapitatu i mozliwosci finansowania,

przywiazane konsument6éw do rodzimych marek.

Do wewnetrznych barier zalicza:

- brak odpowiednio wykwalifikowanego personelu,

- brak zasobéw lub zdolnosci produkeyjnych do rozwiniecia
dzialalnosci zagranicznej,

- brak wiedzy dotyczacej nowych rynkéw,

24 M. Kuzel, op. cit., s. 722.

25 W. Jakubowska, Polskie przedsigbiorstwa na rynkach zagranicz-
nych — motywy oraz bariery internacjonalizacji, [w:] A. Adamik,
S. Lachiewicz (red.), Dylematy zarzgdzania organizacji we wspot-
czesnej gospodarce, Wydawnictwo PL, £.6dz 2010, s. 76-85.
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- brak motywacji do wchodzenia na nowe rynki,

- zbyt wysoki koszt procesu internacjonalizacji — zwlaszcza
w przypadku matych i §rednich firm.

Mozna chyba powiedzie¢ tez jednak o pewnej barierze psycho-
logicznej — obawie, Ze przedsiebiorstwo nie sprosta wyzwaniom,
jakie wiazg si¢ z funkcjonowaniem na obcych rynkach.

Inna jest bowiem sytuacja wtedy, gdy na przyktad nie wyste-
puja trudnosci ze sprzedaza wyrobow (Swiadczeniem ustug) po
korzystnych cenach na krajowym rynku — wéwczas brak jest mo-
tywacji do umigdzynarodowienia dzialalnosci. Czasem jednak
grozniejsze sa bariery psychologiczne - przeszacowanie ryzyka
i trudnosci zwigzanych z umiedzynarodowieniem.

- polskie przedsiebiorstwa zwiekszaja sklonno$¢ do po-
dejmowania inwestycji bezposrednich za granicg gtéwnie
w krajach wysoko rozwinietych,

- najwazniejszymi motywami miedzynarodowych przejec¢
zrealizowanych przez polskie przedsigbiorstwa byty kolejno:
zwiekszenie udziatu w rynku, korzysci skali oraz komple-
mentarno$¢ zasobow i umiejetnosciZ®.

W. Karaszewski wskazuje, ze wigkszo$§¢ polskich inwesto-
réw zamierza rozwijac posiadane za granica filie oraz oddziaty,
a znaczna cz¢$¢ z nich planuje podjecie nowych przedsiewziec¢
w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych. Jednoczesnie
badania wykazaly, ze

bezposrednie inwestycje zagraniczne przyczynily sie do po-
prawy potencjatu konkurencyjnoséci zdecydowanej wiekszo-
$ci polskich przedsiebiorstw — inwestoréow zaréwno w sto-
sunku do ich gtéwnych konkurentéw na rynku krajowym,
jakirynkach zagranicznych, przy czym pozytywne zmiany
byly silniejsze w stosunku do konkurentéw na rynkach za-
granicznych?’.

26 W. Karaszewski, op. cit., s. 340-341.
27 Ibidem, s. 343.
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DYLEMATY ROZWOJOWE
WSPOLCZESNYCH PRZEDSIEBIORSTW

2.1.
Podstawowe kierunki przeobrazen
wspotczesnych przedsiebiorstw

Wspolczesne przedsigbiorstwo podlega przeobrazeniom w §lad za
zmianami, jakie zachodza w gospodarce swiatowej. Niezaleznie
od profilu prowadzonej dziatalnosci mamy do czynienia z kilko-
ma charakterystycznymi zachowaniami przedsigbiorstw, wyra-
zajacymi sie m.in. w:

- ograniczaniu wzrostu przedsigbiorstwa ze wzgledu na zbyt
duze koszty ekspansji,

- zwigkszaniu roli restrukturyzacji w procesach rozwojowych
przedsiebiorstw,

- rosnacej presji rynku na innowacyjno$¢ przedsiebiorstw,

- prébach przechodzenia od konkurowania z okreslonymi pod-
miotami do wspotdziatania z nimi,

- wystepowaniu kooperencji (jednoczesnie konkurowanie i ko-
operowanie),

- tworzeniu ukladéw sieciowych miedzy wspoétpracujacymi
przedsiebiorstwami, w tym alianséw strategicznych,

- ewolucji w strone wirtualnego charakteru szeregu przedsie-
biorstw,
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- intensyfikacji powigzan kooperacyjnych, zwigzanych m.in.
z szybkim rozwojem outsourcingu,

- wzroscie znaczenia nie tylko inwestycji, ale i dezinwestycji,

- zmianach w systemie ocen dzialalnosci biezgcej i rozwojowej
przedsiebiorstw.

Wystepuja tez inne tendencje, o szerszym zakresie, jak cho-
ciazby powrét do dziatalnosci przemystowej, po dtuzszym trakto-
waniu przemystu jako ucigzliwego, a czasami wrecz klopotliwego
dla danego kraju, rodzaju dziatalnosci gospodarczej. R. Sobiecki
pisze

Btedy popelnione w poprzednich latach, polegajace na nie-
docenianiu dzialalnos$ci produkcyjnej i przecenianiu roli
sektora ustug, wiele panistw wysoko rozwinietych gospodar-
czo, ze Stanami Zjednoczonymi na czele, prébuje naprawic¢
i odnotowuje w tym zakresie juz pewne sukcesy?.

W rezultacie nastepuje zmiana struktury gospodarki. Nowo
powstajace przedsiebiorstwa przemyslowe zaczynaja wypetnia¢
luke zwigzang z niedostatecznym udziatem sektora przemysto-
wego w gospodarce wielu krajow swiata.

Wiele dziatan jest wymuszonych przez konkurencje. Miedzy
innymi konkurencja powoduje, ze przedsigbiorstwa muszg nie-
kiedy ograniczy¢ tendencj¢ do wzrostu za wszelka ceng, ponie-
waz moze to generowa¢ nadmierne koszty zwigzane ze zdoby-
ciem nowych rynkoéw, zwigkszeniem udzialu w rynku, na ktérym
przedsiebiorstwo juz dziala, czy dywersyfikacja produkcji. A wiec
pytanie nie sprowadza si¢ do tego, jak osiagna¢ maksymalny
wzrost, ale raczej, jaki wzrost jest korzystny dla przedsiebiorstwa
i czy czasami nie powinno si¢ zrezygnowac z nadmiernie optymi-
stycznych planéw rozwojowych.

To konkurencja powoduje, Ze przedsi¢biorstwa sg zmu-
szane do restrukturyzacji. Petryfikacja sposobu dziatania

1 M. Poniatowska-Jaksch, R. Sobiecki (red.), Przedsigbiorstwo prze-
mystowe w Polsce, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015,
s.7-8.
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przedsigbiorstwa, bazowanie wcigz na tych samych produktach
i ustugach, w wigkszosci sektorow gospodarki jest niebezpieczne
i moze prowadzi¢ do upadku przedsiebiorstwa. To z kolei wymu-
sza innowacje w przedsiebiorstwie, angazuja one wiele sil i srod-
kow przedsiebiorstwa, ale s niezbednym dzialaniem gwarantu-
jacym jego dalszy rozwdj.

Jakkolwiek konkurencja jest nadal motorem napedowym
wspoélczesnej gospodarki i samych przedsigbiorstw, to coraz
wyrazniej widzg one korzysci zwigzane ze wspotpracg z innymi
przedsiebiorstwami, z aliansami strategicznymi, tworzeniem
uktadow sieciowych, kooperencji. Sprzyja temu réwniez wirtu-
alizacja dziatalnosci przedsigbiorstwa i powstawania przedsie-
biorstw nowego typu, w ktérych dziatalnosci gléwna role odgry-
wa nie majatek rzeczowy, ale kapitat intelektualny.

Wspolne dziatania przedsigbiorstw, ich kooperacja, jest jed-
nym ze sposobow na rozwoj przedsiebiorstwa. Innym, réwnie
waznym, sg inwestycje, ktore sa droga samodzielnego wzrostu.
Natomiast ciggle niedoceniana jest rola dezinwestycji, jako dzia-
tania umozliwiajacego pozyskanie dodatkowych srodkéw na roz-
wdj oraz zapewnienie wiekszej wydajnosci i efektywnosci dziata-
nia przedsigbiorstw.

I na koniec wazne s3 tez zmiany w podej$ciu do metod oce-
ny przedsiebiorstwa, w tym metod oceny jego inwestycyjnego
wzrostu. Obiektywizacja oceny przedsigbiorstwa musi wigza¢
si¢ z wprowadzeniem bardziej kompleksowych metod oceny,
uwzgledniajacych nie tylko finansowe, ale réwniez i pozafinan-
sowe kryteria oceny.

2.2,

Putapki polityki wzrostu przedsiebiorstw

Jednym z podstawowych probleméw wspotczesnych przed-
siebiorstw jest uksztaltowanie wlasciwej polityki ich wzrostu
z uwzglednieniem wszystkich zewnetrznych i wewnetrznych
uwarunkowan towarzyszacych procesowi wzrostu.

Putapki polityki wzrostu przedsiebiorstw
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Ze wzgledu na to, Ze z problemami wzrostu i rozwoju zwigza-
nych jest wiele, czesto przeciwstawnych, koncepcji, warto rozpo-
czg¢ od kilku podstawowych definicji.

Problematyka wzrostu i rozwoju byta podejmowana w litera-
turze naukowej wielokrotnie. J. Kortan, jeszcze w latach osiem-
dziesigtych ubieglego wieku, dokonat syntezy rozwazan dotycza-
cych tej problematyki, gtéwnie jednak opierajac sie na dorobku
autorow niemieckich.

Zwrdcil uwage na konieczno$¢ rozrdznienia pojecia ,wzrost”
ipojecia ,,rozwdj”. Pisze wiec, ze

przez wzrost przedsigbiorstwa rozumie sie rozwdj w waskim
znaczeniu, obejmujacym tylko ilosciows, wymierna stope roz-
woju [...] Zaréwno o wzroscie, jak i o rozwoju mozemy mowic¢
jedynie w odniesieniu do okreséw dlugich, wieloletnich. Cho-
dzi tu wiec o dlugotrwale tendencje zmiany wielkosci przedsie-
biorstwa dokonujace si¢ w ciagu dtuzszych (kilkunastoletnich,
a nawet kilkudziesigcioletnich) okresow?2.

Powolujgc si¢ na H. Albacha przywotuje wprowadzone przez
niego pojecie progu wzrostu, jako

punkt w rozwoju przedsi¢biorstwa, w ktérym zostaje prze-
rwany dotychczasowy przebieg wzrostu i w ktérym nie-
zbedne jest dokonanie odpowiednich strukturalnych do-
pasowan, jesli przedsiebiorstwo ma znéw uzyskaé poprawe
stropy wzrostu3.

Natomiast towarzyszace wzrostowi dlugookresowe przeobra-
zenia dzialalnoéci przedsigbiorstwa, zwigzane ze:

- zmianami celéw przedsiebiorstwa,
- zmiang struktury produkgji i jej dywersyfikacja,

- nowymi technologiami,

2 J. Kortan, Wzrost i rozwéj przedsiebiorstwa, ,Wektory gospodarki”
1987, nr 11.
3 Ibidem.
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- zmianami struktury organizacyjnej i zmianami systemow
zarzadzania,

- terytorialng decentralizacja przedsiebiorstwa itp.

traktowane sg jako czynniki §wiadczace o tym, ze przedsiebior-
stwo weszlo na $ciezke rozwoju. Wystepowanie jakichkolwiek
zmian o charakterze jakosciowym powoduje wigc, ze mamy do
czynienia juz nie ze wzrostem, ale z rozwojem.

Z zagadnieniem wzrostu i rozwoju przedsiebiorstwa wia-
ze si¢ problem granic wzrostu przedsiebiorstwa. A. Slywotzky,
D. Morrison, B. Andelman zauwazajg, ze dazenie przedsiebior-
stwa do wzrostu nie zawsze jest skorelowane ze zwigckszeniem zy-
sku. Podobnie dazenie do zwigkszenia udziatu rynkowego moze
nie zapewni¢ powigkszenia zyskow, ale ich spadek. Prezentowa-
ne przez autoréw przyktady szybko rosnacych firm wskazuja, ze
koszty wzrostu moga by¢ tak wysokie, Ze wzrost moze spowodo-
wacé spadek zysku?. Stwierdzenia te stanowig kontrast w stosunku
do powszechnego traktowania wzrostu jako zrédta zwiekszania
zyskow.

Problem wzajemnych zwigzkdw wystepujacych miedzy wzro-
stem i zyskiem juz wczesniej byt podejmowany w literaturze
przedmiotu. W roku 1936 R. Marris opisal te relacje w opracowa-
nym przez siebie modelu wzrostu?.

R. Marris przyjmowal, ze w szybko rozwijajacych sie¢ przed-
siebiorstwach stopa rentownosci moze by¢ odwrotnie proporcjo-
nalna do wzrostu. W krancowym przypadku wzrost moze wigc
spowodowac zredukowanie rentownosci do zera. Koszty ekspan-
sji beda bowiem tak duze, ze przychody nie beda za nimi nada-
zaly.

Autor ten wigze wzrost z dywersyfikacjg oferty rynkowej
przedsigbiorstwa. Zaklada, ze wzrost popytu na nowy pro-
dukt moze by¢ tylko tak szybki, jak wzrost catego rynku na ten

4 A. Slywotzky, D. Morrison, B. Andelman, Strefa zysku, PWE, War-
szawa 2000.

5 R. Marris, A Model of the Managerial Enterprise, ,Quaterly Journal
of Economics” 1963, No 2.
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produkt. Wskutek dziatan konkurencji, ale tez w zwigzku ze sta-
rzeniem si¢ produktu, w pewnym momencie tempo wzrostu jego
sprzedazy zaczyna si¢ obnizac.

Marris twierdzi, ze trzy czynniki wplywajg zwigkszajaco na
wzrost osiggany przez pomy$lng dywersyfikacje.

1. Wyzsze wydatki na promocje, reklame i inne formy ak-
tywnosci rynkowej moga przejsciowo zmniejsza¢ zysk, ale
jednoczesnie moga przyczynic si¢ do osiggania wyzszego
wzrostu przez firme, m.in. przez zdywersyfikowanie pro-
dukeji w sposéb pomyslny.

2. Wyzszy poziom wydatkéw na badanie produktu i rozwoj
moglby da¢ efekt w postaci wiekszego wzrostu sprzedazy,
przez lepsze dostosowanie produkcji do potrzeb konsumen-
tow, zapewnienia jej wiekszej nowoczesnosci, jakosci, nieza-
wodnosci.

3. Stosujac nizsze ceny, niz inne firmy, mozna by zwigkszy¢
oferte sprzedazowa poprzez uczynienie jej bardziej atrakcyj-
na cenowo dla wiekszej liczby klientow®.

Marris zwraca tez uwage na negatywne skutki wzrostu przed-
siebiorstwa. Maleje sprawno$¢ kadry nim zarzadzajacej, wzrasta
liczba nietrafionych decyzji. Mozliwe jest nadmierne rozbudowa-
nie zdolnosci produkcyjnych. Bledy w podejmowanych decyzjach
inwestycyjnych zwiekszaja koszty przedsiebiorstwa.

Nalezy wspomnie¢, ze jedynie w pewnych fazach rozwoju
przedsiebiorstwa mozliwa jest odwrotnie proporcjonalna zalez-
no$¢ miedzy stopg wzrostu przedsiebiorstwa a osiggana przez nie
stopa rentownosci. Dotyczy to sytuacji, gdy kumulujg sie koszty
zwigzane ze zwiekszeniem tempa wzrostu przedsiebiorstwa, na-
zywane przez Marrisa kosztami ekspansji. Do kosztéw tych moz-
na zaliczy¢ m.in.:

1) Wystepowanie kosztéw utopionych (sunk costs), ktére
wigzg sie z porzucaniem przez przedsiebiorstwo realizacji juz

6 J. Rozanski, Inwestycje rzeczowe w procesach rozwojowych przed-
sigbiorstw, Wydawnictwo UL, £.6dz 1998, s. 33.
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przygotowanych projektow inwestycyjnych, czesto w zwiazku ze
zmiang sytuacji rynkowej, pojawieniem si¢ konkurencyjnych wy-
robow lub ustug w stosunku do produktéw badz ustug, ktére byly-
by efektem realizacji projektu inwestycyjnego;

2) Koszty zwigzane z wprowadzeniem nowego wyrobu albo no-
wej ustugi na rynki dotychczas penetrowane przez przedsigbior-
stwo lub koszty wprowadzenia dotychczasowej oferty przedsigbior-
stwa na zupelnie nowe rynki;

3) Wzrastajace koszty marketingowe zwigzane nie tylko z pro-
mocj3 nowych wyrobéw oferowanych przez przedsiebiorstwo czy
wchodzeniem na nowe rynki, ale réwniez z checig utrzymania
dotychczasowego tempa wzrostu sprzedazy wyrobow dotad pro-
dukowanych i przeznaczonych na tradycyjne rynki zbytu itp.;

4) Zwigkszenie udzialu kosztéw wynagradzania top-manage-
mentu w kosztach wynagrodzen ogdtem w przedsigbiorstwiei - co
za tym idzie — niekiedy bardzo wyrazne zwigkszenie ogétu tych
kosztéw. Dzieje sie to wtedy, gdy zatrudnia si¢ nowych, agresyw-
nych menedzeréw, dajacych szanse skutecznych dziatan przedsig-
biorstwa, owocujacych szybkim jego wzrostem.

To wszystko sprawia, Ze nalezy réwniez zrewidowa¢ podejscie,
ktore jest prezentowane przy wyliczaniu tzw. progu rentownosci
(zerowego punktu obrotu).

Tradycyjne ujecie progu rentownosci zaklada bowiem, ze:

1) Koszty state przedsigbiorstwa nie zmieniajg sie w miare wzro-
stu rozmiaréw dzialalnosci przedsiebiorstwa;

2) Koszty zmienne rosng proporcjonalnie do wzrostu rozmia-
réw dzialalnosci przedsiebiorstwa;

3) Koszty catkowite rosng wolniej niz przychody ze sprzedazy
w calym okresie objetym badaniami ksztaltowania sie tych wiel-
kosci. W rezultacie otrzymujemy nastepujace zaleznosci:
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rentownosci warto$é dziatalnosci
sprzedazy gospodarczej

Rysunek 1. Tradycyjna koncepcja progu rentownosci
Zrédto: opracowanie wtasne

Najbardziej popularne podejscie zaklada, ze ze wzgledu na
istnienie kosztow statych koszty w przedsigbiorstwie wystepuja
nawet wtedy, gdy dziatalno$¢ produkcyjna czy ustugowa w ogoéle
nie jest prowadzona. Dlatego prosta okreslajaca wysokos¢ kosz-
tow catkowitych zaczyna si¢ wyzej niz prosta okreslajaca przyrost
przychoddéw ze sprzedazy. Poniewaz przychody ze sprzedazy ros-
na szybciej niz koszty catkowite, dwie linie przecinaja si¢ w miej-
scu, ktére wyznacza prég rentownosci, to znaczy takie rozmiary
dzialalnosci gospodarczej, przy ktérych koszty calkowite rownaja
sie z przychodem ze sprzedazy. Do tego momentu przedsiebior-
stwo dziata na stratach, powyzej - osiaga coraz wieksze zyski
wskutek szybszego tempa wzrostu przychodéw ze sprzedazy niz
kosztow catkowitych. Roznica miedzy rozmiarami dziatalnosci
gospodarczej ksztaltujacymi biezacg wartos¢ sprzedazy a war-
toscig sprzedazy wystepujaca w progu rentownosci tworzy tzw.
margines bezpieczenstwa, ktéry obrazuje nam, o ile sprzedaz
moze sie zmniejszy¢, aby przedsigbiorstwo caly czas nie ponosito
jeszcze strat na prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Im wiec
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margines bezpieczenstwa wigkszy, tym lepsza sytuacja finansowa
przedsigbiorstwa.

Ujecie to zawiera trzy podstawowe uproszczenia, najczesciej
niezgodne z rzeczywistoscia. Okazuje si¢ bowiem, ze:

1) Koszty state jednak nie sg stale, a rosng wowczas, gdy dzia-
talnos¢ gospodarcza przedsiebiorstwa si¢ rozwija. Jak wiadomo,
koszty stale dziel si¢ na koszty bezwzglednie stale i wzglednie sta-
te. Koszty bezwzglednie stale nie zmieniajg si¢ wraz ze wzrostem
przedsigbiorstwa, natomiast koszty wzglednie stale - rosng. Najpo-
wazniejszym najczesciej elementem kosztow wzglednie statych jest
amortyzacja majatku produkcyjnego. Wzrost wartoéci posiadane-
go majatku, wskutek zakupéw nowych maszyn, i w wyniku tego
powiekszenie majatku produkcyjnego czy tez wymiana starych
maszyn na nowe, powoduja wzrost odpiséw amortyzacyjnych, stad
bierze si¢ rozumowanie, ze koszty wzglednie stale rosng w sposéb
skokowy, co jest pewnym uproszczeniem, poniewaz inne elementy
wchodzace w sklad tych kosztéw moga sie zmienia¢ w sposéb ewo-
lucyjny. Dotyczy to:

podatku od nieruchomosci,

kosztéw badan i rozwoju,

kosztéw badan rynku,

kosztéw wynagrodzen zarzadu,

kosztéw promocji i sprzedazy itp.

W rezultacie jedynie niewielka czg¢$¢ kosztéw statych moze by¢
zaliczona do kosztow bezwzglednie statych. Moga to by¢ na przy-
klad koszty ochrony lub koszty oswietlenia zewnetrznego budyn-
kow przedsiebiorstwa.

2) Koszty zmienne nie rosna proporcjonalnie do wzrostu roz-
miaréw dzialalnosci przedsigbiorstwa. Wystarczy, aby wzrosty po-
szczegolne czesci skladowe kosztow zmiennych, a wiec:

— koszty surowcéw do produkeji,

— koszty robocizny bezposredniej (skierowanej bezposrednio
na wyrdb),
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- koszty energii,
— koszty transportu itp.,

by koszty zmienne rosly szybciej niz wielko$¢ czy warto$¢ produk-
cji (lub rozmiary $§wiadczonych ustug).

3) Przychody ze sprzedazy mogg rosna¢, ale w miare nasycania
si¢ rynku na oferowane przez przedsiebiorstwo produkty lub ustu-
gi moze wystapic potrzeba pewnego zmniejszania cen. Wowczas
wzrastajacej wielkosci sprzedazy nie bedzie towarzyszyta propor-
cjonalna zwyzka przychodéw ze sprzedazy.

W rezultacie, w przedsiebiorstwie nastawionym na osiagnie-
cie szybkiego wzrostu, koszty calkowite (koszty stale + koszty
zmienne + ewentualnie wystepujace koszty ekspansji) moga ros-
nac szybciej niz przychody ze sprzedazy, koszty catkowite beda
bowiem rosty w tempie rosngcym, a przychody ze sprzedazy beda
rosly w tempie malejagcym. Proces ten moze doprowadzi¢ do stop-
niowego zmniejszania sie zysku brutto. W skrajnej sytuacji zysk
ten moze calkowicie zanikna¢ i pojawi si¢ powtdrny prog rentow-
nosci, co przedstawia rysunek 2.

N

przychody
koszty ;}‘?’@

N q;\@ koszty
N . N zmienne
& &

3

&
B

koszty state

S
r
prog prég rozmiary
rentownosci | rentownosci Il dziatalnosci
gospodarczej

Rysunek 2. Koncepcja podwdjnego progu rentownosci
Zrédto: opracowanie wtasne

Dylematy rozwojowe wspotczesnych przedsiebiorstw



Rysunek 2 przedstawia skrajny przypadek, w ktérym przedsie-
biorstwo dazy do ekspansji za wszelka cene, nie zwazajac na szyb-
ki wzrost kosztéw catkowitych. Towarzyszacy rosngcej sprzeda-
zy malejacy zysk powinien sta¢ si¢ sygnatem ostrzegawczym, iz
nalezy dokona¢ zmiany polityki rozwojowej, co wigzatoby sie
przynajmniej z utrzymaniem dotychczasowego zysku w miare
kontynuowania polityki dalszego wzrostu przedsiebiorstwa.

Dla kazdego przedsigbiorstwa istnieje pewien zakres dziatal-
nosci gospodarczej, przy danej strukturze produkc;ji lub swiad-
czenia ustug, dajacy mozliwo$¢ wygospodarowania maksymal-
nych zyskow.

Nalezy jednak pamietac, ze to, co nazywamy w literaturze op-
timum dziatalno$ci, jest w zmieniajacych si¢ szybko warunkach
dzialalno$ci przedsigbiorstwa wielkos$cig trudng do oszacowania
na diugi okres, a wiec warto$¢ poznawcza rozwazan o optimum
jest watpliwa.

Rozwigzaniem ulatwiajacym bardziej precyzyjne okreslenie
optymalnych, w danych warunkach, rozmiaréw prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej, mogloby by¢ zastosowanie koncep-
cji skalowalnego modelu biznesu. A. Jabtonski, powolujac si¢ na
R. Greena, okresla model skalowalny jako taki model, w ktérym
zwiekszony dochdd kosztuje mniej niz biezacy dochdd”. A. Ja-
btonski stwierdza, ze istotg koncepcji skalowalnosci jest prze-
$wiadczenie, Ze nie kazda jednostka przychodu jest generowana
przez réwng jednostke kosztu, a wigc przedsiebiorstwo uzyskujac
coraz wyzsze przychody kreuje coraz wieksza rentownos¢. Nalezy
wiec opracowac optymalny system pomiarowy przedsiebiorstwa,
zapewniajacy skalowalno$¢ modeli biznesowych. Inaczej méwiac,
musimy wiedzie¢, jakie s3 wzajemne proporcje miedzy kosztami,
przychodami i rentownoscia przedsigbiorstwa na kazdym etapie
jego wzrostu, co pozwala oceni¢ zasadnos¢ inwestowania i od-
dzialywania inwestycji na procesy wzrostu i rozwoju przedsie-
biorstwa.

7 Rozwinieta koncepcja skalowalnego modelu biznesu znajduje sie
w opracowaniu: A. Jabtonski, Skalowalnos¢ modeli biznesu w sro-
dowisku sieciowym, Difin, Warszawa 2015.
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Piszac o dylematach wzrostu i rozwoju przedsigbiorstwa, nie
sposob zapomnie¢ o gléwnych celach jego dziatalnosci, ktére for-
mulowane sg réznie, w zaleznosci od tego, jaki aspekt dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa uwazamy za wiodacy.

Najczesciej do glownych celow dziatalnosci przedsiebiorstwa
zalicza sie:

- maksymalizacje jego wartosci,
- maksymalizacje zysku,

- zwiegkszenie jego konkurencyjnosci, w tym zwigkszenie
udziatu w rynku,

- wzrost i rozwoj przedsigbiorstwa.

Nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze generalnie kazdy z tych celow
mozna uznac za wspierajacy inny wskazany wyzej cel. Zwigksze-
nie zysku powoduje wzrost wartosci przedsigbiorstwa, wigksza
jego konkurencyjno$¢ powinna si¢ wigzac z osigganiem wiek-
szych zyskow iz jego wzrostem.

Jak wykazaly jednak wcze$niejsze rozwazania, niekiedy ist-
niejg sprzeczno$ci miedzy tymi celami — wzrost moze spowo-
dowa¢ zmniejszenie zyskow, dazenie do zwigkszenia udziatu
rynkowego za wszelka cene moze réwniez spowodowac, poprzez
rosngce koszty dziatalnosci, pogorszenie sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa.

Dlatego tez, zwlaszcza w wigkszych przedsiebiorstwach, w wa-
runkach wieloasortymentowej produkcji czy duzego zréznico-
wania §wiadczonych ustug, niezbedny jest ciaggly monitoring nie
tylko sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, ale réwniez i pozycjo-
nowanie sytuacji rynkowej podmiotu gospodarczego, a w przypad-
ku takich form organizacyjno-prawnych dzialalnosci, jak spotka
akcyjna, uwazne $ledzenie zmian w wartosci spotki wyznaczonej
przez zmieniajace sie kursy akcji, na tle tych samych zjawisk u kon-
kurentéw i ewentualnych partneréw biznesowych.

Wzrost i rozwdj przedsigbiorstwa jest uzalezniony od cyklu
zycia oferowanych przez nie produktéw lub ustug oraz od cyklu
zycia branzy czy sektora gospodarki, w ktérym funkcjonuje.
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Cykl zycia przedsigbiorstwa nalezaloby wiec bada¢ w powia-
zaniu z cyklem zycia jego produktéw i ustug oraz uwzgledniajac
zalezno$¢ od rozwoju branzy badz sektora reprezentowanego
przez to przedsiebiorstwo.

CyKkl zycia przedsigbiorstwa przedstawiany jest na rézne spo-
soby. Na przyklad J. Wectawski wyrdznia szes¢ faz8:

- faze zasiewow (nie ma przedsigbiorstwa, jest tylko pomyst),
- faze startu (zalozycielska),

- cztery fazy od rozwoju, przez stabilizacje do ograniczenia
dziatalnosci, faczac je ze zmiennym zaangazowaniem funduszy
venture capital w przedsigbiorstwo.

N
wzrost

IVa

IVb

A\ 4

czas
| —fazazalozycielska
Il —fazarozwoju
Il —faza stabilizacji
IVa —faza dalszego rozwoju lub stabilizac;ji
IVb —faza upadtosci
X —punkt krytyczny

Rysunek 3. Cykl zycia przedsiebiorstwa
Zrédto: opracowanie wtasne

8 J. Weclawski, Venture capital. Nowe Zrédlo finansowania, PWN,
Warszawa 1997.
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Biorac za punkt wyjscia najprostszy podziat na fazy w cyklu
zycia przedsiebiorstwa, mozemy wyrdznic:

1. Faze zalozycielska. Przedsiebiorstwo wybiera zakres i skale
dzialalnosci, rynki, na ktérych bedzie operowac, podejmowane sa
decyzje dotyczace struktury organizacyjnej, stosowanych technolo-
giilub metod dziatania, lokalizacji przedsigbiorstwa. Nalezy zwréci¢
uwage na to, ze o fazie zalozycielskiej mozna méwic¢ réwniez wtedy,
gdy tworzona jest krajowa lub zagraniczna filia przedsigbiorstwa,
muszg by¢ woéwczas bowiem podejmowane takie same dzialania,
jak w przypadku tworzenia bazowego przedsiebiorstwa.

2. Faze wzrostu przedsigbiorstwa. Fazy tej nie osiagaja przed-
sigbiorstwa, ktore nie mialy sukcesu rynkowego, nie zdotaly prze-
trwac dluzej niz tylko faze zalozycielska i zostaty zlikwidowane.
W fazie wzrostu przedsiebiorstwo prébuje osiagna¢ takie rozmiary
dzialalnosci i taki udziat w rynku, ktore zapewnig albo stabilizacje
na wysokim poziomie w nastepnej fazie cyklu zycia, albo umozli-
wia, po pewnej przerwie konsolidacyjnej, dalsza ekspansje.

3. Faze stabilizacji, w ktdrej przedsigbiorstwo ,,konsumuje” ko-
rzysci wynikajace z osiggniecia dogodnej pozycji rynkowej. W fa-
zie tej ma juz ono statych odbiorcéw swoich produktéw lub ustug,
unormowane powigzania z dostawcami i dobrze rozpoznanych
konkurentow (jesli istnieja), a takze dobra znajomo$¢ zasad funk-
cjonowania w zmiennym otoczeniu gospodarczym. Jednoczesnie
czesto wystepuje w tej fazie dgzenie przedsiebiorstw do stabilizacji
za wszelka cene, co jest zrédlem pozniejszych klopotéw. Petryfi-
kacja dziatan kadry kierowniczej, rodzajow aktywnosci rynkowe;j
przedsigbiorstwa, musza prowadzi¢ do ostabienia jego pozycji.
Dokonane odpowiednio wczesnie dziatania restrukturyzacyjne
(punkt krytyczny) pozwalajg przedsiebiorstwu przej$¢ do

4. Fazy kolejnego wzrostu lub co najmniej stabilizacji. Jezeli jed-
nak dziatania takie nie zostang podjete, beda podjete zbyt p6zno
lub w zakresie zbyt ograniczonym, przedsiebiorstwo ulegnie li-
kwidacji badz upadlosci, a czwarta faza bedzie fazg schytkows jego
dziatalnosci.

Badajac historie wielu przedsiebiorstw, réwniez o miedzynarodo-
wym zakresie dzialania, mozna zaobserwowa¢ momenty kryzysowe,
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w ktorych tylko wielka determinacja menedzeréw uchronita je przed
upadkiem. Znakomity opis przypadku Chryslera znajduje sie w Au-
tobiografii napisanej przez Lee Iaccoce [laccoca].

Budowa realnych prognoz dotyczacych cyklu zycia produk-
tow lub ustug oferowanych przez przedsigbiorstwo réwniez ma
niestychanie istotne znaczenie, wplywajac na cykl zycia przedsie-
biorstwa i przebieg poszczegdlnych faz tego cyklu. Dostatecznie
szybkie wprowadzenie nowych produktéw i ustug, w sytuacji gdy
cykl zycia dotychczas oferowanych si¢ konczy, jest gwarancja dal-
szego zycia przedsigbiorstwa.

Podobne zaleznosci wystepuja miedzy cyklem zycia przedsie-
biorstwa a cyklem Zycia branzy (sektora), w ktérym dziata przed-
siebiorstwo. Wystepowanie sektoréw schytkowych powoduje za-
grozenie dla przedsigbiorstw funkcjonujacych w tych sektorach.
W polskich realiach lat dziewiecdziesigtych ubieglego stulecia
taka branzg okazata si¢ branza wtdkien chemicznych, dzialajace
w tej branzy przedsiebiorstwa juz od dawna nie istnieja (np. ,Ani-
lana”, ,Wistom”). Natomiast, jesli w momencie spadku zaintere-
sowania rynku produktami oferowanymi przez przedsiebiorstwa
dzialajace w branzy schylkowej istniataby mozliwos$¢ (co jednak
wigze si¢ najczesciej ze sporymi naktadami finansowymi) catko-
witego przestawienia produkcji (czy $wiadczenia ustug), wtedy
nastepuje zjawisko, ktore mozna nazwac ,,reanimacja branzy”.

Wedlug danych uzyskanych w przedsiebiorstwach tej branzy
w polowie lat dziewigc¢dziesigtych ubieglego stulecia takg me-
tamorfoze¢ przeszly przedsigbiorstwa brytyjskie, rozpoczynajac
produkcje widkien oksydowanych i widkien weglowych, ktére
cieszg si¢ do tej pory duzym popytem zglaszanym przez przemyst
samochodowy.

Przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w branzy czy w sektorze schyt-
kowym, majg wiec do wyboru:

- upas¢ razem z sektorem,
— przenies¢ si¢ do innego sektora,

- podjac¢ probe zatrzymania tendencji spadkowej poprzez wias-
ne dzialania.
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Mozliwe sg tu rowniez dzialania o charakterze mieszanym
- cze$ciowe wycofanie si¢ z branzy czy sektora i proba podziatu
swej dziatalnosci na dwa lub wiecej sektoréw — w tym przypadku
dywersyfikacja ma zapobiec negatywnym tendencjom zwigza-
nym z pozostaniem w sektorze schytkowym.

2.3.

Praktyczne aspekty restrukturyzacji
przedsiebiorstw

Analizujac cykl zycia przedsigbiorstwa szczegdlng uwage trze-
ba zwrdcié na czas, w ktérym konczy si¢ faza stabilizacji przed-
siebiorstwa, zaczyna sie za$ ostatnia faza, ktéra bez dziatan re-
strukturyzacyjnych moze stac si¢ fazg upadku przedsigbiorstwa.
Nalezy uzna, ze jest to moment krytyczny w rozwoju przedsig-
biorstwa i bez odpowiedniej jego reakcji w tym czasie nie ma ono
szans na przetrwanie.

Literatura dotyczgca problematyki restrukturyzacji jest bar-
dzo bogata. Stwierdza si¢, Ze mozna podzieli¢ restrukturyzacje
na naprawczg (biezacg) i rozwojowa (dlugookresowa). Z punktu
widzenia podzialu funkcjonalnego wypada podzieli¢ restruk-
turyzacje na operacyjng (marketingowa, zwiazang z zasobami
przedsigbiorstwa, oraz organizacyjna, w tym zwigzanag ze zmia-
nami systemu zarzadzania przedsiebiorstwa), finansowa i wlas-
nosciowg (zwigzang z prywatyzacja)®.

Jednoczesnie nalezy zwroci¢ uwage na opinie R. Borowieckie-
go, ktory stwierdzil, ze ,zmiany réznych rodzajow struktur sta-
nowiacych przedsigbiorstwo, wywotane sytuacjamikrytycznymi
w ich rozwoju, rzadko wystepuja pojedynczo, w sposob oderwany
i niezalezny”10.

9 C. Suszynski, Restrukturyzacja, konsolidacja, globalizacja
przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2003, s. 128-132.
10 R. Borowiecki (red.), Restrukturyzacja a konkurencyjnosé przedsie-
biorstw, Wydawnictwo AE w Krakowie, Krakow 1997, s. 17.

Dylematy rozwojowe wspotczesnych przedsiebiorstw



W zwiazku z tym, czy nie nalezaloby w procesach restruk-
turyzacyjnych przedsigbiorstw wykorzysta¢ podziatu obszaréw
dziatalnosci przedsigbiorstwa na sfery:

- organizacji,

- marketingu,

- zaopatrzenia i gospodarki materialowej,
- $rodkow trwalych i inwestycji,

- zatrudnienia,

- kosztéw i finanséw,

- stosunkow wiasnosciowych,

ibadac¢ potrzeby restrukturyzacji w kazdej z nich, pamigtajac jed-
nak, ze wystepuja okreslone zaleznosci migdzy procesami restuk-
turyzacyjnymi w okreslonych sferach a potrzebami restruktury-
zacji w innych, oraz ze przedsiebiorstwo dziata jako catos¢.

Wielu autoréw zwraca uwage na zaleznos¢ miedzy procesami
restrukturyzacji a sektorem gospodarki, w ktérym znajduje sie
przedsiebiorstwoll.

Przedstawione powyzej poglady, ale rowniez prowadzone
przez autora monografii badania empiryczne w przedsigbior-
stwach regionu t6dzkiego w latach 1990-2010, uprawniaja do
kilku uwag syntetyzujacych problematyke restrukturyzaciji.

Przygotowanie procesow restrukturyzacyjnych musi si¢ roz-
poczac¢ od wyraznie sformutowanego celu tych dziatan. Nalezy
tez odpowiedziec sobie na dwa pytania:

1) Czy potrzeba restrukturyzacji jest na tyle pilna, ze musimy
przeprowadzic¢ juz restrukturyzacje naprawcza, czy tez istnieja wa-
runki do przeprowadzenia restrukturyzacji rozwojowej;

11 A. Jaki, M. Kowalik (red.), Wspélczesne oblicza i dylematy re-
strukturyzacji, Wydawnictwo AE w Krakowie, Krakéw 2015,
s. 305-411.

Praktyczne aspekty restrukturyzacji przedsiebiorstw

57



58

2) Czy restrukturyzacja musi mie¢ charakter catosciowy, czy
tez moze dotyczyc¢ tylko okreslonych sfer dziatania przedsigbior-
stwa, a wiec mie¢ charakter wycinkowy, a jesli tak, to ktérych
idlaczego.

Oczywiscie, zakres i gleboko$¢ zmian restrukturyzacyjnych
beda zalezaty od:

- rzeczywistych potrzeb, jesli chodzi o charakter, zakres i gle-
bokos¢ wprowadzonych zmian,

- mozliwosci finansowych przedsigbiorstwa, w tym znalezienia
zewnetrznych srodkéw finansowych na przeprowadzenie dziatan
restrukturyzacyjnych.

Decydujac si¢ na przeprowadzenie restrukturyzacji caloscio-
wej badz wycinkowej nalezy rozwazy¢:

- nailezmiany wjednej sferze dziatan przedsi¢biorstwa wptyna
na konieczno$¢ dokonania zmian w innych sferach;

- jakie beda koszty i przewidywane efekty restrukturyzacji wy-
cinkowej, a jakie restrukturyzacji calosciowej;

- zjakim oporem przeciw zmianom trzeba sie liczy¢ przy re-
strukturyzacji wycinkowej, a z jakim przy restrukturyzacji cato-
Sciowej;

- czy restrukturyzacja bedzie miata wplyw nie tylko na we-
wnetrzne funkcjonowanie przedsigbiorstwa, ale tez na jego relacje
z otoczeniem, a takze, czy charakter restrukturyzacji bedzie miat
wplyw na rodzaj powigzan;

- jaka skala dziatan restrukturyzacyjnych jest dla przedsie-
biorstwa do zaakceptowania z punktu widzenia ponoszonych
kosztow;

- jakie beda skutki, jesli dziatania restrukturyzacyjne nie zosta-
na poprowadzone lub ich zakres bedzie zmniejszony w stosunku do
rzeczywistych potrzeb.

Jedna z najbardziej istotnych decyzji podejmowanych w zwigz-
ku z restrukturyzacjg jest ustalenie wtasciwego czasu rozpoczecia
calego procesu. Najczesciej w polskich przedsiebiorstwach zaczyna
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si¢ planowac procesy restrukturyzacyjne wowczas, gdy wlasciwie
jedynym rozwigzaniem powinna by¢ juz likwidacja badz upadlos¢
przedsiebiorstwa. Aby jednak uchwyci¢ wlasciwy moment do prze-
prowadzenia zmian, nalezaloby prowadzi¢ staly monitoring sytua-
cji ekonomiczno-finansowe;j i perspektyw rozwojowych przedsie-
biorstwa, a wiec stosowac controlling oraz zwigzany z nim system
wczesnego ostrzegania i rozpoznania. Sta¢ na to gléwnie przedsie-
biorstwa duze, chociaz i tak cz¢sto nie decyduja si¢ one na wpro-
wadzenie controllingu, majac na uwadze koszty z nim zwigzane.
Dlatego najczesciej decyzje o rozpoczeciu procesu restrukturyzacji
podejmuje si¢ intuicyjnie, bez wczesniejszej starannej diagnozy sy-
tuacji, w jakiej znajduje sie przedsigbiorstwo.

W krancowym przypadku procesy restrukturyzacyjne moga
przedsiebiorstwu zaszkodzi¢ burzac dotychczasowe struktury
organizacyjne i produkcyjne. Wprowadzajac nowe rozwiazania
w sferze materialnej, personalnej, marketingowej itp. mozemy
doprowadzi¢ do chaosu i do pogorszenia, i tak juz zlej, sytuacji
przedsiebiorstwa. Dlatego tez planowanie proceséw restruktury-
zacyjnych musi zawiera¢ w sobie harmonogram dziatan restruk-
turyzacyjnych, uwzgledniajacy logiczne nastepstwa czynnosci,
realne terminy wykonania, osoby odpowiedzialne za poszcze-
golne zadania oraz przewidywane efekty.

Trzeba pamigtac, Ze przeprowadzenie zmian restrukturyza-
cyjnych nie musi automatycznie poprawic sytuacji ekonomicz-
no-finansowej przedsiebiorstwa i zwigkszy¢ jego szans rozwojo-
wych.

Jesli przyjmiemy, zZe wlasciwie zostaly wyznaczone cele re-
strukturyzacji oraz nalezycie zaplanowano procesy restruktury-
zacyjne, to — niestety — zla realizacja tych procesow jest w stanie
zniweczy¢ nawet najlepiej zaplanowany proces restrukturyzacji,
chodzi tu zwlaszcza o realizacj¢ przyjetego harmonogramu dzia-
tan restrukturyzacyjnych.

Poza tym, w trakcie realizacji programu, nalezy zwréci¢ uwa-
ge na nastepujace problemy:

- czy naprawde sg realizowane gtéwne zadania zwigzane z re-
strukturyzacja,
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- czykoszty programu mieszcza sie w ustalonych granicach,

- jakie czynniki utrudniajg realizacje programu restrukturyza-
cjiiczy mozna je zneutralizowac,

- naile zmienila si¢ sytuacja w otoczeniu przedsiebiorstwa
izwigzane z tym zewnetrzne warunki jego dzialania i na ile uza-
sadnia to potrzebe korekty programu restrukturyzacji,

- czy pierwsze efekty restrukturyzacji s zgodne z oczekiwa-
niami.

Kazde dzialanie zwigzane z restrukturyzacjg wiaze si¢ z po-
niesieniem okreslonych kosztéw - przeprowadzony wstepnie
rachunek powinien okresli¢, jaka proporcja miedzy kosztami
a efektami uzyskanymi w wyniku przeprowadzenia dziatan re-
strukturyzacyjnych jest dla przedsigbiorstwa catkowicie do przy-
jecia, i w jakim okresie dzialania restukturyzacyjne powinny
przynies¢ efekty, aby mozna bylo uznad, ze restrukturyzacja za-
konczyta si¢ sukcesem. W tym kontekscie trzeba odréznic¢ krot-
ko- i dtugotrwale efekty restrukturyzacji i tak je zaplanowac, aby
nie pomyli¢ obu grup efektéw.

Autor kierowal zespotami sktadajacymi sie z inzynieréw, eko-
nomistéw i prawnikéw, prowadzacymi restrukturyzacje kilku
duzych tédzkich przedsigbiorstw (m.in. Anilana, Wifama, Za-
klady Graficzne). Na tym tle wylania si¢ obraz najwazniejszych
bledéw i niedociagnied, ktore popelniaty przedsiebiorstwa, a cza-
sami i zespoly przeprowadzajace restrukturyzacje.

Mozna je syntetycznie pogrupowac¢ w czynniki majace naj-
wiekszy wplyw na pomyslnos¢ przedsiewzigc restrukturyzacyj-
nych. Nalezg do nich:

1. Brak przygotowania przedsiebiorstwa do przeprowadzenia
procesow restrukturyzacyjnych. Chodzi tu gléwnie o mentalne
przygotowanie pracownikdow, tak aby zrozumieli, ze restruktu-
ryzacja jest warunkiem dalszego istnienia przedsigbiorstwa. Brak
tego zrozumienia moze prowadzi¢ do blokowania restrukturyzacji,
odejs¢ oraz niedbalego wykonywania swoich zadan juz w trakcie
trwania procesu restrukturyzacji.
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2. Zbyt pozno podjeta decyzja o przeprowadzeniu restruktury-
zacji, czesto tez powigzana z wahaniami, co do sposobu wprowa-
dzenia jej w zycie. Te opdznienia byly jedng z najwazniejszych przy-
czyn, dla ktorych te procesy nie konczyly sie sukcesem albo wyniki
tych dziatan byty stabsze od oczekiwanych. Badajac poszczegdlne
przypadki w Lodzi i regionie t6dzkim badz tez prowadzac zespot
wdrazajacy proces restrukturyzacji, autor odniést wrazenie, ze
dopoki przedsigbiorstwo dysponuje pieniedzmi na wynagrodze-
nia dla pracownikéw, dopéty nie widzi potrzeby podjecia dziatan
restrukturyzacyjnych. Pogarszajaca si¢ sytuacja finansowa i coraz
wigksze trudnosci z finansowaniem przedsiebiorstwa (na przyklad
w postaci kredytu odnawialnego przez bank) mogty nie stanowi¢
jeszcze wystarczajacego powodu w opinii kierownictwa, aby podej-
mowa¢ dziatania restrukturyzacyjne.

Podobnie mozna bylo zaobserwowac wystepujace w przed-
siebiorstwach, az do momentu rozpoczecia samego procesu re-
strukturyzacji, wahania, co do zakresu, kierunkéw i pozadanych
efektow restrukturyzacji. Wahania te prowadzity niekiedy do
proby zmian w realizacji programu restrukturyzacji juz w trak-
cie wdrazania tego procesu, co negatywnie wplywatlo na efekty
restrukturyzacji.

3. W przypadku bardzo trudnej sytuacji ekonomiczno-finanso-
wej przedsigbiorstwa i braku perspektyw mozliwosci jego funkcjo-
nowania w calosci, jednym z najlepszych zabiegdéw byl podziat tego
przedsiebiorstwa na mniejsze spotki. Umozliwialo to utrzymanie
jego dzialalnosci przynajmniej w czesci, poniewaz czes¢ spotek wy-
dzielonych z przedsi¢biorstwa musiala upas¢. Rozwiazanie takie
byto celowe zwlaszcza wtedy, gdy chodzilo o przedsi¢biorstwa wie-
lozaktadowe lub wielowydzialowe, a takich byto niemato. Wéwczas
kazdy zaklad czy wydzial mogt stac si¢ samodzielnym przedsie-
biorstwem. Alternatywa byt upadek dotychczasowego przedsie-
biorstwa w calo$ci. Jednakze takie rozwigzanie bylo malo popu-
larne. Znacznie wigkszym zainteresowaniem cieszyt si¢ wariant
przewidujacy zostawienie przedsiebiorstwa w calosci, ale dokona-
nie tak duzych zmian w systemie zarzadzania, aby doprowadzi¢ do
daleko posunietej autonomii poszczegdlnych zakladéw (wydzia-
téw) i wprowadzi¢ wewnetrzny rozrachunek, umozliwiajacy roz-
liczenie si¢ poszczegdlnych jednostek (zakladow, wydziatow) tak,
aby de facto byly one niezaleznymi jednostkami. Rozwigzanie takie

Praktyczne aspekty restrukturyzacji przedsiebiorstw

61



62

moglo jednak nie uchronic¢ przedsigbiorstwa przez upadloscia, po-
niewaz nawet jesli wystapityby pozytywne skutki takich dzialan, to
mogly one pojawic sie zbyt p6zno.

4. Niektore rozwigzania zakladaly, ze ratunkiem dla przed-
siebiorstwa moze by¢ powolanie grupy zarzadzajacej, dzialajacej
w ramach kontraktu menedzerskiego lub na zblizonych do takiego
kontraktu zasadach, ktéra kierowatyby nie tylko biezagcym proce-
sem naprawczym, ale réwniez i dziataniami dtugookresowymi,
zapewniajacymi przedsiebiorstwu rozwdj.

Zakladano, ze grupa taka powinna skltadac si¢ z reprezentan-
tow przedsiebiorstwa i cztonkéw grupy consultingowej czy ze-
spotu doradczego, uczestniczacego w przygotowaniu procesow
restrukturyzacyjnych.

Do najczestszych zadan takiej grupy zaliczano wprowadze-
nie:

- zmian struktury organizacyjnej i systemu zarzadzania przed-
siebiorstwa, w tym opracowanie nowych procedur informacyjno-
-decyzyjnych;

- zmian w systemie pozyskiwania odbiorcéw i zmiany stylu
prowadzenia dziatalnosci marketingowej;

- zmian w systemie przyjmowania, awansowania i zwalniania
pracownikow oraz powigzanie ocen pracowniczych z ptacami;

- zmian w organizacji procesu produkcyjnego;

- dostosowanie wielkodci i struktury asortymentowej produkeji
do potrzeb rynku, w tym rynkéw zagranicznych;

- eliminacja miejsc nieuzasadnionego badz nadmiernego wy-
stepowania kosztow;

- sprzedaz niepotrzebnego majatku;

- wykorzystanie wolnych powierzchni i zdolnosci produkeyj-
nych (m.in. dzierzawa i leasing).

Do najpilniejszych dzialan biezacych zaliczano przewaz-
nie przeprowadzenie negocjacji ze wszystkimi wierzycielami,
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zakonczone rozlozeniem splat zadluzenia na czas, ktéry umoz-
liwialby przedsigbiorstwu dokonanie tej sptaty wliczajac tu row-
niez negocjacje z bankiem.

Jednym z powazniejszych mankamentéw tego rozwigzania
bylo to, ze do grupy zarzadzajacej probowano w wigkszosci przy-
padkow delegowad, ze strony przedsiebiorstwa, tych menedzeréw,
ktdrzy byli odpowiedzialni za katastrofalny stan przedsigbiorstwa
w momencie wejscia firmy consultingowej lub firmy doradcze;j.
Trudno przypuszczad, aby ci, ktérzy doprowadzili przedsigbior-
stwo do zapasci, byli zdolni uczestniczy¢ w opracowaniu sen-
sownego planu wyjscia z kryzysu, poprzez wlasciwe dziatania
restrukturyzacyjne.

2.4,

Wzrastajaca rola innowacji
we wspotczesnych przedsiebiorstwach

Dodatkowym walorem procesow restrukturyzacji moze by¢ ich
wykorzystanie do wprowadzenia innowacji w przedsigbiorstwie.
Ich rola we wspolczesnej gospodarce ciggle rosnie, poniewaz in-
nowacje stajg si¢ podstawowym warunkiem utrzymania pozycji
konkurencyjnej przedsiebiorstwa, powodujac pozytywne skutki
nie tylko dla sfery jego dzialalnosci objetej dzialaniami innowa-
cyjnymi, ale dla przedsigbiorstwa jako catosci.

Moze, na poczatek, istotne byloby przywotanie klasycznej
juz definicji J. Schumpetera, dla ktérego innowacjami mozna
nazywac

nieciggte, nowe kombinacje materialdéw i sit prowadzace
do:

- wprowadzenia nowego towaru,
- wprowadzenia nowej metody produkcji,

- otwarcia nowego rynku,
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- zdobycia nowego zrédla surowcéw lub pédifabryka-
téw,

- nowej organizacji jakiego$ przemystu!2.

To szerokie rozumienie innowacji znalazto w obecnych cza-
sach swdj wyraz w podziale innowacji na:

produktowe (nowy lub ulepszony produkt),

procesowe (nowy proces),

organizacyjne (nowa metoda),

marketingowe (nowa metoda),

stosownie do podziatu przyjetego w podreczniku Oslol!3.

Zgodnie z zasadami przyjetymi we wspomnianym podreczni-
ku, przedsigbiorstwo nie musi by¢ miejscem, w ktérym innowacje
wprowadzono po raz pierwszy, moze by¢ to innowacja powsta-
ta poza przedsigbiorstwem, ktdrg przedsiebiorstwo pozyskalo
w drodze zakupu lub poprzez jeszcze inne dziatania (na przyktad
fuzje z innym przedsiebiorstwem).

Bardziej wspdlczesni autorzy zwracaja uwage na wielokie-
runkowy charakter innowacji w gospodarce: otwieraja one nowe
rynki, umacniajg pozycje na rynkach, na ktérych do tej pory
operowalo przedsigbiorstwo, wprowadzaja nowe technologie
lub daja mozliwos¢ wykorzystania dotychczasowych technolo-
gii w nowy sposob, wzmacniajg gospodarke narodowa, stajac sie
najwazniejszym punktem w prowadzonej przez panstwo polityce
gospodarczejl4.

12 J. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa
1960, s. 103-104.

13 Podrecznik Oslo, Zasady gromadzenia i interpretacji danych do-
tyczgcych innowacji, OECD/Komisja Europejska, Warszawa 2009,
s. 49.

14 J. Tidd, J. Bessant, Managing innovation, John Wiley and Sons,
Ltd, Chichester 2012, s. 3-5.
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Dostrzega si¢ bardzo duzg role wyzszych uczelni w rozwo-
ju wiedzy i innowacji. Jednakze wielo$¢ funkcji spetnianych
przez te instytucje powoduje, Ze majg one trudnosci z petnie-
niem przywodztwa w procesie transferu wiedzy i innowacji do
biznesul>.

Wiasnymi jednostkami zaplecza badawczo-rozwojowego dys-
ponuja duze przedsigbiorstwa, zwlaszcza dzialajace w skali mie-
dzynarodowej.

Procesy globalizacyjne stanowig powazne wyzwanie dla wiek-
szosci przedsigbiorstw. R. Lowe i S. Marriott zwracajg uwage na
to, ze globalizacja generuje nowe, trudne wyzwania zwlaszcza dla
matych przedsiebiorstwl®. Z kolei sukcesy wielu matych firm,
dzialajacych wedtug formuly born global $wiadcza, ze i male
przedsiebiorstwa moga by¢ konkurencyjne w zglobalizowanej
gospodarce.

W literaturze wymienia sie cztery przejawy wystepowania
procesow globalizacyjnych w dziatalnosci innowacyjne;j.

1) miedzynarodowe wykorzystanie technologii wytworzo-
nej w poszczegdlnych krajach w obrebie narodowych syste-
moéw innowacji.

2) globalizacje tworzenia i wykorzystania nowych techno-
logii.

3) globalng wspolprace w dziatalnoéci badawczej i innowa-
cyjne;j.

4) globalng ochrone praw wlasnosci intelektualnejl”.

Grupa pierwsza obejmuje dziatania zwigzane z migdzynaro-
dowym handlem towarami zaawansowanymi technologicznie,

15 L. Branscomb, F. Kodama, R. Florida, Industrializing knowledge,
MIT Press, Cambridge, London 1999, s. 4-5.

16 R. Lowe, S. Marriott, Enterprise: Entrepreneurship and Innovation,
Elsevier, Oxford 2006, s. 270-271.

17 M. Weresa, K. Poznanska (red.), Procesy tworzenia wiedzy oraz
transferu osiggnieé naukowych i technologicznych do biznesu, Ofi-
cyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 173.
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ze sprzedazg patentow i licencji oraz wynikéw prac naukowo-
-badawczych.

W grupie drugiej globalizacja tworzenia i wykorzystania no-
wych technologii jest zwigzana ze wzrostem wspotpracy majacej
na celu transfer wiedzy miedzy jednostkami badawczo-rozwojo-
wymi i przedsigbiorstwami. Wspdlpraca ta rozwija si¢ nie tylko
w jednym kraju, ale przyjmuje posta¢ wspdtpracy miedzynaro-
dowej. Efektem jej jest wysoka innowacyjnos¢ produktéw i ustug
oraz przenoszenie wielu proceséw wytworczych i ustugowych
do innych krajow, w celu obnizenia kosztéw. Czasami do innych
krajow jest przenoszona réwniez dzialalnos¢ naukowo-badawcza,
takze w celu zmniejszenia kosztéw lub w wyniku dokonywania
procesow fuzji i przejec.

Natomiast globalna wspoétpraca w dziatalnosci badawczej
i innowacyjnej najczesciej przyjmuje postac powigzan siecio-
wych wystepujacych miedzy przedsigbiorstwami krajowymi oraz
jednostkami badawczymi i szkotami wyzszymi, ale w skali mie-
dzynarodowej. W rezultacie przyspieszeniu ulega proces dyfuzji
innowacji i jej rozprzestrzenianie na roézne kraje.

W czwartej grupie mamy do czynienia z tworzeniem po-
dobnych standardéw zwiazanych z ochrong wlasnosci intelek-
tualne;j.

Tempo, kierunek i skala proceséw globalizacyjnych wyste-
pujacych w dziatalnosci innowacyjnej sa uzaleznione od wielu
czynnikow, dzialajacych zaréwno na szczeblu ponadnarodo-
wym, krajowym, regionalnym, jak i w samych przedsiebior-
stwach. Internacjonalizacja proceséw innowacyjnych jest tez
uzalezniona od polityki sektorowej w poszczegdlnych krajach,
od charakteru i zakresu migdzynarodowych przeptywéw ka-
pitatowych, proceséw zwiazanych z tworzeniem aliansow
strategicznych w skali miedzynarodowej oraz procesow fuzji
iprzejec.

W literaturze po$wieconej problematyce innowacji prze-
wija sie czesto watek, w ktorym akcentuje sie konieczno$¢
wspoldziatania wielu instytucji. Natomiast system innowa-
cji jest coraz cze$ciej utozsamiany z siecig instytucji w sekto-
rze prywatnym i publicznym, ktérych dziatania i wzajemna
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wspoélzaleznosé usprawniaja system tworzenia i wdrazania
innowacjils.

Tworzenie systemow sieciowych w zarzgdzaniu innowacjami
moze by¢ wiec czynnikiem przyspieszajacym inicjowanie i wdra-
zanie innowacji w gospodarce. Miedzy innymi podejmowane sa
proby tworzenia regionalnych systemdéw innowacyjnych, facza-
cych podmioty dzialajace w sferze innowaciji i transferu techno-
logii w danym regioniel®.

Na innowacyjnos¢ przedsiebiorstw wplywa bardzo wiele
czynnikéw o charakterze makroekonomicznym, mezoekono-
micznym i mikroekonomicznym, ktére decyduja o rozmiarach
i efektach proceséw innowacyjnych zachodzacych w przedsie-
biorstwach.

Ta réznorodno$¢ czynnikéw wplywajacych na innowacje od-
dzialuje niekiedy na trudnoéci z okresleniem gléwnych motywéw
podejmowania dzialalno$ci innowacyjnej. Jednoczesnie istnieja
duze trudnosci z szacowaniem efektéw tej dziatalnosci. Do pod-
stawowych bledéw popetnianych przy ocenie efektéw innowacji
zalicza sie20:

- zbytkrétka liste miernikéw stuzacych do oceny innowacji,

- uzycie miernikéw kierujgcych aktywnos¢ przedsigbiorstwa
w sfere malego ryzyka (i matych korzysci),

- zwracanie wigkszej uwagi na naklady niz na wyniki.

Kolejny problem, to wybdr miernikéw do oceny.

Mierniki bazujace na nakladach (na przysztych naktadach na
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa) nie sg wlasciwe, poniewaz zle
zastosowany naklad moze nie przynie$¢ spodziewanych efektow.
Dlatego tez znacznie lepszym miernikiem jest miernik okreslajacy

18 C. Freeman, Networks of Innovators: a Synthesis of Research Issues,
»Research Policy” 1991, No 5.

19 A.Jasinski, Innowacje i transfer technologii w procesie transforma-
¢ji, Difin, Warszawa 2006, s. 88.

20 S. Anthony, M. Johnson, J. Sinfield, E. Altman, Przez innowacje do
wzrostu, Wolters Kluwer, Warszawa 2010, s. 263-270.
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udzial przychoddéw ze sprzedazy produktow lub ustug bedacych
efektem innowacji do przychodéw ze sprzedazy ustug bedacych
efektem innowacji do przychodow ze sprzedazy ogétem osiagnie-
tych przez dane przedsiebiorstwo. Mozna tez poréwnywac naktla-
dy na dzialalno$¢ innowacyjng z przychodami osigganymi dzieki
innowacjom. Oczywiscie problem polega wowczas na tym, dla ilu
lat bedziemy liczy¢ te efekty i jakie inne czynniki, nie zwigzane z in-
nowacjami, bedg miaty wpltyw na wyniki sprzedazy. To wszystko
powoduje, ze mierzenie efektéw innowacji moze by¢ trudne, a na
wyniki pomiaru moze wplywac wiele czynnikéw ubocznych.

Wyniki badan nad innowacyjnosciag w Polsce prowadzg do
wniosku, ze innowacyjnos¢ polskich przedsiebiorstw jest ciagle
zbyt mala. Badania przeprowadzone w roku 2006 przez zespét
kierowany przez J. Wisniewskga i K. Janasza2! wskazaty na to, ze
ogdlny procent przedsiebiorstw, ktore prowadzily dziatalnos¢ in-
nowacyjna w owym roku wynosit:

- wkrajach Unii Europejskiej ogétem dla przemystu 41,2%, dla
ustug - 36%,

— w Polsce w tym czasie te same wielkosci ksztatltowaly si¢ na-
stepujaco: dla przemystu 23,9% dla ustug 21,5%.

Wskazniki okreslajace samga liczbe przedsiebiorstw wpro-
wadzajacych innowacje byly wiec dla Polski znacznie gorsze niz
$rednia dla Unii Europejskie;j.

Z kolei badania przedsiebiorstw, ktére wprowadzity w Pol-
sce innowacje w latach 2009-2011 pokazaly, ze na $rednio 33,1%
przedsiebiorstw, ktore w tych latach wprowadzaty srednioroczne
innowacje w Polsce:

- 16,9% przypadalo na innowacje produktowe i procesowe,
- 8,3% na innowacje organizacyjne,

- 7,9% na innowacje marketingowe.

21 J. Wisniewska, K. Janasz, Innowacyjnos¢ organizacji w strategii
inteligentnego i zréwnowazonego rozwoju, Difin, Warszawa 2012,
s. 210-214.
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Z kolei badania przeprowadzone przez M. Romanowskg sta-
nowig dla niej

punkt wyjscia do sformutowania tezy o ograniczonym
wplywie doraznych programéw narodowych finansowa-
nia innowacji (programy finansowania projektéw, pre-
ferencyjne kredyty, ulgi podatkowe) na innowacyjno$¢é
przedsiebiorstw. Trwata innowacyjno$¢ przedsiebiorstwa,
wyrazajaca sie w nieustannym podejmowaniu inicjatyw in-
nowacyjnych w réznych obszarach dziatalnosci i budowaniu
trwatlej przewagi konkurencyjnej opartej na innowacjach,
wymaga konsekwentnych i dlugotrwatych zmian w syste-
mie prawa, nauki, edukacji i wychowania oraz tworzenia
stabilnych regut dzialania panstwa22.

W tym kontekscie M. Romanowska zwraca uwage na koniecz-
no$¢ rozréznienia przedsiebiorstw aktywnych innowacyjnie
i przedsigbiorstw dojrzatych innowacyjnie. Te pierwsze prowa-
dza dzialalnos¢ innowacyjng w waskim zakresie i incydentalnie,
natomiast te ostatnie traktuja innowacje jako wazny element ich
strategii rozwojowej i zdolnosci do konkurowania.

M. Romanowska zwraca uwage na dane dotyczace wysokosci
pomocy publicznej na dzialalnos¢ inwestycyjng i innowacyjna,
wedtug ktérych 85% duzych i srednich przedsigbiorstw wyko-
rzystuje dotacje na inwestycje, 69% na dzialalnos¢ badawczo-
-rozwojowa, 15% na dziatalnos$¢ w specjalnych strefach ekono-
micznych, a 8% korzysta z ulg technologicznych (dane z roku
2013). Niestety motywujaca rola tych instrumentéw stabnie,
w odniesieniu do konkretnego przedsiebiorstwa, po zakoncze-
niu ich stosowania.

Przywotujac jeszcze raz badania K. Janasza, tym razem doty-
czace kwestii finansowania innowacji, w 1200 przedsiebiorstwach
z terenu calej Polski w latach 2006-2008, i jego wczesniejsze bada-
nia o charakterze pilotazowym, obejmujace 200 przedsiebiorstw
(lata 2003-2005), mozna sformutowa¢ nastepujace wnioski:

22 M. Romanowska, Determinanty innowacyjnosci w polskich przed-
siebiorstwach, ,Przeglad Organizacji” 2016, nr 2.

Wzrastajaca rola innowacji we wspotczesnych przedsiebiorstwach

69



70

1) im przedsiebiorstwo starsze, tym tatwiej pozyskac kapitaly
obce na finansowanie innowacji;

2) przedsigbiorstwa najczesciej decydujg si¢ na finansowanie
przedsiewzig¢ innowacyjnych z kapitaléw wlasnych;

3) wigkszo$¢ przedsiebiorstw wprowadza innowacje kupujac
nowe technologie;

4) w finansowaniu innowacji brakuje najczesciej wspolnego fi-
nansowania dokonywanego przez kapital publiczny i prywatny, co
ostabia dziatalno$¢ innowacyjna.

K. Janasz stwierdza, ze sposrod 1200 przedsiebiorstw objetych
badaniami, jedynie:

- 132 przedsigbiorstwa korzystaty z kredytu bankowego,
- 32 przedsiebiorstwa z leasingu,

— 11 przedsigbiorstw korzystalo z factoringu,

co dowodzi niskiego finansowania z funduszy obcych?23.

Z kolei E. Gwarda-Gruszczynska zwraca uwage na zaleznos$¢
miedzy mozliwosciami pozyskania kapitatu na innowacje a wiel-
kos$cia przedsiebiorstwa. ,Chodzi o to, ze szczegdlnie trudne
jest pozyskiwanie takich funduszy przez przedsi¢biorstwa mate
i$rednie”24.

Jak stwierdza, wiele zrédet finansowania jest bardzo stabo
wykorzystywanych (fundusze wysokiego ryzyka, kredyt tech-
nologiczny). Istotne jest wykorzystanie tych zrédet finansowania
zwlaszcza w fazie zalgzkowej rozwoju przedsiebiorstwa (seed)
oraz w fazie zakladania przedsiebiorstwa.

Szeroko zakrojone badania nad innowacyjnoscia i jej fi-
nansowaniem prowadzil w latach 2011-2013 zesp6t badawczy

23 J. Wisniewska, K. Janasz, op. cit., s. 239-248.

24 E. Gwarda-Gruszczyniska, Modele procesu komercjalizacji nowych
technologii w przedsiebiorstwach, Wydawnictwo UL, Lodz 2013,
s. 145.
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kierowany przez J. R6zanskiego2>. Przeprowadzono badania an-
kietowe i wywiady pogtebione z kadrg kierowniczg 500 przed-
siebiorstw przemystowych i ustugowych regionu tédzkiego, przy
czym:

- 343 przedsigbiorstwa, a wiec 68,5%, byty to przedsiebiorstwa
przemystowe,

- 157 przedsigbiorstw, a wiec 31,5%, to przedsigbiorstwa ustu-
gowe.

Forma organizacyjno-prawna badanych przedsiebiorstw byta
zroznicowana:

- 42,7% z nich, to przedsiebiorstwa w rekach jednego wlasci-
ciela,

27,5% - spoiki z ograniczong odpowiedzialnoscia,

12,5% - sp6tki cywilne,

11,9% - sp6tki jawne,

3,2 % - spolki akcyjne,

2,2% - inne formy wlasnosci.

W wigkszosci przypadkow byty to przedsigbiorstwa, ktorych
powstanie wigze si¢ z powolaniem nowego podmiotu - 89,3%,
natomiast inne przypadki to podmioty powstate:

- wwyniku przejecia przez inne przedsiebiorstwo - 4,3%,
- wefekcie fuzji z innym przedsigbiorstwem - 0,6%,

- jako spotka dwoch podmiotéw - polskiego i zagranicznego -
1,5%.

25 Zespot realizowat projekt badawczy w programie POKL 8.2.1. za-
tytutowany Wspélpraca nauki i biznesu jako czynnik wzmacniajg-
cy innowacyjnos¢ regionu todzkiego, prowadzony we wspotpracy
z Uniwersytetem w Manchesterze.
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Badane przedsi¢biorstwa w zdecydowanej wigkszosci repre-
zentowaly kapital polski - 92,9% badanych przedsigbiorstw,
w pozostalych:

- dominowal udzial kapitatu polskiego - 2,8%,
- dominowat udzial kapitatu zagranicznego - 1,3%,

— kapital zagraniczny miat 100% udziatu - 3%.

Badania dotyczyly wigkszos$ci zagadnien zwigzanych z inno-
wacjami w przedsigbiorstwie, a wigc:

- znaczenia innowacji dla rozwoju badanych przedsie-
biorstw,

- kierunkéw inwestowania w dzialalnos¢ innowacyijna,
- rodzajéw wprowadzonych innowacji,

- wielko$ci zatrudnienia w dziatach B+R w badanych przedsie-
biorstwach,

- efektéw dziatalnosci innowacyjnej,
- finansowania dzialalno$ci innowacyjnej,

- mozliwosci stosowania efektywnego uktadu powigzan mie-
dzy sferag nauki a biznesu.

Wspdlpraca z Uniwersytetem w Manchesterze pozwolita na
przeprowadzenie poréwnan miedzy zasadami prowadzenia
dzialalnosci innowacyjnej i jej finansowania w Polsce a zasadami
obowiazujacymi w Wielkiej Brytanii oraz w krajach, w ktérych
takie badania przeprowadzali naukowcy z Uniwersytetu w Man-
chesterze (Niemcy, Hiszpania). Pozwolito to okresli¢ podstawowe
mankamenty polskiego modelu wdrazania innowacji i zapropo-
nowac rozwigzania, ktére w innych krajach sg stosowane z do-
brymi efektami.

Jak wynikalo z badan poréwnawczych, w Wielkiej Brytanii
doswiadczenia wspolpracy sfery nauki ze sferg biznesu sa duzo
bogatsze i tradycje tej wspdtpracy sg znacznie starsze.
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Nalezy pamietac, ze w Polsce dopiero po transformacji ustro-
jowej w roku 1989 zwigkszyta si¢ presja na innowacyjnos¢ przed-
siebiorstw. Swiadomo$¢ potrzeby wspétpracy ze strony nauki
w celu zapewnienia przedsiebiorstwom innowacyjnego wzrostu
wystepuje w Wielkiej Brytanii od dawna, natomiast istniejace
tam bariery sg zblizone do barier wystepujacych w Polsce, co wie-
cej, stwierdza sie, Ze bariery te sie zwigkszaja.

Poréwnujac bowiem lata 2004 i 2008, wedtug badan brytyj-
skich, do podstawowych barier zaliczono (w % odpowiedzi)2°:

- traktowanie badan naukowych przez uniwersytety jako dtu-
goterminowych — 65,4% w 2008 r. i 31,1% w 2004;

- brak odpowiednich programéw rzadowych wspierajacych
wspotprace — 61,4% odpowiedzi w roku 2008 i 51,9% w 2004;

— konflikty zwigzane z prawami do wlasnosci intelektualnej —
55,6% w 20081 32,4% w 2004 r.;

- nadmierne bariery prawne i regulacyjne - 52,9% odpowiedzi
w2008 r.142,4% w 2004;

- nierealistyczne oczekiwania centrow transferu technologii -
49,9% odpowiedzi w 2008 r. i 24,0% w 2004;

- che¢ natychmiastowego publikowania wynikéw badan przez
naukowcow - 39,8% odpowiedzi w roku 2008 i 22,9% w 2004;

- brak informacji, jakimi badaniami zajmuja sie uczelnie wyz-
sze — 37,4% odpowiedzi w 2008 1. 127,8% w 2004;

- trudno$ci w znalezieniu odpowiedniego partnera — 33,5% od-
powiedzi w2008 r.119,9% odpowiedzi w 2004;

- skoncentrowanie si¢ uczelni na badaniach podstawowych -
33,4% odpowiedzi w 2008 r.122,3% w 2004;

26 J. Bruneel, P. d’Este, A. Salter, A. Neely, The Search for Talent and
Technology. Examining the Attitudes of EPSRC Industrial Collabo-
rators Towards Universities, Advanced Institute of Management
Research, London 2009, s. 15.
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- wzajemne niezrozumienie oczekiwan stron wspoéipracy -
33,0% odpowiedzi w roku 2008 i 25,7% w 2004;

- brak centréw transferu technologii lub zbyt mata ich aktyw-
no$¢ — 28,7% odpowiedzi w 2008 r. 1 16,7% w 2004;

- zbyt odlegle polozenie uczelni - 10,0% odpowiedzi w roku
20081 7,0% w 2004.

Powyzsze zestawienie wskazuje wyraznie, Ze bardzo istotna
przeszkoda w inicjowaniu i wdrazaniu innowacji w przedsigbior-
stwach jest traktowanie przez naukowcéw procesu prowadzenia
badan naukowych jako zjawiska dlugoterminowego, natomiast
praktyka gospodarcza oczekuje szybkich rezultatéw, ze wzgledu
na istnienie konkurencji, szybkos$¢ zmian i upodoban konkuren-
tow oraz rosngce koszty sfery badan i rozwoju w miare wydluza-
nia sie procesu prowadzgcego do wprowadzenia innowacji.

Naukowcy dazg do upublicznienia wynikéw swoich badan,
co jest nie na reke przedsiebiorcom, ktérzy wyniki te chcieliby
zachowac¢ dla siebie - jest to zupelnie zrozumiale, przedsiebior-
com zalezy bowiem gltéwnie na tym, aby zaskoczy¢ konkurentéw
i zdoby¢ nowych odbiorcéw produktéw i ustug.

Inne badania wskazujg, ze pracownicy naukowi czesto nie
majg czasu na realizacje zadan na rzecz biznesu, poniewaz praca
na uczelni jest na tyle absorbujaca, Ze nie wystarcza go juz na pro-
jekty innowacyjne?’.

Nalezy natomiast wskaza¢ na podstawowa przewage brytyj-
skiego modelu wspélpracy nauki i biznesu w sferze innowacji
nad polskim. Zespo6t badawczy z Uniwersytetu w Mancheste-
rze, wspdlpracujacy w projekcie z zespolem z Uniwersytetu
Lodzkiego, wskazal na to, ze z jednej strony przedsigbiorcy
brytyjscy bardzo precyzyjnie okreslajg swoje potrzeby zwia-
zane z inicjowaniem i wdrazaniem innowacji, z drugiej za$
naukowcy réwniez doktadnie precyzuja kierunki wlasnych za-
interesowan badawczych, dopasowujac je do potrzeb praktyki

27 M. Abreu, V. Grinevich, A. Huges, M. Kitson, Knowledge Exchan-
ge between Academics and the Business, Public and Third Sector,
UK Innovation Research Center, London 2009, s. 75.
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gospodarczej?8. Tego w Polsce nie ma. Jednoczesnie takie po-
dejscie pozwala na znaczny udziat przedsigbiorcow w finanso-
waniu biezagcym badan i ogdlnie rozwoju uczelni brytyjskich.
W Polsce, jak wiadomo, uczelnie publiczne, bo o nich gléwnie
mowa, korzystaja w znikomym stopniu z finansowania przez
jednostki biznesu, a gléwnym zrédlem finansowania sg dota-
cje: dydaktyczna i statutowa oraz ewentualnie granty Narodo-
wego Centrum Nauki, Narodowego Centrum Badan i Rozwoju
tudziez granty europejskie. Jest to podstawowa réznica miedzy
podejsciem brytyjskim a polskim.

Jakie wigc, dokladniej, sa przyczyny, dla ktérych wspétpraca
nauki i biznesu nie jest w Polsce efektywna?

W badaniach prowadzonych w regionie 16dzkim w latach
2011-2013 dokonano proéby znalezienia przyczyn, biorac pod
uwage:

- przyczyny niedopasowania oferty jednostek naukowych do
potrzeb przedsiebiorstw;

- czynniki hamujace lub uniemozliwiajace wspolprace przed-
siebiorstw z jednostkami B+R z punktu widzenia przedsigbiorstw
wspolpracujacych i niewspdtpracujacych;

- bariery hamujace badz uniemozliwiajace wspolprace jedno-
stek sfery nauki i biznesu, wynikajace ze specyfiki sfery nauki;

- bariery hamujace lub uniemozliwiajace wspotprace przedsie-
biorstw z jednostek nauki, wynikajace ze specyfiki tych przedsie-
biorstw;

- bariery hamujace badz umozliwiajace kooperacje jednostek
sfery nauki i biznesu, wynikajace z charakteru wspétpracy.

28 Opinie czlonkéw zespolu: E. Uyarra, K. Flanagan, K. Allman,
F. Kitagawa, D. Cox z Manchester Institute of Innovation Rese-
arch, University of Manchester, realizujacych wspdlny projekt ba-
dawczy w programie POKL 8.2.1. zatytulowany Wspétpraca nauki
i biznesu...
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Uznano bowiem, ze tylko uwzglednienie specyfiki obu stron
moze doprowadzi¢ do sformulowania obiektywnych wnio-
skow.

Ponizej (tabela 6) przedstawiono wyniki, ktére — zdaniem
przedsiebiorcow — decyduja o niedopasowaniu oferty jednostek
sektora nauki do potrzeb przedsigbiorcow.

Tabela 6. Przyczyny niedopasowania oferty jednostek sektora nauki do potrzeb
przedsiebiorcéw (w %)

PRZYCZYNY PRZEDSIEBIORSTWA

PRODUKCYJNE |UStUGOWE

1) Brakznajomosci
64,3 64,9 64,5
oferty

2) Oferta nie
uwzglednia specy- 44,5 454 44,8
fiki branzy

3) Proponowane roz-
wigzania sa zbyt 30,8 22,7 28,0
drogie

4) Oferta jest za mato
: 14,8 10,3 13,3
szczegolowa

5) Realizacja rozwig-
zan proponowa- 11,0 17,5 13,3
nych w ofercie jest

zbyt czasochlonna

6) Proponowane roz-

wigzania s3 malo
. . 7,1 16,5 10,4
innowacyjne dla

przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wtasne zespotu na podstawie badania ankietowego.

Ankietowani przyznaja, zZe nie znajg oferty jednostek nauko-
wych, co jest efektem nie tylko stabej dzialalnosci informacyjne;j
wyzszych uczelni, ale réwniez braku zainteresowania tg ofertg ze
strony przedsiebiorstw. Wina lezy wiec po obu stronach.
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Znaczna liczba respondentow stwierdzila, ze oferta nie
uwzglednia specyfiki branzy. Jest to powazny problem dla jedno-
stek sektora nauki. Z jednej strony bowiem istotne jest, zeby ofer-
ta byla interesujaca dla szerokiego kregu odbiorcow, co wyklucza
branzowe podejscie, z drugiej jednak, $cisle adresowanie oferty
(zgodnie ze wzorami brytyjskimi), jest istotnym jej walorem.
Rozwigzaniem byloby tu doprecyzowanie oferty w negocjacjach
z potencjalnym zleceniodawcg (przedsiebiorstwem).

Wiele pozostatych, wskazanych przez przedsigbiorstwa, przy-
czyn mozna byloby usuna¢ w negocjacjach. Chodzi tutaj zaréwno
o koszt opracowania, szczegdtowos¢ oferty, czas od rozpoczecia
do zakonczenia pracy badawczej, jak i stopien innowacyjnosci za-
proponowanych rozwigzan.

Podstawowym problemem wydaje si¢ wlasnie brak kontak-
tow miedzy jednostkami naukowymi a przedsigbiorstwami sfery
biznesu, co powoduje wtorny efekt, wystgpienie tych przyczyn,
ktore wskazujg przedsigbiorcy.

Roznice w sposobie myslenia przedstawicieli nauki i biznesu sg
nieuchronne. Chodzi jednak o to, aby je niwelowa¢ i w ten sposéb
tworzy¢ platforme do wspolpracy, z korzyscig dla obu stron.

Na uwage zasluguje fakt, zZe réznice miedzy przedsiebior-
stwami produkcyjnymi a ustugowymi w ocenie waznosci przy-
czyn niedopasowania oferty jednostek sektora nauki do potrzeb
przedsiebiorstw sg niewielkie. Przedsigbiorstwa produkcyjne
wielkg uwage zwracajg na koszty proponowanych rozwigzan
oraz zbyt malg szczegélowos$¢ oferty, natomiast przedsigbior-
stwa ustugowe na zbytnia czasochlonnos¢ i niedostateczng in-
nowacyjno$¢ oferty, natomiast generalnie sygnalizowana przez
obie grupy przedsigbiorstw wazno$¢ okreslonych przyczyn jest
niemal taka sama.

W badaniach dokonano rozréznienia miedzy ofertg jednostek
naukowych a pdzniejsza wspolpracg nauki i biznesu oraz czyn-
nikami, ktére hamujg lub uniemozliwiajg wspoétprace nauki z bi-
znesem. Odpowiedzi przedsigbiorcow zawiera tabela 7.

Ankietowane przedsiebiorstwa w czesci wskazujg podobne
przyczyny wystepowania barier hamujacych wspotprace ze sferg
nauki, do przyczyn niedopasowania oferty sfery nauki do potrzeb
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Tabela 7. Bariery hamujace lub uniemozliwiajace wspotprace jednostek sfery nauki
i biznesu, wynikajace ze specyfiki sfery nauki (% odpowiedzi)

BARIERY PRZEDSIEBIORSTWA OGOLEM
PRODUKCYJNE | USEUGOWE

1) Brak informacji

o funkcjonowaniu
tego typu jednostek, 61,7 69,1 64,2
ofercie i mozliwo$-
ciach transferu

2) Niedopasowanie
oferty tych jednostek

. 45,1 45,3 45,2

do wymogoéw rynku

i przedsigbiorstw

3) Ograniczone mozli-
wos¢ adaptacji ofe-
rowanych rozwigzan 30,0 39,6 32,2
w ramach dziatalno$ci
przedsigbiorstwa

4) Zbyt mata liczba/brak
tego typu instytucji 27,1 18,0 24,0
W regionie

5) Nieche¢ ww. instytu-

¢ji do podejmowania
; 9,7 15,1 11,5
wspolpracy z lokalny-

mi przedsiebiorstwami

Zrédto: opracowanie wtasne zespotu na podstawie wynikéw badania autorskiego.

przedsiebiorcéw (brak informacji o jednostce i jej ofercie, niedo-
pasowanie oferty do potrzeb przedsigbiorstw), ale przytaczaja
réwniez i inne przyczyny. Na pewno ograniczone mozliwoéci ada-
ptacyjne oferowanych przez nauke rozwigzan do potrzeb przed-
siebiorstw sg barierg, ktérg mozna przezwyciezy¢ poprzez lepsze
dostosowanie oferty sfery nauki do potrzeb biznesu. Natomiast
kuriozalny wydaje sie poglad o zbyt matej liczbie jednostek na-
ukowych w Lodzi, ale réwniez i w regionie, mozna bowiem mo-
wi¢ tu o wyjatkowo duzym nasyceniu regionu, a juz szczegélnie
Lodzi, tymi jednostkami - chodzi tu nie tylko o wyzsze uczelnie,
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ale i o jednostki Polskiej Akademii Nauk czy chociazby tzw. in-
stytucje otoczenia biznesu (centrum transferu technologii, park
technologiczny itp.).

Réwniez trudno méwic o niecheci do wspoétpracy sfery nauki
z przedsiebiorstwami - raczej moze chodzi¢ o zbyt malg inicja-
tywno$¢, jesli chodzi o podejmowanie i kontynuowanie tej wspot-
pracy.

Na tym tle podkresli¢ trzeba sygnalizowana w innym miej-
scu zbyt malg aktywnos¢ tych jednostek, ktére powinny stano-
wi¢ swoisty pomost miedzy sferg nauki a sferg biznesu - a wiec
centréw transferu technologii, parkéw naukowych, technologicz-
nych, centréw innowacji, akceleratoréw technologii, inkubatoréw
przedsigbiorczosci i innych instytucji tego typu — zwlaszcza, jesli
chodzi o udzial we wdrazaniu okreslonych rozwiazan opracowa-
nych na wyzszych uczelniach lub wiasnie w tych jednostkach.

Istniejg tez jednak bariery, ktore wynikaja ze specyfiki przed-
siebiorstwa i sprawiaja, ze to przedsiebiorstwa sg ,hamulcami” we
wspolpracy ze sferg nauki. Nalezg do nich bariery wymienione
w tabeli 8.

Tabela 8. Bariery hamujace lub uniemozliwiajace wspétprace przedsiebiorstw
z jednostkami nauki, wynikajace ze specyfiki przedsiebiorstwa (% odpowiedzi)

BARIERY PRZEDSIEBIORSTWA OGOLEM
PRODUKCYJNE | USEUGOWE
1) Ograniczone mozliwo-

$ci finansowe przed- 66,6 69,1 67,4
siebiorstw

2) Niska innowacyjnos¢
i 15,9 19,4 17,0
przedsiebiorstw

3) Stabe zainteresowanie
przedsigbiorstw ofertg 40,3 43,2 41,3
sfery nauki

4) Brak wiedzy o mozli-
wosciach wspdtpracy 61,0 59,0 60,4

ze sferg nauki

Zrédto: opracowanie wtasne zespotu na podstawie badania autorskiego.
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Odpowiedzi przedstawicieli przedsiebiorstw wskazuja wyraz-
nie, ze za podstawowy problem hamujacy wspotprace z jednost-
kami nauki uwazajg oni brak srodkéw finansowych. Jednoczesnie
przyznaja, ze wystepuje stabe zainteresowanie przedsigbiorstw
ofertg sfery nauki i brak wiedzy, co do mozliwosci wspolpracy
z jednostkami naukowymi. Cz¢$¢ odpowiedzi dotyczy, samokry-
tycznie, niskiej innowacyjnosci samych przedsigbiorstw, ktora
wyklucza wspolprace ze sferg nauki.

Warto zauwazy¢, ze odpowiedzi ze strony przedsiebiorstw
przemystowych i ustugowych byly tu bardzo zblizone. Istotne jest
tez okreslenie barier, ktére hamujg lub uniemozliwiaja wspotpra-
ce, a ktére wynikaja z samego charakteru wspdtpracy.

Tabela 9. Bariery hamujace lub uniemozliwiajace kooperacje jednostek sfery nauki
i biznesu, wynikajace z charakteru wspétpracy (% odpowiedzi)

BARIERY PRZEDSIEBIORSTWA OGOLEM

PRODUKCYJNE | USLUGOWE

1) Zbyt trudne, dlugie
procedury zwigzane
Z rozpoczeciem i pro- 65,2 61,2 63,8
wadzeniem wspol-
pracy

2) Zb i
) yt, wysokie koszty 472 05 45,6
wspolpracy

3) Brak wymiernych ko-
- . 35,2 47,8 39,4
rzysci ze wspolpracy

4) Nieodpowiednia
alokacja funduszy UE
oraz liczne niedosko- 29,6 38,8 32,7
nalo$ci systemu przy-
dziatu tych $rodkow

5) Problemy z ochrong
wiasnosci intelektu- 7,5 12,7 9,2
alnej

Zrédto: opracowanie wtasne zespotu na podstawie wynikéw badania autorskiego.
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Analizujac odpowiedzi przedstawicieli przedsiebiorstw, trzeba
zwrdci¢ uwage na punkt 1, w ktérym zwraca si¢ uwage na trudno-
$ci zwigzane z rozpoczeciem i prowadzeniem wspolpracy z jed-
nostkami nauki. Jest to istotny zarzut, nalezy zda¢ sobie bowiem
sprawe z wielu utrudnien biurokratycznych, lezacych po stronie
polskich uczelni - zwlaszcza uczelni publicznych. Diugotrwalos¢
i ucigzliwo$¢ procedur moze zniecheci¢ przedsiebiorcow, kto-
rzy s3 przyzwyczajeni do szybkiego, operatywnego zalatwiania
spraw, a czesto spotykaja si¢ z ociezalg maching biurokratyczna
na tych uczelniach.

Natomiast rozlozenie kosztéw wspdlnych przedsiewziec sfery
nauki i sfery biznesu zalezy juz od wynikéw negocjacji miedzy obu
stronami. Brak wymiernych korzysci ze wspdtpracy moze ozna-
czad, ze jednostki nauki nie potrafily sprosta¢ postawionym przed
nimi zadaniom lub oczekiwania przedsigbiorcéw byly niewspot-
miernie duze w stosunku do czasu, jakim dysponowaly jednostki
nauki czy funduszy, jakie mialy one do dyspozycji. W tym kontek-
$cie istotne jest, aby, o ile jest to w ogole mozliwe, tworzy¢ zespoty
mieszane (pracownicy nauki + pracownicy przedsigbiorstwa) do
rozwigzywania okreslonych probleméw przedsiebiorstwa.

Jak widac¢ tez, czgs¢ przedsigbiorstw ma zle doswiadczenia,
jesli chodzi o dostep do $rodkow finansowych z Unii Europej-
skiej, przy czym gorsze doswiadczenia majg tu przedsiebiorstwa
ustugowe.

Czasami w ramach wspolpracy wystepuja rozbieznosci, jesli
chodzi o interpretacje praw do innowacyjnego produktu lub ustu-
gi, a wiec praw zwigzanych z ochrong wlasnosci intelektualnej, co
znalazlo swéj wyraz w ankiecie.

Przedstawione rowniez i w tabeli 9 bariery nie s nie do po-
konania - jak juz wspomniano wcze$niej, wszystkie problemy
mozna uzgodni¢ miedzy partnerami, i to w taki sposéb, aby za-
chowane byly interesy obu stron. Obserwowana jednak pewna za-
chowawczos¢ po obu stronach powoduje niestety, ze wspdtpraca
nauki i biznesu w polskich realiach ciggle pozostawia wiele do zy-
czenia. Moze istotne byloby poréwnanie barier zglaszanych w ba-
daniach prowadzonych przez naukowcéw brytyjskich z efektami
badan wykonywanych w Polsce.
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Poréwnujac wyniki tych badan mozna stwierdzic, ze:

- polscy przedsigbiorcy koncentruja si¢ wyraznie na barierze
finansowej, braku funduszy na innowacje i wdrazanie innowacji
oraz na barierze informacyjnej, zwigzanej z brakiem wiedzy na te-
mat oferty jednostek nauki, a takze niedopasowaniem tej oferty do
potrzeb przedsigbiorstw;

- przedsiebiorcy brytyjscy wigksza wage przywiazuja do diu-
giego czasu, jaki wyznaczajg uczelnie wyzsze na badania, do braku
programow rzadowych wspierajacych wspotprace, do nieporozu-
mien zwigzanych z prawami do wlasnosci intelektualnej oraz ba-
rier prawnych faczacych si¢ z ta wspdtpraca.

Mozna wigc odnie$¢ wrazenie, ze kwestie finansowe sa tutaj
mniej istotne, nie wystepuje tez bariera informacyjna. Rzeczy-
wiscie, uogolniajac problem, sytuacja finansowa polskich przed-
siebiorstw moze by¢ gorsza niz przedsigbiorstw brytyjskich. To
bedzie zalezalo od dalszego rozwoju gospodarki i koniunktury,
réwniez na polskim rynku. Natomiast bariera informacyjna
moze by¢ usunieta nawet niewielkim kosztem, podobnie jak biu-
rokratyczne ucigzliwo$ci zwigzane ze wspétpraca.

Przezwycigzenie istniejacych barier musiatoby sie wigza¢
miedzy innymi z u§wiadomieniem sobie zalezno$ci migdzy spe-
cyficznymi cechami przedsigbiorstwa (wielko$¢, branza, stopien
umiedzynarodowienia itd.) a pozagdanymi formami wspétpracy
miedzy sferg nauki a tym przedsigbiorstwem.

Wspolpraca bowiem moze przyjac postac:

zlecenia badan dla zespotu naukowego,

biezacego doradztwa,

realizacji wspdlnych projektow,

prowadzenia szkolen,

podpisania i realizacji umowy licencyjnej,

zorganizowania stazy naukowych, w ramach ktorych rozwig-
zywane byly okreslone problemy w przedsiebiorstwie.
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Kazda z tych form moglaby by¢ potrzebna w zaleznosci od
tego, w jakiej fazie znajduje si¢ wspotpraca miedzy przedsiebior-
stwem a jednostkg naukows.

Wyniki przeprowadzonych w latach 2011-2013 badan wska-
zujg na potrzebe zmian w podejsciu do problematyki wspotpracy
nauki i biznesu, a takze ogélnie méwigc dziatalnosci innowacyj-
nej ze strony nie tylko przedsigbiorstw, jednostek nauki, ale i ze
strony jednostek samorzadu terytorialnego i administracji regio-
nalnej oraz na szczeblu centralnym zarzgdzania gospodarka.

Jesli wigc chodzi o przedsigbiorstwa, to istotne jest m.in., aby:

- wwiekszym, niz dotychczas, stopniu dziataly i podejmowaly
decyzje rozwojowe, jako firma innowacyjna sledzac dobre praktyki
innych firm w tym zakresie;

- $mielej podejmowaly $miale i radykalne decyzje, odchodzac
od standardowych sposobéw rozumowania;

- dobieraty kadre kierowniczg bardziej pod katem kreatywno-
$ciiprzedsiebiorczosci, a nie jedynie rutyny i doswiadczenia;

- aktywniej poszukiwaly $srodkéw finansowych na badania
irozwdj zaréwno ze srodkéw publicznych, jak i prywatnych.

W rezultacie przedsigbiorstwa moga umiejetniej zarzadzac
innowacjami, a przez to starac si¢ by¢ bardziej konkurencyjne,
réwniez w skali ponadnarodowe;j.

Jednostki naukowe (zaréwno szkoly wyzsze, jak i instytuty
naukowo-badawcze), ale réwniez i jednostki otoczenia biznesu
(centra transferu technologii, parki technologiczne, akceleratory
technologii itp.) powinny:

- coraz wigkszg uwage poswigca¢ prowadzeniu prac stosowa-
nych;

- promowac wyniki swoich opracowan w §rodowisku bizneso-
wym;

- tworzy¢ bazy wynikéw badan, ktore moglyby miec szerokie
zastosowanie, czyli pod katem ich potencjatu komercyjnego.
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W szkotach wyzszych umiejetnos$¢ wspoétpracy z biznesem
powinna by¢ jednym z elementéw oceny pracownika. Bardzo
pomocne dla rozwoju kontaktéw szkot wyzszych z przedsie-
biorstwami moze okaza¢ si¢ podtrzymywanie kontaktéw tych
szkol ze swoimi absolwentami, pracujagcymi w praktyce gospo-
darczej.

Istotna dla rozwoju kontaktéw miedzy nauka i biznesem moze
tez okazac sie odpowiednio ukierunkowana dziatalnos¢ wladz re-
gionalnych. W szczegélnosci powinna ona koncentrowac sie na:

- wspieraniu rozwoju struktur klastrowych i przemystow krea-
tywnych;

- premiowaniu wspolpracy (migdzy przedsigbiorstwami, mig-
dzy przedsiebiorstwami a sferg nauki i jednostkami otoczenia bi-
znesu) oraz wspieraniu koncentracji na dziatalnosci w okreslonych
rodzajach aktywnosci gospodarczej, korzystnych dla rozwoju re-
gionu;

- oswajaniu przedsigbiorcéw z problematyka ochrony wlasno-
$ciintelektualnej;

- promowaniu procesdw internacjonalizacji innowacyjnych
przedsiebiorstw regionu.

Podstawa wymiany informacji mogltyby by¢ Platformy Wie-
dzy, stanowigce baze danych na temat prac badawczych i na temat
potrzeb firm zgrupowanych w regionie.

Zamieszczane przez jednostki naukowe informacje moglyby
zawierac:

— krotki opis wynikéw badan,
- wstepnag oceng mozliwosci ich komercjalizacji,

- korzysci, jakie méglby uzyskac przedsigbiorca w efekcie zasto-
sowania rozwigzania lub wspétpracy w jego wdrazaniu,

- sektory gospodarki, w ktérych rozwigzania mogltyby by¢ za-
stosowane,

- dane kontaktowe do jednostki, ktéra udostepnila opis.
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Przedsigbiorstwa z kolei mogltyby zamieszcza¢ krétkie infor-
macje o jednostce i swoich potrzebach zwigzanych z wprowadze-
niem innowacji.

Platforma musiataby by¢ ciagle aktualizowana, tak aby dane
w niej zawarte odpowiadaly biezacym mozliwo$ciom $wiata nauki
ibiznesu oraz potrzebom przedsigbiorstwa. Usytuowanie Platfor-
my Wiedzy przy Urzedzie Marszatkowskim byloby najbardziej ce-
lowe. Zaangazowanie specjalistow, ktorzy zajmowaliby si¢ obstuga
Platformy, mogloby przyczyni¢ si¢ do zwiekszenia innowacyjnosci
przedsiebiorstw w regionie oraz lepszego wykorzystania potencja-
tu uczelni wyzszych i jednostek otoczenia biznesu.

Na uwage zastuguje tez mozliwos¢ zastosowania rozwigzan,
ktére z powodzeniem sg wykorzystywane w innych krajach.
W Wielkiej Brytanii na przykiad mamy ,,instytucje” praktycz-
nych profesoréw. Chodzi tu o tych pracownikéw wyzszych uczel-
ni, ktérzy niezaleznie od swojej pracy naukowej na uczelni, petnia
czesto odpowiedzialne funkcje w zarzadach firm, w radach nad-
zorczych, komitetach monitorujacych i tym podobnych gremiach.
By¢ moze w Polsce skala petnienia tych funkcji jest nieco mniejsza
niz w Wielkiej Brytanii, ale rowniez do$¢ wyrazna. Osoby takie
maja znacznie lepsze rozeznanie, jesli chodzi o potrzeby zwigza-
ne z inicjowaniem i wdrazaniem innowacji w przedsiebiorstwach
(badz instytucjach), w ktorych takie funkcje petnig. Maja tez one
najczesciej dobre rozpoznanie potrzeb sektora (branzy), w kto-
rym dziala dany podmiot gospodarczy. Osoby takie moglyby
by¢ konsultantami w szkotach wyzszych, kierujacymi oferta tych
szkdt na rzecz okreslonych sektoréw lub branz.

W stosunku do panstw rozwinietej gospodarki rynkowej
zdecydowanie zbyt rzadko tworzone s3 konsorcja naukowo-
-przemystowe. Przewaga konsorcjum nad prostym zleceniem
przez przedsigbiorstwo realizacji okreslonej pracy badawczej czy
wdrozenia polega na tym, ze dzialania podejmowane s3 wspoélnie,
co moze dac lepszy efekt koncowy, naklady ponoszone na rea-
lizacje takiego zadania mogg by¢ finansowane z réznych zrédet
i dwie strony mogg uczestniczy¢ w tworzeniu montazu finanso-
wego przedsiewzigcia, co daje wieksze mozliwosci finansowania,
a przez to umozliwia finansowanie bardziej ambitnych projektow
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innowacyjnych. Zreszta w konsorcjum moze bra¢ udzial wiecej
niz jedno przedsigbiorstwo i wiecej niz jedna uczelnia lub jed-
nostka naukowo-badawcza - wszystko zalezy wiec od skali przed-
siewziecia i liczby jednostek zainteresowanych wprowadzeniem
danej innowacji na rynek. Oczywiscie precyzyjnie muszg by¢
wowczas okreslone zasady partycypacji poszczegolnych uczest-
nikéw zaréwno w kosztach, jak i w przyszlych zyskach po zakon-
czeniu zadania.

Mimo opinii przedsigbiorcow brytyjskich, ze rzad i jego agen-
dy niedostatecznie wspieraja przedsiebiorstwa w procesie wpro-
wadzania innowacji w Wielkiej Brytanii, istnieje w tym kraju
dostatecznie duzo inicjatyw.

Jedna z takich inicjatyw jest Partnerstwo Transferu Wiedzy.
Zgodnie z nazwa programu, ma on za zadanie tworzenie part-
nerskich powigzan miedzy przedsigbiorstwami, szkolami wyz-
szymi i pracownikami wyzszych uczelni. Projekty trwajg srednio
od roku do trzech lat. Ze $rodkéw publicznych finansowane sa
koszty ponoszone przez osrodek akademicki, natomiast przedsieg-
biorstwo finansuje innowacje¢ z wlasnych srodkow.

Innym rozwigzaniem jest Voucher Innowacyjny, ktéry ma
zacheci¢ male i $rednie przedsigbiorstwa do wprowadzania inno-
wagcji. Chodzi tu przede wszystkim o zmniejszenie kosztow wpro-
wadzania innowacji w malych i $rednich przedsiebiorstwach oraz
lepsze ukierunkowanie badan prowadzonych przez uczelnie wyz-
sze po to, aby mocniej zorientowac je na potrzeby rynkowe.

W ramach tego programu finansuje si¢ tez pierwsza prace ab-
solwentéw uczelni.

Poréwnujac brytyjskii polski system wspierania innowacji, na
podstawie przeprowadzonych badan mozna wskaza¢ na:

- niedostateczny udzial przedsiebiorstw w finansowaniu prac
badawczych prowadzonych na wyzszych uczelniach w Polsce, spo-
wodowany m.in. ciggle zbyt stabym dostosowaniem tych prac do
potrzeb praktyki;

- zbyt slabg role jednostek otoczenia biznesu (centra transferu
technologii, parki technologiczne, inkubatory przedsigbiorczosci
itp.) w inicjowaniu i wdrazaniu proinnowacyjnych rozwigzan;
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- zbyt trudny dostep i zbyt ucigzliwe procedury towarzysza-
ce niektérym centralnie uruchomionym $rodkom finansowym,
np. kredyt technologiczny.

W rezultacie, wcigz jeszcze innowacyjnos¢ polskich przed-
siebiorstw jest niska, a srodki pozyskiwane na jej wsparcie nie
zawsze s3 dobrze wykorzystane.

2.5.
Wspotpraca przedsiebiorstw, kooperencja,
uktady sieciowe i outsourcing

Jedna z istotnych cech wspdlczesnej gospodarki jest tendencja
przedsigbiorstw do unikania konkurencji, tam gdzie jest to moz-
liwe, przy jednoczesnym dazeniu do wspolpracy, niekiedy nawet
z dotychczasowymi konkurentami. Z. Olesinski2? przedstawit
przeglad pogladow polskich autoréw dotyczacych problematy-
ki wspolpracy przedsigbiorstw, wczesniej przedstawiajac zagra-
nicznych prekursoréw tych badan. Cytuje w swoim opracowaniu
D. Latusek-Jurczak, ktora bardzo trafnie ujeta istote rzeczy. Stwier-
dzita bowiem, ze ,umiejetna wspdtpraca z podmiotami zewnetrz-
nymi jest coraz czesciej zrodtem przewagi jednych organizacji nad
innymi. Sukces coraz trudniej odnies¢ w pojedynke”30.

Jednakze samo nawigzywanie wspotpracy i pdzniej jej kontynu-
owanie, nie jest rzeczg prosta. Juz znalezienie odpowiedniego part-
nera moze okazac sie niezbyt fatwe. Nastepnie problemem moze
okazac si¢ wypracowanie wlasciwych relacji, zwlaszcza dtugo-
trwalych relacji migdzy przedsiebiorstwami, ktére przeciez moga
mie¢ bardzo sprzeczne interesy. Szczegdlna uwaga powinna by¢
zwrdcona na sytuacje, w ktérych przedsiebiorstwa jednoczesnie

29 Z. Olesinski, Implementacja teorii relacji miedzyorganizacyjnych
w Polsce, [w:] R. Borowiecki, T. Rojek (red.), Wspétpraca miedzy-
organizacyjna w dziatalnosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo UE
w Krakowie, Krakéw 2012, s. 11-18.

30 Ibidem, s. 17.
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wspolpracuja i konkuruja ze sobg (kooperencja). Chodzi o umiejet-
ne rozgraniczenie sfery konkurowania od sfery wspotdziatania.

J. Cygler3! podkresla jednoczesnos¢ relacji konkurowania
i kooperowania oraz na fakt, ze przyjmuja one posta¢ aliansow
strategicznych, a wiec dtugotrwatych powigzan miedzy przedsie-
biorstwami. Nalezy tu zwréci¢ uwage na formy wspoélpracy, tak
aby zminimalizowa¢ ryzyko nieuchronnie wigzace si¢ ze wspol-
praca, rowniez konkurujacych ze sobg partneréw. Ryzyko to moze
okaza¢ si¢ zmienne w zaleznosci od faz ukladu kooperencyjne-
go. Dlatego tez wchodzenie w tego typu powiazania nalezaloby
chyba sugerowa¢ przedsiebiorstwom bardziej zaawansowanym
w rozwoju, ktére majg dos§wiadczenia zaréwno w konkurowaniu,
jak i wspolpracy z innymi przedsigbiorstwami, poniewaz uklad
kooperencyjny jest uznawany za trudny i wigzacy si¢ z okreslony-
mi niebezpieczenstwami dla tych, ktérzy si¢ na niego decyduja.
Nalezy tez pamieta¢ o zmienno$ci warunkow rynkowych, a wigc
o tym, Ze moga si¢ zmienia¢ preferencje i cele partneréw tego uktla-
du, co moze doprowadzi¢ do jego destrukeji.

Kooperencja, jako powigzanie kooperacji z konkurencja, jest
dzialaniem ograniczajagcym ryzyko dzialania. Jej znaczenie jest
uzaleznione od sektora.

Kooperencja stala si¢ jednym z gtéwnych sposobéw na re-
dukcje ryzyka kosztéw funkcjonowania w sektorach o zna-
mionach hiperkonkurencji, w ktorych koszty konkurencji sg
znacznie wyzsze niz mozliwosci wielu firm32.

J. Cygler kiadzie tez nacisk na znaczenie kooperencji w przy-
padku wykorzystania nowoczesnych struktur, np. sieciowych.

W przypadku funkcjonowania kooperencji w ramach struk-
tury sieciowej pozyskanie informacji i innych zasobéw nie

31 J. Cygler, Kooperencja przedsigbiorstw. Czynniki sektorowe i kor-
poracyjne, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 19.

32 ]. Cygler, Kooperencja jako stymulator budowania przewagi kon-
kurencyjnej przedsigbiorstwa, [w:] H. Adamik, S. Lachiewicz
(red.), Wspéipraca w rozwoju wspétczesnych organizacji, Wydaw-
nictwo PL, £6dz 2009, s. 25.
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dotyczy tylko dwdch stron, lecz wszystkich w nig zaangazo-
wanych. Stad wspdlpraca konkurencyjna umozliwia prze-
plyw informacji, wiedzy i umiejetnosci pomiedzy czton-
kami sieci, tworzac podstawy do budowania kolektywne;j
przewagi konkurencyjnej catego ukladu. Dzigki temu sie-
ciowa przewaga konkurencyjna moze by¢ znacznie trwalsza,
niz w wyniku kooperencji dwustronne;j33.

Problematyka sieciowego charakteru gospodarki i powigzan
miedzy przedsiebiorstwami jest tematem, ktory we wspdlczesnej
nauce jest dos$¢ chetnie eksploatowany. Czym jednak sg sie¢ i po-
wigzania sieciowe?

W. Czakon proponuje nastepujaca definicje:

Wigzi sieciowe to takie oddziatywania migdzy przedsigbior-
stwami, w ktorych zachodzi wymiana informacyjna, mate-
rialna lub energetyczna, przy czym strony wymiany przeja-
wiajg zaangazowanie, a postawa ta jest wzajemna34.

Wnioskowa¢ wigc nalezaloby, ze wigkszo$¢ powigzan mie-
dzy przedsiebiorstwami przyjmuje posta¢ powigzan sieciowych.
Wspolgra z tg definicjg definicja samej sieci tegoz autora, ktdry
stwierdza, ze

sieci przedsiebiorstw stanowia okreslong przestrzen wspoét-
dzialania wzglednie niezaleznych podmiotéw, tworzong ze
wzgledu na ich wspoélne lub indywidualne cele, w ktérych
istniejg wiezi gospodarcze i spoleczne, a zarzadzanie reali-
zowane jest poprzez umowy oraz interpersonalne procesy
decyzyjne3>.

Zaréwno definicja sieci, jak i wiezi sieciowych maja tu wiec
charakter bardzo ogélny, dajacy mozliwosci zaliczenia do sieci
powigzan o zréznicowanym charakterze. Jaka jest wigc struktura
sieci? J. Bogdanienko stwierdza, ze:

33 J. Cygler, Kooperencja jako stymulator..., s. 4-25.

34 'W. Czakon, Istota relacji sieciowych przedsigbiorstwa, ,,Przeglad
Organizacji” 2005, nr 9.

35 Ibidem.
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na architekture sieci sktadajg sie [...] trzy podstawowe ele-
menty: wezly — ich liczba i cechy, powiazania, sita, zwartos¢
oraz struktura catosci. Jednak najwazniejszym elementem
sieci sg relacje. Na ich podstawie mozna wyr6zni¢ wezty do-
minujace i podporzadkowane, czyli okreéli¢ sile wzajemna
podmiotéw, ich status i zachowania oraz wplyw na zachowa-
nia i status innych uczestnikow sieci. Wiezi moga mie¢ cha-
rakter formalny i nieformalny, uzalezniony od wzajemnego
zaufania miedzy jednostkami3®.

J. Bogdanienko przytacza tez poglad J. Brilmana dotyczacy
mozliwosci klasyfikacji sieci na:

1. Sieci zintegrowane, stanowigce zbidr skladajacy sie z roz-

proszonych jednostek, zaktadow, filii, ktére prawnie lub fi-

nansowo nalezg do jednej grupy albo jednego organizmu go-

spodarczego i wladza skoncentrowana jest w centrali, a celem

jest realizacja skuteczniejszej wspdlnej strategii;

2. Sieci sfederowane, wszelkie zgrupowania osob prawnych
lub 0s6b fizycznych, uswiadamiajacych sobie wspolnote po-
trzeb i poszukujacych lepszych sposobow ich zaspokajania
dzieki wzajemnemu wsparciu;

3. Sieci kontraktowe — opierajg si¢ na umowach koncesyj-
nych lub franchisingowych, zawieranych miedzy partnera-
mi statutowo niezaleznymi, gdy celem zawieranych alian-
sOw jest rozkladanie ryzyka i uzupelnianie si¢ kompetencji
profesjonalnych;

4. Sieci stosunkdw bezposrednich, ktére wystepuja gléwnie
w takich dziedzinach zycia spotecznego, jak polityka czy re-
ligia, ale ostatnio takze w zyciu gospodarczym, stuzac do
realizacji strategii penetracji (np. sieci sprzedazy obwozne;j).
Majg one charakter otwarty, gdyz w zasadzie nie przesadza
sie, ktora organizacja znajdzie sie w sieci3”.

Nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze zaproponowany podziat kla-
syfikuje sieci w zaleznosci od tego, z jak $cistym powigzaniem

36 J. Bogdanienko, Zarzgdzanie w spiralnie zapetlonej sieci — refleksje
miedzy relacjami miedzyorganizacyjnymi, ,,Przeglad Organizacji”
2016, nr 2.

37 Ibidem.
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mamy do czynienia, a wi¢c od najbardziej skoncentrowanych ro-
dzajow sieci, jakimi sg sieci zintegrowane — do sieci najbardziej
luznych i niezobowiazujacych, jakimi sg sieci zaliczone do sieci
stosunkow bezposrednich.

Takie ujecie rowniez powoduje, Ze definicja powigzan siecio-
wych jest bardzo szeroka. Mozna tu wigc zada¢ sobie pytanie, czy
sg takie rodzaje powiazan, ktorych nie mozna zaliczy¢ do powia-
zan sieciowych?

Wedlug A. Kozminskiego do sieci zaliczy¢ mozna:

- sojusz i wspdlne przedsiewziecia, w ramach ktorych part-
nerzy wspolnie realizujg okreslone zadania (np. opracowanie
nowego produktu), ich indywidualna realizacja bylaby znacz-
nie trudniejsza;

- uklady dostawca - odbiorca, w ramach ktérych czesé
kosztow, inicjatywy i korzysci z wytwarzanego produktu
przechodzi w gestie dostawcodw lub podwykonawcow, czesto
przejmujacych cze$¢ inicjatywy w sferze rozwoju nowych
produktow, charakteru lub jakos$ci czy zakresu ustug $wiad-
czonych na rzecz innych uczestnikéw sieci;

- filie przedsiebiorstw funkcjonujacych czesciowo samo-
dzielnie na wyodrebnionych geograficznie czy tez podmio-
towo rynkach;

- strategiczne jednostki biznesu realizujace swoje wzglednie
samodzielne modele biznesu oraz wlasne strategie rozwoju;

- podmioty przejete, wykupione lub sprzedane przez inne,
z tego powodu utrzymujgce wspotprace z nimi38.

Na uwage zasluguje to, ze przyjeta przez A. Kozminskiego
klasyfikacja nie uwzglednia sytuacji, w ktorej sieci i uktady sie-
ciowe s najbardziej popularne - to znaczy w przedsigbiorstwach
wirtualnych, ktérych powstawanie i istnienie jest bardzo cha-
rakterystyczng cecha wspodtczesnych czaséw, a ktérych dzia-
tanie jest wlasciwie dzialaniem w ramach sieci - czesto bardzo

38 A. Kozminski, Zarzgdzanie w warunkach niepewnosci, PWN,
Warszawa 2004, s. 40.
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efektywnym, poniewaz niskokosztowym, bazujacym gléwnie na
tworzeniu warto$ci niematerialnych, o bardzo duzej elastyczno-
$ci, wynikajacej wlasnie z wirtualnego charakteru organizacji.

W literaturze dokonuje si¢ tez podziatu na sieci biznesowe
i sieci strategiczne.

Sie¢ strategiczna powstaje jako efekt dziatan i planow stra-
tegicznych firmy, ktéra chce stworzy¢ sie¢ przedsigbiorstw
z nig kooperujacych. Jako tworca sieci i czesto dominujgcy
w niej podmiot firma ma mozliwo$¢ wptywania na tworzace
si¢ w sieci relacje [...]. Sie¢ biznesowa to sie¢ tworzaca sie
samoistnie, czesto przez rownorzednych partneréw, niepo-
siadajaca wyraznie dominujgcego i silnie wptywajgcego na
calg sie¢ podmiotu3.

Wielo$¢ definicji i rézny sposéb traktowania pojecia sie-
ciiwigzi sieciowych sprawia, ze nadaje si¢ tym pojeciom rézne
znaczenie, rézny zakres - od wszelkiego typu powiazan miedzy
przedsiebiorstwami (i nie tylko przedsiebiorstwami) do pewnych
charakterystycznych rodzajow powigzan.

Bardzo istotne jest to, aby wigza¢ takze uktady sieciowe z wir-
tualnym charakterem przedsiebiorstwa, dostrzegajac, ze w przy-
padku przedsiebiorstw wirtualnych powiazania sieciowe maja
szczegllnie istotny charakter. Tworzenie ukladéw sieciowych
miedzy przedsigbiorstwami mozna tez uznac za rodzaj odpowie-
dzi na trudnosci zwigzane ze wzmagajaca si¢ konkurencja.

Tworzenie uktadéw sieciowych mozna wigc powiazac z in-
nymi tendencjami wystepujacymi we wspolczesnej gospodarce
i wdziatajacych w tej gospodarce przedsiebiorstwach.

Pewng odmiang uktadu sieciowego sa klastry. L. Knop okresla
klaster jako

grupe organizacji skoncentrowanej na okres$lonym teryto-
rium lub temacie, w ktdrej wyrdznia si¢ przedsiebiorstwa,
jednostki naukowe i administracyjne oraz grupy spolecz-
nosci, skupione wokot wspdlnych idei i celow, okreslajacych

39 S. Lobejko, Relacje w gospodarce sieciowej, [w:] M. Poniatowska-
-Jaksch (red.), Nowe myslenie w zarzgdzaniu strategicznym przedsie-
biorstwem, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015, s. 157.
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podstawy do dlugotrwatej wspotpracy, opartej na rozwi-
nietym kapitale spolecznym i generujacej nowa wartos¢
dodang*0.

Istotng cechg klastrow jest wiec ich sektorowe lub terytorialne
skupienie, grupujace rozne jednostki (przedsigbiorstwa, jednostki
samorzadu terytorialnego, uczelnie i jednostki naukowo-badaw-
cze, organizacje pozarzadowe) dla osiggania okreslonych celow
o dlugofalowym charakterze. Sygnalizowane w wielu publika-
cjach zainteresowanie klastrami w Polsce nie jest przypadkowe,
jest to dos¢ elastyczna forma wspolpracy, realizujgca zadania wie-
lu bardzo réznych jednostek bioragcych udziat w zyciu gospodar-
czym i spolecznym kraju.

Szczegllne znaczenie majg uklady klastrowe w przemysle.
Wielu autoréw podkresla nowa role przemystu. J. Wisniewska
iK.Janasz pisza, ze ,,na §wiecie przewaza dzisiaj poglad, ze mamy
wspodlczesnie do czynienia z nowg fazg rozwoju przemystowego,
dostosowang do potrzeb cywilizacji informacyjnej™1.

Kwestia elastycznosci w dziataniu organizacji uwazana jest za
bardzo istotng. G. Osbert-Pociecha stwierdza, ze

zaczeto postulowad, aby zamiast odwolywac sie do adapta-
cyjno$ci w ramach zarzadzania strategicznego, preferowaé
mobilnos$¢ zasobow, ktéra umozliwia ich natychmiastowe
wykorzystanie dla realizacji dowolnych celéw, co jest row-
noznaczne z dazeniem do utrzymywania elastycznej struk-
tury zasobow42,

Intensyfikacja powiazan wystepujacych miedzy przedsie-
biorstwami jest rowniez zwigzana z outsourcingiem. Stowo

40 L. Knop, Modele polityki klastrowej, [w:] R. Borowiecki, T. Rojek
(red.), Procesy formowania wiezi organizacyjnych we wspétczesnej
gospodarce, Wydawnictwo UE w Krakowie, Fundacja UE w Kra-
kowie, Krakow 2011, s. 188-189.

41 J. Wisniewska, K. Janasz, Zarzgdzanie przedsigbiorstwem przemysto-
wym we wspélczesnej gospodarce, CeDeWu, Warszawa 2016, s. 9.

42 G. Osbert-Pociecha, Zarzgdzanie strategiczne zorientowane na
ksztattowanie elastycznosci organizacji, [w:] M. Sierpinska, A. Jaki
(red.), Przedsigbiorstwo na przetomie wiekow, Wydawnictwo AE
w Krakowie, Krakow 2006, s. 62.
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outsourcing pochodzi od okreslenia ,,outside resource using”,
. . r ))43
a wiec ,wykorzystanie zasobow zewnetrznych™3.
Za najwazniejsze cele outsourcingu, ktéry polega na przenie-
sieniu zadan i proceséw z przedsiebiorstwa do innej, najczesciej
wyspecjalizowanej, jednostki, zaliczono:

- redukgje i kontrole kosztéw operacyjnych,

- zwiekszenie koncentracji przedsiebiorstwa na podstawo-
wej dziatalnosci,

- uzyskanie dostepu do mocy produkcyjnej najlepszej ja-
kosci,

- zwolnienie wlasnych zasobéw do innych celow,

- uzyskanie zasobow, ktérymi organizacja nie dysponuje,

- przyspieszenie pojawienia si¢ korzysci wynikajacych z re-
strukturyzacji,

- uporanie sie z funkcja trudng do wykonania lub niemoz-
liwg do kontrolowania,

- pozyskanie kapitatu,
- podzial ryzyka,
- doplyw gotowki44.

W praktyce najczesciej wigze sie to z nowym uprofilowaniem
dziatalnosci przedsigbiorstwa i checig obnizki kosztéw. Outosur-
cing nie powinien obejmowac podstawowej dzialalnosci przed-
siebiorstwa (core). Dazenie do wydzielania mozliwie najwigkszej
liczby zadan i proceséw, i lokowanie ich poza przedsiebiorstwem,
powoduje zjawisko, ktére niektorzy badacze nazywaja ,demate-
rializowaniem si¢” przedsiebiorstwa®>.

43 M. Trocki, Outsourcing — ksztattowanie przestrzeni rynkowej przed-
sigbiorstw, ,,Marketing i Rynek” 2001, nr 8.

44 Ch. Gay, J. Essinger, Outsourcing strategiczny. Koncepcje, modele
i wdrazanie, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2002, s. 16-17.

45 U. Arnold, New dimensions of outsourcing: a combination of tran-
saction costs economics and the core competencies concept, ,European
Journal of Purchasing and Supply Management” 2000, No 6.
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W rezultacie nastepuje przerzucenie zbyt duzej czgsci zadan
i proceséw do przedsigbiorstw podwykonawczych. Moze to po-
wodowac rozproszenie odpowiedzialnosci za koncowy produkt
lub ustuge pomiedzy rézne jednostki wykonawcze, a nalezy pa-
mietac, ze ostateczng odpowiedzialno$¢ ponosi przedsiebiorstwo,
ktore zleca zadanie w ramach outsourcingu.

Outsourcing moze powodowac wzrost kosztow transakcyjnych,
poniewaz zwieksza liczbe podmiotéw zaangazowanych w proces
produkcyjny (lub ustugowy). W rezultacie mamy do czynienia
z dwoma przeciwstawnymi podej$ciami. Pierwsze zaklada, ze
outsourcing obniza koszty i pomaga w rozwoju przedsigbiorstwa
poprzez jego ,uprofilowanie”, drugie, zwane teorig internaliza-
cji, przyjmuje, zgodnie z koncepcja R. Coase’a, ze zmniejszenie
kosztéw transakcyjnych ponoszonych przez przedsigbiorstwo jest
mozliwe wlasnie przez wlaczenie operacji wykonywanych dotych-
czas poza przedsiebiorstwem, do przedsigbiorstwa. Obnizce ule-
gaja wowczas koszty zwigzane z poszukiwaniem partnera, koszty
negocjacji z kontrahentami, koszty umow itp., a nawet wiele tych
kosztéw mozna wyeliminowaé46. W chwili obecnej zdecydowang
przewage ma tendencja do ograniczania wlasnej dziatalnosci i zle-
cenia na zewnatrz dzialalno$ci zaréwno produkcyjno-ustugowe;j,
jak i administracyjnej (np. place, ksiegowos¢).

Wozrasta rola outsourcingu w malych i srednich przedsigbior-
stwach. Szybki rozwoj matych przedsiebiorstw w Polsce spowodo-
wal, ze zaczeto zwracac uwage na ich role w procesach zwigzanych
z outsourcingiem. Trzeba pamigtaé, ze w procesach outsourcingo-
wych male przedsigbiorstwo moze wystapi¢ w dwojakiej roli:

- jako adresat ustugi zwigzanej z outsourcingiem, a wiec miej-
sce, w ktorym na dluzszy czas zostaje zlokalizowana dzialalnos¢
wydzielona z innego przedsigbiorstwa i przekazana temu przedsie-
biorstwu;

- jako nadawca zlecenia, a wigc przedsigbiorstwo, ktore samo li-
kwiduje u siebie okreslony rodzaj dzialalnosci i przekazuje go innej
jednostce.

46 R. Coase, The Nature of the Firm, ,Economica” 1937, No 4.

Wspétpraca przedsiebiorstw, kooperencja, uktady sieciowe i outsourcing

95



96

Nalezy przypomnie¢, ze wyrdzniamy outsourcing kapitalowy
i kontraktowy. Outsourcing kapitalowy oznacza

restrukturyzacyjne przedsiewziecie polegajace na wydziele-
niu ze struktury organizacyjnej macierzystego przedsiebior-
stwa cze$ci jego dziatalnos$ci gospodarczej wraz z realizuja-
cym go zespolem pracownikéw i potencjatem materialnym
i utworzenie na tej bazie spotki zaleznej kapitatowo od
przedsiebiorstwa macierzystego®”.

Natomiast outsourcing kontraktowy to

przedsiewzigcie restrukturyzacyjne polegajace na wydziele-
niu ze struktury organizacyjnej macierzystego przedsiebior-
stwa czesci jego dziatalno$ci gospodarczej i przekazaniu jej
do wykonania niezaleznemu podmiotowi gospodarczemu
na podstawie kontraktu. Zespdt pracownikoéw, oraz poten-
cjal materialny przedsiebiorstwa, zwigzany z wydzielong
funkcja, ulegajg wowczas likwidacji4s.

W obu przypadkach przedsiebiorstwo zlecajace ma wplyw na
to, co si¢ dzieje w przedsigbiorstwie, ktéremu zleca ustuge, przy
czym silniejsze jest oczywiscie powigzanie w przypadku outsour-
cingu kapitalowego.

W kazdym z opisywanych przypadkdéw rola malego przedsie-
biorstwa bedzie inna. O ile przedsigbiorstwo takie przyjmie pod-
wykonawstwo w ramach dziatan outsourcingowych podjetych
przez inne przedsiebiorstwo, wowczas moga wystapi¢ nastepujace
przypadki:

- jesli mamy do czynienia z outsourcingiem kapitalowym,
male przedsigbiorstwo powstaje poprzez wydzielenie pewnej cze-
$ci majatku z juz istniejacego przedsiebiorstwa, pracuje na rzecz
tego przedsigbiorstwa i najczesciej jest catkowicie od niego zalezne.
Oczywiscie, w dluzszej perspektywie, jest mozliwe pewne usamo-
dzielnienie tak powstalego malego przedsiebiorstwa — moze ono

47 M. Trocki, Outsourcing. Metoda restrukturyzacji dziatalnosci go-
spodarczej, PWE, Warszawa 2010, s. 37.
48 Ibidem, s. 38.
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przyjmowac zlecenia nie tylko od przedsiebiorstwa, ktore je utwo-
rzylo, ale réwniez i od innych przedsiebiorstw. Poniewaz outsour-
cing kapitalowy najczesciej wykorzystywany jest w duzych przed-
siebiorstwach, wydzielenie mniejszej jednostki stwarza zawsze
powiazania o nierdwnych szansach, ktére wynikaja nie tylko z fak-
tu, ze jedno przedsiebiorstwo zleca, a drugie wykonuje, ale réwniez
iz tego, ze zleca duze przedsiebiorstwo, a wykonuje male;

- jedli mamy do czynienia z outsourcingiem kontraktowym,
pozycja maltego przedsigbiorstwa jest silniejsza. Wowczas jest ono
w znacznym stopniu niezalezne od zleceniodawcy, ktéry w ramach
outsourcingu przekazal mu czes$¢ swojej dzialalnosci. W interesie
malego przedsigbiorstwa jest wtedy doprowadzenie do sytuacji,
w ktorej wspotpraca bedzie trwala i w miare mozliwosci bedzie ule-
gala poszerzaniu. Moze sie okaza¢, ze rozwigzaniem korzystnym
dla obu stron bedzie wéwczas co-sourcing, ktéry powinien przy-
czynic¢ si¢ do silniejszego powigzania przedsiebiorstwa zlecajacego
prace do wykonania w ramach outsourcingu, z przedsigbiorstwem
przyjmujacym te prace.

Globalizujaca si¢ gospodarka stworzy coraz wiecej sytuacji,
w ktoérych bedzie istniala wzgledna fatwos¢ wypelniania przez
male przedsiebiorstwa nisz rynkowych tworzonych przez dziata-
nia outsourcingowe przedsigbiorstw w innych krajach.

Male przedsiebiorstwo najczesciej nie jest inicjatorem outso-
urcingu kapitalowego, w ktérym nastepowaloby organizacyjne
wydzielenie pewnej jego czesci, w specyficznych sytuacjach (na
przyklad zbyt rozbudowanego od poczatku zakresu zadan) moz-
na sobie wyobrazi¢ outsourcing kontraktowy. Najczesciej jednak
bedzie to zlecenie kontraktowe, ktdre sprowadza sie do tworzenia
przez male przedsiebiorstwa sieci powigzan, w ramach ktorej re-
alizowane s3 zadania przekraczajgce mozliwosci jednego malego
przedsigbiorstwa.

Podstawowa korzy$¢, ktdra generujg procesy outsourcingo-
we dla matych przedsigbiorstw, wynika z mozliwo$ci tworzenia
stalych powiazan z silniejszym partnerem, co stabilizuje dziatal-
no$¢ malego przedsigbiorstwa. Przedsiebiorstwo takie moze tez
korzystac z wiedzy technicznej i organizacyjnej silniejszego part-
nera, przez co nastepuje poprawa jego pozycji konkurencyjnej,
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aw rezultacie polepszenie jego sytuacji ekonomiczno-finansowe;j.
Czasami outsourcing moze wigzac si¢ z franchisingiem, co umoz-
liwia matemu przedsiebiorstwu wykorzystanie pozycji rynkowe;j
i marki silniejszego partnera. Jednocze$nie moze pojawic si¢ caty
szereg zagrozen, ktore negatywnie moga wplynac na mozliwosci
rozwojowe matlego przedsiebiorstwa.

Chodzi tu zwlaszcza o:

- wymuszenie przez silniejszego partnera warunkow wspdtpra-
cy niekorzystnych dla malego przedsigbiorstwa;

- wydzielenie przez duze przedsigbiorstwo i przekazanie mate-
mu przedsigbiorstwu do realizacji zadan szczegolnie trudnych lub
malo zyskownych;

- niepewnos¢, co do czasu wspolpracy z silniejszym partne-
rem;

- uzaleznienie przyszlosci i rozwoju malej firmy od sukcesu
rynkowego i rozwoju silniejszego partnera;

— Scisle powigzanie malego przedsiebiorstwa z silniejszym kon-
trahentem moze powodowac¢ zerwanie powiazan kooperacyjnych
zinnymi partnerami rynkowymi, co moze si¢ okazac niebezpiecz-
ne w sytuacjach kryzysowych (moze to doprowadzi¢ do skupienia
calego, lub przewazajacego, potencjatu na obstudze jednego kon-
trahenta i koniecznos$¢ przespecjalizowania si¢ wowczas, gdy ten
zrezygnuje, z réznych powodow, ze wspotpracy);

- nadmierng ingerencj¢ kontrahenta w dziatalnos¢ matego
przedsiebiorstwa;

- nadmierne oczekiwania kontrahenta co do mozliwosci wspot-
pracy ze strony malej firmy.

Miedzy przedsigbiorstwem, ktére zdecydowato si¢ na outsour-
cing pewnych proceséw lub dziatan, a matym przedsiebiorstwem,
mozliwe sg zatargi zwigzane z negatywna oceng efektow outsour-
cingu ze strony przedsiebiorstwa wydzielajacego te dziatania badz
procesy do matej firmy. Wigzg si¢ one najczesciej z:
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- nieuzyskaniem spodziewanej obnizki kosztow;

- ogolnym pogorszeniem jakosci funkeji, ktore przed wydziele-
niem byty wykonywane przez przedsiebiorstwo;

- nieumiejetno$cig wypracowania relacji prawdziwej wspdtpra-
cy z dostawcg ustug;

- konfliktami migdzy klientem a dostawcg ustugi, zwlaszcza
w kwestii jakosci ustugi i wysokosci wynagrodzenia;

- niewykorzystaniem szans, jakie stworzyl outsourcing, na
osiagniecie lepszej koncentracji na potrzebach klientéw i wigkszej
operacyjnej elastycznosci, majacej na celu zaspokojenie tych po-
trzeb4.

Jak widzimy, wigkszo$¢ konfliktéw moze wynika¢ z niedosta-
tecznego rozeznania mozliwosci malego przedsiebiorstwa, jako-
$ci jego ustug i efektywnosci jego dzialania (co wiaze si¢ z kosz-
tami ustugi).

Wigzanie si¢ matej firmy z kontrahentem $cistymi umowami
na zbyt dlugi czas jest rownie niebezpieczne jak wigzanie si¢ na
czas zbyt krétki. Przeciez mogg zmienia¢ si¢ warunki, w jakich
dziala tak mata firma, jak i jej kontrahent. Wspétpraca w ramach
outsourcingu powinna by¢ czyms$ wiecej niz zwykla umowa ko-
operacyjna. Wazny jest staly kontakt miedzy kontrahentami,
mierzenie wynikow outsourcingu dla obu stron, rozumianych
jako wyniki nie tylko finansowe, ale réwniez rynkowe, technolo-
giczne, spoleczne i strategiczne czy organizacyjne.

Woéwczas, gdy male przedsigbiorstwo jest inicjatorem wydzie-
lenia outsourcingowego, motywem takiego dzialania jest che¢¢ zdo-
bycia silnej pozycji na silnie konkurencyjnym rynku. O ile duze
przedsiebiorstwa najbardziej akceptuja koniecznos¢ koncentrowa-
nia si¢ na kluczowej dzialalno$ci, to male i srednie przedsigbior-
stwa uznaja z kolei, ze najwazniejsza jest obnizka kosztow i dostep
do specjalistycznej wiedzy oraz zasobow kontrahenta0.

49 Ch. Gay, J. Essinger, op. cit., s. 21.
50 Outsourcing w Polsce, ,Forbes” 2006, No 12.
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Zwiekszajaca si¢ konkurencyjnos¢ rynkowa w Polsce moze
doprowadzi¢ do coraz szerszego korzystania przez male przed-
siebiorstwa réwniez i z outsourcingu jako narzedzia walki konku-
rencyjnej. Znaczny zakres moze przybierac proces wczesniejszego
(przedprodukcyjnego) wydzielania pewnych funkcji i przekazy-
wania go podwykonawcom. Proces ten, nazwany w tekscie zle-
ceniem kontraktowym, jest szczegdlnie uzyteczny dla malych
przedsigbiorstw i bedzie chetnie przez nie stosowany.

Jedna ze specyficznych form outsourcingowych sg inwestycje
w sektorze ustugowym, zwane Business Process Outsourcing (BPO),
polegajace na wydzieleniu okreslonych funkeji z przedsigbiorstwa
(najczesciej sa to rachunkowos¢ i finanse, zarzadzanie zasobami
ludzkimi, informatyka) do jednostek ustugowych znajdujacych sie
poza krajem. Taka jednostka nazywana jest Shared Services Center
i skupia te rodzaje ustug i proceséw, ktore moga nie by¢ wykony-
wane w jednostce macierzystej, a co wiecej, nie musza by¢ wykony-
wane w kraju macierzystym. Rynek Business Process Outsourcing
dzieli si¢ na dwie czgsci: offshoring i nearshoring.

Z offshoringiem mamy do czynienia wtedy, gdy dana ustuga jest
wykonywana poza krajem lokalizacji spotki, ktora zleca ustuge.

O nearshoringu méwimy wtedy, gdy wykonywanie zlecenia
nastepuje w kraju zlecajacym ustuge lub w kraju osciennym.

Pierwsze ustugi BPO byly $wiadczone juz w latach szes¢dzie-
sigtych XX w., jednakze mialy charakter lokalny i wystepowaly
na malg skale. Wzrost globalizacji i rozwoj Internetu, szybkie
tacza do przesytu danych, spowodowaly, ze mozliwe stato sie
$wiadczenie tych ustug na szeroka, migdzynarodowg skale. Duzy
wplyw mialy tu spadek cen ustug informatycznych oraz mozli-
wos¢ wspolpracy i wymiany informacji z bardzo oddalonymi te-
rytorialnie jednostkami.

Rynek BPO jest zdominowany gtéwnie przez kraje azjatyckie,
takie jak Indie, Filipiny czy Chiny. Duzy udzial w tym rynku maja
takze Poludniowa Afryka, Egipt, Tajlandia i w coraz wigkszym
stopniu — kraje Europy Srodkowowschodniej>L.

51 http://eu.wikipedia.org/wiki/Business_process_outsourcing (do-
step: 14.06.2010).
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Jednym z gtéwnych motywéw tworzenia centréw ustug poza
terenami kraju macierzystego sa znaczne oszczednosci kosztowe,
przy wysokiej jakosci i duzej terminowosci prac, poniewaz w tych
centrach zatrudnia si¢ osoby o wysokich kwalifikacjach, dobrej
znajomosci jezyka (stad wielka kariera Indii, jako kraju posiadaja-
cego duzg liczbe pracownikéw postugujacych sie dobrze jezykiem
angielskim. OczywiScie, istnieja niebezpieczenstwa zwigzane
chociazby z wyciekiem poufnych danych, ale kontrakty przewi-
duja wystapienie rowniez takich okolicznosci i daja narzedzia do
przeciwdziatania im.

W Polsce BPO rozwija si¢ bardzo dynamicznie juz od pew-
nego czasu i obejmuje takie sfery, jak: ksiggowos¢, doradztwo
podatkowe, audyt, obstuge cywilno-prawng i outsourcing ustug
zwigzanych z kadrami. W Polsce, tak jak i na calym swiecie,
wzrost sektora BPO byt szczegélnie szybki na poczatku kryzysu
gospodarczego i finansowego2.

Raport podaje kilka powoddw, dla ktérych rozwdj sektora
BPO w Polsce jest bardzo widoczny.

Sa to:

- niska cena ustug w stosunku do takich ustug w krajach Euro-
py Zachodniej,

- dostep do wysoko kwalifikowanej sity roboczej,
- udogodnienia prawne,

- dobra infrastruktura i zaplecze w sferze IT.

Zwraca si¢ rowniez uwage na szybki rozwoj ustug finansowo-
-ksiegowych w Polsce takze od momentu pierwszych oznak kry-
zysu gospodarczego3. Co jest bardzo istotne, do polskich centréw

52 Raport specjalny, Improving through moving - Report on BPO
opportunities in Poland, ATRIA Real Estate Partners S.C.A.
SICAR I Colliers International Poland Sp. z o.0., Warszawa
2008.

53 A. Czarkowski, Polska wschodnioeuropejskim centrum ksiggowo-
sci, ,,Outsourcing Magazine” 2008, nr 1.
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ustugowych przenosi si¢ coraz bardziej zaawansowane procesy,
a centra te maja w planach szybki rozwoéj oferowanych ustug.

Polsce niewatpliwie sprzyja potozenie geograficzne, jako kra-
ju znajdujgcego sie na szlaku transferowym, miedzy wschodem
a zachodem i - w nieco mniejszym stopniu - miedzy p6inoca
a poludniem.

Chodzi tez o wigkszg blisko$¢ centréw ustugowych w stosun-
ku do jednostek, ktdre zlecity ustugi. Znaczenie maja tu takze in-
frastruktura, sie¢ polaczen, dostepnos¢ terendéw pod inwestycje,
porty lotnicze skomunikowane z wieloma krajami europejskimi,
sie¢ kolejowa, fatwy dostep do obiektéw biurowych i szereg in-
westycji zwigkszajacych dostepnos¢ powierzchni biurowych.

Niewatpliwie jednym z czynnikéw, ktore zwiekszaja atrak-
cyjnos¢ Polski jako miejsca lokalizacji centréw ustug, sg liczne
specjalne strefy ekonomiczne. Lokalizacja w strefach wigze sie
z istotnymi ulgami, z ktérych chetnie korzystajg inwestorzy za-
graniczni.

Inwestycje BPO poszczegdlne regiony zaczynaja traktowac
jako priorytetowe. Tworzy sie funkcje opiekuna inwestora. Opie-
kun inwestora jest odpowiedzialny za pomoc w znalezieniu do-
godnej lokalizacji pod nowo zakladane centrum, ma zapewni¢
odpowiednie zZrodla rekrutacji pracownikéw i pomoc w dziata-
niach marketingowych. Pomaga on tez w uzyskaniu wszelkich
wymaganych pozwolen i konces;ji>4.

Dodatkowo nalezy wskaza¢ czynnik bliskosci kulturowej Pol-
ski dla inwestoréw z Europy Zachodniej i Ameryki Péinocnej
oraz — w przypadku Europy Zachodniej - wystgpowanie tylko
minimalnych réznic czasowych (lub ich brak).

Sa to dodatkowe atuty Polski jako miejsca lokowania Business
Process Outsourcing.

54 A. Sinska, Pozyskiwanie inwestoréw z branzy BPO jako element
strategii rozwoju gospodarczego Lodzi, [w:] A. Szymaniak (red.),
Globalizacja ustug. Outsourcing, offshoring i shared services center,
Wydawnictwo Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008.
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2.6.

Inwestycje i dezinwestycje - metody
mierzenia efektow

Sfera inwestycyjna jest waznym elementem dzialalnosci przed-
siebiorstwa. Jakkolwiek wydaje sie, ze na ten temat napisano juz
sporo, to wiele probleméw zwigzanych z inwestycjami w przed-
siebiorstwie jest jeszcze niedostatecznie przeanalizowanych i te
kwestie zostang tu zasygnalizowane. Przede wszystkim utrzy-
mujace si¢ w tej tematyce dwoiste podejscie do tego, czym jest
inwestycja.

Jak stwierdzil klasyk tej problematyki, D. Schneider, ,,inwe-
stycja charakteryzuje si¢ strumieniem ptatnosci, ktéra zaczyna
sie od wydatkow”>>, zwracal wiec uwage na aspekt finansowy,
nastepnie za$ doprecyzowal, ze ,pod pojeciem inwestycji ro-
zumie si¢ przeksztalcenia pienigdzy w dobra zakladowe, czyli
z kolei zwrdcil uwage na materialne efekty inwestycji. Natomiast
H. Merkle uwaza, ze

kazde przeznaczenie czynnikéw produkcyjnych w celu
utrzymania, powiekszenia lub poprawienia aparatu pro-
dukcyjnego (poza prywatnym gospodarstwem domowym)
jest inwestycja°o.

Jest tu juz wyrazne rozumienie inwestycji jako dziatan w sfe-
rze majatku rzeczowego.

Podobne jest podejscie L. Perridona i M. Steinera, ktérzy
stwierdzaja, Ze inwestycja to ,,celowe przeznaczanie srodkow fi-
nansowych na pozyskanie dobr majgtku strukturalnego™?.

Inne definicje, w tym polskich autoréw, ujmuja rzecz podob-
nie. K. Dziworska: ,inwestycje jako caloksztalt dziatan ludzkich

55 D. Schneider, Investition, Finanzierung und Besteuerung, Gabler,
Wiesbaden 1990, s. 167.

56 H. Merkle, Investition und Investitionsplanung, [w:] Finanzie-
rungshandbuch, Gabler, Wiesbaden 1980, s. 44.

57 L. Perridon, M. Steiner, Finanzwirtschaft der Unternehmung,
Franz Vahlen, Miinchen 1986, s. 21.
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zwigzanych z tworzeniem, odtwarzaniem, powigkszeniem $rod-
kow trwatych przedsiebiorstwa”8 lub szerzej ,,celowo wydatko-
wane $rodki inwestora (takze przedsiebiorstwa) skierowane na
powiekszenie jego dochodéw”>?, podobnie V. Jog, C. Suszyn-
ski: ,,inwestycja jest kazde wykorzystanie kapitalu w celu jego
powiekszenia™60.

Ta ostatnia definicja, najogdlniejsza, dobrze koresponduje
z najbardziej popularnym podzialem inwestycji na:

- inwestycje rzeczowe,
- inwestycje finansowe,

- inwestycje niematerialne,

ktéry wskazuje, ze oprocz przeksztalcenia srodkéw pienieznych
w dobra trwale (inwestycje rzeczowe), mozemy przeksztalcic je
w aktywa finansowe (lokaty, akcje, obligacje, wierzytelnosci, udzia-
ty) oraz w aktywa o charakterze niematerialnym (inwestycje w szko-
lenia, sfere badawczo-rozwojowsa, materialng, sfere socjalng).

Nalezy zwroci¢ uwage na stabo dostrzegane zwigzki wyste-
pujace miedzy inwestycjami rzeczowymi, finansowymi i niema-
terialnymi. Przedsigbiorstwo, posiadajace nadwyzki finansowe,
nie musi ich przeznacza¢ na inwestycje rzeczowe, lecz moze po-
mnozy¢ posiadany kapital poprzez udane inwestycje finansowe
i ewentualnie dopiero ten powigkszony kapitat, w odpowiednim
czasie, przeznaczy¢ na inwestycje rzeczowa.

Istotne zwigzki przyczynowo-skutkowe wystepuja miedzy in-
westycjami rzeczowymi a inwestycjami niematerialnymi. Wpro-
wadzenie nowej generacji maszyn do zakladu produkcyjnego musi
by¢ poprzedzone szkoleniem zalogi, ktéra na tych maszynach ma
pracowac. Jedli przedsiebiorstwo wprowadza nowy produkt zanim

58 K. Dziworska, Rachunek ekonomicznej efektywnosci inwestycji
modernizacyjnych, Wydawnictwo UG, Gdansk 1986, s. 15.

59 K. Dziworska, Inwestycje przedsigbiorstw, Wydawnictwo UG,
Gdansk 1993, s. 12.

60 V. Jog, C. Suszynski, Zarzqgdzanie finansami przedsigbiorstwa,
Centrum Informacji Menadzera, Warszawa 1995, s. 9.
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trafi on na rynek, musi przej$¢ przez faze badan i wdrozen, kto-
rej koszty sg zaliczane do inwestycji niematerialnych. Natomiast
pewne cechy charakterystyczne dla inwestycji wszelkiego typu wy-
rézniaja je sposrdd innych wydatkéw ponoszonych przez przedsig-
biorstwo. Nalezaloby tu chyba wymieni¢:

- dlugookresowe zwigzania §rodkéw finansowych;

- Wyzsz3, niz w operacyjnej dziatalnosci przedsigbiorstwa, ska-
le ponoszonych naktaddow;

- duzy wplyw dzialalno$ci, ktéry mozna zaliczy¢ do inwesty-
cyjnej, na kierunek przysztych dzialan przedsiebiorstwa, ich efek-
tywnos¢ oraz konkurencyjnos¢.

Oczywiscie, moga zdarzy¢ sie wyjatki, na przyktad skala jed-
norazowych zakupdw materialéw do produkcji moze by¢ tak
duza, ze przekroczy naklady inwestycyjne podejmowane przez
przedsigbiorstwo. Natomiast spelnienie tych cech tacznie po-
winno by¢ uznane za charakterystyczne dla pojecia ,,inwestycje”
i dotyczy¢ wszystkich rodzajow inwestycji, réwniez finansowych
i niematerialnych.

W literaturze przedmiotu zbyt malg uwage zwraca sie na
problemy zwigzane z dezinwestycjami (dywestycjami). Proce-
sy dezinwestycyjne wigza sie z likwidacja posiadanego majatku
poprzez sprzedaz, zZtomowania itp. Chodzi o te elementy istnie-
jacego w przedsiebiorstwie potencjatu wytwdrczego, ktére byty
zaangazowane w produkcje wyrobdw lub §wiadczenie ustug,
przewaznie schodzacych z rynku badz majacych staba pozycje
konkurencyjng.

Klasyczne podejscie do problematyki dezinwestycji, reprezen-
towane przez autoréw niemieckich, zwraca uwage na koniecznos¢
zastosowania procedury sprawdzajacej, ktéra pozwoli odpowie-
dzie¢ na pytanie, czy dany produkt badz ustuge ostatecznie wyco-
fa¢ z rynku i przeprowadzic¢ proces zwigzany z dezinwestycja, czy
tez jeszcze z takimi decyzjami nalezy si¢ wstrzymac:

- dlaczego produkt nie osigga minimum zaltozonej sprze-
dazy i efektywnosci (wielkos¢ obrotu, zysku);
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- czyjest szansa, aby produkt po zabiegach racjonalizacyj-
nych magt sta¢ si¢ bardziej zyskowny;

- czy jednostka produkujgca wyrdb, winna by¢, po prze-
prowadzeniu jej face-liftingu, sprzedana w cato$ci;

- czy moze by¢ sprzedana bez face-liftingu;

- czy winna nastapi¢ catkowita likwidacja produkcji;

- czy sprzedaz ma byc¢ tylko cze$ciowa, a inne czesci wcho-
dzace w skiad struktury wytwdrczej bedzie mozna wyko-
rzysta¢ w innym miejscu w przedsigbiorstwie;

- czy kandydat do dezinwestycji powinien by¢ jak najszyb-
ciej doprowadzony do upadlos$ci, w interesie catego przed-
siebiorstwa®l,

Dopiero woéwczas, gdy okaze sie, Ze nie ma mozliwosci zwigk-
szenia sprzedazy produktu badz ustugi, jego unowoczesnienia
czy tez poprawy wizerunku, powinien by¢ uruchomiony proces
prowadzacy do sprzedazy majatku, na podstawie ktdrego wytwa-
rzano produkt lub w ktérym swiadczono ustuge (maszyny, urzg-
dzenia, wolne powierzchnie produkcyjne i ustugowe).

Na dwa bardzo wazne aspekty zwigzane z dezinwestycjami
zwrdcil uwage 1. Gehrke62. Dezinwestycje majg swoj aspekt fi-
nansowy i wydajnosciowy. Aspekt finansowy polega na tym,
ze ,nastepuje uwolnienie zainwestowanych srodkow poprzez
ich uptynnienie”®3. Przedsigbiorstwo odzyskuje wolne $rodki
finansowe - nastgpuje zwrot zainwestowanego kapitalu. Oczy-
wiscie, dezinwestycja nie zawsze musi prowadzi¢ do uzyskania
wplywow finansowych, niekiedy likwidacja przestarzatych
sktadnikéw majatkowych moze generowac wydatki, a nie wpty-
wy (transport i zlomowane maszyn, likwidacja nieczynnych linii
produkcyjnych).

6l W. Liicke, Investitionslexikon, Vahlen Verlag, Miinchen 1991,
s. 48-49.

62 1. Gehrke, Desinvestitionen erfolgreich planen und Steuern, Vahlen
Verlag, Miinchen 1995, s. 57.

63 Ibidem.
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Procesy dezinwestycyjne majg tez aspekt wydajnosciowy.
W wyniku sprzedazy niepotrzebnego majatku zyskujemy $rodki
finansowe, ktére mogg nam postuzy¢ do zakupu maszyn, urza-
dzen lub narzedzi, charakteryzujacych si¢ wieksza wydajnoscia
niz dotychczas wykorzystywane. Uzyskany nowy rezultat moze-
my policzy¢ poprzez poréwnanie efektow wynikajacych z wyzszej
wydajnosci sktadnikéw majatkowych, w stosunku do uzytkowa-
nych wcze$niej, a wycofanych w wyniku dezinwestycji. Dlatego
tez decyzje o podjeciu dziatan dezinwestycyjnych nalezy uzna¢
za decyzje o znaczeniu strategicznym.

Ze wzgledu na to, ze dezinwestycja moze by¢ przeprowadzo-
na w zréwnowazony sposob, I. Gehrke proponuje, aby za nie
uznac:

- wewnetrzne zmniejszenie przedsigbiorstwa (unieruchomie-
nie i likwidacja),

- zewnetrzne zmniejszenie przedsiebiorstwa (sprzedaz).

Nalezy pamietac tez o dezinwestycjach przymusowych, gdy
srodki finansowe uzyskane dzigki redukcji posiadanego ma-
jatku sg w catosci lub cze$ci wykorzystane do splacenia wierzy-
cieli. Poza tym bardzo cze¢sto likwidacja produkcji okreslonych
wyrobow lub §wiadczenia ustug wigze si¢ z uruchomieniem
bardziej rentownej sfery, przez co przedsigbiorstwo staje sig
silniejsze.

Decyzje o dezinwestycji muszg uwzglednia¢ planowany cykl
zycia poszczegolnych produktéw, a wigc powinny by¢ skojarzone
z wprowadzeniem nowych produktéw na rynek.

I. Gehrke wymienia istotne, jego zdaniem, kryteria, ktore
nalezy bra¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji o dezinwe-
stycji:

- rzeczywisty i oczekiwany przychdd ze sprzedazy produk-
tow;

- faktyczny przebieg dziatalnosci gospodarczej;

- zachowanie kadry kierowniczej i reszty zalogi;
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zyskownos¢ ze sprzedazy innych produktow;

oplacalno$¢ finansowa sprzedazy majatku;

reakcje rynku kapitalowego;

przyszle perspektywy rynkowe.

Nalezy jeszcze wskaza¢, ze dezinwestycja moze przyjac for-
me wycofywania si¢ przedsigbiorstwa z produkcji okreslonych
wyrobdéw lub $wiadczenia okreslonych ustug (stake out) badz tez
stopniowej redukcji mocy produkcyjnych, poprzez zmniejszanie
produkgcji okreslonych wyroboéw (shake out). Niekiedy zjawiska
te wiaza si¢ z kurczeniem sig¢ calej branzy, w ktorej dzialaja dane
przedsigbiorstwa.

Dezinwestycje w istotny sposob wplywaja wiec na mozli-
wosci rozwojowe przedsiebiorstwa, winny zwlaszcza przyczy-
ni¢ sie do:

- uwolnienia srodkéw finansowych, ktére mozna wykorzystaé
na cele rozwojowe;

- likwidacji nierentownych dziedzin dziatalnosci przedsiebior-
stwa;

- zwigkszenia rentownosci calego przedsiebiorstwa, poprzez
wprowadzenie wysoko zyskownych produktéw lub ustug;

- poprawy struktury aktywow i pasywow przedsigbiorstwa;

- doprowadzenia do poprawy wydajnosci w przedsigbior-
stwie;

- zwiekszenia warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa, a wigc i jego
atrakcyjnosci dla aktualnych i potencjalnych inwestoréw, co zwiek-
$za jego szanse roZwojowe.

W polskich realiach wcigz zbyt mata wage przyklada si¢ do
znaczenia dezinwestycji i efektow, jakie dzialania dezinwestycyj-
ne moga przynies$¢ polskim przedsiebiorstwom. Badajac procesy
restrukturyzacji zespoty badawcze zwracaly uwage na koniecz-
nos¢ likwidacji niepotrzebnego majatku, niepracujacych juz
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maszyn i urzadzen, linii produkcyjnych, wolnych powierzchni
produkcyjnych. Przedsigbiorstwa chcialy za wszelka ceng utrzy-
mac ten potencjal, zakltadajac, ze w przysztosci by¢ moze bedzie
mozna wrdci¢ do poniechanej weczesniej produkcji lub §wiadcze-
nia ustug, na ktére obecnie nie ma popytu. Jak si¢ jednak okazalo,
nie byto powrotu do zaniechanej produkgji czy ustug, a przedsie-
biorstwa ponosily niepotrzebne koszty.

W praktyce inwestycyjnej najwiecej kontrowersji zwigzanych
jest z ocena oplacalnosci inwestycji, gtéwnie chodzi tu o przydat-
no$¢ poszczegdlnych metod oceny w rachunku inwestycyjnym.
Cytowani juz L. Perridon i M. Steiner dokonali nastepujacego

podziatu metod oceny optacalnosci inwestycji.

Metody statyczne
(procedury jednookresowe)

Procedury dynamiczne
dla poszczegolnych inwestycji
(izolowane modele wielookresowe)

Procedury decyzyjne
dotyczace programowania
inwestycyjnego (zintegrowane

Rysunek 4. Procedury rachunku inwestycyjnego w warunkach pewnosci

modele wielookresowe)
Klasyczne metody Procedury model Imodele.
1. porownanie kosztow wartosci gotowkowej | | wartosci Deana p a||t10vyan|a
2. poréwnanie zyskow 1. metoda wartosci koricowej Symultanicznego
3. rachunek rentownosci kapttatu (NPV) | | 1. Koficowa
4. rachunek amortyzacyjny 2. mefoda wewngtrznej | | wartoS¢
stopy procentowej majatkowa
2. Oczekiwana
stopa procentowa

Zrédfto: L. Perridon, M. Steiner, Finanzwirtschaft der Unternehmung, Franz Vahlen,

Miinchen 1986, s. 30

Metody statyczne od razu mozna odrzuci¢ jako niewiary-

godne.

Do podstawowych mankamentow tych metod nalezy zali-

czyc:
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1. Oparcie rachunku nie na wptywach i wydatkach, zwigzanych
z efektami zakonczonej inwestycji, ale na ewidencyjnych przycho-
dach i kosztach, co powoduje, ze rachunek inwestycyjny jest znie-
ksztalcony;

2. Bazowane na corocznych wielkosciach usrednionych, a wiec
rzeczywistych;

3. Nieuwzglednianie zmian wartosci pienigdza w czasie, przez
co ta wlasnie grupa metod zaliczana jest do statycznych.

Wsrdéd metod statycznych, najpopularniejszy niewatpliwie jest
czas zwrotu nakladow inwestycyjnych (pay-back method), w ze-
stawieniu przygotowanym przez Perridona i Steinera nazywany
rachunkiem amortyzacyjnym.

Poréwnanie naktadéw inwestycyjnych z oczekiwanymi zy-
skami, osiagganymi w wyniku realizacji inwestycji i obliczony
na tej podstawie czas, w ktérym naktady inwestycyjne zréwnaja
sie z zyskami, wydaje si¢ do$¢ przekonujacym sposobem oceny
oplacalnosci inwestycji. Jednakze, jesli nawet ustalimy na tej
podstawie czas zwrotu nakladéw, to w metodzie tej rezygnujemy
z odpowiedzi na pytanie: jak uksztaltuje si¢ relacja miedzy nakta-
dami inwestycyjnymi a zyskami osigganymi na skutek realizacji
inwestycji juz po zréwnaniu si¢ nakladéw z zyskami.

Omawiana metoda nie wymusza rozwigzania tego proble-
mu. Ze wzgledu na popularno$¢ metody pay-back prébuje sie
dyskontowa¢ naklady inwestycyjne i osiggane zyski wspdlczyn-
nikiem dyskontujacym, uwzgledniajacym opdznienie wystepo-
wania okreslonych zjawisk (naktadéw inwestycyjnych, zyskow),
od momentu, w ktérym przeprowadzany jest rachunek inwe-
stycyjny.

Inne metody statyczne (pordwnanie kosztéw, poréwnanie
zyskow i pordwnanie rentownosci dwoch lub wiecej projektow
inwestycyjnych) majg wszelkie wymienione wcze$niej wady me-
tod statycznych i jako takie nie powinny by¢ w ogéle stosowane
w rachunku inwestycyjnym, poniewaz moga doprowadzi¢ do
btednych decyzji inwestycyjnych, dotyczy to zaréwno matych
inwestycji, jak i inwestycji charakteryzujgcych sie¢ duzymi nakta-
dami inwestycyjnymi, i - co przewaznie za tym idzie - réwniez
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proporcjonalnie wysokimi zyskami osigganymi dzigki zrealizo-
waniu okreslonej inwestycji.

Od wielu lat najbardziej popularnymi metodami oceny opta-
calno$ci inwestycji s3 metody dyskontowe, zwlaszcza dwie:

- wartosci biezacej (zaktualizowanej) netto — nazywany przez
autoréw niemieckich metodg wartosci kapitatu — wliteraturze pol-
skiej przyjeta si¢ tez angielska nazwa net present value - NPV;

- wewnetrznej stopy zwrotu — nazywanej przez niemieckich
naukowcdw wewnetrzng stopg procentowa — w literaturze polskiej
przyjela sie tez angielska nazwa — internal rate of return (IRR).

Pozostale metody dyskontowe maja mniejsze znaczenie - na
przyktad wartos$¢ koncowa - future value (FV).

Nalezy wspomnie¢, ze obie najbardziej popularne metody
dyskontowe maja liczne modyfikacje - wsréd ktérych najpopu-
larniejsza jest APV (adjusted present value — jako modyfikacja
metody NPV i MIRR (modified internal rate of return) jako mo-
dyfikacja metody IRR.

Metody dyskontowe majg pewng ceche, ktéra ogranicza moz-
liwo$¢ wnioskowania przy ich zastosowaniu do oceny optacalno-
$ci inwestycji. Nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze Perridon i Steiner
nazwali je metodami izolowanymi. Jest to w petni uzasadniona
nazwa, wykorzystujac bowiem te metody mozemy jedynie od-
powiedzie¢ na pytanie, jakie bedg efekty finansowe zwigzane
ze zrealizowaniem okreslonego projektu inwestycyjnego. Nie
potrafimy natomiast wykazad, jakie beda efekty finansowe dla
przedsiebiorstwa jako calo$ci — nie wiemy przeciez, jak nowo
wprowadzony produkt lub ustuga wptynie na przychody i zyski
przedsiebiorstwa z tytulu sprzedazy innych produktéw oferowa-
nych przez nie (lub innych ustug). Dlatego efekt mozemy mierzy¢
tylko i wylacznie w odniesieniu do danego projektu. Natomiast
rozumowanie, ze efekt osiggany w wyniku realizacji inwestycji
moze by¢ automatycznie przetozony na rezultaty osiggane przez
cale przedsiebiorstwo, jest btedne.

Aby zidentyfikowac kolejne problemy, zwigzane ze stoso-
waniem metod dyskontowych, nalezy przedstawic ich kon-
strukcje.
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Najczesciej stosowang metoda dyskontowa jest metoda war-
tosci biezacej netto.

W rozbudowanej wersji wzor na warto$¢ biezacg netto mozna
przedstawi¢ w nastepujacej formie:

CF, CF, CF,

1) NPV = —I + o T e + - T +R
lub
_ NCF, NCF, CFp
2) NPV = (1+7) + (1+7)2 (1+r)" +R

W zaleznosci od tego, czy naklady inwestycyjne (I) s3 pono-
szone krocej (do jednego roku) i nie musza by¢ dyskontowane —
wtedy mozna zastosowaé wzor (1), czy tez, co zdarza sie czgsciej,
naklady inwestycyjne winny by¢ dyskontowane i wtedy nalezalo-
by zastosowaé wzor (2).

Wyjasnienie oznaczen:

CF, - cash flow - a wigc réznica migdzy planowanymi wply-
wami z inwestycji a wydatkami zwigzanymi z biezacym prowa-
dzeniem procesu produkcyjnego lub §wiadczeniem ustugi;

NCF = CF - przypadajaca na dany rok rata nakladéw inwe-
stycyjnych;

r — stopa dyskontowa;

R - warto$¢ rezydualna, a wiec ta czgs¢ przeptywow, ktéra wy-
stapi po okresie wyznaczonym przez n (na przyktad po dziesieciu
latach, co jest czgstym ograniczeniem czasowym stosowanym
w tej metodzie).

Uzycie wspétczynnika dyskontowego (1—j_r) jest zwigzane
ztym, ze NPV, jak i inne metody dyskontowe, uwzglednia zmiany
warto$ci pienigdza w czasie.

Zastosowanie metody NPV wigze si¢ z wieloma problemami.

1. Szacunkowe wielkosci cash flow dla kolejnych lat sg coraz
mniej wiarygodne. W rezultacie przeptywy finansowe dla calego
okresu objetego prognoza obcigzone sg bardzo duzym btedem.
Poza tym, wartosci cash flow moga by¢ liczone w cenach nominal-
nych lub w cenach poréwnywalnych. Jesli sg liczone w tych pierw-
szych, blad moze polega¢ na nieprawidlowym oszacowaniu ruchu
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cen w przyszlodci, gdy bedziemy mieli do czynienia z inflacja, to
nie wiemy jakiego typu, czy bardziej majg szanse wzrasta¢ wpltywy
z tytulu zrealizowanej inwestycji, czy wydatki. Jesli natomiast cash
flow bedziemy liczy¢ w cenach poréwnywalnych, to znaczy w ce-
nach przyjetych na dzien, w ktérym dokonuje si¢ obliczenia NPV,
to zkolei abstrahujemy od przysztych zmian cen, wptywajacych na
wartosci cash flow. W obu przypadkach, prognozy cash flow moga
by¢ nieprawdziwe.

2. Wartosci cash flow s dyskonowane wspdtczynnikiem dys-
kontujacym, ktorego podstawg jest stopa dyskontowa. W przypad-
ku NPV podstawowe pytanie brzmi: w jaki sposob nalezy ustali¢
wysoko$¢ stopy dyskontowej, aby w najlepszy sposob odzwiercied-
lata zmiany wartosci cash flow w kolejnych latach.

Niezaleznie od tego, w jaki sposdb liczymy stope dyskontowa,
a wiec czy opieramy sie¢ na koszcie kapitalowym $redniowazonym
dla przedsiebiorstwa, czy na oczekiwanej stopie dochodu kapitato-
dawcow finansujacych dane przedsigwziecie inwestycyjne, czy na
przewidywanej stopie dochodu z najbardziej dochodowej sposrod
inwestycji, ktore zostaly zaniechane w wyniku przyjecia do reali-
zacji danej inwestycji (koszty utraconych szans) to zawsze wyso-
kos¢ stopy dyskontowej przyjeta do obliczen bedzie dyskusyjna,
a wplyw tej wielkosci na wynik jest do$¢ istotny.

Poza tym we wzorze przyjmuje sie, ze nawet dla dtuzszych okre-
séw wartos¢ stopy dyskontowej (rok do roku) nie ulega zmianie.
Tymczasem warunki funkcjonowania przedsiebiorstwa i czynniki
dzialajgce w jego otoczeniu moga sie zmienia¢ na tyle, ze niezbedne
bedzie korygowanie wysokosci stopy dyskontowej. Oczywiste jest
pytanie, czy w momencie dokonywania prognozy (liczone NPV dla
projektu inwestycyjnego) jesteSmy w stanie przewidzie¢ zmiane
tych warunkow.

3. Planowana wielko$¢ nakladéw inwestycyjnych jest przewaz-
nie nizsza niz realne naklady poniesione na realizacj¢ projektu
inwestycyjnego. W przypadku wystepowania krotkiego cyklu
inwestycyjnego, roznica miedzy planowanymi a rzeczywistymi
nakladami inwestycyjnymi jest mniejsza. Natomiast w przy-
padku, gdy realizacja projektu inwestycyjnego jest rozciggnieta
w czasie, wowczas oczywiscie trudniej trafnie oszacowac calos¢
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nakladéw inwestycyjnych potrzebnych do realizacji projektu
inwestycyjnego.

4. Warto$¢ rezydualna jest najtrudniejsza do oszacowania. Skta-
daja sie na nig przeplywy pieni¢zne, ktére wystapia po okresie, dla
ktdrego policzono zdyskontowane cash flows. Ze wzgledu na to, ze
wystepuje znaczne czasowe oddalenie miedzy okresem, dla ktérego
liczona jest warto$¢ rezydualna, a okresem, w ktérym dokonujemy
prognozy przeplywow, blad moze tu by¢ szczegolnie duzy. W tej
sytuacji warto$¢ rezydualna moze by¢ wyliczona jedynie w duzym
przyblizeniu.

Biorac pod uwage powyzsze zastrzezenia NPV nalezy uznac za
bardzo zawodng metode oceny optacalnosci inwestycji. Docho-
dzi tu dodatkowo problem trudnosci w poréwnywaniu projektow
inwestycyjnych o réznej wielkos$ci. Najczesciej bowiem projekty
inwestycyjne, ktére wymagaja wigkszych nakladéw, generuja tez
wieksze dodatnie przeptywy pieniezne. W tej sytuacji kazdy pro-
jekt inwestycyjny musiatby by¢ wycofany z realizacji, gdy poréw-
namy jego NPV z NPV duzego projektu.

Dlatego zasadne jest relacjonowanie NPV do catkowitych na-
kladéw inwestycyjnych planowanych dla projektu.

Jesli wiec

NPV; _ NPV,
I L’

czyli NPV przypadajace na jednostke nakladu inwestycyjnego
w pierwszym projekcie inwestycyjnym jest wyzsze niz w drugim,
nalezy przyjac pierwszy projekt inwestycyjny.

Konstrukcja NPV zaklada, ze sposrod kilku projektéw inwe-
stycyjnych nalezy przyjac ten projekt, ktéry generuje najwiek-
sze NPV i oczywiscie NPV > 0, poniewaz wplywy powinny by¢
wieksze od nakladéw. Co jednak wtedy, gdy mamy wybrac jeden
sposrdd kilku wariantéw inwestycyjnych, a wszystkie generuja
ujemne NPV? Na to pytanie trudno odpowiedzie¢.

Aby przetama¢ deterministyczny charakter metody NPV
zaleca sie stosowanie analizy wrazliwo$ci. Okresla ona, na ile
zmiany poszczegolnych wielkosci ksztaltujacych NPV moga
przyczynic si¢ do zmian w jego wielkosci, a wigc okresli¢
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wrazliwo$¢ NPV na zmiany wielkosci, ktore wplywaja na wiel-
kos¢ tego wskaznika, a wiec przyplywoéw pieni¢znych, stopy dys-
kontowej, naktadéw inwestycyjnych czy tez wartosci rezydual-
nej. Dwie réznice w uzyskanych wynikach (wartosciach NPV)
przy malych réznicach w wysokosci czynnikow ksztaltujacych
warto$¢ NPV §wiadcza o duzej wrazliwosci NPV na zmiany tych
czynnikow, a to zwieksza niebezpieczenstwo nieprawidlowego
oszacowania NPV.

NPV prébuje si¢ tez korygowac o niektore wielkosci tworzac
APV (adjusted present value):

APV = NPV + suma wartosci biezacych skutkéw ubocznych

Do skutkéw ubocznych zaliczy¢ mozna zaréwno koszty
emisji akcji, jedli projekt jest finansowany z wplywoéw z emisji
(odejmujemy je od NPV), jak i oprocentowanie kapitalu wyko-
rzystanego do realizacji projektu, nizsze od kosztu kapitalowego
sredniowazonego (réznica zwigksza NPV) czy tez ulgi podatko-
we zwigzane z inwestycja (zwiekszajg NPV). Te korekty nie zmie-
niaja jednak istoty wspomnianej metody i maja jedynie charakter
kosmetyczny.

Zaskoczenie musi budzi¢ popularnos¢ drugiej metody zalicza-
nej do metod dyskontowych, a wiec metody wewnetrznej stopy
zwrotu (IRR). Ogoélna definicja wewnetrznej stopy zwrotu brzmi:
wewnetrzna stopa zwrotu to taka stopa dyskontowa, przy ktorej
warto$¢ biezaca netto (NPV) = 0, a wiec:

CF, CF, CE,

NPV = —]
T A+ T GrRrrZ T G IRR)T

+R =0

Wysokos$¢ stopy dyskontowej, przy ktérej NPV = 0, zalezy od
nakladéw inwestycyjnych, wpltywoéw i wydatkow zwigzanych
z funkcjonowaniem obiektu inwestycyjnego, wartosci rezydual-
nej. Im wyzsze s3 przeplywy pieni¢zne i zwigzana z nimi war-
tos¢ rezydualna, tym wyzsza musi by¢ wewnetrzna stopa zwrotu.
Dlatego tez sposrdd kilku projektéw inwestycyjnych wybiera sie
ten, ktory charakteryzuje si¢ najwieksza wewnetrzna stopg zwro-
tu. Jednoczes$nie uwaza si¢, ze wewnetrzna stopa procentowa
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powinna by¢ wyzsza od sredniej stopy procentowej, charaktery-
stycznej dla gospodarki kraju w danym momencie.

Pomijajac inne uwagi, akcentujace niebezpieczenstwa zwig-
zane ze stosowaniem wewnetrznej stopy zwrotu, bogato opisane
w literaturze przedmiotu®4, podstawowym problemem wydaje
sie tu nastepujgca kwestia: czy mozna wewnetrzng stope zwrotu
traktowac jako prosta miare rentownosci projektu inwestycyjne-
go — to znaczy poréwnujac ja z kosztami kapitalowymi zwigzany-
mi z finansowaniem projektu inwestycyjnego podejmowac decy-
zj¢ o inwestowaniu. Jak wynika z przedstawionego wyzej wzoru,
uznawanie wewnetrznej stopy zwrotu za bezposrednig miare ren-
townosci jest nieuzasadnione, natomiast posrednio mozna wnio-
skowac, czy dany projekt jest bardziej, czy mniej rentowny.

Trudno$ci zwigzane ze stosowaniem metod zintegrowanych
powoduja, Ze nie majg one szans na zastosowanie w praktyce.
Chodzi tutaj o modele programowania liniowego (modele Alba-
cha, Haxa, itp.). Natomiast na przykladzie najprostszego modelu
w tej grupie, jakim jest model Deana, mozna przesledzi¢ jednak
réwniez uproszczony sposob rozumowania, charakterystyczny
dla tych modeli. Model Deana zostal opracowany dos¢ dawno®>,
ale jest bardzo charakterystyczny dla metod oceny optacalnosci
inwestycji, ktore sg przedstawione w literaturze naukowe;j.

Model Deana przyjmuje dwa zalozenia:

1. Spos$réd okreslonej liczby projektow inwestycyjnych kierow-
nictwo przedsiebiorstwa w pierwszej kolejnosci bedzie realizowato
te, ktore charakteryzujq sie najwyzsza rentownoscia (liczong przez
wewnetrzng stope zwrotu), a wiec w sytuacji, w ktorej projekty
inwestycyjne sa od siebie niezalezne, przedsigbiorstwo najpierw
przyjmie do realizacji projekt najbardziej rentowny, nastepnie
mniej rentowny itd., itd.;

64 Najbardziej wszechstronng analize przeprowadzit K. Marcinek,
Finansowa ocena przedsiewzie¢ inwestycyjnych, Wydawnictwo
AE w Katowicach, Katowice 1996, s. 67-74.

65 J. Dean, Capital budgeting: Top-Management Policy on Plant,
Equipment and Product Development, Columbia University Press,
New York 1969, za: W. Liicke, Investitionslexikon...
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2. Sposréd mozliwych zrodet finansowania przedsigbiorstwo
w pierwszej kolejnosci wybierze te, ktore charakteryzuja sie mozli-
wie najnizszym kosztem kapitalowym, nastepnie, w miare zwiek-
szania zapotrzebowania na kapital zwigzany ze zwigkszajacymi sie
potrzebami inwestycyjnymi, bedzie pozyskiwalo drozsze zrédla
finansowania.

W modelu zwraca si¢ uwage na dwa jeszcze problemy.
1) Zapotrzebowanie na kapital, zwigzane z poszczegdlnymi pro-
jektami inwestycyjnymi;

2) Mozliwosci podazy kapitatu z dostepnych dla przedsiebior-
stwa zrodet.

Model przyjmuje wiec zasade, ze mozliwie najbardziej ren-
towne inwestycje powinny by¢ finansowane ze zrédet kapitatu
charakteryzujacych si¢ mozliwie najnizszymi kosztami kapi-
talu.

wewnetrzna
stopa I,

zwrotu
stopa | F3
kosztu ]
kapitatu I,
F,
Fu
| | |
F4, Fy, F3—stopa kosztu kapitatu zapotrzebowanie na kapitat
Iy, I5, 13, |4 — wewnetrzna stopa zwrotu podaz kapitatu

Rysunek 5. Przyktadowa relacja inwestycje - zaangazowany kapitat w modelu Deana
Zrédto: opracowanie wtasne
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W modelu zaktada sie, ze przedsigbiorstwo powinno inwesto-
wac tak diugo, jak dlugo koszt kapitatu kolejnego Zrédta finan-
sowania bedzie nizszy niz przewidywana rentownos¢ kolejnej
inwestycji, caly czas bowiem efekty osiggniete dzieki inwestycji
beda wyzsze niz koszty pozyskania kapitalu potrzebnego do jej
sfinansowania.

Jesli jednak rozumowanie ogranicza si¢ tylko do badania we-
wnetrznej stopy zwrotu, kosztu kapitatowego, zapotrzebowania
na kapital i podazy kapitalu, to znaczy, zZe pozostale czynniki,
ktére powinno sie rowniez bra¢ pod uwage, nie sa uwzgledniane
w projekcie.

W rezultacie decyzje inwestycyjne przedsiebiorstwa nie musza
i8¢ za wskaznikami modelu Deana. Mozna sobie wyobrazi¢ sytu-
acje, ze analizujac przykladows relacj¢ inwestycje — zaangazowa-
nie kapitatowe (jak na rysunku) przedsigbiorstwo nie podejmuje
decyzji o realizacji inwestyciji.

Wszystkie przedstawione wczesniej metody oceny optacal-
nosci inwestycji, w tym i model Deana, majg jedng charaktery-
styczng ceche. Uwzgledniajg tylko czynniki o charakterze finan-
sowym, zaktadajac, Ze czesto finansowa optacalnos¢ inwestycji
wystarczy, aby nalezalo jg podejmowac.

W wielu przypadkach rzeczywiscie czynniki finansowe wyka-
zujg duzg korelacje z czynnikami rynkowymi, technologicznymi,
organizacyjnymi, spolecznymi czy zwigzanymi ze strategia. Jed-
nakze nie dzieje sie tak zawsze. Problem powstaje bowiem wtedy,
gdy kryteria pozafinansowe i kryteria finansowe w odmienny
sposdb oceniajg atrakcyjno$¢ inwestycji dla przedsigbiorstwa.

Na podstawie dotychczasowych doswiadczen przedsiebiorstw
regionu todzkiego nalezy stwierdzi¢, ze takie sytuacje jednak
wystepowaly (np. przypadek zespotu Elektrocieptowni w Lodzi)
w co najmniej kilku przedsigbiorstwach, ktére byly przedmiotem
badan wlatach 1990-2010.

Zwlaszcza w takich przypadkach, ale by¢ moze i w innych,
w ktdrych nie chcemy bazowac wylacznie na kryteriach o cha-
rakterze finansowym, wskazane byloby wykorzystanie jednej
z odmian metody wielokryterialnej, w ktorej pod uwage bylyby
brane punktowe kryteria:

Dylematy rozwojowe wspotczesnych przedsiebiorstw



- finansowe,

- rynkowe,

- techniczno-technologiczne,
- organizacyjne,

- strategiczne,

- spoleczne,

$rodowiskowe

i ewentualnie jeszcze inne.

Postepowanie mozna rozpocza¢ od okreslenia kryteridw
progowych, a wiec tych, ktére powinny by¢ bezwzglednie spel-
nione po to, aby postepowanie oceniajace mozna bylo konty-
nuowac.

Jesli projekt inwestycyjny pomyslnie przeszedt faze progows,
mozna go skierowa¢ do oceny punktowej, przy czym zaleca sie, aby©°:

— ustali¢ w miare duzg liczbe kryteriéw punktowych o réznym
charakterze (finansowych, rynkowych, technicznych itp.), tak aby
mozliwie wszystkie kryteria, ktore moga miec¢ znaczenie w ocenie
projektu inwestycyjnego, byly zastosowane;

- zostal przeprowadzony ranking kryteriéw, poniewaz nie
wszystkie z nich powinny mie¢ te samg maksymalng warto$¢ punk-
towa — najczesciej dla przedsigbiorstwa pewne kryteria majg wiek-
sze znaczenie, a inne mniejsze, powinno to znalez¢ Wyraz w rango-
waniu tych kryteriéw na podstawie systemu punktowego;

— jesli potraktujemy kryteria finansowe jako oddzielny element
oceny, poza systemem punktowym (poniewaz istnieja trudnosci
w prezentowaniu wynikow zastosowania takich metod oceny,
jak NPV, IRR czy pay-back metod na zasadzie systemu punktowe-
g0), to wowczas nalezatoby ocene wedtug kryteriow finansowych

66 Doswiadczenia todzkich przedsiebiorstw, ktére zdecydowaly sie
na zastosowanie metody wielokryterialnej do oceny projektéw
inwestycyjnych.
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potraktowac jako trzeci etap oceny, przy zastosowaniu metody
wielokryterialnej, weryfikujacy ustalenia systemu punktowego,
w ktérym (w II etapie) znajduja sie wtedy wszystkie kryteria o cha-
rakterze pozafinansowym;

- ze wzgledu na subiektywny charakter oceny punktowej sktad
komisji inwestycyjnej, dokonujgcej wyboru projektu inwestycyj-
nego do realizacji, powinien by¢ dobrany bardzo starannie - gdyz
musi zapewni¢ bezstronno$¢ wyboru.

Przyklad zastosowania najprostszej wersji metody wielokry-
terialnej w jednym z tédzkich przedsigbiorstw przedstawiono
w tabeli 10.

Przedstawiona wersja metody wielokryterialnej opracowana
jest dla projektéw inwestycyjnych, w ktérych mamy do czynienia
z pelnym procesem inwestycyjnym, rozpoczynajacym si¢ od fazy
przygotowawczej przez faze¢ realizacji, az do momentu rozpocze-
cia eksploatacji obiektu inwestycyjnego.

Nalezy pamietac, ze metody wielokryterialne, stosowane od
dawna w bankach, do oceny wnioskéw zwigzanych z ubieganiem
sie o kredyty inwestycyjne, powinno si¢ wykorzystywac bardzo
uwaznie, pamietajac, ze:

1. Wybér kryteriéw rankingowych zaréwno w fazie przygo-
towawczej, jak i w fazie rankingowej, moze decydowac o promo-
waniu w ocenie jednego projektu inwestycyjnego kosztem innych
projektow;

2. Rangowanie kryteriéw, poprzez nadanie kazdemu z nich okre-
$lonej liczby punktoéw (na przyktad przedzialu punktowego, albo
maksymalnej liczby punktéw, jaka ,,dysponuje” dane kryterium),
jest potrzebne, ale wigze si¢ z duzg subiektywnoscig oceny, dlatego
proces rangowania kryteridw powinien by¢ wyjatkowo staranny;

3. Wybor, dokonywany na podstawie wykorzystania systemu
punktowego w metodzie wielokryterialnej ma oczywiscie rdwniez
w duzym stopniu charakter subiektywny. Dlatego tym wazniejsze
jest, aby wykorzystac¢ atut metody wielokryterialnej, polegajacy na
uwzglednieniu mozliwie wszystkich czynnikéw, ktore maja wplyw
na ocene¢ projektéw inwestycyjnych. Jest to bowiem czynnik, ktéry
decyduje o wzglednej przewadze tych metod nad ocenami wytacz-
nie opartymi na finansowych kryteriach.
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Tabela 10. Metoda wielokryterialna - wieloetapowy proces oceny projektow
inwestycyjnych

A. Kryteria progowe

Czy wniosek spetnia co najmniej jeden z celéw strategicznych
przedsigbiorstwa

Czy wniosek spetnia progowe kryteria ekonomiczne
- warto$¢ biezgca netto > 0
- wewnetrzna stopa zwrotu > stopy procentowej

- zdyskontowany okres zwrotu < wymaganego
zdyskontowanego okresu zwrotu

©® N Uk W

,_.
e

B. Kryteria rankingowe, Srodowiskowe i techniczne (ustalona
punktacja dla kryteriow)

Liczba celéw strategicznych przedsiebiorstwa, ktére wspomaga
wniosek

Utrzymanie/zwigkszenie udziatu w rynku
Wzmocnienie pozycji rynkowej przedsigbiorstwa
Wejscie na nowe rynki

Zwiekszenie stopnia wykorzystania urzadzen i instalacji
Zwiekszenie pewnosci zasilania

Mozliwo$¢ dalszej rozbudowy

Latwos¢ obstugi, konserwacji, remontéw
Oddzialywanie na $rodowisko

Poprawa wizerunku przedsiebiorstwa

C. Kryteria rankingowe ekonomiczno-finansowe
Zdyskontowany okres zwrotu

Warto$¢ biezgca netto

Wewnetrzna stopa zwrotu

Analiza wrazliwo$ci

Analiza decyzyjnego progu rentownosci

AN IR S

Analiza scenariusza najgorszego przypadku

Zrédto: opracowanie wtasne na przyktadzie przedsiebiorstwa X.

Niedoskonalo$¢ metod oceny optacalnosci inwestycji powo-

duje, ze nalezy poszukiwaé nowych rozwigzan, ktére winny do-
prowadzi¢ do dalszej obiektywizacji metod oceny.
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Metoda wiazaca problematyke inwestycji i dezinwestycji
w przedsiebiorstwie jest metoda MAPI, ktora stosowana jest
do oceny efektywnosci inwestycji, polegajacej na zastapieniu
obiektow inwestycyjnych i sklfadnikéw majatkowych o mniejszej
sprawnosci, obiektami nowymi, sprawniejszymi, uwzglednia
wiec wystepowanie postepu technicznego w gospodarce srodka-
mi trwalymi w przedsigbiorstwie.

Kolejne przyblizenia metody MAPI to MAPI I, MAPI II,
MAPIIIIL

Metoda MAPI I zaklada, ze zuzycie parku maszynowego ob-
niza jego wydajnosc¢ i wystepuje koniecznos¢ zastapienia maszyn
dotychczas pracujacych maszynami nowymi, moze to tez by¢ ko-
nieczno$¢ zastapienia nowymi maszynami maszyn, ktdre prze-
staty funkcjonowac¢. Przez poréwnanie efektywnosci dzialania
przedsiebiorstwa przy uwzglednieniu efektu inwestycji i bez niego
ustala sie stopien pilnosci przeprowadzenia poszczegdlnych inwe-
stycji, polegajacych na zastepowaniu maszyn wyeksploatowanych
maszynami nowymi.

Metoda MAPIII rozwija rozumowanie o okreslanie optymal-
nego momentu przeprowadzenia inwestycji zastepczej. Oblicza
sie rentownos¢ takich dzialan, jesli rentowno$¢ jest > 0 wymiane
nalezy przeprowadzi¢, ustala si¢ tez celowos¢ przesuniecia okre-
slonych inwestycji o rok (time lag).

Metoda MAPI III stuzy do oceny relatywnej rentownosci po-
szczegolnych inwestycji — bazujac na wielko$ciach przecigtnych
dla analizowanego okresu. Inwestycja o najwyzszej rentownosci
wzglednej (w stosunku do innych wariantéw) ma pierwszenstwo
realizacji. Okre$la sie tez warto$¢ likwidacyjng starych urzadzen,
co stanowi podstawe do podjecia dziatan dezinwestycyjnych.

Metoda MAPI nie ma charakteru dynamicznego. Dokonuje
sie obliczen bazujac na wielkosciach charakterystycznych dla da-
nego okresu lub na wielkosciach przecietnych. Ogranicza to wiec
mozliwo$ci wnioskowania przy jej zastosowaniu w praktyce.
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2.7.
Dylematy zwigzane z metodami oceny
dziatalnosci przedsiebiorstw

Ocena dzialalnosci przedsigbiorstw ulega znaczacej ewolucji.
Przede wszystkim nastgpilo znaczne rozczarowanie, jesli chodzi
o efekty wykorzystania tradycyjnych wskaznikéw oceny dziatalnosci
przedsigbiorstwa (zardwno wskaznikéw syntetycznych, jak i czast-
kowych). Chodzi wiec przede wszystkim o klasyczne wskazniki ren-
townosci, ptynnosci, wspomagania finansowego czy rotacji zasobow,
bedace podstawa do finansowej oceny przedsigbiorstwa.

M. Hammer, stwierdza, ze

w praktyce stosowane w przedsiebiorstwach typowe systemy
wskaznikowe dostarczaja mndstwo prawie bezuzytecznych
danych, ktdre staraja sie uja¢ w liczby praktycznie wszystko,
niezaleznie od znaczenia [...] czesto jest ich tak wiele, ze sta-
ja sie praktycznie bezuzyteczne®’

i dalej pisze, ze wspdlczesne systemy wskaznikowe ,,moga by¢
niebezpieczne i sabotowac wysitki firmy zmierzajace do poprawy
wynikow”08.

Jednoczesnie wskazuje si¢ na to, ze w ocenie wspdiczesnych
przedsigbiorstw wigksze znaczenie powinno si¢ przypisywac
miarom oceny o charakterze niefinansowym. A. Cwynar
i W. Cwynar stwierdzaja, ze

zmiany w paradygmacie pomiaru wynikéw polegaja na swo-
istej ,wedrowce” wzorca ewaluacji osiggnie¢ w kierunku co-
raz bardziej rozwinietych form. Dzisiaj jej przejawem jest
coraz silniejsze akcentowanie potrzeb uwzgledniania w pro-
cesie pomiaru wynikéw parametréw niefinansowych®.

67 M. Hammer, Sztuka konkurowania w gospodarce XXI wieku,
Helion, Gliwice 2006, s. 143.

68 Ibidems, s. 150.

69 A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzgdzanie wartoscig spotki kapitato-
wej, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002,
s. 281.
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Mogtoby to, ich zdaniem, nastgpi¢ poprzez doprowadzenie do
réwnowagi migdzy parametrami finansowymi i niefinansowymi
oraz oceng rezultatéw krétko- i dtugookresowych.

R. Kaplan i D. Norton wypowiadajg sie krytycznie o finanso-
wych miernikach oceny przedsigbiorstwa, stwierdzaja mianowi-
cie, ze

mierniki finansowe sg nieodpowiednie do tego, aby na ich
podstawie prowadzi¢ i ocenia¢ postepy firmy w realizacji jej
strategii konkurencyjnej. S wskaznikami przesztosci, ktore
w znikomym stopniu odzwierciedlajg warto$¢ wykreowa-
na lub zniszczong przez decyzje kierownictwa w ostatnim
okresie sprawozdawczym?9.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze podstawowe zarzuty od-
noszace si¢ do tradycyjnych wskaznikéw oceny sg nastepujace:

1. Wielko$¢ wskaznikéw nie przeklada sie na precyzje oceny,
przeciwnie, czesto mamy do czynienia z sytuacjg, w ktorej prze-
szkadza ona obiektywnie oceni¢ przedsiebiorstwo jako calos¢ albo
okreslong sfere jego dzialalnosci;

2. Wystepuja problemy z prawidtowsa interpretacja wynikow uzy-
skanych poprzez zastosowanie tych wskaznikow, dlatego wielu auto-
réw probuje ucieka¢ od jednoznacznej interpretacji, co wielkos¢ da-
nego wskaznika naprawde wyraza, albo bardzo uogélnia ocene;

3. Wskazniki, osiggane przez przedsigbiorstwa réznych sek-
toréw, sg nieporéwnywalne. Nie mozna na przyktad poréwnac
wydajnosci pracy w przemysle precyzyjnym i przemysle wydo-
bywczym. Uzaleznienia interpretacji wynikéw osiagnietych przez
przedsigbiorstwo od sektora, w ktérym ono funkcjonuje, wlasciwie
powinno powodowac koniecznos¢ stworzenia sektorowych syste-
mow oceny;

4. Kolejng wada tradycyjnych wskaznikow jest to, ze naj-
czedciej oparte sg na danych, ktére szybko sie zmieniajg i maja

70 R. Kaplan, D. Norton, Strategiczna karta wynikéw, PWN, Warsza-
wa 2006, s. 40.
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krotkookresowy charakter, nie moga wiec prowadzi¢ do dalej ida-
cych, ugruntowanych ocen.

Niedoskonatosci tradycyjnych metod oceny sprawiajg, ze uwa-
ga analitykow kieruje-si¢ w strone metod, ktére w sposéb bardziej
kompleksowy oceniaja przedsigbiorstwo jako catos¢. Jak stwier-
dzabowiem E. Maczynska

narasta ztozonos¢ analizy i oceny kondycji przedsigbiorstw
oraz ich funkcjonowania. W takiej sytuacji bazowanie na
pojedynczych wskaznikach, nawet jesli jest ich wiele, nie
przynosi satysfakcjonujacych rezultatéw, tym bardziej ze
zbyt duza liczba wskaznikéw moze zaciemniaé obraz kon-
dycji przedsiebiorstwa’l.

Uwaga kierowana jest wiec na analize dyskryminacyjna.
Pionierem byl tu E. Altman, ktéry w roku 1968 opracowal tzw.
index Z spelniajacy funkcje prognozowania upadtosci przed-
siebiorstwa. Istota modelu E. Altmana i kolejnych modeli opar-
tych na analizie dyskryminacyjnej, na polskim gruncie znajduje
w czesci odzwierciedlenie w modelach m.in. J. GajdkiiD. Stosa,
D. Hadasik i wlasnie E. Maczynskiej. Ocena zalezy od wyniku
koncowego, ktory jest wyrazony jedna liczbg. Zreszta E. Maczyn-
ska w cytowanej publikacji wytypowala siedem modeli opartych
na analizie dyskryminacyjnej, bazujacych na zréznicowanej licz-
bie wskaznikéw (od 4 do 12) oraz inne metody przydatne w ocenie
przedsigbiorstwa, takie jak:

- modele regresji logistycznej,

- modele typu operacyjnego (z wykorzystaniem modelu Blacka
iScholesa),

- modele samouczgce sig, oparte na sieciach neuronowych.

71 E. Maczyniska, Zagrozenia w dziatalnosci gospodarczej i ich pomiar,
[w:] S. Wrzosek (red.), Praktyczne aspekty pomiaru efektywnosci,
Wydawnictwo AE we Wroclawiu, Wroctaw 2005, s. 245-257.
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Nalezy wskazac, ze analiza dyskryminacyjna nie jest wolna od
mankamentéw, do ktérych mozna zaliczy¢:

1. Trudnosci z wyborem wskaznikow, ktore staja si¢ kryteria-
mi oceny. Dobor wskaznikéw moze decydowac o wynikach oceny.
Moze on by¢ bardziej przyjazny dla jednych przedsiebiorstw kosz-
tem innych.

2. Liczbe wskaznikéw - nie jest ona obojetna — zbyt mato wskaz-
nikéw nie zapewnia kompleksowosci oceny, z kolei zbyt duzo
wskaznikéw — a niektdre z nich mogg wykazywaé wzajemne inter-
akcje - moze prowadzi¢ do zafalszowania oceny.

3. Wspdlczynniki, ktore sg elementem rangowania (ustalania
warto$ci wskaznikéw) — moga by¢ okreslane w taki sposéb, aby
odzwierciedlaty sytuacje typowa dla warunkéw funkcjonowania
przedsiebiorstw w konkretnej gospodarce. I tak na przyktad mo-
del Altmana, bazujacy na warunkach typowych dla gospodarki
amerykanskiej pét wieku temu, moze nie sprawdzac sie¢ w ocenie
polskich przedsigbiorstw drugiej dekady wieku XXI.

4. Fakt, ze dla niektdrych przedsiebiorstw nie da sie wyliczy¢
pewnych wskaznikéw. Na przyktad rynkowej wartosci akeji nie
mozna wyliczy¢ dla przedsiebiorstwa, ktére nie jest spotka notowa-
na na gieldzie lub notowang w systemie notowan pozagietdowych.

To wszystko powoduje, ze modele, w ktérych stosowana jest
analiza dyskryminacyjna, jakkolwiek daja mozliwo$¢ bardziej
kompleksowej oceny, to zarazem moga prowadzi¢ do bltedow, i -
co za tym idzie - przyczynia¢ sie do btednych decyzji dotyczacych
dalszego rozwoju przedsiebiorstwa.

Dlatego tez stosowane metody oceny finansowej powinny by¢
wzbogacone o metody bazujace na ,,miekkim” zarzadzaniu. Efek-
tywnos¢ przedsiebiorstwa jest wiec niekiedy dzielona na:

- efektywnos¢ ekonomiczna,

- efektywno$¢ organizacyjng’2.

72 B. Zigbicki, Wielowymiarowos¢ efektywnosci organizacyjnej, [w:]
W. Blaszczyk (red.), Nurt metodologiczny w warunkach zarzg-
dzania - w drodze do doskonatosci, Wydawnictwo UL, Lédz
2008, s. 114-124.
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B. Zigbicki podkresla, ze wigkszo$¢ koncepcji prezentowanych
w literaturze przedmiotu dos¢ dowolnie zalicza okreslone wskaz-
niki czy tez kryteria do pomocnych w liczeniu efektywnosci eko-
nomicznej badz organizacyjnej. W tej sytuacji chyba sensowne
byloby zaliczenie do wskaznikdw okreslajacych efektywnos¢ eko-
nomiczng tych, ktére bazuja naliczbach, a okreslajacych efektyw-
no$¢ organizacyjng — na systemie punktowym.

Pozostaje problem wyboru czynnikéw mierzalnych i czyn-
nikéw niemierzalnych oraz stworzenia systemu, ktéry w kom-
pleksowy, a jednoczesnie najbardziej obiektywny, sposéb mogt
by¢ zastosowany do oceny przedsiebiorstwa. Nalezy pamietac, ze
moze wystapic¢ sprzeczno$¢ migdzy oceng przedsigbiorstwa, doko-
nywang na podstawie klasycznych wskaznikéw ekonomicznych,
o charakterze mierzalnym, i oceng dokonywang z wykorzystaniem
wskaznikow, ktdre - jak wyzej wspomniano — niekiedy zaliczane
sa do wskaznikéw organizacyjnych, majg charakter niemierzalny
i czesto powigzane sg z zastosowaniem systemu punktowego.

Duzym wyzwaniem metodycznym dla oceny przedsigbior-
stwa jest powstanie przedsiebiorstw wirtualnych.

Przez pojecie organizacji wirtualnej rozumie sie sie¢ insty-
tucji (lub ich czesci), firm, zespolow i 0sob zlokalizowanych
w roznych miejscach, zorganizowanych w luzno zwiaza-
nych nieprzejrzystych strukturach, ktére faczy wspolny cel
- $wiadczenie ustug (szeroko rozumianych) na rzecz tego
samego klienta”3.

Dalej P. Ploszajski stwierdza, ze ,zjawisko organizacji wir-
tualnej uswiadamia, jak bezradna jest dotychczasowa metoda
analityczna nauk organizacyjnych wobec amorficznosci takiego
obiektu badawczego”.

73 P. Ploszajski, Terazniejszos¢ czasu przysztego. 11 probleméw edu-
kacji menedzerskiej, referat na konferencje Wyzwania Unii Euro-
pejskiej dla postaw, umiejetnosci i wiedzy przysztych menedzerow,
Wydawnictwo Fundacja Edukacyjna Przedsiebiorczosci, Lodz
2000, s. 21.
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Rzeczywiscie, ocena przedsigbiorstw wirtualnych, jakkolwiek
moze bazowa¢ na podobnych wskaznikach, jak ocena klasycz-
nych przedsiebiorstw, musi uwzglednia¢ fakt, Ze mamy tu do
czynienia ze specyficznym przedsigbiorstwem, ktdre nie wyka-
zuje cech charakterystycznych dla takiego przedsiebiorstwa, do
jakiego caly czas jesteSmy przyzwyczajeni (wyrazna lokalizacja
przedsiebiorstwa, hierarchiczny system zarzadzania, sformalizo-
wany obieg informacji, wyrazne oddzielenie wlasnosci przedsie-
biorstwa od wlasnosci prywatnej jej wascicieli - przynajmniej
w wigkszosci przypadkéow).

W przedsigbiorstwach wirtualnych, §wiadczacych okreslo-
ne ustugi, moze wystepowac dos¢ duza fluktuacja, jesli chodzi
o portfel zlecen, i - co za tym idzie - réwniez uzyskiwane wyniki
finansowe.

Trudnosci w rozdzieleniu wlasnosci przedsigbiorstwa od wlas-
nosci prywatnej wlasciciela powoduja tez ktopoty z oddzieleniem
nakladéw na przedsigbiorstwo od osobistych wydatkéw wiasci-
ciela lub wspotwlasciciela tego przedsigbiorstwa.

Takie cechy charakterystyczne przedsigbiorstw wirtualnych,
jak nieprzejrzysto$¢ struktury, niezbyt wyrazne okreslenie gra-
nic przedsiebiorstwa, zmiennos¢ zakresu dzialan, sg elementa-
mi utrudniajagcymi ocene efektywnosci dzialania tych przedsie-
biorstw. Proces tworzenia tego typu przedsigbiorstw przybiera
jednak nasile.

F. Krawiec pisze:

Tradycyjna firma w wielu galeziach przemystu jest spycha-
na na bok przez bardziej efektywne i konkurencyjne modele,
wykorzystujace Internet w procesie tworzenia wartosci [...]
nowe formy organizacyjne to sieci dostawcow, dystrybutoréow
i odbiorcow, ktérzy dokonuja znaczacych interakeji bizneso-
wych i transakcji przez Internet i inne media elektroniczne. Te
nowe formy organizacyjne umozliwiajg tworzenie i marketing
unikatowych nowych wartosci dla odbiorcéw w sposob, ktory
diametralnie redukuje czas, dzieli ryzyko i obniza koszt74.

74 E. Krawiec, Firma w nowej koncepcji gospodarki, [w:] T. Dudycz
(red.), Efektywnos¢ — rozwazania nad istotg i pomiarem, Wydaw-
nictwo AE we Wroctawiu, Wroclaw 2005, s. 253.
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Z problematyka przedsiebiorstw wirtualnych wiaze sie wzra-
stajaca rola niematerialnych aktywoéw w ksztaltowaniu wartosci
przedsiebiorstwa. Powstaje pytanie, czy wyznaczenie rynkowej
wartosci tych przedsiebiorstw ma sens w sytuacji, w ktorej szcze-
golnie te przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ duzymi wahaniami
kurséw akeji, 1 dalej, czy mozna dokonywac oceny efektywno-
$ci tych przedsigbiorstw opierajac sie na ich wartosci rynkowej,
ksztaltowanej w taki sposob. Rozwigzaniem bytaby ocena warto-
$ci, ale dokonywana na podstawie danych z dtugiego okresu.

Pewng trudnos¢ sprawia rowniez ocena przedsigbiorstwa
znajdujacego si¢ w ukladzie holdingu lub w grupie kapitatowe;j.
Od sity jego powigzan z innymi podmiotami bedzie wowczas
zalezalo, na ile jest celowe przeprowadzenie analizy odreb-
nie dla przedsigbiorstwa, natomiast istnienie silnych powigzan
(wigkszosciowe lub strategiczne pakiety akcji, udziatéw jednych
przedsigbiorstw w innych przedsiebiorstwach badz wtasnoscio-
we powigzania krzyzowe miedzy przedsiebiorstwami) uzasadnia
traktowanie przedsiebiorstwa znajdujacego si¢ w takim powigza-
niu jako podsystemu, elementu wiekszego systemu, sktadajacego
sie z roznych czesci.

Oczywiscie problem polega nie tylko na tym, z jakim rodza-
jem powigzan i zaleznosci mamy do czynienia. Pewna czes$¢ za-
leznosci wystepujacych miedzy przedsigbiorstwami ma bowiem
charakter niejawny - zwykla analiza dokumentacji i sprawozdan
przedsigbiorstwa nie daje mozliwosci okreslenia, jakie rzeczywi-
ste zaleznosci zachodza miedzy przedsiebiorstwami.

Kolejny problem, to zbyt stabo zauwazalna zalezno$§¢ mie-
dzy forma organizacyjno-prawng przedsigbiorstwa a jego ocena.
Mozna mie¢ zastrzezenia do pogladu, ze dla wszystkich form
organizacyjno-prawnych przedsiebiorstw mozna stosowac taka
sama ogdlng, kompleksowa metode¢ oceny. Od diuzszego czasu
preferowane jest stanowisko, ze najbardziej wlasciwym kryte-
rium oceny jest maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa.

Tu jednak napotykamy pewne trudnosci. Jesli bowiem przyj-
miemy, ze dla przedsiebiorstwa dzialajacego w formie spotki ak-
cyjnej koncepcja shareholder value - a wigc maksymalizacja war-
tosci dla akcjonariusza - jest absolutnie do przyjecia, juz nawet

Dylematy zwigzane z metodami oceny dziatalnosci przedsiebiorstw

129



130

w spolkach z ograniczong odpowiedzialno$cig mozliwos¢ takiego
podejscia bywa ograniczona. W wiekszych spétkach z ograniczo-
ng odpowiedzialnoscig oczywiscie takie podejscie jest wlasciwe
- udzialowcom moze zaleze¢ nie tylko na udzialach w zysku, ale
na zwiekszeniu wartosci calej spotki.

Natomiast spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig zalozona
przez jednego wiasciciela lub mate sp6iki osobowe czy przedsie-
biorstwa jednoosobowe dzialajgce na podstawie wpisu do rejestru
dziatalnosci gospodarczej, ktorych wlasciciele utrzymuja siebie
i swoje rodziny z zyskéw osigganych dzigki funkcjonowaniu tych
podmiotéw, nie beda kierowaty sie kryterium maksymalizacji
warto$ci przedsigbiorstwa.

Warto$¢ przedsigbiorstwa bedzie interesowata tych przedsie-
biorcéw jedynie w jednym przypadku - kiedy beda chcieli je sprze-
da¢. Jedli firma prosperuje nie najgorzej bedzie to niemozliwe, po-
niewaz oznaczaloby rezygnacje z jedynego zrédla utrzymania.

Roéwniez i te podmioty, w ktérych mamy do czynienia z tak
zwang grupowy forma wlasnosci (a wigc spotdzielnie, podmioty
gospodarcze tworzone przez zwigzki zawodowe, partie politycz-
ne, stowarzyszenia tworcze i religijne) nie beda w swej dziatalno-
$ci wykorzystywac kryterium maksymalizacji wartosci, a czesto
takim kryterium okazuje sie stopien realizacji zadan ilosciowych
i jako$ciowych, réwniez w ujeciu warto$ciowym. Czesto realiza-
cja zadan o charakterze statutowym moze okazac si¢ nadrzedna
w stosunku do wymogow efektywnego dzialania, na przyktad po-
przez wydzielenie jej z caloéci zadan nadzorowanych przez dana
organizacje (taka sytuacja wystepuje na przyktad w stowarzysze-
niach naukowych).

Nie ulega watpliwosci, ze punkt widzenia wiadcicieli najczes-
ciej bedzie mial charakter decydujacy. Ale juz na przyktad silna
pozycja stakeholders w spolce akcyjnej moze spowodowad, ze
wlasciciele beda ulegali presji tych grup nacisku, ktére w danej
spolce dzialajg, a koncepcje zrownowazonego przedsigbiorstwa
czy tez spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa beda po-
wodowaly nasilenie tej presji.

Na jeszcze jeden istotny problem zwraca tu uwage M. Jabton-
ski, ktéry podkresla, ze zarzadzanie warto$cig przedsiebiorstwa

Dylematy rozwojowe wspotczesnych przedsiebiorstw



»~wymaga przyjecia odpowiedniej strategii zarzadzania organi-
zacja’ 7.

Przyjmujac wiec okreslong koncepcje celu przedsigbiorstwa,
nalezy ja skorelowac z opracowang przez przedsigbiorstwo stra-
tegig. Wzrost znaczenia i udzialu kapitalu intelektualnego w sza-
cowaniu wartosci przedsiebiorstwa powoduje liczne komplikacje.
Nalezy tu pamietacé, Ze rozgranicza sie pojecie wartosci niemate-
rialnych i prawnych oraz kapitatu intelektualnego.

[...] przyjeta sie zasada, ze zakres kapitatu intelektualnego jest
znacznie szerszy, niz zakres warto$ci niematerialnych i praw-
nych. Wartosci niematerialne i prawne to wartosci nabyte,
kontrolowane przez jednostke, $cisle zdefiniowane w ustawie,
a kapital intelektualny to skfadnik wirtualny, niekontrolowa-
ny, bez okreslonego przepisami prawa definicji, ktérego wyce-
naizarzadzanie s3 wcigz problematyczne’®.

W praktyce te pojecia sa zblizone do siebie. W szacowaniu
warto$ci przedsiebiorstwa przyjmuje si¢ niekiedy, ze moze by¢
ono traktowane jako zespot projektow i wartos¢ kazdego z tych
projektow mozna oszacowac.

75 M. Jablonski, Geometria modelu biznesu a procesy kreacji wartosci
przedsigbiorstwa, [w:] M. Jablonski (red.), Zarzgdzanie wartoscig
przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Biznesu, Dabro-
wa Gornicza 2011, s. 161-162.

76 A. Durtan, Zmiany w prezentacji wartosci niematerialnych spo-
tek kapitatowych notowanych na New Connect, [w:] M. Jablonski,
K. Zamasz (red.), Kreacja wartosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Biznesu w Dabrowie Gdérniczej, Dgbrowa Gorni-
cza 2012, s. 263.
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TRADYCYJNE | NOWOCZESNE ZRODEA
FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTWA
- ZMIANY W STRUKTURZE
FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW

Gospodarka rynkowa, ktdrej rozwoj oparty jest na konkuren-
cyjnosci podmiotéw gospodarczych, zmusza przedsiebiorstwa
do innowacyjnosci i do szukania drég dalszego rozwoju. Rozwdj
wymaga pozyskiwania srodkéw finansowych nie tylko ze zrodet
wewnetrznych, takich jak zysk zatrzymany, fundusz amortyza-
cyjny, sprzedaz niepotrzebnego majatku, ale rowniez ze Zrodet
zewnetrznych.

Tradycyjnymi formami pozyskiwania kapitalu w przedsie-
biorstwach sg kredyt bankowy, pozyczki i leasing. Przedsigbior-
stwa dzialajace w formie organizacyjno-prawnej sp6iki akcyjnej
moga dodatkowo finansowac si¢ poprzez emisje akgeji, a przed-
siebiorstwa posiadajace osobowos$¢ prawng w drodze emisji ob-
ligacji.

Tradycyjne formy finansowania mogg by¢ jednak formami,
ktore z réznych wzgledow okazg sie niedostepne dla przedsie-
biorstwa. Wewnetrzne finansowanie zaklada, ze przedsigbior-
stwo bedzie osiggato zysk (wowczas przedsiebiorstwo finansuje
sie z zysku zatrzymanego) badz posiada¢ bedzie wzglednie nowe
skladniki majatku trwalego, co pozwoli na dokonywanie odpi-
séw amortyzacyjnych lub tez moze poszerzy¢ finansowanie we-
wnetrzne z innych zrédel (poprzez sprzedaz niepotrzebnego ma-
jatku). Nie zawsze jest to mozliwe.

Jesli przedsiebiorstwo nie moze finansowac sie z emisji akeji
lub obligacji, najczesciej wybiera droge finansowania obcego,
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w pierwszej kolejnosci poprzez zaciaggniecie kredytu bankowego.
Jednakze otrzymanie kredytu wigze si¢ z obowigzkiem postawie-
nia okreslonej czesci majatku przedsigbiorstwa jako zabezpiecze-
nia transakcji dla banku. W rezultacie klopoty z zabezpieczeniem
kredytu moga mie¢ nie tylko mikro, mate, a nawet cz¢$¢ srednich
przedsigbiorstw, ale rowniez i te, gdzie znaczna czg$¢ wartosci
przedsiebiorstwa stanowig wartosci o charakterze niematerial-
nym, ktérych wycena przysparza czgsto sporo klopotow.

Zreszta znana jest pewna awersja bankow do finasowania mi-
kro, matych, a cz¢sto i $rednich przedsiebiorstw, gdzie ze wzgle-
du na mala skale finansowania, koszty obstugi finansowania ze
strony banku sg przezen uznawane za niewspéimiernie wysokie
w stosunku do uzyskiwanych przez bank odsetek, prowizji itp. -
biorac pod uwage przewaznie niewielka skale finansowania.

Z kolei wykorzystanie leasingu, ze wzgledu na charakter tego
finansowania, jest ograniczone, dotyczy jedynie wybranych
sktadnikéw majatkowych i cho¢ wiaze si¢ z nieco mniejsza skala
niezbednych formalno$ci, to przez to, Ze ma istotne ograniczenie
jesli chodzi o sktadniki oferty leasingowej i ograniczony okres,
na jaki umowa leasingowa jest zawarta, moze by¢ dla przedsie-
biorstwa mniej dogodne, biorac pod uwage jego zamierzenia roz-
wojowe.

Stad tradycyjne zrédla finansowania moga by¢ dla przedsie-
biorstwa niedostepne albo ich wykorzystanie moze okazac sig
nieodpowiednie dla przyjetej przez przedsiebiorstwo polityki
rozwoju.

Przy okazji pozostaja watpliwosci co do tego, jakie zrédla
finansowania w warunkach wspolczesnej polskiej gospodarki
uznajemy za tradycyjne, a jakie za nowoczesne. Ten temat raczej
rzadko jest podnoszony w publikacjach naukowych. Czy biorac
pod uwage funkcjonowanie gietdy warszawskiej od roku 1991 juz
mozna uzna¢ emisje akcji za tradycyjne, czy nowoczesne zrodto
finansowania?

Z kolei biorac pod uwage fakt, ze rynek obligacji korporacyj-
nych jest ciagle niewielki, finansowanie przedsi¢biorstwa za ich
pomocg nalezy uznac za nowoczesne (alternatywne), czy juz za
tradycyjne zrédlo finansowania?

Tradycyjne i nowoczesne zrodta finansowania przedsiebiorstwa...



Moze jednak przyjaé, ze wyzej wymienione Zrédla finansowa-
nia nalezy zaliczy¢ juz do tradycyjnych, tym bardziej ze przeciez
w przedwojennej Polsce mieliSmy do czynienia z calkiem dobrze
rozwinietym rynkiem kapitalowym, gietda i instrumentami fi-
nansowymi, obecnie uznawanymi za instrumenty bazowe.

Pewng grupa, ktorg nalezaloby wydzieli¢, jest finansowanie
z funduszy Unii Europejskiej i funduszy towarzyszacych (na
przyklad fundusze norweskie). Zwigksza si¢ wiec liczba poten-
cjalnych zrédet finansowania.

Zmieniajace si¢ warunki funkcjonowania przedsiebiorstw
w znacznym stopniu wplywaja réwniez na strukture zrodet ich
finansowania, a wiec i strukture kapitalowq. Zaczeto zwlaszcza
docenia¢ komfort zwiazany z wielo$cia potencjalnych zrédet fi-
nansowania, co spowodowato naturalne zainteresowanie alter-
natywnymi zrédtami finansowania przedsiebiorstwa. W krajach
Unii Europejskiej, do ktérych przeciez zalicza si¢ réwniez i Pol-
ske, alternatywne zrédta finansowania mogg mie¢ charakter kon-
kurencyjny w stosunku do pozyskiwania srodkéw z tradycyjnych
zrodel lub funduszy Unii Europejskiej, celowe jest wiec okreslenie
zasad ich pozyskiwania i atrakcyjnosci dla potencjalnego kapita-
tobiorcy.

Do najbardziej znanych alternatywnych zrédet finansowania
nalezg obecnie:

- finansowanie przez fundusze private equity,

- finansowanie przez fundusze venture capital,

- finansowanie przez aniotéw biznesu,

- finansowanie hybrydowe (typu mezzanine),

- finansowanie wedtug formuly project finanse,

- finansowanie w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego,

- finansowanie z crowfundingu (jako element crowsour-
cingu).

Tradycyjne i nowoczesne zrodta finansowania przedsiebiorstwa...
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Roéznorodno$¢ uje¢ i podziatdéw, wystepujaca przy omawianiu
tej problematyki przez réznych autoréw, sklania do przyjecia jed-
nego sposobu interpretacji tych rodzajéw finansowania, co ma
wplyw na dalszy tok rozwazan.

3.1.

Fundusze podwyzszonego ryzyka

Fundusze private equity, venture capital i aniolowie biznesu
stanowig pierwszg grupe alternatywnych zrdédet finansowania
przedsigbiorstwa.

Istota tego typu finansowania jest:

- wykup akcji lub udziatéw przedsiebiorstwa, ktore jest pod-
miotem ekspansji;

- obecnos¢ kapitalu inwestora, w wielu wypadkach uzupetnia-
na przez jego dzialania wspierajace, takie jak: pozyskiwanie nowe;j
technologii dla przedsiebiorstwa, forsowanie nowych rozwigzan
organizacyjnych, inicjowanie kontaktéw z innymi przedsigbior-
stwami czy instytucjami, udzial w zarzadzaniu itp.;

- bedacy dochodem inwestora zysk kapitalowy, a wiec rdznica
miedzy ceng nabycia akeji lub udzialéw a ceng ich odsprzedazy.

Pojecie private equity jest pojeciem najbardziej pojemnym.
Dotyczy finansowania, ktére wiaze sie, jak i pozostale rodzaje
finansowania, z podwyzszonym ryzykiem, ale nie jest potencjal-
nie zwigzane z okreslonymi fazami rozwoju przedsi¢biorstwa,
wielko$cig przedsiebiorstwa czy jego profilem produkcyjnym lub
ustugowym. Jednakze w stosunku do pojecia venture capital za-
chodzi tu pewna réznica. Jak pisze J. Wectawski

przez venture capital rozumie si¢ kapitat udziatowy wnoszo-
ny do przedsiebiorstw o duzym potencjalne rozwoju, lecz
nienotowanych na rynku publicznym, ktéremu towarzyszy
wsparcie menedzerskie ze strony inwestoréw. Natomiast
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private equity jest pojeciem szerszym, ktore oprocz venture
capital obejmuje inwestycje dokonywane w przedsiebior-
stwach, znajdujgcych sie w dalszych fazach rozwojul.

W praktyce inwestycje venture capital rowniez najczesciej sa
dokonywane w dalszych fazach rozwoju przedsigbiorstwa, a fi-
nansowanie wstepnych faz rozwoju w znacznej mierze stato sie
domeng anioléw biznesu. Rdwniez i wielko$¢ przedsiebiorstwa
zaczyna odgrywac duzg role. Fundusze venture capital i, ogélnie
rzecz biorac, cato$¢ funduszy private equity skupia sie na finan-
sowaniu $rednich i duzych przedsiebiorstw2. Oba fundusze po-
zyskuja $rodki finansowe od réznego typu kapitalodawcow, do
ktdrych naleza:

- fundusze emerytalne,

firmy ubezpieczeniowe,

banki,

fundusze funduszy,

przedsiebiorstwa produkcyjne i ustugowe,

prywatni kapitalodawcy,

stanowig wiec swego rodzaju instytucje posredniczace, Sciagajace
pienigdze z rynku i lokujace je w przedsiebiorstwach majacych
duzy potencjal rozwoju.

Natomiast inwestorzy zwani aniotami biznesu angazuja jedy-
nie wlasne §rodki finansowe. Ze wzgledu na fakt, ze wielkos$¢ tych
srodkéw jest ograniczona, finansowanie obejmuje najczesciej
male przedsigbiorstwa, niekiedy takze przedsiebiorstwa srednie.

1 J. Wectawski, Wartos¢ docelowa tworzona przez inwestorow pri-
vate equity, [w:] P. Karpus$, J. Wectawski (red.), Przeksztatcenia
rynku finansowego w Polsce, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2005,
s. 65-66.

2 Bardzo cenne zestawienie rdznic miedzy aniolami biznesu
w sektorze MSP a funduszami venture capital zawiera ksigzka
B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniotowie biznesu w sektorze MSP,
Difin, Warszawa 2007, s. 120.
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Ze wzgledu na to, ze fundusze niechetnie finansujg wstepne fazy
rozwoju przedsiebiorstwa (faze zasiewow, faze startowg), anioto-
wie biznesu wyspecjalizowali sie w finansowaniu wlasnie tych faz
rozwoju, jakkolwiek generuja one wieksze ryzyko niz dalsze fazy
rozwoju przedsigbiorstwa.

Zaréwno fundusze private equity, venture capital, jak i aniolowie
biznesu wypelniaja pewna luke w finansowaniu przedsiebiorstw,
powstala z niecheci innych kapitalodawcéw, zwlaszcza bankéw, do
finansowania malych i srednich przedsiebiorstw, szczegélnie we
wstepnych fazach ich rozwoju. W. Lucinski pisze, ze:

gospodarcze znaczenie private equity pojawia sie m.in.:

1) We wspieraniu rozwoju firm o wysokim potencjale we
wczesnych fazach w zakresie rozwoju oraz wzrostu w no-
wych i innowacyjnych obszarach tam, gdzie inne zrddta fi-
nansowania sg trudno dostepne;

2) W zmianie pokolen w istniejacych juz przedsiebior-
stwach rodzinnych;

3) We wspieraniu wzrostu matych firm do przedsiewzie¢
duzej skali;

4) W inwestowaniu w istniejace firmy poprzez zagospoda-
rowanie tych obszaréw duzych firm, ktére utracity swoje
znaczenie;

5) We wdrazaniu programow rewitalizacji przedsigbiorstw
w celu lepszego dostosowania firm do zmiennych warunkéw
rynkowych, ochrony i zwiekszenia zatrudnienia3.

Niewatpliwie mozna znalez¢ i inne sytuacje, w ktorych finan-
sowanie poprzez fundusze private-equity jest szczegdlnie cenne.
J. Wectawski zwraca uwage na wazno$¢ ksztattu umowy zawia-
zywanej miedzy inwestorem a przedsigbiorstwem, przy finanso-
waniu przedsiebiorstwa przez fundusze.

3 W. Lucinski, Kryzys private equity w Europie i w Polsce, [w:]
K. Jajuga (red.), Finanse - nowe wyzwania teorii i praktyki, Wydaw-
nictwo UE we Wroclawiu, Wroctaw 2011, s. 270-271.
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Chociaz umowy zawierane przez fundusze venture capital
z finansowanymi przedsigbiorstwami opierajg si¢ na zasa-
dzie rbwnoprawnosci stron, to jest rzeczg oczywista, ze to
fundusze maja z reguly wieksze do§wiadczenia w ich ksztal-
towaniu i silniejszg pozycj¢ negocjacyjng. One tez rzeczy-
wiscie decydujg o ksztalcie umowy i zawartych w niej klau-
zulach4.

Wielu autoréw zwraca uwage na dodatkowe korzysci, jakie
wynikaja z przyjecia oferty funduszu private equity lub venture
capital przez przedsigbiorstwo.

Wraz ze wsparciem kapitalowym fundusz dostarcza spét-
ce know-how z zakresu zarzadzania na szczeblu strategicz-
nym, operacyjnym i taktycznym. Obecno$¢ przedstawicieli
inwestora private equity we wtadzach sp6iki, np. zarzadzie
lub radzie nadzorczej, umozliwia korzystanie z jego dotych-
czasowych doswiadczen zdobytych podczas pracy na rzecz
zakonczonych sukcesem, wcze$niejszych inwestycji fundu-
szu oraz na implementacje efektywnych rozwigzan organi-
zacyjnych sprawdzonych w innych spétkach portfelowych
[...] Dodatkowym atutem obecno$ci specjalistow z fundu-
szu w przedsiebiorstwie jest fakt, ze posiadaja oni rozbu-
dowang sie¢ kontaktow biznesowych, co umozliwia szybsze
pozyskanie nowych klientéw, czy dostawcéw niezbednych
SUTOWCOW?.

Aktywne zaangazowanie funduszu w dzialalnos¢ operacyj-
ng przedsiebiorstwa ma na celu udzielenia pomocy, zwtaszcza
w tych fazach rozwoju przedsigbiorstwa, w ktérych wystepuja
okreslone trudnosci. Wsparcie pozafinansowe ma istotne zna-
czenie dla przedsiebiorstw, zwlaszcza tych, ktére znajduja sie
w poczatkowych fazach rozwoju. Natomiast watpliwg pomoca

4 J. Weclawski, Zarzgdzanie ryzykiem inwestycji venture-capital
przez ksztattowanie warunkow kontraktu, [w:] B. Bernas, A. Ko-
pinski (red.), Zarzgdzanie finansami firm - teoria i praktyka, Wy-
dawnictwo AE we Wroclawiu, Wrocltaw 2011, s. 438—439.

5 T. Sosnowski, Dezinwestycje funduszy private equity metodg IPO,
Wydawnictwo UL, L6dz 2014, s. 34.
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dla przedsigbiorstwa byloby nadmierne ingerowanie w dzialal-
nos$¢ spotki, szczegolnie wplyw na decyzje o charakterze krot-
kookresowym. Trzeba tez pamieta¢, ze fundusz, ktéry dokonat
inwestycji w konkretne przedsiebiorstwo, zaczyna mie¢ dostep
do czesto wrazliwych i poufnych informacji i niekiedy moze je
wykorzysta¢ niezgodnie z interesami tego przedsiebiorstwa.

Dynamiczny wzrost funduszy private equity w Polsce i na
$wiecie oraz ich wplyw na przyspieszenie tempa wzrostu gospo-
darczego wielu krajow, $wiadcza jednak o wyraznie pozytywnej
roli, jakg one odgrywaja®.

Inne publikacje zwracajg uwage na role funduszy private equi-
tylventure capital w finansowaniu innowacj.

Na pozyskanie inwestora private equity maja najwieksza
szansg te przedsiebiorstwa, ktore posiadaja w swojej ofercie
produkty badz ustugi innowacyjne lepsze od konkurencji,
niszowe, czy specyficzne. Ponadto firmy powinny dziata¢
na rozwijajacym si¢ rynku, w perspektywicznej branzy, aich
kadra menedzerska powinna mie¢ misje rozwoju i z zapalem
realizowac przyjeta strategie”.

Zwigzek innowacji i funduszy private equity jest tym bardziej
oczywisty, jesli wezmiemy pod uwage doswiadczenia tych fun-
duszy w procesach komercjalizacji wiedzy powstatej w wyniku
innowacji. Decyzja o finansowaniu okreslonego przedsiebiorstwa
przez fundusze poprzedzona jest dokladng analizg mocnych i sta-
bych stron przedsiebiorstwa (due dilligence):

Nie istnieje sformalizowany zestaw kryteriow, wedtug ktérych
nalezaloby dokonywac oceny poszczegdlnych przedsiebiorstw,

6 M. Kowalik, S. Popielarz, Rozwdj funduszy private equity w Europie
i w Polsce, [w:] J. Kaczmarek, P. Litwa (red.), Procesy rozwoju przed-
sigbiorstw konkurencyjnym i innowacyjnym otoczeniu, Wydawni-
ctwo UE w Krakowie, Krakow 2016, s. 67-77.

7 B. Mikotajczyk, Private equity jako instrument wspomagajgcy fi-
nansowanie inwestycji, [w:] A. Bogus, M. Wypych (red.), Harmoni-
zacja rynkéw finansowych i finanséw przedsiebiorstw w skali naro-
dowej i europejskiej, Difin, Warszawa 2007, s. 640.
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jednak fundusze typu venture-capital podaja czynniki, kto-
re s dla nich istotne przy dokonywaniu wyboru. Zwracaja
uwage przede wszystkim na kadre kierowniczg, oferte pro-
duktowa, zaplecze technologiczne, pozycje na rynku, tempo
rozwoju [...]8.

Dtugotrwalo$¢ procesu due dilligance powoduje opdznienia
w podpisywaniu umowy, a co za tym idzie i uruchomieniu fun-
duszy na zakup akgji i udziatéw. Pojawiajg sie tez inne problemy,
ktére moga sktonic¢ przedsigbiorce raczej do szukania porozumie-
nia z aniotami biznesu, a nie z funduszami private equity.

Nieznajomo$¢ metod wyceny, koniecznos$¢ podziatu udzia-
16w pomiedzy pomystodawcg a inwestorem, a takze nie-
zrozumienie zasad transakcji, czyli brak gotowosci inwe-
stycyjnej, moga powodowac u przedsiebiorcy subiektywne
wrazenie, ze zostanie on oszukany. A to zniecheca go do
podpisania umowy o finansowanie i do rozpoczecia wspol-
pracy z business angels®.

Juz prowadzone w roku 2000 badania nad dzialalnoscia
pierwszych, o regionalnym charakterze, funduszach venture-ca-
pital, wykazaly ze przedsigbiorcom nie podobaja si¢ nastepujace
aspekty ich dzialalnosci:

- biurokratyczny i przewlekly proces od momentu wstepne-
go wyboru przedsi¢biorstwa do podpisania umowy o finanso-
wanie;

- nadmierna, zdaniem przedsiebiorcéw, ingerencja funduszy
w decyzje podejmowane w przedsi¢biorstwie, rowniez decyzje
o charakterze krétkoterminowym, zwiazana z posiadaniem przez
fundusz strategicznego pakietu akeji lub udzialow;

8 A. Grzech, Proces decyzyjny funduszy typu venture-capital, [w:]
B. Berna$ (red.), Zarzgdzanie finansami firm - teoria i praktyka,
Wydawnictwo AE we Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 204.

9 M. Krawczyk, Gotowos¢ inwestycyjna determinantqg pozyskiwa-
nia kapitatu od aniotéw biznesu, [w:] A. Kopinski, T. Stonski,
B. Ryszawska (red.), Zarzgdzanie finansami firm - teoria i prakty-
ka, Wydawnictwo AE Wroctawiu, Wroclaw 2012, s. 392.
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- wybdr przez fundusz momentu wyjscia z inwestycji, a wiec
sprzedazy posiadanych pakietow akeji lub udziatéw (niekorzystny
dla przedsiebiorstwa, korzystny dla funduszy)!0.

Kwestia wyjscia z inwestycji (dezinwestycji) jest jednym z pod-
stawowych problemoéw zwigzanych nie tylko z funkcjonowaniem
funduszy, ale réwniez i anioléw biznesu. Do najczesciej wystepu-
jacych form dezinwestycji zaliczamy:

- sprzedaz spotki w drodze oferty publicznej,

- sprzedaz spolki inwestorowi strategicznemu, najczeséciej
branzowemu,

- wykup menedzerski,
— zbycie udzialéw na rzecz innego inwestora finansowego,

— likwidacja spotkill.

Sprzedaz spotki w drodze oferty publicznej oznacza wprowa-
dzenie spotki na gielde (IPO) i jest najbardziej ceniong metoda
wyjscia z inwestycji, ale moze by¢ zastosowana jedynie wtedy,
gdy przedsiebiorstwo osiggnelo sukces rynkowy i jest w zwigz-
ku z tym duze prawdopodobienstwo, zZe emisja akcji zakonczy sie
ich stuprocentowg sprzedazg na rynku kapitalowym. Natomiast
inwestorem strategicznym, ktéremu mozna sprzedac akcje, moze
okazac si¢ inne przedsigbiorstwo (niestety, czasami bywa to kon-
kurent branzowy naszego przedsiebiorstwa).

Wykup menedzerski polega na tym, ze fundusz sprzedaje po-
siadane przez siebie akcje lub udziaty menedzerom zatrudnionym
w przedsiebiorstwie, czgsto majacym stanowiska w jego zarza-
dzie. Trzeba doda¢, ze potencjalnym nabywca akeji lub udziatow
moze by¢ takze spdtka pracownicza.

10 J. Rozanski, Wplyw funduszy venture capital na mozliwosci
i tendencje rozwojowe polskich przedsigbiorstw, [w:] Zarzgdza-
nie w przedsigbiorstwie w warunkach konkurencji, Wydawni-
ctwo Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego, Olsztyn 2000,
s. 285-293.

11 T. Sosnowski, Uwarunkowania decyzji funduszy private-equity
o wyborze metody dezinwestycji, ,,Acta Universitatis Lodziensis”
2011, Folia Oeconomica 256 []. Duraj (red.)], s. 76.
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Akcje lub udzialty moga by¢ tez sprzedane innemu funduszowi
private equity lub venture capital. Najgorszym rozwigzaniem jest
likwidacja spotki wowczas, kiedy okazalo sie, ze dziatania majace
na celu rozwdj przedsigbiorstwa nie powiodly sie i znajduje si¢
ono w sytuacji finansowej uzasadniajacej jego likwidacje.

Nalezy stwierdzi¢, ze z punktu widzenia inwestoréw przedsie-
biorstwa, bardziej bezpieczna jest dokonana przez fundusz czgs-
ciowa, a nie catkowita, dezinwestycja. Pozbywanie si¢ w krétkim
czasie duzych pakietow akcji badz udzialéw moze spowodowaé
znaczny spadek ich warto$ci, a przez to i spadek wartosci calego
przedsigbiorstwa.

Nieco inna jest sytuacja przedsiebiorstw, ktére zdecydowaty
sie na wspotprace z aniolami biznesu. Istotna odmiennoscia jest
tu sposob wspolpracy aniotéw biznesu z przedsiebiorstwem.

Aniotowie nalezg do grupy inwestoréw bardzo aktywnych.
Ich zaangazowanie w dziatalno$¢ przedsigbiorstw, ktore
finansujg, przybiera bardzo zréznicowane postaci i zalezy
przede wszystkim od predyspozycji i checi samego aniofa
[...] Najczesciej jego zaangazowanie ogranicza sie do do-
radzania zalozycielom (menedzerom) w biezgcym zarzg-
dzaniu przedsigbiorstwem. Réwnie czesto nieformalni in-
westorzy staja sie cztonkami zarzgdu lub rady nadzorcze;j
w firmie, w ktorg inwestujg. Zdarza sie réwniez, Ze stajg si¢
oni po prostu pracownikami etatowymi przedsi¢biorstwa,
zajmujgcymi stanowiska kierownicze!2.

Relatywnie wieksza ostatnio popularnos¢ anioléw biznesu
wynika wlasnie z lepszej komunikacji miedzy aniolem biznesu
a przedsigbiorstwem, z wigkszej aktywnosci aniota biznesu na
rzecz finansowanego przez niego przedsi¢biorstwa, i wigkszej
elastyczno$ci wynikajacej z lepszego zrozumienia potrzeb przed-
siebiorstwa. Cze¢sto aniol biznesu wydtuza czas finansowania
podmiotu gospodarczego ponad standardowy czas, typowy dla
tunduszy private equity i venture capital (3-7 lat, wedlug in-
nych zrdodel przecietnie od 2 do 5 lat). To wszystko sprawia, ze

12 B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, op. cit., s. 55-56.
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zwlaszcza male firmy, ktérymi nie s zainteresowane fundusze
private equity, wiazga si¢ czesto z aniolami biznesu.

Dodatkowo powstajg sieci anioléw biznesu, grupujace anio-
téw biznesu i przedsiebiorcow. Sieci wspomagajg kontakty mie-
dzy aniofami biznesu i przedsigbiorstwami, co pozwala aniotom
biznesu latwiej znalez¢ przedsiebiorstwo, ktdre jest najlepszym
podmiotem do finansowania z punktu widzenia konkretnego
aniofa biznesu. Tworzone sg tez syndykaty grupujace przedsie-
biorstwa, ktore beda finansowac jedno przedsigbiorstwo (wow-
czas, gdy finansowanie zamierzenia inwestycyjnego przez jed-
nego aniota biznesu przekracza jego mozliwosci). To wszystko
zwigksza atrakcyjnos$¢ finansowania poprzez aniotéw biznesu
dla przedsigbiorstw poszukujacych kapitatow.

Podkreslajac znaczenie funduszy wysokiego ryzyka w finan-
sowaniu wspolczesnych przedsiebiorstw, nalezy zwrdci¢ uwage
na wykorzystanie funduszy venture capital w strategicznych in-
westycjach przedsigbiorstw. Dzieje si¢ tak wtedy, gdy duze przed-
siebiorstwa nie chcg ponosi¢ ryzyka zwigzanego z wprowadze-
niem nowych przedmiotéw i ustug na rynek lub tez zamierzaja
zminimalizowac¢ to ryzyko. Przedsiebiorstwo tworzy wowczas
fundusz venture capital, ktory w czesci finansuje najczesciej po-
wstanie, ale czasem tez i rozwdj malych firm innowacyjnych,
wprowadzajacych nowe produkty lub ustugi.

Proces finansowania jest wiec nastgpujacy:

Firma
/ A
FUNDUSZ )
PRZEDSIEBIORSTWO | ol | VENTURE e Flgna
X CAPITAL
\ Firma
c

Rysunek 6. Strategie inwestycyjne z wykorzystaniem funduszy venture capital
Zrédto: opracowanie wtasne
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Jesli bowiem dziatalno$¢ firm innowacyjnych nie zakonczy
sie sukcesem, nasze przedsiebiorstwo, a wlasciwie fundusz ven-
ture capital, w najgorszym razie moze straci¢ wniesione udzialy.
Natomiast w przypadku powodzenia takiej inwestycji, wniesione
udziaty lub zakupione akcje przyniosg zysk. Istnieje tez jeszcze
inna mozliwo$¢, a mianowicie firma innowacyjna zostaje prze-
jeta przez przedsigbiorstwo, ktére uruchomilo fundusz venture
capital i w ten sposob innowacja staje si¢ jego wlasnoscia. Proces
ten, lacznie z opisem czterech strategii przyjetych przez przed-
siebiorstwa, ktore takie inwestycje podjely, zostal opisany przez
H. Chesbroughal3.

W tym kontekscie H. Chesbrough wskazuje na dwa zasadnicze
rodzaje celéw inwestycyjnych:

- cele strategiczne, ktére wystepuja wowczas, gdy przedsie-
biorstwo chce w dlugofalowym procesie zwigkszy¢ swoja sprzedaz
i zyski. Inwestycje strategiczne s dokonywane w celu wyeksploa-
towania synergii wystepujacej miedzy inwestorem a firma, ktéra
powstatla i rozwija si¢ jako firma innowacyjna;

- cele finansowe — gdy gléwnym motywem jest uzyskanie jak
najwiekszych zwrotéw z zainwestowanego kapitalu w mozliwie jak
najkrétszym czasie.

Najczesciej jednak dominujg cele dtugookresowe, strategicz-
ne. Silne powigzania kapitalowe nowo powstatej lub rozwijajacej
sie firmy z przedsiebiorstwem - inwestorem umozliwiajg firmie
wykorzystanie kanaléw dystrybucji przedsiebiorstwa — inwestora,
jego technologii, marki czy w czesci nawet mocy wytworczych.

Wyro6zni¢ tu mozna cztery rodzaje inwestowania, wigzace si¢
z okreslong strategia inwestora.

1. ,Driving inwestment” — charakterystyczng cechq tej strategii
jestinwestowanie w te firmy, ktére produkuja wyroby lub §wiadcza
ustugi promujace adaptacje technologicznych standardow inwe-
stycji albo je wspieraja. A wiec stosowanie zasady ,,pomocy tym,
ktérzy poprzez swoj rozwdj pomagaja nam”.

13 H. Chesbrough, Making sense of corporate venture capital, ,Har-
vard Business Review” 2002, No 3.
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Przykladem przedsigbiorstwa stosujacego te strategie jest Agi-
lent Technologies, ktora stworzyta fundusz venture capital, aby
inwestowa¢ w strategiczne obszary, majace stanowi¢ klucz do jej
przyszlego wzrostu (m.in. w faczno$¢ radiowq i faczno$¢ optyczng).
Fundusz mial za zadanie okresli¢ warunki inwestowania w nowo
powstale firmy i wigza¢ portfel inwestycyjny tych firm z kierunka-
mi finansowania Agilenta.

Inna znana firma, Microsoft, wydala wigcej niz miliard dola-
réw, aby zainicjowa¢ dziatalno$¢ firmy, ktéra mogtaby poméc Mic-
rosoftowi wprowadzi¢ nowe ustugi internetowe. Microsoft sfinan-
sowal tez start firmom po to, aby wykorzystaly jego rozwigzania
i promowaly standardy.

2. ,Enabling investment” - ta strategia zaklada wspieranie przez
przedsiebiorstwo tych firm, ktére produkuja wyroby lub swiadcza
ustugi komplementarne, uzupetniajace w stosunku do danego
przedsigbiorstwa, poniewaz zwigkszajg one popyt na oferte inwe-
stora. Przykladem takiego dzialania sg inwestycje ,,Intelu” w fir-
my, ktérych produkty wymagaja zastosowania procesora Pentium.
W ten sposéb nastepuje stymulowanie tych firm do rozwoju kom-
plementarnego z celami naszego przedsiebiorstwa i lepsze przygo-
towanie potencjalnych odbiorcéw do przyjecia produktu oferowa-
nego przez firme wspdlpracujaca z przedsigbiorstwem.

3. ,Emergent investment” - przedsiebiorstwa, poprzez fundusze
venture capital, inwestuja w firmy, ktorych dziatalnos¢ ma stabe
zwigzki z dzialalno$cig tych przedsigbiorstw. Dzieje si¢ tak wtedy,
gdy przedsiebiorstwo w przyszlosci zamierza przeorientowac swoja
dzialalnos$¢ na reprezentowang przez finansowane przez nie firmy.
Inwestycje s wiec elementem przyszlosciowej strategii przedsie-
biorstwa (strategia ,wylaniajaca si¢”). Dzigki temu przedsiebior-
stwo moze wej$¢ na nowe rynki, zdoby¢ nowych klientéw, poprzez
skoncentrowanie si¢ na zupetnie nowych ustugach i produktach,
zastosowac nowg technologie, dotychczas nawet nie uwzgledniang
W jego strategii.

Podawane sg liczne przyklady tego typu strategii, miedzy innymi
inwestycje przedsiebiorstwa ,,Lucent Technologies”, ,,Cisco”, ,In-
tel” w nowe technologie, ktére moga wypierac te dotychczas stoso-
wane przez przedsiebiorstwo.

Tradycyjne i nowoczesne zrodta finansowania przedsiebiorstwa...



Jakkolwiek strategie ,,emergent investment” traktuje sie jako przy-
szlosciows, to moze ona by¢ powigzana z biezaca dziatalnoscig przed-
siebiorstwa o tyle, ze daje poszerzone mozliwosci dziatania inwestora
nawypadekistotnych, a nieprzewidywalnych dla niego, zmian w oto-
czeniu (np. przesuniecie priorytetéw rynkowych, szybkie zmiany
technologiczne i nowe wynalazki, przyspieszenie globalizacji).

4. Strategia ,passive” — przedsiewzigcia inwestycyjne firm nie
s3 zwigzane z ogolng strategig przedsigbiorstwa — inwestora, nato-
miast wiazg si¢ czgsciowo z jego biezaca dzialalnoscig. Strategia ta
jest krytykowana ze wzgledu na to, Ze brak jest efektu synergiczne-
go miedzy dziatalno$cia inwestora a dziatalnoscig finansowanych
przez niego firm. Moze si¢ okaza¢ przejsciowo skuteczna, przy du-
zej stabilnosci uktadu rynkowego, w ktérym funkcjonuja zaréwno
przedsiebiorstwo — inwestor, jak i finansowane przez fundusz nowo
powstale lub rozwijajace si¢ firmy.

Szybko zmieniajace si¢ warunki rynkowe powoduja, ze do-
bre efekty moga przynies¢ rézne odmiany strategii ,,emergent”.
Jakkolwiek nacisk jest tu polozony na aspekty technologiczne, to
trzeba pamietad, ze analiza efektow realizowania kazdej z ww.
strategii musi uwzglednia¢ réwniez finansowe, rynkowe, organi-
zacyjne, a nawet spoleczne efekty tych dziafan.

W omawianym przypadku mamy do czynienia ze specyficz-
nym rodzajem wykorzystania funduszy venture capital do rea-
lizacji okreslonej strategii inwestycyjnej przedsiebiorstwa, two-
rzacego swego rodzaju sie¢ powigzan wystepujacych miedzy nim
a firmami przez nie stworzonymi lub firmami, w ktérych rozwoj
przedsigbiorstwo ingeruje.

Fundusze venture capital sa tez wykorzystywane do finanso-
wania do$¢ specyficznych przedsiewzigé w zmieniajacej si¢ struk-
turze wlasno$ciowej i organizacyjnej przedsiebiorstwa.

Fundusze venture capital s3 mianowicie angazowane w dzia-
tania polegajace na:

- przejeciach menedzerskich (management buy out, management
buy in, leverage buy out, leveraged buy in lub ich kombinacje);

- finansowaniu pomostowym (bridge finance);

— restrukturyzacji przedsigbiorstwa.
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Przejecia menedzerskie wzmacniajg pozycje kadry zarza-
dzajacej przedsiebiorstwem lub prowadza do zmiany tej kadry.
W przypadku management buy out kadra zarzadzajaca przedsig-
biorstwem wykupuje cz¢$¢ lub calos¢ przedsiebiorstwa. Umacnia
to pozycje menedzerdw, ktorzy staja si¢ wlascicielami albo wspol-
wlascicielami przedsigbiorstwa.

Dla funduszy venture capital, ktére finansuja t¢ operacje, jest
to korzystna lokata kapitatu, poniewaz menedzerowie sg najczes-
ciej wiarygodni i finansowanie ich operacji nie wiaze si¢ z nad-
miernym ryzykiem. Poza tym wspdtpraca menedzeréw zarza-
dzajacych przedsigbiorstwem z funduszem przebiega najczesciej
sprawnie. Nowi wlasciciele, a wigc menedzerowie, sptaca zadtu-
zenie wobec funduszu przez generowanie dostatecznie wysokich
zyskow. Jesli proces przebiega w przedsiebiorstwach sektora MSP,
sytuacja taka zachodzi, gdy dotychczasowy wiasciciel firmy od-
daje ja w rece najbardziej zaufanych wspdétpracownikéw. Tacy
menedzerowie potrzebujg dodatkowych srodkéw finansowych
do zakupu przedsiebiorstwa i §rodki te moga pochodzi¢ wlasnie
z funduszu venture capital.

W przypadku transakcji management buy in czes¢ lub calosé
udziatéw jest nabywana przez grupe menedzeréw spoza przed-
siebiorstwa, ktorzy znalezli przedsigbiorstwo zle zarzadzane, ale
majace duzy potencjat wzrostu. Tu ryzyko jest wieksze, poniewaz
jakkolwiek grupa dobrze zna rynek, stabiej zna jednak przejmo-
wane przedsigbiorstwo. Moze wtedy wystapi¢ powigzanie po-
$rednie, o ktéorym w literaturze przedmiotu wspomina sie¢ dos¢
rzadko, chodzi mianowicie o potaczenie obu sposobéw przejecia
- czg$¢ dotychczasowej kadry kierowniczej razem z nowym ze-
spolem menedzeréw przejmuje przedsigbiorstwo.

Transakcje leveraged buy out i leveraged buy in wystepuja wte-
dy, gdy wykorzystuje sie kapital obcy, na przyktad kredyt ban-
kowy lub emisje obligacji, do sfinansowania przejecia przedsie-
biorstwa.

Finansowanie pomostowe dotyczy przedsiebiorstw, ktore
przygotowuja sie do debiutu gietdowego. Fundusze venture ca-
pital finansuja czes¢ wydatkow zwigzanych ze sprzedazg akeji
na gieldzie oraz z poprawianiem plynnosci firmy, co ma wptyw
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na dane w sprawozdaniach finansowych, poprawia wizerunek
przedsiebiorstwa i w rezultacie przyczynia si¢ do lepszej sprzeda-
zy akcjil4. Kapital winien by¢ udostepniony w okresie od szesciu
miesiecy do roku poprzedzajacego wprowadzenie spotki do pub-
licznego obrotu.

Fundusze venture capital mogga tez finansowa¢ przedsigbior-
stwo, dla ktérego restrukturyzacja jest niezbednym warunkiem
dalszego rozwoju. Wsparcie finansowe takiego przedsigbiorstwa
da mozliwos¢ sfinansowania procesu restrukturyzacji. Fundusz
venture capital moze tez uczestniczy¢ w opracowaniu analizy
problemodw przedsigbiorstwa, przyczyn wystepowania trudnosci
rynkowych lub pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej danego pod-
miotu gospodarczego.

Wiedza, ktérg posiadajg analitycy finansowi zatrudnieni
przez fundusz, moze okaza¢ si¢ w takiej sytuacji bardzo pomoc-
na, dotyczy to zwlaszcza przedsigbiorstw z sektora MSP.

Szczegbdlng uwage, w warunkach polskich, mozna by wiec
zwrdcic na te przypadki, w ktorych fundusze wysokiego ryzyka
odgrywaja mniej standardowg role. Do$wiadczenia krajow roz-
winietej gospodarki rynkowej winny poméc w wykorzystaniu
funduszy réwniez w takich przypadkach.

3.2.

Instrumenty hybrydowe

Obok funduszy podwyzszonego ryzyka nowym zrédtem fi-
nansowania przedsigbiorstw sa instrumenty hybrydowe (zwane
tez niekiedy finansowaniem typu mezzanine). Nazwa ,instru-
menty hybrydowe” wynika ze specyficznego ich charakteru, nie-
ktére bowiem ich cechy sa typowe dla finansowania kapitatem
wlasnym, inne za$ dla finansowania kapitatem obcym.

14 Na podstawie: K. Sobaniska, P. Sieradzan, Inwestycje private equi-
ty/venture capital, Key Text, Warszawa 2004, s. 227.
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Do instrumentéw hybrydowych zaliczamy najczesciej:
- pozyczke podporzadkowana,

- akcje uprzywilejowane,

- obligacje zamienne.

Pozyczka podporzadkowana jest pozyczka najczesciej wysoko
oprocentowana i przez to atrakcyjng dla kapitalodawcy. Nie ma
jednak rat kapitalowych, suma pozyczki jest w calo$ci zwracana
po zakonczeniu okresu, na ktéry pozyczka zostala udzielona. Czas
trwania pozyczki moze by¢ relatywnie dtugi. Pozyczka z reguty nie
jest zabezpieczona majatkiem kapitalobiorcy. Zasady te sa korzystne
dla kapitalobiorcy, ktéry realizuje dtugotrwatly projekt inwestycyj-
ny, potrzebuje pieniedzy na restrukturyzacj¢ swojej dzialalnosci,
a efekty dzialan sa znacznie oddalone w czasie. Natomiast wierzy-
ciel moze mie¢ prawo weta na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
lub zgromadzeniu wspolnikéw - jest to uprawnienie o charakterze
wiascicielskim, chociaz wierzyciel wlascicielem nie jest.

Kodeks spotek stanowi, ze akcja uprzywilejowana, w przypad-
ku upadlosci przedsiebiorstwa, upowaznia wilascicieli do pozy-
skania wlozonego kapitalu przed posiadaczami akcji zwyktych.
Moze tez da¢ prawo do dywidendy, mimo ze w danym okresie
spotka nie osiggnela zysku (dywidenda jest wyptacana z zyskow
poprzednich okreséw) — zalezy to od statutu spoiki. Te dwie cechy
zblizaja wlasciciela akeji uprzywilejowanej do wierzyciela, ktdry
jest rowniez zaspokajany przed wlascicielami akcji zwyklych i ma
prawo do odsetek, mimo ze w danym okresie obrachunkowym
przedsiebiorstwo nie osiggneto zysku.

Obligacje zamienne na akcje - to obligacje korporacyjne, ktére
po pewnym okresie moga by¢ zamieniane na akcje emitowane przez
to przedsiebiorstwo, ktore obligacje wyemitowalo. Inwestor zamie-
nia wiec uprawnienia wierzyciela na uprawnienia wlasciciela.

J. Wectawski przedstawia tezl® (na przyktadzie rozwigzan
przyjetych w Niemczech), inne rodzaje instrumentéw hybrydo-

15 J. Wectawski, Hybrydowe instrumenty finansowania przedsie-
biorstw, [w:] P. Karpus (red.), Finanse przedsigbiorstwa, Wydawni-
ctwo UMCS, Lublin 2006, s. 140.
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wych, sg takze przyklady instrumentéw hybrydowych typowych
dla rynku amerykanskiegol®, ale sg one rzadziej stosowane i nie
ma potrzeby opisywania ich w tym opracowaniu.

Natomiast istotne jest to, ze

hybrydowe instrumenty finansowania staja si¢ alternatyw-
nym zrédlem pozyskania kapitatu, gdy przedsiebiorstwo
nie moze wykazac¢ si¢ zdolnos$cig kredytowa badz emisyjna
ze wzgledu na wezesny etap rozwoju, wysoki stopien inno-
wacyjnosci realizowanego przedsiewziecia badz charakter
przeksztalcen, jakim podlegal”.

J. Weclawski zwraca uwage na jeszcze jeden aspekt. Chodzi
mianowicie o to, ze pozyskanie kapitatu wlasnego przez udzia-
fowcéw zewnetrznych wigze si¢ najczesciej z do$¢ duza ingerencija
nowych wspdtwlascicieli, jesli obejmuja oni znaczne pakiety akeji
lub znaczace udzialy. Natomiast korzystanie z instrumentéw hy-
brydowych daje mozliwo$¢ mniejszej ingerencji podmiotow ze-
wnetrznych w dzialalnos¢ przedsigbiorstwa — kapitalobiorcy.

Réwniez P. Zasepa zwraca uwage na to, ze finansowanie za
pomoca kapitatu mezzanine moze by¢ atrakcyjne dla przedsie-
biorstwa.

Mezzanine wypelnia wiele luk w finansowaniu przedsie-
biorstw. Luka czasowa oznacza okresowy niedobor srodkéw
niezbednych do zrealizowania planowanych dziatan, jakie
mogg by¢ zwigzane z wykonaniem konkretnego projektu
inwestycyjnego [...] Luka zwigzana z IPO - finansowanie
mezzanine jest idealnym rozwigzaniem dla przedsigbiorstw
planujacych wejscie na gielde. Spéiki, ktére cheg szybko
osiggna¢ poziom umozliwiajacy wprowadzenie ich na giel-
de, powinny w okresie przejsciowym zdoby¢ finansowanie
mezzanine, ktére pozwoli im na szybkie poprawienie wy-
nikéw finansowych i uwiarygodnienie si¢ jako powaznego
partnera w ocenie funduszy inwestycyjnych i emerytalnych,

16 J. Marszalek, Hybrydowe instrumenty dtuzne, Wydawnictwo UL,
L6d7 2014, s. 159-211.

17 J. Wectawski, Hybrydowe instrumenty finansowania..., s. 141.
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ktorych zainteresowanie przesadza zazwyczaj o powodze-
niu ofert publicznych!8.

P. Zasgpa podkresla jednak, ze kapital mezzanine jest zwia-
zany z finansowaniem poprzez fundusze i banki przede wszyst-
kim $rednich i duzych przedsigbiorstw, o ugruntowanej pozycji
i znaczgcym kapitale wzrostu, jakkolwiek moga to by¢ rowniez
przedsigbiorstwa mocno zadluzone, ale z perspektywa wyjscia
z probleméw zwiazanych z zadluzeniem.

Finansowanie mezzanine jest wiec elastycznym, dostosowa-
nym do potrzeb kapitalobiorcy, rodzajem finansowania, wypel-
niajacym istotng luke w finansowaniu przedsigbiorstw.

3.3.
Pozostate alternatywne zrodta
finansowania przedsiebiorstwa

Jedna z istotnych nowosci w procesie finansowania przedsigbior-
stwa jest formula project finance. Zaktada sie tutaj, ze zabezpie-
czeniem dla kapitalodawcéw nie bedg juz wytworzone sktadniki
majatkowe, ale warto$¢ majatku uzyskanego w wyniku realizacji
przedsiewzigcia inwestycyjnego. A. Wojewnik-Filipkowska pisze,
ze project finance wymaga okreslonej struktury i procedur, a wiec
jest to

spotka celowa o odpowiedniej formie prawnej i efektywno-
$ci podatkowej, odpowiednio dobrani partnerzy oraz od-
powiednio sformutowanie umowy miedzy partnerami [...]
Project finance moze by¢ wigc zastosowany w finansowaniu
inwestycji infrastrukturalnych wymagajacych zaciagniecia
dtugu, cechujacych si¢ wysoka kapitalochtonnoscia i wyso-
ka dZwignia finansowa!®.

18 P. Zasepa, Venture capital — sposoby dezinwestycji, CeDeWu, War-
szawa 2010, s. 56.

19 A. Wojewnik-Filipkowska, Ekonomiczne przestanki wykorzysta-
nia project finance w inwestycjach infrastrukturalnych - teoria
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Spotka celowa jest powotywana wylacznie na potrzeby przy-
gotowywanej inwestycji i po jej zakonczeniu jest rozwigzywana.
Przyjmuje najczesciej forme organizacyjno-prawna sp6tkiz ogra-
niczong odpowiedzialnoscig. Udzialowcami spétki moga by¢
kapitatodawcy, ktorzy uczestniczyli w finansowaniu inwestycji,
awiec:

— banki,

- instytucjonalni inwestorzy (firmy ubezpieczeniowe, fundusze
emerytalne, fundusze venture capital i private equity),

- wladza samorzadowa,

- przedsigbiorstwo realizujace projekt, ale takze generalny wy-
konawca inwestycji.

Wysoko$¢ kapitatu zakladowego spétki celowej nie ma zna-
czenia, oczywiscie musza by¢ spetnione wymogi minimalnego
kapitatu, zgodne z kodeksem spotek.

Spolka celowa korzysta z ustug:

biura projektow,

firm consultingowych,

kancelarii prawnych,

biur finansowo-ksiegowych.

Charakterystycznymi cechami formuly project finance sa wigc:

— istnienie spotki celowej, powotanej przez przedsigbiorstwo
bedace inwestorem;

- daleko idgcy montaz finansowy, umozliwiajacy pozyskiwanie
kapitatu z bardzo réznych zrédet przy zalozeniu, ze liczba zZrédet
finansowania bedzie do$¢ duza;

i praktyka, [w:] W. Ronka-Chmielowiec, K. Jajuga (red.), Inwestycje
finansowe i ubezpieczeniowe — tendencje Swiatowe a polski rynek,
Wydawnictwo AE we Wroclawiu, Wroctaw 2003, s. 382-394.
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- przyszta wartos¢ inwestycji (po jej zrealizowaniu) lub wartos¢
samego projektu inwestycyjnego jako zabezpieczenie dla kapitato-
dawcow.

Formula project finance, ze wzgledu na to, Ze jest bardzo ela-
stycznym sposobem gromadzenia srodkéw na dzialalnos¢ inwe-
stycyjno-rozwojows, jest uzyteczna nie tylko w kontekscie rea-
lizacji projektéw infrastrukturalnych, ale réwniez finansowania
wiekszych inwestycji, wymagajacych finansowania z wielu Zrédet
oraz bardzo starannego zaplanowania realizacji inwestycji, a tak-
ze precyzyjnej oceny jej efektow, poniewaz efekty inwestycji sta-
nowia zabezpieczenie dla kapitalodawcow.

Zastosowaniu metody project finance sprzyja wielo$¢ zrodet
finansowania przedsiebiorstwa. Project finance umozliwia zasto-
sowanie takiej kombinacji Zrédel finansowania, ktéra jest najko-
rzystniejsza dla przedsiebiorstwa.

Jednym z wazniejszych sposobdw pozyskiwania pieni¢dzy na
rozwoj przedsigbiorstwa jest partnerstwo publiczno-prywatne.

Istotg partnerstwa publiczno-prywatnego jest dostarczenie
kapitatu przez podmioty sektora prywatnego oraz obcig-
zanie ich obowigzkiem realizacji projektu w zakladanym
terminie, przy jednoczesnym zachowaniu przez sektor pub-
liczny odpowiedzialnosci za dostarczenie obywatelom ustug
publicznych w zakresie i na poziomie zapewniajagcym rozwdj
gospodarczy i podnoszenie jako$ci zycia20.

Miedzy sektorem publicznym a reprezentantami sektora pry-
watnego, ktérzy podjeli si¢ finansowania przedsiewzigcia inwe-
stycyjnego, zawierane sg przewaznie porozumienia w postaci
umow, regulujace wzajemne prawa i obowigzki.

Strona publiczna sprawuje wladztwo administracyjne, po-
siada istotny wplyw na mozliwosci i warunki prowadze-
nia dziatalnosci poprzez decydowanie o nadaniu koncesji,

20 K. Brzozowska, Rozwdj partnerstwa publiczno-prywatnego w Eu-
ropie, przesztosé, stan obecny, przysztosé, [w:] A. Kopinski, T. Ston-
ski (red.), Zarzgdzanie finansami firm - teoria i praktyka, Wydaw-
nictwo UE we Wroctawiu, Wroctaw 2014, s. 15.
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zezwolen i regulacji, a takze dysponuje mieniem o znaczeniu
strategicznym dla lokalnego rozwoju. Sektor prywatny dys-
ponuje wicksza wiedzg, technologig, srodkami finansowy-
mi i wyzszg efektywnoécig dziatania?l.

Nalezy zwroci¢ uwage na to, ze finansowanie poprzez part-
nerstwo publiczno-prywatne nie jest latwe ze wzgledu na czesto
bardzo rozbiezne cele i metody dzialania sektora publicznego
i sektora prywatnego. Przedsiebiorstwa sektora prywatnego cze-
sto wyzej wyceniaja swoje ustugi niz przedsigbiorstwa operujace
w sektorze publicznym (np. przedsigbiorstwa komunalne). Poza
tym pozostaje kwestia nie tylko samej realizacji inwestycji, ale
réwniez i pézniejszego zarzadzania obiektem, ktéry byl efektem
dzialalno$ci inwestycyjnej. Inwestor prywatny moze wiec bra¢
udzial czy tez wprost zarzadza¢ powstalg infrastruktura samo-
dzielnie. W ramach wspdtpracy na zasadach PPP nalezy wymie-
ni¢ nastepujace formy wspoétdziatania: umowy typu BOT, konce-
sjonowanie oraz joint-venture.

Istotag modelu BOT (build, operate, transfer) [...] jest budowa
obiektu przez inwestora, a nastepnie, po okresie eksploata-
cji, przekazanie go gminie [...].

Koncesjonowanie oznacza pobieranie pozytku z eksploatacji
obiektéw infrastruktury w zamian za pelnienie obowigz-
kéw operatora i prowadzenia na wlasny rachunek dziatal-
nos$ci inwestorskiej dotyczacej eksploatacji infrastruktury

[...].

Joint venture rozumiane jest w konteksécie PPP, jeli dotyczy
realizacji zadan publicznych?2.

21 Ibidem, s. 16.

22 A. Wojewnik-Filipkowska, Project finance w inwestycjach infra-
strukturalnych, [w:] W. Pluta (red.), Zarzgdzanie finansami firm
- teoria i praktyka, Wydawnictwo AE we Wroclawiu, Wroclaw
2006, s. 13.
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Rozwigzania zastosowane w ramach partnerstwa publiczno-
-prywatnego moga by¢ wiec bardzo rézne. W zaleznosci od kon-
kretnej sytuacji, mozna przyja¢ okreslony wariant zaréwno do-
tyczacy finansowania inwestycji, jak i pozniej - jej eksploatacji.
Oczywiscie, jak kazde rozwigzanie, tak i umowa w ramach part-
nerstwa publiczno-prywatnego ma swoje zalety i wady. Z punktu
widzenia przedsiebiorcy, bioracego udzial w tym partnerstwie, do
najpowazniejszych korzysci zaliczyc¢ trzeba to, ze:

- umowa z instytucjg publiczng buduje dobrg opini¢ na
rynku, a w konsekwencji utatwia podjecie wspdtpracy z in-
nymi podmiotami publicznymi czy prywatnymi (réwniez
Z zagranicy);

- dlugookresowa wspotpraca ze strong publiczng umacnia
wiarygodnos¢ przedsigbiorcy, co moze przetozy¢ si¢ na do-
stepno$¢ kapitatu i zmniejszenie kosztow dziatalnosci;

- umowa z instytucjg publiczng pozwala pozyska¢ przed-
siebiorcy zlecenia umozliwiajgce prowadzenie dziatalno$ci
niezaleznie od koniunktury oraz w dziedzinach, ktdre do tej
pory zarezerwowane byly dla sektora publicznego;

- udzial w formule PPP stanowi dobre narzedzie realizacji
stabilnej polityki rozwoju przedsiebiorcy;

- zwigkszenie sprzedazy i udziatu w rynku, a przez to
wzrost zyskow i warto$ci przedsiebiorstwa;

- lepsze wykorzystanie zasobéw dla osiggniecia celow or-
ganizacyjnych;

- wykorzystanie nowych metod badan i dzialan marketin-
gowych;

- podziat ryzyka rozwoju rynku itp.23

23 M. Kolodziej-Hajdo, Partnerstwo publiczno-prywatne — kontekst
przedsigbiorcy, [w:] R. Borowiecki, T. Rojek (red.), Ksztattowanie
relacji partnerskich i form wspotdziatania wspotczesnych przedsie-

biorstw, Wydawnictwo UE w Krakowie, Krakéw 2015, s. 43.
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Niestety, stabe wykorzystanie formuty partnerstwa publiczno-
-prywatnego w Polsce wigze si¢ z licznymi barierami i problema-
mi, jakie pojawiaja sie w praktyce, np. w zwigzku z zastosowa-
niem tej formuly:

- negatywne stereotypy funkcjonujace w kontaktach mie-
dzy sektorem publicznym i prywatnym, a przede wszyst-
kim przekonanie przedsigbiorcéw o zbyt duzej biurokracji
w urzedach i sztywnego trzymanie si¢ procedur;

- brak profesjonalnej i kompletnej kadry kierowniczej;
- brak partnerskiego stosunku do podmiotéw prywatnych;

- brak przejrzystych procedur wyboru partnera24.

Nalezy tu jeszcze doda¢, ze zmiany legislacyjne w tym obsza-
rze réwniez nie wplywaja motywujaco na gotowos¢ wspolpracy,
podobnie jak brak dobrych wzorcéw w tym zakresie.

Wspomnie¢ trzeba takze o szybko rozwijajacym si¢ sposobie
pozyskiwania funduszy na dziatalno$¢ przedsigbiorstw, jakim jest
crowdfunding, bedacy w istocie najczesciej czescig crowdsourcin-
gu. Wykorzystanie narzedzi elektronicznej komunikacji, sieci
internetowych, a zwlaszcza portali spolecznosciowych pozwala
zapozna¢ duzg grupe internautéw z problemem, jaki chce roz-
wigzac¢ przedsigbiorstwo i poprosic ich o przedstawienie swoich
propozycji rozwiazan, ktére nastepnie beda przez nich weryfi-
kowane. Przedsigbiorstwo, przyjmujac okreslone rozwigzania,
nagradza projektodawcow.

Sposdb dzialania przedsiebiorstwa jest zawsze taki sam.

Zostal on podzielony na dwa obszary. Pierwszy dotyczy
dzialan, jakich firma musi podja¢ sig, aby projekt crowd-
sourcingowy odnidst sukces, drugi natomiast zostat skon-
centrowany na oczekiwaniach, jakie ma firma wobec poten-
cjalnych uczestnikow i jakie oczekiwania majg uczestnicy
wobec proponowanego im projektu?>.

24 Ibidem, s. 43.

25 W. Krawiec, Skuteczny projekt crowdsourcingowy - przestanki,
wskazniki dla firm, przyktady wdrozen, ,,Organizacja i Kierowanie”
2014, nr 4.
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Crowdsourcing moze by¢ powiazany z crowdfundingiem, a wigc
zbieraniem funduszy na realizacje przedsigewziecia, ktére zostalo
wybrane w ramach crowdsourcingu. W ten sposéb mamy do czy-
nienia z bardzo wieloma podmiotami finansujacymi ,,ttum finansu-
jacy” najczesciej indywidualnych oséb, ktdre zostatyby zaintereso-
wane uczestnictwem w projekcie i czerpaniem zyskow w przypadku
pozytywnego zakonczenia calego przedsiewziecia.

W wyniku przedstawionych wyzej dziatan nastepuje swego
rodzaju ,uspolecznienie” procesu powstawania produktu i ustu-
gi, a takze jego finansowania.

3.4.
Finansowanie przedsiebiorstw z funduszy
Unii Europejskiej

Finansowanie przedsigbiorstw z funduszy Unii Europejskiej stalo
sie, zwlaszcza po akcesji Polski do Unii, waznym zrédlem pozy-
skiwania funduszy na rozwdj i realizacje projektow, we wszyst-
kich sferach dziatalnosci przedsiebiorstwa, jakkolwiek trzeba
pamietad, ze pewne fundusze byly juz uruchomione w fazie
przedakcesyjne;j.

O wadze funduszy unijnych w zarzadzaniu wartoécig firm
$wiadczy fakt, ze dla przedsiebiorcow sg one trzecim co do
wielko$ci Zrédlem pozyskiwania kapitalu inwestycyjne-
go. Warto zauwazy¢, ze dotacja, ktorg przedsiebiorcy moga
otrzymac¢ nie pochodzi w catosci ze §rodkéw Unii Europej-
skiej, lecz czesciowo finansowana jest ze srodkéw krajowych.
Catkowite dofinansowanie, jakie mozna uzyskacé ze srodkow
unijnych to 85%. W poprzednich latach bylo to 75%2°.

26 M. Raczynska, Pozyskiwanie funduszy UE jako sposéb zarzgdza-
nia firmg majgcy na celu wzrost wartosci przedsigbiorstwa, [w:]
M. Jabtonski (red.), Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstw, Wy-
dawnictwo Wyzszej Szkoly Biznesu w Dabrowie Goérniczej, Da-
browa Gérnicza 2011, s. 66.
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W perspektywie finansowania lat 2004-2006 maksymalne
dofinansowanie z Unii stanowilo wiec 75% calosci finansowania,
a finansowanie ze Zrédet krajowych 25%, natomiast w perspekty-
wie 2007-2013 maksymalne finansowanie ze srodkéw UE wzro-
sto do 85%, a minimalne ze Zr6del krajowych wynosito 15%.

Tak duze dofinansowanie projektéw z funduszy Unii Europej-
skiej dato przedsigbiorstwom mozliwo$¢ sfinansowania, w usta-
lonych przez Unig¢ Europejska priorytetach finansowania, zreali-
zowania wielu projektow, czgsto o podstawowym znaczeniu dla
rozwoju przedsigbiorstwa. Nalezy doda¢, ze w latach 2007-2013
regionalna pomoc inwestycyjna w przypadku $rednich przedsie-
biorstw byta zwiekszona do 10%, a w przypadku matych przed-
siebiorstw — do 20%.

Zréznicowano tez maksymalny poziom wsparcia w zalezno-
$ci od wojewddztw, sugerujac sie rozwojem poszczegélnych wo-
jewddztw (odpowiednio 50%, 40% i 30% m. stoleczne Warszawa).
Oprocz finansowania z Unii Europejskiej Polska otrzymywata
réwniez $rodki finansowe z innych zrédet: fundusze norweskie,
szwajcarskie itp., ktore stanowily i stanowig istotne uzupelnienie
srodkow finansowych pozyskiwanych z Unii Europejskiej.

Istniejacy do chwili obecnej system przekazywania srodkéw
finansowych z Unii Europejskiej jest nastepujacy:

1) Pierwsza grupe stanowig wyptaty dla rolnikéw, ktére z punk-
tu widzenia celdw opracowania nie sg tak istotne;

2) druga znaczaca grupe przeplywoéw stanowia przelewy
zwigzane z polityka spéjnosci. Przynajmniej raz na kwartat
- cho¢ w praktyce znacznie czgéciej - zbierane sg wnioski
o ptatnosci od Instytucji Zarzadzajacych [wdrazajacychiza-
rzadzajacych wdrazaniem §rodkéw UE w Polsce - przypis
J.R.] i przekazywane sa do Komisji Europejskiej. Komisja
natomiast realizuje przelewy mniej wiecej po 2 tygodniach
od daty ztozenia wnioskéw. Poza tg procedura, zaréwno po
wejsciu Polski do Unii, jak i po rozpoczeciu nowej perspek-
tywy finansowej na lata 2007-2013, Polska otrzymata zalicz-
ki na realizacje projektow strukturalnych?7;

27 5 lat Polski w Unii Europejskiej, Urzad Komitetu Integracji
Europejskiej, ‘Warszawa 2009, s. 213.
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3) Trzecim zrédlem finansowania byly §rodki, ktére nie trafia-
ty bezposrednio na konto Ministerstwa Finansdw, ale od razu
do beneficjentéw koncowych. Do najpopularniejszych form
finansowania nalezaly tu: VII Program Ramowy i Erasmus-
-Mundus.

Najistotniejsza grupe stanowily srodki z funduszu spojnosci
i funduszy strukturalnych, zwiazane z polityka spdjnosci. W latach
2007-2013 wydatkowanie $srodkéw w ramach funduszy struktural-
nych i funduszu spéjnosci przedstawialo sie nastepujaco:

- Program Infrastruktura i Srodowisko - 41,9% catosci
$rodkow (27,9 mld euro);

- 16 programoéw regionalnych - 24,9% calo$ci srodkow
(16,6 mld euro);

- Program Kapitat Ludzki - 14,6% calosci srodkéw (9,7 mld
euro);

- Program Innowacyjna Gospodarka — 12,4% calosci §rod-
kow (8,3 mld euro);

- Program Rozwdj Polski Wschodniej - 3,4% catosci srod-
kow (2,3 mld euro);

- Program Pomoc Techniczna - 0,8% cato$ci srodkow
(0,5 mld euro);

- Program Europejskiej Wspotpracy Terytorialnej —

0,7 mld euro28.

Poza tym 2% alokacji stanowily $rodki rezerwowe (1,3 mld
euro).

W poprzednim okresie finansowania mieliSmy wigc do czy-
nienia z bardzo powaznymi $§rodkami finansowymi — wielo§¢
programdéw umozliwiata takie ukierunkowanie dziatalnosci
przedsiebiorstwa, ktére pozwalalo na skorzystanie z okreslonego
programu finansowania.

Oczywiscie nie wszystkie aplikacje zloZone przez przed-
siebiorstwa zakonczyty sie sfinansowaniem - to znaczy otrzy-
maniem dotacji. I tutaj wida¢ duze podobienstwo miedzy

28 M. Raczynska, op. cit., s. 68.
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aplikowaniem przedsiebiorstw o $rodki finansowe ze zZrddet
zewnetrznych, zwlaszcza z alternatywnych Zrédet finansowa-
nia i z funduszy unijnych. Wniosek o otrzymanie dotacji bardzo
czesto mial charakter biznesplanu, w ktérym musiaty by¢ przed-
stawione rynkowe, techniczne, organizacyjne, srodowiskowe i fi-
nansowe aspekty planowanego przedsiewzigcia. Duze znaczenie
miata innowacyjnos¢ projektu, jego oryginalnos¢, odpowiednie
okreslenie przewidywanych ,twardych” i ,,migkkich” rezultatow
projektu.

Zakladano przede wszystkim, ze realizacja przedsiewziecia
powinna przyczyni¢ sie¢ do wzrostu konkurencyjnosci przedsie-
biorstwa, ktdre aplikuje o $rodki unijne. W wielu przypadkach
samo aplikowanie o te $rodki pozwolito przedsiebiorstwom bar-
dzo obiektywnie oceni¢ wlasne mozliwosci na rynku, wystepuja-
ce stabosci, ktérych ograniczenie badz likwidacja pozwolilyby na
poprawe sity konkurencyjnej przedsiebiorstwa, nawet wtedy, gdy
dotacja ze srodkéw unijnych nie zostala przyznana.

Niekiedy aplikowanie o §rodki unijne pozwolilo przedsie-
biorstwu zmodyfikowac przyjeta strategie dziatania i lepiej wy-
korzysta¢ posiadane zasoby materialne, osobowe i niematerialne.
W tym sensie perspektywa finansowania 2014-2020, rozpoczeta
niestety dopiero pod koniec roku 2015, stwarza przedsi¢ebior-
stwom mozliwosci bardziej efektywnego wykorzystania srodkéow,
biorgc pod uwage juz posiadane dos§wiadczenia w aplikowaniu
o $rodki unijne, a przedsigbiorstwom, ktdre jeszcze nie wykorzy-
stywaly finansowania unijnego, pozwoli wykorzysta¢ ostatnie tak
wysokie finansowanie naszego kraju ze srodkéw unijnych.

3.5.
Dobor zrodet finansowania a decyzje
podejmowane w przedsiebiorstwach

Dobdr okreslonych zrédel finansowania tworzy strukture kapi-
talowa przedsiebiorstwa. Istotne jest, co skiania przedsigbiorstwo
do wyboru okreslonej struktury kapitalowej i jak pozyskiwanie
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konkretnych zrédel finansowania wptywa na podejmowane
w nim decyzje biezace i decyzje rozwojowe.

Na pewno na wybor zrddel finansowania ma wptyw dostep-
no$¢ konkretnych zrédet finansowania dla przedsigbiorstwa. Na
te dostepnos¢ wplywa nie tylko forma organizacyjno-prawna,
w ktorej ono dziala, ale réwniez i to, czy kapitalodawca jest sklon-
ny finansowa¢ dany rodzaj przedsiebiorstwa. Jak juz wcze$niej
wspomniano, banki chetniej finansujg duze przedsiebiorstwa niz
matle i §rednie, poniewaz kredytowanie czy udzielanie pozyczek
tym przedsiebiorstwom przynosi wigksze korzysci (od wyzszych
kwot pobierane sg wieksze odsetki, prowizje itd.).

Duzy wplyw maja koszty kapitalowe, zrédlo finansowania
charakteryzujace si¢ nizszym kosztem kapitalowym powinno
by¢ bardziej atrakcyjne dla przedsigbiorstwa niz zZrédlo finanso-
wania wiazace sie z koniecznoscig ponoszenia wyzszych kosztow
kapitalowych.

Niektorzy autorzy zwracajg jeszcze uwage na takie cechy zré-
del finansowania, wplywajace na ich dobdr, jak:

- elastycznos¢,
- efekt dZwigni finansowej,
— ryzyko obstugi?®.

Elastyczno$¢, jaka moze wykazac kapitalodawca, jest niewat-
pliwie wazng cechg, ktdra powinien bra¢ pod uwage kapitalobior-
ca. Istotna jest zwlaszcza mozliwos$¢ negocjowania warunkow
splaty zadluzenia w przypadku kapitaléw obcych badz tez moz-
liwo$¢ czasowej rezygnacji kapitatodawcy z profitow wiazacych
sie z prawami wlasnosci w przypadku kapitatow wlasnych (moz-
liwos¢ rezygnacji z wyplaty dywidendy lub udzialu w zysku).

Efekt dzwigni finansowej jest tez wazny dla przedsiebiorstwa
- w ogole zaklada sie, Ze jedna z funkeji kapitalu obcego, w przy-
padku jego pozyskania, jest zwigkszenie efektywnosci wykorzy-
stania kapitalu wtasnego.

29 A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2003,
S. 265.
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Natomiast zbyt malto miejsca w literaturze przedmiotu po-
$wieca sie problemowi, czesto podejmowanemu przez praktyke
gospodarcza, a mianowicie uciazliwos$ci procedur zwigzanych
z pozyskiwaniem kapitatu z okreslonych zrodel.

Wzgledna popularnos¢ leasingu w stosunku do kredytu ban-
kowego jest uwarunkowana réwniez tym, ze leasing jest postrze-
gany jako taki sposob finansowania, przy ktérym procedury
zwigzane z pozyskaniem finansowania sg fatwiejsze niz w przy-
padku kredytu bankowego.

Przeklada si¢ to tez na szybkos$¢ finansowania, ktéra dla
przedsigbiorstw moze niewatpliwie odgrywac duza role. W za-
leznosci wigc od tego, jakimi kryteriami przedsiebiorstwo sie
kieruje, mozliwy jest wybor takiego zrédta finansowania, przy
ktérym procedury sg latwiejsze i czas pozyskania $rodkow fi-
nansowych (lub skladnikéw majatku w przypadku leasingu) jest
szybszy, chociaz koszty kapitalowe sa wyzsze lub tez podstawo-
wym kryterium wyboru staje si¢ koszt kapitatu albo jeszcze inne
kryterium istotne dla przedsiebiorstwa.

Z kolei, analizujac zZrodta finansowania gléwnie z punktu wi-
dzenia relacji miedzy kapitalami wlasnymi i obcymi, niektorzy
autorzy30 dochodzg do wniosku, ze istotnymi czynnikami, kto-
re nalezy bra¢ pod uwage przy doborze zrédel finansowania, sa
m.in.:

- poziomizmienno$¢ przychodéw (réwniez w relacji do innych
firm z branzy);

- mozliwo$¢ zatamania finansowego przedsiebiorstwa, jak i po-
jawienia sie nadzwyczajnych szans i mozliwosci zwigzanych z jego
rozwojem;

- uwzglednienie faktu, ze struktura kapitalowa jest jedynie
czescig calej sekwencji decyzji finansowych.

Bez watpienia wymienione wyzej czynniki powinny od-
grywac istotng role w ksztaltowaniu struktury kapitalowej

30 R. Dobbins, W. Frackowiak, S. Witt, Praktyczne zarzgdzanie ka-
pitatami firmy, Paanpel, Poznan 1992, s. 133-135.
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przedsiebiorstwa. Jednakze réwnie istotng role w wyborze okre-
$lonych zZrédel finansowania przez przedsigbiorstwo odgrywa to,
ze kazde zrédlo finansowania ma pewien wplyw na stopien su-
werennosci podejmowanych przez przedsiebiorstwo decyzji, na
jego obowigzki informacyjne, a to powoduje daleko idace kon-
sekwencje, jesli chodzi o samodzielno$¢ decyzyjng przedsigbior-
stwa, a nawet jego sile konkurencyjna.

Dlatego tez zagadnienie zwigzku miedzy doborem finanso-
wania przedsiebiorstwa i tworzacg sie na podstawie tego dobo-
ru strukturg kapitatlowa a zakresem samodzielnosci decyzyjnej
przedsigbiorstwa i wptywem, jakie wymogi informacyjne przed-
siebiorstwa wywierajg na jego sile rynkowa, nalezy uznac za istot-
ne i majace duze znaczenie praktyczne dla identyfikacji zagrozen,
jakie wiazg sie z pozyskiwaniem okreslonych srodkéw finanso-
wych ze Zrédel zewnetrznych.

Finansowanie wewnetrzne przedsi¢gbiorstwa nie ogranicza
jego samodzielnosci decyzyjnej. Fundusze tworzone wewnetrznie
(zysk zatrzymany, srodki na funduszu amortyzacyjnym, srodki
finansowe uzyskane ze sprzedazy niepotrzebnych sktadnikow
majatkowych, uruchamiane rezerwy) moga by¢ wykorzystywane
dowolnie, przy czym musi zosta¢ tu osiggniety wewnetrzny con-
sensus, co do wykorzystania tych funduszy. Sytuacja zmienia si¢
oczywiscie, gdy mamy do czynienia z finansowaniem zewnetrz-
nym. Finansowanie obce, poprzez pozyczki i kredyty bankowe,
powoduje dos¢ istotng ingerencje pozyczkodawcy w dzialalnos¢
przedsigbiorstwa. Chociaz informacja ma w tym przypadku cha-
rakter poufny (dostep do niej ma ograniczona liczba urzednikéw
banku) i to jest korzystne dla przedsiebiorstwa, to z drugiej jednak
strony warunki udzielania kredytu i procedury zwigzane z jego
splacaniem sg silnie powiazane z ingerencja banku w dziatalnos¢
przedsiebiorstwa. Dzieje si¢ tak zwlaszcza wtedy, gdy kredyto-
biorca zaczyna mie¢ klopoty ze splatg kredytu. Kredyt bankowy
jest natomiast, z punktu widzenia obowigzkéw informacyjnych,
znacznie bezpieczniejszy dla przedsiebiorstwa — kredytobiorcy.
Krag odbiorcow tych informacji, jest, jak juz wspominano, dos§¢
ograniczony.
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Odwrotna sytuacja wystepuje wtedy, gdy mamy do czynienia
z pozyskiwaniem pienigdza poprzez rynek papieréw wartoscio-
wych (akeje, obligacje). Przedsiebiorstwo musi spetniac okreslone
warunki wstepne, aby emisja mogta nastgpi¢, natomiast mozliwo-
$ci ingerencji rynku w biezacg i rozwojowg dzialalno$¢ przedsie-
biorstwa sg bardzo ograniczone, z kolei obowigzki informacyjne
sa duze. Moze to zmniejsza¢ konkurencyjno$¢ przedsiebiorstwa.
»Przezroczysto$¢” rynkowa przedsiebiorstwa ulatwia zycie kon-
kurentom. Ponadprzecietne zyski s3 mozliwe wtedy, gdy wyprze-
dzimy konkurentéw, wprowadzajac innowacje. Jesli okreslone
informacje o planowanych inwestycjach musza by¢ wczesniej
ujawnione, zmniejsza to przewage firmy nad konkurentami, daje
pole do wejscia na rynek imitacji wprowadzanych przez istnieja-
cych lub nieznanych jeszcze konkurentéw.

Jak ksztaltuje sie pozycja pozyczkobiorcy w sytuacji, w kto-
rej $rodki finansowe nie beda przekazane przedsigbiorstwu?
W przypadku kredytu bankowego odmowa jego udzielenia jest
informacjg, ze albo bank uznaje sytuacje finansowg przedsie-
biorstwa za zbyt trudng, albo projekt inwestycyjny, ktéry wyma-
ga finansowania, wzbudza jego watpliwosci. Nie mozna jednak
stwierdzi¢, ze zamyka to drogi do finansowania zewnetrznego
z innego zrodla. Natomiast moze by¢ sygnatem dla innych po-
zyczkodawcow, ze przedsigbiorstwo zglaszajace zapotrzebowanie
na kapitat jest malo wiarygodne.

Podobnie sytuacja wyglada w przypadku, gdy mamy do czy-
nienia z nieudang emisjg akcji lub obligacji. Obok innych konse-
kwencji podwaza ona zaufanie do spé6tki akcyjnej, ktdrej akcje
badz obligacje byty przedmiotem emisji.

Renegocjacje zadtuzenia sa mozliwe z bankiem, nie z obliga-
tariuszami. Wejscie na rynek papieréw warto$ciowych wiaze si¢
z konieczno$cig wywigzania si¢ z obietnic, zwlaszcza w stosunku
do obligatariuszy, mimo Ze maja oni stabsza pozycje¢ negocjacyjna
w stosunku do przedsiebiorstwa niz bank.

Pewna czes$¢ inwestycji podejmowanych przez przedsigbior-
stwa jest finansowana w znacznej mierze z wewnetrznych zrodet
finansowania, co zwigksza autonomie kierownictwa przedsie-
biorstwa.
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Jednakze powodowac to moze sytuacje, w ktérych mozliwo-
$ci monitorowania sposobu wykorzystania wolnych cash flows
ze strony inwestorow nie sg na tyle duze, aby stwierdzi¢, czy
fundusze sg wykorzystywane w sposéb, ktéry maksymalizuje
rynkowg warto$¢ inwestycji3l. Potrzeba kontroli nad kadra kie-
rowniczg jest w duzym stopniu utozsamiana z jej inklinacja do
reinwestowania wolnych cash flows32. Wedtug Jensena priorytety
inwestycyjne kadry kierowniczej moga prowadzi¢ do ponoszenia
strat przez przedsigbiorstwo (ujemne net present value), a wiec
o rozdysponowaniu nadwyzek finansowych winni decydowa¢
wlasciciele kapitalu i kierowac je do takich projektow inwesty-
cyjnych, oferowanych na rynku kapitalowym, ktére dadzg moz-
liwo$¢ maksymalizowania wartoséci rynkowej przedsigbiorstwa.
W praktyce moze sprowadzac si¢ to do zadania wysokich dywi-
dend, ktdre nastgpnie moga by¢ przez akcjonariuszy przeznaczo-
ne na zakup akcji innej spétki akcyjnej, ktéra akurat w danym
czasie przynosi wieksze stopy zwrotu.

Innym problemem zwigzanym z samodzielnoscig decyzyjna
przedsiebiorstwa, ksztaltowang przez warunki jego finansowa-
nia, sg zmiany w strukturze kapitalodawcow. S. Flejterski i P. Plu-
skota33 zwracajg uwage na fakt pojawienia sie nowego rodzaju
posrednikéw finansowych — nazwali ich cyberposrednikami —
ktorych rola polega na sprzedazy ustug finansowych. Zwracaja
uwage na to, ze w ofercie tych posrednikéw znajduja si¢ produkty
wielu instytucji finansowych, w tym bankdéw. Instytucje te moga
stanowic¢ powazne zagrozenie dla bankow, chyba, Ze te ostatnie
nawiaza z nimi wspolprace. Efektem tej konkurencji jest tez zmia-
na oferty bankow w stosunku do przedsigbiorstw, ich wieksza

31 M. Jensen, Agency costs of free cash flow, corporate finance and
takeowers, ,American Economic Review” 1986, No 76.
32 O. Hart, Firms, Contracts and financial structure, Clarendon
Press, Oxford 1995.
33 S. Flejterski, P. Pluskota, Pozycja posrednikow finansowych w wa-
runkach globalizacji i wirtualizacji finanséow, [w:] P. Karpus,
J. Wectawski (red.), Strategie i instrumenty alokacji kapitatu fi-
nansowego, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2004.
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elastycznos¢, co powoduje pewne ograniczenie wymagan, jakie
banki stawiaja przedsigbiorstwom, a to korzystnie wptywa na au-
tonomie decyzyjng przedsiebiorstw.

W sferze finanséw przedsiebiorstwa plaszczyznami konflik-
tu miedzy oczekiwaniami réznych grup interesu, dziatajacych
w przedsiebiorstwie, moga by¢ m.in.:

- przyjety poziom dzwigni finansowej niedostosowany
do poziomu ryzyka operacyjnego i faktycznej pojemnosci
(zdolnosci) pozyczkowej przedsiebiorstwa,

- rezygnacja z mozliwosci pozytywnego wykorzysta-
nia efektu dzwigni finansowej, pomimo spelnienia przez
przedsiebiorstwo obiektywnych warunkéw wzrostu zadtu-
zenia,

- przyjecie niewla$ciwej struktury terminowej wiarygod-
nosci zobowigzan i zwiazane z tym ryzyko utraty ptynnosci
finansowej,

- emisja nowych akgcji, majaca na celu np. zmiane kontroli
nad aktywami przedsigbiorstwa przez wybrang grupe wia$-
cicieli, bez mozliwosci zapewnienia wzrostu zysku pozwala-
jacego utrzymac poziom rentownosci kapitatu wlasnego [...]
itp.34

Juz kilka wymienionych wyzej zrédet czy tez powoddw poten-
cjalnych konfliktéw wystepujacych miedzy r6znymi grupami na-
cisku dziatajacymi w przedsiebiorstwie wskazuje na to, ze kazda
ze stron, a zwlaszcza akcjonariusze (wigkszosciowi) i menedzero-
wie maja mozliwosci, poprzez okreslone mechanizmy decyzyjne,
forsowac decyzje dla siebie korzystne, decyzje, ktore moga okaza¢
sie niewlasciwe z punktu widzenia intereséw przedsiebiorstwa
jako catosci.

Nalezy zwréci¢ tu uwage na jeden jeszcze aspekt. Chodzi
mianowicie o to, Ze samodzielno$¢ decyzyjna przedsigbiorstwa

34 G. Lukasik, Konflikty interesow uczestnikow rynku kapitatowego
i ich wptyw na wybory przedsigbiorstwa, [w:] H. Mamcarz (red.),
Rynki finansowe, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2006.
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zmniejsza si¢, a konflikt intereséw miedzy réznymi grupami in-
teresOw narasta, gdy przedsigbiorstwo znajduje si¢ w kryzysie,
wzrasta wowczas ryzyko zwigzane z wszelkimi operacjami finan-
sowymi, a czesto tez ich koszty.

Trzeba tez podkresli¢, ze restrukturyzacja przedsiebior-
stwa, ktora jest niezbednym dzialaniem, majacym na celu wy-
prowadzenie przedsi¢biorstwa z kryzysu, wigze si¢ najczesciej
z okres$lonymi niedogodnosciami dla przedsiebiorstwa, zwigza-
nymi z procesem finansowania. Umowa z wierzycielami moze
narzucac rézne ograniczenia faczace si¢ z prawami wlascicieli
(podziat zysku, wyptata dywidend). Zmniejsza si¢ warto$¢ ryn-
kowa kapitatu wlasnego. Nalezy pamigtac rowniez, ze relacje
ze wszystkimi jednostkami wspolpracujacymi z przedsigbior-
stwem, w tym oczywiscie z kapitalodawcami, pogarszaja sie
w warunkach kryzysu.

Kryzys w przedsigbiorstwie powoduje wystepowanie zwiek-
szonego poziomu ryzyka nie tylko dla kapitalodawcow zewnetrz-
nych. Wiaze si¢ on ze zmniejszonym bezpieczenstwem wlascicieli
i ograniczeniem mozliwosci spetnienia przez przedsiebiorstwo
oczekiwan kapitatodawcow co do stopy zwrotu3>. I tutaj moga
wystapic rdzne, rozbiezne zachowania menedzerdw i wlascicieli.
G. Lukasik wyrdznia trzy postawy:

1. silng awersje do ryzyka, zabezpieczenie wszystkich pozy-
cji narazonych na ryzyko;

2. selektywne zabezpieczenie ryzyka w roznych sytuacjach,
z cze$ciowy akceptacjg skutkow ryzyka;

3. pelng akceptacje skutkdw ryzyka z mozliwoscig stwo-
rzenia nowej ekspozycji na ryzyko, pozwalajacej na zamie-
rzone osigganie korzysci przy zmianie warunkéw rynko-
wych36,

35 G. Lukasik, Determinanty wyboru strategii finansowej przedsie-
biorstwa w sytuacjach ryzykownych, [w:] W. Pluta (red.), Zarzg-
dzanie finansami firm - teoria i praktyka, t. 2, Wydawnictwo AE
we Wroctawiu, Wroctaw 2003.

36 Ibidem.
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Nalezy zdawac sobie sprawe, ze wspo6ldziatanie kadry kierow-
niczej i wladcicieli (ewentualnie jeszcze innych grup intereséw
w przedsiebiorstwie) w warunkach kryzysu przedsiebiorstwa jest
szczegllnie wazne, wrecz niezbedne. Jest ono jednym z warun-
kow wyjscia przedsigbiorstwa ze stanu kryzysowego i przejscia
do fazy stabilizacji lub wzrostu.
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Problem przeobrazen, jakie wystepuja we wspodtczesnych przed-
siebiorstwach pod wplywem zmian w gospodarce $wiatowej, jest
problemem wielowatkowym, obszernym i w wielu przypadkach
sktania do dyskusji oraz moze wzbudzi¢ kontrowersje. Dlatego tez
z calej grupy zagadnien wybrano te, ktore zdaniem autora maja
szczegolnie duze znaczenie, a jednoczesnie sg niekiedy mniej za-
uwazalne, biorac pod uwage rozlegtos¢ i wielowatkowos¢ prob-
lematyki.

Sledzac literature dotyczaca przedsigbiorstwa, uwarunkowan
jego rozwoju, podstawowych trendéw wystepujacych w polityce
rozwojowej przedsiebiorstw, mozna bowiem odnie$¢ wrazenie,
ze jakkolwiek do dotychczasowych dochodzg nowe problemy
(np. przedsigbiorstw wirtualnych, problemy zwigzane z rozwo-
jem outsourcingu, a zwlaszcza business process outsourcing), to
wiele dawnych problemdw jest nadal nierozwigzanych. Sg wsrod
nich zagadnienia:

— granic rozwoju przedsigbiorstwa i czynnikéw ksztaltujacych
te granice;

- wystepujacych niekiedy sprzecznosci migdzy teoria restruk-
turyzacji a faktycznymi wymaganiami zwigzanymi z procesami
restrukturyzacyjnymi;

- wecigz niedostatecznej wspdtpracy nauki i biznesu w inicjowa-
niu, wdrazaniu innowacji, zwlaszcza w naszym kraju, i problemy
zwigzane z wykorzystaniem analitycznych miar do oceny efektoéw
innowacji;

- problemodw z jednoznaczng klasyfikacjg rodzajow réznych
form wspoldziatania przedsigbiorstw, w tym zakresu i charakteru
ukladow sieciowych wystepujacych w gospodarce;
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- niedostatecznego wykorzystania metod zintegrowanych i me-
tod wielokryterialnych w ocenie opfacalno$ci inwestycji, zwigzane-
go z powszechnym uzyciem metod dyskontowych, prowadzacych
czesto do btednych decyzji inwestycyjnych;

- niedostatecznego wykorzystania dorobku nauki zwigzanego
z procesami dezinwestycyjnymi w przedsigbiorstwach (zwlaszcza
w Polsce) oraz rachunkiem efektywnosci proceséw dezinwesty-
cyjnych;

- bazowania na tradycyjnych metodach finansowej oceny
przedsiebiorstwa, niecheci do zastosowania analizy dyskrymina-
cyjnej oraz kompleksowych metod oceny wigzacych ocene przed-
siebiorstwa z punktu widzenia zaréwno efektywnosci ekonomicz-
nej, jak i efektywnosci organizacyjnej;

- trudnosci z precyzyjnym okresleniem, czym jest przedsiebior-
stwo wirtualne, jak nalezy ocenia¢ efekty jego dziatalnosci.

W polskich realiach wcigz zbyt malo uwagi poswigca si¢ moz-
liwosci wykorzystania alternatywnych zrédel finansowania oraz
pozyskiwania przez przedsiebiorstwa, dzialajace w réznych for-
mach organizacyjno-prawnych, okreslonych zrédel finansowa-
nia. Biorgc pod uwage fakt, ze rozwoj naszej gospodarki, wzrasta-
jaca zamozno$¢ obywateli, beda powodowaly, ze wzorem panstw
rozwinigtej gospodarki rynkowej coraz wiecej (miejmy nadzieje)
bedzie na rynku finansowym kapitatéw poszukujacych zasto-
sowania, wykorzystanie alternatywnych zrédel finansowania
stanie sie wielkg szansg dla polskich przedsiebiorstw. Chodzi tu
nie tylko o tak zwane kapitaly wysokiego ryzyka (private equity,
venture capital, aniotowie biznesu), ale réwniez i instrumenty hy-
brydowe, wykorzystanie formuly project finance czy partnerstwa
publiczno-prywatnego w projektach infrastrukturalnych oraz
crowfundingu, zwlaszcza przy inwestycjach podejmowanych
przez przedsigbiorstwa spoleczne. Jest to wcigz niewykorzystany
obszar, ktory w wielu krajach rozwinigtych zostal od lat juz sku-
tecznie zagospodarowany.

Nalezy tez zwréci¢ uwage na wcigz niedostateczne wykorzy-
stanie funduszy europejskich. Do roku 2020 istnieje mozliwo$¢
skorzystania z naprawde wysokiego finansowania, potrzebna jest

Zakonczenie



wigc jeszcze lepsza informacja, uwzgledniajaca réznorodnos¢
tych funduszy oraz wymogi zwigzane z aplikacjg o te fundusze.
Chodzi réwniez o fundusze nie oferowane wprawdzie przez Unie
Europejska, ale stanowigce dodatkowg oferte (fundusze norwe-
skie, szwajcarskie itp.)

Ksztaltowanie struktury kapitalowej przedsiebiorstwa powin-
no uwzglednia¢ wszystkie kryteria, ktore sprawiaja, ze dane zréd-
to finansowania moze by¢ uznane za atrakcyjne lub mato atrak-
cyjne dla przedsigbiorstwa. Chodzi wigc o to, aby w decyzjach
dotyczacych pozyskiwania kapitatu do finansowania biezacych
irozwojowych zamierzen przedsiebiorstwa uwzgledniac nie tyko
koszt kapitalowy, a wiec ceng, jaka placi sie za pozyskanie dane-
go zrédla finansowania, ale cala mas¢ innych czynnikéw, m.in.
réwniez stopien ingerencji kapitalodawcy w podejmowane przez
przedsiebiorstwo decyzje oraz obowigzki informacyjne towarzy-
szace pozyskaniu danego zrédla finansowania. Nalezy zwréci¢
uwage na to, ze ksztaltowanie struktury kapitalu moze zaleze¢
od konfiguracji grup nacisku dzialajacych w przedsiebiorstwie,
a wiec wplyw moga mie¢ nie tylko udziatowcy (shareholders), ale
réwniez jednostki zewnetrzne (stakeholders).

Trzeba tez pamietad, ze istnieje rozbieznos¢ miedzy celami
poszczegolnych grup nacisku w przedsigbiorstwie a celem — pod-
stawowym kryterium dziatalnosci przedsigbiorstwa jako calo-
$ci. Forma organizacyjno-prawna moze mie¢ wplyw na wybdr
gtéwnego celu i nie zawsze musi to by¢ maksymalizacja wartosci
przedsiebiorstwa, a zwlaszcza maksymalizacja wartosci dla ak-
cjonariuszy (udzialowcédw). Nalezy tu wiec bra¢ pod uwage caty
szereg czynnikdw zaréwno wystepujacych wewnatrz przedsie-
biorstwa, jak i w jego otoczeniu. Miedzy osigganiem wielu celow,
ktére mozna uznac z priorytetowe (maksymalizacja wartosci
przedsiebiorstwa, maksymalizacja zysku, szybki wzrost i rozwoj,
wzrost sity konkurencyjnej przedsigbiorstwa), moze istnie¢ zgod-
nos¢, ale nie jest tak zawsze. Wowczas przedsigbiorstwo powinno
zdecydowad, ktdry cel jest najwazniejszy na danym etapie jego
rozwoju.

Globalizacja gospodarki §wiatowej powoduje, ze przedsiebior-
stwa coraz wiekszg uwage winny skupia¢ nie tylko na tym, co
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dzieje sie w gospodarce lokalnej (rodzimej), ale réwniez i w go-
spodarce $wiatowej. Trzeba badac trendy wystepujace w tej
gospodarce, zwlaszcza sygnaly wczesnego ostrzegania, ktére
moga sygnalizowaé niebezpieczenstwo kryzysu gospodarczego
o $wiatowym wymiarze. Kwestia metod reakcji przedsiebiorstw
na zjawiska kryzysowe, niekiedy niewspdtmiernej do rzeczywi-
stych potrzeb i skutkdw poszczegolnych zjawisk towarzyszacych
kryzysowi, jest juz dostrzegana w literaturze przedmiotu, co wy-
kazano w rozdziale pierwszym. Potrzebna jest rowniez analiza
wahan w osigganym przez poszczegolne kraje Produkcie Krajo-
wym Brutto, co informuje nas o zmianach pozycji danego kraju
na mapie gospodarczej $wiata.

Bardzo wiele informacji o tym, jakie zmiany nast¢puja w go-
spodarce $wiatowej, daja nam przeplywy kapitatowe zwigzane
z bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi. Pokazujg one
zmiany atrakcyjnosci poszczegdlnych krajow, jako miejsca loka-
lizacji inwestycji zagranicznych, ale réwniez sile gospodarki po-
szczegdlnych krajow, wyrazong w inwestycjach przedsiebiorstw
tych krajow poza ich granicami. Dtugotrwate trendy, wystepujace
w przeptywach inwestycji zagranicznych, informuja nas o zmia-
nach wystepujacych w gospodarkach poszczegélnych krajow,
zwlaszcza tych, w ktorych inwestycje zagraniczne odgrywaja
duza role.

Wozrastajace znaczenie niekapitalowych powigzan o charak-
terze miedzynarodowym $wiadczy o tym, ze réwniez i w gospo-
darce polskiej formy te moglyby by¢ szerzej stosowane, przede
wszystkim wéwczas, gdy nastepuje dalszy kryzys i zwiagzane
z tym zalamanie kapitalowych form ekspansji (bezposrednie in-
westycje zagraniczne, fuzje i przejecia).

Wzrastajaca niestabilno$¢ §wiatowej gospodarki powodu-
je, ze wykorzystanie wszystkich form wspoétpracy powinno by¢
korzystne nie tylko dla przedsigbiorstw, ale réwniez dla kraju,
w ktérym taka wspolpraca wystepuje.

Zakonczenie
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