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Przestanki i dziatania na rzecz ozywienia rynku sekurytyzacji
portfeli dtuznych MSP w Unii Europejskiej

Kody JEL: G18, G28, G32
Stowa kluczowe: MSP, sekurytyzacja, portfele dtuzne

Streszczenie. W artykule podj¢to probe wskazania podstawowych przestanek, a nastepnie dziatan
regulacyjno-gospodarczych Unii Europejskiej na rzecz ozywienia rynku sekurytyzacji portfeli
dtuznych matych i §rednich przedsigbiorstw, zwlaszcza w okresie pokryzysowym. Uwage skon-
centrowano na instrumentach sekurytyzacyjnych zabezpieczonych na kredytach i naleznosciach
leasingowych samochodéw dla MSP. Podjeta probe poprzedzono krétka analizg kluczowych
charakterystyk wskazanego rynku sekurytyzacji.

Wprowadzenie

Szeroki dostep MSP do zewngtrznych Zrodel finansowania jest kwestig o kluczowym
znaczeniu dla tych podmiotow gospodarki, ktore charakteryzuje niski poziom kapitatow
wiasnych. Jednym ze sposobow umozliwienia im takiego dostepu jest rozwoj rynku sekuryty-
zacji ich portfeli dtuznych przez posrednikow finansowych. Sekurytyzacja jest innowacyjna
forma posrednictwa finansowego w ramach tzw. finansowania zintegrowanego (structured
financing), obecng na rynkach §wiatowych od poczatku lat 70. XX wieku (Kidacka, 2006,
8. 94-95). Zwigksza ona m.in. potencjaty posrednikow finansowych — inicjatorow transakcji
sekurytyzacyjnych w aktywizacji akcji kredytowych i leasingowych przez refinansowanie
relatywnie mato ptynnych aktywow i uwalniania kapitatu regulacyjnego.
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Niestety, rynek sekurytyzacji portfeli dtuznych MSP w panstwach nalezacych do UE
(zwlaszcza strefy euro) radykalnie si¢ zmienit od wybuchu w 2007 roku globalnego kryzy-
su gospodarczego i finansowego. Kryzys, ewoluujacy od kryzysu bankowego — ostrej fazy
zatamania rynku kredytowego, poprzez kryzys zadtuzenia, kryzys wzrostu gospodarczego
oraz rynku papierow warto§ciowych i zatamanie si¢ cen nieruchomosci, naruszyt gteboko
wiele dziedzin zycia gospodarczego. Obnazyt wicloptaszczyznowe nieréwnowagi, z pod-
stawowym, zaostrzajagcym si¢ rozdzwigkiem miedzy sektorem finansowym a gospodarka
realna. Spowodowal, ze rynek sekurytyzacji portfeli dtuznych MSP przeksztatcit si¢
z rynku rozwijajacego si¢ w rynek podtrzymywany w ramach niestandardowej polityki
pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego, nazywanga filozofia new normal (Chojna-
-Duch, 2015, s. 91). Celem artykutu jest wskazanie podstawowych przestanek, a nastgp-
nie dziatan UE na rzecz ozywienia tego rynku, zwlaszcza w okresie pokryzysowym.
Zaprezentowane dane statystyczne i informacje zrodtowe o charakterze ogdlnoeuropej-
skim moga stanowi¢ wktad w rozpoznanie europejskiej polityki gospodarczej odno$nie
do nowych struktur posredniego finansowania MSP oraz zwigkszenia zainteresowania
nimi w Polsce.

1. Pojecieiinstrumenty sekurytyzacji portfeli dtuznych MSP

Sekurytyzacja generalnie obejmuje transakcje, ktore umozliwiajg kredytodawcy lub
wierzycielowi — zazwyczaj instytucji kredytowej lub przedsigbiorstwu — refinansowanie
pakietu kredytow, naleznosci lub ekspozycji na ryzyko poprzez przeksztatcenie ich
w zbywalne papiery wartosciowe ($wiadectwa/certyfikaty udziatowe, obligacje, papiery
komercyjne). Kredytodawca/wierzyciel grupuje i przeksztalca swoj portfel kredytow/
naleznosci oraz porzadkuje je wedtug roznych klas ryzyka dla réznych inwestorow,
dajgc im tym samym dostep do inwestycji w kredyt/naleznosci do jakich normalnie nie
mieliby dostepu. Zyski inwestoréw sg generowane przez przeplywy pieni¢zne w ramach
kredytow/naleznosci bazowych. Przedmiotem refinansowania mogg by¢ przyktadowo:
kredyty hipoteczne, nalezno$ci z tytutu leasingu samochodow, nalezno$ci handlowe,
naleznosci z tytutu franchisingu.

Papiery wartoSciowe powstate w procesie sekurytyzacji sg instrumentami finanso-
wymi, ktorych zabezpieczeniem mogg by¢ wiasciwie wszelkie rodzaje aktywow przy-
noszace staty dochéd. Mozna wyr6znic¢ bardzo wiele kryteriow podziatu instrumentoéw
sekurytyzacyjnych (Waszkiewicz, 2004, s. 19), przy czym dla prowadzonych w ni-
niejszym opracowaniu rozwazan najistotniejsze jest kryterium rodzaju zabezpieczenia
instrumentdéw sekurytyzacyjnych. Rozwazania koncentrujg si¢ na instrumentach seku-
rytyzacyjnych zabezpieczonych na kredytach i naleznosciach leasingowych samochodow
dla matych i §rednich przedsigbiorstw. W literaturze zachodniej okreslane sg one skrotem
— SMESec. (Small, Medium Enterprises Securitisation) i wyodrebniane w statystyce
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sekurytyzacyjnej. Na rysunku 1 przedstawiono ich umiejscowienie w klasycznej typologii
instrumentow sekurytyzacyjnych.

[ SEKURYTYZACJA
h ) ABPC (
CDO (ang. ang.
MBS (ang. ABS (ang. Collaolind Assetbacked
Mortgage- Asset-baced Debt commercial
backed Securities) Obligations) paper)
-
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Securities) : (Loans, leases, : Collateralised
'\receivables...) 1 Bond
“““““ ’ Obligations
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royalties)...

Rysunek 1. Klasyczna typologia instrumentéw sekurytyzacyjnych

Zré6dto: opracowanie wiasne na podstawie Nassr, Wehinger (2014), s. 94.

SME
Covered
Bonds

_——————

Jak wynika z powyzszego rysunku, analizowane instrumenty sekurytyzacyjne
nie sg jedynymi instrumentami zorientowanymi na sektor MSP, ale stanowig ich istotna
i mozliwa do obserwacji grupg.

2. Podstawowe statystyki rynku sekurytyzacji portfeli dtuznych MSP

Warto$¢ emisji ABS zabezpieczonych portfelami dtuznymi MSP w Europie i jej
udziat w warto$ci emisji instrumentéw sekurytyzacyjnych ogdtem w latach 2001-2016
zaprezentowano na rysunku 2.
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Rysunek 2. Emisja ABS zabezpieczona portfelami dtuznymi MSP w latach 2001-2016

Zrodlo:  opracowanie whasne na podstawie European Investment Fund, https://www.eiforg/news-
centre/publicanto/eif-wp43pdf (5.03.2018).

Z analizy rysunku wynika, Ze emisja omawianych instrumentow ksztattowata si¢ na
dos¢ stabilnym poziomie w latach 2001-2004, po czym wzrosta dos¢ gwattownie w 2005
roku, osiggajac szczyt w 2007 roku, a nastepnie zaczeta wykazywac tendencje malejaca,
z najwickszym spadkiem analizowanego zjawiska w stosunku do roku poprzedniego
w 2008, 2010 i 2013 roku. Ostatecznie, emisja w 2016 roku byta jednak dwukrotnie
wyzsza niz w 2001 roku.

Rozktad udziatu emisji ABS zabezpieczonych portfelami dtuznymi MSP w emisji
ogotu instrumentow sekurytyzacyjnych nie pokrywat si¢ w petni z rozktadem emisji ABS
zabezpieczonych portfelami dtuznymi MSP w badanym okresie. Najbardziej oczywistym
przyktadem tej obserwacji sa lata 2007 i 2012. W 2007 roku odnotowano najwigksza
w badanym okresie warto$¢ emisji ABS zabezpieczonych portfelami dtuznymi MSP,
natomiast najwyzszy udziat tych instrumentéw w emisji ogétem instrumentow sekury-
tyzacyjnych zarejestrowano w 2012 roku.

Uwzgledniajac krajowy rozktad emisji ABS zabezpieczonych portfelami dtuznymi
MSP, nalezy odnotowac, ze byt on znacznie skoncentrowany, zwlaszcza w okresie kryzy-
su finansowego i bezposrednio po nim. Najwieksze emisje tradycyjnie dotyczyly panstw
strefy euro. Przyktadowo, w 2016 roku najwickszy udziat w emisjach miaty Wtochy
(46%) 1 Hiszpania (39%), znaczaco mniej Grecja (6%), Portugalia (4%), Niemcy (2%) oraz
Irlandia i Wielka Brytania (po 1%).
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Nalezy podkresli¢, ze inwestorom, zwlaszcza po 2008 roku, przyznano jedynie
bardzo niewielka cze$¢ emisji ABS zabezpieczonych portfelami dtuznymi MSP (rys. 3).
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Rysunek 3. Rozktad emisji ABS zabezpieczonych portfelami dtuznymi MSP w latach
2007-2016

Zrédto: jak pod rys. 2.

Jak wyraznie mozna odczyta¢ z rysunku, charakter rynku ABS zabezpieczonych
portfelami dtuznymi MSP radykalnie si¢ zmienil z rozwijajacego si¢ rynku przed kry-
zysem (z istotng cze$cia transakcji zawieranych na rynku pierwotnym), na ,,nap¢dzany”
przez operacje repo Europejskiego Banku Centralnego, prawie bez lokowania charakte-
ryzowanych instrumentéw na rynku pierwotnym.

3. Przestanki ozywienia rynku sekurytyzacji portfeli dtuznych MSP

W literaturze przedmiotu zaczyna dominowac poglad, ze nalezy odej$¢ od nie-
mal powszechnej stygmatyzacji sekurytyzacji, jako jednej z kluczowych przyczyn
kryzysu finansowego, ktory rozpoczat si¢ w 2007 roku w Stanach Zjednoczonych
wtasnie na rynku sekurytyzacji kredytow subprime (Aiyar, Al.-Eyd, Barkbu, 2015, s. 2).
Wedtlug statystyk, sekurytyzacja tych kredytow stanowita zaledwie 10% wszystkich
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transakcji sekurytyzacyjnych MBS. Zdecydowana wigkszo$¢ transakcji zabezpieczona
byta kredytami RMBS niezagrozonymi oraz CMBS. Od potowy 2007 roku do 2010
roku wskaznik niewyptacalnosci amerykanskich transakcji sekurytyzacyjnych wyniost
7,71% 1 byl niewiele wyzszy od ogdlnoswiatowego wskaznika niewyptacalnosci obligacji
korporacyjnych, ktory wynosit 6,34%. Dla poréwnania, w tym samym okresie, wskaznik
niewyptacalno$ci europejskich transakcji sekurytyzacyjnych wynosit zaledwie 0,95%
(Bloomenstein i in. 2011, s. 261). H. Kraemer-Eis i F. Lang (2017, s. 98) podkreslaja, ze
sekurytyzacja per se nie jest ani dobra, ani zta — jest to zestaw narzedzi, instrument,
technika, ktora nie podlega wartosciowaniu. Ale jej agresywne, nieprzejrzyste i nazbyt
skomplikowane wykorzystywanie przez niektorych uczestnikow rynku ma negatywne
konsekwencje zarowno dla emitentoéw, jak i inwestorow. Negatywne reperkusje politycz-
ne stwarza takze nadmiernie uproszczona dyskusja, w ktorej wszystko to, co dotyczy
finansowania zintegrowanego jest zestawiane razem, odrzucane w catosci i uwazane
,»Z gory jako co$ toksycznego”. Podobne poglady mozna spotkac takze w literaturze
polskiej. Przyktadowo Kreczmanska-Gigol (2015, s. 304) stwierdza, ze ,,Trudno przeciez
zrozumie¢ z jakich wzgledow, poza czynnikami behawioralnymi, nagle zaprzestano
dokonywac¢ transakcji na papierach sekurytyzacyjnych, ktoére w dalszym ciagu byly
obstugiwane zgodnie z harmonogramem”.

Obecnie, w literaturze 1 dokumentach Unii Europejskiej wskazuje si¢ na wiele
przestanek uzasadniajacych wreez konieczno$é ozywienia rynku sekurytyzacji, w tym
zwlaszcza rynku sekurytyzacji portfeli dtuznych MSP. Przede wszystkim podkresla sig,
ze sektor matych i rednich przedsigbiorstw stanowi ,,.krggostup” europejskiej gospodarki.
Mikro, mate i §rednie podmioty to 99 na 100 przedsigbiorstw, zatrudniajag dwoch na
trzech pracownikow i zapewniajg ok. 57 centow wartosci dodanej z kazdego euro wypra-
cowanego w sektorze gospodarczym (European Commission, 2018). W zwiazku z tym,
ich dostep do zewnetrznych zrddet finansowania powinien odpowiadaé ich potencjatowi
rozwojowemu. Niestety, rynek kredytow i leasingu dla MSP (jak i kazdy inny rynek)
pozostaje pod wptywem zjawiska asymetrii informacji, co utrudnia synchronizacj¢ po-
pytuipodazy. Sekurytyzacja, jako bardziej elastyczna forma finansowania, moze istotnie
ztagodzi¢ potencjalng nieréwnowagg rynkowa spowodowanag tg utomnoscia rynku.

Autorzy zwracajg uwage, ze dziatalnos¢ MSP jest na ogét stabo zdywersyfikowa-
na, wregez jest oparta na jednym produkcie badz ustudze. Czgsto MSP szukaja szans
w wybranych niszach rynkowych lub segmentach rynku i w zwigzku z tym wigkszo$¢
z nich dziala na rynkach regionalnych, cho¢ oczywiscie, wraz z rozwojem technologii
informacyjno-komunikacyjnych i rozpowszechnieniem si¢ internetu, bariery zwigzane
7 zasiggiem tracg na znaczeniu. Istotne jest, ze przez rynek pracy, rynek towardéw i ustug
oraz przeptywy fiskalne, MSP istotnie wspieraja rozwdj regionalny, znajdujacy si¢ wcigz
w centrum zainteresowania Komisji i Parlamentu Europejskiego.

Nalezy takze wzia¢ pod uwagg to, ze europejskie firmy niefinansowe sa w wysokim
stopniu uzaleznione od finansowania kredytowego, a mikro, mate i §rednie firmy bardziej
niz duze, cho¢ poziom tego uzaleznienia (zwlaszcza w sferze euro) zmierza w kierunku
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wigkszej ich aktywnos$ci na rynku kapitatowym. P. Cour-Thimann i B. Winkler (2013,
s. 7) wskazuja jednak, ze uzaleznienie to jest relatywnie mniejsze w sferze inwestycyjnej
(rozwojowej), poniewaz generalnie sektor przedsigbiorstw moze w tej sferze zastapié
finansowanie bankowe innymi zroédtami finansowania. W przypadku MSP taka mozli-
wos¢ istnieje w bardzo ograniczonym zakresie. Europejskie MSP sg bardziej niz duze
uzaleznione od zasilen kredytami. Potwierdzajg to takze badania, przeprowadzone przez
Europejski Bank Centralny (ECB, 2017), adekwatnosci oferty instytucji finansowej dla
MSP strefy euro miedzy kwietniem a wrzesniem 2017 roku. Wyniki badan wskazuja, ze
53% mikro, matych i §rednich firm uznaje, ze kredyt w rachunku biezacym jest najbardziej
przydatnym dla nich produktem. Kredyt, jako drugi produkt w koszyku, wskazato 52%
respondentow. Na trzecim miejscu znalazt si¢ leasing, ktory wskazato 46% badanych MSP.

4. Dziatania na rzecz ozywienia rynku sekurytyzacji portfeli dtuznych
MSP

Dziatania Unii Europejskiej na rzecz ozywienia rynku sekurytyzacji portfeli dtuz-
nych matych i §rednich przedsigbiorstw maja charakter programowy i regulacyjny.

Pierwsze dziatania programowe na rzecz tworzenia rynku sekurytyzacji portfeli
dtuznych MSP w UE zwigzane byty z Programem na Rzecz Konkurencyjnosci i Innowacji
2007-2013 (Competitiveness and Innovation Framework Programme — CIP), wdrozonym
decyzja nr 1639/2006 Rady i Parlamentu Europejskiego. Jednym z jego podprogramow
byt Program na rzecz Przedsigbiorczosci i Innowacji (Entrepreneurship and Innovation
Programe — EIP), ktorego celem byto m.in. utatwienie dost¢pu do finansowania na rozpo-
czecie dziatalnos$ci i rozwoj MSP. Instrumentem finansowym umozliwiajagcym realizacje
tego celu stal si¢ System Porgczen dla MSP (SME Guarantee Facility — SMEG). SMEG
skupial si¢ na czterech obszarach, w tym na sekurytyzacji portfeli dtuznych instytucji
finansowych, co pozwala na pozyskiwanie dodatkowych srodkéw na pokrycie dtugu dla
MSP zgodnie z uzgodnieniami z docelowymi instytucjami dotyczacymi podziatu ryzyka.
Wsparcie dla transakcji sekurytyzacyjnych zostato uzaleznione od tego, czy instytucja zo-
bowiaze si¢ przeznaczy¢ znaczng cz¢$¢ uzyskanej ptynnosci lub uruchomionego kapitatu
na pozyczki/kredyty dla nowych MSP w rozsadnym okresie. Kwota nowych $rodkéw na
pokrycie dtugu obliczana byla w stosunku do kwoty gwarantowanego ryzyka portfela, co
byto przedmiotem negocjacji prowadzonych indywidualnie z kazda instytucja inicjujaca.

Dziatania programowe UE na rzecz ozywienia rynku sekurytyzacji portfeli dtuz-
nych MSP kontynuowane byly nastgpnie w ramach Programu na Rzecz Konkurencyjnosci
Przedsigbiorstw oraz Matych i Srednich Przedsiebiorstw 2014-2020 COSME (Programme
for the Competitiveness of Enterprises and small and medium — sized enterprises),
ustanowionego rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 128/2013. Dla
realizacji tego celu stworzono Instrument Gwarancji Kredytowych (Loan Guarantee
Facility — LGF), wspierajacy m.in. konkretne transakcje sekurytyzacyjne.
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Bardziej zdecydowane dziatania na rzecz rozwoju rynku sekurytyzacji portfeli dtuz-
nych MSP UE podje¢ta w ramach realizacji Planu Inwestycyjnego dla Europy, przyjetego
w czerwcu 2015 roku i opartego na trzech filarach. Pierwszym z filarow stat si¢ Europejski
Fundusz Inwestycji Strategicznych (European Fund for Strategic Investments — EFSI),
utworzony z mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2015/1017. Jego
zadaniem jest zapewnienie gwarancji dla finansowania projektéw potrzebnych danej
gospodarce badz spoteczenstwu, realizowanych przede wszystkim przez sektor prywatny
oraz — w niektorych obszarach gospodarki — przez sektor publiczny. Wsparcie rynku
sekurytyzacji portfeli dtuznych MSP realizowane jest w ramach okna — MSP i spotki
o Sredniej kapitalizacji, umozliwiajacego zwickszenie dostgpu do finansowania dla
podmiotow zatrudniajacych nie wigcej niz 3 tys. pracownikéw, w ramach ktorego finan-
sowany jest Program COSME. Horyzont Programu COSME, zgodnie z rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2017/2396, zostal wydtuzony do 2020 roku.

Dziatania na rzecz ozywienia rynku sekurytzacji portfeli dtuznych MSP majg takze
charakter regulacyjny i prowadzone sg w ramach tworzenia unii rynkow kapitatlowych,
ktorej generalnym przestaniem politycznym jest dalsza integracja wspolnego rynku.
W wymiarze gospodarczym podkresla sig, ze rynki kapitalowe uzupetniajg w naturalny
sposob banki jako zrédto finansowania. Unia rynkéw kapitatowych moze spowodowaé
zwigkszenie dostepnosci srodkéw na inwestycje, w tym na inwestycje dla MSP, gdyz
zroéwnowazy rynki finansowe w wymiarze europejskim i przyciagnie inwestorow z reszty
$wiata (Zielona Ksiega, 2015, s. 2).

Tworzenie unii rynkow kapitalowych powinno przebiegaé¢ ewolucyjnie. Jednym
z pierwszych krokow w ramach procesu ewolucyjnego stato si¢ przyjecie ram regulacyj-
nych tzw. prostej, przejrzystej i standardowej (Simple, Transparent and Standardised —
STS) sekurytyzacji, wprowadzonych rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiegi i Rady
nr2017/2402, ktoéra powinna poprawi¢ efektywnos¢ systemu finansowego, zwigckszy¢ moz-
liwo$ci inwestycyjne oraz zmniejszy¢ obawy zwigzane z ,,toksycznoscig” sekurytyzacji.

Podsumowanie

Sekurytyzacja staje si¢ bardzo wazng instytucjg wspotczesnego systemu finanso-
wego. Popierana jest przez Komisje¢ Europejska i Europejski Bank Centralny, zwlaszcza
w konteks$cie finansowania MSP, z utrudnionym dostepem do kapitatu rozwojowego.
Srodowiska biznesowe wyraznie oczekuja, ze uregulowana i poprawnie stosowana moze
by¢ znaczacym czynnikiem ozywienia inwestycyjnego Unii Europejskie;.

Instytucja sekurytyzacji stanowi jednak duze wyzwanie dla Srodowiska naukowego,
ktore powinno jg poddac glebszej i wicloaspektowej analizie bez negatywnych uprzedzen
i konotacji z globalnym kryzysem finansowym i gospodarczym oraz wysoce negatywnie
postrzegang finansjalizacja gospodarki.
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PREMISES AND ACTIVITIES AIMED AT STIMULATING THE SECURITISATION
OF SME DEBT FINANCE PORTFOLIOS IN THE EUROPEAN UNION

Keywords: SME, securitisation, debt portfolios

Summary. The article attempts at identifying basic premises, followed by presenting the regulatory
and economic activities of the European Union aimed at stimulating the securitization of SME debt
finance portfolios, predominantly in the post-crisis. The focus is on securitization instruments,
secured on credit and car lease liabilities of SME. The undertaken attempt was preceded by a brief
analysis of key characteristics of the aforementioned securitization market.
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Rola IT Service Managera w zarzgdzaniu innowacjami
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Streszczenie. Zarzadzanie innowacjami i rozwoj innowacyjnosci MSP wywiera wplyw na
uzyskanie przez te przedsigbiorstwa przewagi konkurencyjnej. Tak wazne jest dlatego wdrozenie
roli IT Service Managera, co jako innowacja procesowo-organizacyjna moze przyczynic si¢ do
pozyskania nowych klientéw, dostarczenia nowoczesnych ustug o wysokiej jakosci oraz sta¢ si¢
szansg rozwoju MSP. W artykule przedstawiono rol¢ /T Service Managera uwzgledniajac mozli-
wosci wsparcia finansowego ze strony Unii Europejskiej oraz jego zadania w procesie zarzadzania
innowacjami oraz rozwoju innowacyjnosci MSP.

Wprowadzenie

Unia Europejska (UE) aktywnie wspiera wdrazanie innowacji w handlu i przemysle,
a wzrost innowacyjnos$ci ma istotne znaczenie rowniez dla rozwoju MSP. Jako dziatania
z najwickszym wptywem na rozwoj przedsigbiorstwa oraz zwigkszenie jego rentowno-
$ci wskazuje si¢: 1) zwickszenie zdolnosci innowacyjnej; 2) zdobycie nowych rynkow;
3) obnizenie kosztow (Kaschny, 2015, s. 7). Jako obszary o strategicznym znaczeniu
wymieniane s3: 1) redukcja kosztow i racjonalizacja; 2) rozwoj nowych produktow
oraz ustug; 3) definicja nowych procesow; 4) aktywne zarzadzanie cenami; 5) rozwoj
dziatalno$ci gospodarczej; 6) opracowanie nowych modeli biznesowych; 7) rozwoj no-
wych rynkow. Zwlaszcza definicja nowych proceséw powigzana z definicja nowych rol
i odpowiedzialnosci nieznanych dotychczas w organizacji przyczynia si¢ do zwigkszenia
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innowacyjnosci MSP. Dziatania takie sg istotnym czynnikiem wzrostu, poniewaz nowe
role tacza w sobie odpowiedzialnosci wynikajace z kilku obszardéw. IT Service Manager
odpowiada za sprzedaz, kreowanie nowych ustug i dziatan marketingowych, stad tez
wdrozenie tej roli przyczynia si¢ do redukcji kosztéw i moze by¢ przyktadem dziatan
innowacyjnych podnoszacych zdolno$¢ innowacyjnag MSP.

Celem artykutu jest przedstawienie roli IT Service Managera w zarzadzaniu in-
nowacjami i rozwoju innowacyjnosci MSP oraz wskazanie przyktadow wykorzystania
wsparcia merytorycznego i finansowego oferowanego przez polityke innowacyjnosci UE.

1. Polityka innowacyjnosci Unii Europejskiej

Wspieranie innowacji jest jednym z gtéwnych priorytetéw programu rozwoju spo-
teczno-gospodarczego UE. Innowacje przyczyniajg si¢ do powstawania nowych miejsc
pracy, poprawy jakos$ci zycia w Unii oraz podniesienia konkurencyjno$ci przedsigbiorstw.
Zatem ,,polityka innowacyjnos$ci stanowi tgcznik pomiedzy polityka dotyczaca badan
i rozwoju technologicznego, a politykg przemystowg oraz umozliwia stworzenie warun-
kow sprzyjajacych wprowadzaniu pomystow na rynek” (Gouarderes, Horl, 2018, s. 1).

Podstawa polityki europejskiej dotyczacej przemystu jest art. 173 Traktatu
o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), a zasady wspierania badan i rozwoju
technologicznego zdefiniowano w artykutach 179-190. Roczne wydatki w UE na bada-
nia i rozwdj (B+R) wynosza 0,8% PKB i sg o potowe mniejsze niz wydatki w Stanach
Zjednoczonych i Japonii (1,5% PKB) (Gouardeéres, Horl, 2018, s. 1). W celu intensyfikacji
dziatan wokot wspierania innowacji w UE opracowano projekt ,,Unia innowacji”, ktorego
dziatania koncentrujg si¢ na utworzeniu w Europie wiodgcego osrodka badan naukowych,
eliminacji barier we wdrazaniu innowacji, intensyfikacji wspotpracy pomiedzy sektorem
prywatnym i publicznym, ze szczegblnym uwzglgdnieniem implementacji partnerstw
innowacyjnych pomigdzy instytucjami europejskimi, instytucjami krajowymi i regio-
nalnymi. Programy UE, takie jak Polityka spojnosci czy tez Instrumenty finansowe stuza
rozwojowi innowacyjno$ci w obszarze MSP (tab. 1).

Tabela 1. Wykaz inicjatyw UE w zakresie wspierania polityki innowacyjnosci

Nazwa programu UE Opis inicjatywy UE

1 2
Unia innowacji inicjatywa w ramach strategii ,,Europa 2020, ma na celu rozwdj i poprawe
warunkow finansowania prac B+R, intensyfikacj¢ wzrostu gospodarczego
oraz zwigkszenie liczby miejsc pracy; corocznie w ramach tej inicjatywy
prezentowane sg unijne wskazniki w zakresie badan i innowacji, unijny
ranking innowacyjno$ci poszczegdlnych regionéw oraz wyniki badan podejscia
do innowacji przeprowodzonych wérod przedsigbiorstw

Horyzont 2020 unijny program ramowy w dziedzinie badan zdefiniowany na lata 2014-2020,
dysponujacy funduszem 74,8 mld euro, zaktadajacy polepszenie finansowania
innowacji dla MSP oraz wsparcie finansowania innowacji w sektorze publicznym
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1 2
Polityka spojnosci zaktada przeznaczenie przynajmniej 80% wydatkow z Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego na rozwdj dziatan innowacyjnych
i wsparcie konkurencyjno$¢i MSP

Instrumenty stuza intensyfikacji inwestycji w sektorze prywatnym poprzez utatwienie dostgpu
finansowe do pozyczek na prace B+R; Komisja Europejska wspotpracujac

z Grupa Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI i EFI) udostepnita

,,InnovFin — Fundusze unijne dla innowatoréw”’; w ramach ,,Planu
inwestycyjnego dla Europy” przeznaczono 315 mld euro na B+R, ksztalcenie,
rozwoj infrastruktury oraz finansowanie ryzyka w MSP

Europejska Rada ds. | od poczatku 2017 r. dziata Europejska Rada ds. Innowacji (EIC),
Innowacji ktora zrzesza innowatorow definiujacych dziatania innowacyjne
w ramach programu przewidzianego jako nast¢pca programu ,,Horyzont 2020”

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Gouardéres, Horl (2018).

Wydanie przez panstwa cztonkowskie na prace B+R do roku 2020 wartosci
3% PKB (1% ze srodkow publicznych, 2% ze srodkow sektora prywatnego) przyczynitoby
si¢ do powstania 3,7 mln miejsc pracy oraz zwigkszenia rocznego PKB UE o 800 mld euro
(europa.eu, 2018). W sktad organéw UE zajmujacych si¢ wsparciem innowacji wchodzg
miedzy innymi:

—  Wspdlne Centrum Badawcze — organy Komisji dostarczajace niezalezne wspar-

cie techniczne i naukowe niezbedne dla opracowania strategii politycznych UE,

— Europejska Rada ds. Badan Naukowych — wspiera pionierskie programy dziatan

badawczych,

— Agencja Wykonawcza ds. Badan Naukowych — zarzadza prawie potowa dotacji

UE przeznaczong na badania naukowe,

— Agencja Wykonawcza ds. Matych i Srednich Przedsigbiorstw — zarzadza progra-

mami unijnymi przeznaczonymi dla MSP,

— Europejski Instytut Innowacji i Technologii — w ramach ,,Wspolnoty wiedzy

i innowacji” koordynuje partnerstwa pomigdzy uczelniami wyzszymi, a insty-
tucjami zajmujacymi si¢ pracami B+R.

Fundusze Europejskie wspierajg innowacje produktowe (udoskonalanie wyrobow
aktualnie produkowanych badZz wprowadzenie na rynek nowych wyrobdéw), innowacje
procesowo-technologiczne (zmiany w sposobie $wiadczenia ustug czy tez wytwarzania
produktow), innowacje organizacyjne (wprowadzenie nowych metod organizacji) oraz
innowacje marketingowe (wprowadzenie nowych metod reklamy i promocji) (Fundusze
Europejskie, 2018). Wedtug raportu PARP (Zadura-Lichota, 2015) 11% polskich MSP
charakteryzuje si¢ innowacyjnoscia technologiczng (wdraza innowacje technologiczne),
a 12% innowacyjnoscia nietechnologiczng (wdraza innowacje w marketingu badz organi-
zacji). Wdrozenie roli IT Service Managera taczy w sobie elementy innowacji procesowe;j
(jest zwigzane ze zdefiniowaniem nowego zestawu odpowiedzialno$ci) oraz elementy
innowacji organizacyjnej (oznacza rozszerzenie struktury organizacyjnej o nowa rolg).
Dziatanie takie sfinansowane przez $rodki unijne dostepne w ramach programéow
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Inteligentny Rozwdj (POIR), Polska Wschodnia (PO PW) oraz przez $rodki programow
regionalnych (Fundusze Europejskie, 2018) moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia konku-
rencyjnosci MSP w wymiarze makro-, mezo i mikroekonomicznym.

2. Znaczenie innowacji w zarzadzaniu MSP

W literaturze przedmiotu z obszaru zarzadzania dyskutowane sg aspekty inno-
wacyjnosci przedsigbiorstw. M.A. Weresa podkresla, ze ,,0 tym, ze niektore podmioty
i terytoria sg bardziej innowacyjne i konkurencyjne niz inne, decyduje splot czynni-
kéw technologicznych i instytucjonalnych, sktadajacych si¢ na system innowacyjny.
Koncepcja systemu innowacyjnego pozwala narysowa¢ innowacyjng mapg¢ $wiata, taczy
w sobie aspekty technologiczne innowacji, charakterystyke kapitatu ludzkiego, zasoby
wiedzy zakumulowane we wcze$niejszych okresach oraz czynniki instytucjonalne”
(Weresa, 2012, s. 7). W panstwach cztonkowskich UE funkcjonuje narodowy system
innowacji, ktory tworzg wszystkie podmioty wdrazajgce innowacje wraz z powigzaniami
pomigdzy tymi podmiotami. J. Czerniak stwierdza: ,,w Polsce brakuje przemyslanej wizji
oraz kompleksowej strategii podnoszenia innowacyjnosci gospodarki oraz instytucji
odpowiedzialnej za realizacje takiej strategii. Czynnikiem hamujacym innowacyjnosé
polskiej gospodarki jest relatywnie niskie zainteresowanie przedsigbiorstw generowaniem
innowacji” (Czerniak, 2013, s. 226). Wdrozenie innowacji jest transformacjg ze stanu
starego w nowy. W takich dziataniach aktywng role odgrywa IT Service Manager.
Przed wykonaniem transformacji nalezy okresli¢ pozycje przedsigbiorstwa na rynku.
Wykorzystujac Enterprice Transformation Cycle (Kaschny, 2015, s. 4) mozna zaplanowaé
i wdrozy¢ taka transformacje (rys. 1).

Innowacja zwigzana jest z wdrozeniem ,,czego$ nowego”, co moze byé zwigzane
z odkryciem czego$ nowego (odkrycie) lub tez moze zostaé stworzone po raz pierwszy
(wynalazek). Rozwigzanie problemu uznajemy jako nowe, jesli przekracza ono dotych-
czasowe do$wiadczenia badz granice poznawcze. W fazie wdrazania innowacji mozna
postuzy¢ si¢ pytaniami (Kaschny, 2015, s. 21), ktére pomagaja zidentyfikowaé dane
zjawisko jako innowacje:

— czy konkurenci zdefiniowali juz podobne rozwigzania,

— czy nowe uregulowania prawne moga wptywaé na ten pomyst, propozycje

nowego produktu, czy tez nowe podejscie,

— czy przedsigbiorstwo ma wystarczajace kompetencje w zakresie nowej techno-

logii wraz z wystarczajacg liczbg pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach,

— czy uwzgledniajgc wszystkie rodzaje ryzyka mozliwe jest sfinansowanie nowego

przedsigwzigcia?
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Rysunek 1. Wizualizacja Enterprice Transformation Cycle

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Kaschny (2015).

W wyniku rekombinacji istniejacej juz wiedzy i dos§wiadczefn powstaje 80% in-
nowacji, niewielka liczba technologicznych nowo$ci bazuje na najnowszych odkryciach
(Kaschny, 2015, s. 26). Nowe odkrycia powstaja w wyniku transferu wiedzy i technologii,
przy czym istniejg cztery mozliwosci transferu innowacji (rys. 2).

® Gospodarka
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Rysunek 2. Mozliwosci transferu innowacji pomigedzy gospodarka i nauka

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Kaschny (2015).
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Z wprowadzeniem innowacji zwigzane jest przeprowadzenie nast¢pujacych po
sobie krokow: definicja celu, analiza strategiczna, sformutowanie strategii, jej ocena
i wybor oraz implementacja strategii potaczona z ewaluacjg. Strategia jest pomocna we
wlasciwym zdefiniowaniu celow przedsigbiorstwa, ktore powinny uwzgledniaé nastepu-
jace aspekty (Schulz, 2016): 1) optacalno$é, w odniesieniu do poszczegolnych obszarow
i lokalizacji oraz do procesow biznesowych w calym tancuchu pozyskiwania wartosci
dodanej; 2) elastycznos$¢ i zdolno$é¢ do przeprowadzania przemian w odniesieniu do pro-
bleméw ekonomicznych, socjalnych i ekologicznych, technologii i organizacji; 3) wydajne
wykorzystanie zasobow w odniesieniu do procesow technicznych i organizacyjnych;
4) atrakcyjno$¢ w odniesieniu do prezencji produktu na rynku. Strategia, ktora uwzgled-
nia wymienione powyzej elementy wspiera zarzadzanie innowacjami oraz rozwoj
innowacyjnosci MSP.

3. Kluczowe procesy irole w zarzadzaniu innowacjami w MSP

Procesy stuzace wdrozeniu innowacji obejmuja: 1) strategiczne zarzadzanie in-
nowacjami; 2) opracowanie modeli procesOw operacyjnego zarzadzania innowacjami,
zarzadzanie nowymi pomystami; 3) finansowanie i marketing innowacji; 4) ochrone praw
autorskich (Kaschny, 2015, s. XII). Definiujgc strategiczne cele, nalezy zbadaé ich wptyw
na technologi¢ (tab. 2).

Tabela 2. Analiza technologii dla okreslenia celéw strategicznych — przyktady pytan

Analiza technologii

Jakie ostatnie osiagnig¢cia naukowe i technologiczne powinny by¢ uwzglednione?

Jaki wptyw maja one na zaplanowane przedsigwzigcie i jego technologig?

Jak bedzie si¢ rozwijal potencjal technologii X lub Y $rednio- i dtugookresowo?

Czy technologia X powinna by¢ dalej rozwijana czy tez nalezy przej$¢ na technologie Y?

Gdzie nalezy zdoby¢ kompetencje niezbgdne do rozwoju technologii Y?

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Kaschny (2015).

W poszukiwaniu sposobow rozwoju przedsigbiorstwa nalezy dokona¢ analizy jego
otoczenia biznesowego, zbada¢ wpltyw strategii na zachowania klientéw, wspotprace
z dostawcami oraz zachowania konkurencji (tab. 3).

Jezeli mozliwy jest wybor kilku strategii wdrozenia innowacji, konieczne jest
przeprowadzenie oceny okreslonych w nich celow, zgodnosci z uregulowaniami praw-
nymi, zgodnosci strategii wdrozenia innowacji z innymi celami przedsi¢biorstwa czy tez
stosunku szans do ryzyka zwigzanego z wdrozeniem strategii. W celu osiggnigcia celow
zgodnych ze strategia innowacji nalezy zdefiniowa¢ nowe role (tab. 4).



Rola IT Service Managera w zarzgdzaniu innowacjami w MSP.. 21

Tabela 3. Analiza otoczenia biznesowego dla okreSlenia celéw strategicznych —
przyktady pytan

Analiza otoczenia biznesowego

Jakie dzialania innowacyjne przeprowadzaja obecnie nasi konkurenci?

Jakie technologie sa przez nich wykorzystywane?

W jaki sposob nalezy chroni¢ wygenerowana przez innowacje przewage konkurencyjna?
Czy dla innowacyjnego produktu mozliwe jest uzyskanie wysokiego poziomu sprzedazy $rednio- i dtugookresowo?

Czy mozliwe jest w obecnej sytuacji rynkowej dtugotrwate zwigkszenie rentownosci przez wdrozenie innowacji?

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Kaschny (2015).

Tabela 4. Przyktadowe role w procesie zarzadzania innowacjami.

. Odpowiedzialno$é
Nazwa roli . . ..
w procesie zarzadzania innowacjami
Inicjator, stymulator inicjuje proces wdrozenia innowacji

Poszukiwacz rozwiazan, generator idei,

kreatywny badacz opracowuje rozwigzanie problemu

Wspierajacy proces, tacznik, zarzadzajacy
projektem, zarzadzajacy innowacja
Decydent podejmuje decyzje w zakresie wdrozenia innowacji

zarzadza procesem wdrozenia innowacji

Realizator realizuje wdrozenie innowacji

Zrédto: opracowanie na podstawie Kaschny (2015), s. 196.

Innowacyjno$¢ MSP determinuje wtasciciel firmy bedacy centrum decyzyjnym,
badz gremium wskazane w statucie przedsigbiorstwa. Wiasciciel odgrywa kluczowa rolg
we wspieraniu pozytywnych cech zdolnosci innowacyjnej MSP oraz ograniczaniu cech
negatywnych (rys. 3).

o - wysoka elastyczno$¢ w - brak srodkow

£ dziataniu finansowych

E: - krotka $ciezka - brak informacji o

§_ podejmowania decyzji mozliwosciach -

= - szybki dofinansowania innowacji

2 szybki przeptyw : ¢

3 informacji - brak wykwalifikowanej

o . . o kadry
- bezposrednia komunikacja . ’ @]
pomiegdzy pracownikami a - ograniczona cheé =X
wiascicielem wspOlpracy, zwlaszcza z <

, . konkurentami 3

- bezposredni kontakt z . ag
klientem - brak planowania g
- niski stopien biurokracji strategicznego 3

- brak wiedzy w zakresie
innowacyjnych metod
zarzadzania

Rysunek 3. Pozytywne i negatywne cechy MSP wptywajace na ich innowacyjnosé

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie Kaschny (2015).
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Centralng pozycje w MSP zajmuje wihasciciel, ktory ,,dysponujac prawem wlasnosci,
podejmuje na wlasne ryzyko de iuere i de facto wszystkie rozstrzygajace funkcje kie-
rownicze i zarzadcze w przedsigbiorstwie, niezaleznie od woli i kontroli os6b trzecich”
(Luczka, 2013, s. 150). Istotne jest zatem przekonanie wiasciciela do koniecznosci wdraza-
nia innowacji. MSP maja takze trudnosci w konkurowaniu z duzymi przedsigbiorstwami.
Koncepcja obcigzenia matych przedsiebiorstw (lability of smallness) oparta jest na zato-
zeniu, ze ,,mate przedsigbiorstwa majg mniejsze szanse przetrwania na rynku niz firmy
o dtugim stazu” (Poznanska, 2005, s. 12). Innowacje procesowo-organizacyjne, takie jak
wdrozenie roli IT Service Managera, moga zwigkszy¢ zdolnos$¢ przetrwania MSP i ich
mozliwo$ci konkurowania z duzymi przedsigbiorstwami.

4. RolalT Service Managera we wdrozeniu innowacji
Baza dla orientacji procesowej IT Service Managera jest IT Infrastructure Library

(ITIL), czyli biblioteka zarzadzania ustugami IT. Jest to zbior najlepszych praktyk doty-
czacych zarzadzania IT, sktadajacy si¢ z pieciu elementow (rys. 4).

. ual Service imp,,
o O,

@0(

Service
Strategy

Rysunek 4. Elementy biblioteki ITIL sktadajace si¢ na cykl zycia ustug (service lifecycle)

Zrédto: Encyklopedia internetowa IT...

ITIL zawiera zalecenia dotyczace zarzagdzania pelnym cyklem zycia ustugi infor-
matycznej (service lifecycle) zebrane w nast¢pujacych publikacjach (Governica, 2018):
— strategia ustug — dtugoterminowe cele dla ustugi i zarzadzania jej cyklem zycia,
— projektowanie ustug — wskazoéwki dla projektowania ustug IT oraz rozwoju
procesow IT,
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— przekazanie ustug — aspekty zwigzane z wdrozeniem nowej ustugi IT badz tez

implementacja zmian w ustugach juz wdrozonych,

— eksploatacja ustug — aspekty eksploatacji ustugi w kontekscie wydajnosci,

— ustawiczne doskonalenie ustug — narzedzia i zasady ciaglej poprawy jakosci

ustug.

Pod pojeciem ustugi rozumiana jest zdolno$¢ przedsigbiorstwa do wygenero-
wania warto$ci dodanej dla klientow w formie dostarczanych ustug, przez IT Service
Management nalezy rozumie¢ catoksztalt zdolnosci organizacji, ktore stuza wygenerowa-
niu dla klienta wartosci dodanej, korzysci w postaci dost¢pnych ustug IT (Taylor, Igbal,
Nieves, 2007). ITIL podkresla odpowiedzialnosé IT Service Managera za zarzadzanie
catym cyklem zycia jednej badz wielu ustug IT. W nazwie roli czton ustuga (service)
oznacza przynalezno$¢ roli do dostawcy ustug IT, czyli IT Service Provider. Okreslenie
IT Service Manager jest stosowane wobec menedzera ds. rozwoju kontaktéw z klientem
(Business Relationship Manager), menedzera ds. proceséw (Process Manager), opiekuna
klienta (Account Manager) badz tez innych funkcji kierowniczych w obszarze dostawy
ustug IT.

IT Service Manager jako innowator zarzadza nowymi rozwigzaniami stuzacymi
polepszeniu jakos$ci ustug i wzrostu zadowolenia klienta, planuje i zarzadza wdrozeniem
innowacji, majagcych na celu jeszcze szybsze dostarczenie ustugi (skrocenie time to mar-
kef), zarzadza wiedzg i umiejg¢tnie wykorzystuje informacje wptywajace na zwigkszenie
konkurencyjnosci MSP. ,,W obliczu zachodzacych procesow globalizacyjnych, rozwoju
technologii informacyjnych i komunikacyjnych, wspotczesne przedsigbiorstwa przestaja
konkurowac¢ za pomocg tradycyjnych, tzw. twardych czynnikéw produkcji, lecz kon-
centrujg gtownie swoja uwage na zasobach niematerialnych” (Pawlak, Przybysz, 2013,
s. 150). IT Service Manager analizuje procesy biznesowe oraz technologie informacyjne,
ktore utatwiajg dostosowanie procesow biznesowych do potrzeb klientdéw, porzadkuje
i systematyzuje ustugi IT, co prowadzi do ich profesjonalizacji i zwigkszenia przewagi
konkurencyjnej przedsigbiorstwa.

IT Service Manager wptywa na rozwdj innowacyjnos$ci MSP, poniewaz dziata jako
inicjator i stymulator usprawnien w ustudze, intensyfikujac kontakt z klientem, niejako
,wstuchuje” si¢ w jego potrzeby, poszukuje niestandardowych rozwigzan, generuje nowe
idee, dziala jako poszukiwacz rozwigzan i kreatywny badacz. Ustawicznie analizuje
procesy zwigzane z dostawg ustug IT, poszukuje mozliwo$ci ulepszenia tych procesow
i poprzez to dostarczenia ustug o jeszcze lepszej jakosSci, aktywnie przyczynia si¢ do
poprawy efektywnos$ci, wydajnosci oraz rentownos$ci procesu. Faktycznie to IT Service
Manager zarzadza wdrozeniem innowacji, podejmuje badz konsultuje decyzje odno$nie
do wdrozenia innowacji, dziatajac jako realizator wdrozenia innowacji. J. Hadenfeld
podkresla, ze IT Service Manager taczy w sobie wymienione ponizej role (Hadenfeld):

— sprzedawca — przekonuje do konieczno$ci wprowadzenia zmian, ,,sprzedaje”

idee wprowadzenia zmian,
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— posrednik i tacznik — odpowiada za dialog, a w sytuacjach kryzysowych nawet
za mediacje¢ pomi¢dzy IT a biznesem,

— ekspert — ma wiedzg ekspercka w zakresie ITIL, SOA, COBIT, ISO 2000 oraz
innych narzgdzi wspierajacych IT Service Management,

— menedzer procesu — odpowiada za identyfikacjg¢, opis oraz wdrozenie proceséw
odpowiedzialnych za dostarczenie ustug IT,

— menedzer projektu — kieruje wdrozeniem procesoéw [T Service Management
1 oprogramowania wspierajacego te procesy,

— trener — szkoli cztonkow zespotu projektowego w zakresie wykorzystania
procesow i narzedzi IT Service Management,

— menedzer zarzadzania zmiang — jest kluczowa osoba kontaktowg w procesie
wdrazania zmian,

— menedzer zarzadzania jakoScig — odpowiada za ciagla poprawe jakosci dostar-
czanych ustug oraz optymalizacj¢ powigzanych z nimi procesoéw, systematycz-
nie monitoruje ich kluczowe wskazniki wydajnosci KPIs (Key Performance
Indicators).

Dzigki tak szerokiemu zakresowi obowigzkow, IT Service Manager istotnie wptywa
na zwickszenie zdolnosci innowacyjnej MSP. Jako sprzedawca zwigksza elastycznos$c
dziatania, jako menedzer procesu intensyfikuje przeptyw informacji i przyspiesza ko-
munikacj¢ pomigdzy pracownikami a whascicielem, jako menedzer zarzadzania zmiang
wprowadza wigksza elastyczno$¢ w dziataniu i zmniejsza biurokracje, w koncu jako
menedzer projektu z catoSciowym pogladem na organizacjg, procesy i IT przyspiesza
tempo dzialania organizacji, skracajac Sciezke podejmowania decyzji.

Wdrozenie roli IT Service Managera jest innowacjg procesowo-organizacyjna,
pozytywnie zmienia sposob dostawy ustug i moze by¢ sfinansowane ze $rodkow po-
chodzacych z programow regionalnych (RPO). Wnioski o dofinansowanie sg sktadane
w urzedach marszatkowskich, a szczegoty odnosnie do RPO umieszczono na portalu
www.funduszeeuropejskie.gov.pl (Fundusze Europejskie na innowacje). Przyktadem
takiego programu jest ,,Dziatanie 1.5.1”, ktoére w terminie 25.07.2018-15.08.2018
prowadzone jest dla wojewddztwa dolno$laskiego. ,,Celem dziatania jest zwigkszenie
zastosowania innowacji w przedsigbiorstwach sektora MSP poprzez wprowadzenie na
rynek nowych lub ulepszonych produktow/ustug, dokonanie zasadniczych zmian procesu
produkcyjnego lub sposobu $wiadczenia ustug” (Mapa Dotacji). Mozliwe jest uzyskanie
wsparcia do 450 tys. zl, refundowane jest do 45% kosztoéw projektu, zaliczka wynosi do
40% kwoty dofinansowania, a budzet wynosi 21 600 000 zt. Przytoczone fakty wskazuja,
ze mozliwe jest wdrozenie roli /T Service Managera z wykorzystaniem $rodkoéw unijnych.
Charakterystyka tej roli obejmuje komponent wewngtrzny (niezbedne umiejgtnosci),
komponent zewnetrzny (konieczne do$wiadczenie) oraz otoczenie biznesowe (branze
w jakiej dziala przedsi¢biorstwo oraz jego konkurencje) (Buhmann, Luczka, 2017), co
przedstawiono na rysunku 5.



Rola IT Service Managera w zarzgdzaniu innowacjami w MSP.. 25

Otoczenie
biznesowe

Komponent
zewngtrzny

Komponent
wewnetrzny

Rysunek 5. Charakterystyka roli I7 Service Managera

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Komponent wewngtrzny uwzglednia umiejetnosci twarde oraz umiejetnosci migkkie.
Do pierwszych zalicza si¢: 1) znajomo$¢ standardow IT Service Management; 2) znajomo$¢
standardow zarzadzania projektami; 3) znajomo$¢ umow Service Level Agreements (SLA)
i okreslonych w nich wskaznikéw poziomu jako$ci ustug Key Performance Indicators
(KPIs); 4) znajomos$¢ branzy oraz dostarczanej ustugi. Do umiejetnosci migkkich zalicza
si¢: 1) komunikacj¢ w zespole projektowym; 2) zarzadzanie konfliktem; 3) budowanie
relacji z klienetm; 4) staty rozwdj kompetencji 0so6b pracujacych w projekcie. Komponent
zewngtrzny obejmuje: 1) aspekty codziennej praktyki zarzadzania ustugami; 2) zalecenia
dotyczace wdrozen ITIL; 3) doswiadczenia IT Service Managerow. IT Service Manager
powinien zna¢ aktualne trendy w IT, takie jak digitalizacja, inicjatywa Przemyst 4.0, ktore
determinujg jego rolg (rys. 6).
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Innowacyjnosé

Przemyst 4.
IT Service

Manager

¢

Digitalizacja ) Zwinnos¢
Rysunek. 6. Determinanty roli /T Service Managera

Zrodto: opracowanie wlasne.



26 Agnieszka Buhmann, Teresa Luczka, Jakub Pawlak

Wdrozenie roli IT Service Managera umozliwia lepsze dostosowanie MSP do
wymagan klientéw oraz stanowi odpowiedz na wyzwania wspodtczesnego zarzadzania
przedsigbiorstwem MSP, czym jest przyktadowo postgpujaca digitalizacja czy tez zwin-
no$¢ — rozumiana jako szybkos$¢ i zwinno$¢ w zarzadzaniu.

Podsumowanie

W artykule zaprezentowano rolg /T Service Managera w zarzadzaniu innowacjami
irozwoju innowacyjnosci MSP, podkreslajac mozliwosci merytoryczne i finansowe w za-
kresie wdrozenia tej roli jakie oferuje polityka innowacyjnosci UE. IT Service Manager
jako inicjator i wspotrealizator procesu zarzgdzania innowacjami moze wesprze¢ mate
i $rednie przedsigbiorstwa w pozyskaniu nowych klientow, zdobyciu nowych rynkow oraz
w konsekwentnym budowaniu przewagi konkurencyjne;.

Wdrozenie tej roli jest innowacja procesowo-organizacyjna, stanowi przyktad do-
brego wykorzystania potencjatu wtasnego MSP i moze by¢ zrealizowane przy wykorzy-
staniu $§rodkéw finansowych pochodzgcych z aktualnych programoéw regionalnych UE.
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THE ROLE OF IT SERVICE MANAGER IN MANAGING INNOVATIONS
IN SMES IN THE LIGHT OF EUROPEAN UNION POLICY

Keywords: SME, IT Service Manager, innovations, management of innovations in UE

Summary. Management and development of innovations have important impact in achieving the
leadership of competition. Therefore, it is important to implement the role of IT Service Manager,
what is an example of proces — organisational innovation. It could lead to acquire of new clients,
delivery of new services in a high quality and could be chance for development of smes. This article
presents the role of IT Service Manager including the opportunities of financial support from EU
side and tasks, which could be led by IT Service Manager in management and development of
innovations in smes.
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Streszczenie. Start-upy to przedsigbiorstwa innowacyjne, dziatajace m.in. w obszarze tzw. wy-
sokich technologii. Wprowadzaja nowe produkty lub ustugi na rynek testujac jednoczesnie nowe
modele biznesowe. Jednym z gldwnych problemow, przed jakimi stoja start-upy jest pozyskanie
kapitatu na rozwdj. Istotng rolg¢ w finansowaniu przedsigbiorstw znajdujgcych si¢ w poczatkowych
fazach dziatalno$ci odgrywaja fundusze venture capital, inwestujace nie tylko swoj kapitat, ale
bgdace rowniez organem doradczym w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem. Celem artykutu
jest identyfikacja i ocena aktywnosci inwestycyjnej funduszy venture capital w finansowaniu
start-upéw w Polsce. Do realizacji celu wykorzystano dane Eurostatu. W analizie wykorzystano
podstawowe miary statystyki opisowej. Wyniki wskazuja, ze w ciggu ostatnich lat wzrasta rola
inwestycji venture capital w finansowaniu start-upoéw w Polsce. Z roku na rok zwigksza si¢ nie
tylko liczba sfinansowanych przedsigbiorstw bgdacych w fazie start-up stage, ale rowniez taczna
wartos¢ inwestycji venture capital. Badania dowodza, ze inwestorzy venture capital w Polsce
s zainteresowani gtownie dwiema fazami rozwoju start-upow, sg to later stage i start-up stage.
W niewielkim stopniu finansuja przedsigbiorstwa w fazie seed stage.

Wprowadzenie

Znaczenie inwestordw venture capital w dzialalno$ci start-upoéw jest szeroko
dyskutowane nie tylko w publikacjach naukowych, ale takze wsérod praktykow.
Przeprowadzono wiele badan wskazujacych, ze fundusze venture capital maja znaczacy,
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pozytywny wptyw na rozwdj start-upéw (Hellmann, Puri, 2000, s. 959—984; Chemmanur,
Krishnan, 2011; Chemmanur, Chen, 2014, s. 39—-86; Caselli, Gatti, Perrin, 2009, s. 92—111;
Bertoni, Tykvova, 2012). Dzieje si¢ tak szczegolnie we wczesnych etapach dziatalnos$ci
start-upow, gdy napotykaja one wiele barier, takich jak: brak kapitatu, ktory ogranicza
ich innowacyjnos$¢ i komercjalizacje produktow, brak dos§wiadczenia w zarzadzaniu
kapitatem ludzkim, wysoka niepewnos¢, co do oferowanych produktéw/ustug oraz rynku,
jak rowniez niestabilny proces rozwoju (Savaneviciene, Venckuviene, Girdauskiene, 2015,
s. 1052-1059).

Inwestorzy venture capital stanowig wazne zrodto finansowania rozwoju start-upow
(Hellmann, Puri, 2000, s. 959-984; Chemmanur, Krishnan, 2011; Chemmanur, Chen,
2014, s. 39—-86; Caselli, Nergi, 2018; Bertoni, Tykvova, 2012; Davila, Foster, Gupta, 2003,
s. 689—708). Badania Kelly i Hankook (2013) oraz Kortum i Lerner (2000, s. 674—692)
dowodza, ze wykorzystanie funduszy venture capital wiaze si¢ z szybszym wzrostem start-
-upu i innowacyjnoscig oraz komercjalizacjg. Wielu autoréw popiera ten poglad wskazujac,
ze fundusze venture capital zapewniaja wzrost start-updw, mierzony sprzedaza i wzro-
stem zatrudnienia (Paglia, Harjoto, 2014, s. 177-197; Kelly, Hankook, 2013; Chemmanur,
Krishnan, 2011). Rola inwestorow venture capital, jakg odgrywajg w finansowaniu start-
-updw jest jednak znacznie wigksza niz tylko dostarczenie kapitatu. Inwestorzy venture
capital doprowadzaja do zwigkszenia wartosci start-upoéw, w ktore inwestuja, poprzez
wzrost profesjonalizacji (Hellmann, Puri, 2002), umigdzynarodowienie start-upu (Peneder,
2010, s. 83—107) oraz wzrost innowacyjnosci, powigzanej z produktywnoscia i liczba
patentow (Caselli, Gatti, Perrini, 2009, s. 92—111; Bertoni, Tykvova, 2012; Venckuviene,
2014, s. 59—68). Zapewniaja oni takze znaczaca ,,warto$¢ dodang”, ktorg stanowig m.in.:
wsparcie technologiczne, doradztwo w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem, pomoc
w zatrudnieniu kompetentnych pracownikéw na stanowiskach kierowniczych oraz szerokie
kontakty biznesowe (Hellmann, Thiele, 2015, s. 639—653; Bertoni, Tykvova, 2012, Caselli,
Gatti, Perrin, 2009, s. 92—111; Davila, Foster, Gupta, 2003, s. 689—708; Hellmann, Puri,
2000, s. 959-984). O duzym znaczeniu inwestoréw venture capital w funkcjonowaniu
start-upow §wiadczy to, ze zaledwie 39,7% start-upow wspieranych przez venture capital
upada, w poréwnaniu z 78,9% podmiotdéw niekorzystajacych z tego zrodta finansowania
(Puri, Zarutskie, 2012, s. 2247-2293). Przedsigbiorstwa wspierane przez inwestorow ventu-
re capital cechuje zatem wicksze prawdopodobienstwo odniesienia sukcesu. Trudno jednak
wykaza¢, w jakim stopniu wynika to z ich zaangazowania w przedsi¢cbiorstwo, a w jakim
z efektywnego procesu selekcji jednostek przez venture capital, ktore moga odnies¢ sukces,
szczegoblnie na wezesnym etapie rozwoju. Nalezy sadzi¢, ze najprawdopodobniej sprzgzenie
obu tych czynnikow wplywa na sukces start-upu.

Biorac pod uwage powyzsze fakty, konieczne jest zatem podejmowanie badan
majacych na celu analizowanie stopnia zaangazowania inwestorow venture capital
w finansowanie start-upow. Wyniki analizy stanowi¢ moga podstawe do podejmowania
skutecznych dziatan zmierzajacych do zwigkszenia aktywnoS$ci inwestorow venture ca-
pital i tym samym wzrostu udziatu funduszy venture capital w finansowaniu start-upow.
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Celem opracowania jest identyfikacja i ocena aktywnosci inwestycyjnej funduszy venture
capital w finansowaniu start-upow w Polsce. W pracy postawiono tezg, iz ,,aktywno$¢
inwestycyjna funduszy venture capital w Polsce jest zréznicowana ze wzglgdu na faze
rozwoju start-upu”.

1. Znaczenie funduszy venture capital w finansowaniu start-updéw
w swietle dotychczasowych badan empirycznych

Start-upy to nowo powstale przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ duzym poten-
cjatem wzrostu (Aronsson, 2004) oraz innowacyjnoscia (Baruk, 2006; Podrecznik Oslo,
2018), dziatajace w warunkach niepewnosci i wysokiego ryzyka (Ries, 2011), poszukujace
powtarzalnego, skalowalnego, rentownego modelu biznesowego (Blank, Dorf, 2013). W li-
teraturze nie ma jednolitego podejscia zarowno do definicji start-upu, jak i identyfikacji
etapow jego rozwoju. W zaproponowanym przez Ripsasa i Trogera (2015) modelu rozwoju
start-upu wyrdzniono nastepujace etapy: seed stage, start-up stage, growth stage, later
stage oraz steadyt stage. Odmienny model rozwoju start-upow przyjeli autorzy raportu
Polskie Startupy 2016, wyrdzniajac nastepujace etapy: Problem-Solution Fit, Solution-
Product Fit, Product-Market Fit oraz Ekspansja (Skala, Kruczkowska, 2016). Jeszcze
inny model zaproponowali praktycy z firmy Deloitte w raporcie Diagnoza ekosystemu
startupow w Polsce 2016, nazywajac go inwestycyjnym modelem rozwoju, w ramach kto-
rego wyroznia si¢ etap ideacji, wizji, formowania, walidacji, skalowania oraz dojrzatosci
(Diagnoza ekosystemu, 2016). Badacze s3 jednak zgodni, ze r6znym etapom rozwoju
start-upu towarzyszy odmienne zapotrzebowanie na kapitat (Zwilling, 2015). Jak zauwa-
7aja Hazudin i inni (2015) oraz Beck i Demirguc-Kunt (2016) etap zasiewu (seed stage)
charakteryzuje si¢ wysokim udzialem kapitatéw wlasnych w finansowaniu start-upu ze
wzgledu na wysokie ryzyko, jakie towarzyszy nowo powstatemu przedsigbiorstwu oraz
problemom z pozyskaniem finansowania. Do podobnych wnioskéw dochodzi Zavatta
(2008). Tak zwane ,,3 F” (family, friends, fools), czyli finansowanie z oszcz¢dnos$ci rodzi-
ny, przyjaciot czy znajomych, oraz bootstraping, jest bardzo popularne w fazie zasiewu.
Jak wskazuje natomiast Hellman i Thiele (2015, s 639—653) aniotowie biznesu inwestuja
w poczatkowych stadiach rozwoju start-upu, ze wzgledu na ograniczone fundusze, za$
venture capital inwestuje na dalszych etapach, majac odpowiedni wolumen kapitatu. Na
podstawie przeprowadzonych badan Giustacchini (2014, s. 21-40) podkresla, ze venture
capital jest znaczacym zrodlem finansowania dla start-upow, szczegoélnie w branzy
zaawansowanych technologii. Na etapie start-up stage przedsigbiorcy powinni, zdaniem
autora, rozwazy¢ finansowanie przez aniotow biznesu lub venture capital, jako dwoch
podstawowych zrodet finansowania dostgpnych dla start-upu, ze wzgledu na duze ryzyko
utraty inwestycji, ale 1 wysoka stop¢ zwrotu w przypadku sukcesu. Calopa i inni (2014,
s. 19—44) analizujac zrédta finansowania start-upéw w Chorwacji wykazali, ze przed-
sigbiorstwa po przetrwaniu pierwszej fazy dziatalno$ci, ktora nazwali eksperymentalna,
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zyskuja wystarczajacg odwage, by szukaé wsparcia wsrod aniotéw biznesu i inwestorow
venture capital. Podobnie uwazaja Hofstrad (2013) czy Davila i inni (2003, s. 689-708)
wskazujac, ze faza startu (start-up stage) charakteryzuje si¢ wigkszymi potrzebami
finansowymi niz faza zasiewu (seed stage), stad finansowanie przez fundusze venture
capital, a wigc podmiotdw dysponujacych wigkszymi kwotami, jest bardziej pozadane.
Tan, Huang i Lu (2013, s. 138—157) dowodza, ze kapital podwyzszonego ryzyka jest klu-
czowym zrodlem finansowania przedsi¢ebiorstw w fazie startu (start-up stage), dlatego nie
dziwi, ze dostepnos¢ kapitatu podwyzszonego ryzyka jest obecnie przedmiotem dyskus;ji
politycznej w wielu krajach rozwinigtych. Z kolei Stanlund (2013) wykazal, ze w pozniej-
szej fazie wzrostu start-upu (later stage) fundusze venture capital sa bardziej aktywne, ze
wzgledu na znacznie mniejsze ryzyko towarzyszace start-upom. Rosnacg role funduszy
venture capital w finansowaniu start-upéw w Polsce prezentujg wyniki raportow Fundacji
Startup Poland — Polskie Startupy z 2016 roku i 2017 roku. Wedtug danych raportu z 2016
roku potowa start-upow w Polsce finansowata si¢ wylacznie srodkami wtasnymi. Wsérod
wykorzystywanych przez start-upy zrodet kapitatu zewnetrznego na drugim miejscu
po dotacjach z UE (24%) znalazty si¢ migdzy innymi fundusze venture capital (22%)
i aniotowie biznesu (17%). Znacznie mniejszy udziat w finansowaniu start-upéw w Polsce
miaty takie zrodta finansowania, jak: akcelerator biznesu (7%), inwestor branzowy (6%),
kredyt bankowy (6%) oraz crowdfunding (2%) (Skala, Kruczkowska, 2016). Z najnowsze;j
edycji raportu Polskie Startupy — Raport 2017 wynika, ze tendencja do samofinansowania
si¢ start-upow wzrasta. Wedtug danych raportu 62% start-upéw korzysta wytacznie ze
srodkéw wihasnych, w tym z reinwestowania przychodéw. Jest to o 12 p.p. wigecej w po-
rownaniu z 2016 rokiem. Wsrod zewnetrznych zrédet kapitatu wykorzystanych przez
start-upy najpopularniejszym byt za$§ venture capital, wyprzedzajac dotacje z UE (PARP
Iub NCBIR) oraz aniotow biznesu (Beauchamp, Kowalczyk, Skala, 2017).

2.  Materiati metody badawcze

Materiat statystyczny wykorzystany w opracowaniu pochodzil z baz danych
Eurostat. Sg to dane zebrane przez Invest Europe (dawniej EuropeanPrivate Equity
&Venture Capital Association ECVA). Na ich podstawie przeprowadzono analize struk-
tury i dynamiki poziomu wsparcia start-upéw funduszami venture capital. Analizie
poddano liczbe sfinansowanych przedsigbiorstw oraz wartos¢ inwestycji venture capital
z uwzglednieniem seed stage, start-up stage oraz later stage. Ze wzglgdu na wystgpujace
w literaturze rozne podej$cia zaro6wno do definicji venture capital oraz cyklu inwestycji
venture capital (Caselli, Negri, 2018; Zas¢pa, 2014) w niniejszym opracowaniu przyjeto de-
finicj¢ venture capital oraz fazy inwestycji venture capital wedtug Invest Europe. Venture
capital jest podzbiorem private equity i odnosi si¢ do inwestycji kapitatowych dokonanych
w celu uruchomienia (seedstage), wczesnego rozwoju (start-up stage) lub ekspans;ji (later
stage venture) dziatalnosci prowadzonej przez przedsi¢biorstwa nienotowane na gietdzie
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papieréw wartosciowych. Fazy finansowania inwestycji venture capital to: seed stage —
kapitat jest niezbedny w celu ukonczenia badan nad produktem/ustugg (testy rynkowe,
prototypy); start-up stage — prace nad ustuga lub produktem sg juz zakonczone, mozna
rozpoczaé masowg produkcje/dystrybucje, przedsigbiorstwa sg w trakcie legalizowania
powstania lub dziatajg na rynku, ale jeszcze nie sprzedaly swojego produktu, potrzebuja
kapitatu, m.in. na marketing i poczatkowy kapitat obrotowy; later stage venture — kapitat
jest niezbedny dla przedsi¢biorstwa juz dziatajacego, ktore moze by¢ rentowne lub jeszcze
nie (Venture capital. .., 2007).

3. Wpyniki badan

Inwestorzy venture capital w latach 2007-2015 zainwestowali tacznie w 629
przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce, w tym 304 (48,33%) inwestycje dotyczyty faz
finansowania start-updéw. Najwiekszy odsetek start-updéw sfinansowanych przez fundu-
sze venture capital znajdowal si¢ w fazie start-up stage (20,83%) 1 later stage (16,22%).
Wynika to gléwnie ze strategii inwestordw venture capital, ktorzy preferuja finansowanie
przedsigbiorstw po poczatkowym etapie rozeznania na rynku i chcacych rozszerzy¢ swoja
dziatalno$¢, maksymalizujac tym samym potencjal wzrostu, oraz przedsigbiorstw, cha-
rakteryzujacych si¢ mniejszym ryzykiem i wigkszg stabilnoscia. Liczba start-upow, ktdre
skorzystaty ze wsparcia funduszy venture capital w analizowanym okresie byta zrézni-
cowana i wahata si¢ od 23 do 64. Srednio z roku na rok liczba start-upéw sfinansowanych
przez fundusze venture capital zwigkszata si¢ o 13,65%. Z badan wynika, iz fundusze
venture capital staja si¢ coraz bardziej aktywne we wszystkich fazach dzialalnos$ci start-
-upéw, a w szczegdlnosci w fazach poczatkowych takich jak seed stage i start-up stage.
W 2015 roku w poréwnaniu z 2007 rokiem liczba tych przedsigbiorstw zwickszyta si¢
odpowiednio 0 92% (z 2 do 25) oraz o 77,41% (z 7 do 31).

Liczba przedsigbiorstw w fazie seed stage zwigkszala si¢ $rednio z roku na rok
0 37,12%, za$ w fazie start-up stage o 20,44%. Nalezy zauwazy¢, ze liczba start-upow
finansowanych przez venture capital wykazuje staty trend wzrostowy od 2009 roku.
Wiazalo si¢ to przede wszystkim z uruchomieniem przez wladze publiczne programow
wsparcia funduszy venture capital. Dzigki nim w latach 2008—2016 na rynek alokowano
okoto 450 mln euro §rodkéw publicznych i uzupetniajacych je srodkéw prywatnych
(Raport NCBIiR, 2017). Celem tych programéw bylo zwigkszenie aktywnosci funduszy
venture capital w finansowaniu przedsigbiorstw w fazie start-up stage. Analizujac udziat
inwestycji venture capital w start-upy w inwestycjach ogotem private equity, nalezy
zauwazy¢, ze najwigkszym udziatem odznaczaty si¢ inwestycje zwigzane z fazg start-up
stage. W 2015 roku, w stosunku do 2007 roku, odsetek inwestycji venture capital w fazie
start-up stage zwigkszyt si¢ o ponad 14 p.p. W 2013 roku wsrdd inwestycji venture capital
co pigta dotyczyla fazy start-up, podczas gdy od 2014 roku juz co czwarta inwestycja
venture capital (rys. 2). Moze to wynika¢ z duzej podazy kapitatu, ktérego zrodlem sa
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srodki pochodzace z UE skierowane na wzrost innowacyjnos$ci polskiej gospodarki,
w tym start-upy. W 2015 roku w stosunku do 2007 roku, zwigkszyt si¢ rowniez udziat
inwestycji venture capital w przedsi¢biorstwach bedacych w fazie seed stage (18,48 p.p.),
jednoczesnie zmniejszeniu ulegt udziat inwestycji w fazie later stage (19,78 p.p.).
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Rysunek 1. Liczba start-upow sfinansowanych funduszami venture capital w Polsce
w latach 2007-2015 wedlug faz finansowania inwestycji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EUROSTAT.
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Rysunek 2. Udzial inwestycji venture capital w finasowaniu start-upow w inwestycjach pri-
vate equity w Polsce w latach 2007-2015 wedtug faz finansowania inwestycji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EUROSTAT.
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Inwestorzy venture capital zainwestowali w start-upy w Polsce w latach 2007-2015
tacznie 199 mlin euro, co stanowito 4,08% ogdtu inwestycji venture capital w private
equity. Warto$¢ inwestycji venture capital w start-upy w analizowanym okresie byla
zroéznicowana i wahata si¢ od 20 min euro do 30 mln euro (rys. 3). Nalezy zauwazy¢, ze
od 2012 roku nastapit systematyczny wzrost warto$ci inwestycji venture capital w start-
-upy. Szczegolnie w fazie start-up stage i later stage. Fundusze venture capital najwigcej
srodkow przeznaczyty na dziatalno$¢ przedsigbiorstw w fazie later stage (67,34%),
najmniej za§ w fazie seed stage (8,54%). Jest to zgodne z dotychczasowymi badaniami,
w ktorych wskazuje si¢ na marginalng role inwestorow venture capital w finansowaniu
przedsigbiorstw w fazie zasiewu (seed stage) i wicksza ich aktywnos$¢ w fazie later stage.
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Rysunek 3. Warto$¢ inwestycji venture capital w start-upy w Polsce w latach
2007-2015wedtug faz finansowania inwestycji

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych EUROSTAT.

Warto$¢ inwestycji venture capital w przeliczeniu na jeden start-up w Polsce
w latach 2007-2015 byta umiarkowanie zréznicowana. Wahata si¢ ona od 0,87 mln euro
do 0,47 mln euro. Warto$¢ inwestycji venture capital przypadajaca na jeden start-up
byta zréznicowana w zalezno$ci od fazy dzialalnosci. Najwyzsze wartoSci inwestycji
odnotowano w przedsigbiorstwach w fazie later stage (od 1,14 mln euro do 1,88 mln euro).
Srednio w analizowanym okresie na jedno przedsigbiorstwo w fazie start-up przypadato
0,36 mln euro. Najwyzszg warto$¢ inwestycji venture capital na jedno przedsigbiorstwo
w fazie start-up stage odnotowano w latach 2008-2009 (0,50—0,52 mln euro).



36 Edyta Cegielska, Agnieszka Kurdys-Kujawska, Danuta Zawadzka

1,67

1,50
1,14
1 1
1 0.84 0,84
0.52 50
0,45

05 - i : 0.43 0,37 L

2> 29 0,25 0.z 0,25 0,22
0,09 0,12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

mln enro
=
’

Lata

= zeed stage startup stage later stage

Rysunek 4. Warto$¢ inwestycji venture capital przypadajaca na jeden start-up w Polsce
w latach 2007-2015 wedlug faz finansowania inwestycji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EUROSTAT.

Srednio w analizowanym okresie na jedno przedsigbiorstwo w fazie start-up sta-
ge przypadato 0,36 mln euro. Najwyzsza warto$¢ inwestycji venture capital na jedno
przedsigbiorstwo w fazie start-up stage odnotowano w latach 2008-2009 (0,50—0,52 mIn
euro). Od 2012 roku systematycznie wzrasta warto$¢ pojedynczych inwestycji w przedsig-
biorstwach w fazie start-up stage i later stage. Stosunkowo na niezmienionym poziomie
ksztaltuje si¢ Srednia warto$¢ inwestycji venture capital w przedsigbiorstwach w fazie
seed stage.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna jednoznacznie wskazaé, ze
aktywno$¢ inwestorow venture capital w finansowaniu start-upéw w Polsce wzrasta.
Zwickszeniu ulega nie tylko liczba, ale rowniez warto$¢ inwestycji we wszystkich etapach
rozwoju start-upow. Inwestorzy venture capital w Polsce sg zainteresowani gtdéwnie dwie-
ma fazami rozwoju start-upow, czyli later stage 1 start-up stage. W niewielkim stopniu
finansujg oni seed stage. W 2015 roku w poréwnaniu z 2007 rokiem liczba inwestycji
venture capital w start-upy zwigkszyla si¢ ponaddwukrotnie. Z kolei warto$¢ inwestycji
zwigkszyta si¢ z 20 mln euro do 30 mln euro. Pozytywnie oceni¢ nalezy rownoczesny
wzrost liczby start-upoéw sfinansowanych przez inwestoréw venture capital 1 wzrost
warto$ci inwestycji przypadajacej na jeden start-up. Oznacza to nie tylko zwigkszenie
wykorzystania tego zrodta finansowania, ale takze coraz wyzsze wsparcie innowacyjno-
$ci polskich przedsigbiorstw w fazie start-up stage.
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Biorac pod uwage wyniki powyzszych badan, nalezy podja¢ wszelkie dziatania
aktywizujace i umozliwiajace zwigkszenie aktywnos$ci funduszy venture capital
w finansowaniu start-upow, szczeg6lnie w fazie seed stage. Wsparcie kapitatowe funduszy
venture capital na tym etapie dzialalno$ci moze odegra¢ bardzo wazng role w zwigkszeniu
liczby innowacyjnych przedsi¢biorstw w Polsce.
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INVESTMENT ACTIVITY OF VENTRE CAPITAL FUNDS
IN THE FINANCING OF STURTUP IN POLNAD

Keywords: venture capital investments, startup, startup financing

Summary. Startups are innovative enterprises operating among others in the area of high technolo-
gies. They introduce new products or services to the market while testing new business models.
One of the main problems faced by startups is to raise capital for development. Venture capital
funds play an important role in financing enterprises in their early stages of operations. They
invest not only their capital, but also an advisory body on business management issues. The aim
of the study is to identify and assess the investment activity of venture capital funds in financing
startups in Poland. Eurostat data was used to achieve the goal. The basic measures of descriptive
statistics were used in analysis. The results indicate that in recent years the role of venture capital
investments in financing startups in Poland has been growing. From year to year, not only the
number of financed enterprises in the startup stage increases, but also the total value of venture
capital investments. Research shows that venture capital investors in Poland are mainly interested
in two stages of startup development: a later stage and a startup stage. They finance companies in
the seed stage to a small extent.
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Summary. The study attempts to define a role of venture capital funds in the aspect of creating in-
novativeness of economy. In the first place, the theoretical conditions of venture capital activity are
discussed as well as their strong and weak points in the context of financing innovative enterprises.
Then, the empirical data analysis concerning their investments in the European Union member
states and the selected world economies is conducted. Further, on the basis of Kendall’s Tau cor-
relation coefficient, a positive correlation between broadly understood venture capital investments
and innovativeness of economy is proved which was stronger in the Community countries than
considered together — European Union member states and their global competitors.

Introduction

In the era of globalization and growing competition on the world markets, economic
development is significantly determined by the enterprises being able to generate and
implement innovations. They may be product, service, marketing and organisational inno-
vations. The role of innovations in the aspect of creating new work places, improvement of
quality of life or well-being of environment is invaluable. Innovations and innovativeness
is a broad and internally complicated set of means to increase management efficiency, gain
competitive advantages and economic benefits (Firlej, 2013, p. 219).

However, creation of innovative solutions is a difficult process, complex and involv-
ing many stages demanding proper financing. New companies struggle with the problem
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of lack of sufficient capital necessary to execute innovative enterprises and they are forced
to seek an outside source of financing. They have a concept for a new product or service
that could be introduced into the market after developing them. High risk connected with
a failure of the product, not sufficient knowledge about conducting business activity, lack
of credit history or experience in contact with financial institutions significantly limit the
chance to get traditional financing by incurring a bank loan. The chance for entrepreneurs
having an innovative idea is the functioning of venture capital market thus venture capital
funds. It is created by investors who entrusting their free capital expect above average
profits, and at the same time agree for a high level of investment risk.

The issue of impact of venture capital funds activity on generating innovations has
been dealt by various researchers so far. International publications on the subject in question
include, among others, Gompers and Lerner (2001, p. 145-168), Lerner (2002, p. 25-39)
or Dessi and Yin (2012, p. 668—685) who considered both positive and negative aspects
of venture capital funds functioning. On the other hand, Ferrary and Granovetter (2009,
p. 326-359) analysed an interesting case study concerning the role of venture capital funds in
creation of comprehensive network of innovations in Silicon Valley in the USA. Among the
Polish researchers the interesting articles were presented by among others Fatat-Kilijanska
(2016, p. 46—60), Szydtowski (2013, p. 89—108) and Wiodarska-Zota (2016, p. 278-286).
The research on the subject can also be found in the studies by Czerniak (2013, p. 108—109)
and Weresa (2014, p. 183) who apart from empirical research present the recommendations
concerning innovative policy in supporting venture capital funds development.

The aim of the presented article is to identify the importance of venture capital
investment for innovativeness of economy. The research hypothesis has been adopted
that there is a positive correlative connection between venture capital investments and
innovativeness of economy.

1. Materials and methods

Domestic and international publications on the subject in question were used in the
article as well as empirical data from research conducted by the Organisation of Economic
Cooperation and Development (Entrepreneurship..., 2013, p. 89; Entrepreneurship...,
2017, p. 125), the World Economic Forum (The Global..., 2014; The Global..., 2018) and
the European Union (European..., 2017, p. 67, 29-33). The data relate to all the European
Union member countries and its selected competitors on the global scale, and cover the
years 2012 and 2016.

The article deals with theoretical conditions of financing innovative undertakings by
venture capital funds as well as their impact on stimulating innovativeness of economy.
Then, the analysis of empirical data was conducted concerning venture capital investments
and the innovativeness of economies of the European Union countries and selected world
countries. In order to conduct empirical verification of the research hypothesis proposed in
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the Introduction, the Kendall’s Tau correlation coefficient was calculated for the Synthetic
Innovations Index and selected variables concerning venture capital investments.
Kendall’s Tau correlation coefficient is based on a difference between the possibility
that two variables pertain in the same order (for observed data) and probability that their
order is different. The coefficient requires that the value of variables can be ordered (the
variables must be measured at least in an ordinal scale). The coefficient is between <-1, 1>
where the value 1 is interpreted as a full compliance, value 0 as a lack of orders compliance
and the value —1 means their full inconsistency. It should be emphasized that Kendall’s
Tau correlation coefficient allows to determine strength and the direction of correlation.
It is a valuable tool for description of similarity of orderings of data set (Kendall, 1955).

2. Venture capital as a form of financing innovations
and innovativeness of economy

One of the conditions facilitating innovations implementation is to gain an access to
financing. Although the contemporary financial market offers a wide range of possibili-
ties to obtain investment capital, the venture capital funds have a special importance in
financing projects of high level of innovation. They are a source of capital in a phase of
start-up of activities by a company, so at the stage when they need it the most and at the
same time face difficulties in obtaining it from the traditional sources because of a lack of
credibility (Wtodarska-Zota, 2016, p. 278-286). Two main kinds of venture capital may
be distinguished (Smith, 2010, p. 210):

1. Informal venture capital funds that are provided by the so-called business angels
for innovative enterprises most often in the initial, the most risky phase of in-
novative process.

2. Formal venture capital funds provided by specialized professional firms at a bit
more advanced, but still risky, stage, although the amount of funds the company
may obtain in that way is higher than in the case of financing by the business angels.

Business angels are wealthy entrepreneurs with extensive professional experience
who want to invest their capital independently in innovative enterprises with significant
profit potential (Dabkowski, 2015). It is a form of allocating capital for business angels that
they offer to initiators of ideas together with their personal managerial support, expertise
and skills in return for shares in the company. Rate of return from the investment expected
by a business angel fluctuates from 10 to 30%, which is realistic to obtain, especially in
the companies functioning on the market of new technologies (Popielczak, 2012, p. 115).

Venture capital is a form of equity financing. It is provided beyond the capital market
and thus dedicated for small and middle companies which are not listed on a stock ex-
change. An investment consists in acquisition of shares of a given company by an outside
investor who intends to sell them in the future. The venture capital investor is usually not
interested in current company management and the time of their investment lasts from
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2 to 5 years. In most cases it is a minority shareholder although there are also cases of
majority shareholders (Drobny, 2014, p. 113).

In the context of an impact of venture capital funds on innovativeness of economy there are
a number of positive aspects of their activity. First of all, they optimize processes and increase
effectiveness of co-financed companies even if it requires to dismiss persons participating in
the innovative project since its beginning. Secondly, transfer of cash funds from venture capital
funds to an innovative company is provided in tranches at successive stages in order to motivate
managers to effective work and economic management of the funds entrusted by the fund.
Thirdly, venture capital funds may decide on suspension of financing in case of unsatisfactory
results, and redirect saved resources to new, promising innovative projects which have mastered
the ability to search. Finally, they constantly monitor the market, search and evaluate a number
of potential beneficiaries of their capital to select the most prospective ones and giving the best
opportunities to succeed. On the other hand, some adverse effects caused by functioning of
venture capital funds are as follows: cyclicality of the supply of venture capital causing risk, i.e.
even the most innovative enterprises will not receive financing in case of economic recession;
concentration only on a few selected technological areas; tendency to involve high funding and
at the same time less tendency to take risky projects (Czerniak 2013, p. 108—109).

3. Results

The value of the capital invested by the venture capital funds is different across
countries. The American venture capital market is recognized as the biggest and it
was a pioneer of such type of financing and is much more developed than its European
equivalent (Weresa, 2014). According to the data for 2016 the value of the American
venture capital market amounted to USD 66 626 million and the European nearly USD
4 745 million. In terms of the amount of invested funding the European leaders are
Germany, France and Great Britain with their investments amounted respectively to USD
1 051 million, USD 894 million and USD 761 million. At a global level highly developed
venture capital markets are Canada (USD 2 377 million), Japan (USD 1 367 million), South
Korea (USD 1 212 million) and Israel (USD 1 165 million). Compared to both European and
world economies the Polish result is very modest (USD 23 million) (OECD, 2017, p. 125).

Table 1. Venture capital investments as % of GDP in the selected countries in the years

2012 and 2016
Country 2012 2016 Country 2012 2016
1 2 3 4 5 6

Austria 0.011 0.01446 |Poland 0.002 0.00505
Belgium 0.024 0.02801 | Portugal 0.01 0.00817
Bulgaria Ld. 0.012 Romania Ld. 0.001
Croatia Ld. l.d. Slovakia Ld. 0.01232
Cyprus l.d. ld. Slovenia 0.005 0.00746
the Czech Republic 0.003 0.00241 |Sweden 0.054 0.0404
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1 2 3 4 5 6
Denmark 0.032 0.03066 |Great Britain 0.038 0.02906
Estonia 0.008336 0.03111 |Hungary 0.066 0.0278
Finland 0.041 0.05053 |Italy 0.005 0.00523
France 0.027 0.03633 | Australia 0.021 0.00916
Greece 0.005 0 Israel 0.36 0.26557
Spain 0.011 0.03624 |Japan 0.026 0.01938
the Netherlands 0.029 0.02648 |Canada 0.08 0.08733
Ireland 0.054 0.07718 | South Korea 0.054 l.d.
Lithuania l.d. l.d. Norway 0.029 0.01463
Luxembourg 0.025 0.00133 | Russia 0.014 Ld.
Latvia Ld. 0.03153 |the Republic of South 0.0273 1d.
Africa

Malta 1.d. ld. the United States 0.171 0.13999
Germany 0.021 0.03034 |Switzerland 0.033 0.029

1.d. — lack of data.
Source: own studies and partly own calculations based on: Entrepreneurship... (2013), p. 89;

Entrepreneurship... (2017), p. 125; Invest Europe (2017), p. 47.

Table 2. Venture capital investments as a seed capital (investment value as % of GDP)
in the selected countries in the years 2012 and 2016

Country 2012 2016 Country 2012 2016
Austria 0.009499 0.00899 | Poland 0.001375 0.00394
Belgium 0.016 0.01119 | Portugal 0.009327 0.0073
Bulgaria l.d. l.d. Romania l.d. Ld.
Croatia 1.d. 1d. Slovakia 1.d. 0.01232
Cyprus L.d. l.d. Slovenia 0.004984 | 0.00243
the Czech Republic l.d. 0.00241 | Sweden 0.02522 0.02135
Denmark 0.020578 0.02543 | Great Britain 0.025179 0.01889
Estonia 0.008336 0.02451 | Hungary 0.057279 0.02592
Finland 0.033589 0.03922 | Italy 0.003597 0.00475
France 0.013483 0.01779 | Australia 0.009046 0.00385
Greece 0.004577 0 Israel 0.300744 0.11173
Spain 0.006666 0.01828 | Japan 0.017 0.00342
the Netherlands 0.01413 0.01343 | Canada 0.02497 0.06814
Ireland 0.038985 0.0568 | South Korea Ld. 1d.
Lithuania 1d. 1d. Norway 0.016298 0.01317
Luxembourg 0.006763 0.00105 | Russia L.d. l.d.
Latvia 1d. 0.02083 | the Republic of South 1d. 1d.
Africa

Malta 1d. 1.d. the United States 0.055156 0.21881
Germany 0.01342 0.01472 | Switzerland 0.017413 0.00784

1.d. — lack of data.

Source: own studies and partly own calculations based on: Entreprencurship... (2013), p. 89;
Entrepreneurship... (2017), p. 125; Invest Europe (2017), p. 47.
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An investment activity of venture capital funds in a given economy can be identified
by approximation of their value in relations to the amount of GDP. Within the countries
included in the analysis large disparities are noticeable in the achieved results. The best
results in 2016 had Israel (0.266%), the United States (0.14%) and Canada (0.087%).
Nevertheless, it should be noticed that in case of leader and vice-leader a significant
decrease was noticed compared to 2012. Among the UE member states the best results
had Ireland (0.077%) and two Scandinavian countries — Finland (0.051%) and Sweden
(0.04%). In this case both leader and vice-leader significantly improved the value of the
index compared to 2012. A moderately high value of venture capital investments as % of
GDP (about 0.030—0.036%) achieved in 2016 Spain, France, Latvia, Estonia, Denmark
and Germany. Unfortunately Poland is not among these countries and with the result
amounting to 0.005% it is among the weakest EU member states (tab. 1).

It may be found interesting what kind of enterprises venture capital funds are
particularly interested in. The venture capital investments as a seed capital (the value of
investment as % of GDP) in the years 2012 and 2016 are listed in table 2. The countries
standing out (in relative terms in relation to GDP) in the aspect of financing the initial
stages of undertakings from the venture capital funds in 2016 include the United States
(0.218%), Israel (0.112%) and Canada (0.068%). Compared to 2012 in the case of the
United States one can notice high growth (from the level 0.301%). Among the EU member
states in the same year the best were Finland (0.039%), Hungary (0.026%) and Denmark
(0.025%). In comparison with 2012 both Finland and Denmark improved their results,
while Hungary received over two times worse results but — what is interesting — it al-
lows this country to take the second place in the EU classification of the most willingly
investing countries by venture capital in the initial stages of development of innovative
companies. Unfortunately, the value of venture capital expenditure as a seed capital in
relation to GDP in Poland in 2016 was low and amounted to nearly 0.004%. With this result
Poland is placed in the lower part of the ranking of all countries taken into account (tab. 2).

Table 3. Venture capital investments other than seed funds (investment value as % of
GDP) in the selected countries in the years 2012 and 2016

Country 2012 2016 Country 2012 2016

1 2 3 4 5 6
Austria 0.001381 0.00547 | Poland 0.001008 0.00111
Belgium 0.007832 0.01682 | Portugal 0.000272 | 0.00087
Bulgaria L.d. l.d. Romania L.d. l.d.
Croatia l.d. l.d. Slovakia l.d. 0
Cyprus Ld. Ld. Slovenia 1.d, 0.00503
the Czech Republic 0.003351 0 Sweden 0.029098 0.01905
Denmark 0.011785 0.00523 | Great Britain 0.012977 0.01017
Estonia l.d. 0.0066 | Hungary 0.008503 0.00188
Finland 0.007083 0.01131 | Italy 0.000963 | 0.00048
France 0.013728 0.01854 | Australia 0.007365 0.01301
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1 2 3 4 5 6
Greece 0.00014 0 Israel 0.058904 0.3773
Spain 0.004315 0.01796 | Japan 0.009 0.0228
the Netherlands 0.015226 0.01305 | Canada 0.055189 0.15547
Ireland 0.015028 0.02038 | South Korea 1d. 0.0862
Lithuania 1.d. l.d. Norway 0.012403 0.0278
Luxembourg 0.018132 0.00028 | Russia 1.d. 0.00358
Latvia Ld. 0.0017 | the Republic of South Ld. 0.0442
Africa
Malta l.d. 1.d. the United States 0.115725 0.3588
Germany 0.007365 0.01562 | Switzerland 0.015713 0.03684

1.d. — lack of data.

Source: own studies and partly own calculations based on: Entrepreneurship... (2013), p. 89;
Entrepreneurship... (2017), p. 125; Invest Europe (2017), p. 47.

On the other hand, taking into account venture capital investments other than seed
funds (investment value as % of GDP) in 2016 it can be noticed that in relation to global
economy three countries stand out: Israel, the United States and Canada. The results
achieved by them — respectively 0.377%, 0.358% and 0.155% allowed them to leave
behind the leading EU member countries including Ireland (0.020%), Sweden (0.019%)
and France (0.0185%). All mentioned countries improved their results in comparison with
2012. In Poland the relation of the value of other forms venture capital to GDP in 2016 was
even worse than in case of a seed capital and amounted to 0.001% (tab. 3).

Table 4. Availability of financing from venture capital funds in the selected countries
in the years 2012 and 2016

Country 2012 2016 Country 2012 2016

1 2 3 4 5 6
Austria 2.8 3.2 Poland 2.3 2.8
Belgium 33 39 Portugal 2.2 3.1
Bulgaria 27 32 Romania 24 2.1
Croatia 2.2 2.3 Romania 2.7 32
Cyprus 2.8 2.4 Slovenia 2 2.9
the Czech Republic 2.6 34 Sweden 43 4.5
Denmark 24 32 Great Britain 3.5 43
Estonia 33 3.8 Hungary 2.1 33
Finland 4 4.8 Italy 1.8 2
France 29 34 Australia 3.6 34
Greece 1.7 1.8 Israel 4.2 5.1
Spain 2.3 3.4 Japan 3.1 3.6
the Netherland 3.5 39 Canada 34 3.7
Ireland 2.7 3.1 South Korea 2.1 29
Lithuania 2.5 3 Norway 4.3 4.1
Luxembourg 4 4.2 Russia 2.6 2.6
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1 2 3 4 5 6
Latvia 23 25 the _Repubhc of South 33 29
Africa
Malta 3.2 32 the United States 4.3 52
Germany 3.2 4.6 Switzerland 3.4 4.2

Source: own studies based on: The Global... (2018); The Global... (2014).

An interesting source of information about the high risk capital market development
in the most of the world countries is the study conducted for The Global Competitiveness
Report 2017-2018. The entrepreneurs surveyed in the study express their opinions on
the possibilities to acquire support from venture capital funds by giving ratings on
a scale from 1 to 7. The bigger venture capital financing availability, according to the
entrepreneurs, the higher the rating. In 2016 venture capital funds were the most easily
available in the United States and Israel where the entrepreneurs assessed their availability
respectively for 5.2 and 5.1, and they were the only countries in the ranking that obtained
the rating higher than 5. The countries that obtained rating higher than 4 also should be
mentioned: Finland (4.8), Germany (4.6), Sweden (4.5), Great Britain (4.3), Luxembourg
(4.2), Switzerland (4.2) and Norway (4.1). It is worth emphasizing that in all mentioned
countries, apart from Norway, there is an improvement compared to 2012. Poland received
2.8 and in only 7 countries from the 38 studied the venture capital funds availability was
assessed lower. Comparing the results from all countries in the years 2012 and 2016,
according to the entrepreneurs a larger availability of venture capital may be noticed.
There is an improvement in 30 countries, deterioration in 6 countries (Cyprus, Latvia,
Romania, Australia, Norway, the South African Republic), and in 2 countries nothing
changed (Russia, Malta) (tab. 4).

Table 5. Summary Innovation Index in 2016 (SII 2016)

Country SI1 2016 Country SI1 2016 Country SI1 2016
Switzerland 0.812 Ireland 0.571 Malta 0.378
Sweden 0.708 Australia 0.568 Italy 0.371
Denmark 0.675 Japan 0.548 Cyprus 0.369
Finland 0.646 Israel 0.548 Slovakia 0.345
South Korea 0.644 France 0.539 Greece 0.337
the Netherlands 0.639 the United States 0.508 Hungary 0.332
Great Britain 0.618 EU28 0.503 Latvia 0.287
Canada 0.609 Slovenia 0.482 Poland 0.270
German 0.609 the Czech Republic 0.416 Croatia 0.270
Luxembourg 0.599 Portugal 0.409 Russia 0.264
Austria 0.599 | Estonia 0.393 ‘S}fulflfi“gg‘)f 0.247
Belgium 0.597 Lithuania 0.391 Bulgaria 0.234
Norway 0.571 Spain 0.386 Romania 0.167

Source: European... (2017), p. 6-—7.
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The indexes discussed so far concerned financial innovations by venture capital.
Taking into account the character of this study, it is necessary to give data on innova-
tiveness of economies of the countries taken into consideration in the study. One of the
most popular classifications of innovativeness is Ranking Innovation Union Scoreboard
({US) published annually by the European Commission, where the results achieved by
all the European Union member countries and selected world countries are presented.
The ranking is prepared on the basis of Summary Innovation Index (SI1) which is cre-
ated according to three key criteria divided into innovative dimensions (European, 2017,
p. 6=7). Summary Innovation Index (SII) takes values ranging from 0 to 1, where 1 means
the highest level of innovativeness (Bal-Wozniak, 2012, p. 25). The results of the newest
index are presented in table 5.

The world innovativeness leader is Switzerland that overtook Scandinavian countries
— Sweden and Denmark which also achieved great results. The global competitors of the
European Union, such as South Korea and Canada, can also boast a high innovativeness.
In comparison to the average EU28 the United States achieved similar result and Israel or
Japan nearly 9% higher (tab. 5).

In order to conduct quantitative verification of research hypothesis proposed in the
introduction of the study Kendall’s Tau correlation coefficient was calculated between the
following variables :

1. Awvailability of financing from the venture capital funds and Summary Innovation

Index.
2. Venture capital investments (value of investment as % of GDP) and Summary
Innovation Index.

3. Venture capital investments as a seed capital (value of investment as % of GDP)

and Summary Innovation Index.

4. Other than seed capitals venture capital investments (the value of investment as

% of GDP) and Summary Innovation Index.

Selected results are studied on the basis of quantitative data of the individual vari-
ables. If these variables were not available number of pairs in observation was limited. The
final number of studied pairs of variables, for selected relations, was given as N number.

Table 6. Kendall’s Tau correlation for Summary Innovation Index and selected variables
in the European Union member states

Year 2012 Year 2016 | N tau p
Venture capital availability of financing from venture capital funds 28 10.45 |0.00076
Venture capital investments (value of investment as % of GDP) 20 1049 ]0.00242
Summary

Venture capital investments as a seed capital (value of investment
as % of GDP)

Other than seed capitals venture capital investments (the value

of investment as % of GDP)

Innovation |19 |0.49 |0.00320
Index

18 |0.45 [0.00976

Source: own studies and own calculations on the basis of data from tables 1, 2, 3 and 4.



50 Krzysztof Adam Firlej

As it is presented in the above table the highest correlation coefficient between
variable Summary Innovation Index and studied variables in the European Union member
countries was observed for the variable describing venture capital investments (value of
investment as % of GDP). The tau value for this relation amounted to 0.49 with p <0.0024
which indicated for relatively vital, positive dependence. However, the similar tau value
(0.49) with the higher level amounted to p < 0.0032 was observed for variable venture
capital investments as a seed capital (value of investment as % of GDP). The remaining
variables also indicate for vital, positive dependence between studied variables. In case
of variable financing availability from venture capital funds as well as variable describing
other studies concerning Summary Innovation Index tau value amounted to 0.45 (tab. 6).

Table 7. Kendall’s Tau correlation for Summary Innovation Index and the selected
variables for the European Union member countries and their selected global
competitors

Year 2012 Year 2016 N tau p

Venture capital availability of financing from venture
capital funds

38 | 0.35 | 0.001854

Venture capital investments (value of investment
as % of GDP) Summary
Venture capital investments as a seed capital (value of Innovation Index
investment as % of GDP)

Other than seed capitals venture capital investments (the
value of investment as % of GDP)

30 | 0.36 | 0.005283

26 | 0.36 | 0.010756

25 | 0.34 | 0.017374

Source: own studies and own calculations on the basis of data from tables 1, 2, 3 and 4.

Similar distribution of dependences can be observed in all the countries in which
the strongest relations indicate a connection between the studied variable of Summary
Innovation Index and the variable describing venture capital investment (value of invest-
ment as % of GDP). The tau value for this relations amounts to 0.36 with p < 0.005. As
with earlier study, variable describing venture capital investments as a seed capital (value
of investment as % of GDP) indicates for the similar tau value but with the different level
of p <0.01 which may substantially influence a significance of the studied relations. The
remaining variables also show positive dependence in relations to the value Summary
Innovation Index. In case of variable describing other than seed funds venture capital
investments (value of investment as % of GDP) we also notice p < 0.017 what indicates
for higher (than in the remaining cases) risk of non-occurrence of significant relations
between variables. It is worth noticing that tau values for all the studied relations are
relatively lower with higher p values at the same time than in the case of studying the set
of the European Union member states. It indicates for relatively weaker significance of
dependences for variables describing European Union member countries and its selected
global competitors (tab. 7).
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Conclusions

On the basis of analysis conducted in the area of financing innovations by venture
capital funds as a determinant of innovativeness of economy, the following final conclu-

sions can be formulated:

1.

Innovative enterprises on the early stages of their development had difficulties
in the access to traditional financing sources which resulted among others from
a lack of credibility or high level of risk of their undertakings. The chance to
acquire financing are venture capital funds which give valuable knowledge, ex-
perience and access to business contacts. Functioning of venture capital market
is also accompanied by some negative phenomena such as cyclicality of capital
supply, concentration on selected areas and recently growing aversion to risk.
In spite of certain shortcomings, the functioning of venture capital funds is an
important factor of innovativeness of economy development.

Taking into account the investment value as % of a given country GDP, the best
results had Israel, the United States and Canada. These countries reached also
the podium (on different places) of investments classification in a seed capital
and statement other than seed funds investments. Except for a few countries, the
European Union member countries, especially Poland, seem weaker than world
economic competitors.

Statistical analysis conducted with the use of Kendall’s Tau coefficient enabled
a positive verification of the proposed study hypothesis. It indicated relatively
vital, positive dependence between broadly understood venture capital invest-
ments and innovativeness of economy in the European Union member states. The
analysis extended by selected global competitors showed less clear dependence,
although positive and statistically significant. It may prove that in relation to
a larger — going beyond the group of the European Union member countries —
group of countries venture capital investments do not play such an important,
driving role, in the context of an impact on innovativeness of economy, like in
the Community countries.
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FINANSOWANIE INNOWACJI PRZEZ FUNDUSZE VENTURE CAPITAL
JAKO DETERMINANTA INNOWACYJNOSCI GOSPODARKI

Streszczenie. W pracy podjeto probe okreslenia roli jaka pelnig fundusze venture capital w as-
pekcie kreowania innowacyjnosci gospodarki. W pierwszej kolejnosci oméwiono uwarunkowania
teoretyczne dziatalnos$ci funduszy venture capital, jak réwniez wskazano ich mocne i stabe strony
w kontek$cie finansowania przedsigwzi¢¢ innowacyjnych. Nastepnie przeprowadzono analizg
danych empirycznych dotyczacych ich inwestycji w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej oraz
w wybranych gospodarkach $wiata. W dalszej kolejnosci, na podstawie wspotczynnika korelacji
tau Kendalla, dowiedziono dodatniej korelacji pomigdzy szeroko pojmowanymi inwestycjami
venture capital a innowacyjnos$cia gospodarki, ktora okazata si¢ by¢ silniejsza w krajach Wspodlnoty
niz w przypadku uwzglednionych tacznie krajow cztonkowskich Unii Europejskiej i jej globalnych
konkurentow.

Stowa kluczowe: venture capital, innowacje, innowacyjnos¢
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of European SMEs — a comparative analysis
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Summary. The article is focused on small and medium-sized enterprises (SMEs) of the European
Union that are a potential source of employment and economic growth, often referred to as the
“backbone of the European economy”. The aim of the paper is to provide an overview and to
critically compare and identify three groups of internationalization measures declared by EU28
member countries within the SBA Policy Measures. Group one consists of positively assessed
solutions, group two of potentially good ideas but vaguely planned and group three measures that
are rather unlikely to be efficient and successful. The analysis is conducted using the latest available
data published by the European Commission.

Introduction

The internationalization process is of great importance for the economic develop-
ment of the country and thus for the well-being of its society. The article is focused on small
and medium-sized enterprises (SMEs) of the European Union that are a potential source
of employment and economic growth, therefore very often referred to as the “backbone
of the European economy”. One of the most important frameworks supporting the EU
policy on small and medium enterprises development is the Small Business Act for Europe
(SBA). It aims at making European SME sector more competitive on a global market. The
main priorities set by the SBA are promoting entrepreneurship in general, decreasing the
regulatory burden, facilitating the access to financing and market and internationalization.
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SBA defines 10 principles, indicating areas on which support for SMEs should be focused
(SME Policy Measures 2016—-2017 Database):

Education and training for entrepreneurship.

Efficient bankruptcy procedures and second chance for entrepreneurs.
Institutional and regulatory framework for SME policy making.

Operational environment for business creation.

Support services for SMEs and public procurement.

Access to finance for SMEs.

Supporting SMEs to benefit from Euro-Mediterranean networks and partnerships.
Enterprise skills and innovation.

SME:s in a green economy.

10. Internationalization of SMEs.

RS O I

The following article concentrates on the 10" area only, i.e. on internationaliza-
tion. The aim of the paper is to critically analyze and compare the internationalization
measures declared by EU28 member countries. The analysis is conducted using the latest
available data published by the European Commission: Database of SBA policy measures
20162017, SME Policy database 2017, Country SME key figures 2017, SME Performance
Review 2017.

1. SMEs in the European Union

SMEs sector, briefly presented in Figures 1-2 below is definitely not to be ignored.
In 2016 SMEs accounted for 66.6% of all European jobs and for over EUR 4 trillion value
added (at current prices) compared to EUR 7,1 trillion total value added produced by
the private, nonfinancial sectors. It is indisputable that further development of European
SMEs is beneficial, both for the economy and the society. The question is if and how to
support European SME:s in their internationalization efforts in order to do maximize the
efficiency of such initiatives.

The twenty-first century has brought a new perspective into the international trade
theory, the focus of research has shifted from the country-level to firm-level perspective
concentrating on firm-related determinants of trade. This strand of literature was initi-
ated by M. Melitz (2003). It has been proven that the more productive, the older and the
bigger (for example in terms of employment) the company is, the more it is inclined to
carry out export activity. Foreign ownership and past foreign trade experiences are also
relevant to firm’s inclination to export. Theoretical assumptions and empirical findings
are consistent with the results obtained by Mayer and Ottaviano (2007), authors of “The
Happy Few. Internationalization of European Firms” report. The very title suggests that
exporting companies are rare. Therefore, it seems advisable to support SMEs in a way
that enables the development of the above-mentioned firms internal features and not the
internationalization idea in general.
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In this paper a SME company is defined according to the criteria used by Eurostat
— so the employment criterium only. However, full legal SMEs definition is provided in
the Commission Recommendation of 6 May 2003 concerning the definition of micro, small
and medium-sized enterprises (Recommendation 2003/361/EC). According to Article 2
three elements are taken into consideration when determining a category of an enterprise,
the staff headcount and financial ceilings, so the level of turnover and the size of the
balance sheet. The SMEs comprise three categories: micro, small and medium-sized
enterprises that are jointly described as enterprises employing fewer than 250 persons
and having an annual turnover not exceeding EUR 50 million, and/or an annual balance
sheet total not exceeding EUR 43 million. A small enterprise is an enterprise which
employs fewer than 50 persons and whose annual turnover and/or annual balance sheet
total does not exceed EUR 10 million, a microenterprise employs fewer than 10 persons
and its annual turnover and/or annual balance sheet total does not exceed EUR 2 million.
However, when calculating staff numbers and financial amounts a type of an enterprise is
taken into consideration. There are three types of enterprises defined in Article 3 of the
Recommendation: an autonomous enterprise, partner enterprises and linked enterprises.
Figure 1 presents the structure of SME in the EU by size and by the member country.
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Figure 1. European SMEs in 2016 by size-class and country

Source: own study based on the Eurostat data and Country Key SME Figures 2017.
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In 2016 microenterprises accounted for 93% of all enterprises (including the large
ones). This form of entrepreneurship is definitely the most common, therefore it is worth
pointing out that a vast portion of microenterprises are self-employment projects rather
unlikely to go international, so generally they should not be the first in the line for the
publicly-financed support dedicated for internationalization. In terms of internationaliza-
tion, taking the recent research into consideration, countries with a relatively greater share
of small and medium enterprises, such as Germany, Austria, Luxembourg, Denmark or
Romania, have greater chances of success. The structure of European SMEs is consistent
with the number of SMEs per capita by country which is depicted in Figure 2 that also
indicates the EU average and allows referring the number of SMEs to the size of the
country in terms of population. The EU average is 0.054 per capita, Austria is character-
ized by 0.037, Germany by 0.031, Romania by 0.024 and Luxembourg by 0.058, exceeding
the average. The Czech Republic, Portugal, Slovakia and Sweden are characterized by
visibly higher per capita number of SMEs resulting mainly from higher than average
share of microenterprises in the SMEs structure.

0,120
0,100
0,080
0,060
0,040

0,020

Austria

Belgium I —
Bulgaria E—

Croatia N

Cyprus —
Denmark I —

Estonia N
Finland —

France N

Greece I N
Hungary I |
Ireland I

[taly | ———

Latvia ——
(IMGUERIER

Malta S—— —
Poland n——
Portugal EE—— —
Slovakia |
Slovenia NN

Spain ———
Sweden I

Germany I
Romania ———

Czech Republic EE———— ——
Luxembourg ' —————
Netherlands T — ———

United Kingdom —

. SME P.C. Average

Figure 2. Number of SME per capita in the EU by country

Source: own study based on the Eurostat data and SME Performance Review 2017.
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2. SBA Policy Measure “Internationalization” according
to EU28 member countries

The paper analyses the programmes declared in EU28 countries for the years
20162017 that fall under “internationalization” that is the 10™ SBA policy measure.
Under this measure, each programme is further qualified as one of four SBA policy
categories that are designed to meet the needs signaled by the SMEs sector:

1. 10.1 Encouraging coaching of SMEs by large companies in order to bring them

to international markets.

2. 10.2 Providing support to SME network-building in accordance with Community

State Aid and competition rules.

3. 10.3 Encouraging SMEs to hire or buy in specialist expertise in order to help

companies to grow, innovate and go international.

4. 10.4 Other measures.

Additionally, each measure falls under one of the following SBA Policy Categories:

10.1. Market-specific support and business training activities (incentives for par-
ticipation in networking events, international fairs, market entry studies, marketing,
knowledge exchange, export promotion portals).

10.2. Financial instruments for promoting internationalization (loans, guarantees,
equity investments in preferential shares, employment subsidies, export credit insurance
facilities).

10.3. Measures to encourage coaching of SMEs by large companies in
internationalization.

10.4. Other measures (including strategy development, action plans to promote
exports, institutional measures such as creating agencies to support foreign trade and
foreign direct investments) (SME Policy Measures 2016—2017 Database).

In the next step, the programmes were subjected to an assessment in terms of valid-
ity, clarity and purpose. By validity it is understood whether the proposed actions are
consistent with the implications of the newest empirical research on internationalization
of SMEs. Clarity refers to the description of a given programme and the information
provided, whereas the purpose to the relevance of the targets set. Those three elements al-
lowed the author to propose three groups and then attribute each programme to one of the
following: group one consisting of positively perceived initiatives presenting a clear vision
of encouraging and supporting internationalization, group two consisting of potentially
good but vaguely described ideas and group three = measures that are rather unlikely
to be efficient and successful in terms of internationalization despite being consistent
with the EU guidelines. Group I consists of measures planned by Austria, Belgium,
Germany, Ireland, Italy, Latvia, Luxembourg, Malta, Spain and the Netherlands. Group
II encompasses initiatives undertaken by Croatia, Greece, Hungary, Lithuania, Poland,
Spain, Sweden and the UK. Group III includes Bulgarian, Romanian, Spanish, Czech,
Cypriot and Maltese solutions. In some cases, the country’s measures are attributed to
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more than one group. Overall, most frequently, the proposed programmes were attributed
to 10.4 (other measures) category. Six countries declared SBA 10.2 (support to networking)
category, two countries — 10.1 (coaching of SMEs by large companies) and two countries
—10.3 (hiring specialists). In terms of SBA Policy Category, the most common were 10.1
(training activities) and 10.2 (financial instruments for promoting internationalization).
The overview of the measures is prepared based on the SME policy measures 2016—2017
database which allows browsing the initiatives by country, measure and category.

GROUP |

One of the best targeted and focused measures is the German Improvement of
export credit guarantees. Its general aim is to increase the exports of SMEs by provid-
ing protection against bad debt losses in connection with supplies to difficult and risky
markets. Similarly, FINEXPO — New instrument for Belgian export aid (FED) grants
support to companies and/or banks for credits to export capital goods and related services.
It also improves the conditions of credit financing by either reducing or stabilizing the
cost of financing provided by the banks. Another financial measure is the Export Finance
Scheme to Support Irish Exporting SMEs which is addressed to Irish exporting
SMEs and provides the government-backed financial support needed to access foreign
markets. A Draft Regulation of Rules of Issuing Medium and Long-Term Export
Credit Guarantees and Investment Guarantees to Enterprises and the Agricultural
Co-Operative is an initiative that meets specific needs of Latvian exporters. An export
credit guarantee provides up to 95% risk coverage concerning commercial risk and up
to 100% risk coverage concerning political risk of the total sum of an export transaction.
Italian Financial incentives to support feasibility studies and technical assistance
programmes of investments in non-EU countries are a very capacious initiative of
a different kind. They are to financially support investments of Italian companies in
non-EU countries, as well as provide subsided loans. The funding covers 100 % of total
expenses up to EUR 150 000 for studies for commercialization investments, EUR 300
000 for studies for production investments, and EUR 300 000 for the technical assistance.

Luxembourg Nation Branding programme is an initiative aiming at promoting
the country’s image and therefore supporting its international relations, and attracting
investors/professionals/visitors - all within the nation branding initiative that was initiated
in 2013. It is clearly stated that this programme is not exclusively focused on SMEs.
Although this is a country level programme, in author’s view, it is consistent with the level
of advancement of SMEs in Luxembourg.

Austria offers AWS Kit4Market — a subsidy of up to EUR 100 000 for up to
12 months. It is to enhance international market opportunities for Austrian technology
providers, inter alia, in order to support studies that can demonstrate additional value of
Austrian technologies for customers in a specific target country. The measure itself is a bit
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vague but is concentrated on a specific sector and dedicated to a specific country. Maltese
SME e-Commerce Grant Scheme provides grants up to EUR 5 000 with a maximum
aid intensity of 50% for the design, development, implementation and delivery of online
products such as websites or mobile apps.

One of the Spanish initiatives is ICO International Line for 2017 which is a meas-
ure being addressed to self-employed workers and Spanish private and public entities as
well as entities intended for cash needs for payroll costs, suppliers’ settlements, productive
investments abroad, productive assets, business acquisition and setting-up of companies
abroad. It also encompasses financial support dedicated to companies selling or purchas-
ing goods and services with delayed payment to or from foreign companies.

The most interesting and simultaneously the least general support measures in
EU28 is Information Desk about the Brexit offered in the Netherlands. It is to provide
information and answer questions about the influence of Brexit on Dutch business. This
programme is tailor-made clearly focused on Dutch main trading partner and possible
negative consequences of Brexit for SMEs.

GROUP I

This group consists of relatively specific initiatives indicating a particular area that needs
support. Croatian Amendments to the Act on Free Zones are to ensure full compliance of
the law with the EU acquis and national legislation that directly affects business environment
within the free zones. Greek Extroversion - Internationalization of SMEs. Programme
integrated in the Operational Programme Competitiveness, Entrepreneurship
& Innovation — EPAnEK — 2014-2020 financially supports manufacturing SMEs and
focuses on 8 priority sectors of EPAnEK (excluding tourism). It is to encourage collaborative
schemes and participation in value chains. Funding ranges from EUR 30 000 to EUR 250 000.

Lithuanian Business Cluster LT provides financial support for clusters or SME
groups for participation in international networks, for experts personnel and travel costs,
acquisition of necessary research and analytical work and marketing expenses dedicated
to increasing the visibility of the cluster enterprises products. Hungarian Developing
of ICT companies for expansion to international markets is a measure focusing on
establishing expert and mentor networks to facilitate ICT start-up companies to enter into
international markets and on the promotion of products and services developed by those
companies. EDIOP 3.1.2 programme helps digital enterprises in financing various costs,
like advertising or participation in international events and expos.

Polish Go To Brand programme provides support for entrepreneurs participating
in the sectoral and general promotion programmes. SMEs are offered tailor-made tools
to obtain support for internationalization. The United Kingdom offers a Find a Supplier
Tool which is an online resource providing a directory of potential UK trade partners from
all sectors, it is to break down barriers to overseas trading.
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Spanish ICEX Spain Tech Centre is a two-week programme of ‘in-the-field’ in-
tensive training with conferences, meetings, activities introducing to the business culture
of Silicon Valley. The programme supports internationalization of Spanish tech start-ups
into the US market and Silicon Valley in particular.

In Sweden 6 Regional export centres were established in: Skane, Kronoberg,
Ostergodtland, Vistra Gotaland, Dalarna and Visterbotten. This measure is consistent with
the Swedish 2015 Export Strategy and is designed for SMEs that need some export advice.

GROUP 1II

Those initiatives are likely to positively improve the condition of SMEs in a given
country but not necessarily in terms of internationalization. Bulgarian Creating condi-
tions for sustainable development and successful integration of Bulgarian enterprises
on European and international markets by supporting participation in international
fairs and conferences although somehow supports internationalization of SME, it does so
very indirectly. Participation in international fairs and conferences is of great importance
but rather as a complementary action. Similarly — Romanian Program to support the
internationalization of Romanian companies. It consists of financial support up to
approx. EUR 11 000 in a year for activities such as: participation in international fairs,
exhibitions and economic missions; development of mobile applications in Romanian and
at least one foreign language; creation of the visual identity of a company (brand, logo)
or training for SMEs’ representatives in promotion and presentation techniques. This
measure encompasses many elements from different entrepreneurial areas.

Czech Projects NOVUMM & NOVUMM KET & DESIGN also provide financial
support for participation in foreign exhibitions and fairs. A substantial advantage of this
measure over Bulgarian or Romanian solutions is that offered support must concern prior-
ity sectors of the Czech industry (NOVUMM) and key enabling technologies (NOVUMM
KET). Further, Spanish ICEX-NEXT programme is to support internationalization
of non-exporting or not consolidated exporting Spanish SMEs through counselling
internationalization-related expense support.

Maltese SME Internationalization Grant Scheme grants financial support up to
50% and EUR 10 000 for participation in overseas international business promotion fairs.
Costs that might be covered include: participation fees, rental of exhibition space, stand
and travel costs for 2 individuals. The last programme included in this group is the Cypriot
Participation in International networking events that is mainly addressed to research
and academic institutions and SMEs having their headquarters in Cyprus. This initiative
focuses on networking and provides single, fixed funding amount of EUR 900 for each
participant.

There are also countries for which there were no direct internationalization meas-
ures declared. Those countries are Denmark, Estonia, Finland, France, Portugal, Slovakia
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and Slovenia. It means only that internationalization was no primary measure, it could,
however, be secondary. Moreover, internationalization agenda can be performed by other
SBA Policy Measures, for example by access to finance or enterprise skills & innovation.
The expanded description of the analyzed programmes is presented in Table 1 below.

Table 1. Programme Description

Programme description

1

2

Austria

AWS Kit4Market

Provides a subsidy of up to EUR 100,000 for up to 12 months. Its aim is to enhance
international market opportunities for Austrian technology providers. It is to support studies
that can demonstrate the additional value of Austrian technologies for customers in a specific
target country

Belgium

FINEXPO — New instrument for Belgian export aid (FED)

It offers financial support for internationalization by granting public support to companies
and/or banks for credits to export capital goods and related services. The programme is
designed for all companies, including SMEs. It also improves the conditions of credit
financing for the supply of equipment and services: it either reduces or stabilizes the cost of
financing provided by the banks

Bulgaria

Creating conditions for sustainable development and successful integration of
Bulgarian enterprises on European and international markets by supporting
participation in international fairs and conferences.

It supports internationalization of SME and creates conditions for sustainable development
and the successful integration of Bulgarian enterprises into European and international
markets, simultaneously enhancing the competitiveness of Bulgarian SMEs

Croatia

Amendments to the Act on Free Zones

It is to ensure full compliance of the law with the EU acquis and national legislation that
directly affects business environment within the free zones. It should improve the operation
of free zones even after the expiry of the transition period ,,phasing out” related to the use of
tax benefits within the free zones in Croatia. Free zones have the potential to improve SMEs’
growth, especially in the export-oriented manufacturing and services sector as well as in
R&D intensive operations

Cyprus

Participation in International networking events

It is mainly addressed to research and academic institutions and SMEs which have

their headquarters in Cyprus and wish to participate in international networking events
on research. The objective is to encourage participation of Cypriot Organizations in
international networking events with single funding amount of €900 (lump sum) for each
participant. This amount will be fixed and will be paid regardless of the applicant costs.
Its scope is limited to research and academic institutions and SMEs which have their
headquarters in Cyprus

The Czech
Republic

Projects NOVUMM & NOVUMM KET & DESIGN

Provide support in the form of subsidized services to the participation of SMEs in foreign
exhibitions and fairs focusing on priority sectors of the Czech industry (NOVUMM) and for
the field of key enabling technologies (NOVUMM KET). The main objective of this measure
is to increase internationalization of Czech SMEs and promote their export possibilities

Germany

Improvement of export credit guarantees (Exportkreditbiirgschaften - Hermes)

The general aim of this measure is to increase the exports of SMEs and open difficult
markets to them. The main purpose of Hermes Cover is to provide protection against

bad debt losses in connection with supplies to difficult and risky markets. It concerns the
coverage of higher shares of foreign deliveries, i.e. German deliveries containing substantial
shares of imported vendor parts from abroad have become eligible for export credit
guarantees. Until the end of 2019, the uninsured portion can be reduced upon application

to 5 % against the payment of a premium surcharge
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1

2

Greece

Extroversion - Internationalization of SMEs. Programme integrated in the Operational
Programme Competitiveness, Entrepreneurship & Innovation—- EPAnEK -2014-2020

It supports manufacturing SMEs with a focus on the 8 priority sectors of EPAnEK
(excluding tourism) and aims at improving competitiveness in international markets. It is

to encourage collaborative schemes and participation in value chains. Proposals are funded
from EUR 30,000 to EUR 250,000

Hungary

Developing of ICT companies for expansion to international markets

The measure contains two parts. The first part focuses on establishing expert and mentor
networks to facilitate ICT start-up companies to enter into international markets. The

second part targets the promotion of product and services marketization developed by ICT
companies by combined credit tools. EDIOP 3.1.2 programme aims to help digital enterprises
in financing (with combined non-repayable aid loan) costs of software localization, market
specific activities, advertising, as well as participation in international events and expos

Ireland

Export Finance Scheme to Support Irish Exporting SMEs

This Export Finance Initiative aims at rolling out a new scheme to provide Irish export
orientated SMEs with the support they need to access foreign markets and grow their
business internationally. It is addressed to Irish exporting SMEs

Italy

Financial incentives to support feasibility studies and technical assistance programmes
of investments in non-EU countries

The measure is to financially support investments of Italian companies in non-EU countries.
It provides subsided loans for feasibility studies for commercialization and production
investments and for technical assistance and training of personnel involved in investment
projects abroad. The funding covers 100 % of total expenses up to EUR 150 000 for studies
for commercialization investments, EUR 300 000 for studies for production investments, and
EUR 300 000 for technical assistance. The measure envisages support to exporting SMEs
for internationalization processes (capitalization of exporting SMEs with funds up to EUR
400 000) and support for promotional activities and participations to fairs and missions (with
funds up to EUR 100 000)

Latvia

Draft Regulation “Rules of Issuing Medium and Long-Term Export Credit Guarantees
and Investment Guarantees to Enterprises and the Agricultural Co-Operative”

An export credit guarantee provides up to 95% risk coverage concerning commercial

risk and up to 100% risk coverage concerning political risk, of the total sum of an export
transaction. The maximum amount of an export credit guarantee or the maximum amount
of ALTUM obligations for losses that have incurred due to non-payment by one foreign
customer is up to EUR 5 million. The amount of investment guaranteed to an economic
operator investing in one foreign capital company cannot exceed EUR 2,5 million. The
Investment guarantee will cover the losses of the guarantee holder up to 100% if they were
incurred while making investments abroad

Lithuania

Business Cluster LT

It provides financial support for clusters or SME groups to engage in international activities.
Eligible expenses include participation fees in international networks (platforms); experts
personnel and travel costs; acquisition of research and analytical work necessary for the
project implementation; marketing expenses targeted at increasing the visibility of the
products/services of the cluster enterprises, etc.

Luxembourg

Luxembourg Nation Branding

The initiative aims at promoting the country’s image and thus supports its international
relations, attracts investors/professionals/visitors, and ensures coherent engagement with
other countries. It is the final phase of the nation branding initiative which was initially
started in 2013 and will now actively promote the country’s new image. This initiative does
not exclusively focus on SMEs, but the promotion of the country’s new image will directly
affect the image of Luxembourgish SMEs as well
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Malta

SME Internationalization Grant Scheme

The scheme provides grants primarily for participation in overseas international business
promotion fairs. Eligible costs include participation fees, rental of exhibition space, setting
up a stand and travel costs for 2 individuals. The maximum grant value is EUR 10,000. The
maximum aid intensity is 50%

SME e-Commerce Grant Scheme

The scheme provides grants for the design, development, implementation and delivery of
online sales/booking facilities, both websites and mobile apps are eligible. The maximum
grant value is EUR 5,000. The maximum aid intensity is 50%

The
Netherlands

Information Desk about the Brexit

It is to provide information about the impact of the Brexit on business and to support
entrepreneurs who have questions about the consequences of a departure of the United
Kingdom from the European Union. Desk’s role is also to hear the ideas and suggestions so
that the government can get to work on these questions/areas. A separate page on the central
government website has been created with general information about the Brexit

Poland

Go to Brand

It provides support for entrepreneurs participating in the sectoral promotion programmes and
general promotion programmes. The measure aims at the promotion of Polish brands with
the involvement of SMEs. Enterprises can use various tailor-made tools to obtain support for
internationalization

Romania

Program to support the internationalization of Romanian companies

The measure consists of financial support (competition based - calls for proposals) in order
to enhance the internationalization of SMEs. Each beneficiary can get up to approx. EUR
11,000 in a year, non-refundable. A maximum of 500 beneficiaries annually are estimated.
It will finance activities such as: participation at fairs and exhibitions organized abroad,
participation in economic missions, development of company sites for mobile applications
in Romanian and at least one foreign language, creation of the visual identity of a company
(brand, logo), training for SMEs’ representatives in promotion and presentation techniques

Spain

ICEX Spain Tech Centre

A two-week programme to get introduced to the business culture of Silicon Valley through
,in-the-field” intensive training with conferences, meetings, activities. The programme
offers permanent assistance to adapt business models to the US market. It aims to support
the internationalization activities of Spain tech start-ups and the landing process in Silicon
Valley and on the US market

ICO International line for 2017

The measure is structured in two ,,Tranches”. Tranche I: is addressed to self-employed
workers and Spanish private and public entities. The types of aids included are: cash needs
for payroll, costs, suppliers’ settlements, productive investments abroad: productive assets,
business acquisition, setting-up of companies abroad. Tranche II encompasses financial aid
addressed to the following eligible applicants: (i) Companies with legal domicile in Spain
and which sell goods and services with delayed payment to companies abroad.(ii) Companies
with legal domicile located abroad and that purchase goods or services with delayed payment
from companies with their legal domicile in Spain

Sweden

Regional export centres

Establishing 6 regional export centres in Skine, Kronoberg, Ostergdtland, Vistra Gotaland,
Dalarna and Vésterbotten. The measure falls under the export strategy launched in autumn
2015 and provides support for internationalization and export. It is designed for SMEs
seeking an export advice

The UK

Find a Supplier Tool

An online resource that provides international businesses with a searchable directory of
potential UK trade partners across all sectors. The tool provides access to information on
UK industries and companies. ‘Find a Supplier’ tool will help international businesses to
find their perfect trade partner and break down barriers to trading overseas

Source: own study based on the database of SBA Policy Measures.
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Summary

SMEs are crucial for the European economy, simultaneously public funds dedicated
to SMEs support are limited and should, therefore, be carefully spent. The EU identified
needs within the SMEs sector and planned accordingly aiming for example at supporting
SMEs which do not currently export. It is not, however, empirically proven that this kind
of support would result in the goal that was set. In order to efficiently and successfully
support internationalization process of SMEs it is important to know what type of com-
panies have the highest chances of succeeding on foreign markets, only then can a group
of firms be defined that with some support not necessarily for internationalization per se
stand chances to expand internationally. The outcomes of numerous research conducted
in the field of international trade and internationalization, often based on European
firm-level data, should be a starting point for the policy makers. In author’s view all the
above-mentioned measures are very likely to positively improve the condition of SMEs
in a given country, but not as likely in terms of internationalization. SBA policy category
10.1 and 10.3 — the encouraging coaching of SMEs by large companies and hiring or
buying in specialist expertise especially in the field of innovation should be the main area
of focus. Networking initiatives should not be neglected but granted to a limited group of
enterprises since in comparison to raising innovation level of companies, it is likely to be
less successful in terms of internationalization, although they are consistent with the EU
guidelines. A change in the gravity point of the initiatives would be advisable.

It is rather impossible to measure the influence of particular actions undertaken by
the EU28 countries on the internationalization of SMEs. New Trade Theories (NNTT)
put a strong emphasis on firm’s productivity as an element determining company exports
activity and it is confirmed by empirical findings. Therefore, concentrating on increasing
SMEs productivity is very likely to enhance internationalization and as a result — positively
influence the firms’ and country’s competitiveness. Unfortunately, many of the above
presented programmes do not aim at this.
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NARZEDZIA WSPIERANIA INTERNACJONALIZACJI
EUROPEJSKICH FIRM SEKTORA MSP — ANALIZA POROWNAWCZA

Stowa kluczowe: MSP, internacjonalizacja, wsparcie przedsigbiorstw, Small Business Act (SBA)

Streszczenie. Artykul koncentruje si¢ na przedsigbiorstwach sektora MSP Unii Europejskiej, ktore
sa potencjalnym zrodlem zatrudnienia i wzrostu gospodarczego, dlatego czgsto okreslane sg jako
,kregostup europejskiej gospodarki”. Celem artykutu jest krytyczne poréwnanie i identyfikacja
trzech grup narzgdzi wsparcia internacjonalizacji zadeklarowanych przez kraje cztonkowskie UE28
w ramach $rodkow polityki SBA w latach 2016-2017. Grupa pierwsza sktada si¢ z pozytywnie
ocenionych rozwigzan, grupa druga z potencjalnie dobrych pomystoéw, ale niejasno zaplanowa-
nych, grupa trzecia skupia rozwigzania zdaniem autora mato wydajne i z niewielkim szansami
powodzenia. Analiza przeprowadzona jest w oparciu o najnowsze dostepne dane publikowane
przez Komisj¢ Europejska.
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Znaczenie nieznanych lideréw (Hidden Champions)
dla gospodarki niemieckiej
i mozliwosci ich wspierania w Polsce

Kody JEL: F23, L10
Stowa kluczowe: Hidden Champions, nieznani liderzy, tajemniczy mistrzowie

Streszczenie. Badania nad tajemniczymi (nieznanymi) liderami sg dyscyplina, ktéra rozwineta
si¢ w Niemczech z koncem lat 80. XX wieku. Za jej poczatek mozna uznaé publikacje H. Simona,
ktory starat si¢ wykazac, ze niemiecki eksport nie jest napedzany tylko przez duze i znane firmy,
takie jak np. Volkswagen, BASF i Siemens, ale przez wiele matych i $rednich przedsi¢biorstw
(MSP), ktore sa czgsto nieznane, poniewaz odbiorcami ich produktow sa przede wszystkim inne
przedsigbiorstwa (B2B), a ich produkty naleza do wasko wyspecjalizowanych branz. Nieznani
liderzy wystepuja na kazdym kontynencie, ale powodzenie ich dzialalnos$ci charakteryzuje si¢
pewnymi cechami wspolnymi, dotyczacymi zasad prowadzenia dzialalno$ci przedsigbiorstwa
w zakresie kultury, strategii oraz przywodztwa, ale takze przede wszystkich wysoki potencjat in-
nowacyjny. Rowniez w Polsce mozna zidentyfikowac firmy, ktore sa liderami na waskich rynkach,
a jednoczes$nie nie sg znane. Celem opracowania jest zdefiniowanie i przedstawienie wybranych
nieznanych lideréw z Niemiec i z Polski, poréwnanie wynikow badan na ich temat w obu krajach
oraz proba wylonienia tych czynnikéw, ktore mogtyby mie¢ wptyw na powstawanie nowych
nieznanych liderow w Polsce oraz ulatwienie badan nad ta grupa przedsigbiorstw. Jako metode
badawczg wybrano analiz¢ por6wnawcza, ktora wykazata, ze badania nad nieznanymi liderami
w Niemczech sg znacznie bardziej rozpowszechnione niz w Polsce. Z tego wzgledu nalezatoby je
zintensyfikowa¢; mozna przy tym zatozy¢, ze ujawniona dotychczas liczba nieznanych liderow jest
w Polsce zanizona, w Niemczech zidentyfikowano ok. 1300 nieznanych lideréw, w Polsce zaledwie
ok. 70, co przy duzym udziale eksportu w tworzeniu PKB wydaje si¢ nieprawdopodobnie stabym
wynikiem.



70 Lilianna Jodkowska

Wprowadzenie

Badania nad tajemniczymi (nieznanymi) liderami sg dyscypling, ktoéra rozwingta
si¢ w Niemczech z koncem lat 80. XX wieku. Za jej poczatek mozna uzna¢ publikacje
H. Simona, ktory staral si¢ wykazacé, ze niemiecki eksport nie jest napedzany tylko przez
duze i znane firmy, takie jak np. Volkswagen, BASF i Siemens, ale przez wiele matych
i §rednich przedsiebiorstw (MSP), ktore s3 czesto nieznane, poniewaz odbiorcami ich
produktow sa przede wszystkim inne przedsigbiorstwa (B2B), a ich produkty naleza do
wasko wyspecjalizowanych branz.

Niemieccy nieznani liderzy przyczyniaja si¢ z jednej strony do wysokiej wartosci
eksportu na mieszkanca, jednak nie wystgpuja tak czgsto na liscie najwiekszych przedsie-
biorstw $wiata Fortune Global 500, w przeciwienstwie do przedsigbiorstw z USA, i naleza
przewaznie do przedsigbiorstw sredniej wielkosci.

Simon, starajac si¢ zglebi¢ dlaczego niektore kraje tak znacznie dominujg w eks-
porcie, wykazat, ze mimo iz wiele migdzynarodowych korporacji wystepuje w USA, to
przede wszystkim kraje niemieckojezyczne i skandynawskie sg liderami eksportowymi.
W szczeg6lnosci srednie przedsigbiorstwa liczne wlasnie w tych krajach, decyduja o suk-
cesie eksportowym tych gospodarek. Nieznani liderzy wystepuja na kazdym kontynencie,
ale powodzenie ich dziatalno$ci charakteryzuje si¢ pewnymi cechami wspélnymi doty-
czacymi zasad prowadzenia dziatalno$ci przedsigbiorstwa w zakresie kultury, strategii
oraz przywodztwa.

Celem artykutu jest zdefiniowanie i przedstawienie wybranych nieznanych lideréw
z Niemiec i z Polski, poréwnanie wynikéw badan na ich temat w obu krajach oraz proba
wylonienia tych czynnikow, ktore mogtyby wplywaé na powstawanie nowych nieznanych
lideréw w Polsce.

1. Cechy charakterystyczne nieznanych lideréw

Pojecie Hidden Champion przyjeto si¢ thtumaczy¢ na jezyk polski jako tajemniczych,
ukrytych lub nieznanych lideréw, championéw lub mistrzéw co utrudnia rozpoznanie
literatury na ich temat. W niemieckoj¢zycznych krajach termin ten jest rozpowszech-
niony przede wszystkim w angielskim oryginale'. Definicyjny hidden champion to
»Srednia firma, ktora stata si¢ liderem na rynku europejskim lub $wiatowym oferujac
produkty niszowe. Firmy te sg «tajemniczymi zwycigzcami», poniewaz s3 malo znane
opinii publicznej, zazwyczaj nie sa spotkami akcyjnymi, wigc nie s obserwowane przez
analitykow i inwestorow. Niszowe rynki, ktore zajmuja, sa zazwyczaj tak waskie, ze
sg ignorowane przez korporacje lub nie konkuruja z nimi” (Gabler Wirtschaftslexikon).
,.Wickszo$¢ z tych firm zajmuje si¢ tworzeniem i dostarczaniem komponentow, procesow

' Wyszukiwarka Google oferuje ok. 1,5 mln trafien po wpisaniu hasta ,,definicja hidden champion” oraz
12 mln po wpisaniu hasta ,,hidden champion”.
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czy maszyn, ktore w istocie nie sg zauwazalne przy produkcie finalnym” (Grego-Planer,
2016, s. 70).

Kupujac samochdd osobowy danej marki, konsument nie zastanawia si¢ jaki pro-
ducent wykonat np. podzespoty, hamulce, siedzenia czy pasy bezpieczenstwa. Pojazd
identyfikowany jest z markg producenta, a nie pojmowany jako zbidr elementéw réznych
producentow, specjalistow w danej dziedzinie. Obok stosunkowo znanych dostawcow,
takich jak np. Bosch lub Thyssen Krupp czeséci pochodza takze od Webasto, Elring-
Klinger, Mahle Kolbenschmidt i od wielu innych.

Ukrytym mistrzem jest firma, ktora:

— zajmuje pierwsze, drugie lub trzecie miejsce na globalnym rynku, albo pierwsze

miejsce na swoim kontynencie,

— osiaga obroty handlowe ponizej 5 mld euro (granica ustanowiona we wcze$niej-
szych badaniach wynosita 3 mld i zostata dopasowana do wzrostu dziatalnosci
przedsigbiorstw w 2005 r.), ma niski poziom obecnosci w §wiadomosci publicz-
nej (anonimowos¢) (Biichler, 2018, s. 5).

Tabela 1. Cechy charakterystyczne $wiatowych nieznanych lideréw wedtug Simona

Obroty handlowe

$rednie 326 mln euro
Roczne obroty handlowe < 50 mln euro 25%
Roczne obroty handlowe 50—150 mln euro 27%
Roczne obroty handlowe 150-500 mln euro 39%
Roczne obroty handlowe > 500 mln euro 18%
Liczba pracownikow
$rednia 2037
<200 22%
200-1000 32%
1000-3000 25%
>3000 21%

Zrédto: na podstawie Simon (2012), s. 86.

Wigkszos$¢ nieznanych lideréw wytwarza towary przemystowe (ok. 69%), a czes¢
produkcji przeznaczona jest na eksport (11%). Mimo ze nieznani liderzy naleza do matych
i $§rednich przedsicbiorstw (MSP) $rednia ich rocznych obrotéw jest dos¢ wysoka, lecz
biorac pod uwagg $rednig obrotow handlowych (przychodéw) koncernow z listy Fortune
Global 500, stanowi jedynie okoto 1/5 tych przychodow?.

2 Analiza listy Fortune Global 1000 za 2016 r. wykazata, ze w$rdd 500 najwigkszych firm $wiata znajduje si¢
20 przedsigbiorstw niemieckich, na dalszych pozycjach, pomig¢dzy miejscem 501 a 1000 dalsze 16 przedsigbiorstw;
natomiast tylko dwa polskie przedsigbiorstwa znalazty si¢ na miejscu 680 i 900 — PKN Orlen oraz PKO Bank
Polski, ktore mozna zaliczy¢ do narodowych championéw, ale nienieznanych (ok. 300 firm pochodzi z USA
(https://www.forbes.com/global2000/list/4/#tab:overall [15.01.2018]).
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»lajemniczo$¢” tej kategorii przedsigbiorstw kontrastuje jednak z ich dominujaca pozy-
cja zajmowang na rynkach. Jest to mozliwe, poniewaz sg to zazwyczaj rynki bardzo waskie,
albo takze niszowe. Udzial tajemniczych mistrzow w rynku globalnym wynosi powyzej
50%, a niektore z nich osiggajg udziat w rynku siggajacy 70—90% (Simon, 2012, s. 36).

Tabela 2. Przyktady nieznanych lideréw o udziale wy rynku powyzej 80%

Firma Gltowny produkt Ud21ar’ty\stL\:v(1;t) ;>wym
Dr Suwalek kolagen 100
Sky Sails systemy napgdu wiatrowego statkow za pomocg latawcow 100
Gerriets kurtyny teatralne, urzadzenia sceniczne 100
G.W. Barth systemy przetworstwa kakao 90
Alki-Technik specjalne systemy $rub 80
Delo klej do modutow chipowych w kartach 80
Nissha male panele dotykowe 80

Zrédto. D. Grego-Planer (2012), s. 220.

Przewaga konkurencyjna nieznanych mistrzow wynika z ich cech charaktery-
stycznych, do ktorych naleza (Simon, 2012; Schlepphorst, Schlémer-Laufen, Holz, 2016;
Simon, Dietl, 2009):

wykorzystywanie wlasnos§ci prywatnej, co pozwala na utrzymywanie
dtugoterminowych relacji wewnatrz firmy, jak i z partnerami zewngtrznymi,
(kierownicy nieznanych lideréw pozostajg na stanowisku przez ok. 20-30 lat),
wysoki udziat kapitatu wtasnego (ok. 42%) oraz niski wskaznik kapitatu obcego
(ok. 6%),

oferowanie produktow niszowych lub oferowanie produktow zapewniajacych
technologiczne przywodztwo przez cigglte wprowadzanie innowacji,

dbatos¢ o zadowolenie klienta i kontrolowanie tancucha wartosci przez wlasne
kanaty dystrybucji (bliski kontakt z klientem, zainteresowanie jego potrzebami).

Najwigkszymi atutami ukrytych liderow jest utrzymywanie bliskich stosunkow
z klientami oraz orientacja na nowoczesne technologie. Za podstawg ich strategii mozna
za$§ uznaé cztery zasady Mewesa, ktore wspierajg formutowanie osobistych lub bizne-
sowych strategii. Strategia ta zostata sformutowana w 1970 roku i umozliwia firmom
rozwini¢cie specyficznych produktéow lub ustug (,,unikatowe cechy sprzedazy” poprzez
specjalizacje) na podstawie nastgpujacych kryteriow (Mewes, 2008):

L.

Koncentracja sit na wtasnych mocnych stronach. Koncentracja oznacza: dyscy-
pling i skupienie.

Orientacja na wasko zdefiniowana grupg docelowa. Nie wszyscy potrzebuja
twoich produktow lub oferowanych ustug.

Poszukiwanie i zajmowanie nisz rynkowych. Witaj w swiecie ukrytych liderow
1 W niszy.
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4. Rozwijanie oferowanych produktow w glab rynku i staranie si¢ o zajecie pozycji
lidera na rynku.

Do czynnikéw sukcesu ukrytych mistrzow mozna zaliczy¢:

1. Autorytarne przywddztwo partycypacyjne. Przywodztwo nieznanych lideréw

jest autorytarne w podstawowych zasadach, celach i warto$ciach, a jednoczesnie

partycypuje w szczegdlach realizacji i stawia ambitne cele. Ukryci mistrzowie

daza do przywodztwa na §wiatowym rynku. Cel ten jest formutowany, komuni-

kowany i realizowany na kazdym etapie rozwoju firmy.

Poleganie na wtasnych mocnych stronach.

Ciagta innowacyjnos¢.

Koncentrowanie si¢ na rynku.

Orientacja na globalizacjg, co sprawia, ze nawet mate rynki stajg si¢ duze.

Wybrani i zmotywowani pracownicy (Hidden Champions, 2005, s. 15).

Simon stworzyl na przetomie ostatnich 25 lat wykaz §wiatowych ukrytych liderow,
ktory obejmuje okoto 2734 przedsicbiorstw, z czego az 1307 (48%) przypada na Niemcy.
Do $wiatowych tajemniczych mistrzow zaliczyt np.: 3B Scientific, International SOS,
Tetra, Hoeganaes Corporation, Gallagher, Hamamatsu Photonics, Arnold & Richter,
Sachtler, Petzl, Lantal, Tandberg, Polycom, W.E.T, Webasto, De La Rue, Balfor, Ulvac,
Orica, CEAG, Gartner, Zimmer, DePuy, Biomet, Stryker, Technogym, Gerriets, Embraer,
Electro-Nite, Sappi, Essel Propack, Plansee, Dikson Constant, Molex, Nivarox. Wigkszo$¢
tych przedsigbiorstw, okoto 2/3, pochodzi z krajow niemieckojezycznych, wiele znajduje
si¢ w Skandynawii, potnocnych Wtoszech, USA i Japonii (Simon, Dietl, 2009, s. 23 i n.).

S

2. Niemieccy nieznani liderzy

Poczatki badan nad niemieckimi nieznanymi liderami mozna datowac na koniec lat
80. XX wieku. Analizy skupity si¢ przede wszystkim na tych przedsigbiorstwach, ktore
przyczyniaja si¢ do sukcesow niemieckiego eksportu i wylonity w glownej mierze nie
koncerny lecz witasnie firmy $rednie dziatajgce na wasko zdefiniowanych §wiatowych
rynkach-niszach. Liczba tych specyficznych przedsi¢biorstw na milion mieszkancow jest
w Niemczech najwyzsza na §wiecie (rys. 1).
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Rysunek 1. Liczba nieznanych lideréw na milion mieszkancow

Zrédto: Biichler (2018), s. 5.

Poczatkowe analizy z lat 90. XX wieku byly wielokrotnie powtarzane i pozwolity
wytoni¢ okoto 1300 nieznanych lideréw. Cechy niemieckich nieznanych liderow to
ponadto (Biichler, 2018, s. 7, 13):

1. Okoto 2/3 tych firm jest $wiatowymi liderami.

2. Srednio pozostaja liderem na §wiatowym rynku okoto 21 lat i wzmacniali swoja

juz silna pozycje rynkowa w ciggu ostatnich 10 lat.

3. Ich specjalizacja i wktad wlasny w produkcj¢ sg wysokie (wysoki stopien inte-

gracji pionowej’). Glgboko$¢ asortymentu ukrytych mistrzow jest o 50% wyzsza

3 Pionowa integracja na poziomie 0% oznacza, ze firma nie prowadzi wilasnej produkeji i ogranicza si¢
wytacznie do handlu. Pionowa integracja o wysokosci 100% oznaczataby, ze firma produkuje bez zakupu
komponentdéw lub surowcow w pelni niezaleznie, np. wtedy gdy przedsigbiorstwo obstugiwatoby caty proces
produkeji (poczawszy od kopalni rudy, poprzez wylewnie, do produkeji np. watka rozrzadu). Firma Porsche
ma pionowa integracj¢ o wartosci ok. 20%, m.in. dla modelu samochodéw sportowych 911, 10% dla Cayenne
i okoto 15% dla modelu Panamera, ktéry produkowany jest od 2009 r. Przedsigbiorstwo o poréwnywalnie
wysokim poziomie integracji pionowej to Volkswagen AG, ktory ma m.in. wlasna odlewni¢ w fabryce w Ha-
nowerze. Dla firmy Volkswagen byloby bardziej korzystne dostosowanie si¢ do ogdlnego trendu i obnizenie
integracji pionowej, podobnie jak uczynili to inni niemieccy producenci samochodéw osobowych. Od lat
90. XX w. poziom integracji pionowej obnizyt si¢ do ok. 20% w innych zaktadach tej branzy. Wynikaja
z tego kosztowe korzysci dla przedsigbiorcow przez obnizenie kosztéw pracy oraz mozliwos¢ elastycznego
reagowanie na zmiany popytu. Niska produkcja wtasna wiaze mniej kapitatu, a co za tym idzie wzrasta
warto$¢ dodana. Wadami niskiego poziomu integracji pionowej sa glgbokie zmiany w istniejacych struktu-
rach, utrata know-how i wykwalifikowanego personelu oraz uzaleznianie produkcji od dostawcow. https:/
www.vdi-nachrichten.com/Fokus/Die-Krux-Fertigungstiefe; https://www.welt.de/wirtschaft/article1 33831381/
Volkswagen-glaenzt-doch-die-Marke-V W-ermattet.html (14.05.2017).
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niz $rednia niemieckiego przemystu, ktéra wynosi nieco ponizej 30%. Wielu
ukrytych liderow osigga integracje pionowa o wartosci ponad 70%.

4. Ukryci mistrzowie zaczynajg wezesnie z wejsciem na rynki zagraniczne i sami
wybieraja forme wejécia na rynek. Relacje z klientem podejmowane i utrzymy-
wane sg przez wlasne spotki — jest to wazny parametr sukcesu.

5. Proces wejScia na rynki zagraniczne trwa niejednokrotnie kilka pokolen i wy-
maga dtugoterminowych celéw oraz duzej wytrwalosci.

6. Produkty ukrytych lideréw nie konkurujg cenowo z innymi producentami, ich
ceny sg zwykle o 10—15% wyzsze od poziomu rynkowego.

7. Potencjat innowacyjny wyrazony przez liczbg patentéw odroznia nieznanych li-
derow ze Srednio 31 patentami na 1000 pracownikdéw od duzych przedsiebiorstw
z 6 patentami przy jednoczes$nie okoto trzykrotnie wyzszych kosztach.

Tabela 3. Przyktady niemieckich nieznanych lideréw

Nazwa przedsigbiorstwa Przyktady oferowanych produktow

Berliner Seilfabrik GmbH produkcja lin, takze do placow zabaw dla dzieci

Brita GmbH stotowe filtry do wody

Briickner Maschinenbau GmbH specjalistyczne folie

Claus Wisser — WISAG Facility Service m.in. sprzatanie, katering, budowa instalacji, logistyka

Holding GmbH produkcji, ustugi lotniskowe.

Delo specjalistyczne klejve (wykorzystywane np. do czujnikow
w poduszkach powietrznych)

Festo AG & Co. KG naped pneumatyczny

Haribo GmbH & Co. KG gumisie

Schwan-Stabilo Cosmetics GmbH & Co. KG kredki do oczu, szminki

Grupa Stihl pity tancuchowe

Putzmeister AG pompy do betonu

Wirtgen Group maszyny budowlane do budowy i konserwacji drog

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Wigkszos¢ nieznanych liderow pozostaje wiasno$cig rodzinng i jest zlokalizowana
w matych miastach. Najwigksze skupiska nieznanych mistrzow znajduja si¢ w Badenii-
Wirtembergii, Nadrenii-Westfalii oraz Bawarii. Z badania Centrum Europejskich Badan
Ekonomicznych (ZEW) wynika, ze 86% jest aktywnych w sektorach przemystowych,
a 14% — w ustugach. Nieznani liderzy oferujg przede wszystkim wyroby z zakresu
budowy maszyn (ok. 22%), elektroniki (10,5%), technologii medycznej (ok. 6%), wy-
robow metalowych (5,8%), chemikaliow (5,5%) oraz przetworstwa tworzyw sztucznych
(ok. 5%). Jako ustugodawcy oferujg ustugi informacyjne i rozwoj oprogramowania (ok.
5%) (Rammer, Spielkampf, 2015, s. 15 i n.).
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3. Polscy nieznani liderzy

Poréwnanie polskich i niemieckich ukrytych liderow nie jest zadaniem tatwym.
O ile w Niemczech w przyblizeniu znana jest liczba ukrytych liderow i dostepne sa
badania na ich temat, o tyle w Polsce jest to obszar nadal okryty tajemnica, podobnie jak
jego podmiot. Jedna z obszerniejszych prac na ten temat zaprezentowata Grego-Planer,
obejmujac badaniami 71 zidentyfikowanych przez autorke polskich ukrytych liderow.
Badanie przeprowadzono w latach 2010-2013.

W 2008 przeprowadzono po raz pierwszy takie badania w Polsce i zidentyfikowano
okoto 50 firm spetniajacych kryteria tajemniczych lideréw, na dalszym etapie badan
identyfikowano takze nieznanych liderow w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
(ESW). Nalezy zaznaczyé, ze polskie firmy rosty w tym okresie szybciej niz niemieckie
(10% i 8%) oraz pozostate firmy w regionie ESW (ok. 3%), korzystaty takze z bardziej
nowoczesnych form finansowania swojej dziatalnosci a tzw. mentalna globalizacja lepiej
postepowata w Polsce niz w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej ze wzgledu na to, ze
przedsigbiorcy mieli mozliwosci wymiany z krajami z Europy Zachodnie;j.

Srednie roczne przychody polskich ukrytych lideréw ksztattowaly si¢ w 2009
roku na poziomie 382 mln zt — dla poréwnania §wiatowi tajemniczy mistrzowie osia-
gaja roczny przychod okoto 326 mln euro (Grego-Planer, 2016, s. 126). Mediana wieku
polskich ukrytych lideréw jest nizsza niz lideréw zagranicznych i wynosi okoto 20 lat.
W poréwnaniu z zagranicznymi nieznanymi liderami, ktérych mediana wieku wynosi
okoto 61 lat, a ponad 37% z nich rozpoczgto swoja dziatalno$¢ jeszcze przed rokiem 1914,
polscy liderzy to firmy mtode (tab. 4).

Tabela 4. Struktura wiekowa polskich nieznanych lideréw — rok rozpoczecia dziatalnosci

Rok rozpoczgcia | Udziat w catkowitej liczbie analizowanych
dziatalnosci polskich nieznanych liderow
Przed 1929 r. 9,7
1930-1949 2,7
1950-1969 5,0
1970-1989 24,3
1990-2010 58,5

Zrodlo: Grego-Planer (2016), s. 128, 129.

Analiza dostepnych zrddet informacji regionalnych lub wojewddzkich, a takze
informacji dostepnych dla klientow oraz inwestoréw udostgpnionych przez firmy lub
bedacych sprawozdaniami z ich dziatalno$ci pozwolita wytoni¢ ukrytych lideréw roz-
nych branz na polskim rynku. Duza pomoca okazaty si¢ przy tym m.in. wyr6znienia dla
eksporterow, ktorzy nierzadko orientujg si¢ przede wszystkim na rynki zagraniczne, a nie
na rynek krajowy. Takim liderem jest np. firma KASKAT sp. z o.0.
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KASKAT sp. z 0.0. jest producentem kazeiny, mleka skondensowanego i w proszku
oraz mieszanek mlecznych, a takze serow zottych oraz jednym z wiodacych eksporterow
z wojewodztwa lubuskiego. Wérod towarow eksportowych znajdujg si¢: kazeina, kaze-
iniany i inne pochodne kazeiny, kleje kazeinowe, natomiast do kierunkoéw sprzedazy
naleza nie tylko kraje UE, ale takze Kazachstan i Chiny. Spotke zatozyty trzy osoby
w 1997 roku i obecnie zatrudnia ona okoto 30 pracownikow. Jej produkty kierowane
sg przede wszystkim na eksport — 98,5% wartosci sprzedazy, z czego 65% przypada na
Azje, a po 15% na Afryke i Europe. Kaskat eksportuje do 55 krajow zlokalizowanych
na pi¢ciu kontynentach. Gtowne produkty to Grand Milk Platinium tworzony z mysla
o przemysle cukierniczym, ktory moze by¢ uzyty takze do produkcji herbatnikow, ciast,
ciastek, deseroéw, kremow, lodow; Grand Milk Gold oraz Pure Milk przeznaczony gléwnie
do produkcji jogurtow i napojow mlecznych®.

Kaskat ma certyfikowany system zarzadzania jakos$ciag wedtug Systemu ISO
9001:2008 oraz, podobnie jak inni nieznani liderzy, liczne wyroznienia, np. diamenty
miesi¢cznika Forbes.

Do nieznanych liderow mozna takze zaliczy¢é HTL-Strefe lub Seleng. HTL-Strefa
jest najwigksza na §wiecie firmg z branzy urzadzen medycznych rozwijajaca, wytwarza-
jaca i eksportujaca wyroby medyczne do pobierania probek krwi kapilarnej (naktuwacze,
lancety personalne oraz igty do wstrzykiwania insuliny). HTL ma dwa zaktady produk-
cyjne na terenie Polski (m.in. w L.6dzkiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej) oraz dwa biura
sprzedazy i marketingu w Warszawie i w Marietcie (Georgia, USA)*. W 2014 roku udziat
HTL-Strefa w §wiatowym rynku nakluwaczy (lancetéw) bezpiecznych wyniost okoto
46%, a lancetow personalnych okoto 15% wolumenu produkcji w $wiatowym rynku.
Firma dziata od 1994 roku, kiedy to opatentowano pierwszy produkt. Produkty HTL-
-Strefa sg sprzedawane w ponad 80 krajach, m.in. w Brazylii, USA, Kanadzie, Chinach.

HTL-Strefa podobnie jak inny nieznani liderzy korzystata ze srodkéw Programu
Innowacyjna Gospodarka przeznaczonych na inwestycje o wysokim potencjale innowa-
cyjnym, ma takze certyfikaty zarzadzania jako$cig zgodnie z wymaganiami norm PN-EN
ISO 13485:2012 oraz CAN/ISO 13485:2003.

Selena SA specjalizuje si¢ w chemii budowlanej i jest jednym z trzech najwigk-
szych producentéw piany poliuretanowej na swiecie. Selena powstata w 1992 roku we
Wroctawiu, zatrudnia ponad 1700 0so6b i realizuje zamoéwienia na rynki 70 krajow. W za-
leznosci od grup produktowych udziat Seleny w rynku waha si¢ od kilkunastu do okoto
40%. W sktad Grupy wchodzi 33 spotek krajowych i zagranicznych, w tym 17 zaktadow
produkcyjnych zlokalizowanych na trzech kontynentach.

Selena od 2010 roku dysponuje m.in. wltasnym centrum badawczym (Selena Labs),
ktore specjalizuje si¢ w chemii uszczelniaczy, klejow budowlanych i przemystowych

*  http://www.kaskat.com/pl/; Rozmowa ze Stanistawem Franczakiem, dyrektorem zarzadzajacym spotki
Kaskat (1.07.2016), http://www.rp.pl/Zycie-Ziemi-Lubuskiej/307019930-Rozmowa-ze-Stanislawem-Franczak-
iem-dyrektorem-zarzadzajacym-spolki-Kaskat.html (14.06.2018).

> http://htl-strefa.com/firma/profil-firmy/ (20.05.2018).
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oraz pian poliuretanowych oraz koordynuje badaniami prowadzonymi dla zaktadow
produkcyjnych Seleny w Polsce, Chinach, Hiszpanii i Turcji.

W marcu 2013 roku Selena Labs skorzystata z dofinansowania w ramach Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka na zakup nowoczesnej aparatury badawczo-
-rozwojowej; w latach 20142015 realizowata projekt dofinansowany w ramach Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka.

Pozyskane $rodki z funduszy unijnych umozliwiaja ww. przedsi¢biorstwom mi¢dzy
innymi obecno$¢ na targach branzowych w Europie i na innych kontynentach. Pozycja
nieznanych lideréw nie zapewnia im jednak zawsze przetrwania. Do takich przykladow
mozna zaliczy¢ firme Watt, ktora dziatata w branzy technologii solarnych i produkowata
kolektory stoneczne. Firma prowadzita wlasne badania nad wydajnoscig systemow
solarnych i dzigki temu stworzony przez nig kolektor ,,WATT 4000 S” byl najwydajniej-
szy na $wiecie. Budowa nowego zaktadu produkcyjnego spo6tki zostata dofinansowana
przez Fundusz Programu Innowacyjna Gospodarka. Otwarta w 2010 roku w Sosnowcu,
na terenie Katowickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej, najwigksza w Polsce fabryka
kolektorow stonecznych nie zapobiegta jednak upadtosci firmy, do ktorej doszto przede
wszystkim ze wzgledu na zmiang przepisOw®.

Poréwnanie strategii polskich i niemieckich nieznanych liderow wykazuje, ze sg one
do siebie zblizone, a koncentracja, umigdzynarodowienie dziatalnosci, bliskos$¢ klienta
oraz cigglos¢ przywddztwa ti ich cechy charakterystyczne (Grego-Planer, 2016, s. 213).

Podsumowanie - szanse rozwoju nieznanych lideréw w Polsce

Analiza poréwnawcza wykazala, ze na rynku niemieckim istnieje wiele opracowan
dotyczacych nieznanych liderow, m.in. regionalne Izby Handlowe (IHK) ,,reklamujg”
swoje regiony powotujac si¢ na juz istniejace firmy. W ten sposdéb mozna tworzy¢ takze
efekty synergii, bliskoséci do jednostek badawczych i uniwersytetow, a takze do innych
przedsigbiorstw i wykwalifikowanych specjalistow, co podnosi atrakcyjnos$¢ regionu
i przyciaga potencjalnych inwestoréw. Jak wykazano w punkcie 2 niemieccy nieznani
liderzy sg $rednio okoto 60 lat czynni na rynkach. Wybdr siedziby gldéwnej tych dtugo
dziatajgcych firm zostat dokonany juz w przesztosci, jednak na wybor lokalizacji jednost-
ki badawczej moga wptywac aktualnie ww. czynniki.

Jednym z probleméw badawczych byta proba wylonienia tych czynnikéw, ktore
mogltyby wptywaé na powstawanie nieznanych lideréw. Odpowiedz na to pytanie nie jest
jednak prosta, poniewaz dziatalno$¢ niszowa na rynku wymaga specjalistycznej wiedzy,
zdolnos$ci innowacyjnej, zdolnosci tworzenia lub udoskonalania produktow, np. poprzez
patentowanie wyjatkowych rozwigzan. W tym wzgledzie nasuwaja si¢ dwa wnioski:

¢ http://gramwzielone.pl/trendy/21003/upadek-watt-porazka-z-kategorii-spektakularnych (10.06.2018).
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— przyjmujac zatozenie, ze wyksztalcenie z zakresu nauk inzynieryjnych i przy-
rodniczych polepsza mozliwo$ci innowacyjnosci nalezatoby dotozy¢ staran, aby
uzyska¢ wyzszy odsetek absolwentoéw tych kierunkow?,

— istniejagcym firmom udostgpnic lub utatwi¢ dostep do srodkow na B+R.

Inng kwestig jest takze intensyfikacja podjetych badan nad nieznanymi liderami

i upowszechnienie informacji o nich, jako motywujacych dla innych przedsigbiorstw.
Dotychczas przedstawione badania byty publikowane z formie anonimowej, co oznacza,
ze kazdorazowo nalezaloby podja¢ trud wylonienia nieznanych lideréw. Informacje o pol-
skich przedsigbiorstwach opisanych w punkcie 3 pochodza z ich stron internetowych oraz
innych dostepnych zrodet, sg wigc dostepne dla kazdej osoby zainteresowane;j ich dziatal-
no$cig. Trudnosci stwarza natomiast wylonienie tych przedsigbiorstw, ktore nalezatoby
zidentyfikowa¢ jako nieznanych liderow. Jesli chodzi o wyniki finansowe i strategie
rozwoju przedsigbiorstwa, niezbedny moze okazaé si¢ bezposredni kontakt. Mimo ze
firmy te nie sg bardzo znane mozna przyja¢, ze ich ,.tajemniczo$¢” nie wynika z checi
ukrycia sig, lecz raczej z charakterystyki rynku, na ktorym dziatajg i ich bezposrednich
odbiorcow. Na przyktadzie niemieckich nieznanych lideréw nie mozna stwierdzié, ze
upowszechnienie informacji o ich obecnoéci miato negatywny wplyw na ich dziatalnosé.
Niemieckie inicjatywy identyfikowania i wyr6zniania nieznanych liderow publi-
kowane sg corocznie m.in. przez Wirtschaftswoche, Manager Magazin lub Handelsblatt
we wspotpracy z jednostkami naukowymi®. W pozostatych krajach niemieckojgzycznych
powstaty takze inne dokumenty, np. lista tzw. S$wiatowych lideréw (Weltmarktfiithrer) dla
krajow D-A-CH (Niemcy, Austria oraz Szwajcaria) lub zestawienie Uniwersystet St. Gallen®.

Przedsigbiorstwa te ze wzgledu na dziatalno§¢ w niszy nie stanowia dla siebie kon-

kurencji, z tego wzgledu platforma wymiany informacji, monitorowania ich rozwoju lub
ich wspotpraca w ramach wymiany informacji nie stanowia problemow. Kazdy badacz
tej dyscypliny w Polsce musi obecnie zaczynaé od nowa i jako pierwszy krok podjac
probe rozpoznania przedsigbiorstw, ktore sg nieznanymi liderami. Z tego powodu mozna
przyjac, ze dane dotyczace liczby polskich nieznanych liderow sg zanizone.

7

W Belgii, Czechach, Grecji, na Wegrzech, we Wtloszech, w Polsce i Stanach Zjednoczonych najpopu-
larniejszym kierunkiem studiow sa nauki humanistyczne, spoteczne i dziennikarstwo. W Austrii, Niemczech
i na Slowacji najwigkszy odsetek dorostych z wyksztalceniem wyzszym ma dyplom z dziedziny inzynierii,
produkcji lub budownictwa. Tzw. dziedziny STEM (science, technology, engineering and mathematics/nauka,
technologia, inzynieria i matematyka) obejmujace nauki przyrodnicze, matematyke i statystyke, technologie
informacyjne i komunikacyjne oraz inzynierig, technologi¢ produkcji i budownictwo sa postrzegane jako
szczegblnie wazne dla wspierania innowacji i wzrostu gospodarczego. Srednio w krajach OECD wskazniki
zatrudnienia absolwentow kierunkow STEM wynosza 86%. Wyksztalceni dorosli z dyplomem STEM osia-
gaja wyzszy wskaznik zatrudnienia niz ich réwiesnicy z kwalifikacjami z zakresu nauk humanistycznych,
spotecznych i in. Por. OECD, Education at a Glance 2017: OECD Indicators; OECD Publishing, Paris 2017,
s. 44, http://dx.doi.org/10.1787/eag-2017-en (12.05.2018).

8 https://www.wiwo.de/unternechmen/mittelstand/hannovermesse/hidden-champions-das-sind-deutsch-
lands-geheime-weltmarktfuehrer/20883700.html (14.06.2018); http://www.handelsblatt.com/unterne-
hmen/mittelstand/hidden_champions/hidden-champions-die-spektakulaersten-spezialisten-aus-deutsch-
land/6975998.html (14.06.2018).

°  http://www.weltmarktfuehrerindex.de/ (14.05.2018).



80 Lilianna Jodkowska

Bibliografia

Biichler, J.-Ph. (red.). (2018). Fallstudienkompendium Hidden Champions. Innovationen fiir den
Weltmarkt. Wiesbaden: Springer Fachmedien.

Education at a Glance 2017: OECD Indicators (2017). OECD Publishing, Paris. Pobrano z: http://
dx.doi.org/10.1787/eag-2017-en (13.06.2018).

Gabler Wirtschaftslexikon. Pobrano z: https:/wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/hidden-
-champions-54015/version-277074 (14.06.2018).

Grego-Planer, D. (2012). Tajemniczy mistrzowie wspolczesnej gospodarki jako przyktad przed-
sigbiorstw osiggajqgcych sukcesy na niszowych rynkach. Rzeszéw: Oficyna Wydawnicza
Politechniki Rzeszowskie;j.

Grego-Planer, D. (2016). Potencjat konkurencyjny ukrytych liderow polskiej gospodarki. Torun:
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika.

,,Hidden Champions* — Die verborgene Leistungskraft der deutschen Wirtschaft (2005). Bonn:
Friedrich-Ebert-Stiftung.

Mewes, W. (2008). Jetzt wird es ernst! StrategieJournal, 03—08.

Rammer, Ch., Spielkamp, A. (2015). Hidden Champions — Driven by Innovation. Empirische Be-
funde auf Basis des Mannheimer Innovationspanels, Dokumentation Nr. 15-03. Mannheim:
Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW).

Schlepphorst, S., Schlomer-Laufen, N., Holz, M (2016). Determinants of hidden champions — Evi-
dence from Germany, Working Paper 03/16. Bonn: Institut fiir Mittelstandsforschung Bonn.

Simon H., Dietl, M. (2009). Tajemniczy mistrzowie XXI wieku. Strategie sukcesu nieznanych lide-
row na swiatowych rynkach. Warszawa: Difin.

Simon, H. (2012). Hidden Champions — Aufbruch nach Globalia: Die Erfolgsstrategien unbekann-
ter Weltmarktfiihrer. Frankfurt: Campus Verlag.

THE IMPORTANCE OF HIDDEN CHAMPIONS FOR GERMAN ECONOMY AND
THE POSSIBILITIES OF THEIR SUPPORT IN POLAND

Keywords: Hidden Champions

Summary. Research hidden champions is a discipline that developed in Germany at the end of
the 1980s. At its beginning, publications of H. Simon, which tried to show that German exports
are not driven only by large and well-known companies, can be considered such as, for example,
Volkswagen, BASF and Siemens, but by many small and medium-sized enterprises (SMEs), which
are often unknown, because the recipients of their products are primarily other enterprises (B2B),
and their products belong to narrowly specialized industries. Hidden champions appear on every
continent, but the success of their activities is characterized by certain common features regarding
the principles of running a company’s activity in terms of culture, strategy and leadership, but
also above all, a high innovation potential. Such companies can also be identified in Poland, with
leadership in narrow markets on the one hand and some degree of invisibility on the other. The
aim of the study is to define and present selected hidden champions from Germany and Poland,
compare the results of research on them in both countries and attempt to identify those factors that
could affect the formation of new unknown leaders in Poland and facilitate research on this group
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of enterprises. As a research method was selected comparative analysis, which showed that research
on unknown leaders in Germany is much more widespread than in Poland. Therefore, it would
have to be intensified; it can be assumed that the number of hidden champions disclosed so far is
understated in Poland, in Germany about 1,300 hidden champions were identified, in Poland only
ca. 70, which, with a large share of exports in generating GDP, seems unlikely to be low.
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Instrumenty pochodne
w zarzgdzaniu ryzykiem przedsiebiorstw

Kody JEL: D81, F13, F18, F23, L22

Stowa kluczowe: mate i Srednie przedsigbiorstwa, internacjonalizacja, ryzyko walutowe, zarza-
dzanie ryzykiem, instrumenty pochodne

Streszczenie. Wejscie Polski do Unii Europejskiej zwickszyto szanse matych i $rednich przed-
sigbiorstw na zmiang strategii prowadzenia dziatalno$ci firmy i skierowanie jej na rynki migdzy-
narodowe. Rozwdj przedsigbiorczosci wymusit na wiascicielach przedsigbiorstw wypracowanie
koncepcji zarzadzania ryzykiem w wymianie zagranicznej. W artykule podjeto probe uzyskania
odpowiedzi na pytanie dotyczace produktow bankowych, z ktorych korzysta polski sektor MSP
w celu minimalizowania ryzyka walutowego, oraz ktore z form prowadzenia dziatalno$ci gospo-
darczej najczeséciej zakupuja takie instrumenty finansowe. Wyniki badan oparte sg na danych
z raportow i publikacji udostepnionych przez instytucje rynku finansowego oraz badan wlasnych
wykonanych na podstawie danych empirycznych udostepnionych przez jeden z polskich bankéw
komercyjnych.

Wprowadzenie

Elementy przedsi¢biorczosci wskazywane w literaturze przedmiotu uwzgledniaja
przedewszystkim: istnienie szansrynkowych, sklonno$¢ dopodejmowaniaryzyka, tworzenie
nowych mozliwo$ci wykorzystania zasobow oraz wprowadzenie innowacji, niekoniecznie
o charakterze przelomowym (Shane, 2003, s. 5). Jednym z jej z przejawow, jest pro-
ces formulowania i realizacji strategii internacjonalizacji. Zagadnienie to dotyczy
réwniez MSP, ktére musiaty przystosowac si¢ do warunkow panujacych w gospodarce
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migdzynarodowej, zatem i do decyzji o internacjonalizacji, ktore w przypadku polskich
przedsigbiorcow czesciej zapadaty stopniowo (zob. Matecka, Luczka, Sebestova, Sperka,
2017, s. 47-61).

W literaturze ekonomicznej mozna wyrozni¢ dwa modele internacjonalizacji
etapowej — model uppsalski i innowacyjny (Gulanowski, Papadopoulos, Plante, 2018,
s. 35-60). W przypadku firm, ktore realizujg etapowg strategi¢ internacjonalizacji, decyzja
o umigdzynarodowianiu przedsigbiorstwa zalezy gtdwnie od dwdch ogolnych czynnikow
— dojrzatosci przedsigbiorstwa oraz charakteru branzy. Badania przeprowadzone przez
Polityka Insight wskazuja, ze przecigtny wiek przedsigbiorstw, decydujacych si¢ wejs¢ na
rynek zagraniczny to osiem lat w przypadku matych przedsigbiorstw i pi¢¢ w przypadku
srednich (Czernik, Stefanski, 2016, s. 20). Oznacza to, ze najczestszej ekspansji na rynki
zagraniczne dokonuja firmy z doswiadczeniem w danym sektorze rynku krajowego,
a dodatkowa asymilacja wiedzy i do§wiadczenia wptywa na poprawe jakosci oferowanych
produktow (learning by exporting) (Tse, Yu, Zhu, 2017, s. 21180-2146). Coraz cz¢sciej
powstajace, nowe przedsigbiorstwa wybierajg model born global, ktory zamiast dziatan
etapowych zaktada rownolegta przedsigbiorczo$¢ w kraju i za granica. Bez wzglgdu na
wybor modelu istotne z punku rozwoju przedsigbiorstw jest zauwazenie koniecznos$ci
wprowadzania proceséw internacjonalizacji do strategii firmy. Wspolczesna firma, chcaca
by¢ konkurencyjna w nieustannie zmieniajgcych si¢ gospodarkach rynkowych, nie pyta
juz o to ,,czy” tylko ,,jak” i ,,kiedy” rozpoczac¢ dziatalnos¢ migdzynarodows.

Zagadnienie ekspansji zagranicznej powigzane jest z wieloma barierami zewnetrz-
nymi — jest to proces zalezny od wielu czynnikow i nie jest mozliwy do realizacji w od-
izolowaniu od otaczajgcego firme¢ srodowiska biznesowego i uwarunkowan rynkowych.
Osoba zarzadzajaca firmg powinna umie¢ zidentyfikowa¢ kluczowe rodzaje ryzyka, ktore
moze napotkac¢, decydujac si¢ na rozwinigcie dziatalnosci firmy, a nastepnie je wyelimi-
nowa¢ lub zlagodzi¢ (Kasperkowiak, Matecka, Luczka, 2017, s. 393; Luczka, Malecka,
2017, s. 116—125). W literaturze ekonomicznej wystepuje wiele metod zabezpieczania
przed ryzykiem, a jedna z nich jest transfer ryzyka na innych uczestnikéw rynku za
pomocg instrumentéw pochodnych. Ich pierwotng forma byly umowy zawierane miedzy
farmerami i handlarzami a przetworcami na odpowiednig ilo§¢ towaru, ktory powinien
by¢ dostarczony do odbiorcy po cenie ustalonej w momencie zawarcia umowy. Obecnie,
ze wzgledu na przedmiot transakcji, derywaty mozna podzieli¢ na towarowe, finansowe
i kombinowane — dostepne zarowno na rynku gieldowym, jak i pozagieldowym (Orzet,
2012, s. 52—-61).

Celem artykutu jest wskazanie produktow pochodnych, wykorzystywanych przez
MSP prowadzacych dziatalno$é gospodarczg na rynkach miedzynarodowych oraz
wskazanie, ktére z form prowadzenia dzialalnoséci gospodarczej najczesciej korzystaja
z produktow pozwalajgcych niwelowac ryzyko w handlu zagranicznym.

W artkule badaniem zostaly objete mate i Srednie przedsigbiorstwa, ktore w 2017
roku skorzystaty z jednego z instrumentéw bankowych, wspomagajacych wymiang na
rynku migdzynarodowym.
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1. Wptyw eksportu na dochody przedsiebiorcy

Prezentowane w artykule wyniki badan wykazaty, ze udziat eksportu w przychodach
firm ro$nie wraz z wielkoscia przedsigbiorstwa i w przypadku matych firm zwiekszyt si¢
z 6,4% w 2008 roku do 9,7% w 2015 roku, natomiast w przypadku duzych firm te wartosci
wynosity analogicznie 19,1% i 22,2% (rys. 1) (zob. Malecka, 2017). Zwigkszajaca si¢ liczba
przedsigbiorstw, decydujacych si¢ na rozpoczecie ekspansji zagranicznej, wykazuje udziat
eksportu do Unii Europejskiej z Polski na poziomie 11,4% w stosunku do 16,0% $redniej
w UE, co potwierdza, ze wigkszo$¢ polskich przedsigbiorstw sektora MSP dziala gtéwnie na
rynku krajowym (Czernik, Stefanski, 2016, s. 19). W 2014 roku eksportem wyrobow zajmo-
walo si¢ 4,4% firm (prawie 82 tys.), za$ eksportem ustug — 1,0% (18,1 tys.). Import wyrobéw
prowadzito 7,8% (143,2 tys.) przedsi¢biorstw a ustug 1,3% (24,8 tys.) (PARP, 2017, s. 37).
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Rysunekl. Udziat eksportu w przychodach firm (w %)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie PARP (2017), s. 40.

Analiza badan udzialow poszczegdlnych sektorow wykazata, ze ocena poziomu
rentownosci sprzedazy w wybranych branzach jest wyzsza na rynkach zagranicznych niz
krajowych, co oznacza, iz w opinii badanych wymiana poza granicami kraju jest bardziej
optacalna niz wymiana wewngtrzna (rys. 2).

Pomimo wysokiej oceny rentownosci, realnie niewielka liczba firm decyduje si¢ na
globalizacje swoich dziatan (NBP, 2016b, s. 10). Przyczyng takich decyzji moga by¢ ba-
riery, identyfikowane przez osoby zarzadzajace firmami, takie jak ktopoty z pozyskaniem
finansowania, niewykwalifikowany personel czy brak znajomosci procedur eksportowych
(Kasperkowiak, Matecka, Luczka, 2017, s. 393).

Przecigtny polski eksporter wyrobow sprzedat za granice w 2015 roku towary
o warto$ci 9 mln zt, z czego przecietny przedsigbiorca z sektora MSP — 2,6 mln z1, nato-
miast eksport ustug wyniost w tozsamym okresie 8,6 mln zt, z czego odpowiednio w MSP
srednio 3,8 mln zt. Mikroprzedsi¢biorstwa zdecydowanie odstawaty od pozostatych grup
na tym tle. Warto$¢ eksportu przypadajaca na przecigtnego mikroeksportera wyniosta
0,7 mln zt w przypadku wyrobow i 1,7 mln zt w ustugach.



86 Mirostawa Mioducka, Joanna Matecka

- 20
ZAGRANICZNY: 30

BUDOWNICTWO

KRATOWY:
BUDOWNICTWO

ZAGRANICZNY
HANDEL

KRAJOWY:
HANDEL
ZAGRANICZNY:
PROD. DOBR
INWEST.
mJOW: PROD.
DOBR INWEST.

Straty

Niesatysfakcjonujacy
ZAGRANICZNY w Satystakcjnujacy

TRANSPORT

KRAJOWY:
TRANSPORT

ZAGRANICZNY:
PRZETWORSTWO

KRAJOWY
PRZETWORSTWO

ZAGRANICZNY
TRANSPORT

KRAJOWY:
TRANSPORT

Rysunek 2.0cena rentownosci sprzedazy na rynku krajowym i zagranicznym w podziale
wedtug sekcji PKD (w %).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie NBP (2016b), s. 6.

W latach 2008-2015 warto$¢ eksportu do UE zwigkszyla si¢ 0 280 mld z1, natomiast
warto$¢ importu — o 168 mld zt. Analogicznie, w przypadku eksportu poza granic¢ UE,
wzrost wyniost 65 mld z1, natomiast importu — 75 mld zt (rys. 3) (PARP, 2017, s. 38-39;
Matecka, 2017). Analiza struktury geograficznej handlu migdzynarodowego wskazuje
na to, ze polscy przedsigbiorcy wolag nawigzywac kontakty z kontrahentami na rynku
europejskim. Powodow takich decyzji autorzy upatruja w identyfikacji mniejszej liczby
barier, skutecznosci w nawigzaniu kontaktow oraz mniejszym ryzyku zwigzanym ze
znanymi przedsigbiorcy regulacjami prawnymi rynku UE.
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Rysunek 3. Warto$¢ importu i eksportu UE w latach 2008-2015 (w mld zt)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie PARP (2017), s. 38.
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2. Zarzadzanie ryzykiem w procesie internacjonalizacji

Rozwoj przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ migdzynarodowa jest coraz
bardziej dynamiczny (Luczka, Malecka, 2017, s. 116—125; Matecka, 2017). Wiek przed-
sigbiorstwa bedacy determinanta wyjscia poza rynek krajowy i wptywajacy na decyzje
o wyborze modelu etapowego, jako strategicznej formie umozliwiajacej rozwoj i skutecz-
ng ekspansje, pozwala postawic teze, ze dziatania te planowane sg stopniowo i zwigzane
sa ze sktonnoscig do podejmowania ryzyka przez zarzadzajacych oraz umiejetnoscia
zarzadzania nim. Jest to jeden z elementow przedsigbiorczo$ci, uwzgledniany od samego
poczatku przez przedsiebiorstwa born global, a ktérej kompetencji pozostate firmy nabie-
rajg uczac si¢ stopniowo. Jednym z wazniejszych zagrozen w strategii internacjonalizacji
jest zarzadzanie ryzykiem walutowym, ktérego celem jest zmniejszenie, przy mozliwie
ograniczonych kosztach wlasnych, wptywu wahan kurséw walut w relacji ze strumieniem
wartos$ci finansowych, mierzonych w walucie obcej (Luczka, Przepiora, 2010, s. 98).

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ nastepujace rodzaje ryzyka walutowego:

— ryzyko konwersji — wynikajace z r6znicy pomiedzy catkowita warto$cia deno-

minowanych w walutach obcych sktadnikow aktywow a zobowigzan,

— ryzyko transakcyjne —na ktore narazone sg firmy dokonujace wymiany handlowej

z zagranica, badz tez firmy przeprowadzajace liczne operacje kredytowe lub
pozyczkowe w walutach obcych,

— ryzyko ekonomiczne — dtugoterminowe, bardzo trudne do kwantyfikowania

i prognozowania (Luczka, Przepiora, 2010, s. 100).
Podstawowym celem zarzadzania ryzykiem walutowym jest stabilizacja wartosci
przysztych przeptywow pienieznych, nominowanych w walutach obcych na znanym
i akceptowalnym poziomie (Miciuta, 2012, s. 71). W literaturze przedmiotu mozna spo-
tkaé kilka metod zarzadzania ryzykiem walutowym w przedsigbiorstwie:
a) technike akceptacji ryzyka walutowego, czyli Swiadome ponoszenie ryzyka
i mozliwo$ci ponoszenia straty tak dtugo, jak uznaje si¢ to za dopuszczalne (zob.
Laborda, 2018, s. 129-140);

b) unikanie ryzyka walutowego, np. dokonywanie platnosci w walucie innej niz
krajowa lub ograniczenie wspotpracy z przedsiebiorstwami z krajow, w ktorych
kurs waluty podlega znacznym wahaniom (zob. Kim, Chance, 2018, s. 109-128);

¢) redukcje ryzyka walutowego — istnieje wiele mozliwosci, jedna z nich moze
by¢ przenoszenie dziatalno$ci podstawowej, np. produkcji do kraju, w ktorym
realizowany jest najwiekszy procent sprzedazy (zob. Hentschel, Kothartl, 2001,
s. 93-118);

d) hedging naturalny, czyli zamknigcie otwartej pozycji walutowej w wyniku
zawarcia transakcji przeciwstawnej pod wzglgdem waluty, terminu i warto$ci
(zob. Jorge, Augusto, 2016, s. 3695-3713);
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e) przesunigcie ryzyka walutowego na innych uczestnikéw zycia gospodarczego:
— na koszyk walut, czyli dywersyfikacj¢ ryzyka walutowego na kilka walut,

— na zabezpieczenie transakcji za pomocg instrumentéw pochodnych (zob.
Tymoczko, 2009, s. 73-76; Diaz,Vaquero, 2017, s. 128—163).

Polski rynek ustug bankowych oferuje szeroka gam¢ nowoczesnych instrumentow
zabezpieczajacych ryzyko walutowe, co umozliwia przedsigbiorcy skorzystanie z ostatniej
wymienionej metody, czyli przesunigcia ryzyka na innych uczestnikow rynku gospodar-
czego, a doktadniej na banki. Zgodnie z definicjg z Ustawy z 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowym, instrumenty pochodne, to: ,,opcje, kontrakty terminowe, swapy,
umowy forward na stop¢ procentowsg oraz inne instrumenty pochodne, ktorych instrumen-
tem bazowym jest towar i ktore sg wykonywane przez rozliczenia pieni¢zne jednej ze stron,
odnoszace si¢ do zmian klimatycznych, stawek frachtowych, uprawnien do emisji oraz
stawek inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych™ (Dz. U. nr 183, poz. 1358, s. 2).

Podstawowy podziat instrumentéw pochodnych, do ktorych majg dostgp przedsie-
biorcy w Polsce ksztaltuje si¢ nastepujgco:

a) kontrakt forward — umowa dwustronna, na mocy ktorej jedna ze stron zobo-
wigzuje si¢ do nabycia okreslonej ilosci jednej waluty w okreslonym czasie i po
okreslonej cenie, a druga strona zobowigzuje si¢ do zbycia waluty na identycz-
nych zasadach (zob. Bhagawan, Lukose, 2017, s. 262-382);

b) kontrakt future — zalozenia jak w przypadku kontraktu forward, jednak jest to
transakcja gietdowa (zob. Hsiao, Tsai, 2018, s. 15-29);

¢) kontrakty swapowe — swap walutowy — to zakup kwoty waluty w okreslonym
dniu, po okreslonym kursie, a nastgpnie odsprzedaz tej samej kwoty waluty po
kursie i w terminie ustalonym w dniu zawarcia umowy (zob. Jermann, Yue,
2018, s. 104-120);

d) opcje — kontrakt daje kupujacemu prawo (nie obowigzek) do kupna (opcja typu
call) lub sprzedazy (opcja typu put) okreslonej ilo§ci instrumentu bazowego po
ustalonej cenie (cena wykonania) i w okreslonym terminie (termin wygasnigcia)
(zob. Al-Own, Minhat, Gao, 2018, s. 200-214).

Badania wykazuja, Ze Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym

w kwietniu 2016 roku wyniosty 9116 mln USD i byly, przy zastosowaniu kurséw biezacych,
0 21,0% wyzsze w poréwnaniu z wartoscig transakcji zawartych w kwietniu 2013 roku
(NBP, 20164, s. 4). Analiza danych wykazata zwigkszenie wartos$ci transakcji, co pozwala
postawic tezg, ze rynki zagranicznie stajg si¢ coraz bardziej atrakcyjne dla polskich firm.
Wigksze zainteresowanie ekspansjg zagraniczng moze rowniez generowac ryzyko zwiagzane
z mozliwo$cig zmian kursu waluty bazowej. Potowa firm, ktére majg rozliczenia
w walutach obcych, podejmuje dziatania w reakcji na gwattowne zmiany kursu ztotego,
a tylko 27,0% z nich stosuje instrumenty bankowe (rys. 4). Pozostale 50,0% przedsie-
biorstw nie podejmuje zadnych dziatan zwigzanych z ochrona dziatalno$ci firmy przed
ryzykiem kursowym. Pomimo istnienia wielu strategii zarzadzania zagrozeniem, jakie
niesie zmiana cen waluty, polscy importerzy i eksporterzy nadal z nich nie korzystajg.
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inne dziatania 16
zmiana wielkosci importu lub eksportu 9
zmiana cen wiasnych 17
poszukiwania nowych rynkéw zbytu lub zaopatrzenia 20
renegocjacje cen surowcow i potproduktow 21
stosowanie odpowiednich instrumentéw finansowych 27
brak dziata 50

Rysunek 4. Dziatania przedsigbiorcéw z rozliczeniami w walutach obcych na gwattowne
zmiany kursu ztotego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie NBP (2016b), s. 13.

3. Instrumenty bankowe jako zabezpieczenie ryzyka walutowego
matych i srednich przedsiebiorstw

Na postawie danych zebranych i udost¢pnionych przez jeden z polskich bankéw
komercyjnych, majacy w portfelu klienta okoto 300 tys. przedsiebiorstw z sektora ma-
tych i $rednich firm, przeprowadzono badania dotyczace struktury uzycia produktow
bankowych, w celu redukceji ryzyka w wymianie migdzynarodowej. Nalezy podkreslic,
ze wartos¢ poznawcza tych danych jest ograniczona, poniewaz banki w Polsce nie stosuja
unijnej klasyfikacji sektora MSP. Podziat matych i §rednich przedsigbiorstw w bankach
zalezy od przyjetego w danej organizacji modelu ryzyka. W przypadku korporacji,
ktora udostepnita dane, mikro i male przedsigbiorstwa sa skategoryzowane jako firmy
z przychodami do 5 mln zI rocznie, natomiast $rednie to takie, ktore osiggaja przychod
od 5 do 40 mln zt w skali roku.

Liczba kupionych w 2017 roku produktéw bankowych, utatwiajacych zarzadzanie
ryzykiem walutowym wsréd MSP, jest najwicksza w wojewddztwie wielkopolskim,
nastepnie w wojewodztwach dolno$laskim i mazowieckim (tab.1).

Analiza danych ze wzgledu na podzial administracyjny wykazata, ze firmy z wo-
jewodztwa wielkopolskiego wybieraja w najwiekszym stopniu mozliwosci jakie daja im
produkty pochodne (32,0% — opcje, 27,0% — forwardy i bilisko 20,0% w pozostatych
przypadkach). Opcje sa rowniez uwzglednianie przez zarzadzajacych w wojewodztwie
$laskim (28,0%). Produkty te nie sa jednak tak popularne w innych regionach kraju.

Badana grupa wskazuje, ze z produktéw IRS, forwad, swap korzystaja najczesciej
osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza (ponad 50,0%) (rys. 5). Tylko
w przypadku produktéw opcyjnych, najwigksza sprzedaz realizuja spotki z o.0. (62,0%).
Wykorzystanie produktéw pochodnych przez przedsigbiorstwa prowadzace dzialalnos¢
gospodarcza w formie: spotki cywilnej, spotki jawnej, spotki komandytowej wynosi
ponizej 10%. Analogicznie, z samej wymiany walut réwniez najczesciej korzystaja osoby
fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza (57,0%) oraz spotki z 0.0. (27,0%).



90 Mirostawa Mioducka, Joanna Matecka

Tabela 1. Struktura bankowych produktow redukujacych ryzyko walutowe w MSP
wedtug poszczegdlnych wojewodztw (w %)

Wojewoddztwo IRS Forward Swap Opcje Wymiana walut
dolnoslaskie 15 12 14 1 15
kujawsko-pomorskie 4 1 0 0 4
lubelskie 3 19 17 0 4
lubuskie 5 2 2 0 7
t6dzkie 5 3 2 11 5
matopolskie 7 3 0 5
mazowieckie 14 12 13 16 14
opolskie 2 1 2 0 3
podkarpackie 2 2 1 0 2
podlaskie 1 0 0 0 2
pomorskie 7 6 9 10 5
$laskie 9 8 9 28 7
$wigtokrzyskie 1 0 0 0 1
warminsko-mazurskie 1 1 0 2 1
wielkopolskie 20 27 18 32 21
zachodniopomorskie 2 4 8 1 4
Suma 100 100 100 100 100

Zrédto: badanie whasne.
3 = X % 3 =3
o " " = e &
= = 2 = =
= & (N q P &
IR FORWARD SPOT SWAP OPCIJE WYMIANA

WALUT
B OFPDG* mSpotkaz 0.0. ™ Spotka cywilna © Spotka jawna ~ Spotka komandytowa

*OFPDG — osoba fizyczna prowadzaca dziatalnos¢ gospodarcza.

Rysunek 5. Struktura produktow pochodnych oraz wymiany walut wedtug formy prawnej
aktywno$ci gospodarczej

Zrodlo: badania whasne.
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Podsumowanie

W przypadku podjecia decyzji przez przedsigbiorcg o internacjonalizacji mate-
rializuje si¢ zardwno przedsicbiorcza postawa, jak i ryzyko towarzyszace rozwojowi
dziatalno$ci. Ich zrédta powinny by¢ znane na kazdym poziomie zarzadzania, opisane
i kontrolowane. Globalizacja skutkuje transportem towaréw i ustug migdzy krajami. Im
wyzsza wartos$¢ kontraktow, tym wyzsze potencjalne ryzyko. W literaturze ekonomiczne;j
wystepuje wiele metod zabezpieczania przed zagrozeniami rynkowymi, a jedna z nich jest
ich transfer na innych uczestnikow rynku za pomoca zakupu instrumentéw pochodnych.
W warunkach wspolczesnej gospodarki rynkowej najlepiej radza sobie firmy przedsiebior-
cze, aktywnie i umiej¢tnie zarzadzajace ryzykiem towarzyszacym dziataniom miedzy-
narodowym. Firmy born global od momentu powstania maja §wiadomos$¢ jego istnienia
i koniecznosci jego dywersyfikacji. W przypadku firm, ktore dopiero zastanawiaja si¢
nad przeniesieniem dziatalno$ci réwniez na rynki miedzynarodowe takie dziatania sa
planowane i podejmowane stopniowo.

Wyniki badan wykazaty, ze liczba kupionych w 2017 roku produktéw bankowych,
ulatwiajacych zarzadzanie ryzykiem walutowym wsrdd przedsiebiorstw jest najwicksza
w wojewodztwie wielkopolskim, nast¢gpnie w wojewodztwach dolnoslaskim i mazowiec-
kim. Najpopularniejsza forma dywersyfikacji zagrozen jest wymiana walut, a nast¢pnie
wybor jednego z instrumentdéw pochodnych: IRS, forward, swap i opcje. Biorac pod uwa-
ge tendencje analizowanych statystyk, optymistycznie jawi si¢ wykorzystanie produktow
pochodnych w zarzadzaniu ryzykiem, ktére z roku na rok coraz czesciej uwzgledniaja
zarzadzajacy sektorem MSP, dywersyfikujac ryzyko poprzez wpisanie w strategi¢ zarza-
dzania zabezpieczen i instrumentoéw finansowych.
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Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Dz. U. nr 183, poz. 1358

THE DERIVATE PRODUCTS IN ETERPRISE RISK MANAGEMENT

Keywords: small and medium enterprises, internationalization, currency risk, risk management,
derivatives

Summary. Poland’s accession to the European Union has increased the chances of small and
medium-sized enterprises to change their business strategy and open up to international markets.
The development of entrepreneurship has forced business owners to develop a risk management
concept for the purposes of foreign trade. The article attempts to answer questions about the bank-
ing products used by the Polish SME sector in order to minimise currency risk, and which of the
forms of business most often buy such financial instruments.

The research results are based on data from reports and publications made available by financial
market institutions and on own research based on empirical data provided by one of the Polish
commercial banks.

Translated by M. Mioducka, J. Matecka.
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Stopy zwrotu akcji matych i srednich spdtek
a wielkos¢ funduszy

Kody JEL: Gl11, G14
Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, fundusze akcji matych i $rednich spétek, stopa zwrotu

Streszczenie. Celem artykutu jest zbadanie zwiazku migdzy wielko$cig funduszy akcji matych
i $rednich spotek,a osiagnietymi przez nie stopami zwrotu. Postawiono hipotez¢ o braku jedno-
znacznej zaleznosci wielkosci funduszy i ich efektywnosci. W badaniu uwzgledniono 17 funduszy
akcji matych i $rednich spotek dostgpnych na polskim rynku finansowym. Zakres czasowy badania
objat lata 2013-2017. W analizie postuzono rocznymi stopami zwrotu. Jako miar¢ wielkos$ci fun-
duszy przyjeto warto$é aktywow netto (WAN), bedacych w ich zarzadzaniu. Analiza wynikoéw
pozwolita na wysnucie wniosku o braku jednoznacznego wptywu rozmiaru funduszy akcji na
osiggane przez nie wyniki.

Wprowadzenie

W niniejszym artykule podjeto probe zbadania czy wielkos¢ funduszy ma wplyw
na uzyskiwane stopy zwrotu przez fundusze inwestycyjne matych i srednich spotek na
polskim rynku finansowym. Inwestorzy decyduja o zainwestowaniu srodkow w dany
fundusz inwestycyjny mi¢dzy innymi na podstawie analizy wynikéw osiaganych przez
dany fundusz w przesztosci. Fundusze, ktorym udaje si¢ uzyskiwac relatywnie wyzsze
stopy zwrotu, zyskuja na popularnosci, a co za tym idzie odnotowuja naptyw kapitatu.
Problem stanowi odpowiedz na pytanie, czy w trakcie zwigkszania wartosci aktywow
fundusze wciaz sa w stanie osigga¢ zadawalajace inwestorow wyniki.
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Zagadnienie zaleznosci wynikow osigganych przez fundusze od ich wielkosci jest
szeroko rozpatrywane w literaturze Swiatowej. Badania przeprowadzone przez Ciccotello
i Grant (1996, s. 1-12) wskazuja, ze fundusze znajdujace si¢ w kategorii matych, osiagaja
wyniki lepsze niz duze fundusze. Podobne stwierdzenie mozna zauwazy¢ w opracowa-
niu Dahlquista i innych (Dahlquist, Engstrom, Soderlind, 2000, s. 409-423). Badacze
uwzglednili 124 fundusze akcyjne, inwestujace w instrumenty finansowe lokalnego rynku
kapitatowego. Warto podkresli¢, ze byty to fundusze agresywnego wzrostu (agressive
growth funds) oraz fundusze wzrostu dtugoterminowego (long-term growth funds).
Dahlquista i inni nie zaobserwowali zwigzku mi¢dzy wielko$cig funduszy akcyjnych
(regular equity funds) oraz osiagganymi przez nie wynikami. Szwedzkie fundusze zostaty
poddane analizie przez Johanssona i Jacobssona (2012), ktorzy uwzglednili w badaniu
91 funduszy w latach 2006-2011. Fundusze przydzielono do pigciu grup, ktorych kry-
terium selekcji stanowita warto$¢ aktywow netto. Za najmniejsze fundusze uznano te,
ktorych warto$¢ aktywow nie przekraczata 200 min SEK (korony szwedzkie), a graniczna
warto$cig dla grupy najwigkszych funduszy stanowita warto§¢ powyzej 5 mld SEK.
Stwierdzono, ze wielko$¢ funduszu ma niewielki wptyw na jego wyniki. Z kolei Otten
i Bams (2002, s. 75-101) przeanalizowali 506 funduszy z szes$ciu krajow europejskich!
i wywnioskowali, ze europejskie fundusze inwestycyjne, cho¢ mniejsze w stosunku do
amerykanskich, pozwalaja na osigganie wynikow lepszych niz duze fundusze amery-
kanskie. Rowniez Busse i inni (Busse, Chordia, Jiang, Tang, 2013) stwierdzili wyzsza
efektywno$¢ w przypadku mniejszych funduszy, pomimo relatywnie nizszych kosztow
transakcyjnych duzych funduszy.

Odmienne wyniki mozna znalez¢ w publikacjach dotyczacych rynku amerykan-
skiego. Przyktadem jest opracowanie przygotowane przez Chen, Hong, Huang i Kubika
(2004, s. 1276-1302). Badacze objeli analiza 3439 funduszy akcji amerykanskich spotek
w okresie od 1962 do 1999 roku. Gtéwne wnioski sprowadzatly si¢ do stwierdzenia, ze
wigksze fundusze nie gwarantujg uzyskania wyzszych stop zwrotu, a wrecz odnotowano
obnizanie efektywnos$ci funduszy wraz ze wzrostem WAN. Najwigcksze fundusze uzy-
skiwaty nizsze stopy zwrotu o $rednio 2—3 p.p. miesi¢cznie w poréwnaniu z mniejszymi
funduszami. Jako przyczyne takiej zaleznosci uznano problemy z ptynnoscig najwigk-
szych funduszy. Z kolei Ferreira, Keswani i inni (Ferreira, Keswani, Miguel, Ramos,
2013, s. 483-525), przeanalizowali w latach 1997-2007 16 316 otwartych funduszy akcji
zarzadzanych aktywnie z 27 krajow. Ciekawym wynikiem analizy bylo stwierdzenie, ze
mate fundusze sg efektywniejsze niz duze, tylko na rynku amerykanskim. W pozostatych
krajach to najwicksze fundusze uzyskiwaty wyzsze stopy zwrotu. Miato to zwigzek z tym,
ze amerykanskie fundusze inwestycyjne sg jednymi z najwickszych na §wiecie?, a sam
rynek jest specyficzny ze wzgledu na jego poziom rozwoju w poréwnaniu z pozostatymi
krajami. Natomiast Edelen, Evans, Kadlec (2007) na podstawie analizy 1706 funduszy

! Byly to: Francja, Wiochy, Niemcy, Holandia, Wielka Brytania.
2 W opracowaniu stwierdzono, ze amerykanski fundusz jest przecigtnie pigciokrotnie wigkszy niz fundusz
spoza rynku amerykanskiego.



Stopy zwrotu akcji malych i srednich spotek a wielkosé funduszy 97

akcji amerykanskich w latach 1995-2005 stwierdzili, ze nizsza efektywno$¢ duzych
funduszy jest konsekwencja wyzszych optat transakcyjnych.

W polskiej literaturze przedmiotu odniesienia do omawianego zagadnienia znajduja
si¢ migdzy innymi w badaniach przeprowadzonych przez Dawidowicz (2011, s. 201-207),
ktore objety 34 fundusze akcji w latach 1997-2007. Fundusze podzielono na dziewigé
rocznych okreséw oraz utworzono ranking, uwzgledniajacy ich warto$é aktywow netto
oraz efektywnos¢. Wyniki analizy sprowadzaty si¢ do stwierdzenia, ze nie ma jedno-
znacznego zwiazku migdzy wielko$cig funduszy a ich wynikami. Fundusze efektywne
zaobserwowano zarowno w grupie funduszy najmniejszych, jak i najwigkszych.

W niniejszym artykule szczegdlng uwage poswigcono funduszom akcji matych
i $rednich spotek w Polsce. Fundusze te inwestujg gtownie w akcje matych i §rednich
spolek oraz inne papiery wartosciowe, np. prawa do akcji, kwity depozytowe. Fundusze te
sg jednym z rodzajow funduszy akcji i zajmujg czwarte miejsce (za funduszami aktywow
niepublicznych, dtuznymi oraz mieszanymi) w strukturze polskiego rynku funduszy
inwestycyjnych oraz stanowia blisko 20% wartosci aktywow netto wszystkich funduszy
inwestycyjnych dostgpnych na rynku publicznym w Polsce. Fundusze akcji matych i $red-
nich spotek odzwierciedlajg natomiast ponad 2% warto$ci aktywow netto funduszy akeji’.

Wielko$¢ funduszy inwestycyjnych oddaje zgromadzona przez nie warto$¢ ak-
tywow netto (WAN). Oddziatuje na nig wiele czynnikéw — m.in. nasilenie kampanii
reklamowych w mediach i osiggnigte wyniki w przesztosci. Celem analizy bylo zbadanie
zwigzku migdzy wielkos$cig funduszy akcji matych i §rednich spotek, a osiagnigtymi
przez nie stopami zwrotu. Postawiono hipotez¢ o braku jednoznacznej zaleznos$ci wiel-
kosci funduszy i ich efektywnosci.

1. Zakres oraz metodyka badania

Na koniec grudnia 2017 roku na polskim rynku finansowym funkcjonowaty 23 fun-
dusze akcji matych i $rednich spotek?, ktorych zestawienie przedstawiono w tabeli 1. Jako
horyzont czasowy badania przyjeto 1.01.2013-31.12.2017 roku, gdyz zalecany minimalny
okres inwestycyjny w fundusze akcji matych i Srednich spotek wynosi 5 lat’. Do zbadania
efektywnosci funduszy wykorzystano roczne stopy zwrotu. Ze wzgledu na réznorodno$é
zalecanych wzorcow odwzorowania, dla poszczegélnych funduszy utworzono oddzielny
benchmark, w ktorego sktad wchodzi: 60% mWIG40 + 30% sWIG80 + 10% WIBID
O/N. Zostat on okreslony na podstawie analizy sktadu portfeli badanych funduszy oraz
deklarowanych wzorcoéw odniesienia.

3 Na 31.12.2017 r. Na podstawie danych statystycznych udostepnionych przez IZFA: http://www.izfa.pl/
pl/21,dane-statystyczne.html (25.04.2018). Fundusze rynku niepublicznego stanowia ponad 60% wszystkich
aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce.

4 Tamze.

> Wyboru dokonano na podstawie analizy kart funduszy akcji matych i $rednich spotek.
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W badaniu nie uwzgledniono szesciu funduszy akcji matych i $rednich spotek,
poniewaz nie spetniaty warunkow dotyczacych czasu funkcjonowania (co najmniej 5 lat)
oraz sktadu portfela (nie mniej niz 50% akcji matych i §rednich spotek funkcjonujacych
na polskim rynku finansowym). W zwiazku z tym do dalszej analizy wyselekcjonowano
17 funduszy (funduszom tym przypisano skrocone nazwy wyszczegdlnione w tabeli 1).

Tabela 1. Spis funduszy akcji matych i $rednich spotek w Polsce na dzien 31 grudnia

2017 roku
Data Udzial Skrot
Lp. Nazwa funduszu uruchomienia akcji MiSS Benchmark nazwy
(%) funduszu
1 2 3 4 5 6
UNIAKCIJE Matych . 45% mWIG40 + 45% sWIG80
L 1§ $rednich Spolek 20.092007 x| min. 707500 WIBID 1M UL021
ALLIANZ AKCJI Matych . 70% mWIG40 + 20%
2| $rednich Spolek 2L112007r - min. 70| owiGgo + 10% wiBID ON | ALEO12
10% WIBID 3M + 90%
3 SKARBIEC Matych 20.06.2007 . | min. 66 mWIG40, pomniejszone SKA028
" |1 Srednich Spotek e ’ ’ o koszt wynagrodzenia
stalego za zarzadzanie
.. 70% mWIG40 + 30%
4. gr/:é\flli\fﬁsp ‘:f;eflfl AKCji 19112007 r | min.75 | SWIGSO, pomnicjszone KBC038
p o koszty state
ARKA BZ WBK Akgcji . 60% mWIG40 + 30%
5 | Matych i Srednich Spotek | 21120171 min-30 | w1680 + 109 WIBID O/N
INVESTOR TOP 25 . 80% Investor MS + 20%
6. Matych Spélek 26.11.2002 r. | min. 70 WIBID 6M DWSO011
90% mWIG40 + 10% WIBID
7 AXA AKCII Matych 11.03.20141 | min. 60 O/N, uwzgledniajacy dochod
" |1 Srednich Spotek o ' ’ z dywidend pomniejszone
o0 koszty zarzadzania
60% mWIG40 + 30%
sWIG80 + 10% WIBID O/N,
8. ?Q?ﬁmﬁlgiﬁ; Matych 27.09.2007 r. | min. 60 pomniejszone o koszty state | KBCO035
P funduszu (w tym optata za
zarzadzanie)
NN Srednich i Matych . 60% mWIG40TR + 40%
9. Spolek 24.10.2001 r. | min. 70 SWIGSOTR ING006
10, | BGZ MalychiSrednich 1155550141 | min. 66 | brak
Spotek
20% WIG20 + 30% mWIG40
PKO AKCJI Matych . +10% sWIG80 + 30% MSCI
11§ §rednich Spotek 31052006 r. fmin. 30| (014 SMID Cap (USD) +
10% WIBID O/N
PEKAO Matych i Srednich . o 70% mWIG40 + 20%
12. 1 Spotek Rynku Polskiego | 20072005 - jmin. 67% | 1680 + 109 WiBID 1M | 10026
13. gps?;l;:}i\gﬁsl\sggﬁh 01.0620101. |do100 | 100% mWIG40 1PO083
90% sWIG80 + 10%
14. ﬁ\;\iﬁ ISN(,)VISI(STORS 08.04.2008 r. | 60 Citigroup PLN 1 Month AIPO10
yehsp Eurodeposit Local Currency
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1 2 3 4 5 6
60% mWIG40 + 20% WIBID
15, ?’S?f;lﬁicil’swgefa*y"h 01.08.2007r. |min.60 | O/N+ 10% mDAX (EUR) + | NOB004
P 10% Russell 2000 (USD)
70% mWIG40 + 20%
OPEN FINANCE Matych ‘ SWIGS0 + 10% Citibank
16. i Srednich Spotek 08.112012r. | min. 70 Polish Bond Government OFT002
Index (1-3)
45% mWIG40 + 45%
7. | MILLENNIUM 10.042007r. |min. 45 | SW1G80+10% WIBID 6M,
Dynamicznych Spotek pomniejszone o optatg za
zarzadzanie
. 45% sWIG80 + 35% mWIG40
18. [S’E(I;Ako Dynamicznych 15 0120121, |min.50 |+ 10% MSCI ACWISMID | PIO055
pote Cap Index + 10% WIBID 1M
ROCKBRIDGE Akcji . 90% mWIG40 + 10%
19, | D namicznych Spolek 08.02.2000r. |min. 70 | Lo 0 BPH005
20, | NOVO Malychi Srednich | ¢ 06 20171, | min. 50 | brak
Spotek
70% mWIG40 + 20%
PZU AKCIJI Matych ‘ SWIGS0 + 10% WIBID
21 i Srednich Spotek 29.09.2006r. | min. 70 3M x (1- stopa rezerwy PZU008
obowiazkowej)
oo & . 0, 0,
2 MFjTLlFE Akcji Srednich 14112006 1. | min. 55 90% mWIG40 + 10% WIBID AIG007
Spotek IM
11 0, 0,
53 |METLIFE AkejiMatych [ 0 o000 [ oo ]90% sWIGB0 +10% WIBID | oo o
Spotek IM

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie kart funduszy matych i érednich spotek.

Wskazane fundusze akcji matych i $rednich spotek podzielono na cztery grupy®,
odpowiadajgce nastgpujacym przedziatlom wartosci aktywow:

Grupa 1 — <25 mln zt (mate fundusze),

Grupa 2 — 25-100 mln zt (Srednie fundusze),

Grupa 3 — 100-200 mln zt (duze fundusze),

Grupa 4 —> 200 mln zt (najwicksze fundusze).

Przedziaty WAN okreslono na podstawie analizy dotychczasowych badan oraz
struktury rynku funduszy akcji matych i srednich spotek na polskim rynku.

2. Wyniki

Przeprowadzona analiza zmian WAN funduszy akcji matych i $rednich spotek pozwolita
na zestawienie przynaleznosci poszczegolnych funduszy inwestycyjnych w ramach utworzo-
nych grup wedtug WAN. Przedstawione w tabeli 2 wyniki wskazuja, ze w latach 20132017

¢ Liczbe grup ustalono zgodnie ze statystyczng klasyfikacja danych, wykorzystujac wzor na liczbe klas:

k=n,a przedziaty WAN w poszczeg6dlnych grupach ustalono na podstawie analizy warto§ci WAN analizo-
wanych funduszy.
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osiem funduszy zmienito przynalezno$¢ do danej grupy’. Zmiany miaty charakter jednoroczny
i dotyczyly zmiany o jedng grupg. Wskazuje to na stabilng warto$¢ aktywow netto zarzadza-
nych w ramach funduszy akcji matych i $rednich spotek. Mimo to nalezy zwroci¢ uwage,
ze prawie wszystkie fundusze odnotowaty obnizenie WAN w latach 2013-2017. Najwigkszy
spadek dotyczyt IPOPEMA Matych i Srednich Spotek — 83%. Wyjatek stanowit METLIFE
Akcji Matych Spotek, ktorego WAN wzrdst o 3% w 2017 roku w stosunku do wartosci WAN
w 2013 roku. W okresie 2013—2017 najliczniejsza grupe stanowity fundusze z WAN w gra-
nicach od 100 mln do 200 mln zt, do ktérej przydzielono sze$¢ funduszy. Najmniej funduszy
znalazlo si¢ natomiast w grupie ,,srednich” (WAN od 25 min do 100 mln z}) — dwa fundusze.

Tabela 2. Przynaleznos$¢ funduszy akcji matych i $rednich spotek do grup
odpowiadajacych ich WAN

Nr Przedziat
grupy aktywow Skroty nazwy funduszy
funduszy
(w mln zf) 2013 2014 2015 2016 2017 2013-2017
KBC038 KBC038, | KBC038, | KBC038, | KBC038,
Grupa1 | <25 OFT002 > | KBC038, IPO083, |IPO083, |[IPO083, |IPO083, |IPO083,
P AIGO10 > | OFT002, AIGO10 |OFT002, |OFT002, |OFT002, |OFT002,
AIG010 | AIG010 |AIGO10 |AIGO10
KBCO035,
Grupa?2 | 25-100 KBC035, | KBC035, PZU00S, | KBC035, | KBC035, PZU00S KBCO035,
up AIG007 | AIG007 AIG007 | AIG007 > | AIG007
AIG007
ALLo12, |ALLOIZ JALLOLZ, yy g1y
SKA028 SKA02 SKAQ2, | SRAD2, SKA02
BPHOOS, ALLO12, SKA02, DWSOl’l DWSO011, | DWSOl11, DWSOI’I
Grupa 3 | 100-200 > | DWSO011, AIP010, > | AIPO10, | AIPOI10, ’
PZU008, AIP010, ATP010,
BPHO005, UI_021 PIO055, | PIO055,
AIG007 BPHO005, PIO055,
PZU008 BPH005, | BPHO05, BPHO005
PZU008 |UIL 021
INGO006,
S INGOOG, | |\ 006 ING006,
PI0026, | ING006, NOB004, NOB0O04, NOBO004, INGO06, | NOB004,
Grupa4 |>200 UL 021, NOBO004, | PIO026,
PIO055, | PIO026, PIO05S UI 021,
PI0026, = PIO026 PIOO055,
ALLO012, PIO055 PIO026 UI 021
DWSO011, -
AIPO10

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Za fundusze efektywne uznano te, ktore uzyskaty wyzsze stopy zwrotu niz portfel
rynkowy. Wyniki wszystkich stop zwrotu z funduszy akcji matych i $rednich spotek
w latach 2013-2017 zestawiono w tabeli 3, gdzie podkreslono stopy zwrotu funduszy,
ktore przewyzszaly wzorzec odwzorowania.

7 Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek, Investor Top 25 Matych Spotek, IPOPEMA Matych i Srednich
Spotek, Aviva Investors Matych Spotek, PEKAO Dynamicznych Spotek, PZU AKCII Matych i Srednich
Spotek, METLIFE Akcji Srednich Spotek, UNIAKCJE Matych i Srednich Spotek.
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Tabela 3. Roczne stopy zwrotu funduszy akcji matych i $rednich spétek w latach
2013-2017 (%)

Lp. Fundusz 2013 2014 2015 2016 2017 2013-2017
1 ALLO12 30,816 -15,420 0,717 17148 0,628 6,778
2 SKA028 35,072 1,812 2,789 23.016 12.448 13,102
3 KBC038 25,649 =1,838 0,800 26,319 1,340 10,454
4 DWSO011 38,177 -15,594 1,424 19712 1307 9,635
5 KBCO035 31,518 —6.395 1,437 16,070 —-0,619 8,402
6 ING006 28,260 0.839 3,500 22.495 3,166 11,652
7 PIO026 26,133 =5.391 —-0,873 18,957 1,754 8,116
8 IPO083 27,137 3.413 0,057 27.227 3,974 12,362
9 AIP0O10 17,036 —-16,188 4,405 15451 8,289 2,483
10 | NOBO004 14,039 12,326 9,272 16,692 6,210 11,708
11 | OFT002 7,435 =3,009 —11,383 12,343 1771 2,631
12 | PIO0SS 24,550 —2.324 1,201 18.568 0,144 8,428
13 | BPHO0S 17,897 -5.599 5,766 13,343 0,124 6,306
14 | PZU008 28,438 -19,960 4,155 23,890 1,847 5,735
15 | AIG007 17,810 —2.184 —4,843 32,647 -10,964 6,493
16 | AIGO10 14,370 —11,443 3,385 24,750 —-6,125 4,987
17 | UL 021 26,726 -10,188 —2,266 18,016 2,551 6,968
Benchmark 41,534 -8,125 7,906 10,190 4,198 11,141

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wycen jednostek uczestnictwa funduszy.

Analizujac poszczegolne lata, mozna stwierdzi¢, ze w 2013 roku wszystkie fundusze
uzyskiwaty wysokie stopy zwrotu, jednak byly one nizsze niz z portfela rynkowego.
Podobna sytuacja wydarzyta si¢ w 2015 roku, gdy tylko jeden fundusz okazat si¢ efektywny
(NOBLE FUND Matych i Srednich Spotek). W 2016 roku natomiast wszystkie fundusze
odnotowaly wyzsze stopy zwrotu niz benchmark. W latach 2013-2017 jedynie cztery
fundusze® uznano za efektywne.

Wyniki oceny efektywnosci funduszy akcji matych i §rednich spotek wskazuja na
brak jednoznacznej zalezno$ci miedzy wielkoscia WAN a wynikami funduszy. Zaréwno
fundusze efektywne, jak i fundusze nieefektywne znajdowaty si¢ w réznych grupach.
Doktadng liczbe funduszy efektywnych i nieefektywnych w przyjetych grupach wedtug
WAN zestawiono w tabeli 4.

8 SKARBIEC Matych i Srednich Spotek, NN Srednich i Matych Spotek, IPOPEMA Matych i Srednich
Spotek, NOBLE FUND Matych i Srednich Spotek.
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Tabela 4. Efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych akcji matych i s$rednich spotek
z uwzglednieniem ich przynaleznosci do grup odpowiadajacych ich WAN.

2013-2017 2013 2014 2015 2016 2017
$ | §s5|% |§8|% |§8/F% |§5/% |§8|% %%
Sf|Ep|ef|ég|éf|ez|cf|ég|ef|ez|2f e
22| 8¢ Sz 82 82 82|82 82 82 82 82 8¢
8581 888|851 88 88|88 805 888518885188
0% | 9 | OS99 | 0% | 0| 9% | 08| 0% | 3| 9% |3¢E
GRUPA | 1 3 0 3 3 1 0 4 4 0 1 3
GRUPA 2 0 2 0 2 0 3 0 2 2 0 0 3
GRUPA 3 1 5 0 4 2 4 0 6 7 0 2 5
GRUPA 4 2 3 0 8 4 0 1 4 4 0 1 2
Suma 4 13 0 17 9 8 1 16 | 17 0 4 13

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

W 2014 roku najwigksze fundusze byly jedyng grupa, w ramach ktorej wszystkie
uzyskaly wyzsze stopy zwrotu niz portfel rynkowy. Najstabsze wyniki odnotowano
w grupie 2. Fundusze wchodzace w sktad tej grupy byty nieefektywne w catym badanym
okresie (wyjatek stanowi 2016 r., gdy wszystkie fundusze byty efektywne). Uzyskane
wyniki nie pozwalaja na jednoznaczne stwierdzenie, ze wzrost wartosci aktywow netto
funduszy przektada si¢ na uzyskiwanie wyzszych stop zwrotu.

Podsumowanie

Na efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych wptywa wiele czynnikdéw. W niniejszym
artykule skupiono si¢ na jednym z nich, czyli wielkos$ci funduszu wyrazonej przez warto$¢
aktywow netto. Przeprowadzone badanie wskazuje, ze zarowno mate, jak i duze fundusze
sa w stanie uzyskiwac stopy zwrotu wyzsze niz rynek. Dla wigkszo$ci wlaczonych do
analizy funduszy ocena efektywnos$ci ich funkcjonowania byla negatywna. Wyjatek
stanowity wyniki uzyskane w 2016 roku, kiedy to wszystkie fundusze akcji matych
i $rednich spotek byty efektywne. Warto podkresli¢, ze stabsze wyniki inwestycyjne
mogty by¢ jedng z przyczyn odptywu kapitatu z funduszy w latach 2013-2017, jednak
nie spowodowalo to istotniejszych zmian w przynalezno$¢ funduszy do danej grupy.
Zaprezentowane w artykule wyniki badan wpisuja si¢ w nurt naukowy, dotyczacy oceny
efektywnosci funduszy inwestycyjnych oraz czynnikéw na nig wptywajacych. Badania
mozna poszerzy¢ o wykorzystanie innych miar oceny efektywnos$ci funduszy, co umoz-
liwiloby stworzenie kompleksowego rankingu funduszy. Dalsze badania powinny objaé
zakresem inne grupy funduszy inwestycyjnych. Pozwoli to na poréwnanie zaréwno ich
efektywnosci, jak i zalezno$ci uzyskiwanych wynikow od warto$ci aktywow netto.
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RATES OF RETURN OF SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES’S FUNDS
IN THE CONTEXT OF FUNDS’S SIZE

Keywords: investment funds, small and medium-sized enterprises’ funds, rates of return

Summary. The purpose of this article was to examine the relationship between the size of equity
funds of small and medium enterprises and the rates of return they achieved. In order to achieve
this a thesis was postulated that fund’s size do not determinate rates of return from funds of small
and medium-sized enterprises. The study included 17 equity funds of small and medium enterprises
available on the Polish financial market. The time scope of the study covered the years 2013-2017.
The analysis uses annual rates of return. As a measure of the size of the funds, the value of net assets
(WAN), being in their management, was assumed. The analysis of the results allowed us to draw the
conclusion that there is no unequivocal impact of the size of equity funds on the results they achieve.

Translated by Danuta Zawadzka

Cytowanie
Moskal, A., Zawadzka, D. (2018). Stopy zwrotu akcji matych i §rednich spotek a wielkos¢ funduszy.
Ekonomiczne Problemy Ustug, 3 (132), 95-103. DOI: 10.18276/epu.2018.132-08.






Ekonomiczne Problemy Ustug nr 3/2018 (132)

ISSN: 1896-382X | www.wnus.edu.pl/epu
DOI: 10.18276/epu.2018.132-09 | strony: 105-116

Matgorzata Rembiasz', Paulina Siemieniak?, Magdalena Licznerska?

2 Politechnika Poznariska

Wydziat Inzynierii Zarzadzania, Katedra Przedsiebiorczosci i Komunikacji w Biznesie
'e-mail: malgorzata.rembiasz@put.poznan.pl

2e-mail: paulina.siemieniak@put.poznan.pl

3Politechnika Gdariska,

Wydziat Zarzgdzania i Ekonomii, Katedra Przedsigbiorczoscii Prawa Gospodarczego
e-mail: magdalena.licznerska@pg.edu.pl

Different aspects of women’s participation
in self-employment with particular reference to the costs

JEL code: M13
Keywords: self-employment, female entrepreneurship, costs

Summary. Over the last twenty years a growing number of researchers have been interested in
female entrepreneurship. It is wort noting that being a self-employed person, for certain women, is
the only chance to participate actively in social and economic life. Women choose self-employment
because of flexibility of schedule and family-related reasons. This study aims to increase knowledge
about self-employment as one of multiple labor market choices. The most important findings of
this work concern the identification of trends, crucial topics with particular attention to the costs,
and potential future research towards a better understanding of female entrepreneurship. Selected
from Google Scholar and EBSCO written in Polish and English studies were classified considering
different criteria: main theme, impact, country of research and year.

Introduction

Complex interaction of technological development and socio-demographic change
has caused a structural change in the economy, which results in a changing working
environment and new forms of employment. In this field, a growing trend towards one-
-person enterprises can be observed. These newly developing firms are regarded as an
alternative choice to wage- or salary-dependent work. Especially female self-employment
plays an important role and shows disproportional growth rates.
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Researchers have produced significant work examining female entrepreneurship and
analysing varied and complex characteristic of self-employed women.

Research on women and self-employment is constantly evolving as well as a dy-
namic research field which demands a continuous examination of current state of research,
the recognition of trends and possible future research areas in order to develop new
knowledge. Unfortunately no important literature reviews have been realised in order to
recognise the state of this field of research and its possible future directions.

Current paper aims to contribute to the ongoing debate in the field of research on
self-employed women. It reviews studies published on this topic between 1998 and 2018
in order to understand the present state of the research and its potential future directions.

For this purpose, there have been defined the following research questions: What
is the evolutionary trend of the field? What’s new in the (very) recent debate on self-
employed women? Which themes are more likely to be faced from a Polish perspective?
Results are presented in order to: compare 1998-2004, 2005-2011 and 2012-2018, identify
current trends and emerging topics and suggest possible future research directions.

The paper is organised as follows. Firstly, a short overview on previous study on
women’s involvement in self-employment is presented. Secondly, the methodology is
described, followed by the main results that have stemmed from the analysis. Finally,
implications for future research and conclusions are described.

1. Self-employed women: what is already known

The term “self-employment” has not been legally regulated or clearly defined. It
does not appear in the legislation and is used most commonly to describe activity in the
form of a one-person business. In literature, there are two approaches for self-employed
women. The first one focuses on entrepreneurship (understood as active undertaking
of business activity), the latter treats self-employment as one of non-standard forms of
employment and a way to combat unemployment.

During the last two decades women’s formal labour force participation has grown
substantially (Cloin, Keuzenkamp, Plantenga, 2011; DiCecio, Engemann, Owyang,
Wheeler, 2008; Gutierrez-Domenech, Bell, 2004; Buchelt, Pauli, Pocztowski, 2016).
Mirroring this trend, more women are also choosing careers in self-employment while
men continue to be more than twice as likely to be self-employed (Diaz-Garcia, Welter,
2013).

Female-owned businesses are one of the fastest growing entrepreneurial population
in a world of growth rates (Brush, De Bruin, Welter, 2009; Kelley et al., 2012). According
to stereotypical ideas, there are professions that are generally considered suitable for
women. It is easier to set up own company and be its owner than to be promoted to
a senior position in the company led by men. That is why many women would choose
self-employment (Polkowska, 2007).
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2.  Methodology: method, literature search and analytical framework

The current paper uses a structured literature review method as suggested by
Massaro et al. (2016) with necessary adaptation. This method is different from a traditional
review. With the latter, the researcher ‘summarises and interprets previous contributions
in a subjective and narrative fashion’ (Denyer, Tranfield, 2006) without predefined rules
to follow in searching and analysing contributions (Massaro, Dumay, Guthrie, 2016).
Using a structured literature review method is a process based on a set of clear and exact
rules for selection and evaluation of contributions, and for analysing and summarising
data with the aim of producing transparent and comprehensive findings (Massaro, Dumay,
Guthrie, 2016).

Based on this method, the current paper provides a literature review customizing
the following steps. Firstly, the research questions have been defined which guide the
process of review. Secondly, the literature search has been carried out. Then, the analytical
framework for the analysis has been defined identifying criteria of classification of studies,
research themes and issues.

In this paper, the following two databases were selected: EBSCO and Google Scholar.
It has been decided to select papers published in English and Polish in reviewed scientific
journals only in the Economics, Business, Management and Social Sciences Area.

The selection of the papers refers to the studies published between 1998 and 2018.
There has been performed a keyword search within titles, abstracts and keywords of the
studies using various combinations of the following terms: woman/women, female and
self-employed/self-employment.

This search process provided an initial sample of 524 papers. Since several papers
covered, duplicates were removed from the sample reducing the number to 187 stud-
ies. Then, the sample was revised in order to eliminate introductions to special issues,
interviews, book reviews and papers which did not provide insights related to the
women’s self-employment. Finally, the sample comprises of 67 selected papers in English
and 55 in Polish.

Selected scientific papers were classified according to the following criteria: year
of publication, journal in which the study was published, research location and impact.
Contributions were also analysed with the aim to identify the research focus and themes
addressed by various papers.

3. Results

Year of publication and journals

The year of publication allows the analysis of contributions over time (Massaro,
Dumay, Guthrie, 2016). Even if there is not a linear trend of growth in the period
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1998-2018, findings present dynamism and evolution of this field of research (fig. 1). An
important finding appears when comparing the first and last period. Number of papers
(both in Polish and English) on women and self-employment have increased nearly four
times, making a leap from 19 to 75. This result confirms the growing interest on this topic,
clearly showing the increasing interest in research and offering challenges for numerous
further research.

80
70
60
50
40
30
20

10

1998-2004 2005-2011 2012-2018

Figure 1. Number of papers

Source: own research.

The publication of articles is fragmented within a large number of English-language
journals (28 in total). The leading journals that are more likely to publish academic papers
on self-employed women are The Journal of Socio-Economics (10; 15%) and Gender,
Work & Organization (7; 10%) and Small Business Economics (6; 9%). More than 34%
of articles on this topic was published by these journals. The other 25 journals published
the remaining 66% of the articles with one or at most two contributions published in each
review during the period of observation.

Location

The location is considered with regard to the country in which the research was
carried out. The location of empirical research, according to Massaro et al. (2016), should
be considered because it allows scholars ‘to understand what are the geographic areas
that are more investigated and if there are other countries that require attention’. The
geographical focus was Europe which was investigated in a half of the English-language
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papers, followed by Africa (15; 22%) and North America (9; 13%). Sweden (11; 16%), the
UK (10; 15%) and Italy (6; 9%) were the most common locations in Europe, while Asia,
the Middle East and South America remained less investigated. These findings highlight
the fact that the researchers’ interest has changed from the locations in which studies on
women have a long tradition such as Europe and North America towards countries that
can be recognised as new areas for research in this field.

Impact of publications

As recommended for a structured literature review to be viable, a citations measure
is included in order to emphasize which papers have more citations and the highest impact
within the literature. Because papers receive few, if any, citations in the first few years
(Massaro, Dumay, Guthrie, 2016), there are articles eliminated from 2016 to 2018. Even
if studies only published between 1998 and 2015 (57 in number) are considered analysis
presents that the impact of selected papers within the literature was limited (tab. 1). Only
10 contributions (18% of the sample) have received more than 10 citations, while the
majority of the sample (38 contributions; 67%) has had a number of citations between
0 and 5. A significant number of papers (25; 44%) has never been cited. Within the sample,
three contributions result the most cited: Boden 1999 (329 citations); Hundley 2000 (293);
Lombard 2001 (198).

Table 1. Impact of contributions

Number English- o Polish- o
of citations | -language papers % -language papers &
0-5 38 67 36 86
6-10 9 16 4 10
11-30 1 2 1 2
31-50 3 5 1 2
> 50 6 11 0 0
Total 57 100 42 100

Source: own research.

Research themes

In order to identify themes faced by selected articles provided by Google Scholar
and EBSCO, titles, abstracts, and because of limited information included in many
abstracts, full papers were examined. Based on the analysis, six topics were identified:
businesswoman, work — life balance, gender inequality, immigrant ventures, female
self-employment in the context of incurred costs and self-employment in rural areas.
Self-employed woman as a businesswoman is the main focus of research over the period
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(41%)), followed by work—life balance (22%), gender inequality (16%), immigrants ventures
(11%), female self-employment in the context of incurred costs (8 %) and self-employment
in rural areas (2 %).

In some papers, there is a partial overlap between the issues, but a tentative clas-
sification is necessary in order to have a general view of different publications concerning
self-employed women. In the following sub-section, themes and associated issues are
described and discussed.

Regarding the first theme, there have been associated studies that focus on the
features of female entrepreneurship with identifying major lines of argumentation which
treat female self-employment in the context of its determinants (Bdgenhold, Klinglmair,
2015). The under-representation of women in entrepreneurship and self-employment are
common across cultures and countries, but the reasons for this pattern are still poorly
understood. Several drivers of entrepreneurial aspirations and entrepreneurial motivations
are investigated using country-level data (Hessels, Gelderen, Thurik, 2008). The influence
of personal characteristics, as well as household and labour market ones, on women in
family context and their probability of being self-employed, as compared to those who
have chosen formal, gainful employment, are also analysed in several papers (Bégenhold,
Dieter, Fachinger, Uwe, 2014).

The second theme concerns social factors such as work—life balance (Shelton, 2006),
parenthood (Georgellis, Wall, 2005), childcare (Kirkwood, Tootell, 2008) and esteem
issues (Taylor, Newcomer, 2005) which have a great impact on women self-employment.
They reflect gender stereotypical assumptions, where women are considered to prioritize
socially-related issues when considering self-employment, and are less concerned with
economic factors than their male counterparts (Noseleit, 2014). Several authors investigate
the direction of the causal relationship between children and women’s self-employment
(Bagard, 2013) because understanding this relationship is important for policy designs.
Recent studies ask the question whether self-employment can be seen as a strategy for
women to achieve work-life balance (Kirkwood, Tootel, 2008; Wellington, 2006) and
whether these changes in the organisation of work are leading to an improvement in
the quality of (working) life and whether self-employment is more attractive to women
because they have children or the occupation-specific characteristics of self-employed
women impact their fertility (Noseleit, 2014). Another studies examine the influence of
women’s family and household situation including the presence of children and their ages,
the role of the partner and the household’s financial resources (Sawicka, Lagoda, 2015;
Ronsen, 2014).

Papers associated with the third theme have been attempting to answer the following
questions: Do we find specific ‘gender patterns’ within recent developments of an increas-
ing expansion of self-employment (Landmesser, 2017), is the increase of self-employment
of females driven by the need to earn a living, or is it the result of females taking the risk
e.g. to become more economically independent, or do women as a labour market category
differ concerning their attitudes towards entrepreneurship (Dabic, Daim, Bayraktaroglu,
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Novak, Basic, 2012), towards growth (Dautzenberg, 2012; Costin, 2012) or regarding their
social capital (Sappleton, 2009)? Evidence suggests men and women prioritize differing
factors within self-employment (DeMartino, Barbato, 2003; Kepler, Shane, 2007) and
the results indicate that women have smaller companies, are intensively part-time self-
-employed, represent vast majority in solo self-employment, earn less and have shorter
times of involvement (Bogenhold, Klinglmair, 2015).

Contributions included in theme 4 focused on immigrants and female self-employ-
ment among ethnic minorities. Entrepreneurs and their characteristics are investigated
usually using a framework in which the self-employment decision is influenced by ethnic-
specific attributes as well as sectoral earnings differentials (Clark, Drinkwater, 2000;
Hammarstedt, 2004). The following two themes were mainly identified in Polish papers.

Analysis from publications addressing female self-employment in the context of
incurred costs shows that the costs can contribute substantially to the decrease in the
perceived level of satisfaction and entrepreneurs well-being (Czechowska-Bieluga, 2010).
Authors mention various types of costs: costs of childcare, social security contributions,
taxes, non-wage costs (total), labor costs (total), training, bureaucratization and accounting
services, advertising and promotion costs, costs of closing a business, costs of employing
employees, initial costs, financial costs.

The most frequent cost of women self-employment indicated by researchers is the
cost of childcare. Thus, direct costs of running a business are not the only type of economic
costs incurred by mothers who want to be self-employed (see Kurowska, 2013). Potential
entrepreneurs considering resignation from personal care for a child to start a venture
must take into account the costs associated with providing care in a kindergarten, nursery
or babysitter. Limited access to institutionalized childcare is a barrier to entrepreneurship
experienced by women (Haponiuk, 2014).

The limitation is not only the insufficient number of public care facilities available,
but also the costs of this type of services which are disproportionately high. The lower
the potential wages of women in relation to men’s pay, and the higher costs of care, the
more probable is that a woman will give up her work for a personal care of a child (see
Szepelska, 2015). Furthermore, the minimum level of earnings (profit) known as reserva-
tion wage (see Matysiak, 2011) at which entrepreneurial activity becomes profitable, in the
case of mothers is higher than in the case of fathers (see Kurowska, 2013).

Not only institutional solutions are significant, especially regarding the availability
of nurseries and kindergartens, but also regulations concerning maternity / paternity and
parental leave. Analyses show that greater availability of institutional care and the possibil-
ity of more equal sharing of responsibilities related to childcare with a partner positively
affects the professional activity of women. Almost as often as the costs of childcare, the
costs of self-employment of women related with the need to pay social security contribu-
tions are mentioned in the analysed papers (Kalinowska-Sufinowicz, 2014).

The costs for social security contributions incurred by entrepreneurs are higher
for women planning a child than for men. Usually people who take maternity leave are
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mothers not fathers. Self-employed women planning conception, birth of children and
a personal care over them in the first year of their life must pay a sickness insurance
contribution, which is voluntary for all entrepreneurs. Men planning fatherhood do not
need to pay such insurance (Kurowska, 2013).

The general concept of non-wage labor costs of self-employed women was defined
as the basic barrier to entrepreneurship in the analysed papers (Szczygiel, Piecuch, 2014).
Similarly, the term “high labor costs” often occurs — Matuszewska-Janica (2016), Warat,
Krzaklewska (2016).

The issue of the cost of employing workers in women’s enterprises is considered by,
inter alia, Lisowska (2004). The importance of training costs is noticed by for example
Borowska (2013), Lisowska (2004), Misiak (2015) and they recognize them as framework
conditions for female entrepreneurship.

The issue of initial costs which enable to start up a new venture was also undertaken
in the context of self-employment of women (Misiak, 2015). Financial costs (Grodek-
-Szostak, Szelag-Sikora, 2017) represent a significant barrier to women’s entrepreneur-
ship. It is worth mentioning that the sources of financing are a frequently raised issue in
the field of female entrepreneurship. The economic activity of women is characterized
by greater problems than of men in obtaining funds for starting a new business as well as
there are greater problems in financing the development of the enterprise (Adamiec, 2008).

The analysis of the papers shows that fixed costs of self-employment are related
to the acquisition of customers. The authors of the publications emphasize that the cost
of advertising and promotion, activity in social media, especially in the first phase of
functioning on the market, may occur as a significant barrier to achieving any profits.
Expenditures on promotion are important in the context of highly competitive markets
(Buchelt, Pauli, Pocztowski, 2016). However, it is a burden which entrepreneurs experi-
ence equally, regardless of gender.

Many Polish authors show interest in self-employment in less-favoured or remote
areas. In rural areas, the division of roles especially in farming families has a more tradi-
tional character. Women on farms are mainly only partners for their husbands (Rykowska,
Stawicka, Stolarczyk, 2013). Non-agricultural individual economic activity undertaken
in rural areas is an extremely important factor and indicator of the level of economic
development.

Conclusions and implications

The current paper aims to yield an updated literature review on self-employed
women, referring to the period 1998-2018 and analysing the contributions, where the
empirical and theoretical research is conducted and also suggests possible future direc-
tions. To this aim, a structured literature review method was adopted. This method enables
researchers to analyse and classify publications following several criteria and provides
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critical reflections in order to contribute to this growing and developing area of research.

With regard to one of the research questions — What is the evolutionary trend of the
field? — analysis has shown a positive evolutionary trend of the studies. Comparing the
first and the last period, papers on self-employed women increased nearly four times and
this result shows increasing researchers’ interest in this field. Nevertheless, publication
is fragmented within different journals and, with few exceptions, the impact of articles
is limited.

Coming to another research question — What’s new in the (very) recent debate on
self-employed women — six main themes were identified: businesswoman, work — life
balance, gender, inequality, immigrants, ventures. The features of female entrepreneur-
ship, entrepreneurial aspirations and motivations remain a crucial theme in this area of
research, as well as the analysis of different roles that women may assume within family
firms. With regard to all the themes, there is some novelty about the geographical areas,
and at the same time the cultural context considered. An increasing amount of attention
has also been devoted to self-employed women in Africa and Asia. Finally, a new topic
such as self-employed female immigrants emerged creating new important perspective
of study for researchers.

From the perspective of the development of the research into the self-employment of
women, the issue concerning the formation of entrepreneurial attitudes of young women,
especially those educated, seems to be important. It is therefore worth developing the
research on the students’ intentions to run a business (see Luczka, Rembiasz, 2016),
especially in modern sectors of the economy (high-tech). It is also relevant to study the
level of business knowledge of women because its high level would enable them to reduce
the costs of running a business — which is an important barrier to entrepreneurship.
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PROBLEMY SAMOZATRUDNIENIA KOBIET ZE SZCZEGOLNYM
UWZGLEDNIENIEM KOSZTOW PROWADZENIE JEDNOOSOBOWEJ
DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ

Stowa kluczowe: samozatrudnie, przedsiebiorczo$¢ kobiet, koszty

Streszczenie. W ciggu ostatnich 20 lat zainteresowanie badaczy przedsigbiorczoscia kobiet
wyraznie wzrosto. Warto zauwazy¢, ze samozatrudnienie jest dla czesci kobiet jedyng mozliwoscia
aktywnego uczestnictwa w zyciu gospodarczo-spotecznych, poniewaz, ze wzglgdu na elastyczny
czas pracy, umozliwia taczenie rol rodzicielskich i zawodowych. Celem artykutu jest okreslenie
trendéw w obecnych badaniach zwigzanych z problemami dotyczacymi samozatrudnienia kobiet,
a szczegOllnie ze zwigzanym z nim kosztami, za pomoca przeprowadzonej analizy studiow litera-
tury zagranicznej i polskiej oraz zaprezentowanie wnioskéw dotyczacych mozliwych przysztych
kierunkéw badan w opisywanym obszarze.
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Streszczenie. Celem artykutu jest ocena wplywu zmian zasad sprawozdawczych dla jednostek
mikro na poziom ryzyka kredytowego, ocenianego na podstawie wybranych modeli punktowe;j
oceny ryzyka. Na potrzeby artykutu przyjeto hipoteze, ze zmiana zasad sprawozdawczych dla
mikrojednostek utrudnia przeprowadzenie oceny ryzyka kredytowego i powoduje pogorszenie
tej oceny. W celu weryfikacji postawionej hipotezy zastosowano studium przypadku, stosujac
trzy modele punktowej oceny ryzyka kredytowego. Wyniki analizy wskazuja, ze w kazdym
z zastosowanych modeli wynik oceny ryzyka ulegt pogorszeniu, liczba przyznanych punktow
byta $rednio o 10% gorsza niz przed zmianami zasad sprawozdawczych. Jest to konsekwencja
wiekszego zagregowania danych finansowych w sprawozdaniu finansowym mikrojednostek.
Przyjeta w artykule hipoteza badawcza zostata zweryfikowana pozytywnie.

Wprowadzenie

Szczegdtowe zasady oceny zdolnos$ci kredytowej i poziomu ryzyka kredytowego
stanowig tajemnic¢ handlowa bankow. Dostgpne publikacje dotyczace tego obszaru sg
szczatkowe i oparte na doswiadczeniach zawodowych autoréw, na udostepnianych (zwykle
juz nieaktualnych) procedurach, albo zasady te sg udost¢pniane w ograniczonym zakresie
(niekompletne procedury). Precyzyjna odpowiedz na pytanie, jak nowelizacja ustawy
o rachunkowosci w zakresie rocznych sprawozdan finansowych wptyneta na procedury
bankoéw nie jest mozliwa. Mozna jednak ocenia¢ wptyw tych zmian na poziom ryzyka
kredytowego ocenianego na podstawie dostepnych w literaturze przedmiotu modeli,
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co jest celem niniejszego artykutu. Na potrzeby artykutu przyjeto hipoteze, ze zmiana
zasad sprawozdawczych dla mikrojednostek utrudnia przeprowadzenie oceny ryzyka
kredytowego i powoduje — ze wzgledu na wigkszg agregacj¢ danych sprawozdawczych
— pogorszenie tej oceny. W celu weryfikacji postawionej hipotezy zastosowano studium
przypadku na podstawie wybranych modeli punktowej oceny ryzyka kredytowego.

1. Zmiany zasad sprawozdawczych i ich konsekwencje analityczne

Zmiany zasad bilansowych, wynikajace z dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/34/UE w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, zostaty wprowadzone do krajowe;j
ustawy o rachunkowosci dzigki nowelizacjom w 2014 1 2015 roku. Nowelizacje te dotycza
podmiotowego i przedmiotowego zakresu sprawozdawczos$ci finansowe;j, ze szczegdlnym
uwzglednieniem sktadnikéw bilansu oraz rachunku zyskéw i strat. Wprowadzone zmiany
powodujg okreslone problemy dla poréwnywalnosci sprawozdan finansowych, a takze dla
konstrukcji wskaznikéw finansowych oraz narzedzi analitycznych opartych na wskaznikach
finansowych. Zmiany ustawy z 2014 roku wprowadzity uproszczenia w sprawozdawczos$ci
finansowej dla mikro i matych jednostek gospodarczych. Spowodowaty one utrudnienia
zardwno w porownywalnosci poziomej, gdy dana jednostka uzyskata status firmy mikro
lub matej, jak i pionowej — miedzy jednostkami o réznej wielkosci (Nowak, 2016, s. 824).
Inng konsekwencjg nowelizacji sg zmiany w prezentacji niektorych pozycji sprawozdania
finansowego. Wczesniej wydzielone pozycje zostaly wigczone do okreslonych grup z powodu
usuniecia pewnych poje¢ (np. zdarzen nadzwyczajnych). Nastgpito ponadto przekwalifikowa-
nie specyficznych kategorii finansowych w bilansie w ramach aktywow i pasywow.

Zmiana w zakresie uktadu sprawozdania jednostek mikro, dotyczaca zwigkszone;j
agregacji danych wptywa na zaktdcenia oceny, np. ptynnosci finansowej. Brak podziatu
na zobowigzania krétko- i dlugoterminowe utrudnia bowiem, niekiedy wrgcz uniemozli-
wia, rzetelng oceng poréwnawczg ptynnosci finansowej jednostek, wzglednie prowadzic¢
bedzie do znacznych uproszczen w analizie. Ten brak podziatu zobowigzan ze wzglgdu
na czas ogranicza takze mozliwo$¢ oceny zadtuzenia dtugoterminowego i krétkotermi-
nowego jednostek mikro. W przypadku rachunku zyskow i start tez mamy do czynienia
ze zmianami wynikajacymi z pewnej agregacji przychodow i kosztow. Jezeli chodzi
natomiast o kwalifikacje pozycji wynikowych, niezaleznie od skali dziatania podmiotu, to
najwazniejsza jest likwidacja pozycji zdarzen nadzwyczajnych, ktérych skutki sa obecnie
ujmowane w pozostatych przychodach lub pozostatych kosztach operacyjnych. Taka
zmiana moze zakldci¢ analiz¢ dynamiki, poniewaz moze prowadzi¢ do zwigkszenia okre-
Slonych grup przychodow lub kosztow, ale tez moze wplynac w istotny sposdb na oceng
rentownosci operacyjnej jednostek i wskazniki oparte na kategorii zysku operacyjnego.

Porownujgc bilans firm obecnie zaliczanych do jednostek mikro do obowigzujacego
przed nowelizacja ustawy, mozna wskaza¢ najwazniejsze rdznice, jesli chodzi o prezen-
tacje danych istotne dla analizy ryzyka kredytowego:
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a) brak podziatu aktywow trwatych na grupy, szczegdlnie dotkliwy moze by¢ brak
wydzielenia warto$ci niematerialnych i prawnych, gdyz wysoki udziat tej grupy
w aktywach zwykle zwigzany byt z wyzsza oceng ryzyka kredytowego;

b) brak wydzielenia nalezno$ci i zobowigzan od jednostek powigzanych — te
informacje byly wykorzystywane do oceny bezpieczenstwa, bowiem wigkszy
odsetek naleznosci od jednostek powigzanych w nalezno$ciach ogétem i wyzszy
odsetek zobowigzan wobec jednostek powigzanych w zobowigzaniach ogotem
identyfikowano jako sygnat podwyzszonego ryzyka zwigzanego z utrudnieniem
kontroli przeptywu $rodkow pienigznych;

¢) brak wydzielenia naleznosci z tytutu dostaw i ustug powoduje, ze wszelkie
rozliczenia, takze np. z pracownikami czy wlascicielami traktowane sa na
réwni, co utrudnia oceng rotacji naleznosci, a takze wptywa na oceng ptynnosci
finansowej;

d) nie mozna odczyta¢ z bilansu kwoty rozliczen mi¢dzyokresowych czynnych,
a te bedac konsekwencja stosowania zasady memoriatowej, relatywnie czesto
nie przeksztalcajg si¢ w realny strumien §rodkoéw pienigznych, co byto uwzgled-
niane przy ocenie ptynnosci finansowej;

e) w przypadku pasywow najbardziej dotkliwg zmiang jest brak podziatu zobo-
wigzan na krotko- i dtugoterminowe, co wpltywa bezposrednio na oceng ptyn-
nos$ci finansowej oraz strukture pasywow uwzgledniang w ocenie zadtuzenia,
ktopotliwy tez jest brak wydzielenia w zobowigzaniach zwigzanych z dostawami
i ustugami, co wplynie na mozliwo$¢ oceny okresu regulowania zobowigzan
oraz na ocen¢ zapotrzebowania na dodatkowe $rodki finansowe.

Zgodnie ze znowelizowang ustawg, przychody podstawowej dziatalno$ci ope-
racyjnej nie s3 dzielone na przychody ze sprzedazy produktow, towardow i materiatow.
Z kosztow rodzajowych wydzielono natomiast jedynie cztery grupy tych kosztow:

— amortyzacje,

— zuzycie materialow i energii,

— wynagrodzenia, ubezpieczenia spoteczne i inne §wiadczenia,

— pozostate koszty.

Tym samym koszty ustug obcych oraz podatkow i optat wlaczone zostaty do grupy
pozostatych kosztéw rodzajowych. Nastapito ponadto potaczenie kosztow wynagrodzen
z kosztami ubezpieczen spotecznych i innych §wiadczen. Z kolei pozostate przychody
i koszty operacyjne zostaty potaczone odpowiednio z przychodami i kosztami finansowymi
tworzgc dwie kategorie — ,,Pozostate przychody i zyski” oraz ,,Pozostate koszty i straty”.
W kazdej z tych kategorii odregbnie wykazuje si¢ jedynie aktualizacje warto$ci aktywow.

Brak wydzielania poszczegélnych poziomoéw wyniku finansowego wptynie na
ograniczone mozliwos$ci oceny rentownosci jednostek, za$ brak wydzielonej ewidencji
kosztow moze zakloci¢ takze ocene sprawnosci dziatania.

Ustawa o rachunkowosci nie przewiduje dla jednostek mikro wariantu kalkulacyj-
nego rachunku zyskow i strat, nie oznacza to jednak, ze jedyna dopuszczalng ewidencja
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w tych jednostkach jest ewidencja kosztow dziatalnos$ci operacyjnej na kontach zespotu 4.
Jednostki mikro prowadzace dziatalno$¢ produkcyjna lub ustugows i potrzebujace infor-
macji o kosztach wytworzenia poszczegolnych produktoéw, kosztach sprzedazy, zarzadu,
moga — a nawet powinny — ewidencjonowac koszty takze w uktadzie kalkulacyjnym.

2. Podmiot badania

Badaniu oceny ryzyka kredytowego poddane zostaty wyniki finansowe wybranego
podmiotu gospodarczego z branzy produkcyjnej z siedzibg w gminie Czerwonak, powiat
poznanski. Jest to firma rodzinna, ktora prowadzi dziatalnos$¢ nieprzerwanie od 1990 roku.
Przedsigbiorca spetnit warunek ustawowy zaliczania do mikrojednostek gospodarczych
i nie przekroczyt dwoch z trzech wskazanych parametrow, poniewaz suma bilansowa
wynosita 7274 tys. z1, a liczba zatrudnionych wynosita 8 osob. Jedynie obroty jednostki
byty wyzsze od wskazanego w ustawie progu, gdyz przekroczyty 9,3 min zt.

3. Ocenaryzyka kredytowego przedsiebiorstwa z segmentu MSP

W literaturze przedmiotu dokonuje si¢ wielu klasyfikacji metod oceny ryzyka
kredytowego. Jednym z kryteriow jest prawdopodobienstwo wystapienia zdarzen zwia-
zanych z niewykonaniem zobowigzania przez kredytobiorce oraz wysoko$¢ oczekiwane;j
inieoczekiwanej straty z tytutu tego zdarzenia. Na podstawie tych kryteridw wyrodznia si¢
modele niewykonania zobowiazania oraz modele rynkowe (Saunders, 2001, s. 58). Innym
kryterium podziatu jest podmiot konstruujacy modele ocenne, zgodnie z nim wyrdznia
si¢ modele wewngtrzne oraz zewngtrzne (Wojciak, 2007, s. 66). W praktyce najczesciej
stosuje si¢ podzial metod oceny ryzyka kredytowego ze wzgledu na zastosowane w ocenie
zmienne. Wowczas wyrdznia si¢ modele jakosciowe, ilosciowe oraz mieszane (Saunders,
2001, s. 58). Pierwsze oparte sa na niemierzalnych lub trudno mierzalnych oraz opisowych
kryteriach oceny, drugie bazujg na kryteriach stricte mierzalnych, a trzecie sg ich pota-
czeniem. [ te ostatnie dominuja w praktyce bankowej, co oznacza, ze oceniajac ryzyko
kredytowe, banki poddaja ocenie zaréwno parametry jakosciowe, jak i ilosciowe. Zwykle
czynniki ilosciowe dominuja w ocenie facznej ryzyka kredytowego podmiotdéw gospodar-
czych, stanowigc okoto 2/3 mozliwych do uzyskania punktéw w ramach procedury punk-
towej oceny ryzyka kredytowego (Stefanski, 2010, s. 138—140), przy czym w przypadku
firm mniejszych jest to zwykle bardziej zrownowazone — czesto czynnikom ilosciowym
i jako$ciowym przypisywana jest rowna waga (Wiatr, 2011, s. 162—171). Analizie poddane
zostang wylacznie parametry iloSciowe, poniewaz zmiana zasad sprawozdawczych nie
wplywa na zmiang parametrow jakosciowych badanego podmiotu.
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3.1. Ocena ryzyka wedtug modelu Stefariskiego

W przypadku oceny ryzyka kredytowego wedlug modelu Stefanskiego ocenie pod-
lega pig¢ miar finansowych: udziat kapitatu wtasnego (UKW), zyskowno$¢ operacyjna
(Z0O), zmiana wielkosci sprzedazy w ostatnim roku (TR), wskaznik pokrycia odsetek
uproszczonymi przeptywami pienigznymi (ICR), a takze wskaznik ptynnosci biezacej
(CR). Warto$ci wskaznikow obliczone wedtug danych sprawozdawczych sprzed nowe-
lizacji i po niej oraz przypisane im punkty w ocenie ryzyka zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Wartosci wskaznikow finansowych oraz ocena ryzyka kredytowego
wybranego podmiotu

L. Przed nowelizacja Po nowelizacji
Wskaznik ~ - . . - .
wartos$¢ liczba punktow wartos$¢ liczba punktéw
UKW 38,2% 2 38,2% 2
Z0 1,15% 4 1,08% 4
TS 107,9 2 107,9 2
ICR 16,07 1 b.d. 5
CR 1,09 4 0,84 5
Razem 13 18

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikow jednostki ; Stefanski (2007), s. 182—183.

Zmiana sposobu prezentowania informacji finansowej w badanej jednostce pozosta-
ta neutralna dla udziatu kapitalu wtasnego oraz trendu sprzedazy. Wplyneta natomiast na
mozliwos$ci obliczenia pozostatych parametrow:

1. W przypadku wskaznika ZO — pierwotny wzor zaktadal relacje zysku opera-
cyjnego do sprzedazy, co na podstawie wynikow firmy daje 1,15% i oznacza
przyznanie 4 punktéw; po zmianie sposobu prezentowania wynikow nie jest
mozliwe ustalenie zysku na dzialalno$ci operacyjnej, poniewaz przychody
i koszty z pozostatej dziatalno$ci operacyjnej zostaly potaczone z przychodami
i kosztami finansowymi, a takze wynikiem zdarzen nadzwyczajnych. Zatem
upraszczajac — inne przychody i koszty zostaly pominiete, wiec wskaznik opiera
si¢ na relacji zysku ze sprzedazy wobec przychodow ze sprzedazy, w takim
ukladzie prezentowania wynikow wyniostby 1,08%— akurat w przypadku anali-
zowanej firmy zmiany nie bytyby na tyle istotne, aby wptyna¢ na liczbg punktow
w procedurze oceny ryzyka kredytowego. Drugim z rozwigzan mogtoby by¢
uzycie zysku ze sprzedazy takze w latach wcze$niejszych, by poréwnaé wyniki
ze sobg, jednak bytoby to niezgodne z literalnymi zapisami instrukcji kredytowe;.

2. Wskaznik ICR liczony jest jako relacja nadwyzki finansowej (sumy zysku
netto i amortyzacji) wobec kosztow odsetek zaptaconych — zmiany sposobu
prezentowania wyniku nie zaktocajg warto$ci nadwyzki finansowej, jednak
w przypadku mianownika ginie mozliwo$¢ odczytania z rachunku zyskow
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i strat kosztow odsetek zaptaconych, co powoduje brak mozliwosci obliczenia
opisanego wskaznika, w takim przypadku — zgodnie z instrukcja — przyznawano
najgorsza oceng, co oznacza 5 punktow. Z kolei postugujac si¢ danymi sprzed
nowelizacji, wskaznik mozna policzy¢ i wynosi 16,07, co oznaczato przyznanie
1 punktu — zatem réznica w ocenie ryzyka kredytowego jest znaczaca.

3. Wskaznik CR — liczony jako relacja aktywow obrotowych wobec zobowigzan
krétkoterminowych obliczony na bazie wynikow sprzed zmian uktadu sprawoz-
dawczego wynosi 1,09 (4 pkt w ocenie), z kolei zmiana sprawozdan nie wydziela
zobowigzan krotkoterminowych, zatem albo wskaznik nie zostanie policzony
(co oznacza przyznanie 5 pkt) lub w miejsce zobowigzan krotkoterminowych
podstawione bedg zobowigzania i rezerwy na zobowigzania w catej kwocie,
a wtedy wskaznik wyniesie 0,84 i tez oznacza przyznanie 5 punktow.

Zmiana sposobu prezentacji wynikéw finansowych, w przypadku badanego
podmiotu i stosowanej procedury oceny ryzyka kredytowego, wptynie na taczng liczbg
punktoéw — wzrosnie ona o 5 punktow, co przy maksymalnej ich liczbie (45) jest zmiang
znaczacg — az o ponad 10% gorzej oceniony zostalby badany podmiot, co mogloby wpty-
na¢ na zmiang klasy ryzyka tej firmy.

3.2. Ocenaryzyka wedtug modelu wewnetrznego banku

W modelu wewngtrzym jednego z bankéw ocenie w czeéci iloSciowej podlegaja
wskazniki: ptynnosci biezacej (CR), ptynnosci szybkiej (QR), ogdlnego zadtuzenia (OZ),
rentownosci sprzedazy (ROS), rotacji naleznosci (OSN), rotacji zapasow (OUZ) i rotacji
zobowigzan (ORZ). Zmiana sposobu prezentowania rocznych wynikéw finansowych
jest w przypadku badanego podmiotu oboj¢tna dla wskaznikow: OZ (relacja zobowia-
zan 1 rezerw na zobowigzania wobec kapitatow wiasnych), ROS (wskaznik liczony jest
jako relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy), OSN (wskaznik zaktada relacje
nalezno$ci krotkoterminowych ogotem wobec przychodoéw ze sprzedazy) i OUZ (relacja
zapasow ogotem wobec przychoddw ze sprzedazy). Zaktdceniu ulegna jednak wskazniki:
a) CR —w sposob opisany wczesniej, co oznacza zmiang liczby punktéw z 4 na 5;
b) QR — zmiana zasad sprawozdawczych oznacza zmiang warto$ci wskaznika
z poziomu 0,55 do 0,46 (z aktywow obrotowych nie mozna wykluczy¢ rozliczen
mie¢dzyokresowych, a zobowigzania nie sa dzielone na krotko- i dtugotermino-
we), jednak w ocenie punktowej w obu przypadkach oznaczatoby to przyznanie
5 punktow;

¢) ORZ — wskaznik obliczany jest jako relacja zobowigzan krétkoterminowych
(i tego w $wietle nowego standardu sprawozdawczego nie mozna wydzielic,
zatem zastosowano warto$¢ zobowigzan ogotem) wobec przychodéw ze sprze-
dazy, wedtug danych przed zmiang wskaznik wynositby 14 dni, co oznaczatoby
przyznanie 1 punktu, z kolei po zmianie — 42 dni i 3 punkty.
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Wartosci obliczonych wskaznikéow finansowych oraz punkty w ocenie ryzyka
kredytowego wedtug stosowanej procedury przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Wartosci wskaznikow finansowych oraz ocena ryzyka kredytowego wybranego

podmiotu
Wskaznik Pr zed noweli-zacj a : : 'PO noweliz?cj i '
wartosc liczba punktow warto$é liczba punktow
oz 1,62 5 1,62 5
ROS 0,84% 5 0,84% 5
OSN 7 dni 1 7 dni 1
OouzZ 7 dni 1 7 dmi 1
ORZ 14 dni 1 42 dni 3
CR 1,09 4 0,84 5
QR 0,55 5 0,46 5
Razem 22 %

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw jednostki; Przynoga (2015), s. 53.

Laczna liczba punktow zwigkszytaby sie o 3 (z 22 do 25) wobec maksymalnej ich
liczby 35, co, podobnie jak w przypadku poprzednio stosowanej metody, wptyngtoby na
zmiang¢ oceny poziomu ryzyka, akurat w sytuacji stosowanej metodyki oznaczatoby to te
samg klase ryzyka — ,,ryzyko mate”.

3.3. Ocenaryzyka wedtug modelu Wiatra

Model oceny ryzyka kredytowego zaproponowany przez Wiatra oparty jest na
sze$ciu wskaznikach finansowych: rentownosci sprzedazy (ROS), marzy na poziomie
EBITDA (EBITDAM), rentownosci aktywow (ROA), wskazniku kapitalowym (ER),
wskazniku pokrycia odsetek (ICR), wskazniku okresu obstugi dtugu (DAP). Jedynie
wskaznik kapitatlowy nie bedzie obcigzony koniecznoscia korekt wskutek zmian sposobu
prezentowania wynikow finansowych badanej jednostki. W przypadku wskaznika ROS
w zmodyfikowanej postaci rachunku zyskow i strat nie mozna ustali¢ operacyjnego wyniku
finansowego, dlatego zastapiono go wynikiem ze sprzedazy. Taka sama korekta dotyczyta
wskaznika EBIDTAM oraz DAP. Dodatkowo w tym ostatnim z aktywow obrotowych nie
mozna ustali¢ kwoty srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych i w kasie, dlatego
zastosowano kolejne uproszczenie polegajace na odjeciu od sumy aktywow obrotowych
kwot zapasow i naleznosci. W przypadku wskaznika ROA autor w konstrukcji wskaznika
przewidzial korekte wyniku finansowego netto o koszty odsetek, czego po nowelizacji
ustawy dla jednostek mikro nie mozna uczyni¢ (wskaznik obliczony zostanie bez tej
korekty). Z kolei w przypadku wskaznika ICR w liczniku bedzie skorygowany EBIT, za$
w mianowniku nie mozna wskazaé kwoty zaptaconych odsetek, zatem ten wskaznik nie
zostanie policzony, a w ocenie ryzyka przypisana zostanie najgorsza z dostgpnych przy



124 Artur Stefanski

tym wskazniku wag. Obliczenia wskaznikow i nadane im punkty w ocenie ryzyka kre-
dytowego wedlug danych sprawozdawczych sprzed nowelizacji ustawy i po nowelizacji
zaprezentowano w tabeli 3. Przedsi¢biorstwo dziata w branzy produkcyjnej, dlatego skale
punkow zastosowano wiasciwa dla tej grupy firm.

Tabela 3. Wartosci wskaznikéw finansowych oraz ocena ryzyka kredytowego
wybranego podmiotu

L. Przed nowelizacja Po nowelizacji
Wskaznik — - . — - "
warto$¢ liczba punktow warto$¢ liczba punktéw

ROS 1,15% 9 1,08% 9
EBITDA Margin 3,38% 10 3,32% 10
ROA 12,24% 1 10,70% 2
ER 38,19% 3 38,19% 3

ICR 6,01 b.d. 10
DAP 0,41 1 0,48 1

Razem 28 35

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw jednostki; Wiatr (2011), s. 194—-195.

Po raz kolejny, zmiana w sposobie prezentowania wynikow finansowych wptywa na
oceng ryzyka kredytowego jednostki, powodujac zmiane liczby punktow uzyskiwanych
w procesie ratingu kredytowego o ok. 10%. Réznice dotycza liczby punktow przypisanych
do wskaznikéw ROA i ICR, cho¢ w zakresie wartosci wskaznikéw az w pieciu na szes$¢
mozna je dostrzec, jednak nie sg one na tyle znaczace, by wptywac na przyznawang liczbe
punktow w procedurze oceny ryzyka.

Podsumowanie

Celem opracowania byla ocena wplywu zmian zasad sprawozdawczych dla
jednostek mikro na poziom ryzyka kredytowego ocenianego na podstawie dostgpnych
w literaturze przedmiotu modeli punktowej oceny ryzyka.

Na podstawie studium przypadku zaobserwowano, ze w kazdym z zastosowanych
modeli wynik oceny ryzyka ulegt pogorszeniu. Bylo to konsekwencja wigkszego za-
gregowania danych sprawozdawczych, gtownie aktywow obrotowych, braku podziatu
zobowiazan na krotko- i dtugoterminowe, a takze brakiem wydzielenia kosztow odse-
tek zaptaconych w rachunku zyskoéw i strat. Spowodowato to, ze niektore ze wskaz-
nikéw finansowych nie mogly by¢ obliczone bez przyjecia okreslonych uproszczen
(np. uwzgledniano przy wskaznikach ptynnosci finansowej zobowiazania ogétem, a nie
tylko krotkoterminowe), inne nie mogty by¢ obliczone wcale, ze wzglgdu na brak stosow-
nych danych (np. wskaznik pokrycia odsetek) i w takich sytuacjach przypisywano najgor-
sza liczbg punktow. Egzemplifikacja tego jest pogorszenie w kazdym z zastosowanych



Wphbyw zmian prawa bilansowego na ocene ryzyka kredytowego mikrojednostek 125

modeli oceny poziomu ryzyka, wyrazito si¢ to w §rednio o 10% gorszej licznie punktow,
co wskazywatoby na pogorszenie poziomu ryzyka kredytowego badanej jednostki jako
potencjalnego kredytobiorcy.

Hipoteza badawcza, ktora zaktadata, Zze zmiana zasad sprawozdawczych dla mikro-
jednostek utrudnia przeprowadzenie oceny ryzyka kredytowego i powoduje pogorszenie
tej oceny zostata pozytywnie zweryfikowana.
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THE INFLUENCE OF CHANGES IN THE REPORTING FRAMEWORKS
ON THE ASSESSMENT OF CREDIT RISK OF MICRO UNITS

Keywords: credit risk, micro units, accounting law

Summary. The main objective of the paper was to assess how the changes made in the reporting
framework for micro units influence the level of credit risk, estimated on the basis of selected
models of risk ratings. For the purpose of this article, the hypothesis was assumed that the change
in the reporting framework for micro units impedes the assessment of credit risk and worsens its
rating. In order to verify the hypothesis, a case study was using three models of risk ratings. The
results of the analysis indicate that in each of the applied models the result of risk assessment



126 Artur Stefanski

deteriorated, and the number of awarded points was lower by 10% on average than before the
changes were introduced. It was the consequence of a higher aggregation of financial figures, hence
the hypothesis was confirmed.

Translated by Artur Stefanski
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Summary. The main objective of this paper is an attempt to present the way the decision makers of
an economic operator assess developments related to risks and to the economic risk management
process. The study was conducted in 2017 among 124 economic operators based in the Poznan
district. The respondents were selected using purposive sampling. The information was analyzed
and described with the use of descriptive statistical methods. Also, the correlation between selected
characteristics was assessed with the Pearson’s contingency coefficient (C) based on the chi-square
test of independence. As shown by this study, the entrepreneurs surveyed have faced a situa-
tion threatening the continued existence of their undertaking over the last couple of years. Most
respondents (61%) adhere to the negative risk concept, 17% perceive the potential risk impact as
a loss or a profit, only 7% see it exclusively as an opportunity to make profits. The interviewees
believe that businesses should be afraid the most of the financial risk (6.6) and of the risk related
to changes in external factors (6.1).

Introduction

Decision making is one of the key aspects of economic activity because each deci-
sion may considerably affect the operator’s efficiency, performance (profit or loss) and
development. When making the decision, complete and reliable information is not always
available, and it is uncertain whether the objectives will be met. This gives rise to a risk
which, together with uncertainty, is an inherent part of the economic decision-making
process.



128 Magdalena Smiglak-Krajewska

Because entrepreneurs are exposed to risk and uncertainty, they are unable to make
optimal choices as assumed in the neoclassical model'. This perspective guided by the
behavioral approach leads to the conclusion that in a context of incomplete information
(resulting in risk and uncertainty), enterprise resources may be used in a sub-optimal way
(Sulewski, 2014, p. 88). Therefore, the main objective of this paper is to present the way
the decision makers of an economic operator assess the developments related to risks and
to the economic risk management process.

1. Essence and perception of risk in economic activities

A highly complex term — risk is interpreted specifically for the industry concerned.
The risks emerging in the banking or financial sector differ from those identified in an
agricultural undertaking. Therefore, it is very difficult to clearly define risk as it represents
a set of direct and indirect determinants (Rogowski, Kasiewicz, 2004).

There is a close relationship between uncertainty and risk. Uncertainty, unlike risk,
concerns changes which are difficult to estimate or simply there is likelihood of happen-
ing. However, risk is a situation when at least one of the elements creating it is unknown,
but the probability of its occurrence is known. This probability can be either measurable
or only perceptible by a decision-maker. The essence of uncertainty and risk is the same
in the case of all areas in business activity of modern societies (Dziel, 2011, p. 135).

Depending on the purpose, risks are classified by various criteria. From the perspec-
tive of potential impacts, pure risks and speculative risks are usually identified. Pure risk
emerges if a loss is the only alternative to status quo. Speculative risk means that unknown
future events may result either in losses or in profits (Tarczynski, Mojsiewicz, 2001, p. 19).

The literature provides many definitions of risk. When defining risk, focus may
be placed either on its operational consequences or on the possible failure to meet the
objective in question (Zachorowska, 2013, p. 10). Kaczmarek defines risk as “the possibil-
ity of failure, specifically the likely occurrence of events beyond the operators’ control
which can be neither precisely foreseen nor fully prevented and which totally or partially
reduce the efficiency or economic viability of activities by delivering smaller quantities
of exploitable outcomes and/or by increasing the expenditure” (Kaczmarek, 2005, p. 171).

Kinds of risk faced by undertakings result from various sources and may be classi-
fied by various criteria. The general classification of risk includes systemic (basic) risks
and non-systemic (specific) risks, and is based on a criterion referred to in various ways,
e.g. as the criterion of effect, frequency of occurrence or manageability (Kulp, 1928,
p. 4-7). Systemic risk emerges from general economic and fortuitous factors, e.g. changes
in interest rates, inflation, tax regulations, political and economic situation, or cyclical

' The model assumes that decision makers have a complete picture of a situation; are fully aware of possible

scenarios; can act effectively in a context of uncertainty; and are able to reasonably and logically assess all
aspects of the relevant situation.
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factors. Meanwhile, specific (individual) risk is caused by meso- and microeconomic
factors, e.g. business management, competition, availability of raw materials, liquidity,
bankruptcy, level of financial and operational leverage (Ostrowska, 2002, p. 41-42). That
risk is related to future events which may be partially controlled or foreseen. Note, how-
ever, that a specific economic event may affect the price of a specific asset while having no
effect on other assets (Dziawgo, 1998, p. 18). Another classification identifies operational
and financial risks (Zelias, 1998, p. 62; Szyszko, 2000, p. 31; Bielawska, 2001, p. 262;
Romanowska, Kowalik, 2016). The operational risk results from insufficient internal
control, human error or failure of IT systems (including the issue of computer viruses)
(Chong, Brown, 2001, p. 85). In turn, the financial risk is faced by undertakings financed
with borrowed capital (Smaga, 1995, p. 14).

Two concepts of risk perception (the defensive and offensive concept) prevail in the
relevant literature. The defensive risk is regarded as the likelihood of damage or loss, i.e.
an adverse development (Philipp, 1967; Szymanski, 1961; Bruhwiler, 1980; Gup, 1992).

According to the offensive risk concept, risk is considered to be an inherent part of
economic activity, and is regarded not only as a source of losses but also as a source of
potential profits (Drucker, 1976; Osiatynski, 1963; Grzybowski, 1976).

Some scientific papers refer to yet another concept of risk perception: the psy-
chological analysis of risk, an approach focusing directly on the decision maker. The
decision maker subjectively specifies the likelihood of a specific risk situation and takes
specific steps, having considered the amount of risk and his/her preferences in this area
(Kozielecki, Kietlinski, 1972; Kozielecki, Kotarbinski, 1965).

People perceive risks differently because they draw different cognitive problem
spaces where they search for solution — not because risk is an objective attribute of
decisions and events (Sarasvathy, Simon, Lave, 1998, p. 208; Zielonka, 2003). Some
psychological studies (Slovic, 2000) point out the fact that risk perception may be strongly
influenced by the context in which individuals are when they take their decisions. Context
can take different forms: it can correspond to past experience (relevant, for instance, in
insurance decisions, as noticed in Kunreuther (1996) and Browne and Hoyt (2000) and in
stock markets behavior as noticed in Hirshleifer, Shumway (2003)), it can also correspond
to anticipatory feelings about some future state (Caplin, Leahy, 2001), it can be also related
to the decision effect pointed out by Tversky and Kahneman (1986) (Cohen, Etnet, Jeleva,
2007, p. 173).

Taking the risk is not the objective of economic activities; it is only a way to attain
the economic goals. Using the risk management process, the undertakings pursue their
business strategy at the acceptable risk level (Zawarska, 2012, p. 66). The issue of risk
perception is extremely important in the context of economic activity. This is because the
resources of knowledge, analytical thinking skills, the ability to associate facts, decision-
making processes and risk-taking attitudes are factors that affect the operator’s financial
performance.
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2. Materials and methodology of studies

The study was conducted in 2017 among 124 economic operators based in the
Poznan district. The respondents were selected using purposive sampling. All of the
interviewees were required to be SMEs? economically active for no less than 5 years. In
this study, micro-entrepreneurs had the largest share (74%) in the population surveyed,
followed by small enterprises (23%) and medium enterprises (3%). The interviewees
declared to be engaged in trading activities (54%), service activities (36%) and production
activities (10%). The study was based on personal interviews with the use of an interview
questionnaire which included both open-ended and closed-ended questions. The questions
were also asked with the use of the rank scale and the Likert scale. Once collected, the
information was analyzed and described with the use of descriptive statistics methods.
Also, the correlation between selected characteristics was assessed with the Pearson’s
contingency coefficient (C) based on the chi-square test of independence.

The survey covered 60 women and 64 men engaged in an economic activity. The
largest group was composed of persons aged 35—44 (68%). There were 74 (60%), 32 (26%)
and 18 (14%) persons with tertiary, secondary and vocational education, respectively.
Tertiary and secondary education levels were declared by 67% and 23% of women,
respectively; and by 53% and 28% of men, respectively.

3. Results of the study

Risks are an inherent part of economic activity and are associated with all actions
taken by a company. Economic operators must make decisions and forecast future eco-
nomic conditions but are unable to tell precisely whether their decisions will prove to be
right or wrong.

As shown by the study, a situation threatening continued existence of their business
was faced within the last 5 years by 42% of the research sample. In most cases, the
unfavorable market situation, loss of liquidity, fluctuation of currency exchange rates and
changing legal regulations were cited as the risk factors.

The risk involved in each activity needs to be perceived in two ways. On the one
hand, it means the possible failure to attain the expected outcome (negative perception,
defensive concept); but on the other hand, it provides an opportunity to deliver an outcome
other than expected (i.e. a threat or opportunity, offensive concept).

2 1. The category of medium-sized enterprises (SMEs) is made up of enterprises which employ fewer than

250 persons and which have an annual turnover not exceeding EUR 50 million, and/or an annual balance sheet
total not exceeding EUR 43 million. 2. Within the SME category, a small enterprise is defined as an enterprise
which employs fewer than 50 persons and whose annual turnover and/or annual balance sheet total does not
exceed EUR 10 million. 3. Within the SME category, a microenterprise is defined as an enterprise which
employs fewer than 10 persons and whose annual turnover and/or annual balance sheet total does not exceed
EUR 2 million (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ EN/TXT/?uri=CELEX:32003H0361).
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In the view of the above, the interviewees were asked to associate the potential risk

impacts with one of the following answers: “only a potential loss,” “only a potential profit,”
or “a loss or a profit” (fig. 1).
aloss or a profit only a potential profit only a potential loss

Figure 1. The respondents’ perception of potential risk impacts

Source: own study based on survey data.

In accordance with the expected utility hypothesis, the decision maker assesses the
risk situation by the utility and likelihood of its outcomes (Macko, Tyszka, 2005, p. 35).
Most respondents (61%) adhere to the negative risk concept, i.e. equate the possible risk
impacts only with a potential loss. Women (64%) declared a more pessimistic approach
to risk impacts than men (cf. Tyszka, Domurat, 2004, p. 102; Byrnes, Miller, Schafer,
1999, p. 367-383). While 17% of the respondents perceive potential risk impact as a loss
or a profit (neutral concept), only 7% see it exclusively as an opportunity to make profits
(fig. 1), of which 70% are men and 30% are women. Considering the risk to be a threat,
the undertakings may take measures to reduce it. Conversely, by taking a positive role of
risks into account, the entreprencurs are able to generate higher benefits by engaging into
a risk-bearing activity. In turn, the neutral concept of risk allows to increase the benefits
as a risk premium.

The study also covered the relationship between the respondents’ perception of
potential risk impacts and their age, gender and education. The Pearson’s contingency
coefficient indicated weak or moderate links between the characteristics in question,
reaching 0.55, 0.51 and 0.26 for the correlation between the perception of risk impacts and
the respondents’ gender, age and education, respectively (which means weak correlation
levels).
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The sources of risk may be both macroeconomic (beyond the entrepreneur’s control)
and microeconomic factors related to the undertaking sector. In this study, the respondents
classified various risks which could affect their economic activities (tab. 1).

Table 1. Respondents’ average rating of risk perception (from 1 “negligible” to 7 “crucial’)

Risks Average rating
External factors 6.1
Enterprise management 5.1
Financial factors 6.6
Operational factors 4.0
Technological risk 1.2
Human resources 3.0
Crime/security 2.0

Source: own study based on survey data.

The interviewees believe that businesses should be afraid the most of the financial
risk (6.6) and of the risk related to changes in external factors (6.1). The entrepreneurs are
mostly afraid of losing their financial liquidity which means the undertaking’s capacity to
meet its liabilities. The incapacity to pay the company’s liabilities as they become due may
result in the loss or confiscation of assets, or may even lead to bankruptcy (Smaga, 1995,
p- 14). Another important factor threatening the respondents’ activities are unfavorable
changes in interest rates and fluctuations in currency exchange rates. The variation in the
level of interest rates on the money market may cause an adverse change in the receivables
or interest expenses of undertaking. External factors usually cited by the respondents
are the increasing competition, and fluctuations in prices of raw materials and products
which are often difficult to predict and affect the undertaking’s financial performance.
The respondents were afraid the least of risks related to dishonest employees and theft
(2.0) and of the technological risk (1.2) involved in hardware failures and data security
(cf. Kokot-Stepien, 2015, p. 533—-544). In this area, staff turnover and the difficulties
in finding duly qualified, competent persons were the factors most often cited by the
interviewees.

In the next question, the respondents were presented with 5 statements and were
asked to rate them at their own discretion depending on how much they agree with each
statement (from “definitely agree,
“definitely disagree”).

EEINT3 EEINT3 EEINT3

rather agree,” “no opinion,” “rather disagree” to



Risk perception among small and medium entrepreneurs 133

I am afraid to borrow investment funds even if it

could improve my company’s profitability
| am very cautious when making financial decisions . I
(investments or loans) affecting my company
1 only make investments when they become strictly
I
necessary I
I am afraid | was unable to do enough to avert the . .
risk in my company to the highest possible degree
| cannot afford to take a risk in my company | ]
I do not like making risky decisions about my
]
company I
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
definitely disagree  m rather disagree  m no opinion rather agree  mdefinitely agree

Figure 2. The respondents’ opinion of risk (%)

Source: own study based on survey data.

Investments are among the key drivers of business development. The need to invest
results from the increasing market competition, the changing environment or the custom-
ers’ expectations. As regards investment activities, the undertakings often make decisions
to address problems they face for the first time, and are therefore exposed to risks. 53%
of the respondents claim they cannot afford to take a risk in their companies while 33%
disagree with that statement and 14% have no opinion. 49% of the respondents are afraid to
borrow investment funds even if it could improve their company’s profitability, 15% have
no opinion, and 36% are not afraid to do so. As noted by the respondents, the investments
are often expensive and sometimes require the use of borrowed capital in addition to own
funds. For the investors, it is extremely important and difficult to choose an investment
which will generate incomes in the future. Most of the respondents (60%) disagree with
the statement “I only make investments when they become strictly necessary”; 15% have
no opinion while 25% agree. As shown by this study, 47% of entrepreneurs are very
cautious in their financial decisions (investments or loans); 38% disagree and 15% have no
opinion. Most entrepreneurs (60%) are afraid they were unable to do enough to avert the
risk in their companies to the highest possible degree. The respondents were also asked
to specify the investment financing method (using a loan or own funds) which requires
a more detailed analysis (fig. 3).
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M Financing with a loan Financing with own funds
Figure 3. Sources of investment which require more detailed analysis

Source: own study based on survey data.

Vast majority of decision makers (77%) stated that investing their own funds requires
a more in-depth analysis. This corroborates the conclusions made by Thaler and Johnson
(1990) who discovered that people are less willing to risk their own hard-earned money.

Businesses face many risks, therefore risk management should be a central part
of any business strategic management. The literature also suggests that company own-
ers may develop their own mechanisms for an effective protection against risks (e.g. by
diversifying their investment portfolio). According to the prevailing opinion, risk manage-
ment measures deployed by an undertaking may contribute to an increase in its value
(Kaszuba-Perz, Perz, 2010, p. 59, after: Smithson, Smith, Wilford, 2000; Bartram, 2001;
Damodaran, 2009). Risk management focuses on identifying what could go wrong,
evaluating which risks should be dealt with and implementing strategies to deal with
those risks. Businesses that have identified the risks will be better prepared and have
a more cost-effective way of dealing with them. Therefore, this study was extended to
learn the respondents’ opinion on the need to develop a risk management system in the
SME sector and institutions related to its environment. The Likert scale was used to
analyze the answers (fig. 4).

Most respondents (63%) find it necessary to develop such a system for the operators
and their immediate environment (fig. 4). Note that the above opinion was more frequently
expressed by women (75%) than men (52%). The respondents (65%) realize that risk
cannot be fully eliminated, and would therefore like to gain a better understanding of the
underlying mechanisms and learn to manage it. The older the respondents, the more likely
they were to recognize the need for a risk management system. However, the interviewees
are afraid that the development of such a system would mean an increase in costs resulting
from the need to employ persons in charge of implementing and maintaining an efficient
risk management system.
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100% 3
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Men Women Total

mstrongly disagree  mdisagree  m neither agree strongly agree

Figure 4. The need to develop a risk management system for economic operators and
institutions

Source: own study based on survey data.

Summary

While risk is faced by each undertaking, not all managers realize that the adverse
impacts thereof may contribute to the closure of their businesses. As shown by this study,
the entrepreneurs surveyed have faced a situation threatening the continued existence of
their undertaking over the last couple of years. The respondents believe that businesses
should be afraid the most of the financial risk and of the risk related to changes in external
factors.

This study did not enable a clear identification of the characteristics that affect
different perception of risk among the respondents. Such variable as education was not
a significant determinant of risk perception (0.26 — weak correlation). The results suggest
there is little variation in the perception of risk by economically active persons. This is
because the propensity for risk taking largely depends on the decision maker’s subjective
views. To formulate more general conclusions, the research would need to be extended to
cover a larger group of entrepreneurs clearly classified by size (small, medium and large
operators) and by type of operations because commercial, manufacturing or financial
undertakings face different kinds of risk.
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POSTRZEGANIE RYZYKA WSROD OSOB PROWADZACYCH DZIALALNOSC
GOSPODARCZA W SEKTORZE MALYCH I SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW

Stowa kluczowe: ryzyko, postrzeganie ryzyka, podejmowanie decyzji

Streszczenie. Gtownym celem niniejszego opracowania jest proba zaprezentowania w jaki
sposob osoby decyzyjne w jednostce gospodarczej postrzegaja zjawiska zwigzane z ryzykiem
oraz procesem zarzgdzania ryzykiem w dziatalnosci gospodarczej. Badania przeprowadzono
w 2017 roku wérod 124 osob prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w powiecie poznanskim.
Do przeprowadzenia badan wykorzystano metod¢ wywiadu osobistego przy uzyciu opracowa-
nego kwestionariusza ankiet. Zebrane dane poddano szczegdtowej analizie, a nastepnie opisano
przy zastosowaniu metod statystyki opisowej. Dodatkowo przeprowadzono ocen¢ zwigzku
korelacyjnego migdzy wybranymi cechami przy wykorzystaniu wspoétczynnik kontyngencji
C Pearsona, opartym na tescie niezalezno$ci chi-kwadrat. Przeprowadzone badania wykazaty,
ze 42% ankietowanych w ciggu ostatnich 5 lat, zetknetlo si¢ z sytuacja zagrazajaca funkcjonowaniu
ich dziatalno$ci. Wigkszo$¢ badanych respondentow (61%) jest zwolennikami nurtu negatywne;j
koncepcji ryzyka, 17% respondentéw postrzega ewentualne skutki ryzyka ze strata lub zyskiem,
a jedynie 7% wylacznie z mozliwoscia osiagnigcia zysku. Wedlug ankietowanych w prowadzone;j
dziatalno$ci gospodarczej najbardziej nalezy obawia¢ si¢ ryzyka finansowego (6,6) oraz ryzyka
wynikajagcego ze zmiany czynnikow zewnetrznych (6,1).
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Unikanie i uchylanie sie od opodatkowania
w sektorze matych i srednich przedsiebiorstw —
przyczyny, specyfika, skutki

Kody JEL: M21
Stowa kluczowe: MSP, unikanie, uchylanie, opodatkowanie

Streszczenie. Przedmiotem artykulu sa zjawiska unikania i uchylania si¢ od opodatkowania
wystepujace u mikro, matych i §rednich przedsigbiorstw (MSP). Celem opracowania jest okresle-
nie specyfiki sektora MSP w zakresie tych dwoch postaw, przyczyn oraz sposobow tych postaw
oraz skutkow takich dziatan. Dla realizacji celu, jako metody badawcze, wykorzystano analizg
dostepnej literatury oraz badan pilotazowych MSP dotyczacych unikania i uchylania si¢ od opo-
datkowania. Za wynik tej analizy nalezy przyja¢ potwierdzenie nastepujacych tez: 1) wysoka skala
wystepowania uchylania si¢ od opodatkowania w sektorze MSP, natomiast niska skala unikania od
opodatkowania; 2) istniejg zasadnicze réznice pomigdzy sektorem MSP a duzymi przedsigbior-
stwami w zakresie przyczyn, sposobow i skutkéw unikania badZ uchylania si¢ od opodatkowania;
3) brak wiedzy MSP na temat skutkéw omawianych postaw.

Wprowadzenie

Dazenie podatnikéw do redukcji lub catkowitego zniwelowania obcigzen podatko-
wych jest zjawiskiem naturalnym, gdyz celem racjonalnie zachowujacego si¢ podatnika,
zwlaszcza bedacego przedsigbiorca, jest maksymalizacja zysku przy jednoczesnej mi-
nimalizacji strat (Kuzniacki, 2012, s. 31). Takie zachowania przedsigbiorcow prowadza
do zwigkszenia zasobow Srodkéw finansowych podatnikdow, co moze by¢ wykorzystane
w pierwszej kolejnosci do zachowania biezacej plynnosci finansowej, a nast¢pnie do
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inwestowania (Brzezinski, 2003, s. 67). Wsrod przedsi¢biorcow taka postawa w rownie;j
mierze dotyczy duzych podmiotow, jak i sektora MSP.

Zgodnie z art. 84 Konstytucji RP, kazdy jest zobowigzany do ponoszenia danin
publicznych, w tym podatkow, okreslonych w ustawie. Okoto 90% wptywow do budzetu
pochodzi wtasnie z podatkdw. Majac powyzsze na wzgledzie, jest oczywiste, ze panstwo
strzeze naleznych sobie dochodow z podatkéw. Interesy fiskalne panstwa powoduja po-
dejmowanie dziatan ograniczajacych zjawiska unikania i uchylania si¢ od opodatkowania.

Biorac pod uwage przeciwstawne stanowiska panstwa i podatnikow w zakresie po-
noszenia danin publicznych, za wazny temat nalezy przyjac okreslenie przyczyn unikania
iuchylania si¢ od opodatkowania, sposobow ich realizowania oraz skutkéw tych zjawisk.
Ma to szczegolne znaczenie w odniesieniu do MSP, gdyz badania i literatura przedmiotu
w zakresie omawianych zjawisk dotyczg ogdétu przedsigbiorstw. Brakuje opracowan
analizujacych sektor MSP.

Celem artykutu jest okreslenie specyfiki sektora MSP w zakresie unikania i uchyla-
nia si¢ od opodatkowania, przyczyn tych postaw oraz skutkow takich dziatan.

Dla realizacji celu, jako metody badawcze, wykorzystano analizg:

— dostepnej literatury,

— badan pilotazowych MSP dotyczacych unikania i uchylania si¢ od opodatkowania.

Badania pilotazowe byly realizowane technikg wywiadoéw bezposrednich przez
autora artykutu wsrod 10 mikroprzedsigbiorstw z siedzibg w Warszawie w lutym i marcu
2018 roku.

1. Formy obnizania obcigzeri podatkowych

Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej niesie za sobg koniecznos¢ spetnienia wielu
wymogow, wsrod ktorych jest ponoszenie ciezaru podatkow. Zasada wolnosci gospodarczej!
moéwi jednak, ze kazdy ma prawo sam ustala¢ rodzaj prowadzonej dziatalnosci, jej zakres,
sposob prowadzenia. Mozna stad wysnué¢ wniosek, ze kazdy przedsigbiorca tak moze
ksztattowac swoje sprawy, aby zwigzane z nimi obcigzenia podatkowe byly jak najnizsze
(Larkins, 1991, s. 472). Istnieje zasada wolno$ci unikania opodatkowania, ktora mowi, ze
kazdy ma prawo tak ksztattowaé okoliczno$ci faktyczne, aby nie stanowilty one urzeczywist-
nienia normatywnego stanu faktycznego, z ktérym ustawa wigze opodatkowanie. Unikanie
podatku przez naduzycie mozliwosci ksztaltowania stosunku prawnego stanowi jednak
przekroczenie granic wolnosci unikania opodatkowania (Karwat, 2002, s. 34).

Prowadzenie dziatalnos$ci gospodarczej ma miejsce w okre§lonym porzadku praw-
nym i musi ten porzadek respektowac. Obnizenie obcigzen podatkowych moze zatem
odbywac si¢ w pewnych granicach, okre§lonych przez przepisy prawa podatkowego.
Oznacza pewien kompromis pomiedzy interesem podatnika a interesem panstwa.

1

Art. 6 ustawy z 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (t.j. Dz. U. 22017, poz. 2168 z pézn.
zm.).
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Dziatania podatnikéw zmierzajace do obnizenia obcigzen podatkowych przybieraja
r6zng forme, wsérdd ktorych mozna wyroznic (Brzezinski, 1996, s. 9):

— oszczedzanie podatkowe,

— planowanie podatkowe,
unikanie opodatkowania,
uchylanie si¢ od opodatkowania.

Oszczedzanie podatkowe to powstrzymanie si¢ od dziatan, ktore zwigkszylyby
cigzar podatku (Gaudemet, Molinier, 2000, s. 585). Sg to dziatania oboj¢tne z punktu
widzenia prawa podatkowego, powodujace jedynie obnizenie ptaconych podatkow, np.
ograniczenie zakresu prowadzonej dziatalnosci. Jest bierng forma ucieczki od podatku,
podatnik nie poszukuje korzystnych dla siebie rozwigzan podatkowych.

Planowanie podatkowe to prowadzenie intereséw majgtkowych w sposdb umozli-

wiajacy wykorzystanie prawnie dopuszczalnych mozliwo$ci minimalizacji obcigzenia
podatkowego (Brzezinski, 1996, s. 10). Podatnik wykorzystuje rozwigzania podatkowe,
ktorych zastosowanie nie rodzi obowigzku zaptaty podatku, w tym przede wszystkim
zwolnienia i ulgi podatkowe.

Unikanie opodatkowania to niedopuszczalne obnizenie obcigzenia podatkowego,
podjete za pomoca legalnych $rodkéw. Zdarzenie, objete co do zasady zobowigzaniem
podatkowym, zostaje przez podatnika — przy odpowiednim wykorzystaniu istniejacych
regulacji prawnych — tak zrealizowane, ze ci¢zar podatku zostaje znacznie ograniczony
Iub w ogole nie wystepuje. Podstawowe znaczenie ma tutaj motyw dzialania — celem
jest zaoszczgdzenie na podatku, a nie przyczyny gospodarcze lub osobiste, ktore wy-
stepowaly przy oszczgdzaniu lub planowaniu podatkowym. Jest forma ucieczki przed
podatkiem i z zasady wigze si¢ z dziataniem organéw skarbowych przeciwdziatajacych
temu zjawisku.

Unikanie opodatkowania polega na redukowaniu w sztuczny sposob odpowiedzial-
nosci podatkowej, az wysokos¢ podatku osiagnie najnizszy mozliwy poziom. Wsrdd
przyktadow dziatan o charakterze unikania opodatkowania mozna wyrdzni¢ cienka
kapitalizacje¢ (udzielanie pozyczek spotce przez jej wspolnikow, zamiast zwigkszenia
kapitatu zaktadowego), dokonywanie ptatnosci za towary i ustugi w formie pozyczek,
wykorzystanie wspotwlasnosci i przerzucanie dochodow.

Unikanie opodatkowania mozna szeroko rozpatrywac¢ w kontekscie migdzynarodo-
wym. Przez migdzynarodowe unikanie opodatkowania rozumiemy redukcje zobowigzan
podatkowych w wyniku wykorzystania legalnych metod zwigzanych z przeptywem lub
jego brakiem przez granice osob lub kapitatu (Wisselink, 1997, s. 29). W zwigzku z tym
mozna wyrdznic¢ cztery rodzaje metod migdzynarodowego unikania opodatkowania
(Wisselink, 1997, s. 60 i n.):

— przeptyw osob i przeptyw kapitatu — zmiana siedziby potaczona z przeniesie-

niem zrédet dochodu lub majatku,

— przeptyw osob i brak przeptywu kapitatu — zmiana siedziby bez przeniesienia

zrodet dochodu Iub majatku,
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— brak przeptywu o0sob i przeptyw kapitatu — przeniesienie zrodet dochodu lub

majatku bez zmiany siedziby,

— brak przeptywu oséb i brak przeptywu kapitatu — jedynie czasowa zmiana

siedziby.

Metody te sag wykorzystywane przede wszystkim poprzez korzystanie z oaz podat-
kowych oraz zastosowanie umow o unikaniu podwdjnego opodatkowania.

Uchylanie si¢ od podatkow to bezposrednie tamanie prawa podatkowego, dziatanie
nielegalne, sprzeczne z prawem podatkowym. Uchylanie si¢ od podatkéw polega na
obejsciu podatkoéw przez oszustwo, zatajenie, wprowadzenie w btad. Identyfikowane jest
przez karalno$¢ takich czynow, gdyz najczesciej przy uchylaniu powstaje zobowigzanie
podatkowe, natomiast nie jest ptacony podatek. W zwigzku z tym kwalifikowane jest jako
przestgpstwo, w odréznieniu od oméwionych wezesniej metod. Uchylanie si¢ od opodat-
kowania dotyczy legalnie uzyskanego dochodu i polega na jego zatajeniu, niewykazaniu
wszystkich dochodow, niezgloszeniu zrodet dochodu.

Uchylajac si¢ od opodatkowania, podatnik wykorzystuje dla wiasnej korzysci
btedne przekonanie organu podatkowego, ze obowigzek podatkowy w ogdle nie powstat
(Wardak, 2014, s. 52).

2. Unikanie i uchylanie sie od opodatkowania w sektorze mikro,
matych i srednich przedsiebiorstw w swietle badan pilotazowych

Autor artykutu przeprowadzil badanie pilotazowe wsrod 10 przedsigbiorstw z sie-
dziba w Warszawie, zatrudniajacych od 0 do 10 osdb, dziatajacych w branzy motoryza-
cyjnej. Badanie dotyczyto zakresu unikania i uchylania si¢ od opodatkowania, przyczyn,
motywow takich dziatan, perspektyw na przysztos¢. Badanie przeprowadzono w formie
wywiadow bezposrednich. Przedsigbiorstwa zostaly wybrane z jednej branzy — wywiady
przeprowadzono, gdy wlasciciel firmy zgodzit si¢ na wzigcie w nim udziatu. Badane
przedsigbiorstwa dzialaty samodzielnie.

Trzy badane przedsigbiorstwa prowadzily dzialalno$¢ w peini zgodna z wymoga-
mi prawa podatkowego, nie stosujac zadnych rozwiazan zwigzanych z unikaniem czy
uchylaniem si¢ od opodatkowania. Pozostale siedem przedsigbiorstw uchylato si¢ od
opodatkowania, natomiast zadne z nich nie stosowalo rozwigzan wchodzacych w zakres
unikania opodatkowania. Taki stan rzeczy wynika z tego, ze unikanie opodatkowania
wymaga skomplikowanych rozwigzan podatkowych, na ktére niewielkie przedsigbior-
stwa nie sa przygotowane.

Przedsigbiorstwa, ktore dziataty w pelni zgodnie z prawem podatkowym, wskazaty
na nastgpujace przyczyny odrzucenia unikania i uchylania si¢ od opodatkowania:

— posiadanie uprawnien bycia przedstawicielem znanej firmy w branzy —2 z 3

przedsigbiorstw,

— Swiatopoglad (wartosci religijne, moralne) — 2 z 3 przedsigbiorstw,
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— dbanie o interes finansowy panstwa — 0 z 3 przedsigbiorstw,

— niebezpieczenstwo wykrycia procederu (kontrole, kary) — 1 z 3 przedsigbiorstw,

— zachowanie konkurencji — 1 z 3 przedsi¢biorstw.

Jak pokazuja powyzsze wyniki, najwigksze znaczenie majg wymogi stawiane
przez kluczowe firmy z branzy, ktore oczekuja w petni przejrzystego dziatania swoich
przedstawicieli oraz uczciwo$¢ wiasciciela MSP.

Z kolei siedem przedsigbiorstw, ktore stosowaty uchylanie si¢ od opodatkowania,
wskazato na nastgpujagce motywy takiego postepowania:

— uzyskanie korzysci finansowych — 7 z 7 przedsi¢biorstw,

— postawa innych konkurujacych firm — 7 z 7 przedsigbiorstw,

— brak zaufania do dziatan panstwa — 4 z 7 przedsigbiorstw,

— efektywniejsze wykorzystanie uzyskanych srodkéw — 5 z 7 przedsigbiorstw,

— przyzwyczajenie, takie samo postgpowanie od wielu lat — 5 z 7 przedsigbiorstw,

— przyzwolenie spoleczne na takie dziatania — 5 z 7 przedsigbiorstw.

Dla wigkszosci badanych firm istnieje wiele podstaw uchylania si¢ od opodatko-
wania, jako glowne wskazywane sg korzysci finansowe i postawa innych firm. Badane
przedsigbiorstwa uwazaja, ze firmy z konkurencji tak samo postgpuja, zatem dla zacho-
wania konkurencyjnosci nie widzg innej alternatywy.

Siedem przedsigbiorstw, ktore stosowaty uchylanie si¢ od opodatkowania, wskazato
na nastepujace sposoby jego realizacji:

— niewydawanie faktur lub paragonéw — 7 z 7 przedsigbiorstw,

— obnizanie kwot na fakturach sprzedazy — 2 z 7 przedsigbiorstw,

zatrudnianie pracownikow bez umowy — 5 z 7 przedsigbiorstw,

— podawanie w deklaracjach nieprawdziwych danych — 0 z 7 przedsi¢biorstw,

— zawyzanie kosztow prowadzenia dziatalnosci — 0 z 7 przedsigbiorstw.

Bioragc pod uwagg, ze wszystkie przedsigbiorstwa jako podstawowa metode uchy-
lania si¢ od opodatkowania wskazaly niewydawanie faktur lub paragonéw, poproszono
0 oszacowanie odsetka niewydanych faktur lub paragonéw. Odpowiedzi przedstawialy
si¢ nastepujaco:

— ponad 80% faktur lub paragonow — 5 z 7 przedsigbiorstw,

— 60-80% faktur lub paragonéw — 1 z 7 przedsi¢biorstw,

— 40-60% faktur lub paragonow — 1 z 7 przedsigbiorstw.

Wyniki te §wiadcza o bardzo duzej skali naduzy¢ podatkowych w badanych
przedsigbiorstwach. Jednocze$nie pokazuja, ze najmniejsze przedsigbiorstwa stosuja
najprostsze metody prowadzace do obnizenia placonego podatku. Post¢puja w ten sposob,
gdyz widza przyzwolenie spoleczne na to — generalnie nie zdarza sig, aby klienci zadali
wydania paragonu lub faktury. Takie stanowisko obrazuja odpowiedzi na pytanie, czy
przedsicbiorstwa obawiajg si¢ konsekwencji za stosowane naduzycia podatkowe. Otoz
wszystkie firmy odpowiedziaty, Ze si¢ nie obawiaja, poniewaz:

— klienci nie prosza o paragony czy faktury — 7 z 7 przedsigbiorstw,

— zawsze tak postepowali i nic si¢ nie stato — 5 z 7 przedsigbiorstw,
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— sadza, ze taka sytuacja po prostu istnieje na rynku — 4 z 7 przedsigbiorstw,

— nie wierzg w skuteczno$¢ dziatan kontrolnych panstwa — 4 z 7 przedsigbiorstw.

Kolejnym zagadnieniem objetym badaniem bylo okreslenie, w zakresie jakich
podatkow przedsigbiorstwa dopuszczaja si¢ uchylania od opodatkowania. Wskazania
byty nastepujace:

— podatek od towarow i ustug — 7 z 7 przedsiebiorstw,

— podatek dochodowy — 7 z 7 przedsigbiorstw,

— podatek od nieruchomosci — 0 z 7 przedsi¢biorstw.

Bioragc pod uwage sposoby uchylania si¢ od opodatkowania, skutkuje to gtdéwnie
zanizeniem podatku dochodowego i podatku od towardéw i ustug, stad przedsi¢biorstwa
wskazaty na te dwa podatki.

Poproszono przedsigbiorstwa o wskazanie, czy w nastepnych latach réwniez za-
mierzajg uchylac si¢ od opodatkowania. Wszystkie firmy wskazaty, ze nie zamierzaja nic
w swoim zachowaniu zmieniaé, z nastgpujacych powodow:

— koniecznos¢ bycia konkurencyjnym (utrzymanie si¢ na rynku) — 7 z 7 przedsig-

biorstw,

— zaoszczedzone pieniadze potrzebne do funkcjonowania firmy — 7 z 7 przedsig-

biorstw,

— przyzwyczajenie, trudno$¢ zmiany postawy — 5 z 7 przedsigbiorstw,

— uwazajg sytuacje za normalng — 4 z 7 przedsigbiorstw.

Celem uchylania si¢ od opodatkowania sa glownie korzysci finansowe.
Przedsigbiorstwa nie widza innej drogi uzyskania tych korzysci oraz bojg si¢ o swoja
egzystencje, gdyby te srodki stracili. Zadano rowniez pytanie, jakie dziatania panstwa
sktonityby do uczciwego spetniania obowigzkéw podatkowych:

— trudno powiedzieé, czy takie dziatania sag mozliwe — 7 z 7 przedsigbiorstw,

— niewielkie obnizenie stawki podatku VAT — 0 z 7 przedsigbiorstw,

— znaczne obnizenie stawki podatku VAT — 3 z 7 przedsigbiorstw,

— niewielkie obnizenie stawki podatku dochodowego — 0 z 7 przedsi¢biorstw,

— znaczne obnizenie stawki podatku dochodowego — 3 z 7 przedsigbiorstw,

— wprowadzenie dotkliwych kar za naduzycia podatkowe — 1 z 7 przedsigbiorstw.

Na uwage zastluguje to, Ze przedsicbiorstwa nie wierzg, aby panstwo wprowadzito
rozwigzania zache¢cajace do ptacenia podatkow Powyzsze wyniki pokazuja, ze obnizenie
wysokosci podatkow moze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia szarej strefy, ale tylko w przy-
padku znacznej obnizki stawek podatkowych. Ponadto dotkliwe kary moga nie sktonic¢
przedsigbiorstw do wywigzywania si¢ z obowigzkdéw podatkowych. Firmy nie obawiaja
si¢ kar, gdyz maja przyzwolenie spoteczne na zachowania niezgodne z prawem.

Ostatnim zagadnieniem obj¢tym badaniem byty skutki uchylania si¢ od opodatko-
wania. Poproszono przedsigbiorstwa, aby wskazaly takie skutki, jednak nie byty w stanie
ich wymieni¢ samodzielnie, natomiast z podanych, mozliwych odpowiedzi wybieraty
nastepujace:

— zaburzenie konkurencji na rynku — 0 z 7 przedsigbiorstw,
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— uszczuplenie §rodkoéw publicznych — 7 z 7 przedsigbiorstw,
— generowanie kosztéw publicznych np. wigcej kontroli — 0 z 7 przedsigbiorstw.
Generalnie najmniejsze podmioty nie zauwazaja skutkow swojej postawy.

3. Specyfika mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw w zakresie
przyczyn, sposobdw oraz skutkdw unikania i uchylania sie od
opodatkowania

W literaturze przedmiotu szeroko sg opisane przyczyny unikania i uchylania si¢
od opodatkowania, sposoby takich zachowan wsrdd przedsi¢biorstw oraz skutki takich
dziatan (por. Gtuchowski, 1996; Lipowski, 2002; Gomutowicz, Maczynski, 2016). Tematy
te sg poruszane w odniesieniu do ogdtu przedsigbiorstw, natomiast nie sg analizowane
w odniesieniu do mikro, matych i $rednich firm. Sektor MSP rézni si¢ w tych kwestiach
w stosunku do ogotu przedsigbiorstw, co prezentujg wyzej przedstawione wyniki badan
pilotazowych.

Przyczyny unikania lub uchylania si¢ od opodatkowania w sektorze MSP naj-
czgSciej sg bardzo prozaiczne, wynikajg z zasztosci historycznych, porownywania si¢
z innymi przedsigbiorstwami, sytuacji na rynku, podejscia wlasciciela firmy. Przyczyny
historyczne to skutek poprzedniego systemu gospodarczego, w ktdrym oszukiwanie
panstwa byto wrgcz czyms$ normalnym. Niestety czes¢ MSP nadal wykorzystuje takie
podejscie. Naduzycia wsrod innych przedsiebiorstw, w szczegolnosci bedacych konku-
rentami, sklaniajg do takiej samej postawy inne firmy. W takiej sytuacji, aby zachowac
konkurencyjnos$¢ wlasciciel firmy decyduje si¢ na podobne posuni¢cia. W odroznieniu od
wielu duzych firm — w przypadku MSP — nie sg to dziatania, ktére mozna zakwalifikowac
jako sposob optymalizacji podatkowej. Sg to proste rozwigzania, pozwalajace uzyskaé
korzy$¢ finansowa.

W kontekscie sposobdw unikania i uchylania si¢ od opodatkowania nalezy zwrdcic¢
uwagg na nastepujace kwestie.

Szeroko wsrod przedsigbiorstw sg wykorzystywane migdzynarodowe rozwigzania
prowadzace do unikania opodatkowania — umowy o unikaniu podwojnego opodatko-
wania oraz oazy podatkowe. Rozwigzania te sg wykorzystywane gtéwnie przez duze
przedsigbiorstwa, z uwagi na wymogi, jakie trzeba spetni¢, aby z nich skorzystaé. Wsrdd
MSP nie przeprowadzaja skomplikowanych operacji finansowych o charakterze miedzy-
narodowym. Jezeli istniejg, dotycza MSP w grupie przedsiebiorstw powigzanych.

Wiele MSP stosuje proste metody prowadzgce do unikania czy uchylania si¢ od
opodatkowania. Jest to przede wszystkim dzialalno$¢ w szarej strefie, przejawiajaca si¢
niewydawaniem paragondéw czy faktur, w konsekwencji obnizaniem skali swojej dzia-
talno$ci. Zatajenie czes$ci rozmiardw dziatalnosci to dosy¢ czesty sposdb uchylania sie od
opodatkowania wsréd MSP.
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Skutki takich dziatan przez wiele firm z sektora MSP w ogoéle nie sg brane pod
uwage. Wiasciciele firm patrza tylko przez pryzmat wiasnego interesu. Kwestia bezpie-
czenstwa finansowego panstwa jest poza zainteresowaniami przedstawicieli MSP, jako
zagadnienie odlegle i pomijane.

Ponadto MSP generalnie nie zdajg sobie sprawy, na jakie konsekwencje si¢ narazaja
uchylajac si¢ od opodatkowania. Nie dopuszczaja wrecz sytuacji, jakoby ich proceder
zostal ujawniony. Nie majg wiedzy na temat grozacych im kar. Uwazaja, ze istnieje
przyzwolenie spoteczne na takie zachowania. Argumentuja, ze lepiej wykorzystaja
zaoszczedzone pienigdze niz by to zrobily instytucje panstwa.

Podsumowanie

Analiza literatury oraz wyniki przeprowadzonych badan pilotazowych pozwalaja

na przedstawienie nastepujgcych wnioskow:

1. Istniejg zasadnicze réznice pomigedzy sektorem MSP a duzymi przedsigbior-
stwami w zakresie przyczyn, sposobdw i skutkéw unikania badz uchylania si¢
od opodatkowania. Przyczyny unikania lub uchylania si¢ od opodatkowania
w sektorze MSP najczesciej sg bardzo prozaiczne, wynikajg z zasztosci hi-
storycznych, poréwnywania si¢ do innych przedsigbiorstw, sytuacji na rynku,
podejscia whasciciela firmy. W kontekscie sposobdw MSP stosujg proste metody
prowadzace do unikania czy uchylania si¢ od opodatkowania, migdzynarodowe
rozwigzania nie sg generalnie wykorzystywane. Skutki takich dziatan przez
wiele firm z sektora MSP w ogole nie sa brane pod uwage.

2. W sektorze MSP w duzym stopniu wystepuje uchylanie si¢ od opodatkowania,
natomiast w matym — unikanie opodatkowania. Taka sytuacja wynika z tego, ze
unikanie opodatkowania wymaga skomplikowanych rozwigzan podatkowych,
na ktore niewielkie przedsigbiorstwa nie sg przygotowane.

3. Brak wiedzy MSP na temat skutkow unikania i uchylania si¢ od opodatkowania.
Ujawnienie takiej postawy, nalozenie kar wydajg si¢ dla MSP wrecz nierealne.
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Summary. The article discusses the problem of the tax avoidance and tax evasion in the sector
of micro, small and medium-sized enterprises (SMEs). The purpose of this article is to determine
the specificity of the SME sector in terms of these two attitudes, the reasons and methods of these
attitudes and the effects of such actions. To realize the purpose of article, as a research method,
used the analysis of available literature and pilot research of SMEs concerning with tax avoidance
and tax evasion. As the result of the article is the verification of following thesis: 1) high scale
of occurrence of tax evasion in the SME sector, whereas the low scale of tax avoidance; 2) there
are major differences between the SME sector and large enterprises regarding the reasons, ways
and effects of tax avoidance and tax evasion; 3) lack of knowledge of SMEs on the effects of the
attitudes discussed.
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Financial obstacles for new enterprises:
industry differences and the dynamic of changes

JEL codes: L.23, M13
Keywords: financial barriers, start-ups, bank loans, collection of receivables

Summary. Aim of the article — identification and the assessment of diversity in occurrences of finan-
cial barriers limiting the functioning of newly established enterprises in Poland by their activity type.
Research methods — a thesis has been put forward that the intensification of occurrences of financial
barriers limiting the functioning of newly established enterprises is diversified according to their activity
type. The study uses Central Statistical Office (CSO) data for the years 2005-2014. Source material
comprised data on the percentage of newly created enterprises that were active one year after the begin-
ning of operations, according to the reported supply difficulties and according to selected cross-sections.
In order to identify industries with similar tendencies of financial obstacles limiting their operations,
the method of multidimensional comparative analysis (MCA) was used, including the k-means method
which is classified as an optimization method. Results —lack of sufficient financial resources is indicated
by the owners of newly established enterprises as one of the main and often the most important barrier
to running and developing business operations. In the years 2005-2014, in the majority of analyzed
industries, the percentage of newly established enterprises whose activity was limited due to a lack of
sufficient financial resources increased on average, and the percentage indicating that the barriers limit-
ing their functioning and development are difficulties in collection of receivables, as well as the access
to bank loans was decreasing. In the analyzed period, the percentage of newly established enterprises
operating in particular industries was diversified significantly in terms of the average pace of changes
in the occurrence of certain financial obstacles limiting their functioning. Innovation/value — the value
of the article is to indicate the variation in the scale and dynamics of changes in the financial barriers
faced by newly established enterprises, which may contribute to creating better conditions for start-ups.
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Introduction

The activity of newly created enterprises in various industries is complex' which
may have a significant impact on their survival. It should be noted that the development of
entrepreneurship faces countless challenges and difficulties of various types (Zawadzka,
Kurdys$-Kujawska, 2017, p. 517-524; Zawadzka, Kurdy$-Kujawska, 2018, p. 125-135). One
of the conditions for the functioning and development of newly created enterprises is to have
adequate financial resources to ensure business continuity. Therefore, it is important not
only to accrue appropriate initial capital from owners, or to gain access to external financing
sources but also to adopt an appropriate recipient financing policy. Most entrepreneurs start-
ing a business face financial difficulties which fact has been proven empirically many times.
Lamea’s (2002, p. 26-32), as well as Jafarnejda and others’ (2013, p. 207-216) research shows
that one of many difficulties that not only prevents starting a business but also constitutes
a barrier to the development of small entrepreneurship in many industries is access to bank
loans. This is confirmed by the results of Fielden and others (2000, p. 295-304) conducted
in the UK among potential and new owners of enterprises. The authors pointed out that the
banks’ attitudes towards new business owners constitute a major obstacle to a successful
start of the company. In turn, Zhuplev and Shtykhno (2009, p. 25-49) and Kazan and
others (2006, p. 114—129) showed that it is inadequate financial resources that are the most
important barrier to starting a business and its further development. Sobekova-Majkova
(2010, p. 1018—1032) and Jakubec and Solika (2006, p. 14—22) came to similar conclusions
when they proved that lack of capital or access to finance is one of the biggest problems of
starting and further developing of enterprises in Slovakia. Staniewski and Awruk (2015,
p- 583-592) analyzing the motives and difficulties faced by potential entrepreneurs setting
up their own business in Poland, proved that it is the lack of capital that is one of the most
important difficulties in starting a business. There is also evidence that the proper recipients’
lending policy, as well as the costs associated with the creation of payment bottlenecks have
an impact on the functioning and development of enterprises. According to Antonowicz
(2010) the main reason for the problems of enterprises operating on the market is the loss
of liquidity, which is the result of growing delays in payments between enterprises and
enterprises and clients. Bojnec (2002, p. 277-297) came to similar conclusions stating that
overdue payments affect further functioning of the company. And according to Biatowolski
and Laszek (2017) overdue payments hinder the formation of new enterprises. Payment
bottlenecks constitute major barriers to the functioning and are a brake on the growth of en-
terprises, which is visible in the data contained in the Intrum Justitia report (2016) according
to which 42% of entrepreneurs in Poland indicate that payment bottlenecks have medium
and high inhibiting effect on the growth of their enterprises. The situation is slightly worse
in Bosnia, Ireland, Slovenia, Italy, Spain, Portugal (over 50%), Romania, Germany and
Greece (over 60%). In turn, according to the Hausemer and others’ (2015) study carried

' The problem of complex phenomena has been raised, for example, at work (Jajuga, 1993).
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out at the request of the European Commission in Poland, about 90% of enterprises report
problems with payment bottlenecks.

A number of previous studies on financial barriers to the functioning and development
of newly established enterprises focus on their diversity due to the social characteristics
of their owners and economic or spatial characteristics related to the location of economic
activity. There is no research, however, which would indicate a differentiation of the
occurrence of individual financial barriers according to the sectors in which the activity is
conducted. The aim of the study is to identify and assess the diversity of the occurrence of
financial barriers limiting the functioning of newly created enterprises in Poland by type
of activity. The goal was implemented in two stages. In the first stage, financial barriers
to the functioning of newly established enterprises were identified. In the second stage,
the differentiation of the percentage of newly created enterprises with similar tendencies
of financial difficulties was assessed. The second stage of research was carried out by
choosing the typological groups of industries, characterized by a similar level of average
rate of change of the percentage of newly established enterprises indicating the existence
of financial barriers. Due to the complex nature of the studied phenomenon, the chosen
method of multivariate comparative analysis, i.e. k~-means, was used to achieve the goal.
The study proposes a thesis that the degree of occurrence of financial barriers limiting
the functioning of newly created enterprises is diversified according to the type of activity.

1. Materials and research methods

The study used panel data from the years 2005-2014 derived from Central Statistical
Office report “Creation and operation condition, development prospects of Polish en-
terprises”. The source material included data on the percentage of newly established
enterprises one year after the start of operations according to the reported supply dif-
ficulties and according to selected cross-sections. According to the Polish Classification
of Activities (PKD) 2004, ten areas of activity of newly established enterprises were
distinguished: industry (sections C, D, E), construction (section F), trade (section G), ho-
tels and restaurants (section H), transport (section I), financial intermediation (section J),
real estate and business services (section K), education (section M), healthcare (section N)
and other service activities (section O). The methods of multidimensional comparative
analysis (MCA) can be used to identify industries with similar tendencies of financial
difficulties limiting their operations (Nowak, 1990). Among many methods, the k-means
method was chosen which is one of the optimization methods. Optimization methods aim
to improve the initial goodness of object grouping by optimizing grouping by moving
objects between groups (Panek, 2009). Optimization of grouping is made from the point
of view of a defined grouping goodness criterion (Malina, 2004). The variant proposed
by Hartigan is considered a classic variant of the k-means method. The procedure in this
method is as follows (Grabinski, 1992):
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1. The maximum number of iterations / and the number of groups & of the set Q are
given, wherein ke(2,n—1), where n is the number of objects;
2. Initial matrix of group centroid is set:

B=[b,), (=1, .. k;j=1,..,m),

where m is the number of variables and assigns individual objects to groups for which their
Euclidean distance from the centroid of a given group is the smallest;
3. The value of the output error of partitioning objects between k groups is

determined:
n
e=) dk
i=1

where: d, is the Euclidean distance between the i-th object and the closest /-th centroid:
2.
dlzl = }n:l(xij - bl]) (l = 1, ...,n);
4. For the first object, changes are determined in the division error resulting from
successive assignment to all existing groups:

2 . A2
n; - ds T d111

(1)
Ae; ' = :
L n; +1 nll -1

where: n, —size of the /-th group, d,, - the distance of the first object to the centroid of the
[-th group, n,,— size of the group which includes the first object, d, " the distance of the
first object from the nearest centroid.

If the minimum value ae,® for all [ # L, is negative, the first object is assigned to
the group for which ae™ = min. Centroids of the groups B are then calculated, taking
the applied transformation into account and the current value of the allocation error is
determined. If the minimum value ae ™ is non-negative, then no changes are made.

1. The procedure described in points 1-4 is repeated for each subsequent object,

which completes the first iteration of the procedure.

2. Ifin the given iteration no shifts of objects from group to group were observed
then the proceedings are completed. Otherwise, the next iteration starts until the
number of iterations does not exceed any / value.

In the grouping, the following designations for individual industries were adopted:

B1 — industry; B2 — construction; B3 — trade; B4 — hotels; BS — transport; B6 — financial
intermediation; B7 — education; B8 — healthcare; B9 — other activity; B10 — real estate
and business services. The features used in the grouping concern the average rate of
change in the percentage of newly created enterprises in particular industries in terms
of: insufficient financial resources (X); difficulties in collecting receivables (X)) and the
limited access to credit (X)).
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2. Research results

The data presented in Figure 1 show that the largest percentage of newly established
enterprises indicates among the financial barriers for their development a lack of sufficient
financial resources. In one third of the newly established enterprises, the activity is ham-
pered by limited access to credit, while in one fourth difficulty results from ineffective
debt collection. It should be noted that in the years 2005-2014 an increasing percentage of
newly established enterprises among financial barriers limiting their activities pointed to
limited funds. On average, the percentage of these enterprises increased by 0.45 percent-
age point annually. In contrast, in 2014 as compared to 2005, there was a decrease in
the percentage of newly created enterprises having difficulties in collecting receivables
(by 6 pp) and those having insufficient access to loans (by 3.7 pp). This decrease was on
average at the level of 1.35 pp and 2.47 pp annually.
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Figure 1. The percentage of newly established enterprises indicating the occurrence of
financial difficulties limiting their functioning and development in Poland in
20052014

Source: own studies based on CSO data.

In the analyzed period, the highest percentage of newly established enterprises
whose activity was limited by insufficient financial resources concerned entities operating
within the healthcare industry (average of 80.97%) and trade (average 75.30%) (fig. 2).
In 2014 as compared to 2005 the percentage of these companies increased by 30.1 pp.
and 2.2 pp. To the smallest extent difficulties related to the lack of sufficient financial
resources were seen in entities operating in financial intermediation (52.43% on average).
Difficulties resulting from the lack of sufficient financial resources in 2014 as compared
to 2005 decreased among newly established enterprises from the hotel and gastronomy
industry (decrease by 37.6 pp), as well as those dealing with real estate and business
services (decline by 5.1 pp). A slight decrease in the percentage of newly established
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enterprises whose activity was limited by insufficient financial resources was also noted in
the construction industry (a 1.6 pp decrease). In the years 2005-2014, the highest percent-
age of newly established enterprises whose activity was limited by ineffective debt collec-
tion was recorded among entities dealing in real estate and business services (on average
43.53%), education (37.31% on average) and the construction industry (average 37.53%)
and transport (average 32.36%). It is worth noting, however, that in 2014 when compared
to 2005, the percentage of newly established enterprises having difficulties in collecting
debts increased among enterprises related to real estate and business services (by 64.8 pp.)
and transport industry (19.7 pp.), while it decreased in newly created enterprises from the
education (54.6 pp.) and construction industries.
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Figure 2. The percentage of newly established enterprises indicating the occurrence of
financial difficulties limiting their functioning and development according to
their industry in Poland in 2005-2014

Source: own studies based on CSO data.

Limited access to credit to the greatest extent hampered the activity of newly estab-
lished companies involved in real estate and business activities (an average of 42.21%) and
financial intermediation (average 35.36%) and hotel industry (average 33.60%). In 2014
as compared to 2005, there was an increase by 40.5 pp, 18.2 pp and 45.2 pp, respectively
in the percentage of newly created enterprises related to the abovementioned industries
for which the main barrier to functioning was a limited access to loans. To the smallest
extent, limited access to credit by start-up companies concerned entities in the healthcare
industry (average 14.97%). Difficulties related to crediting the activities of newly estab-
lished enterprises in 2014 compared to 2005 to a lesser extent concerned entities from the
construction industry (decrease by 42.6 pp), transport (decrease by 44.6 pp), education
(decrease by 26.5 pp) and trade (6.2 pp).

Analysis of the average rate of change in the percentage of newly established en-
terprises whose activities are limited by certain financial barriers has shown that in three
industries, i.e. construction, hotels and real estate and business services, the percentage of
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newly created enterprises whose activity was limited by insufficient financial resources was
reduced (fig. 3). The highest percentage decrease was recorded among the enterprises from
the hotel industry (6.30 pp). In other industries, the percentage of newly established enter-
prises whose activity was limited due to a lack of sufficient financial resources increased
every year. The highest average annual increase in the percentage of these enterprises was
recorded among entities dealing with healthcare (5.59 pp). In most industries, the percent-
age of newly created enterprises indicated that the obstacles limiting their functioning and
development are difficulties in collecting receivables decreased every year. The largest
average annual decrease in the percentage of these enterprises was recorded among entities
operating in healthcare (19.44 pp) and education (18.49 pp). On the other hand there was an
increase in the percentage of new enterprises indicating difficulties resulting from ineffec-
tive debt collection in industries such as hospitality, transport, financial intermediation and
real estate and business services. Furthermore, from year to year, the percentage of newly
established enterprises having difficulties with access to loans in industries such as hotels,
industry, financial intermediation and real estate and business services also increased.
In other industries, the percentage of newly established enterprises whose activity was
limited by insufficient access to loans decreased. The largest decrease in these entities was
recorded in the transport industry (35.33 pp) and construction (13.83 pp.), as well as among
enterprises dealing with education (13.26 pp).
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Figure 3. Average rate of change in the percentage of newly created enterprises indicating
the existence of financial barriers limiting their functioning and development
according to their industry in Poland in 2005-2014

Source: own studies based on CSO data.

Using the k-means method, a division of the studied population into three groups
was obtained. It should, however, be noted that there are significant differences between
the industries included in individual groups. The first group includes newly established



156 Danuta Zawadzka, Agnieszka Kurdys-Kujawska, Agnieszka Sompolska-Rzechuta

enterprises operating in the construction and transport industries (tab. 1). What is char-
acteristic for this group is the growing percentage of newly created enterprises for which
barriers for running a business resulted from the lack of sufficient financial resources
and ineffective debt collection. This is a group in which there was by far the greatest
decline in the percentage of newly established enterprises limited by the lack of lending
opportunities for their activities (24.58 pp).

Table 1. Classification of industries in terms of financial barriers using A-means method

Average rate of change in the percentage of newly
established enterprises pointing to financial
barriers
Group Industry - - - —
insufficient difficulties in .
. . limited access
financial collecting
. to loans
resources receivables
I construction, transport 0.278 2.671 —24.585
I hotels, ﬁnanc1gl 1nterme_dlat10ns, real _1.968 10732 9,350
estate and business services
I mdustry,.tr'ade, education, healthcare, 1977 10214 0723
other activity
Over All average 0.453 —-1.354 —2.474

Source: own studies based on CSO data.

The second group consists of newly established enterprises dealing with hotel in-
dustry, financial intermediation and real estate and business services. This group includes
industries in which there was an increase in the analyzed period in the percentage of newly
established firms whose activities were limited due to insufficient access to loans. At the
same time, this group was characterized by a positive value of the average rate of change
of newly created enterprises indicating difficulties in conducting business resulting from
ineffective debt collection. The average increase in the ratio for all entities in this group
was on the level of 9.35 pp. and 10.73 pp. It should be noted that only in this group there
was an average annual drop in the percentage of newly created enterprises limited due to
insufficient financial resources. The third and the largest group consists of newly estab-
lished companies from the following industries: trade, industry, education, healthcare and
other activities. In this group, the average annual percentage increase of newly created
enterprises having difficulties with sufficient financial resources was the highest (1.97 pp).
At the same time, the percentage of enterprises whose business limitations resulted from
the consumer lending policy was decreasing. There was also a slight decrease year by year
in the percentage of newly established companies hampered by limited access to loans.
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Conclusions

The conducted research enabled a positive verification of the thesis put forward in
the introduction about the diversity of the occurrence of financial barriers limiting the
functioning of newly created enterprises due to their activity type. As it is shown in the
obtained results, a lack of sufficient financial resources is indicated by the owners of
newly established enterprises as one of the main and often the most important barrier to
running and developing business operations. This applies in particular to entities dealing
with healthcare (on average 81%) and trade (on average 82%). To a lesser extent this
barrier is present in the sector of financial intermediation (average 57%) and real estate
and business services (average 60%). The operations of a significant part of newly created
enterprises are limited by access to external sources of financing in the form of bank
loans. This problem occurred to a greater extent in service enterprises, including those of-
fering services in the field of real estate and business services (on average 42%), financial
intermediation (on average 41%) or hospitality (on average 36%), rather than in healthcare
(15% on average) or transport enterprises (average 22%). Improper lending policy in the
newly created enterprises and the related difficulties in collecting receivables limited the
activity of every fourth analyzed entity on average. Most often this barrier occurred in
enterprises dealing with real estate and business services (43% on average), construction
(on average 41%), education (average 37%) and transport (on average 35%). These limita-
tions were indicated by a relatively small percentage of newly created enterprises from the
healthcare sector (10% on average), financial intermediation (average 13%) and hospitality
(14% on average). It should be noted that in the years 2005-2014, in the majority of
analyzed industries, the percentage of newly established enterprises whose activity was
limited due to a lack of sufficient financial resources was increasing on average year by
year, while there was a decrease in the percentage of those newly established enterprises
that indicated barriers limiting their functioning and development as difficulties in col-
lecting debts and access to bank loans.

To sum up, in the analyzed period, the proportion of newly established companies
operating in various industries differed considerably in terms of average rate of change
and the occurrence of certain financial barriers limiting their functioning. The use of the
k-means method, however, enabled the indication of relatively homogeneous industry
groups with similar tendencies related to the occurrence of these difficulties. The largest
group of newly established enterprises with similar tendencies for financial difficulties
was group III which included entities from industries (mainly service but industrial
as well) in which the percentage of enterprises limited by a lack of sufficient financial
resources increased year by year, with a simultaneous decrease in the percentage of en-
terprises indicating difficulties with collecting receivables or access to bank loans. The
second group mainly gathered newly established enterprises dealing in service activities
(hotels, financial intermediation, real estate and business services). It was characterized
by a decreasing percentage of enterprises limited by insufficient financial resources and
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an increasing percentage of those having difficulties in collecting debts and access to bank
loans. The third and the smallest group comprised enterprises operating in two industries,
i.e. construction and transport. Among these entities there was a tendency for a decrease
in the percentage of newly established enterprises having access to bank loans, while at
the same time for an increase in the percentage of those enterprises with insufficient funds
and difficulties in collecting receivables.

The conducted research contributes to the existing literature on barriers to the
functioning and development of enterprises from the SME sector. It should be pointed
out that the scale of occurrence of individual financial barriers may decrease as a result of
increased access to external financing. But this is largely dependent on financial literacy.
It is mainly about familiarizing potential entrepreneurs with an effective and efficient use
of credits and loans, promoting an effective commercial credit policies among them, as
well as advising on financial decisions related to the selection of financing sources.
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FINANSOWE BARIERY NOWO POWSTALYCH PRZEDSIEBIORSTW:
ZROZNICOWANIE BRANZOWE I DYNAMIKA ZMIAN

Stowa kluczowe: bariery finansowe, nowo powstale przedsi¢cbiorstwa, kredyty bankowe, $cigganie
nalezno$ci

Streszczenie. Cel artykutu — identyfikacja i ocena zréznicowania wystepowania finansowych
barier ograniczajacych funkcjonowanie nowo powstatych przedsigbiorstw w Polsce wedtug rodzaju
prowadzonej dziatalno$ci. Metodologia badania — postawiono tezg, iz stopien nasilenia wyste-
powania barier finansowych ograniczajacych funkcjonowanie nowo powstalych przedsigbiorstw
jest zréznicowany ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci. W opracowaniu wykorzystano
dane GUS za lata 2005-2014. Materiat zrodtowy obejmowat dane dotyczace odsetka nowo powsta-
tych przedsigbiorstw aktywnych rok po rozpoczeciu dziatalnosci wedtug zgtaszanych trudnosci
podazowych oraz wedtug wybranych przekrojow. Do identyfikacji branz charakteryzujacych si¢
podobnymi tendencjami wystepowania trudnosci o charakterze finansowym ograniczajacych ich
dzialalno$¢ wykorzystano metod¢ wielowymiarowej analizy poréwnawczej (WAP), w tym meto-
de¢ k-§rednich, nalezaca do metod optymalizacyjnych. Wyniki — brak wystarczajacych srodkow
finansowych jest wskazywane przez wlascicieli nowo powstatych przedsigbiorstw, jako jedna
z glownych, a czgsto najwazniejsza bariera prowadzenia i rozwoju dziatalno$ci gospodarczej. W la-
tach 2005-2014 w wigkszosci analizowanych branz $rednio z roku na rok wzrastat odsetek nowo
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powstalych przedsi¢biorstw, ktorych dziatalno$¢ ograniczana jest ze wzgledu na brak wystarcza-
jacych srodkow finansowych, malat za§ odsetek nowo powstalych przedsigbiorstw wskazujacych,
iz barierg ograniczajaca ich funkcjonowanie i rozwdj sa trudnosci w $ciaganiu naleznosci oraz
dostep do kredytéw bankowych. W analizowanym okresie odsetek nowo powstalych przedsig-
biorstw dziatajacych w poszczegoélnych branzach réznity si¢ znacznie pod wzgledem $redniego
tempa zmian wystgpowania okreslonych barier finansowych ograniczajacych ich funkcjonowanie.
Oryginalno$¢/warto$é — warto$cig artykutu jest wskazanie zroznicowania skali i dynamiki zmian
barier finansowych napotykanych przez nowo powstate przedsigbiorstwa, co moze przyczynic si¢
do tworzenia lepszych warunkow dla przedsigbiorstw rozpoczynajacych dziatalnos¢ gospodarcza.

Cytowanie
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enterprises: industry differences and the dynamic of changes. Ekonomiczne Problemy Ustug, 3
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Ulgi podatkowe jako forma pomocy publicznej
udzielanej przedsiebiorcom

Kody JEL: E62, H29, H39

Stowa kluczowe: pomoc publiczna, ulgi podatkowe, przedsi¢biorstwa, instrumenty pomocy
publicznej

Streszczenie. Pomoc publiczna jest szczeg6lng formg pomocy panstwa lub ze zrodet panstwowych
udzielang przedsigbiorcom, ktorzy oczekuja wsparcia m.in. poprzez preferencyjne zasady przyzna-
wania ulg w zakresie prawa podatkowego. Celem opracowania jest analiza warunkow udzielania
pomocy publicznej przedsigbiorcom w formie ulg podatkowych oraz ocena wartosci tej pomocy.
Na potrzeby artykutu przeanalizowano literatur¢ tematu oraz najnowsze raporty opublikowane
przez Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow.

Wprowadzenie

Przedsigbiorstwo, aby zaistnie¢ na rynku, a w nastepstwie dziataé i dotrzymywac
kroku konkurencji musi si¢ rozwija¢ i doskonali¢. Wymaga to jednak odpowiednich $rod-
kow finansowych. Jedng z form pozyskania przez przedsigbiorstwo Srodkow finansowych
jest uzyskanie pomocy publicznej (Ginter, 2015, s. 161-162).

Pomoc publiczna udzielana przedsigbiorcom moze przybiera¢ réozne formy. Jedna
z takich form wsparcia sg ulgi w zakresie prawa podatkowego.

W artykule przeprowadzono analiz¢ pomocy publicznej udzielonej w latach
2012-2016. Szczegdlng uwage poswigcono jednej z form pomocy publicznej, jaka
jest podkategoria A2 wystgpujaca w postaci ulg podatkowych. Zaprezentowano m.in.
strukture, dynamike wartos$ci udzielonej pomocy publicznej, z wyeksponowaniem ulg
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podatkowych. Zaprezentowano ponadto zestawienie obrazujace warto$¢ udzielonych
ulg podatkowych przez konkretne instytucje. Dane statystyczne niezbedne do analizy
zaczerpnigto z raportow Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow na temat pomocy
publicznej w Polsce udzielonej przedsigbiorcom w latach 2012-2016.

1. Pojecie pomocy publicznej

Zrédlowym przepisem systemu prawnego w zakresie pomocy publicznej jest
art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) o nastepujacej tresci:
,wszelka pomoc przyznawana przez panstwo cztonkowskie lub przy uzyciu zasobow
panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktora zaktoca lub grozi zaktdceniem konkurencji
poprzez sprzyjanie niektorym przedsigbiorstwom lub produkcji niektorych towardw, jest
niezgodna z rynkiem wewngtrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa
mig¢dzy panstwami cztonkowskimi” (Traktat. . ., art. 107 ust. 1, 2010). Jak mozna zauwazy¢,
tre$¢ art. 107 ust. 1 TFUE nie zawiera klasycznej definicji pomocy publicznej, a jedynie
podkresla zakaz jej udzielania. Pomimo to w literaturze przedmiotu mozna spotkac liczne
proby zdefiniowania pomocy publicznej na podstawie tresci powyzszego artykutu.

I. Jazwinski definiuje pomoc publiczng jako stosowanie przez wtadze publiczne
w sposoOb selektywny wszelkich narzedzi polityki gospodarczej wobec podmiotow.
Ponadto stwierdza, ze ,,cechg odrozniajaca pomoc publiczng od innych dziatan interwen-
cyjnych wtadz publicznych jest jej ukierunkowany charakter. Pomoc publiczna powinna
mie¢ selektywne konsekwencje, a nie ogdlne. Udzielana pomoc publiczna stuzy realizacji
okreslonych celow polityki prowadzonej przez wladze publiczne, np. zwigzanych ze
zmianami w strukturze sektorowej, terytorialnej i wlasnosciowej gospodarki. Pomoc
publiczna przysparza bezposrednio lub posrednio korzysci ekonomicznych i finansowych
wspieranym podmiotom, stwarzajac im preferencyjne i uprzywilejowane, w stosunku do
rynkowych, warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej”.

Dodatkowo M. Kulesza dodaje, Zze pomoca publiczng jest ,,kazde — w sensie ekono-
micznym — przysporzenie, o charakterze nieekwiwalentnym w procesie wymiany, majgce
wigc charakter przywileju, niezaleznie od formy prawnej, w ktdrej go udzielono”. Zdaniem
za$ S. Dudzika pomocg publiczng jest ,,kazde $§wiadczenie na rzecz przedsi¢biorstwa
pochodzace od panstwa lub ze zrodet panstwowych (zwigkszajace przy tym wydatki lub
zmniejszajgce przychody panstwa), ktdre przynosi temu przedsigbiorstwu korzysc, jakiej nie
mogloby uzyskac¢ w ramach normalnej dziatalnosci gospodarczej” (Ginter, 2015, s. 152—153).

W celu rozstrzygnigcia, czy zastosowanie danego Srodka finansowego stanowi
pomoc publiczng w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, nalezy oceni¢, czy zostaty speinione
nastepujace przestanki:

— dany $rodek udzielany jest przez panstwo lub pochodzi ze srodkéw panstwowych,

— przedsigbiorca uzyskuje przysporzenie na warunkach korzystniejszych niz

oferowane na rynku,
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ma charakter selektywny (uprzywilejowuje okres§lone przedsi¢biorstwo lub
grupg przedsigbiorcow albo produkcje okreslonych towarow),

grozi zaktoceniem lub zaktdca konkurencje oraz wptywa na wymiang handlowsg
miedzy panstwami cztonkowskimi Unii Europejskie;j.

Nalezy zaznaczy¢, ze wyzej wymienione przestanki muszg by¢ spetnione tacznie,
brak jednej z nich skutkuje tym, ze udzielona pomoc nie stanowi pomocy publicznej
(Sobieralski, 2012, s. 323).

Tak jak wezesniej podkreslono, udzielanie pomocy publicznej w UE jest niezgodne
z zasadami wspdlnego rynku. Istniejg jednak wyjatki, dla ktdérych pomoc panstwa moze

zosta¢ uznana za zgodng ze wspolnym rynkiem. Wylaczenia te zostaty skatalogowane
w przepisach art. 107 ust. 2 1 3 TFUE (Dziato, 2013, s. 208).

W Traktacie wskazuje si¢ dopuszczalne, trzy podstawowe kategorie pomocy pu-
blicznej (Dzialo, 2013, s. 212-213; Walczak, 2011, s. 250-251):

L.

Pomoc regionalna — podstawowym warunkiem jej udzielenia jest prowadzenie
dziatalnos$ci gospodarczej na oznaczonym obszarze. Skierowana jest przede
wszystkim do podmiotow, ktore prowadzg swojg dziatalno$¢ na obszarze cha-
rakteryzujacym si¢ szczegolnie niskim poziomem rozwoju gospodarczego lub
wysoka stopa bezrobocia, a takze w rejonach znaczaco oddalonych i majacych
trudnos$ci w zakresie integracji z rynkiem wewnetrznym. Ta kategoria pomocy
publicznej poswigcona jest na realizacj¢ nowych inwestycji majacych na celu
zmniejszenie dysproporcji wystepujacych w rozwoju spoteczno-gospodarczym
pomiedzy poszczegodlnymi regionami.

Pomoc sektorowa — podstawowym warunkiem jej udzielenia jest przynalezno$é
danego przedsiebiorstwa do okreslonego sektora, wyodrgbnionego na podstawie
kryterium przedmiotu prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Przeznaczona
jest dla tzw. sektorow wrazliwych, czyli takich, z ktérymi zwiazane sg okre-
Slone problemy gospodarcze i ktore podatne sg na koniunktur¢ gospodarcza.
Dla przedsi¢biorcow z sektoréw wrazliwych zasady pomocy publicznej sa
znacznie bardziej restrykcyjne niz reguty pomocy dla innych sektoréw. Do
sektorow wrazliwych nalezy m.in.: przemyst gorniczy, hutniczy, wiokienniczy,
stoczniowy, stalowy i motoryzacyjny, a takze sektor rolny, rybotowstwa oraz
transportowy. W latach 2008—2009 przyktadem tej pomocy byt sektor bankowy
w USA, Wielkiej Brytanii i motoryzacyjny w Niemczech.

Pomoc horyzontalna—warunkiem jej udzielenia nie jest prowadzenie dziatalnosci
na oznaczonym regionie ani w oznaczonym sektorze, ale dazenie do osiggnigcia
lepszych warunkéw prowadzenia danej dziatalno$ci gospodarczej. Jest to pomoc
na przyktad na badania, rozw¢j oraz innowacje, pomoc na ochrong¢ srodowiska,
pomoc w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw.
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2.  Formy pomocy publicznej

Pomoc publiczna moze przyjmowaé forme pomocy czynnej (aktywnej) oraz pomocy
biernej (pasywnej). Pomoc czynna polega na wspieraniu podmiotow gospodarczych przez
przekazanie srodkéw w formie pienieznej lub rzeczowej, np. w formie udzielenia dotacji
z budzetu panstwa, stanowiacych tym samym wydatek publiczny. Pomoc bierna oznacza
natomiast ograniczenie danin publicznych lub zaniechanie ich poboru i pozostawienie
srodkow z tego tytutu w dyspozycji podmiotéw gospodarczych, co w konsekwencji
przeklada si¢ na obnizenie wptywu naleznych $§rodkéw publicznych do sektora finansow
publicznych, np. do budzetu panstwa. Pomoc bierna moze odbywac si¢ zgodnie z intencja
wtadz publicznych, np. przez wprowadzenie ulg i zwolnien podatkowych lub moze by¢
wymuszona trudng sytuacja przedsigbiorstwa, np. umorzenie zadtuzenia przedsigbior-
stwa z tytulu zaleglos$ci podatkowych wobec budzetu panstwa lub budzetu jednostki
samorzadu terytorialnego (Wozniak, 2016, s. 160; Wozniak, 2010, s. 154).

System monitorowania pomocy publicznej w Polsce postuguje si¢ unijng klasyfi-
kacja, zgodna z wytycznymi Komisji Europejskiej, wedtug ktorych wyrdznia si¢ cztery
grupy pomocy publicznej oznaczone literami A (dotacje i ulgi podatkowe), B (subsydia
kapitalowo-inwestycyjne), C (tzw. migkkie kredytowanie) i D (porgczenia i gwarancje).
W ramach kazdej grupy pomoc dodatkowo dzieli si¢ na czynna, oznaczong cyfra 1 i bier-
ng, oznaczong cyfra 2 (Wozniak, 2016, s. 160—161). Formy pomocy publicznej, ktore nie
wchodzg w zakres zadnej z czterech wymienionych kategorii, w praktyce gospodarczej
zalicza si¢ do piatej grupy (grupa E) zawierajacej inne formy pomocy publicznej (Spychata
2014, s. 104).

Szczegotows klasyfikacje form pomocy publicznej przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Formy pomocy publicznej

Grupa Podgrupa Forma pomocy
1 2 3
dotacje i inne bezzwrotne §wiadczenia

doptaty do oprocentowania kredytéw bankowych
(bezposrednio dla przedsigbiorcow)

Al

. inne wydatki zwiazane z funkcjonowaniem jednostek
dotacje

budzetowych lub realizacja ich zadan statutowych

refundacja

rekompensata

Grupa A — dotacje

N . zwolnienia z podatku
i ulgi podatkowe P

odliczenie od podatku

obnizka lub zmniejszenie, powodujace obnizenie podstawy
A2 opodatkowania lub wysokosci podatku

ulgi podatkowe obnizenie wysokosci optaty

zwolnienie z oplaty

zaniechanie poboru podatku

zaniechanie poboru optaty
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1 2 3

umorzenie w cato$ci lub czesci zalegtosci podatkowej wraz
z odsetkami

umorzenie w cato$ci lub czesci odsetek od zalegtosci
podatkowej

umorzenie optaty (sktadki, wptaty)

umorzenie w catosci lub czgsci odsetek za zwtoke z tytutu
optaty (sktadki, wptaty, kary)

umorzenie kar

oddanie do korzystania mienia bgdacego wtasnoscia Skarbu
Panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego i ich
zwigzkow na warunkach korzystniejszych dla przedsigbiorcy
od oferowanych na rynku

zbycie mienia bedacego wlasnoscia Skarbu Pafistwa lub
jednostek samorzadu terytorialnego i ich zwiazkow na
warunkach korzystniejszych od oferowanych na rynku

umorzenie kosztow egzekucyjnych

jednorazowa amortyzacja

umorzenie kosztow procesu sadowego

Grupa B — subsydia | Bl wniesienie kapitatu
kapitatowo- B2 K L Inogci na kabital
inwestycyjne onwersja wierzytelnosci na kapita
Cl pozyczki preferencyjne
pozyczki kredyty preferencyjne
preferencyjne doptaty do oprocentowania kredytoéw bankowych (dla
i warunkowo bankow)
umorzone

pozyczki warunkowo umorzone

odroczenie lub roztozenie na raty ptatnosci podatku lub

Grupa C — zalegto$ci podatkowej wraz z odsetkami za zwloke

tzw. migkkie odroczenie lub roztozenie na raty ptatnosci optaty (sktadki,

kredytowanie o wplaty), zaleglej oplaty (skfadki, wplaty) lub zaleglej optaty
odroczenia (sktadki, wptaty) wraz z odsetkami
iroztozenia odroczenie lub rozlozenie na raty ptatnosci zaleglej optaty
na raty (sktadki, wptaty, kary)

odroczenie lub roztozenie na raty kosztow egzekucyjnych

odroczenie lub roztozenie na raty odsetek

odroczenie lub roztozenie na raty kosztow procesu sadowego

Grupa D -
porgczenia Dl porgczenia i gwarancje
i gwarancje

Zrédto: Raport o pomocy... (2017), s. 9-10.

Jak mozna zauwazy¢, wachlarz form pomocy publicznej w podgrupie A2 (ulgi
podatkowe) jest bardzo szeroki i to wlasnie tej podgrupie poswigcono uwage w dalszych
rozwazaniach.
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3.  Pomoc publiczna w formie ulg podatkowych udzielona
przedsiebiorcom w latach 2012-2016

Jedng z form wsparcia w ramach pomocy publicznej sg ulgi podatkowe. O ich
przyznanie wnioskowa¢ moze kazdy podatnik prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza,
ktory znajduje si¢ w niekorzystnej sytuacji finansowej, uniemozliwiajacej wywigzanie
si¢ w terminie z obowigzkoéw podatkowych (Sobieralski, 2012, s. 331).

Do ulg podatkowych stanowigcych pomoc publiczng mozna zaliczy¢ m.in.:
zwolnienie z podatku, odliczenie od podatku, obnizenie wysokosci optaty, umorzenie
w catosci lub czesci zaleglosci podatkowej wraz z odsetkami. Kwestig problematyczna,
dotyczaca ulg podatkowych jako formy wsparcia jest ocena czy zmniejszenie obcigzen
podatkowych podatnika stanowi pomoc publiczng w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.
Zgodnie z wytycznymi Komisji Europejskiej, instrumenty systemu podatkowego sa
zaliczane do tzw. §rodkéw ogodlnych, czyli nie stanowig pomocy publicznej, ze wzgledu
na to, ze sg stosowane do wszystkich przedsigbiorstw we wszystkich sektorach gospodarki
w danym kraju cztonkowskim. Gdy jednak dane ulgi podatkowe beda skierowane tylko
do wybranych form badz typow dziatalnosci gospodarczej, zostang woéwczas uznane jako
selektywne i beda podlegac¢ ocenie Komisji Europejskiej pod katem dopuszczalnos$ci
pomocy publicznej. W sytuacji otrzymania ulgi podatkowej w ramach pomocy publicznej,
konieczne staje si¢ przekazywanie sprawozdan na rzecz udzielajacych pomocy, podle-
gajacych kontroli konkretnych organdéw nadzorujacych. W Polsce te funkcje¢ sprawuje
Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow. Na podstawie corocznych raportow
publikowanych przez UOKiK mozna ocenic¢ skale wsparcia dla przedsigbiorcow w Polsce
(Franczak, 2014, s. 157, 159).

Ogolna wartos$¢ udzielonej pomocy publicznej przedsi¢biorcom w 2016 roku sta-
nowita 18 843,4 min zt (tab. 2). W latach 2012-2014 mozna bylo zauwazy¢ tendencje
rosngca w ogodlnej wartosci pomocy publicznej, jednak juz w 2015 roku odnotowano
spadek warto$ci udzielonej pomocy publicznej o prawie 20% w stosunku do wartosci
7 2014 roku. Taki spadek wartosci pomocy mogt by¢ spowodowany przede wszystkim wy-
gasnigciem programow pomocowych, na podstawie ktérych pomocy udzielaty instytucje
zaangazowane we wdrazanie programow operacyjnych wspotfinansowanych ze srodkow
unijnych w ramach perspektywy finansowej 2007-2013. Z kolei w 2016 roku warto$é¢
pomocy ponownie wzrosta (o 2,6 mln zt), co wynikato z zapoczatkowania udzielania po-
mocy publicznej wspotfinansowanej z programoéw operacyjnych w ramach perspektywy
finansowej 2014-2020 (Raport o pomocy... 2017, s. 15).
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Tabela 2. Wartos$¢ (w min z}) i struktura (w %) udzielonej pomocy publicznej wedtug
formy pomocy w latach 2012-2016!

Forma 2012 2013 2014 2015 2016
pomocy | warto$¢ | udzial | warto$¢ | udzial | warto$¢ | udzial | warto$¢ | udzial | warto§¢ | udzial
Grupa A: | 17188,5 95,21 17810,9 98,1 | 18954,1 94,1 | 14868,1 92,0 | 18635,3 98,9
Al 15347,1 85,0 | 15667,8 86,3 | 16358,0 81,2 12017,8 74,3 | 15950,5 84,6
A2 1841,4 10,2 | 2143,1 11,8 | 2596,1 12,9 2850,6 17,6 | 2684,9 14,2
Grupa B: 128,4 0,7 51,1 0,3 724,7 3,6 772,8 4,8 38,3 0,2
B1 128,4 0,7 51,1 0,3 251,1 1,2 772,8 4.8 38,3 0,2
B2 0,0 0,0 0,0 0,0 473,5 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Grupa C: 736,1 4,1 289,9 1,6 408,7 2,0 86,8 0,5 34,8 0,2
Cl1 736,0 4,1 289,9 1,6 399,9 2,0 86,8 0,5 34,8 0,2
C2 0,1 0,0 0,01 0,0 8,8 0,04| 0,0006 0,0 0,0006 0,0
D1 1,9 0,01 2,8 0,02 50,7 0,3 441,9 2,7 135,0 0,7
S;i};n 18054,9| 100,0 | 18154,6| 100,0| 20138,1 100,0 | 16169,9 100,0 | 18843,4 100,0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Raport o pomocy... (2017), s. 18.

Dominujaca forma pomocy biernej w analizowanym okresie byta pomoc udzielana
w formie ulg podatkowych (podgrupa A2), ktorej warto§¢ w 2016 roku wyniosta 2 684,9
mln zt, tym samym co do wartosci dana podgrupa zaj¢ta drugie miejsce w zestawieniu
wszystkich form. Pomoc udzielana w formach nalezacych do podgrupy A2 stanowita
14,2% ogolnej wartosci pomocy udzielonej w 2016 roku. W latach 2012-2016 mozna
byto zauwazy¢ tendencje rosngca wartosci udzielonej pomocy w ramach podgrupy A2,
z wyjatkiem roku 2016, kiedy to odnotowano spadek wartosci o prawie 6%.

Tabela 3. Dynamika udzielonej pomocy publicznej wedtug formy pomocy w latach

2012-2016
Dynamika (rok poprzedni = 100)
Forma pomocy
2013/2012 2014/2013 2015/2014 2016/2015
Grupa A: 103,6 106,4 78,4 125,3
Al 102,1 104,4 73,5 132,7
A2 116,4 121,1 109,8 94,2
Grupa B: 39,8 1418,1 106,6 5,0
B1 39,8 491,5 307,7 5,0
B2 - - 0,0 -
Grupa C: 39,4 141,0 21,2 40,1
Cl1 39,4 137,9 21,7 40,1
C2 10,0 87721,3 0,007 96,2
D1 1474 1810,7 871,5 30,6
Grupy ogotem 100,6 110,9 80,3 116,5

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Raport o pomocy... (2017), s. 20.

! Warto$¢ pomocy publicznej z wylaczeniem transportu.
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Pomocy publicznej w formie ulg podatkowych udzielaty przede wszystkim organy
podatkowe (w 2016 1. — 95,74% wartosci pomocy udzielonej w podgrupie A2) oraz pre-
zydenci 1 burmistrzowie miast oraz wojtowie wsi (w 2016 r. — 4,03% warto$ci pomocy
udzielonej w podgrupie A2) (tab. 4). Organy podatkowe udzielity pomocy gtéwnie
w formie ulg w podatku dochodowym podmiotom prowadzacym dziatalno$¢ gospodarcza
w specjalnych strefach ekonomicznych w ramach programéw pomocowych?.

Tabela 4. Warto$¢ (w mln zt) i struktura (w %) pomocy publicznej w formie ulg
podatkowych udzielona przez poszczegoélne podmioty w latach 2012-2016

Nazwa 2012 2013 2014 2015 2016
instytucji | warto$¢ | udziat | wartoéé | udzial | warto§¢ | udziat | wartos¢ | udzial | wartosé | udziat
1 09 | 005 | 09 | 005 0,9 0,05 38 0,13 32 0,12
2 1728,7° | 93,88 | 2024,8 | 94,48 | 24949 | 96,10 | 2736,5 | 96,00 | 2570,5 | 95,74
3 25 | 013 | 20 | 009 | 22 0,08 2,8 0,1 2,3 0,09
4 1093 | 594 | 1154 | 538 | 981 | 3,77 | 1069 | 3,75 | 1084 | 4,03
5 - _ _ - - - 0,6 0,02 0,5 0,02
(‘)";i?:;c 18414 | 100 | 2143,1 | 100 | 2596,1 | 100 | 2850,6 | 100 | 26849 | 100

Nazwa instytucji: 1 — prezes Panstwowego Funduszu Rehabilitacji Osob Niepetnosprawnych, 2 —
organy podatkowe, 3 — marszatkowie wojewodztw, 4 — prezydenci, burmistrzowie miast oraz woj-
towie gmin, 5 — prezes Zarzadu Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodne;.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Raport o pomocy... (2014), s. 28-29; Raport o pomocy...
(2015), s. 30-31; Raport o pomocy... (2016), s. 29-30; Raport o pomocy... (2017), s. 31-32.

Podsumowanie

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna moéwi¢ o utrzymujacej si¢ tendencji
wzrostu wsparcia udzielanego przedsigbiorcom w formie pomocy publicznej. Wsrdéd form
pomocy o charakterze biernym dominujacg podkategoria sa ulgi podatkowe. Dana forma
pomocy moze mie¢ dla przedsiebiorstwa charakter ratunkowy i restrukturyzacyjny oraz
prorozwojowy (Wozniak, 2016, s. 168).

Nalezy jednak pamigtad, ze taka forma pomocy ma odzwierciedlenie w zmniejsze-
niu wplywoéw do budzetu panstwa i budzetu jednostek samorzadu terytorialnego. Ulgi
podatkowe, stosowane jako zachety inwestycyjne dla przedsiebiorcow, moga jednak
wplywaé na wzrost produkcji, a w przypadku nowych inwestycji na utworzenie nowych
lub utrzymanie istniejacych miejsc pracy. W konsekwencji zmniejszenie wptywoéw do
budzetu panstwa, czy tez do budzetu jednostek samorzadu terytorialnego, moze zostac

2 Nr PL 39/2004, XR98/2007, X193/2009 i SA.40523(2015/X) — Program pomocy regionalnej dla przed-
sigbiorcow prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza w specjalnych strefach ekonomicznych (2 451,6 mln zt)
(Raport o pomocy..., 2017, s. 30).

3 Dyrektorzy izb skarbowych i celnych oraz naczelnicy urzgdow skarbowych i celnych.
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zrekompensowane wzrostem dochodéw budzetowych z tytutu opodatkowania posrednie-
go wzrostu produkcji. Utworzenie nowych i utrzymanie istniejacych miejsc pracy bedzie
wplywato ponadto na zmniejszenie wyptat zasitkow dla bezrobotnych i zwickszenie
wplywow z podatkow posrednich (Wozniak, 2016, s. 165).
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TAX REBATES AS A FORM OF STATE AID GRANTED TO ENTREPRENEURS

Keywords: state aid, tax rebates, companies, state aid instruments

Summary. Public aid is a special form of state aid or from state sources granted to entrepreneurs.
Enterprises expect support, among others through preferential rules for granting tax reliefs.

The aim of the study is to analyze the terms of granting state aid to entrepreneurs in the form of
tax reliefs and to assess the value of this aid. For the purposes of the article, the subject literature
and the latest reports published by the Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow were analyzed.
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