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OD RADY NAUKOWEJ

Przekazujemy w Panstwa rece kolejny zeszyt ,,Studiéw i Prac Kolegium
Zarzadzania i Finanséw”. Zawiera on artykuly pracownikéw Kolegium oraz uczest-
nikéw prowadzonych przez Kolegium studiéw doktoranckich.

Artykuly sg poSwiecone aktualnym zagadnieniom ekonomii, nauk o finan-
sach oraz nauk o zarzadzaniu. Stanowig one wynik studiéw teoretycznych glteboko
osadzonych w badaniach empirycznych polskiej gospodarki, a takze gospodarek
innych krajéw, przede wszystkim czlonkéw Unii Europejskie;j.

Pozostajemy w przekonaniu, ze przedlozone opracowania spotkajg sie z Pan-
stwa zyczliwym zainteresowaniem oraz, co byloby szczegélnie cenne, stang sie
przyczynkiem do polemiki i dalszych owocnych badan.

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak
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Elzbieta Gofgbeska )
Wydziat Budownictwa i Inzynierii Srodowiska
Politechnika Biatostocka

Efektywnos¢é inwestowania na rynku nieruchomosci
przy uwzglednieniu ryzyka

1. Wprowadzenie

Rozwdj rynku nieruchomosci jest determinowany wieloma pozostajgcymi ze sobg
w §cistym zwigzku uwarunkowaniami ekonomicznymi, prawnymi, finansowymi,
instytucjonalnymi i politycznymi. Mozna stwierdzié¢, ze uwarunkowania te two-
rzg otoczenie wyznaczajace klimat inwestycyjny w danym kraju, determinowany
przez czynniki wystepujgce zaré6wno po stronie podazy, jak i popytu. W latach
2004-2007 na polskim rynku nieruchomoséci doszlo do niespotykanego wczeéniej
wzrostu cen. Po tym okresie mozna bylo zauwazy¢ pewne uspokojenie rynku
spowodowane spadkiem cen, a na niektérych obszarach nawet stagnacje. Zmiany
te zapowiadaly poczatek procesu przeobrazania sie rynku w kierunku bardziej
stabilnej sytuacji, wiekszej rozwagi wérod kupujacych, a takze wiekszej pracy
i zaangazowania ,producentéw” mieszkan w celu dostosowania sie do rynkul.

nieruchomosci (deweloperéw) do potrzeb
rynku jest niezwykle istotne, szczegblnie z punktu widzenia oplacalnosci inwe-

”»

Dostosowanie ,,producentéw

stowania. Z jednej strony wysoki deficyt na rynku mieszkan stwarza szerokie
mozliwos$ci zwigzane z efektywnoS$ciag inwestowania na rynku nieruchomosci,
z drugiej za§ bariery prawne oraz ekonomiczne tworzg ryzyko inwestowania na
tymze rynku.

Niniejszy artykul ma na celu zaprezentowanie rynku nieruchomosci jako
obszaru efektywnego inwestowania, przy uwzglednieniu okre§lonych rodzajow
ryzyka z punktu widzenia inwestora, jakim na tym rynku jest deweloper.

2. Efektywnos$é inwestowania na rynku nieruchomosci

Wspolczesna gospodarka rynkowa opiera sie gtéwnie na wszelkiego rodzaju inwe-
stycjach. Sg one nie tylko sposobem powiekszenia majatku, ale takze gléwnym

1 R. Chojnacki, Perspektywy rynku mieszkaniowego — wplyw na sytuacje makroekonomiczng, w:
Ryzyko rynku nieruchomosci, Zeszyty BRE Bank — CASE 2007, s. 25.
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czynnikiem rozwoju gospodarczego. Nalezy podkresli¢, ze fundamentalng kwestie
inwestowania stanowi jego efektywno$c, ktora jest szczegélnie istotna w przy-
padku inwestoréw na obszarach stabiej rozwinietych, ktore silg rzeczy stwarzajg
wieksze ryzyko.

W literaturze ekonomicznej rozpatrywane sg rozne klasyfikacje efektyw-
nosci, m.in.:

* efektywnos$¢ gospodarowania, w tym efektywnos§¢ mikro- i makroekono-

miczna,

* efektywno§é inwestycji, ktéra jest kategorig wezszg, pozwalajgcg okreslié
wynik dzialalnoSci inwestycyjnej, polegajacej na wydatkowaniu Srodkéw
finansowych, czego celem jest zwiekszenie finansowych i rzeczowych sktad-
nikéw majatku trwatego.

W praktyce efektywnoéé inwestowania sprowadza sie do wykorzystania czyn-
nikéw produkeji w jak najlepszy sposob. W polskiej rzeczywistoSci gospodarczej
mozna wyr6zni¢ wiele plaszczyzn mniej lub bardziej efektywnego inwestowania.
Coraz wiekszym zainteresowaniem na rynku inwestycyjnym cieszg sie nierucho-
moéci. Stanowig one bez watpienia konkurencje dla inwestowania na przyktad
w produkty bankowe. Lokata kapitalu w nieruchomo$é moze okazaé sie zdecydo-
wanie bardziej korzystna od lokaty bankowej. Po danym czasie sprzedana nieru-
chomo$¢ moze osiggnaé znacznie wyzszg cene niz odsetki z lokat bankowych.

Nieruchomosci jako obiekty inwestycji moga mieé dwojaki charakter. Moga to
by¢ inwestycje bezposrednie, polegajace na nabywaniu nieruchomosci, i po$rednie,
polegajace na nabywaniu zabezpieczonych prawami do nieruchomos$ci papieréw
warto$ciowych.

Istnieje podstawa traktowania nieruchomoéci jako zrédta dochodu. Wiasciciel
nieruchomoéci moze uzyskiwac¢ dochdd chocby z tytutu wynajmu, optat za parkingi
lub reklamy. Ponadto nalezy podkreslié, ze warto$é nieruchomoéci moze z czasem
wzrosngé, co w przypadku innych débr inwestycyjnych wystepuje rzadziej, a juz
na pewno nie na tak wysokim poziomie.

Lokata kapitalu w nieruchomoséeci chroni go réwniez przed inflacjg. Oznacza
to wzgledng stalo§é wzrostu wartoSci nieruchomoéci w poréwnaniu do innych
potencjalnych instrumentéw inwestowania.

Pozostale korzy$ci inwestowania w nieruchomosci to przede wszystkim?:

* wzgledna trwaloé¢é nieruchomoé$ci w miejscu i czasie,

® samoistne zabezpieczenie nieruchomosci przed kradzieza,

2 E. Golgbeska, Inwestowanie na rynku nieruchomosci, w: Atrakcyjno§é inwestycyjna regionu, red.
A. Kopczuk i M. Proniewski, Biatystok 2005, s. 309.
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* mozliwo$é korzystania z ulg podatkowych zwigzanych z nabyciem lub

gospodarowaniem nieruchomoscig,

® mozliwo§é wzglednego zwiekszania plynnoSci aktywéw dzieki zacigganiu

kredytow, ktorych zabezpieczeniem sg nieruchomosei.

Jak juz wspomniano, rynek nieruchomosci odgrywa istotng role, przyczynia-
jac sie do stabilnoéci gospodarczej i tworzace czynniki wzrostus. W tym wzgledzie
nieruchomoéci, a takze obiekty infrastruktury, sg czynnikiem produkcyjnym, sta-
nowigc w ten sposob baze kapitalowg dla wytwarzania towardow i ustug. Oprocz
tego, nieruchomosci dostarczajg przestrzeni dla bytowania, wypoczynku i dzia-
Talnoéci spoltecznej gospodarstw domowych. Nieruchomosci to takze przedmiot
dtugotrwalych inwestycji lokaty kapitatu dla tych, ktérzy z nich nie korzystaja,
a udostepniajg innym. Jest to szczegélnie widoczne w fazie intensywnego roz-
woju calej gospodarki, rozpatrywanej zaréwno w sensie globalnym, jak i lokal-
nym. Tereny slabiej rozwiniete borykaja sie nadal nie tylko z niedostateczna
infrastrukturg, ale tez deficytem réznego rodzaju nieruchomosci, poczynajac od
nieruchomoéci komercyjnych poprzez tereny przeznaczone pod inwestycje, a na
nieruchomosciach mieszkaniowych konczac.

Szeroko rozumiany rynek nieruchomo$ci ma istotny wplyw na rozwdj gospo-
darczy kraju i poszczegdlnych jego regionéw. Juz w latach 90. charakteryzowatl sie
wyjatkowo wysokg efektywnoS$cig inwestowania; przykladem mogg tu byc¢ inwe-
stycje w biurowce najwyzszej klasy w Warszawie. Wysoki zwrot osiggany byl nie
tylko z inwestycji dotyczacych nieruchomosci tej klasy, ale rowniez z powierzchni
magazynowych. Powierzchnie biurowe i magazynowe cieszyly sie bardzo duzym
popytem, budynki przemystowe byly przystosowywane na biura, magazyny, szklar-
nie oraz inne obiekty gospodarcze. Dowodem silnego popytu na te powierzchnie
byly zaréwno wysokie zwroty, jak i rekompensata za wyjatkowo duze ryzyko
inwestowania na rynku nieruchomoéci. Dlatego tez przy tak wysokim ryzyku
rynek zostal zdominowany szczegélnie przez inwestoréw krotkoterminowych.

Niestety, juz po kilku latach mozna bylo zaobserwowaé spadek stopy zwrotu,
ktory byl widoczny nie tylko na rynku biurowcéw, ale takze na rynku luksuso-
wych nieruchomoéci rezydencjalnych.

Wedlug K. Marchlewskiego charakterystyczng cecha rynku nieruchomo-
§ci jest jego mala efektywno§ét. Wynika ona miedzy innymi z niedostatecznego
dostepu do informacji o transakcjach (zaréwno o ich uczestnikach, jak i warun-
kach) opdznionego dostepu do informacji zawartych w katastrach i rejestrach

3 W. J. Brzeski, Korzysci sektora przestrzennego. Rynek nieruchomoésci, w: Rola sektora nieruchomosci
w wydajnej realokacji zasobow przestrzennych, CASE, BRE, Warszawa 2002, s. 8.

4 K. Marchlewski, NieruchomoS$ci w nowej gospodarce, w: Bariery rozwoju rynku nieruchomosci, red.
naukowa E. Kucharska-Stasiak, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, L.6dz 2001, s. 46.
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(mimo ich publicznego charakteru) oraz ograniczonego zakresu uregulowan rynku
dotyczacych zwlaszcza informacji o zawieranych transakcjach?.

Element niepewno$ci w dzialalnosci inwestoréw wprowadzaja takze regu-
lacje, ktéorym podlega rynek nieruchomoéci. Niestety, interwencyjnego wpltywu
na rynek nie mozna jednak uniknaé, gdyz w wiekszosci przypadkéw jest on nie-
zbedny. Przykladem mogg by¢ zmiany miejscowych planéw zagospodarowania
przestrzennego, ograniczajace uregulowania urbanistyczne, lub tez uregulowania
dotyczace praw pierwokupu albo ochrony lokatorows.

Wymienione czynniki znacznie podwyzszajg ryzyko instytucjonalne, a wraz
z nim wymagane przez inwestoré6w stopy zwrotu, co zwieksza niedoskonalo§é
rynku. Réwnowaga na rynku nieruchomos$ci wystepuje jednak sporadycznie, ze
wzgledu na malg elastycznoéé popytu i podazy.

Dla inwestycji finansowych i rzeczowych efektywnos$¢ rozpatrywana jest
oddzielnie. W przypadku nieruchomos$ci wazna jest efektywno§é inwestycji rze-
czowych. W zwigzku z tym, ze efektywno§é zwigzana jest gléwnie z poszukiwa-
niem odpowiedzi na pytanie, co produkowaé, rozpatrywana jest ona czesto jako
efektywnos$é operacyjna i efektywnos$é alokacyjna. W gospodarce wolnorynkowe;j
oba rodzaje efektywnos$ci mogg by¢ w pelni realizowane.

Efektywnoéé operacyjna dotyczy wyboréw pozwalajacych dokonywaé inwe-
stycji po najnizszych kosztach. Im drozsze sg czynniki produkgji (ziemia, kapitat,
praca), tym wieksza jest motywacja do oszczednego ich uzywania.

Efektywnoé§¢ alokacyjna dotyczy maksymalizacji calkowitej wartosci dostep-
nych zasob6éw. Oznacza to, ze zasoby przesuwane sg do takich zastosowan, w kto-
rych maja najwyzsza warto§é’.

Pojedynczy uczestnicy, dazacy do osiagniecia wysokiej efektywnosci, wply-
wajg na efektywno$é w skali makro. Nie zawsze jednak dazenia te zapewniajg
maksymalizacje efektywnosci makroekonomicznej. Nie ma bowiem bezposredniego
powiazania miedzy tymi poziomami efektywnosci. Warto§é réznorodnych instru-
mentéw rynku kapitalowego ro$nie. Nie jest to jednak proces ciagly. Bardzo cze-
sto wahania te sg powigzane z kondycjg lokalnej gospodarki. W okresach dobrej
koniunktury, w ktérych popyt na nieruchomosci jest wyzszy niz ich podaz, warto§é
nieruchomosci wzrasta. Razem z przyrostem cen na rynku rosnie z reguly wartosé
konkretnego obiektu. Jednak w sytuacji odwrotnej, przy podazy wiekszej niz popyt,
dochodzi do zmniejszenia wyceny wartosci gruntéow, budynkéw i budowli.

5 K. Smietana, Ekonomiczne podstawy rynku nieruchomoéci, AE Katowice, Kolegium Zarzgdzania
http://www.ae katowice.pl/images/user/File/kolegium_zarzadzania/nieruchomosci/Ekonomiczne%20po
dstawy%20rynku%20nieruchomosci.doc

6 Ibidem.

7 A. Kopczuk, M. Proniewski (red.), Atrakcyjnoéé inwestycyjna regionu, wyd. WSFiZ, Bialtystok 2005.
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3. Finansowanie rozwoju rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Zmiany spoleczno-gospodarcze w Polsce, zwigzane z okresem transformacji, nie
spowodowaly znacznej poprawy sytuacji w budownictwie mieszkaniowym. Mimo
zauwazalnego wzrostu inwestycji mieszkaniowych nadal wystepuje zbyt duzy defi-
cyt w stosunku do potrzeb. Wedlug szacunkéw potrzeby mieszkaniowe Polakow
wcigz pozostajg niezaspokojone — deficyt mieszkaniowy ksztaltuje sie na poziomie
1,4 mln mieszkan, a liczba mieszkan przypadajaca na 1000 mieszkancow jest
najnizsza w Europie8. Wyz demograficzny lat 70. i 80. moze takze zwiekszyé
popyt na mieszkania i przyczynié¢ sie do poglebienia kryzysu®.

Rozpatrujac kwestie zbyt malej liczby mieszkan na rynku, nalezy tez zwrécié
uwage na ich standard, ktéry niestety jest stosunkowo niski. Jedng z przyczyn
tego stanu rzeczy jest brak sprawdzonego panstwowego systemu finansowania
budownictwa mieszkaniowego. Ograniczona zostala bezposrednia pomoc pan-
stwa dla gospodarki mieszkaniowej, komunalnej i spéldzielczej. Niestety, nie
stworzono odpowiednich warunkéw kredytowania budownictwa dla gospodarstw
domowych19,

W Polsce istnieje wprawdzie system kredytowania dla tego typu budowni-
ctwa, czego przykladem moze by¢ choéby program , Rodzina na Swoim”. Niestety,
trudno okreéli¢, czy nadal bedzie on tak korzystny dla kredytobiorcow jak dotych-
czas. Od nowego roku na kredyt z rzadows doplatg bedzie mozna kupi¢ jedynie
nowe mieszkanie. Obnizony zostanie takze o przeszlo 14% limit ceny i okreslony
wiek kredytobiorcy do 35 lat. Szacuje sie, ze wszystkie te czynniki mogg ograniczy¢
dostep do kredytow az o 60%. Aby zdazyé zaciagnaé kredyt na starych zasadach
nalezy podpisa¢ umowe przedwstepng przed nowym rokiem!l,

Wiadomo juz, ze taki system kredytowy nie bedzie wspiera¢ inwestorow
indywidualnych na rynku wtérnym oraz os6b starszych wiekiem na rynku pier-
wotnym. Nalezy podkre§li¢, ze juz obecnie prywatne transakcje na wtérnym rynku
mieszkaniowym sg kredytowane na bardzo niskim poziomie.

W finansowaniu rynku nieruchomoéci mogg braé udzial inwestorzy oraz
takie instytucje finansowe, jak banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze
emerytalne, fundusze powiernicze oraz towarzystwa oszczedno$ciowo-kredytowe.
Moga one wystapi¢ jako kredytodawcy lub jako inwestorzy lokujgcy wlasny kapi-
tal. Banki pomagaja finansowaé czesto tylko pierwsza faze, czyli faze budowy.

8 http://rednetconsulting.pl/konferencje/seminarium_mieszkaniowe (14.11.2010 r.).

9 E. Golgbeska, Rynek mieszkaniowy w regionalnej polityce gospodarczej na przykladzie Bialegostoku,
WSFiZ, Bialystok 2006, s. 31.

10 E. Golgbeska, Rynek nieruchomosci i jego podmioty, WSFiZ, Bialystok 2007, s. 27.

11 http://www.pb.pl/a/2010/11/08/Ostatni_dzwonek_na_stara Rodzine na_Swoim (14.11.2010 r.).



14 Elzbieta Gotabeska

Pozostale instytucje finansowe uczestnicza w finansowaniu dlugoterminowym po
zakonczeniu budowy, zabezpieczajac kredyt.

Faza budowy jest stosunkowo krétka, na jej realizacje przyznawany jest kre-
dyt krétko- i Srednioterminowy, dostepny na maksimum trzy lata. Z uwagi na to, ze
ryzyko nieukonczenia inwestycji jest znaczne, a koszt finansowania jest do$¢ wysoki,
tak wla$nie okre§lany jest okres kredytowania. Gdy zakonczy sie faza budowy inwe-
stor moze sprzedac¢ nieruchomosc i odzyska¢ wylozony kapital oraz osiggnaé zysk,
ale moze tez refinansowaé nieruchomos¢ za pomocg kredytu dlugoterminowego.

Inwestor, zastawiajgc nieruchomoéé jako inwestycje, siega po finansowanie
dtugoterminowe. Forma zabezpieczenia kredytu jest wowczas hipoteka nierucho-
moéci. Uznaje sie, ze ten kredyt jest mniej ryzykowny, dlatego tez koszt finan-
sowania jest relatywnie nizszy. Obok zastawu i przywlaszczenia hipoteka jest
rzeczowg formg zabezpieczenia kredytu.

Wsrod kredytéow hipotecznych, w zaleznoSci od celu kredytowania, mozna
wyrézni¢ nastepujace ich rodzajel2:

® kredyt hipoteczny, w ktérym Srodki przekazywane sg na zakup domu,

mieszkania wlasno$ciowego, spéldzielczego lub tez innej nieruchomoéci.
Przelew odbywa sie tu pomiedzy bankiem a deweloperem na podstawie
dokumentu, tj. umowy kupna-sprzedazy,

® kredyt budowlano-hipoteczny, gdzie érodki przeznaczone sg na budowe

domu przez osobe fizyczna, spoldzielnie albo dewelopera. Kredyt ten jest
uruchamiany w caloéci lub w transzach. Przy uruchomieniu w transzach
odsetki sg naliczane od wykorzystanej kwoty, a nie od caloéci przyznanej
sumy. Wazne jest, ze do momentu uzyskania pozwolenia na zamieszkanie
lub do momentu odbioru na podstawie protokotu ze spéldzielni splacane sg
tylko odsetki bez kapitatu. Do rozliczenia wydatkéw na podstawie faktur
konieczny jest kosztorys,

® pozyczka hipoteczna, w tym przypadku érodki sg przekazywane na dowolny

cel, niekoniecznie zwigzany z budowg lub zakupem nieruchomoéci, lecz
zabezpieczony hipoteka.

Omawiajac kredyt hipoteczny, warto wspomnieé, ze w polskim systemie ban-
kowym wystepuja kredyty w walucie krajowej oraz kredyty denominowane. Kredyt
denominowany moze by¢ udzielany np. w PLN, ale w dniu podpisania umowy
jego warto$c¢ jest przeliczana na dang walute, np. CHF wedlug biezgcego kursu.
Harmonogram rat podawany jest w walucie obcej, natomiast sptata dokonywana
jest w PLN, po przeliczeniu wedlug kursu waluty przypadajgcego na dzien splaty!3.

12 E. Golgbeska, Rynek nieruchomosci..., op. cit., s. 120.
13 Ibidem.
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Mozna wyrézni¢ trzy rodzaje kursu, wedlug ktérego bedzie splacany kre-
dyt — fixing NBP (tzw. kurs éredni), kurs sprzedazy lub tez kurs kupna. Warto
zaznaczy¢, ze kredyt splacany na podstawie fixingu jest korzystniejszy ze wzgledu
na brak réznicy w wartoSci.

Kazdy kredytobiorca hipoteczny w zwigzku z zaciggnietym kredytem jest
obcigzony pewnymi kosztami. Sg to na przyklad!4: prowizja bankowa, ustanowienie
hipoteki, koszty notarialne, zalozenie ksiegi wieczystej dla nieruchomoéci, ktére
jej nie maja, lub przy wydzieleniu odrebnego lokalu w nieruchomosci, ubezpie-
czenie od zdarzen losowych z cesjg praw z polisy na bank kredytujacy (niezbedne
w calym okresie kredytowania w odréznieniu od ubezpieczenia kredytu — tu tylko
do momentu ustanowienia hipoteki).

Alternatywng formg pozyskania §rodkéw zewnetrznych na sfinansowanie
zakupu nieruchomoéci jest pozyczka. Pozyczka jest to operacja polegajaca na udzie-
leniu przez osobe fizyczng lub instytucje okre§lonej kwoty srodkéw pienieznych
lub okre§lonych przedmiotéw do dyspozycji pozyczkobiorcy, na czas oznaczony
lub nieoznaczony (jezeli termin zwrotu pozyczki nie jest oznaczony, dluznik jest
obowigzany zwrécié pozyczke w ciggu szeSciu tygodni po wypowiedzeniu przez
dajgcego pozyczke — art. 723 kodeksu cywilnego). W przeciwienstwie do kredytu
bankowego nie jest wymagane okreélenie celu na jaki pienigdze zostang wydat-
kowane oraz naliczenie i pobranie odsetek!5.

Przy zacigganiu pozyczki wazny jest fakt, ze wystepuje tu umowa dwu-
stronnie obowigzujaca. Oznacza to, ze pozyczkodawca jest zobowigzany do wyda-
nia pozyczkobiorcy érodkéw pienieznych, natomiast pozyczkobiorca — do zwrotu
pozyczki w ustalonym umowg terminie, a takze do uiszczenia bankowi prowizji
oraz odsetek, jezeli w umowie zostato to zastrzezonelb.

W celu zapewnienia zwrotu udzielonej pozyczki bank moze zada¢ od pozycz-
kobiorcy dodatkowego zabezpieczenia przewidzianego w prawie cywilnym i wek-
slowym17.

W finansowaniu krétkoterminowym uczestniczg gtéwnie banki komercyjne
i handlowe, natomiast w finansowaniu dlugoterminowym uczestniczg fundusze
emerytalne i firmy ubezpieczeniowe na zycie. Zainteresowanie poszczegélnych
uczestnikéw procesu finansowania nieruchomoéci jest zmienne. Uzaleznione jest
ono przede wszystkim od atrakecyjnosci finansowej lokaty kapitalu w nierucho-
moéci, od rozwigzan podatkowych oraz od zjawisk inflacyjnych.

14 Ibidem, s. 121.

15 http://pl.wikipedia.org/wiki/Po%C5%BCyczka

16 E. Golgbeska, Rynek nieruchomosci..., op. cit., s. 122-123.

17 1. Heropolitanska, E. Borowska, Kredyty, pozyczki i gwarancje bankowe, Wyd. Twigger S.A., Warszawa
1999.
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4. Bariery inwestowania na rynku nieruchomosci

W ostatnim okresie polski rynek nieruchomos$ci przezyl wiele zmian, na ktoére
istotny wplyw miala likwidacja wielu ograniczen jego rozwoju. Zmiany te jednak
nie doprowadzily do stanu zadowalajacego. Procesy wystepujace na rynku nieru-
chomoéci sg zlozone i powolne.

Powaznag bariere rozwoju rynku nieruchomos$ci stanowig przepisy prawne.
Uznaje sie je za niedoskonale i wymagajgce nowych uregulowan. Oprécz tego
niekorzystnie na rozwdj omawianego rynku wplywaja zatory w sadach wieczy-
stoksiegowych, drogie kredyty, ktére sa udzielane na zbyt krotki okres, oraz
nieuregulowany status prawny nieruchomoéci.

Najwazniejszg sprawg bylo zatem przeprowadzenie reprywatyzacji, reformy
systemu wieczystoksiegowego i likwidacja w 2001 roku hipoteki ustawowej, ktéra
zostala zastgpiona hipoteka przymusows. Bez wprowadzenia tych zmian nie bylby
mozliwy dalszy rozwdj rynku nieruchomosci.

Inne bariery, na jakie napotykal polski rynek nieruchomosci, to mata sila
nabywecza gospodarstw domowych, niedostateczne wsparcie bankowe, nieréwnowaga
popytu i podazy na rynku mieszkan, zbyt duzy nacisk segmentu popytu zagranicz-
nego, ktéry wplywa na wzrost cen i oddala polskie gospodarstwa od nieruchomoéci.

Istotng sprawag jest takze mata mobilno$¢é rynku nieruchomoéei i brak mozli-
wosci szybkiego zbycia duzej ilo$ci nieruchomosci po korzystnych cenach. Znacznie
latwiej jest kupi¢ droga nieruchomoéé, niz pézniej ja sprzedac.

Bariery rozwoju polskiego rynku nieruchomosci mozna podzieli¢c na trzy
rodzaje. Sa to bariery o charakterze ekonomicznym, finansowym oraz instytu-
cjonalnymi8,

Do barier rozwoju rynku nieruchomos$ci o charakterze ekonomicznym
mozna zaliczyé:

® niski poziom zamoznosci polskiego spoleczenstwa,

¢ inflacje wyzsza niz w krajach zachodnich,

® trudnosci z ,,odmrazaniem” kapitalu,

* stabo$¢ inwestorow instytucjonalnych wyrazajacg sie w niskim poziomie

kapitalizacji.

Bariery rozwoju rynku nieruchomoéci o charakterze finansowym to:

* wysokie koszty kredytow,

® staba dostepnos$é kredytow diugoterminowych,

® skomplikowane procedury udzielania kredytéw,

* relatywnie mala liczba produktéw bankowych.

18 E. Kucharska-Stasiak, Uwarunkowania rynku nieruchomosci, L.6dz 2000, s. 162.
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Bariery rozwoju rynku nieruchomosci o charakterze instytucjonalnym to:

*® brak instytucji badajacych rynek nieruchomoé&ci,

® brak analizy przebiegu cykli koniunkturalnych, a takze brak publikowa-

nych wynikéw dotyczacych wysokosci i zmian stop,

* stabos¢ kadry obstugujacej rynek nieruchomosci — zwlaszeza rzeczoznaw-

cow i zarzgdcow.

Bardzo wazna role w rozwoju rynku nieruchomosci odgrywa w Polsce ogra-
niczone przyzwolenie spoleczne do przeprowadzania niektérych reform. Dotyczy
to m.in. reformy czynszéw. W literaturze ekonomicznej sytuacja ta nazywana jest
»pulapka stabilizacji czynszow”19,

Omawiajgc bariery rozwoju rynku nieruchomosci jako obszaru inwestycji,
nie mozna poming¢ roli ryzyka, gdyz kazda decyzja inwestycyjna jest na nie nara-
zona. Ryzyko jest to prawdopodobienstwo poniesienia straty, zwigzane z podjeciem
okre§lonej decyzji gospodarczej. Jest to miara niepewnoéci rezultatéow, oczekiwa-
nych w przyszlo§ci jako efekt okre§lonej inwestycji, a zarazem oznacza sytuacje,
w ktorej co najmniej jeden ze skladajacych sie na nig elementéw nie jest znany,
natomiast znane jest prawdopodobienstwo jego wystepowania. Ryzyko jest tez
swoistg funkcjg liczby i jako$ci posiadanych informacji o procesach gospodarczych
oraz spoleczno-politycznych, a takze stopnia zmiennoSci i konfliktowoéci zaré6wno
wewnetrznych, jak tez zewnetrznych warunkéw dzialania20.

Nalezy jednak podkresli¢ réznice miedzy ryzykiem a niepewnoécia. Ryzyko
dotyczy sytuacji, w ktorej podjecie okreslonej decyzji pociaga za sobg mozliwosci
pojawienia sie réznych negatywnych i pozytywnych konsekwencji, przy znanym
prawdopodobienstwie wystgpienia kazdej mozliwoéci. Niepewno§é natomiast jest
rozumiana jako problem decyzyjny, w ktérym okre$lone decyzje powoduja rézne
skutki, w zaleznoéci od tego, jak uksztaltuje sie rzeczywista sytuacja. Ryzyko
w przeciwienstwie do niepewnosci jest mierzalne.

Do najbardziej ryzykownych dzialan przedsiebiorczych naleza inwestycje
deweloperskie. Wymagajg one relatywnie wysokiego zaangazowania kapitatu dla
wytworzenia produktéw, ktore sg bardzo mato mobilne w odniesieniu do czasu
i miejsca. W dodatku z reguly sg adresowane do wlasciwie niewielkiego rynku,
na ktérym przyszly popyt jest bardzo niepewny.

W budownictwie realizowanym na sprzedaz ryzykiem mogg by¢ objete bez-
posérednio obydwa podmioty, tj. inwestorzy (przyszli lokatorzy, nabywcy mieszkan)
oraz firmy deweloperskie. Zjawisko to wystepuje zazwyczaj wéwczas, gdy dewelo-
per realizuje inwestycje gtéwnie z funduszy klientéw, a tak jest w zdecydowanej

19 J. Muszynski, Wahania stopy zwrotu z kapitalu inwestycyjnego, ,Nieruchomosci”, 1998, s. 59.
20 G. E. Greer, M. D. Farre, Inwestment Analysis for Real Estate Decisions, Dearborn Financial
Publishing, Inc. Chicago 1993.
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wiekszosci przypadkéw. W sytuacji, gdy firma deweloperska sprzedaje domy lub
mieszkania po ich wybudowaniu, praktycznie tylko ona ponosi ryzyko.

Ryzykiem posrednim objete sa wszystkie podmioty wspélpracujgce z firmag
deweloperska, tj. jednostki projektowe, dostawcy materiatéw, firmy wykonawcze,
banki kredytujgce itp. Ryzyko to jest zwigzane z ewentualng niewyplacalno$cig
firmy deweloperskiej.

W trakcie swojej dzialalnosci firmy deweloperskie powinny zdawaé sobie
sprawe ze wszystkich zagrozen, jakie mogg je spotkaé podczas prowadzenia
przedsiewziecia inwestycyjnego. Prawidlowe oszacowanie ryzyka w dzialalnoSci
deweloperskiej ma niezwykle znaczenie zaréwno dla firm nowo powstajacych,
jak i dla firm o dluzszym stazu dzialania na rynku. Przykladem moga by¢ upa-
dajgce firmy o dobrej renomie i dlugiej dziatalnoéci, w ktérych prawdopodobnie
na skutek odnoszonych wieloletnich pozytywnych efektéw zaczeto pomija¢ lub
bagatelizowaé¢ mozliwos§é wystapienia zaklécen produkcyjnych, marketingowych,
finansowych i innych.

Ryzyko kazdego przedsiewziecia jest inne. Wynika to z niepowtarzalno-
§ci sytuacji inwestycyjnej. Jeéli nawet inwestycje realizowane sg na podstawie
powielanej dokumentacji technicznej, to réznig sie terminem realizacji, lokalizacjg
szczegdlowa, kierownictwem itd.

Zadaniem analizy ryzyka jest ulatwienie procesu podejmowania decyzji
przez dewelopera i oparcie tych decyzji na wiekszej liczbie przestanek poprzez
identyfikacje czynnikéw ryzyka, zaréwno tych, na ktére ma on wplyw, jak i tych,
ktore sg poza jego wplywem?2l.

Zrodet ryzyka nalezy upatrywaé w czynnikach makro- i mikroekonomicz-
nych. Te pierwsze wiaza sie z procesami inflacyjnymi i ogbélnymi warunkami
gospodarczymi. Czynniki mikroekonomiczne natomiast majg silny zwigzek ze
specyfikg inwestowania w dany instrument finansowy, przy czym po raz kolejny
nalezy podkre§li¢, ze rynek nieruchomoéci jest rynkiem bardzo specyficznym.

Rozpatrujae rynek nieruchomosci, zrédia ryzyka mozna podzieli¢ na22:

1) zrédla ryzyka systematycznego dla inwestycji w nieruchomo$ci:

* sytuacja gospodarcza regionu i kraju,
® pojawienie sie nieoczekiwanej inflacji,
* nadpodaz nieruchomosci,

® zmiany polityki gospodarczej

* zmiany w podatkach;

21 www.ksiegarnia-ae.pl/get.php?id=53591&PHPSESSID =53f2df9ef16fed6610dc336bd4705a64
22 http://www.wsgn.pl/docs/177.doc
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2) zrédla ryzyka niesystematycznego na rynku nieruchomoéci:
® niekorzystne zmiany w otoczeniu,
® zmiany w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego,
® bankructwo najemcy,
* niemozliwo§¢é wynajecia po wyga$nieciu umowy najmu,
* szybkie zuzycie funkcjonalne nieruchomosci;
3) zrédla ryzyka finansowego:
® zmiana stop oprocentowania,
* zwiekszenie ryzyka finansowego z tytulu wlgczenia do finansowania
kapitatu obcego (ryzyko walutowe),
* niemozliwoéé splaty kredytu z powodu malej dochodowosci.

Ryzyko inwestowania dlugoterminowego zwiekszajg zjawiska recesyjne
i procesy inflacji. W odniesieniu do poszczegélnych instrumentéw finansowych sto-
pien ryzyka jest zréznicowany. Niektore instrumenty finansowe, jak np. obligacje,
zawieraja przypuszczalnie nizszy poziom ryzyka niz inwestowanie np. w akcje.

Inwestor musi rozwazy¢ rézne rodzaje ryzyka, np.23:

* ryzyko rynku,

* ryzyko bankructwa,

* ryzyko inflacji,

* ryzyko plynnosci inwestycji,

* ryzyko polityczne,

* ryzyko stopy procentowej,

* ryzyko kurséw walut,

* ryzyko finansowe.

Konsekwencjg wahania sie cen débr i ustug w czasie jest ryzyko rynku.
Jezeli w momencie transakecji kupna i sprzedazy popyt na dane towary (w tym
przypadku nieruchomosci) przewyzsza podaz, to ceny rynkowe ksztaltujg sie na
wysokim poziomie. Taka sytuacja miata miejsce w okresie dynamicznego rozwoju
polskiego rynku nieruchomosci. Ceny moga ,,spasé” jeSli ulegng zmniejszeniu
proporcje miedzy popytem a podaza. Spadek cen nieruchomos$ci w ostatnim czasie
nie dal sie nie zauwazy¢. Inwestor (deweloper) moze zatem poniesé strate, jezeli
bedzie zmuszony do likwidacji inwestycji bgdZz przeczekania zlego okresu.

Ryzyko bankructwa oznacza prawdopodobienstwo upadku firmy. Kapital
zainwestowany w dang inwestycje przepada, staje sie wtedy zrédlem pokrycia
wierzytelno§ci firmy. Na rynku nieruchomosci §rodki finansowe (czesto pozy-
skane z kredytu) zainwestowane przez dewelopera w budowe, ktoéra nie znajdzie

23 Na podstawie: A. Kopczuk, M. Proniewski (red.), Atrakcyjno$¢ inwestycyjna..., op. cit.
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szybko nabywcy, mogg zostaé zamrozone na zbyt dlugi okres, co w konsekwencji
doprowadzi do bankructwa.

Ryzyko inflacji oznacza malejacg sile nabywczg kapitalu. Moze ono by¢
rozumiane dwojako: jako nienadgzanie dochodu z inwestycji za rosngcymi kosz-
tami utrzymania oraz jako malejgca sila nabyweza kapitatu ulokowanego w zakup
danego instrumentu. Boom na rynku nieruchomosci, jaki zaobserwowano kilka
lat temu, spowodowal szybki wzrost cen materialéw budowlanych oraz wzrost
wartosci sily roboczej, przy czym nastapil wzrost cen oferowanych przez dewe-
loperéw mieszkan, ktéremu towarzyszyl malejacy popyt.

Ryzyko plynnosci oznacza latwosc likwidacji inwestycji. Niektére inwe-
stycje maja wiekszg zdolno$é szybkiego wycofania kapitatu, inne znacznie mniej-
szg. Mozliwoé¢ szybkiego wycofania zainwestowanych §rodkéw pienieznych dla
inwestora jest bardzo istotnym elementem w podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych. Rynek nieruchomosci charakteryzuje sie niskg plynnoscig. Trudno tu mowié
o szybkim wycofaniu zainwestowanego kapitalu, gdy cena oferowanego dobra (nie-
ruchomosci) znacznie przewyzsza mozliwosci potencjalnych nabywcow.

Ryzyko polityczne jest zwigzane ze zdarzeniami i decyzjami politycz-
nymi podejmowanymi w kraju. Do decyzji politycznych, ktére mogg wplyngé na
rynek kapitalowy (negatywnie lub pozytywnie), mozna zaliczyé na przyklad wynik
wyboréw prowadzacy do zmiany rzadzacej opcji politycznej. W przypadku polityki
mieszkaniowej szczegdlnie widoczne jest podejmowanie tej kwestii tuz przed wybo-
rami. Wykorzystujac panujacy od lat deficyt mieszkaniowy w Polsce, w kazdych
kolejnych wyborach sporo miejsca po§wieca sie wlasnie tym sprawom.

Ryzyko stopy procentowej w duzym stopniu jest konsekwencjg ryzyka
inflacji. Poziom stopy zwrotu zalezy od stopy procentowej oferowanej na rynku
przez banki. Wzrost stopy procentowej kredytéw hipotecznych powoduje spadek
zainteresowania kredytobiorcow, a tym samym spadek zainteresowania zakupem
nieruchomoéci.

Ryzyko kursow walut jest szczegblnie wazne na rynku nieruchomosci,
gdyz wiele kredytow hipotecznych bylo udzielanych w obcej walucie. Gléwnie
dotyczy to CHF oraz Euro. Nalezy zauwazy¢, ze na wysokosc¢ raty kredytu wplywa
nie tylko zmiana oprocentowania, ale rowniez kurs danej waluty. W ostatnim
czasie dostep do kredytéw denominowanych zostal znacznie ograniczony.

Ryzyko finansowe jest stanem niepewnoSci, ktéry pojawia sie w przypadku
finansowania inwestycji kapitalem obcym. W inwestycjach deweloperskich taki
system inwestowania jest typowy. Korzystanie z kapitalu dluznego prowadzi do
dodatkowych obcigzen finansowych zwigzanych z obsluga kredytu. Na ryzyko
finansowe duzy wplyw majg wahania stopy procentowej, ktore do§é trudno prze-
widzie¢.
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Zestawienie poszczegblnych rodzajéow ryzyka decyduje o ogélnym poziomie
ryzyka decyzji inwestycyjnych. Inwestor, liczac na wyzszy dochdéd z danej inwe-
stycji, wie, ze zgadza sie na wyzszy poziom ryzyka.

5. Podsumowanie

Decyzje inwestycyjne wymagajg ciaglej i systematycznej analizy rynku, uwzgled-
niajacej wplyw czynnikéw zaréwno makro-, jak i mikroekonomicznych. Kazda
decyzja inwestycyjna wigze sie z ryzykiem. Inwestor, wybierajac nieruchomos¢,
ponosi ryzyko juz na etapie wyboru lokalizacji inwestycji, decyzji co do rodzaju
nieruchomo&ci oraz ustalania warunkéw umownych z przysztymi uzytkownikami.
Od tego m.in. zalezy, czy inwestor osiagnie przewidywany dochdd i wzrost war-
toSci kapitalowej nieruchomogci.

Wsréd barier rozwoju rynku nieruchomos$ei mozna wymienié:

® ograniczong dostepno§é kredytow dlugoterminowych,

* wysokie koszty kredytow,

* wysokie stopy oprocentowania kredytow,

¢ stabo$¢ wycen dokonywanych dla sektora bankowego,

* funkcjonowanie hipoteki zwiekszajace ryzyko kredytodawcow,

* nieprawidlowy system prowadzenia ksiag wieczystych,

* relatywnie wysoki poziom inflacji,

® niska zamozno$¢ polskiego spoleczenstwa,

* wysoki stopien bezrobocia,

® brak uregulowan stosunkéw wlasnoSciowych i zarzadzania, co ograni-

cza zainteresowanie rynkiem nieruchomos$ci nawet ze strony inwestoréow
posiadajacych wystarczajacy kapital,

* nakladanie sie w czasie réznych reform oraz nie do$¢ sprawny przebieg

proces6w transformacji.

Waga wymienionych barier nie jest jednakowa. Dlatego tez w niniejszym
artykule skupiono sie na analizie tylko tych, ktére uznano za najistotniejsze.
Poszczegdlne bariery wplywajg na siebie, nawzajem sie warunkujgc. Likwidacja
ich albo przynajmniej znaczne ograniczenie umozliwiloby dalszy rozwdj rynku nie-
ruchomosci, a takze poprawiloby wizerunek Polski na arenie miedzynarodowe;j.
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Partnerstwo publiczno-prywatne jako forma udziatu
inwestorow prywatnych w rozwoju portéw lotniczych

1. Wprowadzenie

Srodki publiczne poszczegdlnych pafstw nie sa w stanie zaspokoié finansowych
potrzeb zwigzanych z inwestycjami transportowymi, w szczegélnoSci w krotkim
okresie, nawet pomimo duzego wsparcia ze strony UE. Waznym zrédtem finansowa-
nia projektow infrastrukturalnych moze by¢ kapital prywatny. Komisja Europejska
opracowala ramy prawne umozliwiajgce latwiejsze i sprawniejsze wykorzystanie
kapitalu prywatnego w inwestycjach infrastrukturalnych w ramach partnerstwa
publiczno-prywatnego (PPP). Znalazlo to wyraz w komunikacie w sprawie PPP
oraz prawa wspoélnotowego dotyczgcego zaméwien publicznych i koncesjil.

Liberalizacja sektora lotniczego w Unii Europejskiej w pierwszej polowie
1990 roku przyczynila sie do istotnego rozwoju tej galezi transportu i miala
duze znaczenie dla wzrostu funkcjonalnoéci europejskiej przestrzeni powietrz-
nej2. Nastgpil rozwdj konkurencji miedzy podmiotami w tym sektorze, przy jed-
noczesnym zagwarantowaniu obywatelom Unii Europejskiej wysokiego poziomu
§wiadczenia uslug. Liberalizacja lotnictwa cywilnego w UE byla odej$ciem od
panstwowej regulacji i dostosowaniem do wolnorynkowych mechanizméw umoz-
liwiajacych rozwdj transportu lotniczego. Dynamiczny wzrost popytu na ustugi
lotnicze wymusza rozwdj i modernizacje infrastruktury, ktorej zakres w znacz-
nym stopniu przekracza mozliwosci budzetu panstwa, nawet wspartego srodkami
z funduszy europejskich. Odpowiedzig na tg sytuacje jest wlgczenie kapitatu pry-
watnego do realizacji inwestycji infrastrukturalnych, w szczegélnos$ci w formule
partnerstwa publiczno-prywatnego. Kluczowg role w tym procesie odgrywa spel-
nienie oczekiwan partnera publicznego i prywatnego w odniesieniu do ich udzialu
w inwestycji.

1 Green Paper on PPP and Community low on public contracts and concessions, CEC, 2004.

2 E. Marciszewska, Narzedzia i efekty liberalizacji rynku lotniczego, w: Liberalizacja i deregula-
cja transportu, red. B. Liberadzki, Instytut Logistyki i Magazynowania, Warszawa-Poznan 2007,
s. 396.
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2. Istota partnerstwa publiczno-prywatnego
w kontekscie rozwoju infrastruktury transportowej

Przyjmujac ogélng definicje PPP, méwigca, ze jest to forma wspoélpracy podmiotow
publicznych i prywatnych w zakresie realizacji inwestycji lub zarzadzania nig,
nalezy podkre§lic, iz dla strony publicznej jest to forma poszukiwania pieniedzy na
finansowanie konkretnych projektows. Partnerstwo publiczno-prywatne to forma
dlugoterminowej wspélpracy sektora publicznego i prywatnego przy realizacji
projektéw majgcych na celu nie tylko tworzenie nowej infrastruktury, ale takze
modernizowanie istniejacych jej elementéw i uzyskiwanie dzieki temu wyzszego
standardu ustug?. Stan infrastruktury jest jednym z podstawowych kryteriéow
poziomu rozwoju gospodarczego kraju. Infrastruktura jest dobrem publicznym
i jej finansowanie tradycyjnie przypisane jest panstwu i samorzadom lokalnym.
W warunkach wysokiego deficytu budzetowego realizacja takiego zadania jest
bardzo ograniczona, zatem PPP moze byé bardzo waznym sposobem rozwoju
infrastruktury.

Jedng z pozytywnych stron PPP, wynikajaca ze specyfiki takiej koncepcji,
jest fakt, ze przy realizacji przedsiewzie¢ poszczegblne rodzaje ryzyka sa prze-
niesione na te strone, ktora jest najlepiej przygotowana do zarzgdzania danym
ryzykiem, co jednocze§nie oznacza ponoszenie relatywnie najnizszych kosztow.
W ramach dobrze skonstruowanej operacji PPP sektor prywatny jest w stanie
zapewni¢ wiele dodatkowych korzySci, ktérych warto$é dla sektora publicznego jest
czesto znacznie wyzsza niz ta mozliwa do osiggniecia przy realizacji danych ustug
metodami tradycyjnymi®. Zalety transakcji PPP obejmujg réwniez szeroki zakres
spotecznych korzysci, jak np. wysoka jako$é infrastruktury uzyskana w mozliwie
najkrétszym czasie i zapewnienie wysokiej jakosci wykonanych prac oraz ogra-
niczenie ryzyka wstrzymania lub opéznienia budowy obiektu z powodu braku
odpowiedniej wielkoSci §rodkéw publicznych. Zaleta jest tez transfer technologii
od zagranicznych inwestoréw do lokalnego sektora publicznego oraz wymiana
do$wiadczen sektora prywatnego z sektorem publicznym (np. w zakresie zarza-
dzania). Zaklada sie, ze obie strony odniosa korzySci. Sektor prywatny zyskuje
nowg przestrzen do ekspansji, natomiast sektor publiczny liczy na oszczednoSci.
Istotne jest, ze sektor publiczny moze skoncentrowac sie na celu inwestycji, a nie
na metodach jej realizacji. JeSli za przyklad przyjmiemy inwestycje polegajaca

3 A. Wojewnik-Filipkowska, Project finance w inwestycjach infrastrukturalnych, CeDeWu, Warszawa
2008, s. 189.

4 Partnerstwo publiczno-prywatne w praktyce. Przemys$l, przygotuj, przeprowadz, praca zbiorowa,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009.

5 A. Cenkier, Struktura finansowania projektéw partnerstwa publiczno-prywatnego, ,,Zeszyty Naukowe
Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH”, Nr 95, Warszawa 2009, s. 72.
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na budowie terminalu pasazerskiego to w uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze
w typowej transakcji PPP strona prywatna przejetaby na siebie ryzyka budowlane,
ryzyka zwigzane z dostepnoscig infrastruktury, standardem uslug, czeéé ryzyk
zwigzanych z popytem na ustugi. Strona publiczna za$ bylaby odpowiedzialna za
zarzgdzanie podzielonym ryzykiem popytu, ryzykami administracyjnymi.

Inne, obok podziatu ryzyk, typowe cechy modelu PPP mozna zdefiniowaé

nastepujaco®:

* strona publiczna kupuje uslugi, a nie aktywa, partner publiczny precyzuje
rezultaty oczekiwane w odniesieniu do tych zamawianych ustug, a strona
prywatna jest wynagradzana w duzej mierze w zaleznosci od wynikow,

* w transakcji PPP strona prywatna zwykle realizuje inwestycje komplek-
sowo, czyli pozyskuje finansowanie na budowe, projektuje, buduje i eks-
ploatuje dany element infrastruktury. Oznacza to, ze strona publiczna
moze przenieSc ciezar pozyskania finansowania projektu inwestycyjnego
na inwestora prywatnego,

® wynagrodzenie strony prywatnej moze pochodzi¢ z budzetu publicznego
lub bezposrednio od uzytkownikéw. Zagadnienie ptatnosci dla prywatnego
inwestora w transakcji PPP jest funkcja ryzyka popytu na ustugi, ktére
sg oferowane w wyniku realizacji danego przedsiewziecia. Na przyklad,
jezeli ryzyko popytu spoczywa na stronie publicznej, to najczestszg forma
wynagrodzenia dla inwestora bedzie platno§¢ za dostepnos¢ infrastruk-
tury dla uzytkownikéw. Je§li natomiast ryzyko to dzielone jest pomiedzy
obie strony, to platnoéé dla inwestora uzalezniona jest od rzeczywistego
wykorzystania ustug. Wreszcie przeniesienie cato$ci ryzyka zwigzanego
z zainteresowaniem uzytkownikéw wykorzystaniem nowej infrastruktury
na podmiot prywatny oznacza bezpoérednig platnoéé na rzecz inwestora
od tych uzytkownikéw koncowych (w tabeli 1 podsumowano podstawowe
zalozenia dotyczace mechanizmoéw platnoéci w transakcji PPP),

¢ transakcja PPP nie musi dotyczyé budowy nowych obiektéw. Model ROT
(Refubrish — Operate — Transfer) polega na zawarciu transakeji dotyczacej
istniejacego juz elementu infrastruktury oraz remoncie i przystosowaniu
go przez inwestora do potrzeb uzytkownikéw koncowych.

6 Por. K. Brzozowska, Partnerstwo publiczno-prywatne w finansowaniu infrastruktury transportu
w Polsce na przyktadzie Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko, w: Finansowanie roz-
woju transportu europejskiego, red. E. Zaloga, ,,Zeszyty Naukowe”, Nr 535, Uniwersytet Szczecinski,
Szczecin 2009, s. 35.
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Tabela 1. Podziat ryzyka popytu w transakcji PPP i odpowiadajgce mu mecha-
nizmy ptatnosci

Ryzyko ruchu Mechanizm ptatnosci

Pobér optat od uzytkownikéw przez

Po stronie prywatnej partnera prywatnego (oplaty rzeczywiste)

Platno$¢ za dostepnoéé infrastruktury

Po stronie publiczne;j dla uzytkownikéw

Dzielone, w wiekszej czeSci po stronie Platno$c od strony publicznej uzalezniona
prywatnej od liczby uzytkownikéw (myto ukryte)

Zrédto: Partnerstwo publiczno-prywatne..., op. cit., s. 123.

Wieksza efektywno§é przedsiewziec¢ typu PPP wynika z zastosowania inno-
wacyjnych rozwigzan, konkurencji miedzy inwestorami, wiekszej wydajnoSci sek-
tora prywatnego oraz przeniesienia czeSci ryzyka zwigzanego z projektem na sektor
prywatny?. W przypadku duzych przedsiewzie¢, gdzie pojawia sie konieczno§é
zaangazowania sektora prywatnego do wspélrealizacji inwestycji, istnieje takze
mozliwo§é polaczenia finansowania w formie PPP wraz ze wspélfinansowaniem
z funduszy Unii Europejskiej, jest to wtedy tak zwany model hybrydowy.

3. Przestanki zastosowania modelu PPP w rozwoju infrastruktury
lotniczej

Istotng kwestig przy tworzeniu PPP jest znalezienie zrédet finansowania (przez
partnera prywatnego, jak i publicznego) takiego projektu. Dlatego niezbedne jest
zaufanie ze strony rynku finansowego, dla ktérego podstawowym warunkiem
jest jasno$¢ i przejrzystosSc calej operacji oraz precyzyjnie zdefiniowane cele i po-
dzial rél. Konieczne sg wiec dobrze obliczone projekcje finansowe, dobra sytuacja
finansowa obu partnerdow, przejrzysto$¢ proceséw kontraktowych (kredytodawcy
muszg byé przekonani, ze partner prywatny zostal wybrany bo byl najlepszy).
Niezaleznie jednak od przeszkdd, stan i perspektywy finanséw samorzgdowych
wskazujg, ze gminy, powiaty i regiony coraz czeSciej mogg siegaé¢ po partnerstwo
publiczno-prywatne.

Ideg PPP jest osigganie korzySci ekonomicznych przez obie strony przedsie-
wziecia, jest to tak zwane value-for-money, czyli osigganie wiekszej wartosci dzieki
wyzszej efektywnosci gospodarowania, zapewnionej przez partnera prywatnegos.
Pozyskanie partnera prywatnego zalezy miedzy innymi takze od atrakecyjnosci
oferty, prywatni inwestorzy nie zaangazuja sie w przedsiewziecie dla nich nieren-

7 A. Gajewska-Jedwabny, Partnerstwo publiczno prywatne, C.H. Beck, Warszawa 2007.
8 A. Wojewnik-Filipkowska, Project finance..., op. cit., s. 189.
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towne. W takiej sytuacji niezbedne sg gwarancje partnera publicznego, obejmujace
réznego rodzaju refundacje badz zapewniajgce wylaczno$¢ na dang ustuge.

Kapital prywatny, w odniesieniu do inwestycji w portach lotniczych, odgrywa
nie tylko role zrédla finansowania, ale powinien by¢ takze gwarantem przyjecia
rynkowych przestanek do inwestycji rozwojowych. Inwestycje powinny wynikaé
z rzeczywistych potrzeb rynku, a nie tylko z samej decyzji administracyjnej. Rola
kapitalu publicznego poza faktem, ze jest to zrédlo finansowania, jest takze wyra-
zem polityki transportowej panstwa. Poprzez wsparcie rozwoju okreslonego rodzaju
infrastruktury i technologii transportowych mozna promowaé okreslony rodzaj
transportu, np. bardziej ekologiczny.

Podstawowg korzyScia z zaangazowania inwestora prywatnego w rozwdj
lotniska jest, jak juz wspomniano, zapewnienie finansowej podstawy do reali-
zacji planéw inwestycyjnych. W ramach innych korzysci, ktérych znaczenie dla
poszczegdlnych portéw lotniczych moze byé rézne, mozna wymienic:

* wiekszg efektywno§é gospodarcza,

* zwiekszenie przychodéw portu lotniczego z dzialalnoSci pozalotniczej,

* wiekszg skuteczno$¢ marketingowa.

Potencjalnych inwestorow mogacych zaangazowac sie w rozwdj portu lot-
niczego mozna podzielié¢, biorgc pod uwage ich gléwny obszar zainteresowania,
na zainteresowanych dzialalno$cig stricte lotniskows oraz inwestorow zaintere-
sowanych dzialalno$cig pozalotnicza.

Zaproponowana klasyfikacja wskazuje, ze pod pojeciem udzialu strony pry-
watnej w rozwoju dzialalnoéci lotniskowej nie musi kryé sie tylko pozyskanie
strategicznego inwestora zainteresowanego udzialem w zarzgdzaniu calg infra-
struktura danego portu, ale moze tez chodzié¢ o inwestycje i udzial w zarzadzaniu
jedng z linii biznesowych, czy elementéw infrastruktury obecnych na lotnisku.
Powyzszy podzial wskazuje takze na znaczenie, jakie dla efektywnie funkcjonu-
jacego zarzadcy lotniska powinny mieé przychody z dziatalnoSci non-aviation.

4. Oczekiwania po stronie partnera prywatnego w kontraktach PPP

Pytanie o oczekiwania potencjalnego inwestora w odniesieniu do rozwazanego
celu inwestycyjnego, jakim moze by¢ port lotniczy, jest jednoczes$nie refleksja
nad wyzwaniami, jakie stajg przed zarzadca lotniska, ktéry podejmuje decyzje
o pozyskaniu inwestora dla realizacji swoich planéw rozwojowych.

Jesli chodzi o oczekiwania inwestora prywatnego, to w pierwszej kolejno-
§ci zwroéci¢ uwage nalezy na wielko§¢, innymi stowy skale dziatalnosci lotniska,
mierzong réznymi wskaznikami zwigzanymi z wolumenem obstuzonych pasaze-
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row lub towaréw. DoSwiadczenia europejskie pokazuja, ze powazni inwestorzy
prywatni, my$lacy o dlugoterminowym zaangazowaniu kapitalowym, zwracajg
w pierwszej kolejnoSci uwage na porty lotnicze o znaczacym wolumenie obshu-
zonych pasazeréow i/lub towaréw. Biorge pod uwage uwarunkowania rynkowe
Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie rynek lotniczy jest nadal na wstepnym etapie
rozwoju, wedlug réznych szacunkéw zatozyé mozna, ze za taki prog, wyznacza-
jacy wstepne zainteresowanie inwestoréw, nalezy uznaé¢ warto$¢ od 0,5 min do
1 mln pasazeréw obsluzonych w ciggu roku. Nalezy wiec zalozyc, ze zarzagdza-
jacy najwiekszymi lotniskami regionu Europy Srodkowo-Wschodniej powinni bez
obaw liczy¢ na zainteresowanie strony prywatnej w przypadku podjecia przez
nich dzialan majgcych na celu pozyskanie inwestora. Dowodem na poparcie tej
tezy jest choéby prywatyzacja Portu Lotniczego Budapeszt, czy zainteresowanie
inwestoréw prywatnych oferta Portu Lotniczego Praga.

Nalezy rowniez zwrocié uwage na fakt, ze potencjalni inwestorzy wskazujg
na rzetelng informacje dotyczaca dotychczasowej dzialalnosci portu lotniczego,
jako jedna z kluczowych podstaw dla podjecia decyzji o ewentualnym zaangazowa-
niu w rozwdj danego lotniska. Stabilna struktura przychodéw spétki lotniskowej,
w ktoérej przychody z dziatalnoéci lotniczej sg balansowane istotnymi przychodami
zwiazanymi z dzialalnoscig non-avation, stanowi réwniez istotny element oczeki-
wan inwestora prywatnego.

Réwnowaga pomiedzy rozwojem gospodarczym regionu a dzialalnoScig
komercyjna lotniska ma duze znaczenie w przypadku spétek lotniskowych, w kto-
rych strukturze wlascicielskiej istotng role odgrywa podmiot publiczny. Jest to
szczegblnie czeste w polskich warunkach, gdzie wojewddztwa i gminy, na tere-
nie ktérych znajduja sie lotniska, sg udzialowcami spétek nimi zarzadzajacych.
Sytuacja taka moze prowadzi¢ do przedkladania do pewnego stopnia rozwoju
gospodarczego i turystycznego regionu nad rachunek ekonomiczny funkcjonowania
spotki lotniskowej. Objawiaé moze sie to w presji udzialoweéw na obnizke poziomu
oplat lotniskowych, co, w ich rozumieniu, prowadzi¢ ma do rozwoju ruchu lotni-
czego. Jest to podejécie czesto trudne do zaakceptowania przez strone prywatng
zaangazowang w rozwoj lotniska. Z tym argumentem zwigzana jest bezposrednio
kwestia odpowiedniego §rodowiska prawnego i wlascicielskiego, gwarantujgcego
inwestorowi prywatnemu mozliwo$¢ zarzgdzania portem lotniczym wedlug przej-
rzystych zasad rynkowych.

Wreszcie, nalezy zwrécié uwage na potencjal rozwoju, majacy niebagatelne
znaczenie w oczach inwestora. Ten potencjal rozwoju lotniska objawia sie w dwdch
formach:

1) optymistyczne prognozy rozwoju ruchu lotniczego;
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2) zabezpieczenie potencjalu dla prowadzenia dzialalno$ci inwestycyjnej
(plany zagospodarowania przestrzennego, wlasno§é gruntow, ogranicze-
nia $érodowiskowe itp.).

Po zdiagnozowaniu potencjalnych oczekiwan inwestoréw prywatnych nalezy
zastanowic sie, jakie mogg by¢ odpowiedzi portu lotniczego na wyzej sformulowane
potrzeby strony prywatne;j.

Po pierwsze wydaje sie, ze rézne formy wspdlpracy strony publicznej i pry-
watnej, zakladajgce podzial ryzyka popytu (w przypadku infrastruktury lotniskowej
—ruchu lotniczego) pomiedzy partneréw, moga stanowic¢ odpowiedz na obawy inwe-
stora co do zwrotu z poczynionej inwestycji. W szczegélach rozwigzania te moga
przyja¢ forme oplaty za dostepnoéé w przypadku kontraktu PPP czy gwarancji
minimalnego ruchu. Co do zasady, to wila$nie poSrednie formy zaangazowania
inwestorow prywatnych, jak partnerstwo publiczno-prywatne, pozwalaja czesto
lepiej dzieli¢ ryzyka zwigzane z inwestycjami w rozwdj infrastruktury portu lotni-
czego. Co wiecej, formula taka moze zakladac ponoszenie czeSci kosztow inwestycji
réwniez przez strone publiczng. Tworzenie konsorcjéw inwestycyjnych, bedace
obecnie powszechng praktyka, prowadzi réwniez do podzialu ryzyka pomiedzy
wiekszg grupe podmiotéw, w tym przypadku szerszg grupe inwestorow.

5. Realizacja PPP w praktyce

Model PPP jest atrakcyjng ofertg zwlaszcza dla projektow transportowych, w tym
projektow lotniskowych, m.in. ze wzgledu na nastepujgce fakty:

* inwestycje transportowe zwigzane sg najczesciej z budowa skomplikowanej
i drogiej infrastruktury, czesto typu sieciowego,

* w przypadku projektéw transportowych mozliwe jest czeSciowe zdjecie
ciezaru finansowania przedsiewziecia przez strone publiczng poprzez wpro-
wadzenie oplat od uzytkownikéw tej infrastruktury,

* Swiatowe do$wiadczenia w zakresie realizacji przedsiewzie¢ PPP dotycza
w wielu przypadkach wlasnie infrastruktury transportowej, co moze mieé
niebagatelne znaczenie na rynkach o ograniczonym doSwiadczeniu w rea-
lizacji tego typu inwestycji (np. w Polsce),

® ze wzgledu na rozlozenie finansowania przedsiewziecia pomiedzy part-
ner6w i pozabilansowy charakter tych zobowigzan dla strony publicznej
mozliwa jest realizacja wiekszej liczby projektéw w tym samym czasie.

W przypadku inwestycji lotniskowych partnerstwo publiczno-prywatne

przybiera forme, w ktorej inwestor prywatny buduje lub remontuje, a nastepnie
zarzgdza lotniskiem lub elementem infrastruktury lotniskowej przez okre§lony
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w umowie okres, czerpigc w tym czasie pozytek z generowanych przez te elementy
przychodéw. Po uplywie tego czasu lotnisko lub fragment jego infrastruktury
przekazywany jest sektorowi publicznemu. Zazwyczaj model PPP nie wymaga
oplaty wstepnej, ale operator musi ponie$¢ naklady inwestycyjne, a nastepnie
koszty logistyczne, jednocze$nie czerpigc pozytek z generowanych przychodow
Najbardziej powszechny typ partnerstwa publiczno-prywatnego w sektorze lot-
niskowym to model Buduj-Eksploatuj—Przekaz (BOT: Build-Operate-Transfer),
ktéry byl wykorzystany m.in. przy budowie nowego terminalu miedzynarodowego
w porcie lotniczym im. J.F. Kennedy’ego w Nowym Jorku.

Model PPP powoli znajduje swoje miejsce posrod metod realizacji inwestycji
infrastrukturalnych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wydaje sie, ze potrzeba
jednak jeszcze wielu lat zanim region ten zblizy sie do europejskich lideréw
w tym zakresie, a zwlaszcza Wielkiej Brytanii. Wedlug raportu International
Financial Services London, instytucji gromadzacej od ponad 40 lat informacje na
temat metod finansowania inwestycji publicznych, w Wielkiej Brytanii w latach
2001-2008 podpisano 536 uméw PPP o 1gcznej wartoSci ponad 61 mld euro®.
Region Europy Srodkowo-Wschodniej szybko jednak nadrabia zalegloéci. Szacuje
sie, ze obecnie realizowanych lub planowanych jest tu ponad 60 projektéw infra-
strukturalnych w formule PPP10. Jednym z takich projektéw dotyczacych infra-
struktury lotniskowej, ktory do tej pory nie zostal jednak w pelni zrealizowany,
jest projekt rozbudowy lotniska w Rydze. Co prawda nie jest to przyklad pel-
nego sukcesu, jednakze jego analiza pozwala zwrécié uwage na kilka kluczowych
elementéw decydujacych o powodzeniu tej formy udzialu inwestora prywatnego
w rozwoju portu lotniczego.

Port Lotniczy Ryga znajduje sie okolo 6 kilometréw od centrum Rygi i jest
najwiekszym lotniskiem Lotwy, ktore w 2009 roku obstuzylo ponad 4 mln pasaze-
rowll, W zwigzku z szybko rosngcym ruchem pasazerskim rzad lotewski wyszedt
z inicjatywg przeksztalcenia lotniska w Rydze w regionalny lub obstugujacy region
Morza Baltyckiego, o docelowej przepustowosci okoto 10 mln pasazeréw. Zgodnie
z planami wla§ciciela takie lotnisko ma przyczynié sie w istotny sposéb do roz-
woju gospodarczego regionu i krajul2. Jednoczeénie publiczny wlasciciel pragnat

9 PFI in the UK & PPP in Europe 2009, International Financial Services London, Londyn 2009,
s. 3.

10 Partnerstwo publiczno-prywatne..., op. cit., s. 9.

11 Zrédto: Strona internetowa Portu Lotniczego Ryga.

12 Model zalezno$ci pomiedzy rozwojem lotniska a rozwojem gospodarczym regionu wyrdznia cztery
typy wptywu lotniska na region. Po pierwsze, wplyw bezpo$redni to kreacja nowych miejsc pracy na
terenie lotniska i w efekcie zwigkszanie dochod6w ludnoéci. Po drugie, wplyw poéredni manifestujacy
sie poprzez wspolprace podmiotéw dzialajacych na lotnisku z przedsiebiorstwami w regionie (zakup
towardow, uslug) i wzrost popytu na ich produkty. Po trzecie, wplyw indukowany to efekt zwiekszania
sie dochodéw o0s6b zatrudnionych na lotnisku oraz w podmiotach je zaopatrujacych i przeznaczania
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zachowa¢ kontrole nad strategicznymi aktywami lotniska, bez ponoszenia kosztow
finansowych inwestycji w rozbudowe portu lotniczego. Odpowiedzig na tak okre-
§lone graniczne warunki transakcji okazal sie model partnerstwa publiczno-pry-
watnego. W drodze postepowania przetargowego i negocjacji wybrano konsorcjum
TAV Airports Holding!3 oraz Skonto Buvel4. Zakres projektu uwzglednial budowe
nowego terminalu pasazerskiego oraz remont terminali obecnie funkcjonujacych
na lotnisku, a jego warto§¢ szacuje sie na okolo 250-300 mIn euro. Mimo jasnej
definicji celéw przez strone publiczng oraz wyboru doSwiadczonego w branzy
lotniskowej inwestora prywatnego ostatecznie nie doszlo do podpisania umowy
pomiedzy strong publiczng i prywatng, a przedsiewziecie w pierwszym etapie nie
zakonczylo sie sukcesem. Okazalo sie, ze kluczowym etapem transakcji, ktory
przesadzil o niepowodzeniu, byla faza wstepnych analiz. Na tym etapie zabra-
klo poglebionej refleksji dotyczacej przysziego popytu na ustugi oferowane przy
wykorzystaniu nowej infrastruktury. Gléwny przewoznik na lotnisku, bedacy jed-
noczesnie gléwnym potencjalnym odbiorcg tych ustug, Air Baltic, oglosil bowiem,
Ze jego prognozy rozwoju nie przewiduja zapotrzebowania na tak duza prze-
pustowo$é lotniska, a co za tym idzie rozbudowy terminalu zgodnie z planami
zarzgdcy lotniska. Brak powodzenia pierwszej proby realizacji projektu rozbu-
dowy infrastruktury lotniska byl podstawa do wyciagniecia istotnych wnioskéw
na przyszlo§é przez zarzadce Portu Lotniczego w Rydze. W efekcie nawigzano
blizszg wspoélprace z linig Air Baltic, co pozwolilo w 2010 roku na reaktywacje
projektu budowy nowego terminalu.

Przyktad ten pozwala wyciggna¢ dwa zasadnicze wnioski zwigzane z realiza-
¢ja lotniskowych projektéow infrastrukturalnych w formule PPP. Po pierwsze etap
analiz wstepnych ma kluczowe znaczenia dla powodzenia przedsiewziecia i pozwala
we wlaSciwy sposob ocenié¢ pozadane efekty realizacji inwestycji. W literaturze
znjdujemy co najmniej pie¢ podstawowych elementéw procesu przygotowania
transakeji PPP. Zostaly one przedstawione na rysunku 1. Po drugie, baza klien-
tow i wlasciwa ich ocena jest kluczowym warunkiem dla powodzenia kazdego
projektu rozbudowy infrastruktury lotniskowej, niezaleznie od wybranej formuty
finansowania i realizacji projektu.

tych dochodéw na wydatki w regionie. Po czwarte, wplyw katalityczny, ktéry wynika z poprawy
dostepnosci regionu dzieki rozwojowi lotniska, co czyni dany region bardziej atrakcyjny z punktu
widzenia inwestoréw, zwieksza wymiane handlowg z regionem i stymuluje naplyw turystow.

13 TAV Airports Holding to spétka bedaca operatorem lotnisk m.in. w Turcji, Tunezji i Gruzji.

14 Skonto Buve to lotewska spétka budowlana.
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Rysunek 1. Podstawowe elementy procesu przygotowania transakcji PPP

Ocena
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Ok(::ls;(xue Wstepne reaclii:ji \ . \| realizac
projektu \ studlum’ ; Y projektu denaknule ?;c:::i(;:
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/tik projektu tradveyin poréwnawcza
wynikéw IR optacalnosci

Zrédlo: Partnerstwo publiczno-prywatne..., op. cit., s. 36.

6. Podsumowanie

Rozwdj infrastruktury oraz nowoczesnych, przyjaznych §rodowisku i zorientowa-
nych na klienta ustug transportowych jest niezbedny do podtrzymania wysokiego
tempa rozwoju gospodarczego i poziomu zycia spoleczenstwa. Realizacja projektow
inwestycyjnych moze by¢ zorganizowana wedlug réznych metod, zakladajgcych
zroéznicowany poziom relacji pomiedzy z jednej strony kontrola pozostajgca w re-
kach dotychczasowych wlascicieli infrastruktury lotniskowej, a warto§cig kapitatu
pozyskanego na finansowanie jej rozwoju, z drugie;j.

Waznym Zrédlem finansowania projektéow infrastrukturalnych moze byé
kapital prywatny. W obliczu braku $rodkéw publicznych oraz biorac pod uwage
trudnoséci w samofinansowaniu rozwoju infrastruktury przez porty lotnicze for-
mula PPP moze staé sie istotng alternatywa.
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Wspieranie przez rzady procesow internacjonalizacji
rodzimych przedsiebiorstw. Czesé |

1. Wprowadzenie

Zdecydowana wiekszoé¢ rzadéw na $wiecie oferuje programy wspierania interna-
cjonalizacji dzialalnoéci rodzimych przedsiebiorstw, przy czym za rodzime firmy
uznaje sie te podmioty rynku, ktérych gléwne siedziby znajdujg sie na terenie
jurysdykcji rzadéw udzielajacych im pomocy.

Zakres stosowanych instrumentéw i intensywnoSci udzielanej przez panstwa
pomocy jest jednak bardzo zréznicowany. Sytuacja taka zmienia uklady sit konku-
rencyjnych na rynkach miedzynarodowych. Przedsiebiorstwa korzystajace w proce-
sach umiedzynarodowienia z pomocy publicznej znajdujg sie w lepszej pozycji wyj-
§ciowej do internacjonalizowania dziatalno$ci, niz te podmioty rynkowe, ktore tego
rodzaju wsparcia nie otrzymuja, badz tez korzystaja z niego w mniejszym zakresie.

Problemem o fundamentalnym znaczeniu staje sie kwestia wplywu rza-
dowych programéw wsparcia na dzialania podejmowane przez przedsiebiorstwa
na rynkach miedzynarodowych, czyli skutecznoéci tych dzialan rozumianej jako
stopien realizacji celéow stawianych przez rzady panstw wobec internacjonalizu-
jacych sie podmiotéw rynkowych.

Celem niniejszego opracowania jest stworzenie teoretycznych podstaw do
badania zalezno$ci pomiedzy oferowanymi przez rzady programami wsparcia,
a internacjonalizacjg dziatalno§ci przedsiebiorstw, ktore majg swoje glowne siedziby
na terenie reprezentowanych przez te rzady panstw.

Dla dokonania oceny tego wplywu niezbedna jest analiza $ciezek inter-
nacjonalizacji przedsiebiorstw, w tym metod wchodzenia na rynki zagraniczne.
W opracowaniu wykorzystano ujecie ewolucyjne, opierajgce sie na behawiory-
stycznym modelu Uppsala, rozszerzonym o elementy zwigzane z mozliwoSciami
wplywania przez rzady na przebieg proceséw internacjonalizacji. Przeprowadzana
analiza zostanie wzbogacona takze o elementy zwigzane z podejSciem zasobo-
wym, ze szczegblnym uwzglednieniem problematyki transferowania tych zasobow
pomiedzy krajami.

W zwigzku z réznorodnoscig sposobéw definiowania programéw wspar-
cia internacjonalizacji przedsiebiorstw, zostanie zaproponowana takze autorska
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klasyfikacja pomocy publicznej, uwzgledniajaca udzielane przez rzady wsparcie
o charakterze pos$rednim i bezpoSrednim.

2. Ewolucyjne ujecie procesdw internacjonalizacji dziatalnosci
przedsiebiorstw

Najbardziej znanym behawiorystycznym modelem opisujgcym proces internacjo-
nalizacji dziatalnoéci przedsiebiorstwa jest model Uppsalal. Model ten zaklada, ze
w wyniku zwiekszania wiedzy przedsiebiorstwa o rynkach bedacych potencjalnymi
celami jego miedzynarodowej ekspansji maleje ryzyko zwigzane z wejsciem na nie,
co w rezultacie doprowadza do stopniowego zwiekszania zaangazowania zasobow
przedsiebiorstwa poza granicami kraju macierzystego. Brak wiedzy o rynkach
zagranicznych stanowi gléwng przeszkode dla internacjonalizacji dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Rezultatem tego deficytu jest preferowanie wejs¢ do krajow
zblizonych do macierzystego pod wzgledem gospodarczym i kulturowym.

Gléownym zrédlem wiedzy przedsiebiorstwa o rynkach miedzynarodowych
jest jego wlasne doswiadczenie. Dzieki obecnosci w danym kraju przedsiebiorstwo
nie tylko nabywa wiedze, ale staje sie coraz bardziej zwigzane z rynkiem zagra-
nicznym w sposéb, w ktéry trudno byloby mu wykorzystaé angazowane zasoby
inaczej. Internacjonalizujgce swojg dzialalnoéé przedsiebiorstwo poszukuje wiec
takich sposobéw wejsé, ktore daja mu mozliwo§¢ czerpania wiedzy o rynku zagra-
nicznym, a jednoczeénie wigzg sie dla niego z akceptowalnym poziomem ryzyka.
Z powodu rynkowej niepewnoSci decyzje dotyczace wychodzenia poza granice kraju
podejmowane sg stopniowo i ostroznie.

Biorac pod uwage powyzsze, nalezy przypuszczaé, ze udzielanie przez rzady
wsparcia przedsiebiorstwom w procesach internacjonalizacji ich dziatalnoéci moze
wplywaé na przebieg tych proceséw, m.in. poprzez obnizanie ryzyka zwigzanego
z wejSciami do innych krajow.

Proces internacjonalizacji dzialalnosci przedsiebiorstwa - wedlug
modelu Uppsala — polega na stopniowym przechodzeniu do jego kolejnych faz.
Przedsiebiorstwo tym szybciej sie internacjonalizuje, im bardziej zdolne jest do
zmniejszania deficytu posiadanej wiedzy o rynkach zagranicznych. Wiedza ta
poglebiana jest systematycznie, dlatego tez jej zasoby sa przede wszystkim funk-
¢jg czasu oraz poziomu dotychczasowego doSwiadczenia nabytego w dziatalnosci
miedzynarodowej. Biorgc pod uwage, ze jednym ze sposobéw wspierania interna-
cjonalizujacych dziatalno§é przedsiebiorstw jest przekazywanie im przez rodzime

1 Szerzej na ten temat: J. Johanson, J. Vahlne, The Mechanism of Internationalisation, ,,International
Marketing Review”, Nr 7, 2007, s. 23-32.
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rzady opartych na wiedzy zasobéw niematerialnych, nalezy przypuszczaé, iz tego
rodzaju pomoc publiczna moze wplywaé na przyspieszanie tych procesow.

Model Uppsala dokonuje rozréznienia pomiedzy stalymi i zmiennymi aspek-
tami internacjonalizacji2. Stalymi elementami modelu sg dotychczasowe zaangazo-
wanie na rynku oraz rynkowa wiedza. Aspektami zmiennymi sg biezace dzialania
przedsiebiorstwa oraz decyzje dotyczgce zaangazowania na rynku zagranicznym.
Zaklada sie, ze rynkowa wiedza oraz zaangazowanie na rynku wplywaja zaré6wno
na decyzje zwigzane z angazowaniem zasobow na kolejnych rynkach geograficz-
nych, jak i na sposoby prowadzenia na nich biezgcej dziatalnoSci. Z kolei decyzje
dotyczace jego zaangazowania na rynkach krajéw przyjmujacych oraz podejmo-
wane na ich obszarze dzialania wplywaja na wiedze przedsiebiorstwa o rynkach
zagranicznych oraz forme i skale jego zaangazowania na nich. Model opiera sie
wiec na cyklach o charakterze przyczynowo-skutkowym.

W modelu Uppsala wyréznia sie dwa rodzaje wiedzy:

1) wiedze obiektywnag, ktora jest dostepna na rynku i moze by¢ przez przed-

siebiorstwo na nim pozyskana, oraz

2) wiedze opartg na doSwiadeczeniu, ktéra moze byé nabyta poprzez uczest-

nictwo w procesach internacjonalizacji.

Podstawowym zalozeniem modelu jest zasada, ze wiedza rynkowa, uwzgled-
niajagca m.in. postrzeganie przez przedsiebiorstwo rynkowych szans, moze byé
pozyskiwana gléwnie poprzez do$wiadczenie nabywane w biezacej dziatalnoSci.
Oparta na doSwiadczeniu wiedza rynkowa jest gléwng silg napedowa procesu
internacjonalizacji dzialalno§ci przedsiebiorstw. DoSwiadczenie i wyksztalcana
w jego nastepstwie wiedza sg takze gléwnym sposobem zmniejszania ryzyka
towarzyszacego procesowi internacjonalizacji. Im wieksze doswiadczenie w dzia-
falnosci miedzynarodowej, tym nizsze postrzegane przez przedsiebiorstwo ryzyko,
a w rezultacie coraz wieksze zaangazowanie jego zasobow w krajach bedacych
celami zagranicznej ekspansji.

Bioraec pod uwage, ze przedsiebiorstwa ponosza koszty zwigzane z pozy-
skaniem wiedzy rynkowej, jednym ze sposobéw wspierania przez panstwa inter-
nacjonalizacji rodzimych firm jest nieodplatne przekazywanie tej wiedzy badz
tez czeSciowe lub calkowite refundowanie firmom kosztoéw nabycia jej zasobow
na rynku.

Problemem, przed ktérym stajg jednak rzady oraz korzystajace z ich wspar-
cia przedsiebiorstwa, staje sie odpowiedZ na pytanie o zakres mozliwego substy-
tuowania wiedzy opartej na do§wiadczeniach wlasnych podmiotéw rynkowych tg

2 Y. Luo, Entry and Cooperative Strategies in International Business Expansion, Quorum Books,
Westport, Connecticut 1999, s. 11-12.
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przekazywana przez instytucje publiczne. Nalezy przypuszczaé, ze przekazywana
wiedza przez rzgdy ma dla przedsiebiorstw charakter przede wszystkim komple-
mentarny do juz posiadanych zasobéw niematerialnych, a tylko w okre§lonych
przypadkach mozna méwi¢ o jej substytucyjnym charakterze.

Model behawiorystyczny wyjaénia takze wyboér Sciezek internacjonalizacji
dziatalnoéci przedsiebiorstw w dwoéch aspektach. Pierwszy z nich zwigzany jest
z angazowanymi w krajach przyjmujacych zasobami przedsiebiorstwa, ktorych
wielko$é zwiekszana jest wedlug tancucha ewolucji dzialalno$ci miedzynarodo-
wejs.

Drugi aspekt internacjonalizacji zwigzany jest z zalozeniem, ze przedsie-
biorstwa dokonujg wyboru kierunkéw i form ekspansji miedzynarodowej, anali-
zujgc dzielaey ich od krajow przyjmujacych dystans psychologiczny4. Dystans ten
definiowany jest jako réznice w otoczeniu prawnym, kulturowym, politycznym
i konkurencyjnym, ktére znieksztalcaja przeplyw informacji pomiedzy przedsie-
biorstwem a rynkiem wejScia. Z tego powodu przedsiebiorstwo rozpoczyna pro-
ces internacjonalizacji dzialalnosci od krajow, ktorych rynki wykazujg najwieksze
podobienstwa, do rynkéw kraju wysylajgcego/macierzystego i na ktérych postrze-
gana przez nie niepewnoéé jest niska. Nie chodzi przy tym tylko o wybér krajow
bedacych celami ekspansji miedzynarodowej przedsiebiorstwa, ale takze form jego
zaangazowania na ich obszarze.

Zakladajge, ze programy rzgdowe mogg wplywaé na zmniejszanie sie
dystansu psychologicznego pomiedzy krajem wysylajacym i przyjmujacym, mozna
przypuszczaé, iz przyczyniaé sie réwniez bedg do wzrostu stopnia zaangazowania
zasobow rodzimych przedsiebiorstw w kraju przyjmujacym.

3. Sciezki internacjonalizacji a zasoby przedsiebiorstwa

Klasyczny model ewolucyjny traktuje internacjonalizacje jako proces polegajacy
na stopniowym zwiekszaniu zaangazowania przedsiebiorstwa w dziatalno$é na
rynkach miedzynarodowych. Narzucajgc okreSlone $ciezki internacjonalizacji,
od prostej dzialalnoSci eksportowej, poprzez licencjonowanie, franchising i joint
venture, po zakladanie spotek corek w krajach przyjmujacych, abstrahuje on od
strategii przedsiebiorstwa i wynikajgcych z niej wyboréw. Wedlug modelu Uppsala

3 Rozpoczynajac dzialalno$é od eksportu, przedsiebiorstwo — w miare nabywania do§wiadczenia w dzia-
laniach na rynku zagranicznym - stopniowo zwieksza zaangazowanie na nim zasobéw wlasnych.
Kulminacjg tego procesu jest wylaczna wlasno$é zasobbéw, a tym samym calkowita kontrola nad
nimi, w kraju przyjmujacym poprzez przejecia/akwizycje oraz inwestycje ,zielonego pola”.

4 G. Osland, Ch. Taylor, S. Zou, Selecting international modes of entry and expansion, ,,Marketing
Intelligence and Planning”, Nr 3, 2001, s. 51-52.
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internacjonalizacja jest procesem nieuchronnym, ktory raz rozpoczety jest nie do
zatrzymania. W modelu marginalizowane jest wiec znaczenie wyboréw opartych
na strategii dzialania.

Sposoby internacjonalizacji dziatalno§ci uwarunkowane sg jednak nie tylko
wiedzg rynkowg nabytg w dzialalno§ci miedzynarodowej, ale w szerszym kontek-
§cie takze charakterystyka posiadanych przez przedsiebiorstwo zasobéw, w tym
mozliwo§ciami ich przenoszenia przez krajowe granice oraz zdolnoSciami do pozy-
skiwania tych zasobéw u lokalnych partneréow (por. tabela 1).

Tabela 1. Uwarunkowania wyboru metod wejscia w rozszerzonym ujeciu zaso-
bowym

Metoda wejscia Dosw.nadczel?u.a Zaangazowanie | Kontrola . Ry.zyko
w dziatalnosci . niezamierzonego
na rynek . . zasobow nad .
. zagranicznej/ . | transferu wiedzy/
zagraniczny . wtasnych zasobami ..
wiedza rynkowa technologii
Eksport Niskie Niskie Niska Niskie
. . . L& . C & . Niska/ .
Licencjonowanie | Niskie/Srednie Niskie/Srednie p . Wysokie
Srednia
Franczyza Srednie Srednie Srednia Wysokie/Srednie
Joint ventures Srednie/Wysokie | * Srednia/ Srednie
Wysoka
Spotka-corka™* Wysokie Wysokie Wysoka Niskie

* zaangazowanie zasobow wlasnych w joint ventures moze byé mniejszosciowe (<50%),
zréwnowazone (okolo 50%) lub wiekszoSciowe (>50%).

** metoda wejScia wymagajaca podejmowania przez rzady selektywnych decyzji zwigzanych
z ewentualnym wsparciem proceséw internacjonalizacji przedsiebiorstw.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Driscoll, S. Paliwoda, Dimensionalizing International
Market Entry Mode Choice, ,Journal of Marketing Management”, Nr 13, 1997, s. 60.

Na wybory sposobéw internacjonalizacji wplywajg takze mozliwosci sprawo-
wania przez przedsiebiorstwo kontroli nad swoimi zasobami, szczegélnie tymi naj-
cenniejszymi, oraz jego zdolno§¢é do minimalizowania ryzyka zwigzanego z nieza-
mierzonym transferem tych zasob6éw do lokalnych podmiotéw i tworzeniem w ten
spos6b nowych konkurentéw na rynku wejScia. Internacjonalizacja dzialalnosci
oznacza, ze czeS¢ zasobow przedsiebiorstwa przenoszona jest z rynku, z ktérego
nastepuje ekspansja, a pozostale pozyskiwane sg lokalnie w ramach stosunkow
kooperacyjnych badz sa przedmiotem transakeji rynkowych. Podzial tych zasobow
jest uzalezniony od wybranej metody wejécia na rynek zagraniczny.



Wspieranie przez rzady proceséw internacjonalizacji... 39

Bioragc pod uwage najmniejsze zapotrzebowanie na zasoby angazowane
w operacje wejScia, eksport jest metodg wejScia najbardziej dostepng dla firm
o ograniczonych zasobach wlasnych, czyli gtéwnie przedsiebiorstw matych i §red-
nich. Oznacza to takze, ze wlaénie do tej grupy docelowej powinny byé przede
wszystkim kierowane programy rzgdowe wspierajgce dziatalno§é eksportowa pod-
miotéw rynku.

Odmienna sytuacja wystepuje wtedy, kiedy przedsiebiorstwo podejmuje
decyzje o zalozeniu zagranicznej spo6tki-corki, co oznacza realizacje bezpoéredniej
inwestycji w kraju przyjmujacym. Biorgc pod uwage, z jednej strony, wymagane
wysokie do$wiadczenie w dzialalno§ci miedzynarodowej, ktéremu towarzyszy
wysoki poziom zaangazowania zasob6éw wlasnych, oraz, z drugiej, wysokg kontrole
przedsiebiorstwa nad zainwestowanymi zasobami, ktéremu towarzyszy niewiel-
kie ryzyko niezamierzonego transferu posiadanej wiedzy czy tez technologii do
innych firm zagranicznych (brak kooperacji z mozliwymi potencjalnymi konku-
rentami), rola ewentualnego wsparcia rzadu w tej metodzie wejécia powinna byé
ograniczona tylko do niektérych przypadkéw (na przyklad inwestycji w sektorze
badawczo-rozwojowym).

Cho¢ akumulacja wiedzy opartej na do$wiadczeniu jest procesem cigglym,
dokonywane na podstawie tej wiedzy zmiany wielkoSci i sposobéw angazowa-
nia zasob6w na rynkach zagranicznych napotykajg bariery i ograniczenia, ktore
zaklocajg ciaglo§é procesow internacjonalizacji5. Metody wejScia 1gcza bowiem ze
soba decyzje zwigzane z alokacja zasob6w przedsiebiorstwa oraz ich strukturg
wlasno§ciowg (por. tabela 2).

Metody wejécia, polegajgce na przemieszczaniu proceséw wytworczych
z kraju wysylajacego do przyjmujacego, w wiekszosci przypadkéow powinny wyklu-
cza¢ mozliwoéci wspierania takich operacji przez wladze kraju wysylajacego, takze
dlatego, ze wsparcie takie najczeSciej oferujag wladze kraju przyjmujacego.

Metodami wejscia na rynki zagraniczne o ograniczonym dostepie do progra-
moéw wsparcia oferowanych przez rzady krajow wysylajacych sg przede wszystkim
kontraktowanie dzialalno$ci produkcyjnej w kraju przyjmujacym, zawieranie tych
joint ventures, ktére polegaja na przemieszczeniu proceséw wytworczych poza
obszar kraju macierzystego, a takze wiekszo$¢ wejs¢ o charakterze inwestycji
»zielonego pola”.

5 P Pietrasienski, Sciezki internacjonalizacji dzialalnosci przedsiebiorstw, Marketing Migdzynarodowy.
Uwarunkowania i Kierunki Rozwoju, praca zbiorowa pod redakcjg naukows J. W. Wiktora i A. Zbi-
kowskiej, PWE, Warszawa 2010, s. 28.
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Tabela 2. Metody wejscia na rynki zagraniczne a formy kooperacji i wtasnos¢

zasobow
Formy kooperacji w kraju przyjmujacym
Zaangazowanie Kooperacja Kooperacja zaawansowana Brak kooperaii
przedsigbiorstwa | Prosta — bez -z (_:zes<’:|(?wq/ - pefna wiasnosé
wechodzacego wchodzenia mniejszosciowa, zasobow
. w stosunki zrownowazong lub .
w kraju wiasnosciowe | wigkszosciowa/ wilasnosci angazowanych
przyjmujacym : ¢ Wa nosela w kraju
w kraju zasobow w kraju L
. - przyjmujacym
przyjmujacym przyjmujacym
Eksport Eksport
Tylko zasoby kooperacyjny bezposredni
zwigzane (przez Joint venture w dzialalnoSci (przez wlasne
z dzialalnoScig partnera marketingowej kanatly dystrybucji
marketingowsg w kraju w kraju
przyjmujacym) przyjmujacym)
Tylko zasoby | Lontraktaca Spotka-corka
. dzialalnoéci . ..
zwigzane .. Joint venture w procesach realizujaca procesy
. produkcyjnej ) N . .
z procesami w kraju wytworczych wytworcze w kraju
wytworczymi przyjmujacym®* przyjmujacym
l.,lcent':qo'nowame (wlasnosé Spélka-corka
licencji jako zasobu ..
. . . realizujgca
Zasoby zwigzane niematerialnego) :
. - L, produkcje
z procesami Franchising (wlasnos¢ . ;
. . . . .. i marketing
wytworczymi Nie dotyczy formutly biznesowej jako o
A .. . . (przejecia/
i dzialalnoScig zasobu niematerialnego) A
. . . L. akwizycje oraz
marketingowsg Joint venture w dzialalnosci . .
.. inwestycje
produkcyjnej oraz . ”
. . »zielonego pola”)
marketingowej

* metody wejécia na rynki zagraniczne o ograniczonym dostepie do programoéw wsparcia
oferowanych przez rzady krajow wysylajacych.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Niezrutynizowany, w wielu wypadkach charakteryzujacy sie naglymi przej-
Sciami pomiedzy poszczegdlnymi fazami, przebieg internacjonalizacji uwarunko-
wany jest wieloma czynnikami egzogenicznymi i endogenicznymi, w tym miedzy
innymi charakterem stosunkéw kooperacyjnych na rynkach wejscia, ktérych
rezultatem jest zawieranie bilateralnych porozumien z lokalnymi kooperantami
eksportowymi, licencjobiorcami, partnerami w ramach uméw franchisingowych
1 joint venture, jak réwniez konieczno$cig podejmowania przez przedsiebiorstwo
formalnych decyzji zwigzanych z transferowaniem zasobéw wlasnych do innych
krajow.



Wspieranie przez rzady proceséw internacjonalizacji... 41

Im bardziej za§ zaawansowane sg procesy internacjonalizacji dzialalnoéci
przedsiebiorstw, tym bardziej selektywne powinny by¢ decyzje rzadow, ktore przy
udzielaniu ewentualnego wsparcia powinny dokonywa¢é bilansu korzysci i kosztow
wigzacych sie z procesami internacjonalizacji dzialalnosci rodzimych przedsie-
biorstw dla gospodarki narodowej jako caloSci.

4. Zakres wspierania procesow internacjonalizacji przedsiebiorstw
przez panstwa

Z punktu widzenia rzadéw nadrzednym celem oferowania programéw wspiera-
jacych procesy internacjonalizacji dzialalno§ci przedsiebiorstw jest podnoszenie
miedzynarodowej konkurencyjnoséci rodzimych przedsiebiorstw, a w rezultacie
ksztaltowanie pozytywnego bilansu handlowego kraju. Zaangazowanie w promo-
cje eksportu uzaleznione jest wiec od polityki handlowej danego panstwa oraz
konkurencyjnosci jego gospodarki w stosunku do innych krajow.

Z perspektywy przedsiebiorstw, programy wsparcia proceséw internacjona-
lizacji powinny kreowaé proeksportowe nastawienie wéréd menedzeréw i uczest-
niczacych w operacjach miedzynarodowych pracownikéw, utatwiac rozwigzywanie
konkretnych probleméw zwigzanych z tymi procesami oraz przyczyniaé sie do
pozytywnego rezultatu zwigzanego z podejmowanymi na rynkach zagranicznych
dzialaniami®.

W zwigzku ze zréznicowaniem definicyjnym rzgdowych programéw wsparcia,
dla celow badawczych przyjmuje sie, ze program wspierania internacjonalizacji
dzialalnosci przedsiebiorstw odnosi sie do wszystkich publicznych programoéow
i dzialan, ktére bezpoérednio badz poSrednio przyczyniaja sie do zwiekszenia
aktywno$ci na rynkach miedzynarodowych z perspektywy podmiotéw rynku,
sektora badz kraju, regionu lub calego bloku gospodarczego?.

Udzielana przez rzady pomoc dla eksporteréw nie moze byé jednak subsy-
diowaniem podstawowej dzialalno§ci gospodarczej przedsiebiorstw8, co przejawia
sie wspieraniem calego wachlarza dziatan podejmowanych przez przedsiebiorstwa
na rynkach zagranicznych, ktére majg charakter wspierajacy dziatlania marketin-
gowe firm badz/i ubezpieczajacy procesy ich internacjonalizacji.

6 A. Diamantopoulous, B. B. Schlegelmilch, K. Y. Tse, Understanding the Role of Export Marketing
Assistance: Empirical Evidence and Research Needs, ,,European Journal of Marketing”, Nr 4, 1993,
s. 5.

7 Definicja wlasna na podstawie: F. H. R. Seringhaus, The Impact of Government Export Marketing
Assistance, ,International Marketing Review”, Nr 2, 1986, s. 55.

8 QOgraniczenia zwigzane z subsydiowaniem dzialalno§ci przedsiebiorstw wynikajg m.in. z zapiséw
Ukladu Ogélnego w sprawie Taryf Celnych i Handlu (General Agreement on Tariffs and Trade
- GATT).
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Rzadowe programy wspierajace internacjonalizacje przedsiebiorstw moga
wiec mie¢ charakter poéredni badZ bezposredni (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Zakres wspierania internacjonalizacji dziatalnosci przedsiebiorstw
przez rzady panstw

Zakres rzadowego wsparcia

inter |

Wsparcie Wsparcie
bezposrednie posrednie
Polityka proil j p ie procesow Podnoszenie " .
w tym wspieranie przedsigbiorczosci w gospodarce umiejgtnosci Polityka papstwa
dziatalnosci oraz tworzenie korzystnych personelu, wobec oKres!onych
badawczo-rozwojowej warunkow dla rozwoju zarzadzanie reg\’onow iub .
oraz kooperacji przedsigbiorstw zasobami ludzkimi, sektorow gcsp(_)darkl
w tym zakresie (m.in. polityka wobec MSP) life-long learning narodowej
Instytucje panstwa oraz ich agendy krajowe i zagraniczne Programy rzadowe oferujace wsparcie dla Ubezpieczenie finansowego ryzyka
oferujace standaryzowane, jak i indywidualizowane do potrzeb przedsigbiorstw, poczynajac od badan transakcji migdzynarodowych;
i informacje oraz 2wigzany rynkow zagranicznych, po faktyczne dostep do korzystania z oprocentowanych
z procesami ich internacjonalizacji i w rynkach migdzy owych kredytéw eksportowych

Finansowe instrumenty

Marketing P pr OW i jonalizacji zabezpieczania procesow
internacjonalizacji
I
Standaryzowane formy wsparcia, Indywidualizowane formy wsparcia,
w tym standaryzacja dostosowane do potrzeb okreslonych
pierwotnych/wtérnych zrodet segmentow lub pojedynczych
informacji przedsigbiorstw
T
1 - _ P
1 Wsparcie o charakterze Program wsparcia 1 f‘ Segment
I zréznicowanym - rozne V[',
I wiazki wsparcia oferowane Program wsparcia 2 A
! dla wyodrgbnionych FV N
L 0 Program wsparcia 3 /i Segment przedsigbiorstw 3 J
Brak segmentacji .
- niezréznicowany charakter Wsparcie o charakterze 5 1
oferowanego wsparcia —wi N\ — ey
s wigzka Program wsparcia rSegmem przedsigbiorstw 2 !
wsparcia kierowana do |——rodram wsparcia____); Segr ——
wybranego segmentu rSegment przedsigbiorstw SJ
0 N — 1
Wsparcie o Program wsparcia 1 ‘F
zindywidualizowanym v
- wigzki wsparcia Program wsparcia 2 >“

przygotowane pod katem _
potrzeb zgtaszanych przez Program wsparcia 3 )L

poszczegdlne podmioty

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: A. Diamantopoulous, B. B. Schlegelmilch, K. Y. Tse,
Understanding the Role..., op. cit., s. 6.
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Dla celéw niniejszego opracowania przyjmuje sie, ze programy posrednie
obejmujg wszystkie rodzaje pomocy publicznej, ktére sg zwigzane ze wspieraniem:
® dzialalno§ci proinnowacyjnej, w tym projektow badawczo-rozwojowych
przedsiebiorstw oraz kooperacji w tym obszarze,
® szeroko rozumianej przedsiebiorczo$ci oraz tworzeniem korzystnych
warunkéw do rozwoju rodzimych przedsiebiorstw, szczegdlnie matych
1 érednich,

® umiejetnosci personelu oraz metod zarzadzania zasobami ludzkimi (Human
Resources Management), w tym proces6w uczenia sie przez cale zycie
(koncepcja life-long learning),

® rozwoju o charakterze regionalnym badz/i sektorowym (korzystanie ze
wsparcia ograniczone do przedsiebiorstw z okre§lonego regionu i/lub sek-
tora gospodarki).

O poérednim charakterze powyzszych rodzajow wsparcia decyduje to, ze
nie zostaly one opracowane pod katem potrzeb internacjonalizujacych dziatalno§é
przedsiebiorstw. Programy te moga jednak generowaé korzysci takze dla firm
wchodzacych na rynki miedzynarodowe, przyczyniajac sie do poprawy ich pozycji
konkurencyjnej wobec podmiotéw zagranicznych.

5. Polityka proinnowacyjna jako posrednia forma wspierania
procesow internacjonalizacji

Wspieranie proinnowacyjnych dziatan przedsiebiorstw, w tym projektéw o charak-
terze badawczo-rozwojowym, wplywajac na poprawe pozycji konkurencyjnej firm
w stosunku do podmiotéw zagranicznych, posrednio wplywa takze na przebieg
proceséw internacjonalizacji tych przedsiebiorstw.

Innowacje produktowe przyspieszaja procesy umiedzynarodowienia, glownie
w ich pierwszych fazach. Eksport innowacyjnych produktéw moze byé pierw-
szym kontaktem przedsiebiorstwa z rynkiem miedzynarodowym, badz wynikiem
wezedniejszej wspolpracy z dostawcami zagranicznymi. Kooperacja w obszarze
badan i rozwoju, w ramach ktérej nastepuje wspoélpraca miedzynarodowa, pozwala
przedsiebiorstwu szybciej zdobywaé wiedze i do§wiadczenie niezbedne do prowa-
dzenia operacji na rynkach zagranicznych, a tym samym skraca¢ poszczegblne
fazy procesu internacjonalizacji.

Analizujgc inwestycje przeznaczone na dzialalno§¢ badawczo-rozwojowa
w krajach czlonkowskich OECD, czyli generalnie w najlepiej zorganizowanych
i rozwinietych gospodarkach §wiata, zwraca uwage ich bardzo niski poziom
w przypadku Polski.
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Naktady krajowe brutto na badania i rozw¢j (GERD)? wynosza zaledwie
0,57% PKB, co plasuje Polske na trzecim od konca miejscu wérod objetych bada-
niami krajéw czlonkowskich OECD (zob. rysunek 2). Wynik ten jest takze bardzo
oddalony od stawianego przez Unie Europejskg w Strategii Lizbonskiejl® celu
zakladajgcego osiggniecie przez UE §rednich nakladéw na B+R w stosunku do
narodowych Produktéw Krajowych Brutto na poziomie 3% w 2010 roku.

Analogiczny, jak wyzej wymieniony, cho¢ przesuniety w czasie cel, zostal zapi-
sany w nowej strategii Europa 202011, w ktorej kraje czlonkowskie Unii zaplanowaly
osiggnaé Srednie naklady na badania i rozwdj na poziomie 3% PKB, ale dopiero w 2020
roku. Biorge pod uwage, ze Polske od realizacji tak postawionego celu dzieli az 2,43%
PKB, systematyczne dochodzenie do tej warto$ci wymagaloby stopniowego zwiek-
szana krajowych inwestycji w B+R na poziomie przekraczajgcym 0,2% PKB rocznie.

Co wiecej, naklady te jeszcze w 1996 roku wynosily 0,65% polskiego
Produktu Krajowego Brutto, aby w 2002 roku ustabilizowa¢ sie na poziomie nie
przekraczajagcym 0,6% PKB. Dla poréwnania, Czechy i Wegry wchodzgce w tym
samym czasie z Polskg do Unii Europejskiej w dzialalno§é badawczo-rozwojowa
inwestuja odpowiednio: 1,5% i 1,0% swoich PKB.

Na niski poziom tego rodzaju inwestycji w Polsce wplywa m.in. stan struk-
tury przemyslowej, silnie uzaleznionej od nisko oraz §rednio zaawansowanych
technologiil?.

7 drugiej za$ strony stan tej struktury nie moze by¢ unowocze$niany bez
znaczgcych inwestycji w sektorze B+R, poczynionych przez same przedsiebiorstwa,
jak réowniez przez panstwo. W Polsce, pomimo niskiego poziomu GERD, finan-
sowane przez biznes naklady na badania i rozwdj stanowig tylko jedng czwartg
caloSci wydatkow na B+R, co jest rozkladem wydatkow typowym dla krajow
o niskiej intensywnosci dzialalnosci badawczo-rozwojowejls.

9 GERD - Gross Domestic Expenditures on R&D (naklady krajowe brutto na dzialalno$¢ badawczo-
-r0ZWO0jowa).
10 Strategia Lizbonska to przyjety przez Rade Europejska na posiedzeniu w Lizbonie w 2000 roku 10-letni
plan rozwoju dla calej UE. Europa miala staé sie najbardziej dynamicznym i konkurencyjnym regionem
gospodarczym $wiata. Cel ten miat by¢ osiggniety gtéwnie poprzez wzrost innowacyjnosci przedsie-
biorstw, m.in. dzieki podniesieniu inwestycji na badania i rozw6j do §redniego poziomu 3% PKB w 2010
roku, jak réwniez zwiekszenie stop zatrudnienia w calej Europie. Tymczasem w 2007 roku $rednie
naklady krajowe brutto na B+R (GERD) w krajach unijnych wyniosty 1,9% PKB (w Polsce 0,57% PKB).
Strategia Europa 2020 jest opracowanym przez Komisje Europejska dokumentem przyjetym przez
Rade Europejskg w marcu 2010 roku, uznawanym takze za kontynuacje Strategii Lizbonskiej (kto-
rej zalozenia nie zostaly w wiekszo$ci zrealizowane). Europa 2020 koncentruje sie na inwestycjach
w badania naukowe oraz promowaniu przyjaznej Srodowisku ,zielonej” gospodarki opartej na wiedzy
i rozwoju kapitatu ludzkiego. Panstwa cztonkowskie UE majg osiggngé w ciggu najblizszych 10 lat
poziom inwestycji Srednio 3% PKB w obszarze badawczo-rozwojowym, co jest celem tozsamym z tym
przyjetym w Strategii Lizbonskiej, choé¢ przesunietym w jego realizacji z 2010 roku na 2020 rok.
12 OECD, Economic Surveys: Poland, Paryz 2010, s. 127.
13 Ibidem, s. 128.
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Rysunek 2. Naktady krajowe brutto na dziatalnosé¢ badawczo-rozwojowa (B+R)
jako procent PKB*
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Korea Ptd.
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Wtochy
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0,00% 050% 1,00% 1,50% 2,00% 250% 3,00% 350% 4,00%

* dane z 2008 roku w przypadku Austrii, Kanady, Finlandii i Islandii; z 2007 roku dla
pozostalych krajéw, z wyjatkiem: Wloch (2006 rok), Meksyku (2005 rok) oraz Szwajcarii

(2004 rok).
Zrédto: OECD, Economic Surveys: Poland, Research and Development Statistics, 2010, s. 127.
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Biorac pod uwage, ze naklady na badania przekladajg sie na zwieksze-
nie innowacyjnosci przedsiebiorstw, a ta jest jednym z czynnikéw decydujacych
o pozycji konkurencyjnej firmy na rynkach miedzynarodowych, rolg panstwa staje
sie tworzenie warunkéw zachecajacych podmioty rynkowe do inwestowania w no-
woczesne rozwigzania i technologie.

Jedng z takich proinnowacyjnych zachet jest subsydiowanie dziatalno$ci
B+R poprzez ulgi podatkowe dla przedsiebiorstw. Badania OECD wskazuja jed-
nak, ze z wielko§cig zwolnienia podatkowego 1,5 centa na kazdego dolara zain-
westowanego przez firmy w dzialalno§¢ badawczo-rozwojowa, pozostajemy daleko
w tyle wéréd 19 przebadanych krajéw UE, w ktéorych érednio takie zwolnienia
wynoszg 10 centéw na dolara inwestycji, w tym za Wegrami (16 centéw/dolara),
Czechami (27 centéw/dolara) czy Hiszpanig (39 centéw/dolara)l4. Zauwazalna
jest ogélna tendencja do zwiekszania wlas$nie tej formy wspierania dzialalnosci
B+R przedsiebiorstw przez panstwa czlonkowskie OECD, kosztem bezposredniego
finansowania przez rzady projektow badawczo-rozwojowych.

Polityka panstwa wobec badan i rozwoju to takze tworzenie korzystnych
warunkoéw do prawidlowego funkcjonowania publicznej infrastruktury badawczej.
Uczelnie wyzsze majg kluczowe znaczenie w kreowaniu i transferowaniu idei do
sektora prywatnego, a badania prowadzone na poziomie akademickim stymu-
luja aktywnoéé przedsiebiorstw w obszarze B+R. Wyzwaniem stojagcym przed
rzadami krajow staje sie wiec wzmacnianie zwigzkéw pomiedzy uniwersytetami
i przemyslem.

Blizsza wspoélpraca instytucji badawczych sektora prywatnego i publicznego
moze by¢ intensyfikowana poprzez wspieranie mobilno$ci naukowcéw pomiedzy
przemystem i uczelniami, jak réwniez przez tworzenie finansowych zachet do
nawigzywania wspélpracy badawczej pomiedzy podmiotami naukowymi i bizne-
sowymi.

W miedzynarodowym rankingu uniwersytecko-przemystowej wspoélpracy
badawczej Polska wypada niekorzystnie (zob. rysunek 3).

Szczegblne znaczenie dla wspierania eksportu ma wspélpraca internacjona-
lizujacych dzialalno$¢ przedsiebiorstw z zagranicznymi o§rodkami badawczymi.
Moze ona oznaczaé zaréwno przeplywy nowoczesnych rozwigzan technologicznych
z tych o$rodkéw do przedsiebiorstw, wzmacniajac tym samym pozycje konku-
rencyjng tych ostatnich na rynkach éwiatowych, jak i pozyskiwanie unikatowej
wiedzy wspierajacej wejscia na rynki zagraniczne.

14 Szerzej na ten temat: OECD, Main Science and Technology Database, Paryz 2008.
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Rysunek 3. Wspétpraca badawczo-rozwojowa pomiedzy uniwersytetami i prze-
mystem w 2008 roku*
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* Skala od 1 (nierozwinieta wspétpraca pomiedzy uczelniami i przemystem) do 7 (intensywna
i efektywna wspoélpraca na najwyzszym §wiatowym poziomie).

Zrédto: World Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2009-2010, s. 130.

W tym kontekécie warte rozwazenia jest wprowadzenie ulg podatkowych
zachecajgcych polskie przedsiebiorstwa do nawigzywania wspélpracy z instytucjami
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naukowo-badawczymi w innych krajach, zaré6wno w dysponujacych nowoczesnymi
rozwigzaniami technologicznymi, jak i zlokalizowanych w odlegtych geograficz-
nie panstwach, ktérych rynki wiaza sie dla polskich przedsiebiorstw z wysokimi
barierami wejScia.

Procesy internacjonalizacji rodzimych przedsiebiorstw wspierane mogg by¢
takze przez krajowe szkoly biznesu, na przyklad poprzez oferowanie réznego
rodzaju szkolen, studiéw podyplomowych, jak réwniez ustug konsultingowych dla
potencjalnych i obecnych eksporteréow!s. Z uwagi jednak na nadmierng fragmen-
taryzacje publicznych funduszy przeznaczanych na badania naukowe w Polsce,
problemem staje sie osiagniecie wymaganej w badaniach masy krytycznej, umoz-
liwiajacej istotne wzmocnienie powigzan miedzy uczelniami wyzszymi a prze-
mystem16. Probg pokonania tej bariery bylo powotanie Narodowego Centrum
Badan i Rozwoju, ktorego misja jest wspieranie polskich jednostek naukowych
oraz przedsiebiorstw w rozwijaniu ich zdolnosci do tworzenia i wykorzystywania
rozwigzan, ktore przekladajg sie na rozwdj innowacyjnoscil?.

Generalnym rezultatem pozostalych poSrednich form promowania inter-
nacjonalizacji dziatalno§ci przedsiebiorstw, obejmujgcych m.in. dzialania pahstw
zwigzane z tworzeniem korzystnych warunkéw dla przedsiebiorezosci oraz roz-
woju firm wspierajacych podnoszenie umiejetnosci personelu oraz traktujacych
szkolenia jako dlugookresowy proces zwigzany z przebiegiem kariery zawodowej
pracownikow (koncepcja life-long learning)18, sg zmiany przebiegu tych proceséw.
Innowacyjnym, lepiej przygotowanym do konkurowania na rynkach zagranicznych
przedsiebiorstwom, dysponujgcym wyzszymi umiejetno$ciami i lepiej zmotywowa-
nym personelem, latwiej jest skracaé czas pomiedzy przechodzeniem do kolejnych
faz internacjonalizacji, co — zgodnie z modelem Uppsala — oznacza takze szybszy
proces angazowania zasobow tych przedsiebiorstw na rynkach zagranicznych.

15 Prace nad zintegrowanym systemem szkoleh dla eksporteréw, w ramach Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka — Priorytet VI: Polska Gospodarka na Rynku Miedzynarodowym, prowadzi
obecnie Ministerstwo Gospodarki.

16 OECD, Economic Surveys..., op. cit., s. 129.

17 Do zadan powolanego w 2007 roku Narodowego Centrum Badan i Rozwoju nalezy m.in. wspieranie
komercjalizacji i innych form transferu wynikéw badah naukowych do gospodarki czy realizacja
miedzynarodowych programéw mobilno§ci naukowcéw (informacja na podstawie www.ncbir.pl).

18 Unia Europejska w Strategii Lizbonskiej z 2000 roku nadata priorytetowego znaczenia koncepcji
life-long learning, czyli ,uczenia sie przez cale zycie”, za§ Komisja Europejska zobowigzala sie
wspieraé wspolprace w tej dziedzinie pomiedzy krajami cztonkowskimi. W Komunikacie KE Making
a European Area of Lifelong Learning a Reality ksztalcenie ustawiczne zdefiniowano jako: wszelkie
formy nauki podejmowane przez cate zycie, majace na celu poglebienie wiedzy, umiejetnosci i kom-
petencji w kontekscie indywidualnym, obywatelskim, spolecznym i zawodowym.
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6. Podsumowanie

W wyniku przeprowadzonej analizy, opartej na ewolucyjnym modelu Uppsala,
wykazano, ze udzielane przez rzady panstw wsparcie dla internacjonalizujacych
sie rodzimych przedsiebiorstw wplywa na przebieg tych proceséw, zaré6wno poprzez
zmniejszanie towarzyszacego tym procesom ryzyka, jak i przekazywanie zasobow
wiedzy korzystajacym z programéw pomocy podmiotom rynku. Zidentyfikowano
réwniez podstawowe uwarunkowania wyboru metod wejScia na rynki zagraniczne
oraz zaproponowano zastosowanie rozszerzonego ujecia zasobowego, ktére umoz-
liwilo wzbogacenie analizy o kwestie zwigzane z wplywaniem na te wybory przez
programy rzadowe.

Proponujac autorskg klasyfikacje rzadowych programéw wspierania inter-
nacjonalizacji przedsiebiorstw, zidentyfikowano czynniki okreslajgce zakres tej
pomocy oraz dokonano analizy form wspierania proceséw internacjonalizacji
o charakterze poSrednim.

Z badawczego punktu widzenia niezwykle trudno jest jednoznacznie wyod-
rebni¢ i oszacowaé¢ wplyw posrednich rodzajow wsparcia na przebieg procesow
internacjonalizacji przedsiebiorstw, szczegdlnie w sytuacji, w ktorej jednoczes-
nie stosowane sg réznego rodzaju rzadowe programy i instrumenty wsparcia
bezpoéredniego. Przyczyna tych trudnoSci jest przede wszystkim pierwotny cel
tworzenia przez rzady oferty poSrednich metod wsparcia, ktérym nie bylo wspie-
ranie internacjonalizacji, ale gléwnie innowacyjnosci, konkurencyjnosci, czy tez
atrakcyjnoSci przedsiebiorstw jako pracodawcéw. Z tych wlaénie powodéw dalszej
analizie badawczej zostang poddane bezposérednie formy wspierania przez rzady
panstw umiedzynarodowienia rodzimych podmiotéw rynkuld.

7. Bibliografia

1. Diamantopoulous A., Schlegelmilch B. B., Tse K. Y., Understanding the Role
of Export Marketing Assistance: Empirical Evidence and Research Needs,
,2European Journal of Marketing”, Nr 4, 1993.

2. Driscoll A., Paliwoda S., Dimensionalizing International Market Entry Mode
Choice, ,Journal of Marketing Management”, Nr 13, 1997.

3. Johanson J., Vahlne J., The Mechanism of Internationalisation, ,,International
Marketing Review”, 7, 2007.

4. Luo Y., Entry and Cooperative Strategies in International Business Expansion,
Quorum Books, Westport, Connecticut 1999.

19 Dalsza analiza badawcza bedzie przedstawiona w II czeSci opracowania — Zeszyty Naukowe KZiF,
Nr 111.



B0 Pawet Pietrasienski

2]

10.

11.

12.

. OECD, Economic Surveys: Poland, Paryz 2010.
. OECD, Main Science and Technology Database, Paryz 2008.
. Osland G., Taylor Ch., Zou S., Selecting international modes of entry and

expansion, ,Marketing Intelligence and Planning”, 3, 2001.

. Pietrasienski P, Miedzynarodowe strategie marketingowe, PWE, Warszawa

2005.

. Pietrasienski P, Sciezki internacjonalizacji dziatalnoSci przedsiebiorstw,

Marketing Miedzynarodowy. Uwarunkowania i Kierunki Rozwoju, praca zbio-
rowa pod redakcja naukowg J. W. Wiktor, A. Zbikowska, PWE, Warszawa
2010.

Seringhaus F. H. R., Rosson P. J., Government Export Promotion — A Global
Perspective, Routledge, Londyn 1990.

Seringhaus F. H. R., The Impact of Government Export Marketing Assistance,
,International Marketing Review”, Nr 2, 1986.

Sharma V., Erramili M., Resource-based explanation of entry mode choice,
,dournal of Marketing Theory and Practice”, Winter Park, 12, 2004.



Beata Marciniak
Kolegium Zarzadzania i Finansow

Systemy wspomagajace decyzje marketingowe
w przedsiebiorstwach - aspekty teoretyczne
i praktyczne

1. Wprowadzenie

Nieustanny postep w zakresie technologii informatycznych powoduje wzrost
mozliwo$ci wykorzystania informacji w procesach decyzyjnych przedsiebiorstw.
W odpowiedzi na ten proces nastepuje ciggly rozwéj systeméw informatycznych
umozliwiajacych efektywne gospodarowanie cennym zasobem przedsiebiorstwa,
jakim jest informacja. Na rynku pojawia sie coraz wiecej aplikacji umozliwiajgcych
pozyskiwanie, przechowywanie, przetwarzanie i udostepnianie praktykom zycia
gospodarczego réznego typu informacji, niezbednych w procesie podejmowania
decyzji, takze w sferze marketingu.

Przedmiotem podjetej w ramach tegorocznych badan statutowych pracy
badawczej uczyniono analize problematyki systemu informacji marketingowej,
ze szczegélnym uwzglednieniem podsystemu wspomagania decyzji marketingo-
wych. Jej celem byta analiza tej gruntownie opisywanej w literaturze przedmiotu
koncepcji oraz syntetyczne zaprezentowanie wybranych praktycznych rozwigzan
informatycznych wspierajacych procesy decyzyjne w obszarze marketingu.

Opracowanie niniejsze jest oparte na literaturze naukowej podejmujgcej
problematyke systeméw informacji marketingowej, a takze wykorzystano niestan-
daryzowane rozmowy z praktykami zycia gospodarczego oraz analize dostepnych
materialéw wtérnych po§wieconych zastosowaniom narzedzi informatycznych
w marketingu.

Podjecie dyskusji nad problematyka rozwigzan informatycznych, wspierajg-
cych proces podejmowania decyzji w sferze marketingu, wydaje sie by¢ zadaniem
aktualnym, wazkim i uzytecznym. Mimo ze problematyka systeméw informa-
¢ji marketingowej od lat jest przedmiotem licznych badan naukowych, zaréwno
o charakterze teoretycznym, jak i empirycznym, ujecie problemu zgodne z tematem
opracowania nie bylo dotagd nalezycie eksponowane. Wnioski teoretyczne stanowié
mogg cenne uzupelnienie dostepnej wiedzy z zakresu marketingu.
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2. System informacji marketingowej w przedsigbiorstwie

2.1. Istota systemu informacji marketingowej

Tlo&¢ i réznorodnoéé informacji, jakich potrzebuje przedsiebiorstwo, aby moéc rea-
lizowa¢ dzialania marketingowe, zlozono$é procesu ich pozyskiwania i analizy
rodzg potrzebe celowego gospodarowania zasobami informacji, podobnie jak innymi
zasobami przedsiebiorstwa. Funkcje te realizuje system informacji marketingo-
wej (SIM) rozumiany jako: zintegrowany zespoél oséb, procedur, Srodkéw
technicznych i rozwigzan technologicznych, stworzony w celu zapew-
nienia uporzadkowanych przeplywéw uzytecznych informacji (ze zZroé-
del wewnetrznych i zewnetrznych) dla potrzeb podejmowania decyzji
marketingowych w przedsiebiorstwiel.

2.2. Funkcje systemu informacji marketingowej

System informacji marketingowej realizuje cztery zasadnicze funkcje (por. rysu-
nek 1):
1) pozyskiwanie informacji — z réznorodnych Zrédet zlokalizowanych
wewnatrz i poza przedsiebiorstwem;
2) przechowywanie zgromadzonych zasob6éw informacji;
3) przetwarzanie informacji — zgodnie z informacyjnymi potrzebami decy-
dentéw w sferze marketingu;
4) udostepnianie informacji uzytkownikom — w formatach (np. graficznym,
tekstowym).

Rysunek 1. Funkcje systemu informacji marketingowej

Pozyskiwanie :> Przechowywanie :> Przetwarzanie :> Udostepnianie
informacji informacji informacji informacji

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dobrze zaprojektowany i sprawnie funkcjonujacy system informacji mar-
ketingowej pozwala na rzetelne monitorowanie pozycji konkurencyjnej na rynku.

1 W literaturze wystepuje wiele definicji systemu informacji marketingowej. Patrz m.in.: D. F. Cox,
R. E. Good, How to Build a Marketing Information System, ,,Harvard Business Review”, May—June
1987; R. H. Brien, J. E. Stafford, Marketing Information Systems: A New Dimension form Marketing
Research, ,Journal of Marketing”, July 1988; C. Berenson, Marketing Information System, ,.Journal
of Marketing”, October 1989.
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Stwarza takze mozliwos¢ wezesnego dostrzezenia zmian zachodzacych w otoczeniu
przedsiebiorstwa oraz oceny ich wplywu na przedsiebiorstwo.

2.3. Struktura systemu informacji marketingowej

System informacji marketingowej ma zlozona strukture?. W jej ramach mozna
wyodrebnié¢ pieé zasadniczych elementéw (podsysteméw), odpowiedzialnych za
realizacje okreslonych funkcji (por. rysunek 2):

1) podsystem pozyskiwania informacji;

2) podsystem przechowywania informacji;

3) podsystem analizowania informacji (modelowania danych);

4) podsystem udostepniania danych uzytkownikom i wspierania decyzji

w sferze marketingu.

2.3.1. Podsystem pozyskiwania informac;ji
Podsystem pozyskiwania informacji obejmuje:

® pozyskiwanie danych wewnetrznych (operacyjnych),

®* monitorowanie otoczenia (wywiad/monitoring marketingowy),

® badania marketingowe.

Pozyskiwanie danych wewnetrznych zwigzane jest z prowadzeniem
biezgcej sprawozdawczos$ci przedsiebiorstwa w ujeciu cigglym. Zrédiami danych
sg rozne jednostki organizacyjne zlokalizowane w przedsiebiorstwie. Na przy-
klad dzial sprzedazy odpowiada za sporzgdzanie rejestrow zamowien, raportow
ze sprzedazy w roéznych przekrojach (wartoSciowym, iloSciowym, podmiotowym,
geograficznym), dzial obstugi klientéw za tworzenie rejestru klientéw, rejestru
reklamacji, dzial finansowy opracowuje biezace sprawozdania finansowe, natomiast
dzial produkgji raporty o planach produkcyjnych, poziomie zapasow.

Monitorowanie otoczenia stuzy systematycznemu obserwowaniu i reje-
strowaniu zjawisk i proceséw zachodzgcych poza przedsiebiorstwem. Do podsta-
wowych §rodk6w monitorowania otoczenia nalezg:

¢ formalne i nieformalne kontakty oséb odpowiedzialnych za realizacje dzia-

fan marketingowych z klientami, dostaweami i po§rednikami, konkuren-
tami, kontrahentami, jak réwniez z pracownikami przedsiebiorstwa (np.
inzynierami, zaopatrzeniowcami, przedstawicielami handlowymi),

® biezgca lektura prasy fachowej i ogdlnej (codziennej i periodycznej),

® biezgca analiza informacji ptynacych z innych §rodkow przekazu (TV, radio,

Internet),

2 Stopien ztozonosci struktury SIM zalezy od wielu czynnikéw, m.in. od rodzaju dziatalnoSci pro-
wadzonej przez przedsiebiorstwo, wielkosci przedsiebiorstwa i jego zasob6éw finansowych, stopnia
informatyzacji.
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® uczestnictwo w kongresach i seminariach, targach, wystawach, salonach
sprzedazy.
Badania marketingowe pozwalajg pozyskaé¢ informacje (pochodzace ze
zrodel pierwotnych lub wtérnych), ktére majg wesprzeé decydentéw w rozwigzaniu
specyficznych probleméw decyzyjnych.

2.3.2. Podsystem przechowywania informacji

Podsystem przechowywania informacji na potrzeby wsparcia procesow decyzyjnych
w sferze marketingu sluzy nie tylko — jak sie powszechnie uznaje — zapisywaniu
i magazynowaniu pozyskanych przez przedsiebiorstwo informacji, ale réwniez wyszu-
kiwaniu, filtrowaniu i powigzywaniu (kojarzeniu) przechowywanych informacji.

Podstawowym elementem podsystemu przechowywania informacji sg zatem
bazy danych3. W odniesieniu do dzialan marketingowych przedsiebiorstwa fun-
damentalng rolg bazy danych jest udostepnianie zgromadzonych w niej danych
osobom odpowiedzialnym za planowanie, realizacje i kontrole dzialalnosci mar-
ketingowej.

Klasyczng baze danych tworzg w istocie dwa elementy: zbiory danych oraz
system zarzadzania bazg danych. Dlatego tez w literaturze powszechnie uznaje
sie, ze w skiad podsystemu przechowywania informacji wchodza:

® baza wewnetrznych danych operacyjnych (np. statystyki zaméwien, wyniki

sprzedazowe, struktura kosztow, poziom wydatkéw na dzialania reklamowe),
® baza danych zewnetrznych (pochodzacych ze Zrodet pierwotnych i wtérnych),

* system zarzgdzania bazg danych (aplikacje bazodanowe, np. Oracle, DB2,

SQL).

Przez dane rozumie sie uporzadkowany logicznie zbiér informacji na okre-
§lony temat, przyjmujacy postaé pliku komputerowego. System zarzadzania bazg
danych natomiast (ang. Database Management System — DBMS) jest to aplikacja
komputerowa umozliwiajgca uzytkownikom dostep do baz danych oraz dokonywa-
nie okreslonych operacji analitycznych na zgromadzonych w bazie danych zasobach.

Duze przedsiebiorstwa w ramach podsystemu przechowywania informacji
tworzg repozytoria danych historycznych (tzw. hurtownie danych - ang. data
warehouse). Sg to zwykle struktury z centralna, analityczng bazg danych majgce
nastepujace cechy:

* korzystaja z bazy danych projektowanej do przewarzania olbrzymiej ilosci

danych,

3 Baza danych to: zbidr powigzanych informacji z pewnej dziedziny, zorganizowany tak, aby tatwo
bylo je przeszukiwaé, wyciggac z nich wnioski, lub na ich podstawie podejmowaé decyzje, cyt za:
B. Paffenberg, Stownik terminéw komputerowych, Pruszynski i S-ka, Warszawa 1999.
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* zgromadzone dane majg stuzyé wspomaganiu celéw analitycznych i stra-
tegicznych?,
® dane sg gromadzone z réznych systeméw operacyjnych przedsiebiorstwa.
Zastosowanie hurtowni danych pozwala na ujednolicenie i zintegrowanie
danych zgromadzonych w réznych systemach informacyjnych przedsiebiorstwa
(np. finansowych, sprzedazowych, produkeyjnych).

2.3.3. Podsystem analizowania informacji (modelowania danych)

Podsystem modelowania stuzy przetwarzaniu zgromadzonych zasobéw informacji,
w celu nadania im postaci uzytecznej z punktu widzenia podejmowania decyzji
w sferze marketingu. W sklad podsystemu analizowania informacji wchodza:

® bank narzedzi statystycznych,

® bank modeli analityecznych i decyzyjnych,

® oprogramowanie analityczne.

Przyklady narzedzi analizy statystycznej oraz modeli analitycznych stoso-
wanych w praktyce prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Narzedzia i modele analityczne wykorzystywane w systemie informacji
marketingowej

Rodzaj modelu Przyktady modelu

analiza regresji

skalowanie wielowymiarowe

Narzedzia analizy analiza czynnikowa

statystycznej analiza dyskryminacyjna

pomiar tgcznego oddzialywania zmiennych
(ang. Conjoint Measurement)

liniowe i nieliniowe

Modele matematyczne statyczne i dynamiczne

deterministyczne i stochastyczne

rachunek rézniczkowy

programowanie matematyczne

Modele optymalizacyjne ——
teoria gier

teoria decyzji stochastycznej

4 W przeciwienstwie do tradycyjnych systeméw transakcyjnych (ang. On Line Transaction Processing
— OLTP) przetwarzajacych informacje gtdéwnie na potrzeby biezacych celéw operacyjnych.
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cd. tabeli 1
Rodzaj modelu Przyktady modelu
drzewo decyzyjne
schemat przeplywéw logicznych
Modele graficzne diagram procesu

schemat hierarchiczny

schemat macierzowy

postepowanie nabywcéw — np. SOR
(ang. Simulus Organismus Response)

segmentacja rynku — np. AIO, VALS, ACORN=

Modele werbalne polityka produktu — np. NPI
(ang. New Product Introduction), Innovator

komunikacja marketingowa: ATL - np. Assesor, Comp,
Sprinter, AACAD, CAAS, AdExpert; BTL — np. ESIE

model procesu (fancuchéw) Markowa

Modele deskryptywne -
model szeregéw czasowych

burza moézgéw
metoda ,,Philips 635”
a Na temat modeli VALS, ACORN wykorzystywanych w procesie segmentacji patrz szerzej:

Marketing. Kluczowe pojecia i praktyczne zastosowania, pod red L. Garbarskiego, PWE,
Warszawa 2011 (rozdz. 8 — Segmentacja).

Modele heurystyczne

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: I. R. Rutkowski, Systemy wspomagania decyzji pracownikéw
zajmujgceych sie marketingiem, ,Marketing i Rynek” 5/99, s. 16-21.

2.3.4. Podsystem udostepniania danych uzytkownikom

Pozyskane z repozytoriow dane sg udostepniane uzytkownikom za pomocg rézno-
rodnych rozwigzan informatycznych, okreslanych mianem systemow wspoma-
gajacych decyzje marketingowe (ang. Marketing Decision Support Systems
— MDSS). W ich ramach mozna wyodrebni¢:

® proste narzedzia analityczno-raportujace,

* narzedzia klasy OLAP,

® oraz zaawansowane narzedzia eksploracji danych (ang. data mining).

Proste narzedzia analityczno-raportujace (np. arkusze kalkulacyjne,
programy graficzne, edytory tekstu) umozliwiajg decydentom dokonywanie pro-
stych analiz i tworzenie tabelarycznych, graficznych badz tekstowych, niestan-
daryzowanych raportéw. Nastepnie udostepniane sa one uprawnionym osobom
w ramach sieci korporacyjnej przedsiebiorstwa. Narzedzia klasy OLAP (ang.
On-Line Analytical Processing) stuzg pozyskiwaniu z baz danych zagregowanych
danych historycznych (w postaci podsumowan lub raportéw). Wykorzystywane sg
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w celu ustalania przyczyn zdarzen rynkowych (np. wzrostu lub spadku sprzedazy),
odkrywania zaleznoéci (np. miedzy intensywnoS$cig kampanii komunikacyjnej
a efektami poSrednimi osigganymi przez przedsiebiorstwo) oraz §ledzenia trendéw.
Zaawansowane narzedzia eksploracji danych (data mining), korzystajac
z wielu wyrafinowanych narzedzi i modeli analitycznych (m.in. drzewa decyzyjne,
analiza skupien, szeregi czasowe, reguly asocjacyjne, sieci neuronowe), pomagaja
uzytkownikom w odnajdywaniu nieoczywistych zaleznoéci miedzy danymi zgroma-
dzonymi w tematycznych hurtowniach danych. Wedtug zidentyfikowanych kore-
lacji tworzone sg nastepnie dedykowane modele eksploracyjne (tzw. data mining
models), wykorzystywane do prowadzenia prognoz i symulacji przyszlych dziatan
w zakresie marketingu.

Wspblczesne systemy korporacyjne projektowane sg jako zintegrowane
platformy analityczne przeznaczone do pracy grupowej (np. systemy ERPS5).
Wszystkie narzedzia statystyczne, modele analityczne i decyzyjne umieszczane sg
na centralnym serwerze, dzieki czemu moze z nich korzysta¢ réwnoczesnie wiele
0s6b. Dostep do systemu jest mozliwy poprzez interfejs uzytkownika (np. klienta
Windows lub przegladarke internetowg). Uzytkownik, korzystajgc z interfejsu
aplikacji formuluje zapytanie do systemu i w odpowiedzi otrzymuje automatycznie
sformatowany raport zawierajacy oczekiwane informacje w postaci przetworzonej
(np. wizualizacji).

Zaawansowane systemy wspomagania decyzji marketingowych klasy
Business Intelligence moga zawierac tzw. kokpit menedzerski (ang. Interactive
Dashboard). Jest to aplikacja umozliwiajaca §ledzenie na monitorze uzytkownika
(analogicznie jak na desce rozdzielczej w kokpicie samolotu) kluczowych z punktu
widzenia podejmowania decyzji w sferze marketingu wskaznikéw przedsiebiorstwa
(np.: wskazniki rentownoSci, wielkosci realizowanej sprzedazy, prognozowanej
sprzedazy, satysfakcji klientow). Uzytkownik w prosty, intuicyjny sposéb moze
przechodzi¢ od graficznej prezentacji danych analitycznych, do poszczegdlnych
pozioméw szczegélowosci danych zrédlowych (np. dane globalne, w podziale na
regiony, grupy nabyweéw, poszczegélne produkty).

5 ERP (ang. enterprises resource planning) sa to technologicznie zaawansowane systemy informatyczne
przedsiebiorstwa, wspierajace proces zarzadzania calym przedsiebiorstwem. Systemy ERP skladajg
sie zwykle z wielu zintegrowanych ze sobg modutéw, m.in.: planowania produkcji, zaopatrzenia,
magazynowania, zarzadzania zapasami, kontaktéw z klientami, sprzedazy, ksiegowosci, finanséw,
plac. Pionierem i najwiekszym dostawca rozwigzah ERP jest niemiecka firma SAP AG.
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3. Zintegrowane systemy wspomagajace decyzje marketingowe
przedsiebiorstw

3.1. Systemy klasy MRM

Na rynku dostepnych jest coraz wiecej aplikacji umozliwiajacych pozyskiwanie,
przechowywanie, przetwarzanie i udostepnianie menedzerom réznego typu infor-
macji niezbednych w procesie podejmowania decyzji w ich codziennej praktyce
gospodarczej. Widoczny jest ponadto proces integrowania réznego rodzaju syste-
moéw wspierajacych réznorodne obszary dziatalnosci przedsiebiorstw i tworzenia
tzw. zintegrowanych systemoéw informatycznych).

Zintegrowane podejscie do tworzenia systeméw informacyjnych wspiera-
jacych proces podejmowania decyzji w sferze marketingu jest koncepcjg, ktora
w sposob kompleksowy podchodzi do proceséw dotyczacych dziatalno§ei marketin-
gowej przedsiebiorstw. Tworzenie tego typu rozwigzan ma na celu usprawnienie
proces6w planowania, realizacji oraz kontroli dzialan marketingowych podejmo-
wanych przez przedsiebiorstwa. Integracja systeméw informatycznych odbywac sie
moze na dwoch plaszezyznach: fizycznej oraz funkcjonalnej. Integracja fizyczna
polega na lgczeniu réznych elementéw systemu informatycznego na plaszczyznie
sprzetowo-programowej. Natomiast integracja funkcjonalna oznacza mozliwo$é
korzystania z dostepu do réznorodnych funkeji zlozonego systemu informatycz-
nego za posrednictwem jednego interfejsu.

Praktyka zycia gospodarczego pokazuje, ze na rynku dostepnych jest nie-
wiele zintegrowanych rozwigzan informatycznych, ktére umozliwilyby marketerom
uzyskiwanie dostepu do kompleksowych informacji wspierajacych proces podej-
mowania decyzji w sferze marketingu z poziomu jednej aplikacji.

Nieliczng grupe dostepnych na rynku aplikacji wspierajacych proces podej-
mowania decyzji w obszarze marketingu w sposob cato$ciowy stanowig rozwigzania
klasy MRM - Marketing Resource Management. Narzedzia te stuzg komplekso-
wemu wsparciu dzialalnoéci operacyjnej w sferze marketingu.

Do przykladéw tego typu aplikacji nalezg:

® Siebel Enterprise Marketing Suite firmy Oracle,

® Marketing Central firmy Unica Corporation,

® Marketing Pilot oraz Unified Marketing Platform firmy Marketing Pilot

Software,
® Comarch Enterprise Marketing Management Solution firmy Comarch.
Zakres funkcjonalny tych narzedzi zostal przedstawiony w tabeli 2.
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Tabela 2. Zakres funkcjonalny wybranych aplikacji klasy MRM

Producent Nazwa aplikacji Zakres funkcjonalny

planowanie dziatalno§ci marketingowej

tworzenie budzetu marketingu

organizowanie sfery produkcyjnej
materialéw komunikacyjnych

organizowanie obiegu dokumentéw

Aprimo

APRIMO Marketing Studio

zarzgdzanie ofertami

zarzadzanie warto§cig marki

organizowanie dzialalno§ci reklamowe;j

organizowanie projektow
marketingowych

prowadzenie kalendarza wydarzen

organizowanie, realizacja i kontrola
dzialan zwiagzanych z marka/produktem

organizowanie, realizacja i kontrola
kampanii reklamowych

nawigzywanie i utrzymywanie
kontaktéw z przedstawicielami mediéw

organizowanie, realizacja
i kontrola dzialan komunikacyjnych
z wykorzystaniem mediéw

Marketing Pilot; spoleczno$ciowych (Social Media)

Marketing

Unified Marketing

Pilot Software Platform

organizowanie, realizacja i kontrola
wydarzen marketingowych

obstuga klient6w

zarzadzanie relacjami z klientami

(CRM)

ocena efektywnoSci realizowanych
dzialah marketingowych

organizowanie zasobow elektronicznych
na potrzeby dzialan marketingowych
(biblioteka zasobow)

tworzenie planéw i budzetu dzialalnosci
marketingowej

organizowanie proces6w i zasobow
w obszarze marketingu (ludzkich,
SAS® Customer finansowych, informacyjnych)

SAS

Intelligence wielowymiarowe analizy informacji
o klientach (wedlug monitorowanej
aktywnosci on-line)

wielowymiarowe analizy segmentacyjne
i wybo6r rynku docelowego
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cd. tabeli 2

Producent

Nazwa aplikacji

Zakres funkcjonalny

analizy w obszarze marketingu-mix

organizowanie, realizacja i kontrola
kampanii komunikacyjnych
(tradycyjnych i on-line)

organizowanie, realizacja i kontrola
wydarzen marketingowych

kontrola i optymalizacja efektywnosci
dzialan marketingowych

organizowanie zasob6w elektronicznych
na potrzeby dzialan marketingowych

Unica
Corporation

Marketing Central
(MRM)

okreslanie celow, tworzenie planu
i budzetu marketingu

segmentacja i wybor rynku docelowego

pozycjonowanie

tworzenie planéw projektow,
organizowanie zadan, tworzenie
kalendarzy miesiecznych i histograméw
zasobow

analiza, ocena, kontrola realizacji
i zatwierdzanie materialow
marketingowych

Sledzenie czasu realizacji i wydatkéw
(stopien realizacji budzetu)

pomiar rezultatéw i konfrontacja
z przyjetymi zalozeniami

organizowanie zasobow elektronicznych
na potrzeby dzialan marketingowych

kalendarz wydarzen zewnetrznych
(np. targi, konferencje)

monitorowanie osigganych efektow
dzialan marketingowych

COMARCH

Comarch Enterprise
Marketing Management
Solution

realizacja programoéw lojalnoSciowych
(modut Comarch Loyalty Management)

wielowymiarowe analizy danych
ze zrédet wewnetrznych i zewnetrznych
(modut Comarch Smart Analytics)

wdrazanie kampanii komunikacyjnych
(modul Comarch Campaign
Management)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji pochodzacych z witryn korporacyjnych dostawcow

aplikacji.
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Ograniczony dostep do zintegrowanych rozwigzan informatycznych, ktore
umozliwilyby marketerom uzyskiwanie dostepu do kompleksowych informacji
wspierajacych proces podejmowania decyzji w sferze marketingu z poziomu jednej
aplikacji, sprawia, ze decydenci zmuszeni sg do korzystania z wielu, réznorodnych
rozwigzan jednocze$nie. W ich ramach mozna wyréznié trzy grupy:

1) systemy umozliwiajgce gromadzenie i analizowanie danych pochodzgcych

z badan rynku;

2) aplikacje typu ERP;

3) narzedzia wspomagajgce zarzgdzanie projektami oraz planowanie mar-

ketingowe.

W praktyce dane pozyskiwane z realizowanych przez przedsiebiorstwa pro-
jektow badawczych sg z reguty gromadzone w repozytoriach danych i katalogowane
wedlug prostych systeméw organizowania zasobdéw elektronicznych. Dostep do
danych uzyskiwany jest zwykle z poziomu wielu autorskich przegladarek opra-
cowywanych przez agencje badawcze realizujace poszczegdlne projekty badaw-
cze. Jednym z nielicznych przykladéw elektronicznej platformy sluzacej integracji
danych gromadzonych na przestrzeni czasu i pochodzacych z réznych zrédet jest
system Miriad™ opracowany przez firme TNS OBOP. System integruje dane
pochodzace z réznych zrdédel — zaréwno z realizowanych na przestrzeni czasu
badan cigglych (trakingowych), jak i ad hoc — tworzac wspdlng baze danych, dajac
uzytkownikowi peten dostep do danych, umozliwiajac ich samodzielne analizowa-
nie, badZ operowanie istniejgcymi analizami (np. wykresami, raportami etc.).

3.2. Systemy klasy ERP

Na rynku polskim mozna znalez¢ wiele rozwigzan informatycznych klasy ERP,
integrujacych dane pochodzace z réznych obszaréw dzialalnosci przedsiebiorstwa
(zob. tabela 3).

Tabela 3. Wybrane zintegrowane systemy informatyczne klasy ERP dostepne
na rynku polskim

Nazwa modutu wspierajacego

Nazwa aplikacji ERP Producent obszar dziatan marketingowych

International Business

ASW Systems ASW Rainbow (CRM)
Comarch CDN XL COMARCH SA modut CRM
Epicor Epicor Software Epicor CRM
IFS Industrial
IFS Applications & Financial Systems IFS Sprzedaz i Serwis™

Poland
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cd. tabeli 3
Nazwa aplikacji ERP Producent Nazwa modutu wspierajacego
obszar dziatan marketingowych
Infor ERP Infor Global Solutions | Infor CRM
Microsoft Dynamics Microsoft Microsoft Dynamics CRM
Oracle Siebel CRM
Oracle Applications Oracle Corporation Siebel Enterprise Marketing
Suite (MRM)
R/3 SAP AG SAP CRM
Sage ERP X3 Sage Sage CRM
SAS® Access to SAP R/3 interfejs do klasycznych
SIS0 doe 0 AP I g e | e Mooy B
SAS® Access to PeopleSoft marketingowe
Simple System Simple Simple CRM
Stream Soft Pro Streamsoft modul CRM
Teta ERP Teta TETA CRM.NET

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Analiza dostepnych na rynku rozwigzan informatycznych pokazuje, ze domi-
nujacg sfera dzialalno$ci marketingowej, wspierang przez rozwigzania informa-
tyczne, jest sfera obslugi klientéw. Wiekszo§é liczacych sie na rynku systeméw
klasy ERP zawiera rozbudowany modut CRM (ang. customer relationship mana-
gement) stuzacy utrzymywaniu bezpoS$rednich relacji z klientami przedsiebiorstw,
poczawszy od momentu nawigzania kontaktu z klientem, poprzez sprzedaz, po
obstuge posprzedazng. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze klasyczny modut CRM znaj-
duje zastosowanie jedynie w dzialalnos$ci marketingowej przedsiebiorstw nawigzu-
jacych w ramach dziatalno$ci operacyjnej bezposrednie relacje z nabywcg finalnym,
oraz gromadzgcych w repozytoriach dane na temat jego zachowan nabywczych
(np. instytucje finansowe, firmy telekomunikacyjne, stacje paliw, dostawcy dobr
zaopatrzeniowych). Przedsiebiorstwa produkcyjne, nie majgce dostepu do danych
na temat zachowan indywidualnych nabywcow, pozbawione sg mozliwosci korzy-
stania z klasycznych modutéw CRM. Interesujace rozwigzanie adresowane do tego
typu przedsiebiorstw — poza wspomnianymi rozwigzaniami klasy MMR - stano-
wig dedykowane aplikacje konsolidujgce informacje zgromadzone w klasycznych
systemach ERP w jednym miejscu w celu wsparcia dzialalno$ci marketingowe;j.
Przyktadami tego typu rozwigzan sa:

®* SAS® Access to SAP R/3 (interfejs do systemu SAP R/3),

®* SAS® Access to SAP BW (interfejs do systemu SAP BW),



64 Beata Marciniak

* SAS® Access to BAAN (interfejs do systemu BAAN),
® SAS® Access to PeopleSoft (interfejs do systemu PeopleSoft).

3.3. Aplikacje wspierajace poszczegolne obszary dziatan marketingowych

W praktyce zycia gospodarczego, poza zintegrowanymi rozwigzaniami klasy MMR
oraz CRM, dostepne sg ponadto rozwigzania wspierajgce wybrane obszary dzia-
lalnoSci operacyjnej w sferze marketingu, m.in.5:
® tworzenie planéw marketingowych,
® budowanie budzetu dzialan marketingowych,
* realizacje badan marketingowych i wykorzystanie pozyskanych danych,
* segmentacje i wybér rynku docelowego,
® pozycjonowanie oferty,
* rozwdj koncepcji produktu,
® ksztaltowanie cen,
® komunikacje marketingowa,
® proces zarzadzania bazami danych klientéw (np. na potrzeby dzialan mai-
lingowych czy telemarketingowych),
® koordynowanie dzialan w sferze dziatalno§ci handlowej (tzw. rozwigzania
klasy SFA) (ang. Sales Force Automation Systems),
® wspieranie wspoélpracy z dystrybutorami i posrednikami.
Moduly te moga by¢ integrowane w ramach wdrozonych w przedsiebiorstwie
systeméw ERP, modutéw CRM lub tez mogg funkcjonowaé niezaleznie. Przyklady
tego typu dostepnych aplikacji prezentuje tabela 4.

Tabela 4. Aplikacje wspierajace wybrane obszary dziatalnosci marketingowej
przedsigbiorstw

Dostawca Nazwa Zakres funkcjonalny
Planowanie marketingowe
Palo Alto Software Marketing Plan Pro tworzenie planu marketingowego
JIAN Software Marketing Builder tworzenie planu marketingowego

Business Resource

Software Marketing Plan Software | tworzenie planu marketingowego

Segmentacja

segmentacja nabywcow wedlug

CACI Ltd Acorn .
kryterium geodemograficznego

6 J. M. Talvinen, T. Saarinen, Marketing Information System Support for The Marketing Management
Process: Perceived Improvements for Marketing Management, ,,Marketing Intelligence & Planning,
Vol. 13/1, 1995, s. 18-26.
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cd. tabeli 4
Dostawca Nazwa Zakres funkcjonalny

segmentacja nabywcow wedlug
kryterium geograficznego,

Cartogen Cameo demograficznego, dochodowego
i stylu zycia

Pinpoint Finpin segmentacja nabywcéw wedlug

Analysis Ltd P kryterium geograficznego

Rda Research geoSmart® segmentacja nabywcow wedlug

kryterium geograficznego

Sawtooth Software

Latent Class Segmentation

segmentacja nabywcow

Pozycjonowanie

Sawtooth Software

CPM (Composite Product
Mapping)

pozycjonowanie, tworzenie map
percepcyjnych

Badania rynku

GfkPolonia RegioGraph analizy przestrzenne
IST (Innovative
Software CATI-SUPPORT realizacja wywiadéw CATI
Technologies)
integracja danych pochodzacych
TNS Obop MiriadTM z réznych zrédel (badan ciaglych
i ad hoc)
Interviewer CATI realizacja wywiadéw CATI
Interviewer CAPI realizacja wywiadow CAPI
Voxco Interviewer WebTM realizacja wywiadow CAWI

Voxco Panel ManagerTM

realizacja internetowych badan
panelowych

YAC Software

YAC Data Kid

wsparcie procesow przetwarzania,
analizy i raportowania materialu
empirycznego z badan ilosciowych

Polityka produktu

Sawtooth Software

Adaptive Choice (ACB)

Choice-Based Conjoint
(CBC)

MaxDiff Scaling

rozwdj koncepcji produktu

IfaD

CIS Interview Software

rozwdj koncepcji produktu

Polityka cenowa

Business Resource
Software

Plan Write for Pricing

wsparcie procesu ksztaltowania
cen

Sawtooth Software

Choice-Based Conjoint
(CBO)

Adaptive Choice (ACB)

wsparcie procesu ksztaltowania
cen
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cd. tabeli 4

Dostawca

Nazwa

Zakres funkcjonalny

Polityka komunikacji marketingowej

Reklama

Arianna

Arianna Workstation

analiza sposobu konsumpcji
mediéw elektronicznych

planowanie i ocena kampanii
reklamowych

Expert Monitor
Poland

AdExpertKontakt

monitorowanie aktywno§ci
reklamowej

NewMedia Labs

AdReport

monitorowanie aktywno§ci
reklamowej w Internecie

Unica Corporation

Ad Agency Software

zarzadzanie agencjg reklamowg

modul integrujacy dane z systemu
zleceniodawcy i agencji reklamowej

Promocja sprzedazy

dedykowane aplikacje

obstuga mobilnych kampanii
promocyjnych (m.in. loterii

Avantis S.A. . . )
Avantis promocyjnych, programéw
lojalnoSciowych opartych na SMS)
JCommerce — System planowanie, realizacja i kontrola
JCommerce

Wsparcia Marketingu

kampanii promocyjnych

JTrimtab S.A.

Marketing Support System

planowanie, realizacja i kontrola
kampanii promocyjnych

Public Relations

Activate Direct

EmailDirect

obsluga masowej korespondencji
elektronicznej

AlNews Flash

planowanie, realizacja i kontrola
kampanii PR

AlMediaComms narzedzie utatwiajace
AlISpotlight nawigzywanie i utrzymywanie
relacji z przedstawicielami mediow
BurrellesLuce Media nawigzywanie i utrzymywanie
Contacts relacji z przedstawicielami mediéw
BurrellesLuce

BurrellesLuce Media
Monitoring

monitorowanie mediéw

JIAN Software

Publicity Builder

planowanie, realizacja i kontrola
kampanii PR

MediaMiser

MediaMiser Enterprise

monitorowanie mediéw

Polityka dystrybucji

Sagra Technology

Sp. z o.0.

Integra Emigo?

nawigzywanie wspoélpracy
z dystrybutorami i poérednikami
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cd. tabeli 4
Dostawca Nazwa Zakres funkcjonalny
Automatyzacja proceséw sprzedazy (rozwigzania klasy SFA)
Mobilny Emigo wykonywanie i zdalne
raportowanie dzialan
Emigo sprzedazowych

Portal Emigo planowanie i kontrola pracy

przedstawicieli terenowych

optymalizacja dzialan

Callidus Software Callidus SPM Suite .
sprzedazowych

. gromadzenie zamowien oraz ich
Asseco Business

Solutions Asseco EBI elektromczpa wysylka do centréow
dystrybucyjnych
System Wsparcia
Merchandisingu N o 1 pdal
System Wsparcia Trade wysonywanie 1 zeane
JCommerce . raportowanie dzialan
Marketingu .
- — sprzedazowych
System Wsparcia Mobilnej
Sprzedazy
Inne
Unica Corporation Marketing Project Koordypaqa projektow
Management marketingowych

a Platforma umozliwiajaca automatyczne przekazywanie zamoéwien z systemu producenta
do systemoéw magazynowych dystrybutoréw i poSrednikéw. Dostarcza informacji o stanach
magazynowych, rezerwuje towar i potwierdza realizacje zaméwienia.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

4. Podsumowanie

Dynamika zmian rynkowych i nasilajgce sie procesy konkurencyjne stawiajg wspot-
czesng kadre kierowniczg marketingu wobec koniecznosci podejmowania coraz
wiekszej liczby decyzji w coraz krotszym czasie, przy jednoczesnym zwiekszeniu
ich trafnosci. Realizacja tego zadania jest jednym z kluczowych celow systemow
wspomagania decyzji w sferze marketingu. Ich integralng czeécig sg rozwigzania
informatyczne, ktorych celem jest gromadzenie, udostepnianie i integrowanie
danych pochodzacych z r6znych zrédel po to, aby w odpowiednim czasie dostarczyé
informacyjnego wsparcia menedzerom marketingu w procesie decyzyjnym.
Rozpoznanie problematyki dostepnych na rynku aplikacji informatycznych,
wspierajacych procesy decyzyjne w sferze marketingu, wydaje sie by¢ zadaniem
wazkim i ciekawym. W dobie nasilajgcych sie proceséw konkurencyjnych, beda-
cych efektem zmian zachodzacych w otoczeniu rynkowym rozpoznanie, efektywne
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wdrozenie i wykorzystanie aplikacji wspierajacych informacyjnie procesy decyzyjne

w sferze marketingu, sta¢ sie moze kluczowym czynnikiem sukcesu rynkowego

dla przedsiebiorstw.

Mimo, ze ramy niniejszego opracowania na to nie pozwalaja, warto jednak

nadal podejmowa¢ trud naukowego ich rozpoznania. Artykut ten ma by¢ zachetg

do szerszej akademickiej dyskusji nad tg problematykg badawczg i stanowié jedno-

czeénie przedmiot uwagi autorki na dalszym etapie prac badawczych po§wieconych

systemom wspomagania decyzji marketingowych w przedsiebiorstwie.

5.

1.
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Efektywnos$é¢ dziatania funduszy hedgingowych
na rynku polskim

1. Wprowadzenie

Fundusze hedgingowe (ang. hedge funds) sg jedng z alternatywnych form inwe-
stowania na rynku finansowym. Podstawsg ich dzialania jest dokonywanie kupna
i krotkiej sprzedazy papieréw wartoSciowych na rynku, w celu minimalizowa-
nia ryzyka wahan cen, przy jednoczesnej maksymalizacji zyskow. W Stanach
Zjednoczonych podmiotéw funkcjonujgcych na tym rynku sg tysigce, a swoje fun-
dusze hedgingowe zakladajg znane osoby ze $wiata finanséw, pracownicy bankow
1 instytucji finansowych, a nawet absolwenci tuz po ukonczeniu studiéw. Bedac
alternatywg dla tradycyjnych form inwestowania, szczegélnie w czasach kiedy
akcje i obligacje nie osiagajg zadowalajgcych wynikéw, staly sie bardzo popularne,
ale réwniez zdgzyly zniecheci¢ do siebie wielu inwestoréw. Zaré6wno przez malg
przejrzystoéé rynku, nieuregulowanie prawne, ale takze historie gtoénych upadkéow
duzych funduszy oraz liczne przestepstwa finansowe z nim zwigzane, ograniczajg
wiedze i zaufanie do funduszy hedgingowych. Zasadniczg cechg klasycznych fun-
duszy inwestycyjnych jest to, ze ich stopy zwrotu zalezg od zmiennoS§ci ruchu cen
na rynkach finansowych. Natomiast fundusze hedgingowe starajg sie nad wymiar
wykorzystac¢ nietypowe strategie inwestowania, dzieki czemu uzyskiwana abso-
lutna stopa zwrotu moze wystapi¢ zaréwno podczas hossy, jak i bessy na rynku.
Charakteryzujg sie one bardzo wysokim ryzykiem inwestycyjnym, a ich strategia
inwestycyjna jest czesto agresywna i spekulacyjna. Niska korelacja z tradycyjnymi
klasami aktywow (akcjami, obligacjami), umozliwiajaca lepszg dywersyfikacje port-
fela inwestycyjnego sprawia, ze fundusze hedgingowe sg zaliczane do kategorii
inwestycji alternatywnych!. W Polsce fundusze hedgingowe, w poréwnaniu z tra-
dycyjnymi formami inwestowania, sg ciggle stosunkowo rzadko wykorzystywanym
narzedziem pomnazania kapitaléow. Na razie na naszym rodzimym rynku dziata
zaledwie kilka funduszy hedgingowych — Opera, Superfund, Nordea Hedgingowy,

1 A. Stawinski, Rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 93.
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Skarbiec Alternatywny i Investors. Wiele jednak wskazuje na to, ze i tu zajdg
zmiany, gdyz ta forma inwestowania staje sie w Polsce coraz bardziej dostepna,
poniewaz minimalna kwota wymagana, aby moéc staé sie czlonkiem funduszu
spada (w ciggu ostatniego poélrocza z okolo 40 tys. zl do kilku tysiecy z1).

Celem niniejszego opracowania jest charakterystyka funduszy hedgingo-
wych oraz analiza efektywnoSci ich dzialania w poréwnaniu z innymi formami
inwestycji.

2. Charakterystyka funduszy hedgingowych

Wiekszoéé funduszy hedgingowych opiera sie na ,multistrategii”, wykorzystujac
krotka sprzedaz, instrumenty pochodne, nisze rynkowe, co stanowi zaprzeczenie
polityk inwestycyjnych, jakie stosujg klasyczne fundusze inwestycyjne. Zajmuja
one pozycje dlugie, dzieki czemu czerpig zyski ze wzrostéw cen, jak i pozycje
kroétkie, przynoszgce zyski wtedy, gdy rynki spadaja.

Zazwyczaj szukajg one swojej szansy wszedzie tam, gdzie pojawia sie oka-
zja do uzyskania wysokich stép zwrotu. Dlatego w ich portfelach inwestycyjnych
znajdujg sie udzialy spélek z ograniczona odpowiedzialnoscig, niedoszacowane
akcje spélek gietldowych i zamierzajacych wej$é na gietde, instrumenty pochodne
oparte na indeksach gietdowych, ale r6wniez inwestycje w dobra materialne, jak
nieruchomosci czy surowce.

Glownym celem funduszy typu hedge jest ograniczenie wahan cen jednostki
udzialowej (zmienno$ci zwrotu), przy jednoczesnej probie ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego i uzyskania jak najwyzszych stop zwrotu, niezaleznie od cyklow
koniunkturalnych czy biezacej sytuacji rynkowej. Horyzont inwestycyjny fundu-
szy hedgingowych jest zréznicowany. Charakteryzujac sposéb zarzgdzania, nalezy
podkreslié, ze zaklada on ciagle dostosowywanie sie do aktualnych trendéw ryn-
kowych i wykorzystywanie krotkookresowych korekt cenowych. Dodatkowo, wiele
funduszy hedgingowych wyznacza wewnetrzne limity inwestycyjne, co pozwala
skoncentrowac sie na poszukiwaniu najbardziej atrakcyjnych okazji pojawiajacych
sie na rynku. Dzieki temu zarzadzajacy majg wiekszg elastycznos$c i moga szybciej
wykorzystywaé sprzyjajace okolicznoSci.

Warto odnotowaé, ze na poczatku XXI wieku okoto 5000 funduszy hedgin-
gowych zarzadzalo wartoScig aktywoéw wyceniang na ponad 400 mld USD, podczas
gdy w 2007 roku wedlug londynskiego International Financial Service ponad dwa
razy wiecej podmiotéw lokowalo na rynkach finansowych okolo 2150 mld USD
(por. rysunek 1).
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Rysunek 1. Liczba i aktywa funduszy hedgingowych na $wiecie
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych IFSL.

3. Ryzyko i stopy zwrotu osiggane przez fundusze hedgingowe

Celem strategii stosowanych przez fundusze inwestycyjne jest osiagniecie rynko-
wej stopy zwrotu, co wynika z pasywnego sposobu zarzadzania przez fundusze
klasyczne, lub dgzenie do okresowego osiagania ponadprzecietnej stopy zwrotu
(ponad benchmark rynkowy), jak jest w przypadku aktywnego zarzadzania fun-
duszy hedgingowych. Jednym z czestych elementéw strategii hedgingowych jest
zabezpieczanie sie¢ przed ryzykiem rynkowym. Dlatego zmienno§é stép zwrotu,
osigganych ze strategii alternatywnych, jest slabo skorelowana ze zmiennoScig
stop zwrotu portfeli rynkowych.

Stopy zwrotu uzyskiwane przez fundusze hedgingowe w ciggu ostatnich
lat pokazuja wysoka efektywnoéé ich dzialania. Z danych historycznych wynika,
ze stopy zwrotu funduszy hedgingowych znacznie przewyzszaly indeksy oparte
na akcjach. W latach 1988-2005 $rednia roczna stopa zwrotu catego sektora
ksztaltowala sie na poziomie 15,7% i byla wyzsza od stopy zwrotu uzyskiwanej
z inwestycji w akcje (wskaznik S&P500 zyskiwal rocznie w tym okresie 12%, za$
MSCI World Equity Index 6,8%). Wyniki 2007 roku takze potwierdzajg te tenden-
cje — w 2007 roku fundusze hedgingowe zyskaty §rednio 11,2%. Dla poréwnania,
w tym samym okresie indeks S&P500 zyskatl 5,5%, za§ MSCI World Equity 7,1%.
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Najlepsze wyniki w ostatnim okresie przynosila strategia polegajaca na inwesto-

waniu w rynki wschodzace (Emerging Markets). Dobre wyniki uzyskuja takze

zarzadzajacy wykorzystujacy okazje inwestycyjne (Opportunistic) oraz oparte na
inwestowaniu w warto§é wewnetrzng spotek (Value). W tabeli 1 przedstawione sg
§rednie stopy zwrotu funduszy hedgingowych w zaleznoSci od stosowanej strategii

oraz ryzyko liczone odchyleniem standardowym w poréwnaniu do tych samych

miar uzyskiwanych przez benchmarki rynkowe akcji (MSCI Word Equity Index,
S&P 500 Index) w latach 1988-2005.

Tabela 1. Wyniki funduszy hedgingowych w latach 1988-2005

Roczne stopy zwrotu (w %) Zmiennos$é Stopa
Strategia 2001-2005 | zwrotu/
1988-2005 | 2001-2005 2005 (W %) /ryzyko
Market Neutral 14,9 7.4 5.2 2.4 3,1
Group
Equity Market
Neutral 14,8 7.4 7,1 2,3 3,2
Event-Driven 17,0 9,4 7,3 4,6 2,0
Distressed Securities 18,2 14,9 9,6 4,6 3,2
Merger Arbitrage 5,0 3,5 5,6 2,1 1,7
Special Situations 16,8 6,8 6,2 5,3 1,3
Market Neutral 12,5 6,2 3,1 2,0 3,1
Arbitrage
Convertible Arbitrage 10,5 7,2 1,7 41 1,8
Fixed Income
Arbitrage 6,4 8,2 6,0 1,9 43
Statistical Arbitrage 3,8 5,6 4,7 3,5 1,6
Eﬁgﬁfhm Equity 16,7 7,9 10,9 7,0 1,1
Aggressive Growth 16,9 2,7 8,5 10,8 0,3
Opportunistic 19,3 9,5 13,4 6,3 1,5
Short Selling 14 1,0 3,7 14,3 0,1
Value 16,6 9,9 11,6 8,4 1,2
Directional
Trading Group 17,1 7,5 4,6 6,8 1,1
Futures 17,1 9,5 2,8 12,2 0,8
Macro 16,0 6,0 8,6 4.7 1,3
Market Timing 15,3 3,6 0,9 5,2 0,7
Specialty
Strategies Group 14,5 12,1 12,0 7,6 1,6
Emerging Markets 16,8 15,7 16,8 11,4 1,4
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cd. tabeli 1
Roczne stopy zwrotu (w %) Zmiennos¢é Stopa
Strategia 1 5 2001-2 9 2001-2005 | zwrotu/
988-2005 001-2005 005 (W %) /ryzyko
Income 9,9 8,6 6,4 2,3 3,7
Multi-Strategy 14,5 6,9 7,2 6,5 1,1
Benchmarks
Van Global Hedge
Fund Index 15,7 7,9 8,4 4,9 1,6
MSCI World Equity 6.8 0.9 9.5 9.8
Index
S&P 500 Index 12,0 0,5 49 14,9

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych VAN Hedge Fund Advisors, LLC z Nashville,
USA.

Dane z tabeli 1 pokazujg, ze nie wszystkie strategie podejmowane przez
fundusze hedgingowe przynosily stopy zwrotu wyzsze od rynkowych, jak réwniez
zmienno§¢ tychze stép byla w niektorych przypadkach wyzsza (jak w strategii
Short Selling, Futures, Aggressive Growth w latach 2001-2005).

Analizujac stopy zwrotu uzyskiwane przez fundusze hedgingowe, mozemy
zauwazyé, ze w okresach hossy osiggajg one mniejszy zysk niz rynek akcji, lecz
w czasie bessy tracg mniej niz akcje. Wynika to z dgzenia do utrzymywania sta-
bilnej stopy zwrotu, aby zagwarantowac premie dla zarzadzajacego. Odpornoéé
na spadki warto$ci indeksow akcyjnych wynika takze ze stosowania strategii
o niskiej korelacji z rynkiem akcji oraz stosowania gry na spreadach, polegajgcej
na zawieraniu transakcji przeciwstawnych oraz kroétkiej sprzedazy2.

Dlaczego funduszom typu hedge udaje sie ,,pobié¢” rynek i osiggnaé ponad-
przecietne zyski? Jest to mozliwe, poniewaz w odréznieniu od zatozen hipotezy
efektywnosci rynku w rzeczywistoSci rozeznanie sytuacji na rynku jest rézne
w przypadku inwestoréow. Im wiecej dany fundusz poS§wieca czasu i srodkéw na
analizowanie informacji o spotkach gieldowych, tym wieksze prawdopodobienstwo,
ze znajdzie na rynku papiery warto$ciowe, ktore sg niedoszacowane. Zatem mozna
je tanio kupié i drogo sprzedaé, zanim rynek wyréwna ich ceny, zgodnie z war-
toScig fundamentalng. Fundusz aktywnie zarzgdzany moze osiggngé stope zwrotu
wyzsza od rynkowej w sytuacji, gdy wiekszo§é jego decyzji okaze sie trafna, mimo
losowego charakteru zmian cen na rynku finansowym. Zdarza sie tak wowczas,
gdy zarzadzajacy portfelem znajdzie na rynku ,nisze efektywnoSci” w postaci ano-

2 J. Wojtaszek, Co to sa fundusze hedgingowe?, artykul na NBPortal.pl, HTPP://www.nbportal.pl/pl/
np/artykuly/finanse/fundusze hedgingowe, 2006.
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malii cenowej, ktorg uda sie wykorzystaé. MozliwoSci te jednak szybko sie koncza,
przyczyna sg coraz bardziej efektywne rynki finansowe (por. rysunek 2).

Rysunek 2. Przyczyny wyréwnywania sie stop zwrotu osigganych przez fundusze
zarzgdzane aktywnie i pasywnie

Powszechnosé Wzrost efektywnosci Wyréwnanie stop
aktywnego zarzadzania rynkéw i zanikanie zwrotu funduszy
funduszami anomalii cenowych zarzadzanych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Stawinski, Rynki..., op. cit., s. 90-91.

Jesli chodzi o fundusze hedgingowe, to mozna je dzieli¢ na grupy insty-
tucji specjalizujacych sie w réznych rodzajach inwestycji, ale nie mozna na tej
podstawie zorientowaé sie, jaka jest skala ryzyka podejmowanego przez okre-
§lone fundusze. Dzieje sie tak, poniewaz fundusze te wykorzystujg instrumenty
pochodne i inne formy stosowania dzwigni finansowej. Na dodatek zmieniajg
czesto wielko§¢ dzwigni, w zaleznoS$ci od sytuacji na rynku. Dlatego, gdy klienci
danego funduszu sg przekonani, ze dziala on rozwaznie, to i tak nie sa $wia-
domi, jakie ryzyko podejmuje. W zamian mogg liczyé na ponadprzecietne stopy
zwrotu, jakie — patrzac na dane historyczne — zdarzaly sie nierzadko. Wysokie
stopy zwrotu sg osiggane gléwnie na wykorzystywaniu anomalii cenowych na
wielu réznych rynkach, rowniez surowcowych. Pytanie jednak, jak dlugo jeszcze
tysigece nowych funduszy bedzie w stanie znajdowaé ciagle atrakcyjne anomalie,
by oferowac¢ klientom tak spektakularne zyski? Ostatni kryzys finansowy poka-
zal, ze osiaganie absolutnej stopy zwrotu nie jest tak do konca mozliwe. Wraz
za spadkami podstawowych indekséw gieldowych spadly réwniez stopy zwrotu
funduszy hedgingowych. Jak pokazuje tabela 2 spadki te byly jednak tagodniejsze
niz w przypadku indekséw gieldowych (tu zanotowano negatywne poziomy stép
zwrotu). Indeks Greenwich Hedge Fund prezentuje dane stop zwrotu z pazdzier-
nika (Oct10), listopada (Nov10) 2010 roku, stopy miesieczne, roczne, ale rowniez
3-letnig skumulowang stope zwrotu (CAR), oraz odchylenie standardowe (S Dev).
Jest to zatem okres obejmujacy kryzys finansowy.
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Tabela 2. Greenwich Hedge Fund Index (w %)

3Yr 5Yr
Total Return Annualized | Annualized

Nov10] Oct10| YTD | 3Mo | 1Year | CAR [S Dev| CAR [S Dev
Greenwich Strategy Group Indices
giii“ﬁ‘iflo}m Hedge 01| 22| 73| 56| 84| 27 | 82| 64| 7,0
Market Neutral Group 0,5 1,4 7.4 3,7 9,0 | 3,5 6,2 6,2 5,2
Equity Market Neutral 0,8 0,9 2,8 2,9 34| 0,6 3,4 3,7 3,3
Event-Driven 0,2 1,9 | 104 49 | 13,1 | 4,8 8,1 7,6 6,8
Arbitrage 0,6 1,4 8,6 3,1 | 10,1 | 4,8 7,2 6,8 5,8
Long/Short Equity Group | 0,6 | 2,6 | 77| 81]100| 1,4 | 11,0 | 59| 93
Growth 0,9 3,0 99| 10,5 | 13,2 | 04 14,1 55 | 11,8
Opportunistic 0,1 2,2 7,5 6,6 96 | 24 9,0 7,4 8,2
Short-Biased -1,7| -1,2 | 6,1 | -90 | -83 1,2 13,1 1,0 | 11,6
Value 0,7 2,5 7,7 8,1 9,8 | 3,3 11,3 | 18,8 | 12,7
Directional Trading Group -1,3 2,4 6,1 3,7 4,2 | 6,3 5,7 7,1 5,9
Futures -1,8 3,1 6,1 4,0 3,3 | 84 7,9 7,9 8,1
Macro 0,1 10| 66| 35| 63| 39 50| 62| 48
Specialty Strategies Group -0,1 1,5 7,5 3,2 83| 16 | 11,2 8,0 9,6
Long/Short Credit 0,5 1,2 | 11,3 3,5 | 12,7 | 6,8 6,1 6,7 5,0
Multi-Strategy -0,5 1,8 5,2 3,1 56 | 2,9 6,7 7,3 6,3

Greenwich Regional Indices

Developed Markets

Composite Index 0,0 21 6,7 5,4 w1

Global -1,0 2,0 5,6 4,1 5,6

Azja 0,7 1,6 54 5,1 7,4 Historical Data Not Yet
Europa 01| 1,9| 52| 41| 65 Available
Ameryka ,1| 23| 89| 7,3 | 10,9

E?&Zigng Markets Composite 0.0 25 89 76 | 112

Global -1,5 1,9 6,8 3,8 8,8

Azja 1,3 32 | 104 | 11,6 | 13,1 Historical Data Not Yet
Europa -1,9 | 24| 94| 52| 103 Available
Ameryka 0,3 2,2 1,9 5,2 2,8

Comparative Benchmarks

?ﬁégiays Aggregate Bond 06| 04| 77| 01| 60| 64| 41| 62| 36
S&P 500 00| 38| 79| 131| 99| 52| 218 | 10| 176
MSCI World Equity Index | 24 | 37| 21| 104 | 39| -95 | 235 | 06 | 19.1
FTSE 100 26| 23| 21| 58| 65| 49| 196 | 04| 161

Zrodlo: opracowanie na podstawie: Greenwich Hedge Fund Biuletyn.
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OczywiScie, w przypadku indekséw rynku polskiego trudno méwic¢ tu o po-
réwnywalnoS$ci, tym bardziej ze fundusze hedgingowe ujete w ramach indeksu
Greenwich Hedge Fund Index raczej nie inwestujg w Polsce. W Polsce mamy
do czynienia tak naprawde z jednym funduszem stricte typu hedge, a jest nim
Superfund. Ponadto istniejg dwa fundusze realizujgce podobnag strategie, a sg nimi
Opera TFI i Investors TFI. Lokujg oni swoje $rodki miedzy innymi w surowce,
waluty, instrumenty pochodnes3.

4. Analizy dochodu i ryzyka inwestycji

Kazdy inwestor jest zainteresowany biezacym i przyszlym wynikiem podejmowa-
nych przez siebie dzialan na rynku, szczegélnie informacjg o uzyskanym dochodzie.
W teorii finanséw spotykamy sie z r6znymi sposobami jego kalkulacji, ktére nie
sposob tutaj prezentowaé ze wzgledu na objeto$¢ opracowania. NajczeSciej uzy-
wana jest oczekiwana stopa zwrotu.

Drugim elementem towarzyszacym inwestycji jest ryzyko. Pojecie to nie
jest tatwe do zdefiniowania, bywa ono takze odmiennie rozumiane w réznych
dziedzinach zycia. Co ciekawe, w dziedzinie nauki, jakag sg finanse, ,ryzyko”
réwniez charakteryzuje sie niejednorodnoScia znaczenia. W ubezpieczeniach, gdzie
dominuje wspomniana koncepcja pejoratywna, termin ten okresla wystepowania
zdarzen losowych skutkujgcych powstaniem szkody, ktore wiazg sie z pewnym
niebezpieczenstwem poniesienia straty. Inna charakterystyka ryzyka, ktora jest
czeSciej uzywana w finansach, ma znaczenie neutralne i opisuje przedsiewziecie,
ktérego wynik jest nieznany. Rozumienie pojecia w ten sposob jest szczegdlnie
charakterystyczne dla inwestycji w akcje, ktére z jednej strony mogg przyniesé
efekty gorsze od oczekiwanych, ale z drugiej moze sie okazaé, ze zostang osigg-
niete rezultaty lepsze od zakladanych<.

Istniejg dwie gtéwne kategorie ryzyka, z ktérych kazda wskazuje inne jego
zrodlo pochodzenia. Pierwsza z nich to ryzyko systematyczne, ktore przypisuje
sie niekontrolowanym zewnetrznym czynnikom.

Druga okresla sie jako ryzyko specyficzne lub niesystematyczne, ktére jest
zalezne od cech charakterystycznych danej inwestycji oraz subiektywnych decyzji
inwestora, co powoduje, ze moze by¢ czeSciowo kontrolowane.

W ramach kategorii ryzyka systematycznego, ktére odzwierciedla zmiany
ksztaltujace caly system gospodarczy bedace czynnikami zewnetrznymi w stosunku

3 E. Szweda, Nieszczelne ogrodzenie, ,Meneger Magazin”, Nr 5 (40), 2008.
4 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa, wyd. 3 zmienione, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 179.
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do inwestycji, wyrézniamy nastepujace jego rodzaje: ryzyko kursu walutowego,
ryzyko stopy procentowej, ryzyko rynkowe, ryzyko sily nabywczej, ryzyko poli-
tyczne. Ryzyko specyficzne opisuje sie jako niezalezne od zewnetrznych czynnikéw.
Jest ono zwigzane jedynie z konkretnie dokonywang inwestycjg. Wsérdd ryzyk
nalezgcych do grupy niesystematycznych mozemy wyrézni¢ m.in. ryzyko niedo-
trzymania warunkéw, ryzyko biznesu, zwigzane z zyskowno$cig modelu bizneso-
wego charakteryzujacego emitenta instrumentu finansowego, ryzyko zarzadzania,
ryzyko prawne, ryzyko plynnoscis.

Jak juz wspomniano, kazda inwestycja zawiera unikalne dla siebie ryzyko
specyficzne. Fundusze hedgingowe nie sg w tej kwestii wyjatkiem i nastepujace
kategorie sg gléwnym zrédlem niepewno$ci przy lokowaniu §rodkéw na rynku
za ich poérednictwem®:

* ryzyko operacyjne jest zwigzane z bledami, ktore moga sie pojawié w struk-
turze administracyjnej firmy zarzadzajacej funduszem. Niekiedy odnosi
sie ono do btedéw popelnianych przez czlowieka, ale rowniez jego zrdodlo
moze tkwi¢ w infrastrukturze informatycznej,

* ryzyko naduzycia jest wynikiem braku uczciwo$ci zarzadzajgcych fun-
duszem hedgingowym, ktérym inwestorzy, powierzajac pienigdze, ufaja,
ze zostang one w sposob rzetelny ulokowane na rynkach. Przestepstwa
dokonywane poprzez fundusze hedgingowe mialy miejsce niejednokrotnie
w przeszloéci, w wyniku czego ogromne straty ponosily zaréwno spétki
zarzgdzajace, jak i inwestorzy,

* ryzyko menedzera wynika z decyzji podejmowanych przez menedzera, jak
réwniez sposobu, w jaki jest realizowana zaktadana strategia inwestycyjna.
W funduszach hedgingowych ryzyko to odgrywa relatywnie wiekszg role
niz w innych formach inwestowania, poniewaz z zalozenia fundusze te
daza do ograniczenia lub wyeliminowania ryzyka rynkowego,

* ryzyko dzwigni finansowej niewatpliwie odgrywa znaczaca role w ksztatto-
waniu stop zwrotu. Moze ono zwiekszaé znaczaco zyski, ale réwniez moze
prowadzié¢ do ponoszenia ponadprzecietnych strat. Jest §ci§le zwigzane ze
strategia inwestycyjng wdrazang przez zarzadzajacego, w szczeg6lnosci
narazone na nie sg fundusze stosujgce arbitraz, gdzie czesto stosowana
jest dzwignia finansowa,

* ryzyko krotkiej sprzedazy, podobnie jak przy ryzyku dzwigni finansowej
istnieje zagrozenie powiekszenia strat w sytuacji gorszych wynikéw fundu-
szu, bedace w tym przypadku skutkiem stosowania krétkiej sprzedazy,

5 S. Frush, Hedge Fund Demystified, wyd. 1, McGraw-Hill, 2007, s. 92.
6 E. J. Stavetski, Hedge Fund Managers: Quantitive and Qualitative Performance Measures, John
Wiley & Sons. Inc., New Jersey 2008, s. 82.
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* ryzyko zmiany strategii wzrasta, gdy zarzadzajgcy nie trzymajg sie Scisle
swoich bazowych strategii inwestycyjnych, ale zmieniajg na zyskowniejsze
w danej chwili. Zagrozenie wynika wowczas z braku do§wiadczenia danej
osoby w zarzgdzaniu wedlug obcej dla niego strategii,

* ryzyko koncentracji ma miejsce, gdy fundusz inwestuje duzg czes¢ aktywow

w walory o podobnych cechach, np. w sp6tki z jednej branzy. Powoduje
to zbyt duze uzaleznienie sie¢ od wahan cen na danym rynku, co kléci sie
z zasadg dywersyfikacji.

Fundusze hedgingowe dokonuja pomiaru ryzyka, stosujac szeroki wybor
metod kalkulacji. W niniejszym opracowaniu zostang przedstawione najczes-
ciej spotykane, co nie oznacza, ze fundusze ograniczajg sie tylko i wylgcznie do
nich.

5. Miary efektywnosci inwestycji

W literaturze przedmiotu dotyczgcej badania efektywnoS$ci funduszy inwestycyj-
nych najwiecej opracowan dotyczy efektywnoSci rynku amerykanskiego oraz innych
krajow o rozwinietych gospodarkach rynkowych. Fakt ten nie dziwi, zwazywszy
na dlugg historie dziatania funduszy na tych rynkach.

Klasykami badan oceny efektywnosci dzialania funduszy inwestycyjnych
sq: J. L. Treynor, W. F. Sharpe czy M. Jensen. Gléwnym wkladem w dziedzinie
badan nad wynikami funduszy inwestycyjnych byto skonstruowanie nowych miar
oceny wynikoéw funduszy, ktore uwzglednialy ryzyko inwestycyjne. Ponizej zostang
opisane szczegblowe opisy ich wskaznikow.

5.1. Wskaznik Sharpe’a

Wyraza stosunek premii za ryzyko do ryzyka catkowitego, mierzonego odchyleniem
standardowym stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego. Premia za ryzyko jest nad-
wyzka stopy zwrotu uzyskanej przez dany fundusz nad stope zwrotu z inwestycji
wolnych od ryzyka. Przykladem takiej inwestycji moze byé¢ lokata bankowa, bon
lub obligacja skarbowa. Sharpe okre§la swoja miare jako wspoélczynnik wynagro-
dzenia do zmiennoéci. Za lepszy uwaza sie ten portfel, ktéry przynosi wieksza
premie za ryzyko, przypadajgca na jednostke calkowitego ryzyka’. Im wieksza
warto$¢ wskaznika Sharpe’a, tym lepszy i atrakcyjniejszy jest portfel analizowa-
nego funduszu inwestycyjnego dla potencjalnego inwestora.

7 J. Czekaj, Efektywnos¢ gieldowego rynku akcji w Polsce: z perspektywy dziesieciolecia, wyd. 1,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 444.
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Wskaznik Sharpe’a przyjmuje nastepujaca postacs:

R.—R
sh=rn

gdzie:

Ry - érednia stopa zwrotu funduszu w okreslonym czasie,

R,; - érednia stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka w okres§lonym czasie,
o — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego.

5.2. Wskaznik Treynora

Jest prawie identyczny ze wskaznikiem Sharpe’a, jedyng réznicg jest sposob zdefi-
niowania ryzyka. Treynor wyréznit dwa rodzaje ryzyka: rynkowe (systematyczne)
oraz specyficzne (niesystematyczne). Ryzyko rynkowe zwigzane jest ze zmianami
calego rynku akcji, natomiast ryzyko specyficzne jest charakterystyka wylacznie
tych aktywow, z ktorych zbudowany jest portfel. Ryzyko specyficzne mozna zmi-
nimalizowaé poprzez odpowiedniag dywersyfikacje. Dlatego wskaznik Treynora
wskazuje stosunek nadwyzkowej stopy zwrotu do ryzyka rynkowego®.

gdzie:

E(R) - stopa zwrotu funduszu,

Rp — stopa wolna od ryzyka,

B — wrazliwo§¢ zmiany warto§ci instrumentu w stosunku do ruchu bench-
marku.

5.3. Wskaznik Jensena

Wskaznik Jensena zwany jest réwniez wskaznikiem alfa Jensena. Opiera sie na
modelu wyceny aktywoéw kapitalowych — CAPM (Capital Asset Pricing Model).

E(Rj)— RF = aj + Bj|E(RM) — RF).

Wskaznik opracowany przez Michaela Jensena okresla sie jako udosko-
nalenie dzieta Treynora. Zysk wynikajacy z réznicy oczekiwanej stopy zwrotu
i stopy bez ryzyka osiggany jest poprzez dodanie wspélczynnika « do modelu
CAPM. Wyraz wolny alfa oznacza mozliwo§é uzyskania dochodu przekraczajacego

8 Ibidem.
9 Ibidem.
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oczekiwany. W przypadku, kiedy jest ona dodatnia, moze by¢ interpretowana jako
posiadanie aktywoéw niedowarto$Sciowanych lub pozyskanie informacji poufne;j.
Natomiast ujemna warto§¢ wspélczynnika prawdopodobnie jest skutkiem dodat-
kowych kosztow generowanych przez zarzadzajgcego. Alfa rowna zero odnosi
sie do hipotezy o efektywnosci rynku, na ktérym brak jest niedoszacowanych
papieréw warto$ciowych10,

Zgodnie z postmodernistyczna teorig portfelowa inwestorzy uznaja za
ryzykowng sytuacje, w ktorej stopy zwrotu uzyskujg wartoSci ponizej pewnego
minimalnego poziom akceptowanego przez dang osobe. Dlatego tez w PMPT
stosowany jest wskaznik bazujacy na negatywnej definicji ryzyka. Miara efek-
tywnoséci inwestycji w owej koncepcji jest wskaznik Sortino przedstawiony za
pomocg ponizszego réwnaniall:

E(R)— MAR
So = B a—

gdzie:
MAR - minimalny akceptowalny poziom stopy zwrotu.

Frank Sortino zdecydowal, ze inwestorzy obawiajg sie bardziej nieuzyskania
przez fundusz stopy zwrotu, ktéra zaspokajalaby ich preferencje niz zmienno-
§ci. Dlatego przedstawil sposdb mierzenia efektywnosci portfela inwestycyjnego
przy zastosowaniu definicji ryzyka negatywnego i zastgpienia wskaznika Sharpe’a
wskaznikiem Sortino. W zaproponowanej formule zysk wypracowany ponad pewna
minimalng warto§¢ stopy zwrotu, ktora jest dla inwestora do zaakceptowania,
odnoszona jest do semiodchylenia standardowego (w odréznieniu od odchylenia
standardowego u Sharpe’a).

Prawda jest, ze racjonalny inwestor kieruje sie poszukiwaniem najwyz-
szej stopy zwrotu przy zalozonym poziomie ryzyka. Mozna jednak przyjac, ze
wiekszo§¢ z nich koncentruje sie na takich zarzadzajacych, ktérzy mogg pomoc
im zrealizowa¢ jak najwyzsze zyski ponad pewien zalozony minimalny poziom.
Zaletg powyzszej formuly jest latwo$§é poréwnywania, podobnie jak w poprzed-
nich formutach, tak i w tej, im wyzsza warto§é, tym korzystniejsza inwestycjal2.
Trudno$ci moga nastreczac rézne koncepcje dotyczace kalkulacji miary pojawiajgce
sie w literaturze. Niekiedy mozna sie spotkaé z pojawieniem sie w powyzszej for-
mule stopy zwrotu bez ryzyka zamiast MAR, a minimalna akceptowana warto§é

10 Jbidem.
11 F-S. L’habitant, Handbook of Hedge Fund, Wiley & Sons.Ltd, 2006.
12 Ibidem, s. 473.
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zwrotu jest uwzgledniana w semiodchyleniu standardowym w miejsce $redniej
historycznej stopy zwrotu.

Z racji podobienistwa do miernika Sortino mozna do grupy miar efektywno-
§ci inwestycji zaliczy¢ tzw. upside potential ratio. Jest to nic innego jak stosunek
odchylen pozytywnych od przyjetej minimalnej akceptowanej wartosci, do odchylen
negatywnych, czyli w praktyce do semiodchylenia standardowego. Formuta miary
potencjalu wzrostowego wyglada nastepujacols:

gdzie:
UPR - miernik potencjalu wzrostowego (Upside potential ratio),
up; — odchylenie od oczekiwanej stopy zwrotu zdefiniowane w nastepujacy sposob:

up; = 0,gdyri <= Ridi =ri-R, gdy ri > R.

Upside potential ratio ma te zalete, w poréwnaniu z innymi miernikami,
ze jest prosty w interpretacji. Zalézmy, ze pewien fundusz charakteryzuje sie
UPR = 1,35, co oznacza, ze wykazuje on 35% wiekszy potencjal do odchylenr
pozytywnych niz negatywnychl4.

Zgodnie z postmodernistyczng teorig portfelowa inwestorzy uznaja za ryzy-
kowng sytuacje, w ktorej stopy zwrotu uzyskuja warto$ci ponizej pewnego minimal-
nego poziom akceptowanego przez dang osobe. Dlatego tez w PMPT stosowany jest
wskaznik bazujgcy na negatywnej definicji ryzyka. Miarg efektywnosci inwestycji
w owej koncepcji jest wskaznik Sortino prezentowany za pomoca réwnanial®:

E(R)— MAR
So="g

gdzie:
MAR - minimalny akceptowalny poziom stopy zwrotu.

5.4. Benchmark

Benchmark odzwierciedla mozliwy do zainwestowania portfel, ktéry odpowiada
pod wzgledem fundamentalnej charakterystyki poziomowi ryzyka i oczekiwanemu

13 Ibidem.
14 Ibidem, s. 474.
15 Ibidem.
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zwrotowi aktywnemu portfelowi danego funduszu inwestycyjnego w sytuacji, gdy
ten nie jest aktywnie zarzadzany. Aby wzorcowy portfel odniesienia byl uzyteczny,
musi on mie¢ nastepujace cechy:

* niedwuznacznosé,

* mierzalno$é,

* odpowiednio$é,

* przewidywalnos¢,

* inwestowalno§c.

6. Analiza dochodu i ryzyka funduszu Superfund Q-AG

W celu zbadania wptywu funduszu hedgingowego na portfel inwestycyjny, w niniej-
szym opracowaniu postuzymy sie danymi historycznymi funduszu Superfund Q-AG
oferowanego przez przedsiebiorstwo inwestycyjne Superfund. Gtéwnym powodem
wyboru tego podmiotu byta che¢ ukazania zmian w portfelu, ktory zawiera aktywa
dostepne na polskim rynku. Jak juz wiadomo, fundusze Superfund Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych SA, dzialajgcego na krajowym rynku, sg jedynymi typo-
wymi, ktére nalezg do kategorii hedgingowych w Polsce. Chcac jednak dokonaé
analizy, zakladajgc 10-letni, minimalny horyzont czasowy, wspomniane TFI nie
jest uzyteczne, poniewaz dziala ono od 2005 roku.

Tabela 3. Stopy zwrotu z okresu 2000-2009 (w %)

Rok Superfund Q-AG WIG20 Indeks polskich obligacii
10-letnich
2000 23,19 1,54 12,00
2001 18,82 33,47 10,87
2002 38,42 2,71 5,78
2003 24,33 33,89 5,81
2004 10,98 24,56 6,90
2005 3,30 35,42 5,23
2006 10,47 23,75 5,25
2007 -1,81 5,19 5,50
2008 35,44 48,21 6,10
2009 24,46 33,47 6,13
ra 13,21 7,34 6,96
re 11,61 2,94 6,93

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W tabeli 3 zostaly przedstawione roczne stopy zwrotu uzyskane przez fundusz
hedgingowy Superfund Q-AG, indeks WIG20 oraz indeks polskich obligacji skarbo-
wych z lat 2000-2009. Dane przedstawiane przez indeksy odzwierciedlaja wyniki
inwestycji w akcje spélek gieldowych oraz dlugoterminowe papiery wartosciowe.

W analizowanym okresie fundusz hedgingowy pod wzgledem stopy zwrotu
okazuje sie wykazywac wyzsze warto$ci w poréwnaniu do inwestycji w akcje lub
obligacje. Srednia roczna stopa zwrotu uzyskiwana przez Superfund Q-AG mie-
rzona za pomocg Sredniej arytmetycznej wynosi ponad 13%, natomiast wartosc wyli-
czona za pomocg formuly na §rednig geometryczng jest niewiele wieksza od 11,5%.
W poréwnaniu z pozostalymi dwoma formami inwestycji, fundusz odznacza sie wyni-
kami lepszymi o okolo 6 pkt. proc. Patrzac na zmiane wartoéci aktywoéw w poszcze-
gblnych latach réwniez mozna doj$é do wniosku, ze najwiecej zarobit klient fundu-
szu hedgingowego, ktory czerpal korzysci z przyrostu o 38,42% w 2002 roku. Jednak
w przypadku dochodu uzyskiwanego w kazdym roku z osobna, przewaga funduszu
hedgingowego nad inwestycja w akcje spolek gieldowych nie jest az tak wyrazna.

Ryzyko, jakim charakteryzuja sie wspomniane formy inwestowania, przed-
stawione jest w tabeli 4 poprzez wariancje oraz odchylenie standardowe wyliczone
dla tego samego okresu analizy. Poniewaz odchylenie standardowe jest miara,
ktéora daje sie w latwiejszy sposéb zinterpretowaé, dlatego przy poréwnywaniu
powyzszych danych skupimy sie na warto§ciach w kolumnach oznaczonych sym-
bolem ,,0”.

Tabela 4. Ryzyko mierzone wariancjg i odchyleniem standardowym z okresu
2000-2009

Rok Superfund Q-AG WIG20 Indeks l:g!IS:tlz:\c:bllgacjl
0? o (w %) 02 o (w %) 02 o (w %)
2000 0,0100 9,98 0,0034 5,80 0,0025 5,04
2001 0,0032 5,62 0,1666 40,81 0,0015 3,92
2002 0,0636 25,21 0,0101 10,05 0,0001 1,18
2003 0,0124 11,12 0,0705 26,55 0,0001 1,15
2004 0,0005 2,23 0,0296 17,21 0,0000 0,05
2005 0,0273 16,51 0,0788 28,07 0,0003 1,73
2006 0,0007 2,74 0,0269 16,41 0,0003 1,71
2007 0,0226 15,02 0,0005 2,15 0,0002 1,46
2008 0,0494 22,23 0,3087 55,56 0,0001 0,86
2009 0,1419 37,67 0,0683 26,13 0,0001 0,83
Srednia 0,0368 19,19 0,0848 29,12 0,0006 2,42

Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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Superfund Q-AG charakteryzuje sie odchyleniem standardowym réwnym
19,19%, co oznacza, ze uzyskiwane roczne stopy zwrotu odchylajg sie érednio od
§redniej stop zwrotu funduszu o 19,19 pkt. proc. Widzimy, ze miara ryzyka w ciagu
badanych 10 lat potrafita osiggaé szeSciokrotnie wyniki dwucyfrowe. Najwieksza
warto§¢, o jaka roczna stopa zwrotu odchylita sie od éredniej, odnotowana zostala
w 2009 roku i wyniosta ponad 37%.

W zestawieniu z inwestycjami w obligacje, fundusz hedgingowy jest duzo
bardziej ryzykowng formg lokowania §rodkéw finansowych, co nie jest niespo-
dzianka, gdyz dlugoterminowe panstwowe papiery wartoSciowe sg uznawane za
inwestycje bez ryzyka. Z drugiej strony WIG20 wykazywal w danym okresie
warto$ci miar ryzyka wyraznie wieksze od Superfund Q-AG. Na podstawie powyz-
szych danych mozna doj$é do wniosku, ze bardziej ryzykowne jest inwestowanie
w spolki akeyjne anizeli lokowanie §rodkéw w fundusz hedgingowy, co potwier-
dza $érednie odchylenie standardowe indeksu WIG20 dla badanego okresu, ktoére
wynosi ponad 29%.

7. Efektywnos$¢ funduszu Superfund Q-AG oraz portfeli
utworzonych z wykorzystaniem funduszu hedgingowego

Ostatnim, ale weale nie najmniej waznym zagadnieniem jest pomiar efektywnos$ci
zarowno funduszu hedgingowego, jak i utworzonych portfeli. Zostala dokonana
analiza portfela sktadajgcego sie z akcji, obligacji oraz funduszu hedgingowego
pod katem wplywu tego ostatniego na dochéd i ryzyko inwestycji. Indeks polskich
obligacji 10-letnich bedzie traktowany jako stopa wolna od ryzyka, za$§ portfel
ryzykowny bedzie portfelem dwuskladnikowym, skladajacym sie z akcji WIG20
i funduszu hedgingowego. Poniewaz docelowo chcemy rozstrzygnaé problem korzy-
§ci plynacych z wlgczenia funduszu do potencjalnego portfela, przyjeto zatozenie,
ze formy inwestycji w obligacje i akcje beda mialy zblizony udzial w analizowanym
portfelu (zob. tabela 5).

Wzrost zaangazowania §rodkéw w fundusze hedgingowe kosztem akcji
i obligacji wplywa pozytywnie na dochéd inwestora. Potwierdzeniem tego jest
blisko 11% zwrot z inwestycji, w ktorej udzial funduszu w portfelu ryzykow-
nym wynosi 80%, co przeklada sie na ponad 66% udzial w portfelu sktadajg-
cym sie z trzech skladnikéw. Ryzyko portfela bez udzialu Superfund Q-AG jest
zdecydowanie najwyzsze spoSrod wszystkich przedstawionych wariantow. Wraz
ze zwiekszaniem ilo§ci §rodkéw ulokowanych w fundusz hedgingowy, kosztem
innych waloréw, obserwujemy spadek odchylenia standardowego nawet ponizej 8%.
Jednak tylko do pewnego momentu dziatanie to jest korzystne dla inwestora, gdyz
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dla wariantu, w ktérym udzial akcji i obligacji jest najmniejszy, ryzyko ponow-
nie wzrasta. Najnizszym ryzykiem charakteryzowal sie portfel osiggajacy stope
zwrotu na poziomie 9,73%, natomiast portfel o najwiekszym udziale funduszu
hedgingowego osiagnal stope zwrotu na poziomie 11,17%. Dla potrzeb niniejszej
analizy przyjmujemy, ze sg to preferowane poziomy stép zwrotu dwéch inwestoréw,
z ktérych pierwszy chciatby uzyskiwaé zwrot na poziomie 9%, natomiast drugi
oczekuje stopy zwrotu w wysokosci 11%. Kierujac sie teoria Markowitza, racjo-
nalny inwestor dgzy do minimalizacji ryzyka przy zalozonej stopie dochodu.

Tabela 5. Wartosci dochodu i ryzyka dla portfela inwestycyjnego z uwzglednie-
niem instrumentu wolnego od ryzyka (w %)

Portfel ryzykowny Indeks polskich obligacji ’ o
(Usuperfund/ Ywigz2o) 10-letnich P
50 (0/100) 50 7,15 14,56
55 (20/80) 45 7,81 11,82
62 (40/60) 38 8,65 9,22
67 (50/50) 33 9,18 8,34
71 (60/40) 29 9,73 7,95
83 (80/20) 17 11,17 10,96
Srednia 9 10

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Gléwnym celem niniejszego opracowania jest zbadanie efektywnos$ci dzia-
lania funduszy hedgingowych. PrzeSledzmy zatem zawarte w tabeli 6 wartosci
podstawowych miernikéw.

Tabela 6. Wartosci podstawowych miar efektywnosci dla czterech réznych
inwestycji

Superfund Q-AG Portfel 9% Portfel 11% WIG20
Sharpe 0,33 0,39 0,39 0,01
Treynor -0,19 -0,81 -1,80 0,00
Jensen 0,08 0,02 0,04 -0,05
a Sharpe’a 0,02 0,01 0,02 -0,05

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Poniewaz dane zamieszczone w tabeli 6 sg miarami stopy zwrotu skory-
gowanej o ryzyko, mozna na ich podstawie oceni¢ jako$é zarzgdzania portfelem.
Précz wspomnianych portfeli i funduszu Superfund Q-AG, w celu por6wnawczym
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zamieszczono takze kalkulacje dla indeksu WIG20, ktéry de facto jest portfelem
skonstruowanym na bazie 20 polskich spétek gieldowych.

Warto§¢ miernika Sharpe’a dla zbudowanych portfeli oraz funduszu hedgin-
gowego jest bardzo podobna i zawiera sie w przedziale miedzy 0,3 a 0,4. Natomiast
WIG20 charakteryzuje sie nizszg jakoScig zarzadzania, co wynika z tego, ze stopa
zwrotu uzyskana w danym okresie z portfela 20 spolek gieldowych niewiele prze-
wyzszala ustalong stope bez ryzyka. W tym wypadku iloraz niewielkiej premii za
ryzyko i odchylenia standardowego nie moégl uzyskaé innego wyniku.

Jedynie wartoéé miernika Treynora w przypadku analizowania akecji spotek
wskazata wartoSci ujemne. Wartos$ci dodatnie miernika Jensena charakteryzujg
portfele zarzadzane lepiej niz portfele, ktére uzyskujg przecietne stopy zwrotu
z rynku, czyli lezace na linii rynku papieréw wartoSciowych (SML). Po raz kolejny
warto$¢ miary efektywnosci dla indeksu WIG20 jest o wiele mniej korzystna niz
pozostalych portfeli. Superfund Q-AG oraz portfele, w ktérych skiad wchodzi
fundusz, naleza do grupy portfeli o lepszej jako§ci zarzadzania wedlug miernika
Jensena, ktorego dodatnig warto$¢ one wykazuja.

Alfa Sharpe’a jest zaré6wno rozwinieciem miernika Sharpe’a, jak i wykazuje
podobienistwo do alfy Jensena. Odzwierciedla ona zachowanie stép zwrotu skorygo-
wanych o ryzyko wzgledem wybranego benchmarku. Tutaj postugujemy sie indek-
sem WIG, dlatego otrzymane warto$ci miernika nalezy interpretowa¢ w stosunku
do wartoéci charakteryzujacych podstawowy indeks polskiej gietdy. Po raz kolejny
trzeba stwierdzi¢ pozytywna jako§é dobrania skiadnikéw do portfeli o stopach
zwrotu 9% i 11% oraz funduszu hedgingowego. Natomiast stopy zwrotu po uwzgled-
nieniu ryzyka indeksu WIG20 wykazujg sie nizsza efektywnoScig niz caly rynek.

Podsumowanie zagadnienia miar efektywnoS$ci wyliczonych dla czterech
roznych portfeli jest ukazane w tabeli 7.

Tabela 7. Pozycje inwestycji wzgledem wartosci wybranych miar efektywnosci

Sharpe’a Treynora Jensena a Sharpe’a
1 | Portfel 9% Portfel 11% Superfund Q-AG Superfund Q-AG
2 | Portfel 11% Portfel 9% Portfel 11% Portfel 11%
3 | Superfund Q-AG Superfund Q-AG Portfel 9% Portfel 9%
4 | WIG20 WIG20 WIG20 WIG20

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W zaleznosci od przyjetej koncepcji kalkulowania efektywnosci portfela,
mozna uzyskaé inne zestawienie porownywanych inwestycji. Miary Jensena i alfa
Sharpe’a dajg identyczny uklad portfeli pod wzgledem efektywnosSci. Wskazujg
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one na Superfund Q-AG oraz portfel o §redniej stopie zwrotu réownej 11%, jako
najlepsze pod wzgledem osigganych wynikéw. Stosujac kalkulacje zaproponowang
przez Treynora, okazuje sie, ze fundusz hedgingowy wypada gorzej w poréwnaniu
z portfelami utworzonymi na jego bazie. Co ciekawe, formula Sharpe’a wskazuje
na portfel o nizszej Sredniej stopie zwrotu jako efektywniejszy, natomiast formula
Treynora wspomniany portfel o dochodzie 11%. Zatem korzystniej przedstawia
sie portfel o wyzszej zyskownoSci wzgledem ryzyka systematycznego, natomiast
odwrotna sytuacja wystepuje, gdy za ryzyko do obliczen przyjmujemy odchylenie
standardowe — miare zar6wno ryzyka systematycznego, jak i specyficznego.

7.1. Ocena efektywnosci z wykorzystaniem miary Sortino

Miernik Sortino jest to miara réznigca sie od klasycznych Sharpe’a, Treynora
iJensena. Jest ona jednak czesto wykorzystywana przy analizie funduszy hedgin-
gowych, poniewaz uwzglednia jedynie ryzyko negatywne, a takze wprowadza war-
toSci minimalnej akceptowanej stopy zwrotu.

W badanym przypadku przyjeto trzy wartosci stopy MAR. Najnizsza, réwna
0%, jest czesto wykorzystywana ze wzgledu na to, ze inwestorzy przede wszystkim
obawiajg sie utraty érodkéw. Minimalna akeeptowana stopa zwrotu na poziomie 3%
odnosi sie do inwestoréw, ktorzy uwazajg za negatywne zjawisko spadku dochodu
ponizej stopy inflacji. Najwyzsza warto§é jest przyblizong stopg bez ryzyka, wyli-
czong z wykorzystywanego w tym opracowaniu indeksu rentownosci 10-letnich
obligacji rzgdowych.

Tabela 8. Wartosci miernika Sortino dla trzech réznych pozioméw minimalnej
akceptowanej stopy zwrotu

Superfund Q-AG 9% 11% WIG20
MAR = 0%
So 17,50% 0,41% 6,82% 41,55%
Sortino 0,75 21,75 1,61 0,18
MAR = 3%
So 20,21% 3,41% 10,06% 36,46%
Sortino 0,51 1,76 0,80 0,12
MAR = 7%
So 24.22% 5,95% 8,78% 34,69%
Sortino 0,26 0,34 0,46 0,01

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 8 przedstawiono warto§ci semiodchylenia standardowego obli-
czonego z uwzglednieniem zmian stopy zwrotu wzgledem przyjetej stopy MAR
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oraz miary Sortino, ktorej kalkulacja zawiera réwniez owag warto$c¢. Niekiedy
w literaturze mozna sie spotka¢ z formulg Sortino zawierajgcg minimalny zwrot,
podczas gdy semiodchylenie jest obliczane z podstawowego wzoru bazujgcego na
§redniej stopie zwrotu z inwestycji. Kalkulacja na podstawie tej samej wartosci
liczbowej obu charakterystyk wydaje sie jednak sluszna ze wzgledu na inter-
pretacje, ktéra wymaga wskazania zdolnoéci portfela do osiggania stép zwrotu
ponad MAR, skorygowanych o negatywne odchylenia od niej (por. tabela 8). Z calg
pewnoscig inwestor, ktory przede wszystkim jako ryzyko zwigzane z inwestycjg
uznaje niebezpieczenstwo utraty Srodkow, powinien by¢ posiadaczem portfela ze
§rednig stop zwrotu w wysokosci 9%. W przypadku tego portfela odchylenia poni-
zej warto$ci 0% sg minimalne i dlatego miara Sortino wykazuje zdecydowang
przewage nad innymi portfelami. Warto$¢é miernika powyzej 1 moze wskazywac,
ze drugi z portfeli réwniez wykazuje sie pozytywna efektywnoscig. Najgorzej
w powyzszym zestawieniu wypada WIG20, ktory charakteryzowal sie duzymi
i czestymi odchyleniami ponizej zera w badanym okresie.

Przy zalozeniach warto$ci MAR réwnej 3% wykreowane portfele, ktoére miaty
minimalizowaé ryzyko przy danej stopie zwrotu, bardzo korzystnie wygladaja
pod wzgledem efektywno$ci mierzonego formulg Sortino. Ponownie inwestorzy,
poszukujacy zwrotu 9% w skali roku i zestawiajacy portfel przy uzyciu funduszy
hedgingowych, mogg liczy¢ na najwieksze korzysci. Portfel zlozony z najwiekszych
polskich spélek gieldowych po raz kolejny ustepuje wartoScig miary efektywno-
§ci funduszowi Superfund Q-AG, co oznacza, ze dla tego samego okresu straty
z inwestycji w akcje spolek sg wieksze niz w analizowany fundusz hedgingowy.

Chcac dowiedzieé sie, jakie wyniki uzyskujg poszczegdlne inwestycje w sto-
sunku do stopy zwrotu instrumentéw bezpiecznych, okreslono miary Sortino
wzgledem 7% stopy zwrotu. W przypadku wyzszego progu uzyskiwanego dochodu,
fundusz hedgingowy i dwa portfele z jego udzialem w strukturze zachowujg sie
podobnie. Pomimo tego, ze Superfund Q-AG charakteryzuje sie wyzszg Srednig
stopa zwrotu, utworzone w tej pracy portfele inwestycyjne sg efektywniejsze od
kazdej innej formy inwestycji. Inwestor, znajgc wyniki miernikéw Sortino i chcge
corocznie uzyskiwaé¢ dochéd powyzej 7% przy jak najmniejszych odchyleniach,
zdecydowalby sie na portfel, ktorego ponad 60% stanowi fundusz hedgingowy
spotki Superfund.

Tabela 9 przedstawia wyniki badania efektywnosci portfeli pod wzgledem
dostarczania zwrotéw powyzej oczekiwanej stopy. Analiza potencjatu portfeli do
uzyskiwania dochodéw wyzszych od oczekiwanych jest zgodna z badang ich efek-
tywnoScia za pomoca miernika Sortino. Przy MAR réwnym 0% i 3% najwiekszym
potencjalem wzrostowym odznaczajg sie skonstruowane w analizie portfele, przy
czym korzystniejszy jest ten, ktory osigga nizsze érednie stopy zwrotu. Przyjmujac
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benchmark réwny 7%, portfel o éredniorocznej stopie zwrotu réwnej 11% jest
dogodniejszy dla inwestora. Superfund Q-AG odstaje w danym zestawieniu od
portfeli utworzonych z jego udzialem, co jest zrozumiale ze wzgledu na wyka-
zywane wieksze wahania stép zwrotu. Wazniejszy dla danej pracy jest fakt, ze
w pordéwnaniu z inwestycja w akcje, fundusz hedgingowy spétki Superfund jest
w badanym okresie zdecydowanie korzystniejszy. W sytuacji analizy wzgledem
stopy inflacji, fundusz hedgingowy wykazuje o 16% wieksza tendencje do odchy-
lenr pozytywnych anizeli negatywnych, a przy zalozeniu 0% MAR nawet wartosé
ta roénie do 54%. Nie ma watpliwosci, ze wartoSci miar efektywnoSci inwestycji
akcyjnych w danym badaniu ewidentnie odstajg od pozostalych.

Tabela 9. Miara potencjatu wzrostowego (ang. Upside potencial ratio) dla trzech
réznych poziomdéw minimalnej akceptowanej stopy zwrotu

Superfund Q-AG 9% 1% WIG20
MAR = 0%
UP 26,94% 11,30% 14,60% 7,87%
So 17,50% 0,41% 6,82% 41,55%
UPR 1,54 27,31 2,14 0,19
MAR = 3%
UP 23,44% 7,93% 13,14% 7,67%
So 20,21% 3,41% 10,06% 36,46%
UPR 1,16 2,32 1,31 0,21
MAR = 7%
UP 18,78% 5,37% 12,32% 7,05%
So 24,22% 5,95% 8,78% 34,69%
UPR 0,78 0,90 1,40 0,20

Zrodlo: opracowanie wlasne.

8. Podsumowanie

Oferta funduszy hedgingowych na polskim rynku jest na razie bardzo ograni-
czona, jednak w krajach Europy Zachodniej, a réwniez w Stanach Zjednoczonych
Ameryki, inwestorzy majg do wyboru tysigce podmiotéw inwestujgcych wedlug
kilkunastu réznych strategii inwestycyjnych. Niniejsze opracowanie mialo nie
tylko przyblizy¢ zagadnienia funduszy hedgingowych, ukazaé ich réznorodnosci
i odrebnosci od tradycyjnych form inwestycji, ale przede wszystkim zweryfikowaé
poglady na temat ryzykowno§ci inwestycji za poSrednictwem tej grupy alternatyw-
nych aktywéw. W praktyce oznaczalo to przeanalizowanie efektywnosci inwestycji
w fundusz hedgingowy w poré6wnaniu z innymi formami inwestycji. Wyniki analizy
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z wykorzystaniem funduszu Superfund Q-AG, ktory charakteryzuje sie strategig
typu managed futures, nie daje gwarancji osiggania takich rezultatéw zaréwno
w przyszloSci przez ten fundusz, jak i przede wszystkim przez inne o réznym
profilu inwestycyjnym. Przedstawienie wielkoéci rynku funduszy hedgingowych
iich réznorodnosci zar6wno ze wzgledu na charakter dokonywanych inwestycji, jak
réwniez dzialanie w ramach okre§lonego porzadku prawnego, miato uzmystowié, ze
fundusze hedgingowe jako instytucje podwyzszonego ryzyka moga mieé pozytywny
wplyw na portfel inwestycyjny. Negatywna opinia, jaka wyrobily sobie fundusze
hedgingowe poprzez wielkie upadki spotek, w tym najbardziej znany przypadek
Long-Term Capital Management, czy oskarzanie Georga Sorosa o manipulowanie
kursem funta brytyjskiego, ma wcigz wplyw na postrzeganie tych funduszy jako
zbyt ryzykowne przedsiewziecia.
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Ekonomiczno-prawna specyfika produktu leczniczego
sprzedawanego na podstawie recepty

1. Wprowadzenie

Celem artykutu jest dokonanie charakterystyki ekonomiczno-prawnej produktéow
leczniczych sprzedawanych za okazaniem recepty (leki Rx), gléwnie na podsta-
wie ustawy Prawo farmaceutyczne, pokazanie specyfiki nabywcéw oraz procesu
zakupu tej grupy lekow.

W pracy przedstawiono proces podejmowania decyzji o zakupie leku oraz
scharakteryzowano zwigzanag z tym znaczgca role przedstawiciela firmy farma-
ceutycznej. Zaprezentowano takze regulacje prawne dotyczace reklamy produktow
leczniczych sprzedawanych za okazaniem recepty, oméwiono poszczegblne kompo-
nenty relatywnie krotkiego kanatu dystrybucji lekéw Rx, oraz specyfike regulacji
prawych, ktérymi zostaly objete leki wydawane na podstawie recepty.

Leki Rx (leki etyczne) sg preparatami, ktére w najszerszy sposéb pokazuja
swoisto$¢ produktéw leczniczych. Proces zakupu, klient nie bedgcy jednocze$nie
ostatecznym nabywca, oraz fakt uregulowania prawnego wytwarzania, przechowy-
wania, obrotu, a takze reklamy produktéw leczniczych to wlasciwosci wyrdzniajace
leki spoéréd wszystkich innych towaréw dostepnych na rynku.

2. Specyfika klienta

Leki etyczne sa szczegélnym rodzajem produktéw leczniczych, poniewaz nie sg
ogé6lnie dostepne bez ograniczen. Do nabycia takiego leku upowaznia recepta
wystawiona przez lekarza ubezpieczenia zdrowotnego lub innego lekarza uprawnio-
nego do wystawiania recept i wspoélpracujacego z Narodowym Funduszem Zdrowia.
Decyzje o marce zakupionego leku Rx podejmuje wiec lekarz. Owszem, w procesie
decyzyjnym mogg uczestniczyé takze pacjenci, jednak ze wzgledu na niewielka
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wiedze kliniczna, ich rola jest ograniczona. Informuja oni lekarza o objawach,
o dolegliwoé$ciach, dodatkowych alergiach na okre§lone substancje, aby lekarz mogt
dobraé najwlasciwszy produkt leczniczy.

Zazwyczaj lekarze przepisujg érodki, do ktérych sg przyzwyczajeni, ktore
dobrze znajg i znajg ich skuteczno$¢. Nie przekonujg sie od razu do nowosci,
poniewaz nie wiedza, jak dziala dany lek, jakie wywoluje dzialania niepozgdane
oraz, czy istniejg interakcje z innymi produktami leczniczymi.

Niezbedne i uzasadnione wydajg sie wiec by¢ intensywne dziatania promo-
cyjne firm farmaceutycznych.

Powszechnym narzedziem promocji lekéw Rx sg przesylki pocztowe kiero-
wane do lekarzy i farmaceutéw (direct mail). Zawierajg one nie tylko informacje
o lekach, ale tez wyniki najnowszych badan klinicznych, raporty z ostatnio odby-
tych konferencji czy kongresow, a takze probki produktéw leczniczych.

Znacznie skuteczniejszym dzialaniem jest jednak zatrudnianie osoéb, ktoére
beda mogtly osobiscie porozmawiaé z lekarzem o danym produkcie leczniczym. Sg
to przedstawiciele medyczni. To gléwnie im producenci farmaceutyczni zawdzie-
czaja budowanie dobrego wizerunku i sukcesu firmy. Jednakze ten rodzaj promocji
lek6w jest bardzo kosztowny. Nie wystarczy bowiem jedno spotkanie z lekarzem.
Najwazniejsze sg stale i regularne kontakty z lekarzami.

Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Zdrowia z dnia 21 listopada 2008 r.
w sprawie reklamy produktéw leczniczych, odwiedzanie lekarzy oraz farmaceutéw
w celu reklamy produktu leczniczego nie moze przeszkadzaé w ich pracy, musi
by¢ wczeéniej uzgodniony termin i godzina spotkania. Ustawa Prawo farmaceu-
tyczne zabrania przedstawicielom medycznym wreczania lekarzom prezentéw
o wysokiej wartoéci oraz oferowania innych korzySci materialnych w zamian za
przepisanie okre§lonej liczby opakowan leku. Karalne jest takze przyjmowanie
takich propozycji. Jednak, pomimo wielu zapiséw w aktach prawnych, dzialania
te sg dosé powszechne.

W celu dotarcia do odpowiednich odbiorcéow (gltéwnie lekarzy, ale tez far-
maceutéw) firmy produkujgce leki starajg sie takze jak najefektywniej prowadzié
dzialania z zakresu public relations, a wiec ksztaltowac swdj wizerunek. Sponsoruja
one rézne konferencje, badania naukowe oraz intensywnie wspélpracujg z mediami,
prébujac w ten sposéb zaistnie¢ w Srodowisku lokalnym i przekazaé¢ odbiorcom
jak najwiecej informacji o firmie i jej produktach.

Rozporzadzenie Ministra Zdrowia z dnia 21 listopada 2008 r. w sprawie
reklamy produktéw leczniczych okre$la elementy, ktére powinny znalezé sie
w kazdej reklamie leku Rx, skierowanej do lekarzy, farmaceutéw czy innych spe-
cjalistow. Sg nimi:

® nazwa produktu leczniczego i nazwa powszechnie stosowana,
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¢ skiad iloSciowy i jakoSciowy w odniesieniu do substancji czynnych oraz
tych substancji pomocniczych, ktére majg istotne znaczenie dla wlasciwego
stosowania produktu leczniczego,

® posta¢ farmaceutyczna,

* wskazania terapeutyczne do stosowania,

* dawkowanie i sposoéb podawania,

® przeciwwskazania,

* specjalne ostrzezenia i §rodki ostroznoéci dotyczace stosowania,

® dzialania niepozgdane,

* wskazanie podmiotu odpowiedzialnego,

®* numer pozwolenia na dopuszczenie do obrotu i nazwa organu, ktéry je

wydat.

Wytyezne dotyczace reklamy produktéw leczniczych, skierowanej do lekarzy
czy farmaceutéw, zawarte s takze w opublikowanych przez Swiatowa Organizacje
Zdrowia Kryteriach Etycznych Promocji Lekéw. Wskazujg one zalecenia, ktoére
powinny by¢ uwzglednione w dzialaniach promocyjnych firm farmaceutycznych.
Wedlug omawianego dokumentu:

1) sformutowania i ilustracje zawarte w reklamie powinny by¢ zgodne

z aprobowang naukowsg monografig leku;

2) reklamy prezentujace stwierdzenia promocyjne powinny zawiera¢ co naj-
mniej streszczenie informacji naukowej;

3) jesli dozwolone jest zamieszczanie ogloszen nie zawierajacych stwierdzen
promocyjnych (ogloszenia przypominajgce), powinny one zawieraé co naj-
mniej nazwe handlowg leku, rodzajowa, nazwe wszystkich sktadnikéw
aktywnych oraz nazwe producenta lub dystrybutora, ich adres!.

Mimo ze art. 57, punkt 1 ustawy Prawo farmaceutyczne zabrania kierowania
do publicznej wiadomoéci reklamy dotyczacej produktéw leczniczych wydawanych
wylacznie na podstawie recepty, firmy farmaceutyczne staraja sie jak najefektyw-
niej docieraé¢ do pacjentéw z reklamami swoich lekéw. Przedstawiciele tych firm
czesto zostawiajg w aptekach, przychodniach ulotki reklamujgce preparaty Rx.
Nigjednokrotnie oferujg oni farmaceutom i lekarzom plakaty, kalendarze i inne
gadzety do umieszczenia w widocznym miejscu, co jest rowniez pewnego rodzaju
reklamg nakierowana na pacjenta. W takich wypadkach prawo lamig zaréwno
przedstawiciele handlowi firm farmaceutycznych, jak i lekarze czy farmaceuci
zezwalajacy na takg reklame.

1 Criteria for Medicinal Drug Promotion, www.who.int, 17 sierpnia 2010 r.
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3. Specyfika procesu zakupu

W przypadku lekéw etycznych kanatl dystrybucji, czyli liczba wzajemnie zaleznych
podmiotéw wspoluczestniczacych w procesie dostarczania produktu do konsu-
menta, jest relatywnie krotki.

Rysunek 1. Kanat dystrybucji na rynku lekéw Rx

Producent |—| Preedstawiciel ——) Lekarz —> Pacjent

medyczny

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Proces sprzedazy realizowany jest wlaSciwie na kazdym poziomie dystry-
bucji. Znaczgca role odgrywa tu przedstawiciel medyczny. Jego zadaniem jest
udzielanie lekarzom informacji o nowych lekach, ktére zostaly wprowadzone
na rynek, a takze przypominanie o juz istniejacych. Wazne, aby informacja ta
byta rzetelna, kompletna i bezstronna. Przedstawiciele powinni wykazywac sie
wszechstronng wiedzg zaréwno medyczng, farmaceutyczna, jak i marketingowsg
oraz psychologiczng, powinni przej$¢ w tym celu odpowiednie szkolenia. W §cisle
specjalistycznych dziedzinach, jakimi przykladowo sg kardiologia czy onkologia,
przedstawicielami sg czesto lekarze, ktorzy, oferujac lek, przekazuja jednoczeénie
wysoko kwalifikowana wiedze dotyczaca innowacyjnoéci farmaceutyku, nowoczes-
noSci terapii, wplywu konkretnych substancji na stan organizmu pacjenta.

Przedstawiciel medyczny nie moze oferowaé lekarzowi zadnych korzysci
materialnych i osobistych w zamian za preskrypcje odpowiedniej liczby opakowan
leku. Jego rolg jest informowanie, a nie naklanianie do zakupu. Jednak, aby cel
ten zostal zrealizowany, konieczne jest wprowadzenie przez firmy farmaceutyczne
stalego wynagrodzenia dla przedstawicieli, ktére bedzie niezalezne od wielko§ci
sprzedazy.

Problem etyki promocji produktéw leczniczych dostepnych na podstawie
recepty podejmowany jest m.in. w ustawie Prawo farmaceutyczne z dnia 6 wrze$-
nia 2001 r. z p6zn. zm., Kodeksie Farmaceutycznej Etyki Marketingowe]j lekow
wydawanych wylacznie z przepisu lekarza, Kryteriach Etycznych Promocji Lekow
publikowanym przez WHO czy rozporzadzeniu Ministra Zdrowia z dnia 21 listo-
pada 2008 r. w sprawie reklamy produktéw leczniczych.
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Jak wiadomo, wielko§é sprzedazy lekéw etycznych w duzej mierze zalezna
jest od lekarzy. To wlaénie oni ordynujg lek chorym, ich rola jest decydujaca ze
wzgledu na niewielkg wiedze medyczng przecietnego pacjenta.

Zazwyczaj zglaszamy sie do lekarza z konkretnymi objawami, sugerujacymi
np. stan zapalny przetyku. Potencjalny nabywca leku informuje o dolegliwo§ciach
lekarza, a specjalista stawia diagnoze. Jednak sposéb zakomunikowania tej diag-
nozy jej pacjentowi moze mieé¢ duzy wplyw na ostateczny wyboér leku. Lekarz
daje zalecenia, méwi o rozwazanych przez niego rodzajach terapii leczniczych,
sugerujac zazwyczaj jedng, konkretng — w tym przypadku preparat zawierajacy
jako substancje czynng omeprazol, np. lek o nazwie Polprazol, ktéry podlega
refundacji w wysokosci 7,72 zl. Pacjent, nie majacy medycznego wyksztalcenia,
w bardzo niewielkim stopniu uczestniczy w procesie decyzyjnym dotyczgacym
wyboru leku. Lekarz moze wiec tak poprowadzié z nim rozmowe, aby przekonaé
go o mozliwo§ci skutecznej terapii wlasnie danym lekiem czy nawet o istnieniu
takiej koniecznoSci. Jednak celem lekarza moze byé zar6wno dobro pacjenta, jak
i osobiste korzysci.

Poza potrzebg nabycia danego preparatu leczniczego z powodu pojawienia sie
nowych, niepokojacych objawéw chorobowych, istniejg takze inne sposoby u$wia-
domienia pacjenta o koniecznosci zakupu leku, sklaniajace go do wizyty u lekarza.
Sa nimi: fizyczny brak produktu, uzyskanie informacji o nowym produkcie, szersze
mozliwoéci finansowe czy zmiana oczekiwan w stosunku do produktu?.

Kolejnym etapem procesu zakupu leku jest jego nabycie. Jedynym miejscem,
gdzie pacjent moze zrealizowaé recepte jest apteka. Wybierajac apteke, bierze
on pod uwage miedzy innymi jej lokalizacje, szybki, dogodny dojazd do niej oraz
fachowos$¢ personelu i milg obsluge. Pacjent, przychodzac do apteki, nie ocze-
kuje jedynie sprzedania mu wlasciwego leku. Bardzo wazne sg dla niego fachowe
porady i wskazowki farmaceuty. Dotyczy¢ one powinny m.in. mozliwoéci kupna
tanszych zamiennikéw lekéw. Cena detaliczna analizowanego tu medykamentu
stosowanego w przypadku stanu zapalnego przetyku — Polprazolu wynosi 28,07 z1,
z czego 7,27 zt pokrywa Narodowy Fundusz Zdrowia. Koszt poniesiony przez
ubezpieczonego pacjenta (bez uprawnien dodatkowych) to 20,80 zt. W aptekach
sprzedawane sg réwniez inne preparaty — o nizszych cenach detalicznych (a wiec
przy refundacji wynoszacej 7,27 zI — takze o nizszych cenach dla pacjenta), zawie-
rajgce identyczng dawke (0,02 g), takg sama liczbe kapsulek w opakowaniu oraz
te samg substancje czynng, np. Prazol (w przypadku ktérego koszt poniesiony
przez pacjenta wynosi 11,17 z1), czy Agastin (koszt dla pacjenta to 3,13 z1)3. Dla

2 L. Garbarski, Zachowania nabywcéw, PWE, Warszawa 2001, s. 45.
3 www.mz.gov.pl, 13 marca 2011 r.
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nabywcy lekéw istotne sg takze informacje dotyczace aplikacji danego produktu
leczniczego (zaprezentowane powyzej leki powinny byé przyjmowane w calosci,
nalezy popija¢ je duza iloécig plynu), interakcji z innymi lekami, skutkéw ubocz-
nych. Farmaceuta (ewentualnie technik farmacji) powinien wiec bra¢ czynny udziat
w edukacji zdrowotnej pacjentéw, jednak wedlug badan az 23% klientéw nie
otrzymuje od pracownikéw aptek zadnych informacji¢. Dla klientéw wazna jest
takze mozliwo§é wczesniejszego zamoéwienia leku, np. przez telefon.

Szacuje sie, ze leki etyczne stanowig okolo 75% wartoSci wszystkich sprze-
dawanych lekéw w aptekach w Polsce. Ogdlnie ich wielko§é sprzedazy roénie,
jednak wzrost ten nie jest zbyt duzy. Moze to §wiadczyé o $§wiadomym wyborze
tanszych lekéw przez pacjenta. Przykladowo, w marcu 2010 roku &rednie ceny
preparatéw Rx wzrosly o 5,1% w poréwnaniu z analogicznym okresem w roku
20095. Skutkiem tego jest stosowanie przez pacjentéw zamiennikéw preparatéw
oryginalnych, ktére sg jednoczesnie tansze.

Poza czynnikami cenowymi, nabycie preparatéw leczniczych uniemozliwiajg
takze przeszkody zwigzane z podazg (brak danego specyfiku na rynku), ogranicze-
nia prawne, religijne, spoleczne (normy), zdrowotne (stan zdrowia) czy czasowe
(koniecznoéé odlozenia zakupu na pdézniej)é. W powyzszych wypadkach proces
zakupu nie dochodzi wiec ostatecznie do skutku.

Wiekszosé lekéw etycznych ma swoje odpowiedniki, czyli preparaty o tym
samym skladzie, dawce, ale po nizszych cenach. Osoby zwracajagce uwage na
ceny lekéw zdecyduja sie zapewne na zakup generykéw — nie wykupuja wiec
leku wskazanego na recepcie. Jednak cze§é pacjentéow, szczegélnie ci, ktorzy ufajg
lekarzowi i uwazajg go za autorytet lub ktérzy maja odpowiednie mozliwosci
finansowe, nie decyduje sie na leki odtwoércze, gtéwnie z powodu przekonania,
ze sg one mniej skuteczne. Takze obserwowany wzrost zamoznosci i §wiadomo-
§ci spoleczenstwa bedzie powodowal cheé nabywania coraz nowocze$niejszych,
lepszych jakosciowo lekow.

Ostatnim etapem procesu zakupu jest zachowanie sie konsumenta po naby-
ciu produktu leczniczego, a mianowicie stosowanie, regularne przyjmowanie leku
oraz odczucia dotyczace jego skutecznosci. Jezeli lek, zaréwno jego sklad, jak
i dawka, odpowiadajg pacjentowi, nie odczuwa on dzialan ubocznych - a wrecz
przeciwnie, skuteczno$é terapii, zapewne w trakcie nastepnej wizyty u lekarza
zasugeruje on cheé¢ ponownego nabycia wlasnie tego leku. Natomiast je§li pacjent
nie czuje poprawy swego stanu zdrowia i samopoczucia po zastosowaniu leku,

4 K. Szalonka, Marketing w aptece, Continuo, Wroclaw 2005, s. 48.

5 M. Podlewski, Znéw w gore, ,Gazeta Farmaceutyczna”, 2010, Nr 5, s. 17.

6 M. Michalik, B. Pilarczyk, H. Mruk, Marketing strategiczny na rynku farmaceutycznym, Wolters
Kluwer Polska — Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2008, s. 85.
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gdy wystepuja dzialania uboczne, z pewno$cig bedzie prosil o zmiane terapii.
W tym ostatnim etapie zakupu leku etycznego gléwng role decyzyjna odgrywa
wiec pacjent.

4. Specyfika regulacji prawnych

Lek wyro6znia sie sposrod wszystkich innych produktéw dostepnych na rynku réw-
niez specyficznymi regulacjami prawnymi. Wiekszo$¢ produktéw nie jest bowiem
objeta odrebnymi, swoistymi ze wzgledu na swéj charakter, unormowaniami legis-
lacyjnymi. Konieczno$é tworzenia szczegbéltowych przepiséow dotyczgcych zasad
wytwarzania, stosowania, przechowywania, sprzedawania, reklamowania lekow
wynika miedzy innymi z powaznych skutkéw zdrowotnych, jakie niesie ze sobg
naduzywanie farmaceutykéw czy ich nieumiejetne stosowanie.

Zasadniczym aktem prawnym dla produktéw leczniczych jest ustawa Prawo
farmaceutyczne z dnia 6 wrzeSnia 2001 roku, z p6zniejszymi zmianami.

Ustawa ta szczegolowo okreSla:

¢ zasady i tryb dopuszczania do obrotu produktéw leczniczych, z uwzgled-

nieniem w szczeg6lno$ci wymagan dotyczacych jakosci, skutecznosci, bez-
pieczenstwa ich stosowania,

* warunki wytwarzania produktéw leczniczych,

® wymagania dotyczgce reklamy produktéw leczniczych,

® warunki obrotu produktami leczniczymi,

* wymagania dotyczace aptek, hurtowni farmaceutycznych i plac6wek obrotu

pozaaptecznego,

* zadania Inspekcji Farmaceutycznej i uprawnienia jej organow?’.

Wiekszo§¢ przepisow tej ustawy odnosi sie ogélnie do wszystkich produk-
tow leczniczych, jednak mozemy znalezé takze fragmenty regulujace osobno
rynek lekéw wydawanych na podstawie recepty oraz rynek lekéw dostepnych
bez recepty.

Art. 96 ustawy podaje, ze produkty lecznicze dostepne na podstawie recepty
moga byé wydawane z apteki ogélnej jedynie przez farmaceute lub technika far-
maceutycznego. Pkt 2 art. 96 ustawy dopuszcza, ze w przypadku naglego zagro-
zenia zdrowia lub zycia farmaceuta, o ktéorym mowa w art. 88 ust. 1, moze
wydaé bez recepty lekarskiej produkt leczniczy zastrzezony do wydawania na
recepte w najmniejszym terapeutycznym opakowaniu, z wylaczeniem Srodkow
odurzajacych, substancji psychotropowych i prekursoréow grupy I-R. Fakt wydania
produktu leczniczego farmaceuta zobowigzany jest odnotowaé¢ na sporzadzonej

7 Ustawa z dnia 6 wrze$nia 2001 r. Prawo farmaceutyczne (Dz.U.01.126.1381), art. 1 pkt 1.
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recepcie farmaceutycznej, ktéra powinna zawiera¢ nazwe wydanego produktu
leczniczego, dawke, przyczyne wydania danego leku, tozsamoéé i adres osoby, dla
ktorej produkt leczniczy zostal wydany, date wydania, podpis i pieczatke farma-
ceuty. Recepta farmaceutyczna zastepuje recepte ze 100% odptatnoscia i podlega
ewidencjonowanius.

Najszerzej w ustawie uregulowany zostal aspekt reklamy lekéw, ktéremu
poéwiecony jest czwarty rozdzial prezentowanego aktu prawnego.

Zgodnie z art. 52 pkt 1 ustawy, reklamg produktu leczniczego jest dziatalno§é
polegajaca na informowaniu lub zachecaniu do stosowania produktu leczniczego,
majaca na celu zwiekszenie liczby przepisywanych recept, dostarczania, sprze-
dazy lub konsumpcji produktéw leczniczych. Obecna definicja reklamy produktu
leczniczego obowigzuje od maja 2007 roku, kiedy w nowelizacji Prawa farmaceu-
tycznego spojnik ,,i” zastapiono ,lub”. Zabieg ten mial zapewne na celu usuniecie
watpliwosci dotyczacych przestanek, ktore muszg zostaé spelnione, aby dana dzia-
lalnoé¢ klasyfikowana byla jako reklama. Dotychczas bowiem nie bylo wyraznie
okre§lone, czy dzialalnoéé spelniajgca tylko jeden z warunkéw (informowanie lub
zachecanie) mieSci sie w granicach definicji reklamy, czy tez nie.

Pkt 2 wyszczegoblnia dzialania, ktére utozsamiane powinny by¢ z reklamag
produktéw leczniczych. Lekéw etycznych dotycza:

* reklama produktu leczniczego kierowana do oséb uprawnionych do wysta-

wiania recept oraz os6b prowadzacych zaopatrzenie w te produkty,

® odwiedzanie osdb uprawnionych do wystawiania recept i os6b prowadzg-

cych zaopatrzenie w produkty lecznicze przez przedstawicieli handlowych
i medycznych,

® dostarczanie probek produktéow leczniczych,

® sponsorowanie spotkan promocyjnych dla os6b upowaznionych do wysta-

wiania recept i oséb zaopatrujacych w produkty lecznicze,

® sponsorowanie konferencji, zjazdéw i kongreséw naukowych dla oséb

upowaznionych do wystawiania recept i oséb zaopatrujgcych w produkty
lecznicze.

Szczegélnie precyzyjnie regulowana jest reklama polegajaca na bezplatnym
dostarczaniu probek produktu leczniczego. Art. 54 podkresla, ze moze byé ona kie-
rowana wylgcznie do os6b uprawnionych do wystawiania recept. Ponadto, reklama
ta musi by¢ poprzedzona wystgpieniem, w formie pisemnej, osoby upowaznionej
do wystawiania recept, skierowanym do przedstawiciela handlowego lub medycz-
nego firmy farmaceutycznej o dostarczenie probki leku. Osoba, ktéra dostarcza
probki produktéw leczniczych musi prowadzié¢ ich kontrole i ewidencje. Kazda

8 Ustawa z dnia 6 wrze$nia 2001 r. Prawo..., op. cit., art. 2.
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prébka moze stanowié jedynie najmniejsze opakowanie leku dopuszczone do obrotu
w Polsce i powinna by¢ opatrzona napisem ,,prébka bezplatna — nie do sprzedazy”.
Dodatkowo, do kazdej dostarczonej probki musi by¢ zalgczona Charakterystyka
Produktu Leczniczego, zawierajgca elementy wskazane w art. 11 ustawy. Wazne
jest takze, by ilo§¢ probek tego samego produktu leczniczego, dostarczanych tej
samej osobie, nie przekroczyla pieciu opakowan w ciggu roku.

Zastanawiajgce jest, dlaczego ustawodawca ograniczy! liczbe dostarczanych
lekarzowi prébek farmaceutykéw do pieciu opakowan rocznie. Z jednej strony
wydaje sie, ze jest to zabieg zapobiegajacy postrzegania lekarza jako posrednika
w dystrybucji probek lekéow. Z drugiej jednak strony nasuwa sie pytanie, czy sto-
sowanie tak niewielkiej iloéci preparatéw u pacjentéw wplywa na wzrost wiedzy
lekarza na temat danego farmaceutyku.

Przedstawione powyzej regulacje stosuje sie takze do prébek dostarczanych
lekarzowi i zastosowanych do leczenia pacjentéow w zakladach opieki zdrowotne;j.
Prébki lekéw muszg by¢ ewidencjonowane przez apteke szpitalng, apteke zakla-
dowa, lub dzial farmagji szpitalnej (art. 54 pkt 2). Co wiecej, reklama polegajaca na
bezplatnym dostarczaniu prébek nie moze dotyczyé produktéw leczniczych beda-
cych §rodkami odurzajgcymi lub substancjami psychotropowymi (art. 54 pkt 3).

Zgodnie z art. 58 omawianej ustawy, reklama produktu leczniczego wyda-
wanego na podstawie recepty, skierowana do os6b uprawnionych do wystawiania
recept oraz osob prowadzacych obrét produktami leczniczymi, nie moze polegac na
wreczaniu, oferowaniu, obiecywaniu korzy$ci materialnych, prezentéow i réznych
ulatwien, nagréd, wycieczek oraz organizowaniu i finansowaniu spotkan promo-
cyjnych produktéw leczniczych, podezas ktérych przejawy goscinnosci wykraczajg
poza gléwny cel tego spotkania. Zabronione jest takze przyjmowanie wcze$niej
wymienionych korzySci, jednak przepisy te nie dotyczg dawania lub przyjmowania
przedmiotéw o znikomej wartosci materialnej, opatrzonych znakiem reklamujgcym
dang firme lub produkt leczniczy.

Zar6wno wiec osoby, ktére w ramach reklamy lub w celu promocji sprze-
dazy produktu leczniczego daja lub obiecujg osobom uprawnionym do wystawia-
nia recept czy prowadzacym obrét produktami leczniczymi, korzysci materialne
przekraczajgce znikomg warto$¢ materialng, w szczegélnoéci prezenty, nagrody,
wycieczki, a takze organizujg lub finansujg dla tych oséb spotkania promocyjne
produktéw leczniczych, podczas ktérych podejmuja w stosunku do zaproszonych
dzialania przekraczajagce gléwny cel spotkania, jak i osoby przyjmujace wyzej
wymienione korzy$ci materialne, podlegajg grzywnie (art. 128).

Reklamg lekéw etycznych zajmuja sie glownie przedstawiciele medyczni
firm farmaceutycznych. Art. 60 pkt 4 ustawy wymaga, by osoba zatrudniona na
tym stanowisku miata wystarczajagcg wiedze naukowa, pozwalajacg na przekazy-
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wanie mozliwie pelnej i §cislej informacji o reklamowanym produkcie leczniczym.
Ponadto, przedstawiciele medyczni zobowigzani sg zbieraé i przekazywaé podmio-
towi odpowiedzialnemu wszelkie informacje o produktach leczniczych, a zwlaszcza
o ich dzialaniach niepozgdanych zgloszonych przez osoby wizytowane, natomiast
podmiot odpowiedzialny powinien zapewnié system szkolen swoich przedstawicieli
medycznych (art. 61).

Art. 53 méwi, ze reklama kierowana do oséb uprawnionych do wystawiania
recept, bedaca przypomnieniem pelnej reklamy, moze by¢ ograniczona wylacznie
do nazwy wlasnej i nazwy powszechnie stosowanej produktu leczniczego. Jezeli
w treéci znajduje sie informacja o objeciu produktu leczniczego refundacja, to musi
w niej by¢ zamieszczona maksymalna kwota doplaty ponoszonej przez pacjenta.

Informacja o kazdej reklamie lekéw wydawanych na podstawie recepty,
skierowanej do lekarzy upowaznionych do wystawiania recept czy oséb zajmuja-
cych sie obrotem tymi produktami, powinna by¢ udostepniona na kazde zadanie
organom Inspekcji Farmaceutycznej (art. 63 pkt 2).

Reklama lekéw etycznych nie moze byé skierowana do publicznej wiado-
moéci (art. 57 pkt 1). Dziatania te sg karalne, a podmiot odpowiedzialny za taka
reklame, zgodnie z art. 129 pkt 2, podlega grzywnie.

5. Podsumowanie

Produkty lecznicze wydawane na podstawie recepty podlegajg szczegélowym regu-
lacjom prawnym. Na specyfike tych preparatéw wskazuje sam fakt mozliwosci
zakupu leku wylacznie za okazaniem recepty czy bezwzgledny zakaz prowadzenia
reklamy produktéw leczniczych Rx, ktéra skierowana jest do pacjentow.

Co ciekawe, wiele krajéw unijnych praktykuje jeszcze szersze ograniczenia.
Zgodnie z prawem Unii Europejskiej instytucje prowadzace nadzoér nad reklama
produktow leczniczych mogg zabroni¢ emisji przekazow telewizyjnych czy materia-
16w prasowych jeszcze przed ich publikacjg — nawet przy braku dowodéw zagro-
zenia dla bezpieczenstwa pacjenta.

Pomimo ze oczywistym celem prezentowanych ograniczen jest ochrona zdro-
wia i zycia czlowieka, w polskim ustawodawstwie nietrudno jest odnalezé do&é
istotne luki prawne. Powszechne jest prezentowanie preparatéw Rx na stronach
internetowych, gléwnie w artykulach i na portalach zdrowotnych. Co wiecej,
wiekszo§é stron zawierajacych fachowe informacje medyczne nie ma zadnych
zabezpieczen, dzieki czemu pacjenci mogg swobodnie wyszukiwaé informacje
o interesujacych preparatach. Rozwigzaniem przedstawionego problemu mogtaby
by¢ koniecznoéé rejestracji uzytkownikow portali, a nastepnie weryfikacja danych
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osobowych. Co wazne, tego rodzaju regulacje nie maja na celu ograniczenia wiedzy
pacjentéw, ale poprawe bezpieczenstwa stosowania medykamentow. Ze wzgledu
na mozliwo§¢é niewlaSciwego doboru i zastosowania lekéw etycznych, a takze
ogromne prawdopodobienstwo wystapienia dziatan niepozadanych, decyzje o zaku-
pie konkretnego preparatu powinna wiec podejmowaé wylgcznie osoba majaca
odpowiednig wiedze medyczna.

Leki to produkty specyficzne, odr6zniajace sie od innych produktéw dostep-
nych na rynku klientem, ktéry je nabywa, procesem zakupu i szczegélowymi
regulacjami prawnymi. To produkty ratujace ludzkie zdrowie, a nawet zycie, ale
niewlaSciwie stosowane paradoksalnie mogg to zdrowie lub zycie zniszezyc.
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Zadtuzenie zagraniczne polskiego sektora rzadowego
w formie skarbowych papierow wartosciowych

1. Wprowadzenie

Istotnym skladnikiem zadluzenia zagranicznego sektora rzgdowego jest diug
w formie obligacji emitowanych w walutach obcych na zagranicznych rynkach
finansowych. Polityka emisyjna tych obligacji uwzglednia sytuacje rynkowa i bu-
dzetowa, a struktura sprzedazy jest wynikiem oceny kosztéw pozyskiwania §rod-
kéw w danym okresie oraz poziomu ryzyka.

W niniejszym artykule przedstawiono zadluzenie zagraniczne emitowane
w postaci skarbowych papieréw wartoSciowych. W tym celu istotne jest przed-
stawienie polityki emisyjnej i potrzeb budzetowych Polski, gdyz to one decyduja
o wartosci emisji.

Ponadto na podstawie przedstawionych ponizej danych mozna wskaza¢ ist-
niejgce trendy zadluzenia oraz pokazaé, jaki wplyw ma na sytuacje budzetowsg
ma wzrost lub spadek zadluzenia.

2. Polityka emisyjna i potrzeby budzetu Polski

Polityka emisyjna jest realizacjg strategii zarzadzania dlugiem, ktéra oglaszana
jest z wyprzedzeniem przez Ministerstwo Finans6w RP. Strategie obejmujg okresy
2-letnie i uwzgledniajg czynniki wplywajace na poziom emisji przy kalkulacji
kosztow i zyskow.

Poza powyzszymi wskaznikami nalezy uzglednié poziom st6p procentowych,
plynnoéc¢ krajowego rynku wtérnego obligacji oraz sklonno§é potencjalnych nabyw-
coOw do ryzyka zakupu. Dla pracy istotna jest cezura czasowa po 1999 roku,
gdyz przed tym rokiem nie istniala ,Strategia Zarzadzania Diugiem Publicznym”
w takiej postaci z jakg mamy do czynienia obecnie. Czynnikami wplywajgcymi na
odpowiednig strukture emisji papieré6w wartoSciowych w przedziale lat 1999-2009
byly potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa, stopy procentowe na rynku
polskim oraz euro, kryzys kredytéw hipotecznych na amerykanskim rynku kre-
dytowym oraz poziom zlotego w stosunku do dolara amerykanskiego oraz euro.
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Emisja skarbowych papieréw wartoSciowych w danym okresie byla wyni-
kiem poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Potrzeby pozyczkowe
budzetu netto przedstawia tabela 1. Potrzeby pozyczkowe budzetu netto od 2001
roku zwiekszyly sie o blisko 50%. Najwieksze potrzeby odnotowano w 2009 roku
i wynosily 57,8 mld zt.

Od 2001 roku mozna odnotowaé¢ wysoki poziom potrzeb pozyczkowych, co
jest spowodowane doplywem §rodkéw unijnych przy mniejszym deficycie budzetu
panstwa.

W badanym okresie 2001-2009 widzimy znaczny wzrost potrzeb pozycz-
kowych netto 1gcznie.

Tabela 1. Potrzeby budzetowe netto w okresie 2001-2009 (w mid zi)

Potrzeby 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
budzetowe
Deficyt budzetu | g9 4 | 394 | 370 | 414 | 284 | 251 | 160 | 243 | 238
panstwa

Transfer srodkow
do OFE
Prywatyzacja
netto

00| 00| 00/ 106 | 126 | 14,9 | 162 | 199 | 21,1

65| 20| 80| 74| 28| 04| -14 | -1,0 | -0,6

Srodki zwigzane 00| 00| 00| 21| 19| 42| 12| 24| 53

z UE
Pozostale 17| 26| 31| 18] 13| 01| 09| 19| 81
Potrzeby netto 976 | 40,0 | 871 | 443 | 414 | 436 | 328 | 427 | 57.8
tacznie

Zrédto: Dtug publiczny, Raport roczny 2009, Ministerstwo Finanséw, 2010, s. 95.

Na zmniejszanie sie potrzeb pozyczkowych majg wplyw Srodki z prywatyza-
¢ji netto. Najwiekszy jednak udzial to deficyt budzetu oraz transfer srodkéw do
Otwartych Funduszy Emerytalnych. W przypadku braku tego transferu potrzeby
pozyczkowe w 2009 roku spadiyby o blisko 50%.

Tabela 2. Finansowanie potrzeb budzetowych netto Polski w okresie 2001-2009
(w mid zt)

Finansowanie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Lacznie 26,8 | 39,3 | 41,0 | 39,7 | 425 | 449 | 340 | 39,2 | 62,9
Krajowe 376 | 364 | 343 | 369 | 26,7 | 404 | 28,7 | 359 | 39,9
Zagraniczne | -10,8 | 29 | 67 | 28 | 158 | 45 | 53 | 33 | 230

Zrédto: Dtug publiczny, Raport roczny 2009, Ministerstwo Finanséw, 2010, s. 95.
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto panstwa mozna podzielié na
finansowanie krajowe i zagraniczne. Analizujgc kryterium pochodzenia, mozna
wskazaé na wzrastajacy udzial finansowania krajowego, ale w okresie 2008-2009
znaczaco wzroslo finansowanie zagraniczne — blisko 20 mld zi.

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa przedstawia tabela 3. Widzimy,
ze one w okresie 2001-2004 wzrastaty, natomiast od 2005 roku nastepuje ich spa-
dek. Od 2001 roku zmniejsza sie réwniez wykup obligacji zagranicznych.

Tabela 3. Potrzeby budzetowe brutto obstugi w okresie 2001-2009 (w mid zt)

Potrzeby budzetowe | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Potrzeby netto 276 | 401| 372| 443| 413 | 436 | 32.8| 428| 57,8
tacznie

Wykup dlugu 395 | 632| 740| 88,0| 81,5| 76,7| 67,0 724 | 933
krajowego

Wykup diugu 49 | 75| 125] 100 77| 91| 71| 74| 132
zagranicznego

g}tzrj;by brutto 72,0 | 110,8 | 123,7 | 142,3 | 130,5 | 129,4 | 106,9 | 122,6 | 164,3

Zrédto: Diug publiczny, Raport roczny 2009, Ministerstwo Finanséw, 2010, s. 95.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto panstwa mozna podzielié na
finansowanie krajowe i zagraniczne. Analizujgc kryterium pochodzenia, mozna
wskaza¢ na wzrastajgcy udzial finansowania krajowego. Jak duza jest skala
finansowania pokazujg dane z tabeli 4. Samo finansowanie krajowe w 2009 roku
wyniosto 33,9 mld zi.

Tabela 4. Finansowanie potrzeb budzetowych netto Polski w okresie 2001-2009
(w mid zt)

Finansowanie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Krajowe 376 | 36,4 | 34,3 | 36,9 26,7 | 40,4 | 28,7 | 359 39,9
Zagraniczne -10,8 2,9 6,7 2,8 15,8 4,5 5,3 3,3 23,0
Lacznie 26,8 | 39,3 | 41,0 | 39,7 425 | 449 | 34,0 | 39,2 62,9

Zrédto: Dtug publiczny, Raport roczny 2009, Ministerstwo Finanséw, 2010, s. 95.

Znaczenie dla struktury dlugu publicznego ma forma sprzedazy skarbowych
papieréw warto$ciowych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych. Sprzedaz
obligacji na rynku krajowym jest wielokrotnie wieksza od sprzedazy obligacji
zagranicznych.
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Sprzedaz obligacji zagranicznych spada od 2005 roku, w 2008 roku byta
najmniejsza, liczagc od 2002 roku. W okresie 2001-2008 wzrosta sprzedaz bonow
skarbowych bez bonéw sprzedazowych i wykupywanych w ciggu roku.

Tendencje te potwierdzajg wyniki z 2009 roku, kiedy nastgpil wzrost udziatu
sprzedazy obligacji krajowych (w stosunku do roku ubieglego) o ponad 34 mld z1.

Tabela 5. Struktura sprzedazy skarbowych papierow wartosciowych na rynku
krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2001-2009 (w mld zf)

Wyszczegdlnienie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Bony skarbowe 352 | 42,0| 48,1| 469 | 244| 258| 226 504 | 475
Obligacje krajowe 458 | 676| 684| 938 94,1]102,4| 833 68,4 |104,0
Obligacje 38 | 10,9| 182| 14,1| 383 | 136| 104| 83| 256
zagranlczne

Ogétem 84,8 | 1205 | 134,7 | 154,8 | 156,8 | 141,8 | 116,2 | 127,1 | 1771

Zrédlo: Dlug publiczny, Raport roczny 2009, Ministerstwo Finanséw, 2010, s. 96 (Bony skarbowe bez
sprzedawany i wykupywanych w ciagu roku).

Zmiana stanu zadluzenia Skarbu Panstwa z tytutu wyemitowanych skarbo-
wych papieréw warto$ciowych wskazuje na udziat sprzedazy obligacji emitowanych
na rynkach zagranicznych.

W latach 2001-2005 wzrastal udzial emitowanych obligacji zagranicznych
w caloéci emitowanych Skarbowych Papierow Wartosciowych. Od 2005 roku naste-
puje spadek warto$ci emisji obligacji zagranicznych. Interesujacy jest udziat dtugu
zagranicznego w strukturze zadluzenia Skarbu Panstwa.

Tabela 6. Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu wyemitowania skarbowych
papierow wartosciowych w latach 2001-2009 (w mid zf)

Wyszczegdlnienie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Bony skarbowe 11,8 6,8 6,0 | -1,2 | -22,5 14 | -3,2 | 27,8 | -2)9
Obligacje krajowe 21,4 | 290 | 27,0 | 41,2 | 46,1 359 | 31,2 | 10,0 | 45,6
Obligacje 20| 541|123 | 130 | 383| 98 | 102 | 78 | 164
zagranlczne

Ogétem 352 | 41,3 | 453 | 530 | 61,9| 47,2 | 38,1 | 45,6 | 59,1

Zrédlo: Dlug publiczny, Raport roczny 2009, Ministerstwo Finanséw, 2010, s. 96.

Wedlug kryterium emisji widaé wzrastajagcy udzial dtugu krajowego oraz
dlugu zagranicznego. Wzrost dlugu krajowego w latach 2001-2008 wyniost
235,2 mld. Dlug zagraniczny w 2001 roku wynosit 98,9 mld zl, a juz w 2008 roku
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149,7 mld zl, co oznacza wzrost o 50,8 mld zl. Rok 2009 to kolejny wzrost dlugu
zagranicznego o okolo 19 mld zl, co daje wzrost o okolo 1,5 mld zl miesiecznie.

Tabela 7. Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium emisji w latach
2001-2009 (w mid zt)

Dtug 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Krajowy 185,0 | 219,3 | 251,2 | 291,7 | 315,5 | 352,3 | 380,4 | 420,2 | 462,7
Zagraniczny 98,9 | 108,6 | 127,8 | 111,2 | 124,7 | 126,2 | 121,1 | 149,7 | 168,8
Ogotem 283,9 | 327,9 | 378,9 | 402,9 | 440,2 | 478,5 | 501,5 | 569,9 | 631,5

Zrédto: Diug publiczny, Raport roczny 2009, Ministerstwo Finanséw, 2010, s. 96.

Ogétem zadluzenie Skarbu Panstwa w 2001 roku wynosilo 283,9 mld zi,
a w 2008 roku juz 569,9 mld zt — wzrost o 286 mld zt. W 2009 roku nastagpit
dalszy wzrost zadluzenia Skarbu Panstwa o kolejne 61,6 mld zi.

3. Emisja obligacji w walutach obcych na rynkach zagranicznych

Panstwo polskie od 1995 roku dokonuje emisji obligacji w walutach obcych na
zagranicznych rynkach finansowych. Emisje odbywaly sie w nastepujacych walu-
tach: funt brytyjski, frank szwajcarski, marka niemiecka, euro i jeny japonskie.

Pierwsza emisja odbyla sie w lipcu 1995 roku i do chwili obecnej prze-
prowadzane sg kolejne emisje. Emisje w markach niemieckich po wprowadzeniu
waluty euro ulegly przewalutowaniu.

Zadluzenie Skarbu Panstwa w postaci skarbowych papieréw warto§ciowych
mozna rozpatrywac ze wzgledu na strukture walutowa. W przypadku zadtuzenia
zagranicznego dominujgcg walutg jest euro. Biorgc pod uwage strukture walutowe,
zauwazamy zmniejszajacy sie udzial dolara amerykanskiego w latach 2001-2009.

Tabela 8. Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2001-2009
(w mlid zt)

Wyszczegélnienie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
PLN 172,1 | 212,7 | 250,4 | 291,7 | 315,5 | 352,3 | 380,4 | 420,2 | 462,7
EUR 426 | 50,7 | 722 | 695 | 81,8 | 894 | 87,3 1075 | 119,1
USD 490 | 41,9 328 | 229 | 227 | 173 | 133 | 144 | 228
JPY 47| 47| 56| 63| 90| 95| 90| 136/ 122
CHF 33| 36| 35| 38| 62| 58| 84| 121] 128
Pozostale 123 | 143 145| 87| 50| 41| 81| 21| 18
Ogétem 283,9 | 327,9 | 378,9 | 402,9 | 440,2 | 478,5 | 501,5 | 569,9 | 631,5

Zrédto: Diug publiczny, Raport roczny 2009, Ministerstwo Finanséw, 2010, s. 96.
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Zwieksza sie udzial euro, jena japoniskiego oraz franka szwajcarskiego. Ponad
73% ogblnego zadluzenia w 2009 roku byto w zlotych, w 2001 roku bylo to ponad
60%. Niepokojacy jest wzrost zadluzenia.

W poprzednich latach dokonano emisji skarbowych papieréw wartoscio-
wych, gléwnie w jenach japonskich, euro oraz frankach szwajcarskich. W 2007
roku dokonano emisji obligacji: a) 15-letnich nominowanych w euro, b) obligacji
nominowanych we frankach szwajcarskich — 5-letnie i 12-letnie, c¢) 30-letnich obli-
gacji nominowanych w jenach japonskich. Przyktadowo w 2008 roku przeprowa-
dzono dwie transze obligacji nominowanych we frankach szwajcarskich — 9-letnie
o warto$ci nominalnej 250 mln i ponowne otwarcie emisji z 2007 roku 5-letnich
obligacji o warto§ci nominalnej 225 mln. Ponadto wyemitowano 30-letnie obligacje
nominowane w jenach o warto$ci nominalnej 25 mld, emitowane w formie private
placement, oraz 10-letnie obligacje nominowane w euro o warto$ci nominalnej
2 mld. Podobne emisje przeprowadzano w kolejnych latach.

Przy polskich emisjach funkcje kierownikéw konsorcjum emisyjnego petnily
banki: a) dla emisji w euro: Deutsche Bank, Société Générale, UBS; b) dla emi-
sji we frankach szwajcarskich: Credit Suisse, Unicredit; ¢) dla emisji w jenach:
Daiwa SMBC, Mitsubishi UFdJ. Emisje zostaly zrealizowane w ramach programéw:
a) Euro Medium Term Note Programme (EMTN) w przypadku emisji w euro oraz
frankach szwajcarskich; b) Shelf w przypadku emisji w jenach.

W finansowaniu zagranicznym potrzeb pozyczkowych Polski wida¢ rosnacg
role waluty europejskiej — Euro. Przewazajgca cze§é zadluzenia zagranicznego
Skarbu Panstwa nominowana byla w tej walucie. Udzial Euro rést systematycz-
nie od 2001 roku. W 2001 roku bylto to 43%, w 2004 roku — 61%, w 2005 roku
- 66%, w 2006 roku — 70,9%, w 2007 roku - 72,1% oraz w 2008 roku — 71,8%.
Emisja obligacji w 2009 roku w euro charakteryzowala sie tak, jak i w poprzed-
nich latach, zréznicowang strukturg geograficzng nabywcow.

Znalezli sie tam inwestorzy z 16 panstw, cho¢ w 2006 roku inwestorzy
pochodzili z 24 panhstw.

Udzial inwestoréw tradycyjnie inwestujgcych w polskie obligacje skarbowe,
czyli z RFN, Austrii i Irlandii, wyniést lgcznie 57,1%. W poréwnaniu do 2006
roku spadl udzial polskich inwestoréow z 13,3% do 7,5% w 2007 roku. W 2008
roku struktura geograficzna emisji w euro charakteryzowala sie nadal znacznym
rozproszeniem: Niemcy 35,6%, Wielka Brytania 15,2%, Irlandia 15%, Austria
13%, Francja 8,5%, Dania 3,3%, Hiszpania 2,5%, Norwegia 2%, Szwajcaria 1,3%
i pozostale kraje 3,9%. W 2008 roku wérod nabyweéw byli inwestorzy z 18 panstw.
Podobnie jak w poprzednich latach pochodzili z Niemiec, Austrii i Irlandii, a ich
udzial to 63,5%. Inwestorzy z Wielkiej Brytanii nabyli w 2008 roku ponad 15%
Iacznej emisji obligacji. Struktura nabywcow inwestoréw w latach 2009-2010 nie
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ulegala wiekszym wahaniom. Mozna stwierdzi¢, ze koszyk nabywcéw nie ulegal
wiekszym zmianom.

Podobnie jak w poprzednich latach emisji obligacji na rynku euro struktura
instytucjonalna nabywcéw zdominowana zostala przez banki. W latach 2006-2007
wzrost udzial bankéw wérod inwestoréw z 73,0% do 80,0%. W 2008 roku banki sta-
nowily 64,2% nabyweéw. Udzial instytucji ubezpieczeniowych w latach 2006-2007
spadl z 3,8% do 2,0%. W 2008 roku wzrost udzial instytucji ubezpieczeniowych
do 5,8%. W latach 2006-2007 udzial funduszy inwestycyjnych wsrod inwestorow
zmniejszyl sie z 15,8% do 8,6%. W 2008 roku nastapil wzrost ich udziatu do 27,1%.
W latach 2009-2010 nie wida¢ znaczacych réznic w strukturze nabywcoéw. Nadal
dominowaly instytucje bankowe, ktorych udzial wyniést okoto 65%.

Emisja obligacji we frankach szwajcarskich oraz emisja w jenach japonskich
od lat cieszy sie rosngcym zainteresowaniem wsréd nabywcéw. W 2008 roku udziat
emisji w tych walutach byl najwyzszy od 2001 roku. Dla jena udzial wzrést z 9%
w 2007 roku do 13,6% w 2008 roku. Z kolei dla franka szwajcarskiego udzial
w latach 2001-2008 wzrést z 8,4% do 12,1%.

Interesujaca jest struktura geograficzna nabywcéw polskich obligacji wyemi-
towanych na rynku franka szwajcarskiego. W 2009 roku oraz w poprzednich latach
dominowali inwestorzy ze Szwajcarii — ponad 50% wszystkich nabywcow. Wérod
inwestorow na rynku franka dominowali inwestorzy bankowi. W latach 2007-2008
ich udzial spadl zaledwie o 0,7% z 45,7% do 45%. Podobnie jak w strukturze
nabywcoéw obligacji w euro nastgpil wzrost udzialu instytucji ubezpieczeniowych
z 22,7% w 2007 roku do 27,5% w 2008 roku. Na nabywcow obligacji we frankach
szwajcarskich w 2008 roku skladaty sie: banki — 45%, firmy inwestycyjne i lokalne
banki prywatne — 27,5% oraz instytucje ubezpieczeniowe 27,%.

4. Podsumowanie

Biorac pod uwage dane przedstawione powyzej, widaé rosngcy poziom zadluzenia
zagranicznego publicznego Polski. Spowodowane jest to wzrastajagcymi potrze-
bami Polski oraz, w wyniku tego, zwiekszajgcg sie emisjg obligacji na rynkach
zagranicznych w walutach obcych. W badanym okresie zwiekszyla sie emisja tych
obligacji. Zmieniala sie takze ich struktura walutowa oraz podmiotowa. Wzrost
emisji obligacji moze doprowadzié¢ do wzrostu zadluzenia zagranicznego.

Emisja obligacji w walutach obcych na rynkach zagranicznych ma kluczowe
znaczenie dla wysokosci zadluzenia zagraniczego publicznego. Zmniejszajgce sie
zobowigzania wobec Klubu Paryskiego i Londynskiego mialy coraz mniejszy wplyw
na strukture i warto§é zadluzenia publicznego. Biorgc to pod uwage, znaczenie
ma zapadalno§é, warto§¢é oraz oprocentowanie ich emisji.
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Ewaluacja funduszy unijnych w Polsce
— geneza i stan aktualny

1. Wprowadzenie

Wraz ze §rodkami przedakcesyjnych zaczeto wprowadza¢ do naszego kraju sku-
teczne narzedzie, jakim jest ewaluacja, ktére moze zosta¢ wykorzystane takze
na innych polach. Szczegélnie teraz, kiedy istnieje potrzeba racjonalizacji wydat-
kéw publicznych, ewaluacja moze przyczynié sie do lepszego alokowania §rodkéw,
przed rozpoczeciem danej interwencji, jak rowniez moze, na podstawie wiary-
godnych wynikéw, odpowiednio jg zmodyfikowaé w rozpoczetej juz interwencji.
Ewaluacja obligatoryjnie jest wykorzystywana przy programach i funduszach Unii
Europejskiej (UE). Jednak powinna staé sie takze elementem wspélczesnego zarza-
dzania w sektorze publicznym.

2. Ewaluacja - definicja, funkcje, typologia

Termin ‘ewaluacja’ (ang. evaluation) poczgtkowo w Polsce stosowany byl zamiennie
z terminem ‘ocena’, co nie jest do konca stuszne, poniewaz ‘ewaluacja’ to proces,
a ‘ocena’ jest tylko jednym z jego elementéw. Dlatego uzywanie pojecia ‘oceny’
skupiatoby uwage tylko na jednym z elementéw calego procesu, wylaczajac wiele
innych. Niektore podej$cia wskazujg, ze osad w procesie ewaluacji moze zostaé
nawet pominiety, wtedy uwage zwraca sie na interakcje i animacje negocjacji
pomiedzy uczestnikamil. Jednakze blad w tlumaczeniu popelniony w polowie
lat 90. powielano, tlumaczac w oficjalnych dokumentach ten termin jako ocena,
nawet w tltumaczonych dokumentach UE na lata 2007-2013. Jednak na co dzien
praktycy ewaluacji uzywajg bezpoSrednio terminu ‘ewaluacja’2.

1 K. Olgjniczak, Teoretyczne podstawy ewaluacji ex-post, w: A. Haber (red.), Ewaluacja ex-post. Teoria
i praktyka badawcza, PARP, 2007, s. 16.

2 K. Olejniczak, Wprowadzenie do zagadnien ewaluacji, w: K. Olejniczak, M. Kozak, B. Ledzion
(red.), Teoria i praktyka ewaluacji interwencji publicznych. Podrecznik akademicki, Wydawnictwa
Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008, s. 18.
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W literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji ewaluacji, ale na potrzeby
tego opracowania przyjalem definicje K. Olejniczaka3: ewaluacja to systematyczne
badanie, prowadzone z uzyciem zroznicowanych metod, ztozone ze zbierania danych,
analizy, oceny oraz informowania o wynikach. Jej celem jest oszacowanie (w odnie-
sieniu do jasno sformutowanych kryteriow) jakosci i wartosci procesu oraz efektow
wdrazania interwencji publicznych.

Niektore zrodla, aby lepiej sprecyzowaé pojecie ewaluacji, zestawiajg je
z kontrolg, monitoringiem, audytem bgdz badaniami naukowymi. Jednak ewa-
luacja rézni sie od innych narzedzi gléwnie 4 kwestiami4:

® Iaczeniem empirii (badanie programéw lub zjawisk z oceng ich dzialan,
logiki),

* wspomaganiem konkretnych odbiorcéw w konkretnych sytuacjach, wywo-
lujac pozytywne zmiany i pomagajac im poprawié¢ interwencje (utylita-
ryzm),

® interaktywnoScig i negocjacyjnym podejsciem, bedgcym procesem uczenia
sie,

® ograniczong silg wplywu (wyniki przeprowadzonego badania majg ogra-
niczony wplyw na instytucje zlecajacg, w odréznieniu od np. audytu).

Ewaluacja rézni sie takze od badahn naukowych, pomimo tego, ze prace
w obu dziedzinach powinny byé prowadzone w sposéb analityczny, systematyczny
oraz rzetelny, wylacznie ewaluacja lgczy empiryzm z diagnoza, formulujac wnioski
i rekomendacje na podstawie zgromadzonych danych.

Ewaluacja zatem powinna by¢5:

1) analityczna — oparta na uznawanych technikach badawczych;

2) systematyczna — wymagajaca dokladnego zaplanowania i konsekwentnego

stosowania wybranych technik;

3) rzetelna — wyniki ewaluacji powinny by¢ odtworzone przez innych ewa-
luatoréw na podstawie tych samych danych;

4) zorientowana na problem — powinna dgzyé do rozwigzania waznych
probleméw zwigzanych z programem, w tym m.in. efektywnosci, sku-
tecznoSci;

5) powinna zawieraé podejscie user-driven — oznacza to, ze skuteczna ewa-
luacja powinna byé opracowywana i wdrazana w sposob, ktéry zapewnia
pozyskanie przydatnych informacji dla decydentéw, biorac pod uwage
sytuacje polityczng, ograniczenia programu i dostepne zasoby.

3 Ibidem, s. 22.

4 K. Olejniczak, Teoretyczne podstawy..., op. cit., s. 17.

5 N. Nagarajan, M. Vanheukelen, Evaluating EU expenditure Programmes: a guide. Ex post and
Intermediate Evaluation, January 1997, s. 9.
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Ewaluacja jest pojeciem bardzo szerokim, a na poziomie ogdlnym prawie
wszystko moze byé ocenione. W praktyce jednak termin ten stosowany jest przede
wszystkim do dzialan sektora publicznego na poziomie projektu, programu lub
polityki.

Odwolujgc sie do przyjetej na poczatku definicji ewaluacji, nalezy przytoczyé
nastepujace kryteria ewaluacji (zob. rysunek 1)¢:

® trafno§¢ — adekwatno$é planowanych celéw i metod wdrazania interwen-

¢ji do probleméw spoleczno-ekonomicznych, ktére dana interwencja ma
rozwigzac (przed rozpoczeciem lub na poczatku interwencji),

* skuteczno$¢ — stopien realizacji zakladanych celéw, skutecznos$ci uzytych

metod, instytucji oraz wplyw czynnikéw zewnetrznych na ostateczny efekt,

* wydajnoéé — analiza relacji miedzy nakladami, kosztami, zasobami, a osigg-

nietymi efektami interwencji,

* uzytecznoé§é — analiza rzeczywistych, osiggnietych efektéw i ich adekwatno-

§ci do sytuacji oraz wyzwan, bedacych przedmiotem inwencji (po zamknie-
ciu interwencji lub w jej koncowej fazie),

* trwalo$¢ — pytania o ciggloé§é efektow (gléwnie pozytywnych) interwencji

w perspektywie érednio- i dlugookresowe;j.

Rysunek 1. Kryteria ewaluacji

Wyniki Pl
T problemy
—> Potrzeby Rezultat spoteczno-
ezultaty -ekonomiczne
Y /
Cele Ly Wkiad | y.| Dziatania |5,| Produkty program
Y
Trafnos¢ Wydajnosé
Skutecznosé ewaluacja
Uzytecznosé i trwatosé

Zrédio: N. Nagarajan, M. Vanheukelen, Evaluating EU expenditure..., op. cit., s. 20.

6 K. Olejniczak, Mechanizmy wykorzystania ewaluacji. Studium ewaluacji $redniookresowych
INTERREG III, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2008, s. 93.



116 Michat Patka

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele typologii ewaluacji, w zalez-

noSci od przyjetego kryterium?:

® przedmiot badania — ewaluacja: projektu, programu, polityki, taktyczna/
horyzontalna, metaewaluacja,

® ogblny cel ewaluacji — ewaluacja: formatywna, podsumowujaca, o charak-
terze operacyjnym lub strategicznym,

* moment przeprowadzenia badania — ewaluacja: wstepna (ex ante), Sred-
niookresowa (mid-term), biezaca (on going), koncowa (ex post),

* administracyjna organizacja badania — ewaluacja: wewnetrzna, zewne-
trzna,

* zastosowane podej$cie badawcze (model badawczy) — ewaluacja: jako bada-
nie naukowe, oparta na teorii, zorientowana na zarzadzanie, partycypa-
tywna.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze powyzsze typy nie sa rozlgczne, ale wspolwy-

stepuja ze soba.

3. Geneza ewaluacji w Polsce

Pojecie ewaluacji w Europie znane jest od dawna. Pojawilo sie w Stanach
Zjednoczonych w latach 50. ubieglego wieku w zwigzku z potrzebg jak najefektyw-
niejszego wykorzystania Srodkéw wpisujacych sie w cele rzadu, m.in. w Niemczech,
Szwecji. Jednak coraz czeSciej zaczeto sie nim juz poshlugiwaé w latach 90. XX
wieku, kiedy nalozono obowigzek przeprowadzenia oceny skutecznosci oddzialy-
wania, oceny rezultatu programéw na kazdym z etapéw wydatkowania Srodkéw
przez panstwa czlonkowskie UE i Komisje Europejska wdrazaly rozporzadzenia
dotyczace Funduszy Strukturalnychs.

W Polsce ewaluacja, rozumiana jako ocena skutecznosci i efektywnosci, poja-
wila sie wraz z naplywem Srodkéw w ramach pomocy przedakcesyjnej. Pierwsze
ewaluacje wykonywane byly na zlecenie Komisji Europejskiej i dotyczyly kon-
kretnych projektéow (np. ewaluacja programu PHARE CBC - Wspélpracy przy-
granicznej). W tym czasie powstalo kilka opracowan, stanowigcych podstawe do
budowania potencjatu ewaluacji w naszym kraju. Na tle innych panstw cztonkow-
skich, gdzie ewaluacje stosuje sie w zarzadzaniu ukierunkowanym na rezultaty
oraz jako instrument oceny efektywnoSci i skutecznosci wydatkéw publicznych,

7 K. Olejniczak, Mechanizmy..., op. cit., s. 37-38.
8 J. Bachtler, Ewaluacja regionalnej polityki w Europie: kultura, zaangazowanie i potencjal, w:
K. Olgjniczak, M. Kozak, B. Ledzion, Teoria i praktyka ewaluacji..., op. cit., s. 60.
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polskie do§wiadczenia sg stosunkowo niewielkie®. Przelom nastapit od 2004 roku
wraz z przystapieniem Polski do UE, w ktorej obowigzkiem bylo stosowanie przy-
jetych zasad w zakresie ewaluacji oraz przygotowanie odpowiednich przepiséw
krajowych w tym zakresie. Kamieniem milowym w historii ewaluacji w Polsce byta
realizacja Narodowego Planu Rozwoju/Podstaw Wsparcia Wspdlnoty 20042006,
poniewaz zaczeto przeprowadzaé regularng, skoordynowang oraz opartg na jed-
nolitym systemie wskaznikéw ocene oddzialywania funduszy strukturalnych na
sytuacje spoleczno-gospodarczg w kraju. System ewaluacyjny w Polsce zaczgl
sie rozwijaé w zakresie polityki spdjnosci, zwiekszenia podazy do wykonywania
badan ewaluacyjnych poza administracjg, ale takze budowy potencjatlu na pozio-
mie regionalnym!0,

W literaturze tematu mozna znalezé kilka etapéw stanowigcych podstawy
aktualnego systemu ewaluacjill:

1) etap przygotowawczy (2004-2005), budowanie podstaw potencjalu ewa-
luacyjnego w administracji centralnej, wtedy zaczely sie pierwsze ewa-
luacje;

2) etap drugi (2006 rok), ewaluacje ex ante dokumentéw programowych na
lata 2007-2013, rozwijajace wypracowane wczesniej rozwigzania organiza-
cyjne (zlecanie ewaluacji, wspélpraca, podawanie wynikéw do publicznej
wiadomosci);

3) etap trzeci (od 2007 roku), uruchamianie zintegrowanego systemu ewa-
luacji biezgcej, obejmujacej interwencje okresu 2004-2006 (w ramach
Narodowego Planu Rozwoju (NPR)), jak i 2007-2013 (Narodowe
Strategiczne Ramy Odniesienia (NSRO)).

Aktualnie w Polsce, podobnie jak w pozostalych panstwach czlonkowskich,
obowigzuje Rozporzadzenie Rady Unii Europejskiejl2, ktére naklada obowigzek
ewaluacji pomocy finansowej z funduszy strukturalnych UE. Zgodnie z tym roz-
porzadzeniem oceny majg na celu poprawié jako$¢, skutecznoéé i spojnosé pomocy
funduszy oraz strategii, jak i realizacji programéw operacyjnych w stosunku do
okreslonych probleméw w panstwie czlonkowskim czy regionie. Ocena powinna
uwzgledni¢ trwaly rozwéj i prawodawstwo wspdlnotowe odnoszace sie do oddzia-

9 P Zuber, S. Bienias, System ewaluacji w Polsce — dotychczasowe doswiadezenia i wyzwania na przy-
szloé¢, w: red. K. Olejniczak, M. Kozak, B. Ledzion, Teoria i praktyka ewaluacji..., op. cit., s. 85.

10 Tbidem, s. 86.

11 Proces ewaluacji polityki spdjnoéci w Polsce. Podsumowanie dotychczasowych do$wiadczen. Plany
i wyzwania na przyszlo§é, Krajowa Jednostka Oceny, Departament Koordynacji Polityki Strukturalnej,
Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa kwiecien 2008 r., s. 11-20.

12 Rozporzadzenie Nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 r. ustanawiajgce przepisy ogélne dotyczace
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spolecznego oraz Funduszu
Spdjnoscei i uchylajgce rozporzadzenie (WE) Nr 1260/1999.
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lywania na §rodowisko. Zwrécono takze uwage, ze oceny powinny by¢ prowadzone
zaroéwno przed (ex ante), podczas (on going), jak i po zakonczeniu (ex post) okresu
programowania. Badania ewaluacyjne finansowane z budzetu pomocy technicz-
nej zgodnie z rozporzgdzeniem powinni przeprowadzaé eksperci lub podmioty
wewnetrzne badz zewnetrzne, funkcjonalnie niezaleznie od instytucji, a wyniki
przeprowadzonych ewaluacji powinny by¢ publikowane.

Ustawa o prowadzeniu polityki rozwoju z dnia 6 grudnia 2006 roku!3 nato-
zyla obowigzek ewaluacji na instytucje przygotowujgce programy rozwoju przed
rozpoczeciem jego realizacji (ewaluacja ex ante) oraz obowigzek monitorowania
postepow w realizacji ewaluacji programu operacyjnego i stopnia osiggania celéw
programu, zaréwno gtéwnego, jak i celéw szczegbélowych. Na jej podstawie w 2007
roku Minister Rozwoju Regionalnego opublikowal wytyczne w zakresie ewalua-
¢ji programéw operacyjnych na lata 2007-201314, w celu zapewnienia zgodnoSci
sposobu ewaluacji programoéw operacyjnych z prawem UE oraz w celu spelnienia
wymagan okreslonych przez Komisje Europejska, a takze zapewnienia jednolito§ci
zasad ewaluacji programow operacyjnych. Zgodnie z zasadg planowania instytucje
zarzgdzajgce programami przygotowaly plany ewaluacji poszczegblnych progra-
mow operacyjnych wedlug wytycznych, ktérych celem jest wskazanie obszaréw
podlegajacych ewaluacji oraz zaplanowanie budzetu na interwencje.

Ewaluacja jako proces systematycznej oceny interwencji z funduszy struktu-
ralnych ciggle zyskuje na znaczeniu. W okresie programowania 2007-2013 wyniki
badan ewaluacyjnych odgrywaja wazna role w procesie ksztaltowania polityki
spojnoéci UE, a takze podczas debaty nad kolejnym budzetem w perspektywie
po 2013 roku. Wyniki sg réwniez jednym z argumentéw dla zachowania polityki
spojnoSci UE w dotychczasowym ksztalcie, badz tez do weryfikacji jej zalozen.

4. Badania ewaluacyjne w Polsce

Na stronach Portalu Funduszy Europejskichl5 aktualizowana jest Baza badan ewa-
luacyjnych w ramach Narodowego Planu Rozwoju na lata 2004-2006 i Narodowej
Strategii Spojnosci (NSS) na lata 2007-2013 (Baza badan ewaluacyjnych). Na
potrzeby niniejszego opracowania wykorzystano dostepne w bazie wyniki wedlug

13 Ustawa z dnia 6 grudnia 2006 r. o zasadach prowadzenia polityki rozwoju (Dz.U. Nr 227 poz. 1658
ze zm.).

14 Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia na lata 2007-2013. Wytyczne Nr 6 w zakresie ewaluacji
programéw operacyjnych na lata 2007-2013, Minister Rozwoju Regionalnego, MRR/H/6(1)05/2007,
Warszawa 30 maja 2007 r.

15 http://www.ewaluacja.gov.pl/Wyniki/Strony/Wyniki_badan.aspx, 13 listopada 2010 r.
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stanu na 14 pazdziernika 2010 roku. Dostepna baza zawiera wykonane opraco-
wania ewaluacyjne.

W bazie badan ewaluacyjnych znajdujg sie ewaluacje od 2002 roku, w sumie
zostalo zgromadzonych w niej 421 badan ewaluacyjnych, z ktérych ponad 75%
to badania o charakterze on going. Liczbe przeprowadzonych ewaluacji przed-
stawia rysunek 2, wynika z niego, ze najwiecej bylo ewaluacji on going. Gléwnie
z tego powodu, ze wyniki tych ewaluacji dostarczaja informacji stuzacych wspar-
ciu w trakcie procesu wdrazania, a takze umozliwiaja weryfikacje racjonalnosci
prowadzonych dzialaf rozpoczetych juz interwencji.

Rysunek 2. Liczba przeprowadzonych ewaluacji
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Bazy badan ewaluacyjnych w ramach Narodowego Planu
Rozwoju (NPR) na lata 2004-2006 i Narodowej Strategii Spdjnosci (NSS) na lata 2007-2013. Stan
na 16 pazdziernika 2010 r.

Jak wynika z rysunku 3 liczba zakonczonych ewaluacji on going do konca
2008 roku wzrosta do ponad 130 badan, co §wiadczy o rosngcym znaczeniu badan
biezacych w analizie kierunkéw interwencji oraz ocenie skutecznoéci tych dziatan,
jednak od 2009 roku liczba tych ewaluacji zaczela male¢. Natomiast w 2006 roku
widaé¢ wyrazny wzrost badan o charakterze ex ante, ma to zwigzek z ewaluacjg
dokumentéw programowych na lata 2007-2013. Natomiast wzrost liczby ewalu-
acji ex post od 2008 roku spowodowany jest zakonczeniem wcze$niejszego okresu
programowania 2004-2006 oraz obowigzkiem przeprowadzenia tej ewaluacji na
dokumentach programowych z tego okresu.
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Rysunek 3. Liczba ewaluacji w kolejnych latach
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Bazy badan ewaluacyjnych..., op. cit.

Baza badan ewaluacyjnych zawiera takze informacje na temat obsza-
réow tematycznych poszczegdélnych ewaluacji wynikajacych z celow NSRO. Na
rysunku 4 przedstawiono strukture tematycznag dotychczas przeprowadzonych
badan, widzimy, ze najwiecej ewaluacji, bo 30%, przeprowadzono w obszarze good
governance (w znaczeniu — dobre rzadzeniel6). Przedmiotem 132 ewaluacji w tym
obszarze byl wplyw NPR i NSRO na budowe potencjalu administracji publicznej
i realizacje wymienionej zasady. Prawie wszystkie badania mialy charakter ewalu-
acji on going (95%). Duze zainteresowanie tym obszarem mozna ttumaczy¢ checig
zbadania kwestii instytucjonalnej na poczatku interwencji, dlatego znaczenie tego
obszaru w badaniach od kilku lat rosto.

Kolejnym obszarem tematycznym jest Rozwdéj regionalny i terytorialny,
w tym obszarze zrealizowano 86 badan, czyli 20% wszystkich przeprowadzonych
ewaluacji. Celem ewaluacji w tym zakresie jest ocena wptywu NPR i NSRO na
rozwdj regionalny i przestrzenny kraju oraz ocena sposobéw na zwiekszanie spdj-
noéci regionalnej, przestrzennej i spolecznej kraju. Wiekszosc¢ z przeprowadzonych
badan miata charakter ewaluacji ex ante i on going (po okolo 45%).

Niewiele mniej, bo 79 badan, co stanowi 19% wszystkich badan ewalua-
cyjnych znajdujacych sie w bazie, zostalo zrealizowanych w obszarze Rozwéj
zasobow ludzkich. Ich celem bylo zbadanie wptywu NPR i NSRO na wzrost

16 Dobre rzqdzenie to sprawowanie wtadzy publicznej w ramach wzajemnych relacji rzqdu, administracji
i spoleczenstwa, cechujqce si¢ otwartosciq, partnerstwem, rozliczalnoscia, skutecznosciq, efektywnosciq
i spdjnoscig, z dok.: Koncepcja good governance — refleksje do dyskusji, MRR, wrzesien 2008 r., s. 9.
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edukacji spoteczenistwa i poprawe jakosci ksztalcenia, na zmniejszanie poziomu
bezrobocia, zwiekszanie poziomu zatrudnienia oraz promocje przedsiebiorczoSci,
natomiast zakres badan byl szeroki. Prawie 90% z przeprowadzonych badan mialo
charakter biezacy. Jest to jeden z najbardziej przebadanych obszaréw w ramach
polityki spdjnoSci.

W obszarze Innowacyjnos$é gospodarki przeprowadzono 51 badan, co
stanowi 12% wszystkich przeprowadzonych badan ewaluacyjnych. Podczas badan
ewaluacyjnych w ramach tego obszaru badany byl wplyw instrumentéw realizacji
i ich efektow w ramach NPR i NSRO, przyczyniajacych sie do rozwoju innowa-
cyjnoéci przedsiebiorstw oraz calej gospodarki. Badano interwencje, ktore stuzg
rozwojowi otoczenia biznesu oraz wspierajace przedsiebiorstwa. Znaczna wiekszo§é
badan miata charakter ewaluacji biezgce;.

Rysunek 4. Zakonczone ewaluacje wedtug obszaréw tematycznych
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SEA - (ang. strategic environmental assessment) strategiczna ocena oddzialywania na
§rodowisko. Zaliczana do rodziny badan ewaluacyjnych szczegélnego rodzaju, oceniajacych
potencjalny wplyw realizacji programéw, projektow czy dzialan na érodowisko naturalne.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Bazy badan ewaluacyjnych..., op. cit.

Zgodnie z rysunkiem 4 w ramach pozostalych obszaréw badan Rozwaj
i modernizacja infrastruktury, Wplyw NPR i NSS na rozwdéj spoleczno-
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ekonomiczny oraz Srodowisko zrealizowano odpowiednio: 8%, 5% i 5% wszyst-
kich badan dostepnych w bazie ewaluacyjnej Krajowej Jednostki Oceny.

Rysunek 5. Liczba zrealizowanych ewaluacji wedtug ich wielkosci 2004-2010
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Bazy badan ewaluacyjnych..., op. cit.

Analiza bazy danych ewaluacji (por. rysunek 5) pozwala stwierdzi¢, ze liczba
przeprowadzanych ewaluacji duzych i §rednich rosta, szczegélnie duzych badan,
tzn. o warto$ci ponad 75 tys. zl, najwiecej takich badan, bo az 38, przeprowadzono
w 2008 roku, byly to badania o charakterze on going. Znaczgco tez wzrastala
do konica 2008 roku liczba badan érednich, tzn. o wartoéci od 30,01 tys. zl do
75 tys. zl, jednak w 2009 roku nastgpil nieznaczny spadek tych badan.

5. Podsumowanie

Na finansowanie badan ewaluacyjnych w latach 2007-2013 Polska ma do wyko-
rzystania ponad 190 mln zl (w tym okolo 73 mln zl na poziomie regionalnym
oraz okolo 117 mln zl na poziomie centralnym) w poréwnaniu do 12 mln zi
w poprzednich latach (2004-2006).

Trudno jest dzi$ wyciggng¢ wnioski dotyczgce 2010 roku poniewaz nie zostatl
on jeszcze zakonczony, jednak, biorac pod uwage aktualny stan bazy badan ewa-
luacyjnych, mozna zauwazyé, ze do 2008 roku liczba ewaluacji rosta, w szcze-
gblnoéci najwiecej dokonywano ewaluacji on going, ktérych realizacja umozliwia
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korygowanie interwencji w trakcie jej trwania. Polska, majac zaplanowane wiecej
§rodkoéw na prowadzenie badan, powinna dazyé, aby wzrastala ich liczba i jakos¢.
W zwigzku ze zmianami w polityce spdjnosci po 2013 roku wyniki prowadzonych
ewaluacji powinny dostarczaé rzetelnych efektéow wdrazanych funduszy europej-
skich, ktére mogg by¢ argumentem w dyskusji nad dalszym ksztaltem polityki
spojnosci. Ponadto, przeprowadzone ewaluacje, ich efekty i wplyw na dalsze pro-
gramowanie powinny byé¢ bodzcem do efektywnego wdrazania tego narzedzia takze
w innych politykach publicznych oraz na nizszym szczeblu, np. projektowym.
Dalszy rozwdj ewaluacji w naszym kraju, zwigzany z latami 2007-2013, bedzie stu-
zyl rozwojowi kultury ewaluacyjnej, w szczegélnosci na poziomie samorzagdowym,
gdzie takze bedg prowadzone ewaluacje regionalnych programéw operacyjnych.
Duzym wyzwaniem jest, aby realizowane ewaluacje takze na nizszych szczeblach
wykonywane byly rzetelnie, a ich wiarygodne wyniki byly wykorzystane, a reko-
mendacje w caloSci wdrazane.
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Elementy procesu innowacyjnego

1. Wprowadzenie

Proces innowacyjny to sposob na wieloaspektowe i uporzadkowane realizowanie
réznorodnych czynnoéci, ktére prowadzg do dokonywania zmian w dzialalnosci
przedsiebiorstwa. Modele proceséw innowacyjnych w przedsiebiorstwie sg okre-
§lonym porzadkiem kolejnoéci poszczegélnych czynnoéci procesu oraz rodzaju
powigzan miedzy nimi.

W ninigjszym opracowaniu przedstawiono elementy procesu innowacyjnego
oraz wybrane jego modele w przedsiebiorstwie. Ponadto okre§lono szczegdélny
udzial dyfuzji w procesie innowacyjnym, jak réwniez etapy cyklu zycia innowacji.

2. Pojecie oraz istota procesu innowacyjnego

Przedsiebiorstwo jest gléwnym aktorem procesu innowacyjnego. Dokonuje sie
w nim powiekszanie i wykorzystywanie jego potencjalu, to ono takze ponosi
ryzyko i odpowiedzialno$¢ za ten proces. Wprowadzenie pomystu w zycie, czyli
uzyskanie prototypu, znalezienie przedsiebiorcy, ktory bedzie zainteresowany jego
wdrozeniem jest warunkiem istnienia procesu innowacyjnegol. Kreacja, tworzenie
i wdrazanie innowacji wymaga réznorodnych dzialan, realizowanych w okreslony
uporzadkowany sposéb, ktéry nazywa sie procesem innowacyjnym.

Proces innowacyjny to cigg przebiegajacych w czasie czynno$ci, niezbednych
do urzeczywistnienia okreslonej koncepcji zmiany i przeksztalcenia jej w nowy stan
rzeczy?. Proces innowacyjny jest wiec procesem dokonywania zmian w dzialalno-
§ci przedsiebiorstwa, ktory polega na stworzeniu idei, a nastepnie na tworzeniu,
projektowaniu i realizacji zmianys3.

1 K. Poznanska, Projekty innowacyjne a zapotrzebowanie na kapital, w: Wplyw zarzgdzania pro-
cesowego na jako$¢ i innowacyjno$é przedsiebiorstwa, Wyd. Uniwersytetu M. Curie-Sktodowskiej
w Lublinie, Lublin 2008, s. 183.

2 Zarzadzanie innowacjami technicznymi i organizacyjnymi, praca zbiorowa pod red. M. Brzezinskiego,
Wyd. Difin, Warszawa 2001, s. 76.

3 W. Janasz, K. Janasz, A. Swiadek, J. Wisniewska, Strategie innowacyjne przedsigbiorstw, Wyd.
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2001, s. 195.
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Proces innowacyjny mozemy tez odnie$¢ do caloksztaltu dziatan naukowych,
technologicznych, organizacyjnych, finansowych i handlowych, ktére prowadzg
badz majg prowadzi¢ do wdrazania nowych lub udoskonalonych produktéw albo
proceséw. Taki proces innowacyjny obejmuje ogét czynnoéci zwigzanych z dziatal-
noécig badawczo-rozwojowa, dotyczy kreacji pomystu, rozwoju idei innowacyjnych
oraz pierwszego wdrozenia innowacji.

W literaturze przedmiotu stwierdza sie zazwyczaj, ze trzy podstawowe
obszary dzialan stanowig fazy procesu innowacyjnego, wéréd ktorych nalezy
wyr6znics:

1) generowanie idei innowacyjnej;

2) rozwijanie idei w projekt innowacyjny;

3) wdrazanie innowacji oraz jej urynkowienie.

W obszarze generowania idei innowacyjnej nalezy zwrécié uwage na dwa
istotne zrédia, mianowicie potrzeby rynku, czyli glownie klientéw, oraz efekty
badan naukowych w postaci wynalazkéw i nowosci technicznych. Kolejng fazg
procesu innowacyjnego jest konfrontacja idei, koncepcji z realnymi, rzeczywistymi
mozliwo§ciami wytworczymi. Dotyczy to gléwnie przeobrazenia koncepcji w doj-
rzaly do wdrazania projekt innowacyjny. Wdrazanie innowacji jest koncowym
etapem tworzenia nowej rzeczywistoSci materialnej, czyli zastosowaniem nowych
idei w praktyce. Jest pierwszym gospodarczym wprowadzeniem go do uzytku.
Proces zamyka rozprzestrzenianie (dyfuzja) innowacji, ktére polega na rozpoczeciu
produkcji nowego wyrobu czy zastosowaniu nowej techniki przez inne przedsie-
biorstwa®. Dyfuzja oznacza sposéb, w jaki innowacje podlegaja rozpowszechnieniu,
poprzez kanaly rynkowe i nierynkowe, od pierwszego pojawienia sie na $wiecie
do obecnosci w réoznych krajach i regionach oraz réznych branzach/ rynkach
i przedsiebiorstwach’. Proces dyfuzji innowacji zaczyna sie w momencie pojawienia
sie nowego rozwigzania na rynku i trwa do chwili, gdy ostatni z potencjalnych
jego uzytkownikow zdecyduje sie na aplikacje tego rozwigzania8. Najprostszym
przyktadem dyfuzji innowacji jest wzrost produkeji, w ktérej zastosowano inno-
wacje. Wymiar zlozonego procesu przybiera dyfuzja innowacji gdy wykracza poza

4 Podrecznik Oslo, Proponowane zasady gromadzenia i interpretacji danych dotyczacych innowacji
technologicznych, Wyd. Organizacja Wspélpracy Gospodarczej i Rozwoju, Warszawa 1999, s. 22.

5 A. Parvi, Innowacje. Podstawy ujecia modelowego i kwantyfikacja efektéow w warunkach gospo-
darki rynkowej, Wyd. Wyzszej Szkoly Pedagogicznej w Opolu, Opole 1993, s. 31-36; A. Francik,
A. Pocztowski, Procesy innowacyjne, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 1991,
s. 12.

6 W. Janasz, K. Koziol, Determinanty dzialalno§ci innowacyjne]j przedsiebiorstw, PWE, Warszawa
2007, s. 35.

7 Podrecznik Oslo, Proponowane zasady..., op. cit., s. 21.

8 J. Bogdanienko, M. Haffer, W. Poplawski, Innowacyjno$é¢ przedsiebiorstw, Wyd. Uniwersytetu
M. Kopernika w Toruniu, Torun 2004, s. 76.



Elementy procesu innowacyjnego 127

granice obszaru, gdzie zostala wykreowana. Wowczas dyfuzja wymaga licencji,
specjalnych zezwolen na korzystanie z okre§lonej innowacji.

Proces innowacyjny mozna wiec zdefiniowac jako cigg czynnosci i czaso-
zdarzen skladajgcych sie na ,narodziny”, ,inkubacje” i ,,zycie” okreslonej zmiany
w znaczeniu efektu (rezultatu). Jest to wiec historia jednej innowacji®. Proces
innowacyjny to zespél dzialan o charakterze technicznym, ekonomicznym, psy-
chologicznym i spolecznym, prowadzacych do zmiany jakosci zycia spoteczenstwa
poprzez udostepnienie nowego rozwigzania zaspokajajacego okreslone potrzeby10.
Jednym z warunkéw sprawnej realizacji procesé6w innowacyjnych jest dyspono-
wanie odpowiednio przygotowanymi zasobami osobowymi, zdolnymi do inicjo-
wania tych proceséw, kierowania ich przebiegiem, realizowania réznych zadan,
w zaleznoéci od faz procesu innowacyjnego.

Zdaniem autorki proces innowacyjny, rozumiany jako nastepujace po sobie
roznorodne czynnosci, wymaga okreslenia kolejnosci tych zdarzen oraz rodzaju
powiazan miedzy nimi, co wigze sie z koniecznoscig tworzenia modeli proceséw
innowacyjnych.

3. Modele liniowe procesow innowacyjnych w przedsiebiorstwie

W literaturze przedmiotu wystepujg r6zne modele proceséw innowacyjnych, ich
zroznicowanie wynika gléwnie z kolejnoSci nastepujgcych po sobie zdarzen oraz
z rodzajéw powigzan miedzy nimi.

Model liniowy proceséw innowacyjnych w przedsiebiorstwie zaklada, ze
zrodtem idei innowacyjnych jest dzialalno$é naukowo-badawczall. W modelu linio-
wym proces innowacyjny ma nastepujgce fazyl2:

*® badania podstawowe,

® badania stosowane,

® prace rozwojowe,

® pierwsze zastosowanie,

*® rozprzestrzenianie na rynku (dyfuzja).

9 A. Parvi, Innowacje. Podstawy..., op. cit., s. 17.

10 T. Bielski, Przebieg i uwarunkowania proceséw innowacyjnych, Biblioteka Menedzera i Stuzby
Pracowniczej, Bydgoszez 2000, s. 64.

11 B. Rogoda, Przedsiebiorczos¢ i innowacje, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 2005,
s. 22.

12 B. Byrski, Procesy innowacyjne w przemysle, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw
1986, s. 22.
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Badania podstawowe prowadzone sg w celu poszerzenia granic poznania.
Shuzag odkryciu nowych prawidlowoéci, prawd, zasad i praw naukil3. Motywem
podejmowania takich badan jest ciekawo§é, cheé poznania. Na tym etapie badan
nie wystepuje kategoria uzytecznoSci czy celowoéci badan. Badania te zmierzajg do
rozpoznania okres$lonej dziedziny wiedzy, badajg zjawiska i prawidlowo§ci rozwoju
oraz zajmujg sie rozwigzywaniem gléwnych teoretycznych i metodologicznych prob-
leméw naukowych; w ich rezultacie powstaja odkrycia naukowe i hipotezy!4.

Badania stosowane polegajg na wykorzystaniu wiedzy zdobytej w badaniach
podstawowych i majg na celu ich praktyczne zastosowanie. W wyniku tych badan
powstaja wynalazki oraz do§wiadczenia w rozwiazywaniu probleméw technicz-
nych.

Prace rozwojowe i wdrozeniowe polegajg na polgczeniu wynikéw prac badaw-
czych z wiedza techniczng, w celu wprowadzenia do produkcji nowego lub zmo-
dernizowanego wyrobu, nowej technologii czy nowego systemu organizacjil®.

Uwzgledniajgc zréznicowang role badan naukowych w powstawaniu inno-
wagcji, wyrdzniono dwie odmiany liniowego procesu innowacyjnego: podazowa
i popytowg16.

W modelu podazowym proces innowacyjny rozpoczyna sie od inicjatywy sfery
badawczo-rozwojowej. Kreatywni naukowcy dokonujg wynalazkéw, ktore nastepnie
poprzez produkgje i dzialania marketingowe docierajg do klientéw. W modelu inno-
wacji ,,pchanej przez nauke” sg duze szanse na uzyskanie oryginalnych rozwigzan,
gdyz osiggniecia w sferze badan podstawowych prowadza do skokowego rozwoju
techniki, ktére w istotny sposéb wplywajg na nowe produkty, proces technolo-
giczny oraz tworzenie nowego rynkul?. Nalezy liczy¢ sie jednak z koniecznoScig
rozbudowy zaplecza naukowo-badawczego, co jest zwigzane z duzymi naktadami na
ten cel. Podazowy model liniowy procesu innowacji priorytetowo traktuje wyniki
prac sfery badawczo-rozwojowej, ktora dysponuje wiedzg w zakresie mozliwo-
§ci produkcyjnych i przygotowuje oferte produktowo-ustugowsg na rynek. Jest
tzw. model innowacyjny ,,pchany” przez rynek, to zaplecze badawczo-rozwojowe,
przedsiebiorstwa podejmuja ryzyko dostarczania na rynek oferty produktowo-ustu-
gowej. Zgodnie z ideg tego modelu klient ma niewielki wplyw na otrzymywana
od producentéw i ustugodawcow oferte produktowo-uslugows, co jest istotnym
mankamentem dla klientéw. Zdaniem autorki w modelu tym nalezy podkreslié

13 K. Koziol, Innowacyjno$¢ polskich przedsiebiorstw przemyslowych na tle do$wiadczeh Unii
Europejskiej, Wyd. Uniwersytetu Szczecifiskiego, Szczecin 2007, s. 41; J. Lunarski, Zarzadzanie
technologiami, Wyd. Politechniki Rzeszowskiej, Rzeszow 2009, s. 100.

14 J. Bogdanienko, M. Haffer, W. Poptawski, Innowacyjno&¢..., op. cit., s. 13.

15 S. Marciniak, Innowacje i rozwéj gospodarczy, Wyd. Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2000, s. 53.

16 B. Rogoda, PrzedsiebiorczoSé..., op. cit., s. 24.

17 J. Bogdanienko, M. Haffer, W. Poptawski, Innowacyjno$¢..., op. cit., s. 14.
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mozliwosci w zakresie badan podstawowych, ktére sg istotnym czynnikiem rozwoju
wiedzy, ktéry polega na potrzebie jej zglebiania i poznawania.

W modelu popytowym proces innowacyjny rozpoczyna sie od dziatan mar-
ketingowych ukierunkowanych na poznawanie potrzeb i preferencji klientow.
Najpierw okre§la sie rodzaj potrzeby lub problem, a nastepnie opracowuje spo-
s6b ich zaspokojenia lub rozwigzania. W modelu innowacji ,,ciagnionej” przez
rynek innowacje sg rezultatem potrzeb spolecznych, sg wiec mniej ryzykowne!s.
Badania rynku prowadzone przez dzialy marketingowe przedsiebiorstw staraja sie
zaspokoi¢ oczekiwania klientéw. Nalezy jednak uwzgledni¢ wystepujace w prak-
tyce gospodarczej ograniczenia dotyczgce mozliwosci technicznych i finansowych
przedsiebiorstw.

Nalezy zwr6cié uwage, ze modele liniowe procesu innowacji nie majg uni-
wersalnego charakteru, lecz w pewien sposob wzajemnie sie uzupelniaja. Ponadto
modele te nadmiernie upraszczajg rzeczywisto§é. Wystepowanie dwoch wariantow
(podazowego i popytowego) modelu liniowego procesu innowacyjnego §wiadczy
o potrzebie réwnoleglego wystepowania tych wariantoéw. Powstal model, w ktérym
poszczegblne fazy przenikajg sie wzajemnie i wystepuja miedzy nimi wzajemne
powigzanial®. Elementy modelu liniowego innowacji popytowo-podazowego przed-
stawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. Model liniowy innowacji popytowo-podazowy

Badania »| Badania Prace Wdrozenie || Rynek
podstawowe stosowane rozwojowe Innowacja Dyfuzja

A
A

Y
Y

Zrédto: A. Pomykalski, Zarzadzanie innowacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 35-45.

W modelu przedstawionym na rysunku 1 uwzgledniona jest prawidtowo§é, ze
wlasciwa wielko$¢ podazy innowacji inspirowana jest wielkoscig popytu rynkowego.
Ponadto istotnym elementem modelu sg wzajemne powigzania miedzy poszczeg6l-
nymi fazami procesu innowacyjnego, ktére daja mozliwoéé ciggtego elastycznego
doskonalenia innowacji i szybkiego reagowania na zmiany w poszczegolnych fazach
procesu. W sytuacji gdy maleje zainteresowanie ,nowsa” ofertg rynkowsg istnieje

18 Ibidem, s.14
19 A. Pomykalski, Zarzadzanie..., op. cit., s. 35-45.
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mozliwo§é analizy zrédla takiego stanu oraz szybkiego reagowania polegajgcego
na uatrakcyjnieniu oferty dla klientow.

Modele liniowe sg uproszczonym wariantem procesu innowacyjnego, nie
uwzgledniaja wielokierunkowych sprzezen miedzy naukg, produkcjg i rynkiem,
dlatego tez pojawily sie modele uwzgledniajace interakcje i sprzezenia zwrotne
W procesie innowacyjnym.

4. Modele interakcyjne procesow innowacyjnych w przedsigbiorstwie

Model procesu innowacyjnego, okre§lany modelem réwnoczesnych skojarzen,
przedstawia innowacje jako efekt réwnoczesnych skojarzen trzech podstawowych
element6éw: nauki i techniki, marketingu i produkgcji20. Graficznie model ten przed-
stawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Model ré6wnoczesnych skojarzen

Produkcja

Marketing

Zrédio: P Trott, Innovation management and new product development, Prentice Hall, London
1998, s. 18, przytoczone za: Zarzadzanie innowacjami. Teoria i praktyka, Praca zbiorowa pod red.
dJ. Szablowskiego, Wyd. Wyzszej Szkoty Finansow i Zarzadzania w Bialymstoku, Biatystok 2006, s. 328.

W modelu przedstawionym na rysunku 2 nie ma jednoznacznie okre§lo-
nego punktu poczatkowego rozwoju innowacji. Proces innowacji moze rozpoczaé
sie wjednym z trzech elementéw skladowych. Model ten oznacza elastycznosc
w zakresie kolejnosci poszczegblnych elementéw, ktora zalezy od okre§lonej sytua-
¢ji. Nalezy wiec podkresli¢, ze model procesu innowacji finalnie zaklada integracje
trzech elementéw skladowych, jednak w nieokre§lonej ich kolejnoSci. W modelu
tym nastgpito odrzucenie uporzadkowanego, sekwencyjnego rozwoju innowacji,
ktory byt charakterystyczny dla modeli liniowych procesu innowacyjnego.

20 Zarzgdzanie innowacjami..., op. cit., s. 328.
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Kolejny model innowacji wyodrebniany w literaturze przedmiotu zawiera
w sobie elementy dotychczasowych modeli. Model ten nie ma z goéry okreslonego
punktu wyjscia. Nalezy do modeli interaktywnych, gdyz sity wywolujace poczatek
i rozw(j procesu innowacji wynikajg ze wspoéldzialania potrzeb spotecznych, rynku,
osiaggnie¢ nauki i techniki, postepu ekonomiczno-spolecznego, produkeji i marke-
tingu?l. Elementy sktadowe, jak réwniez proces wspoéldzialania tych elementéw,
przedstawiono na rysunku 3.

Rysunek 3. Mieszany model procesu innowacyjnego

Nowe potrzeby [ Potrzeby spotfeczenstwa i rynku

A

A

Narodziny idei |<—> Badani,a} > PI’OdUkCJ:a —>|Wytwarzanie[ | !Vlarketing
i rozwoj prototypow i sprzedaz Rynek

Nowe technologie Stan i poziom rozwoju technologii i produkcji

Zrédio: R. Rothwel, przytoczone za: E. Okon- Horodyniska, Narodowy system innowacji w Polsce, Wyd.
Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 1998, s. 64.

Model przedstawiony na rysunku 3 wskazuje, ze rownie istotne dla powsta-
wania innowacji sg bodzce zwigzane ze zmianami popytu, jak i spowodowane
zmianami technologicznymi. Oznacza to, ze nie ma istotnego znaczenia, czy idea
produktu powstala w wyniku pojawienia sie nowej mozliwosci technicznej, czy
rozpoznania nowej potrzeby rynkowej. NajczeSciej przedsiebiorstwo konfrontuje
mozliwosci technologiczne z potrzebami rynku w jak najwcze$niejszym etapie
procesu innowacyjnego, a koncowym efektem jest pomyst nowego wyrobu. Wedlug
najnowszych teorii, okre§lanych mianem modelu systemowego, innowacje sa rezul-
tatem licznych zlozonych interakcji miedzy jednostkami, organizacjami i §rodo-
wiskiem, w ktorym te jednostki i organizacje dzialajg22.

21 Ibidem.
22 W. Janasz, K. Koziot, Determinanty dziatalnoéci..., op. cit., s. 94.
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Kolejnym istotnym modelem obrazujacym proces postawania innowacji
w przedsiebiorstwie oraz wplyw czynnikéow zewnetrznych jest ,model powigzan
laficuchowych”23 (zob. rysunek 4).

W modelu powigzan lancuchowych innowacja jest efektem interakcji miedzy
szansami rynkowymi a posiadang przez przedsiebiorstwo wiedza i potencjalem.
Innowacja oznacza proces wieloetapowy, ktéry moze mie¢ poczgtek w dowolnej
z faz, co oznacza, ze za kazdym razem proces ma zupelnie inny przebieg, za$
jego poszczegodlne fazy przebiegajg rownolegle?4. Istotnym czynnikiem powodzenia
innowacji jest umiejetno§é przedsiebiorstwa do utrzymywania powigzan miedzy
poszczegblnymi fazami procesu innowacyjnego. Nalezy wiec zwrécié uwage, ze
wiedza traktowana jest nadrzednie jako Zrdédlo innowagji, jak réwniez jako pana-
ceum na problemy w kazdej fazie procesu innowacyjnego.

Rysunek 4. Model powiazan tancuchowych dla innowacji

Dziatalno$¢ wydawnicza

Wiedza
Wynalazek
i i/lub Szczegotowa o )
Pot:ennc;ilny stworzenie konstrukcja MOdelkaCJa D_ystryb(ljjc!a
Y projektu i testowanie projektu I sprzedaz
analitycznego

Zrédto: S. J. Kline, S. Rosenberg, An overview of innovation..., op. cit., s. 289, przytoczono za: Podrecznik
Oslo, Proponowane zasady..., op. cit., s. 40.

Kolejny model procesu innowacyjnego jest takze potwierdzeniem szczegdlnej
roli wiedzy w innowacji. Istotne elementy oraz powigzania w modelu innowacji
opartej na wiedzy przedstawiono na rysunku 5.

23 S. J. Kline, S. Rosenberg, An overview of innovation, w: R. Landau, N. Rosenberg, The positive
sum strategy. Harnessing technology for economic growth, Washington DC, National Academy Press
1986, s. 289-291, przytoczono za: Podrecznik Oslo, Proponowane zasady..., op. cit., s. 40.

24 T. B. Kalinowski, Innowacyjnoéé przedsiebiorstw a systemy zarzadzania jakoscig, Wyd. Oficyna
Wolters Kluwer Business, Warszawa 2010, s. 34.
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Rysunek 5. Model innowacji oparty na wiedzy

Wiedza

. . Wiedza zewnetrzna
wewnatrzorganizacyjna

Kompetencje innowacyjne organizacji

!

Innowacja

A

Inne, poza wiedza, uwarunkowania otoczenia

Zrédio: Rola polskiej nauki we wzroécie innowacyjnosci gospodarki, praca zbiorowa pod red. E. Okon-
Horodynskiej, PWE, Warszawa 2004, s. 203.

Wiodaca pozycje w modelu tym zajmuje wiedza zar6wno posiadana przez
organizacje, jak i wiedza poza przedsiebiorstwem. Do wiedzy wewnatrzorganiza-
cyjnej nalezy zaliczy¢ zaréwno wiedze posiadang przez pracownikéw, jak i mate-
rialne zasoby wiedzy. Zewnetrzng wiedza dysponuje otoczenie przedsiebiorstwa,
a stanowig jg m.in.: regulacje prawne, finansowe i fiskalne, normy i warunki
techniczne oraz wymogi ekologiczne. Obydwa rodzaje wiedzy stanowig kompetencje
innowacyjne przedsiebiorstwa, ktore decyduja o innowacji.

Innowacje uwarunkowane sa takze innymi elementami otoczenia, ktére nie
stanowig wiedzy. Do nich nalezy zaliczy¢ m.in.: konkurencje, potrzeby konsumen-
tow, koszty innowacji oraz aspekty prawne dotyczgce innowacji.

Obok wiedzy szczegblnie wazng role w ksztaltowaniu proceséw innowacyj-
nych odgrywa rynek, ktéry nalezy traktowaé jako wiodacy zewnetrzny czynnik
oddzialywania na innowacje w przedsiebiorstwie. Model powigzania rynku z pro-
cesem innowacyjnym w przedsiebiorstwie przedstawiono na rysunku 6.
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Rysunek 6. Model powigzania funkcji rynku z procesem innowacyjnym

Funkcja informacyjna Funkcja
i inspirujaca rynku weryfikujaca rynku

Fazy procesu innowacyjnego w przedsigbiorstwie \

©
Re)
=
§S)
< -
©
g 5
~ ©
2 S © 3
2 KS) S o
= £ < Z
£ 2 £ o
o Q > %)
% 8 o & S ©
c .Q c'c ‘T T
£c S & E‘g 8 o 2
=9 E= .8, SLe = B o=
o= o o [T [T =anT) ® = ©
=] £ e o > x = = c X Q
o = = N £ S S c 8 @
o @ [T = 9 - .05 =9 O
c C _— = T = = o 'F ¢
o o o o c
c o 2 0o o O 2o 2 ] S
¥ O a0 o a awnas =S

Zrédto: J. Baruk przytoczone za: W. Janasz, K. Koziot, Determinanty dziatalnoéci..., op. cit., s. 61.

Funkcja inspirujgca prowadzi do wytwarzania produktéw wysokiej jakoSci,
na ktore jest popyt na rynku, przy réwnoczesnym ograniczaniu produkcji nie
znajdujacej nabywcow. Inspirujaca rola rynku przejawi sie szczegélnie wyraznie,
gdy?25:

* wywola konieczno$¢ zastosowania nowego rozwigzania,

* wskaze kierunki poszukiwan i wybor konkretnego rozwigzania,

® okre§li warunki wprowadzenia nowego produktu na rynek,

¢ zadecyduje o skali zastosowan i wskaze moment wycofywania sie z rynku.

Funkcja weryfikujgca polega na konfrontacji innowacyjnych produktow
gotowych z innymi produktami na rynku i ich akceptacji lub odrzuceniu przez
uczestnikéw transakcji rynkowych26. Nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, ze w modelu
tym rynek jest gléwnym zrédlem informacji i inspiracji nowych pomystéw i idei,
jak réowniez na rynku odbywa sie weryfikacja, jak uzyteczna dla rynku jest inno-
wagcja.

25 A. H. Jasinski, Innowacje produktowe w przedsiebiorstwie i ich uwarunkowania, IPG, Warszawa
1987, s. 85 i dalsze.
26 W. Janasz, K. Koziol, Determinanty dzialalnoSci..., op. cit., s. 61.
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Innowacje, ktéra kreowana jest w przedsiebiorstwie, mozna traktowaé jako
efekt interakcji miedzy trzema istotnymi elementami2’:

1) dostepnoscig i jako§cig wiedzy;

2) innych cech otoczenia poza wiedzg;

3) cech samego przedsiebiorstwa, okre§lanych jako kompetencje innowacyjne.

Dokonujac oceny modeli interakcyjnych innowacji, nalezy podkreslié, ze
szczegdblnie istotne w tej grupie modeli jest wystepowanie interakecji i sprzezen
zwrotnych miedzy poszczegdlnymi elementami procesu innowacyjnego. Ponadto
nalezy uwzglednic istotne cechy charakteryzujace interakcyjne modele procesu
innowacji2s:

* wewnetrzne elementy procesu innowagcji: marketing i sfera B+R, wywieraja
dwukierunkowy wplyw na ten proces przez kreowanie popytu i podazy
na innowagje,

® sprzezenie zwrotne miedzy elementami procesu innowacji,

® powigzania procesu innowacji z otoczeniem i zasobami organizacji,

® niezbednoéé projektowania inzynieryjno-ekonomicznego.

Nalezy jednak zwrécié uwage, ze modele innowacji szczegélnie ukierunko-
wane sg na innowacje produktowe, a za tym w centrum uwagi majg materialng
strone dzialalno$ci wytworczej przedsiebiorstwa. Niemniej istotne w dzialalnosci
przedsiebiorstwa sg innowacje odnoszgce sie do organizacji przebiegu jego dzia-
lalnoSci, ktore sg ukierunkowane na potencjal ludzki przedsiebiorstwa. Procesy
zwigzane z zarzadzaniem innowacjami organizacyjnymi sg bardziej skompliko-
wane, zlozone, gdyz w wielu przypadkach uwzgledniajg elementy natury spo-
lecznej i psychologicznej??. Ponadczasowa koncepcje innowacji organizacyjnych
zaproponowal K. Lewin30. Zaklada ona, ze kazda innowacja wymaga od pracow-
nikéw przedsiebiorstwa zmiany postaw i zachowan, ktére mozna okre§li¢ jako:
,odmrozenie” obecnego stanu organizacji, zmiana postaw i ,zamrozenie”.

5. Uniwersalny model procesu innowacyjnego w przedsiebiorstwie

Przedstawione modele przebiegu procesu innowacji pozwalaja na wyodrebnienie
charakterystycznych elementéw stosownie z rodzajem procesu. Jednak nalezy

27 Rola polskiej nauki we wzro$cie innowacyjnosci gospodarki, praca zbiorowa pod red. E. Okon-
-Horodynskiej, PWE, Warszawa 2004, s. 202.

28 A. Pomykalski, Zarzgdzanie..., op. cit., s. 46.

29 T. B. Kalinowski, Innowacyjno$¢ przedsiebiorstw..., op. cit., s. 34.

30 K. Lewin, Field theory In social science, Harper and Brothers, New York 1951, s. 228-229; F. Luthans,
Organizational behavior, Mc Graw-Hill, New York 1995, s. 569, przytoczono za: T. B. Kalinowski,
Innowacyjnoéé przedsiebiorstw..., op. cit., s. 34.



136 1zabela Krawczyk-Sokotowska

podkreslié, ze innowacje produktowe i organizacyjne sa ze sobg nierozerwalnie
powiazane i wzajemnie na siebie oddzialujg. Ewolucja procesu innowacji polega na
dodawaniu kolejnych faz procesu innowacji oraz wystepowaniu sprzezen zwrotnych
miedzy nimi. Proces innowacyjny jest procesem wielofazowym, wielopostaciowym
i wielowatkowym, zawierajgcym wielkg réznorodno$¢ dziatan i czasozdarzen, hete-
rogenicznie zdeterminowanych i rozpoScierajgcych sie w calym obszarze szeroko
rozumianej dzialalnoSci spolecznej i gospodarczej czlowieka3l.

Model innowacji przypomina sie¢ uwzgledniajaca pierwotne i wtérne sprze-
zenia zwrotne miedzy elementami modelu i zawierajacg wiecej czynnikéw niz
wczesniejsze modele (liniowe)32. Dzialania te ukierunkowane sg na tworzenie
uniwersalnego modelu procesu innowacji, ktéry, majac okre§lone gléwne etapy,
w zaleznoSci od specyfiki przedsiebiorstwa i rodzaju innowacji wymagalby dopre-
cyzowania. Uniwersalny model procesu innowacji sktadalby sie z nastepujacych
etapowss:

® inicjacja,

® rozwoj,

* wdrozenie,

* dyfuzja.

Proces rozpoczyna sie od poszukiwania mozliwosci wprowadzenia innowa-
¢ji w przedsiebiorstwie, uwzgledniajgc jako Zrédlo usprawnien blizsze i dalsze
otoczenie. Nastepnie pomyst oraz okres§lone warunki realizacji zostang poddane
analizie i ocenie. Kolejny etap to wybo6r i wdrozenie okre§lonego rozwigzania.
Koncowym etapem jest dyfuzja, czyli rozprzestrzenienie i utrwalenie wprowa-
dzonej innowacji.

Rozwdj teorii innowacji i proceséw innowacyjnych wskazuje na dalszg ewo-
lucje tych zjawisk wraz z procesami zmian zachodzacymi w gospodarce, a to
spowoduje powstanie bardziej zlozonych modeli procesu innowacyjnego, ktoére
beda bardziej odzwierciedla¢ rzeczywisto§é ich przebiegu. Ponadto proces inno-
wacji nalezy traktowac jako proces ciggly, wystepujacy w realiach gospodarczych
i spotecznych, gdyz innowacje bedg nieprzerwanie kreowane i wprowadzane na
rynek towaréw i uslug.

Nalezy takze zwrécié uwage, ze procesu innowacji nie mozna ograniczy¢
do pojedynczego przedsiebiorstwa z uwagi na jego wieloaspektowo§é. Wynika to

31 A. Parvi, Innowagje..., op. cit., s. 17.

32 Sfera badawczo-rozwojowa przedsiebiorstwa w dzialalnosci innowacyjnej, praca zbiorowa pod red.
K. Poznanskiej, Wyd. SGH, Warszawa 2001, s. 10-12.

33 R. G. Schroeder, A. Van de Ven, G. D. Scudder, D. Polley, The development of innovation ideas, w:
Research on the Management of Innovation, The Minessota Studies, red. A. Van de Ven, Harper
Row, New York 1989, s. 107-135, przytoczono za: T. B. Kalinowski, Innowacyjno$¢ przedsiebiorstw...,
op. cit., s. 35-36.
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miedzy innymi, z koniecznosci w przedsiebiorstwie kreacji innowacji lub jej adap-
tacji, biezacej oceny sytuacji ekonomicznej oraz osiagniecia i utrzymania pozycji
rynkowej. Wobec powyzszego przedsiebiorstwa zmuszone sg do wspoélpracy i po-
szukiwania pomocy innych organizacji przy tworzeniu i wprowadzaniu na rynek
innowacjis4. Ztozono$¢ relacji pomiedzy instytucjami (organizacjami) przyczyniaja-
cymi sie do innowacji okreéla sie jako system innowacji, ktéry obejmuje licznych
uczestnikéw (interesariuszy), ich niezalezne interesy i dostepne §rodki.

Krajowy (narodowy) system innowacji to konstrukcja obejmujaca caloksztalt
powiazanych ze soba instytucjonalnych i strukturalnych czynnikéw w gospodarce
narodowej i spoleczenstwie, ktore Igcznie i indywidualnie generuja, selekcjonujg
i wchlaniajg innowacje technologiczne35.

System innowacyjny to instytucje i podmioty generujgce wiedze i innowacje
usytuowane w sprzyjajacym otoczeniu i zakorzenione w danym srodowisku oraz
powiazania miedzy nimi, dzieki ktérym gospodarka stanowi sprawny mechanizm
dystrybucji wiedzy celem jej dalszego przetworzenia36. Sprawne systemy inno-
wacyjne powinny by¢ otwarte, czyli nie mogg funkcjonowaé w izolacji od innych
systemoéw, powinny je traktowac jako potencjalne zrédto nowej wiedzy, ktérg mozna
transferowaé do danego systemu. Bezposérednia wspélpraca miedzy przedsiebior-
stwami w procesie innowacyjnym jest wiec konieczna w obecnym typie globalnej
konkurencji dla utrzymania konkurencyjnoSci przedsiebiorstw3?. Przedsiebiorstwa
podejmujg wspdlne akcje oparte na wzajemnym zaufaniu, co pozwala im uzyskaé
korzyéci z wzajemnej wymiany informacji, ale ciagle sg zwigzane regulacjami
prawa konkurencji.

Szczegblng role w systemie innowacyjnym odgrywajg innowacyjne kla-
stry, ktore sg okre§lane jako lokalne systemy innowacyjne. Klaster to koncen-
tracja na danym terenie przedsiebiorstw, ktore prosperujg w czeSci ze wzgledu
na zachodzgce miedzy nimi interakcje, ulatwione przez geograficzng bliskoscé.
Interakcje te dotyczg zaréwno konkurowania, jak i kooperacji, oraz przyjmuja
role dostawcy lub klientéw w tancuchu warto$ci dodanej38. Klaster powstaje jako
skutek jednoczesnego wystgpienia trzech zjawisk: skoncentrowania w jednym
miejscu odpowiednio duzych zasobéw wytworczych i umiejetnosci uzyskania przez
wspoélpracujgce ze sobg organizacje wysokiej pozycji krajowej i miedzynarodowej

34 K. Klincewicz, Polska innowacyjno$é. Analiza bibliometryczna, Wyd. Uniwersytetu Warszawskiego,
Warszawa 2008, s. 6.

35 E. Okon-Horodynska, Jak budowaé..., op. cit.

36 E. Wojnicka, System innowacyjny Polski z perspektywy przedsiebiorstw, Instytut Badan nad
Gospodarka Rynkows, Gdansk 2004, s. 9.

37 Ibidem.

38 7Z. Wrysokinska, Konkurencyjno§¢é w miedzynarodowym i globalnym handlu technologiami,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 62.
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w sferze wytwarzania okre$lonych produktéw oraz odnotowaniu trwalych prze-
wag komparatywnych przez wytwoércéow okreslonych towaréw39. W niektérych
przypadkach klastry obejmujg tez strategiczne alianse z uniwersytetami, insty-
tutami badawczymi, wiedzochtonnymi uslugami okolobiznesowymi, instytucjami
poéredniczgcymi i klientami40. Osiggajace sukces innowacyjne przedsiebiorstwa
stajg sie coraz bardziej zalezne od wiedzy wytwarzanej w organizacjach innych niz
wlasna. Dzialalno§¢ badawczo-rozwojowa i innowacyjna zmieniajg swojg wielko§é
i zakres w zaleznosci od wielko§ci sprzedazy udoskonalonego, zmodyfikowanego
lub nowego produktu.

Ponadto w literaturze analizuje sie tez systemy technologiczne, ktére defi-
niowane sg jako sie¢ oddzialujgcych na siebie aktoréw w danym obszarze techno-
logicznym w ramach specyficznej infrastruktury instytucjonalnej dla tworzenia,
dyfuzji i uzytkowania technologii4!.

6. Dyfuzja innowacji oraz jej uwarunkowania

Znaczenie kazdej innowacji zdeterminowane jest przez praktyczne jej wykorzysta-
nie w duzej skali, gdyz woéwczas nabiera znaczenia ekonomicznego i spolecznego.
Dyfuzja innowacji oznacza sposéb, w jaki innowacje podlegaja rozpowszechnieniu
poprzez kanaly rynkowe i nierynkowe, od pierwszego pojawienia sie na $wiecie
do obecnoséci w réznych krajach i regionach oraz w réznych branzach/rynkach
i przedsiebiorstwach42. Dyfuzja innowacji wystepuje wtedy, gdy po pierwszym uda-
nym zastosowaniu nowego rozwigzania nastepuje proces przyswajania przez inne
przedsiebiorstwa%3. Dyfuzja innowacji poprzez transakcje rynkowe to rozprzestrze-
nianie sie wiedzy i technologii zawartych w nowych urzadzeniach i maszynach,
a wiec zdobycie technologii w postaci maszyn i urzadzen, a takze know-how,
licencji czy nabycia calego przedsiebiorstwa. Prowadzi do zwiekszenia efektywnosci
produkcji poprzez mozliwo$é obnizki kosztéw, a takze podniesienia jakosci pro-
dukcji. Ma réwniez wplyw na podniesienie jakosci i wiedzy menedzerskiej kadry
kierowniczej oraz wzrostu poziomu kultury organizacyjnej instytucji i pracowni-
kow4#4. Istotnymi czynnikami dyfuzji sg czas oraz przestrzen. Czas jest zmienng
ograniczajgca tempo procesu dyfuzji oraz miarg osiggniecia zakladanych korzysci

39 L. J. Jasinski, Sektor wiedzy w rozwoju gospodarki, Wyd. Key Text, Warszawa 2009, s. 56.

40 S, Szultka, T. Brodzicki, E. Wojnicka, Klastry — troche teorii, w: Klastry, Innowacyjne wyzwanie
dla Polski, praca zbiorowa pod red. S. Szultki, Instytut Badah nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk
2004, s. 7.

41 E. Wojnicka, System innowacyjny Polski..., op. cit., s. 13.

42 Podrecznik Oslo. Proponowane zasady..., op. cit., s. 21.

43 J. Penc, Leksykon biznesu, Wyd. Placet, Warszawa 1997, s. 89.

44 J. Bogdanienko, M. Haffer, W. Poplawski, Innowacyjno$¢ przedsiebiorstw..., op. cit., s. 76.
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w danym czasie*5. Natomiast przestrzen, inaczej ,,rynek innowacji”, wyraza sie
liczbg uzytkownikéw danej innowacji.

Tempo rozprzestrzeniania sie innowacji moze by¢é uwarunkowane naste-
pujacymi czynnikami46:

* wzglednymi korzy$ciami plyngcymi z innowacji,

® zakresem niepewno$ci i ryzyka kreowanymi przez te innowacje,

* zakresem niezbednych inwestycji zwigzanych z przejeciem innowagcji,

® zasobem wiedzy umozliwiajgcym przewidywanie kierunkéw rozwoju pro-

ces6W innowacyjnych,

® ograniczeniami formalnoprawnymi,

® poziomem koncentracji przemyshu,

* konieczno$cig pojawienia sie¢ innowacji komplementarnych,

® koegzystowania nowych i dotychczasowych rozwigzan,

* wplywem otoczenia.

Nalezy podkresli¢, ze tempo oraz zainteresowanie transferem innowacji
gléwnie zalezne sg od korzysci, jakie dostrzega nabywca w poréwnaniu z dotych-
czas stosowanymi rozwigzaniami. Nie dostrzega on natychmiast (strona popytowa)
zwigzkow uzyskiwanych korzyéci z cyklem zycia innowacji (strona podazowa).

7. Cykl zycia innowaciji

Odwolujac sie do istotnych analogii innowacji do nowego produktu i nowej tech-
nologii, podjeto prébe okre§lenia etapéw cyklu zycia innowacji. Poszczegélne etapy
cyklu zycia innowagcji przedstawiono na rysunku 7.

Pierwszy etap cyklu zycia innowacji to kreacja nowej idei, pomystu. Nalezy
pamietac, ze kreatywno§é organizacji zalezy od wielu czynnikéw, do ktérych nalezy
zaliczy¢: potrzeby organizacji oraz klientow i odbiorcéw, poziom wiedzy i umiejet-
noSci oraz §wiadomo$¢ i motywacje kierownictwa, zasoby i mozliwoS$ci realizacji
pomyshu.

Kolejny etap polega na ocenie mozliwoSci i realizacji pomystu w praktyce
i warunkach dzialania organizacji. Etap ten okre§la wymagania techniczne, orga-
nizacyjne i ekonomiczne niezbedne do realizacji pomystu. W przypadku innowacji
produktowej efektem finalnym tego etapu jest uzyskanie prototypu wyrobu.

45 Ibidem, s. 14.
46 Jbidem.
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Rysunek 7. Cykl zycia innowacji

A

Kreacja idei, pomystu nowej innowacji

Badania Faza wstepna
nad realizacjg pomystu w praktyce prace
przygotowawcze

Doskonalenie i ulepszanie
zastosowanej innowacji

Faza wejscia
produktu na rynek

> Osiggniecie optymalnego
zamierzonego wyniku innowacji

Faza rozwoju
produktu na rynku

Cykl zycia innowacji

Rozwdj innowacji
poprzez szkolenie pracownikéw,
zasady transferu innowacji

Faza dojrzatosci

Osiagniecie
agme produktu na rynku

stanu dojrzato$ci innowac;ji (dyfuzja)

Konieczno$¢ modernizacji
> i zmian innowacji,
co oznacza schytek innowacji

Faza schytku
i zejscia produktu
z rynku
koniecznos$¢
modernizacji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: J. Lunarski, Zarzadzanie technologiami, Oficyna Wydawnicza
Politechniki Rzeszowskiej, Rzeszéw 2009, s. 27-30.
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Etap trzeci obejmuje doskonalenie i modernizacje juz w trakcie zastoso-
wania innowacji w dzialaniu na szerszg skale. Konieczne jest ciggle doskonale-
nie przebiegu procesu oraz niwelowanie pojawiajgcych sie probleméw na biezaco
w trakcie realizacji projektu.

Po osiggnieciu docelowego przebiegu procesu innowacji nalezy uznaé, ze
proces innowacji osiggngl optymalny poziom zgodnie z przyjetymi zalozeniami.
Woéwczas dochodzi do okre§lenia istotnych zasad i parametrow, jak réwniez prak-
tycznej wiedzy know-how i sposobéw jej stosowania.

Kolejna faza to rozwdj innowacji. Organizacja stara sie rozwija¢ kompetencje
pracownikéw oraz, stosujgc innowacje, prowadzié intensywne dzialania w kierunku
zachowania przewagi nad konkurencjg. Ponadto powinna przygotowaé zasady
transferu innowacji innym organizacjom.

Faza dojrzalosci innowacji polega na rozprzestrzenianiu sie innowacji na
masowg, skale. Innowacja znajduje zastosowanie w dzialalno§ci wielu organiza-
¢ji, co jest podstawg do czerpania korzysci finansowych przez organizacje, ktora
wykreowala innowacje poprzez np. sprzedaz licencji czy know-how.

Ostatni etap cyklu zycia innowacji to innowacja przestarzala, ktéra powoduje
koniecznoé¢ zmiany dotychczasowej na nowa, a to oznacza rozpoczecie kolejnego
cyklu zycia innowacji. Innowacja jest innowacja dopdty, dopdki w praktyce nie
zostanie zastosowane w tej dziedzinie nowe, nie istniejace dotgd rozwigzanie?’.
Innowacja przestarzala oznacza schytek i koniecznoé¢ eliminacji dotychezasowego
zastosowania innowacji na rzecz nowego pomyslu. Jednakze nalezy dostrzec, ze
przedsiebiorstwo, dysponujac takg innowacjg, stara sie podejmowaé réznorodne
dziatania, aby przediuzyé moment koniecznosci wprowadzenia modyfikacji. Daje to
przedsiebiorstwu mozliwo§é korzySci finansowych oraz przesuniecie perspektywy
kosztow zwigzanych z przej$ciem do fazy przygotowawczej kolejnego cyklu zycia
innowacji. Ostatnia faza schylku oznacza spadek popytu na innowacje. Konieczne
jest wprowadzenie kolejnej innowacji, czyli proces innowacyjny rozpoczyna sie
od nowa.

8. Podsumowanie

Przeprowadzone rozwazania pozwalajg na sformulowanie okre$lonych konklu-
Zji:
1) skuteczno$¢ innowacji zwigzana jest z okresleniem kolejnoéci i rodzajow
powiazan miedzy czynno$ciami procesu innowacyjnego;

47 R. Przedpelski, Innowacje w sektorze nowych technologii w Polsce, Instytut Nauk Ekonomicznych
PAN, Warszawa 2007, s. 41.
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9.

1.

10.

11.

12.

2) rozwazania zwigzane z probg wyznaczenia modelu tworzenia i realizacji
innowacji wymuszaja uwzglednienie strategicznego, efektywnosciowego,
dlugookresowego celu funkcjonowania przedsiebiorstwa;

3) dyfuzja innowagji jest czynnikiem, ktory umozliwia skuteczng (zgodnie
z wyznaczonym celem strategicznym) realizacje procesu innowacyjnego;

4) podazowe spojrzenie przedsiebiorstwa na produkt z punktu widzenia
sukcesu polegajacego na jego sprzedazy zwigzane jest bezposérednio z sa-
tysfakcjg ostatecznego odbiorcy. Ta wzajemna interakcja mozliwa jest do
osiagniecia poprzez analize z punktu widzenia cyklu zycia innowacji.
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Uwarunkowania rozwoju funduszy typu private equity

1. Wprowadzenie

Polskie przedsiebiorstwa, napotykajac trudnosci w pozyskiwaniu kapitatu potrzeb-
nego na dalszy rozwdj, coraz czeSciej spogladajag w kierunku funduszy typu private
equity (PE). Wymieniajg tez one zalety tego typu finansowania w kilku waznych
punktach. Przede wszystkim inwestor PE staje sie wspdlnikiem, bierze na siebie
ryzyko inwestycji razem z innymi wlaScicielami firmy. Jego cel jest taki sam jak
cele innych wlascicieli i kierownictwa przedsiebiorstwa: rozw¢j firmy i znaczacy
wzrost jej wartosci w perspektywie kilku lat. Inwestor PE na tym wlasnie zarabia
i wie, jak to robi¢, ma bowiem do§wiadczenie w pomnazaniu wartoSci przedsie-
biorstw. Starannie kalkuluje ryzyko, ale gotow jest inwestowac¢ w takie przedsie-
wziecia, ktére nie majg szans na uzyskanie kredytu. Korzystanie z funduszy nie
jest obciazone splatami odsetek. Fundusze zarabiaja tylko wtedy, gdy zarabiajg
inni udzialowcy spoétki, gdy wzrasta warto§¢ jej udziatéw (akeji)l. Podejmujac
wspoélprace z funduszem PE, spétka zyskuje wspodlnika, ktéry ma doswiadcze-
nie, kontakty rynkowe i mysli w kategoriach dlugoterminowych. Analizujgc setki
i tysigce projektéw inwestycyjnych, badajac dziesigtki i setki przedsiebiorstw
1 wspélpracujagc z wieloma firmami, inwestorzy PE zyskujg bogate do§wiadczenie,
z ktérego moga korzysta¢ przedsiebiorstwa. Maja rozlegle kontakty w biznesie
i instytucjach finansowych, znajg firmy konsultingowe i prawnikéw. To wladnie
polaczenie pieniedzy, do§wiadczenia i dlugoterminowego zaangazowania w firme
przesadza o atrakcyjnosci PE dla przedsiebiorstw.

Celem niniejszego opracowania jest pokazanie znaczenia funduszy private
equity w dziatalno$ci przedsiebiorstw, uporzgdkowanie definicji zwigzanych z tym
rynkiem, przedstawienie dynamiki transakcji z ich udzialem oraz wplywu ostat-
niego kryzysu finansowego na tego typu transakcje. Zebrane w znacznym skrocie
informacje, ktore zostaly przedstawione w publikacji, potwierdzajg takze teze,
ze fundusze typu private equity odgrywaja istotng role na rynku transakcji fuzji
1 przejec.

Zrédiami informacji byly publikacje oraz strony internetowe polskie i zagra-
niczne po§wiecone tematyce funduszy typu private equity.

1 Opracowano na podstawie dostepnych materiatow PSIK, www.ppea.org.pl
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2. Fundusze typu private equity - istotne definicje

Fundusze wysokiego ryzyka mozna zdefiniowa¢ jako §rednio- bgdz dlugoterminowy
kapital wnoszony przez zewnetrznych inwestoré6w na ograniczony czas w papiery
wartosciowe o charakterze wlascicielskim (akcje, udzialy)2. W zagranicznej litera-
turze przedmiotu mozna spotka¢ okreslenia typu private equity (PE) czy venture
capital (VC)3.

OkreSlenie private equity wedlug angielsko-polskiego4 stownika handlowego
oznacza ,prywatny kapital” zainwestowany w przedsiewziecie handlowe. W niniej-
szych rozwazaniach przyjeto nastepujaca definicje private equity:

Fundusz Private Equity, czyli fundusz aktywow niepublicznych, jest to insty-
tucja zbiorowego inwestowania, ktora pienigdze zebrane od inwestorow lokuje
w akcje i udzialy w spotkach nie notowanych na gietdach papierow wartosciowych.
Fundusz po pewnym czasie sprzedaje posiadane walory lub wprowadza je na Gietde,
realizujgc zysk z inwestycji. Zysk jest dzielony pomiedzy inwestorow (uczestnikow
funduszu). W praktyce taka inwestycja trwa od kilku do kilkunastu lat.

Sama nazwa private equity bezposrednio sugeruje miejsce i sposéb pozyska-
nia kapitalu — emisja prywatna, w odréznieniu od emisji publicznej. Inwestycje pri-
vate equity sg czesto kojarzone, jak sie okazuje mylnie, z zaangazowaniem kapitalu
tylko w firmy poza publicznym obrotem. Mylnie, bo zdarza sie, ze duze instytucje
private equity inwestujg w przedsiebiorstwa notowane na gietdach i wycofujg je
stamtad. Inwestorzy, ktérzy nie majg mozliwosci przeprowadzania takich inwe-
stycji, majg mozliwo$¢ alokowania swoich kapitatéw w fundusze PE. Fundusze te
zarzadzane sg przez firmy, ktére wlasnie w ten sposdb gromadzg niezbedne $rodki
do przeprowadzania transakcji wykupu lub przejmowania. Z inwestycjami typu
private equity zwigzane sg terminy wykupu lewarowanego (leveraged buy out),
venture capital, aniol biznesu, kapital typu mezzanine. Fundusze PE zazwyczaj
kontroluja zarzady przejetych firm i wprowadzajg do nich ‘swoich’ menedzeréw,
ktorych celem jest doprowadzenia do wzrostu wartosci przejetego podmiotu.

Sformutowanie venture capital ma duzo wiecej znaczen niz okre§lenie pri-
vate equity. Jedng z definicji podaje slownik Oxford Dictionary of Business®:
Jest to kapitat inwestowany w wysoce ryzykowne projekty, w nowe firmy badZ
w przedsiebiorstwa rozwijajqce sie, w zamian za udziaty w przedsiewzieciu. Kapital
ten ma forme udziatowego (udzialy, akcje w kapitale zakladowym spotki), a nie

2 J. Lerner, F. Hardymon, Venture capital and Private Equity. A. Casebook, John Wiley & Sons, Inc.,
New York 2002, s. 83.

3 Ibidem.

4 Slownik handlowy angielsko-polski, PWE, Warszawa 1991.

5 Oxford Dictionary of Business, 1996.
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pozyczkowego. Interpretacja terminu venture capital to jednak nie tylko problem
jezykowy. W literaturze mozna zaobserwowac rézne podejécia do tego terminu,
oczywiScie w zaleznoéci od fazy rozwoju VC. Na przyklad P. A. Samuelson inter-
pretuje venture capital jako §rodki inwestycyjne udostepnione na realizacje wysoko
ryzykownych projektowsS.

Jerzy Wectowski definiuje venture capital jako: kapitat wiasny wnoszony na
ograniczony okres przez inwestorow zewnetrznych do matych i srednich przedsie-
biorstw dysponujgcych innowacyjnym produktem, metodq produkcji badz ustugq,
ktore nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wiec stwarzajq wysokie
ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jednoczesnie w przypadku sukcesu przed-
siewziecia, wspomaganego w zarzqdzaniu przez inwestoréw, zapewniajg znaczacy
przyrost wartosci zainwestowanego kapitatu, kidry jest realizowany przez sprzedaz
udziatow?.

Wedlug Piotra Tamowicza, fundusze venture capital to: kapitat srednio-
i dtugoterminowy, ktory inwestowany jest w papiery wartosciowe o charakterze
udziatowym/wtascicielskim (i/lub quasi udziatowym) przedsiebiorstw nie notowa-
nych na gietdzie papieréw wartosciowych, z zamiarem ich péZniejszej odsprzedazy
w celu wycofania zainwestowanego kapitatu i realizacji zyskow, ktorych podstawo-
wym Zrodlem jest przyrost wartosci przedsiebiorstwa®. W swojej publikacji zestawit
takze cechy przedsiewzie¢ typu PE/VC na rynku specyficznych form finansowania
przedsiewzieé¢ (patrz tabela 1)9.

Tabela 1. Cechy charakterystyczne wybranych form finansowania typu PE/VC

Rodzaj finansowania Cechy charakterystyczne, podobienstwa i réznice

finansowanie kapitalem wtascicielskim dostepne
dla nowo powstajacych firm o bardzo dobrych perspektywach
rozwojowych

firmy nie muszg mie¢ historii biznesowej ani dysponowaé

Seed i start up zabezpieczeniem majatkowym

inwestor angazuje sie w firme kapitalowo i doradczo

kontrola realizacji planéw biznesowych odbywa sie na poziomie
rady nadzorczej

6 P A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Economics, New Yorker 1985.

7 J. Wectowski, Venture Capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 17.

8 P Tamowicz, Fundusze inwestycyjne typu Venture Capital, ,,Transformacja Gospodarki”, 60/1995,
IBnGR, Gdansk, s. 3.

9 Opracowane na podstawie P. Tamowicz, Venture capital — kapital na start. Polska Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci, Gdansk 2004.
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cd. tabeli 1

Rodzaj finansowania Cechy charakterystyczne, podobienstwa i réznice

venture capital to ogélne pojecie obejmujace zaréwno
Venture capital finansowanie typu seed, jak i start up. W zakres tego pojecia
wchodzi takze finansowanie wczesnych etapéw rozwoju firmy

pod wzgledem istoty ekonomicznej nie rézni sie
od venture capital

Private equity private equity to okre§lenie stosowane jednakze w odniesieniu
do finansowania bardziej zaawansowanych faz rozwoju firm

private equity dotyczy tez znacznie wiekszej skali finansowania

finansowanie typu venture capital udostepniane przez duze
korporacje, jego celem jest rozwijanie pomyslow biznesowych,
mogacych by¢ interesujacymi z punktu widzenia core biznesu
Corporate venturing korporacji finansujgcej

corporate venturing moze oferowa¢ finansowanej firmie
znacznie wieksze wsparcie biznesowe, rynkowe i technologiczne
niz klasyczny fundusz venture capital

finansowanie o takiej samej charakterystyce jak
venture capital, z tym ze oferowane przez osoby fizyczne
Business angels a nie prawne (fundusz, korporacja)

na og6l wielko$¢ kapitalu oferowanego przez business angels
jest znacznie mniejsza od oferty funduszy

Zrédto: P Tamowicz, Venture capital — kapital na start. Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczoéci,
Gdansk 2004.

Wedlug brytyjskiego stowarzyszenia British Venture Capital Association,
private equity to zaréwno inwestycje na wezesnych etapach rozwoju (Seed Capital),
jak i wykupy (Buyout Capital), ktére dostarczajg dlugoterminowego kapitatu udzia-
lowego (na ogdl mniejszoSciowego) i menedzerskiego na realizacje przedsiewzieé
obarczonych wysokim ryzykiem, w celu zwiekszenia wartosci firmy. Natomiast
venture capital definiowany jest jako dlugoterminowy kapital wlascicielski wsparty
kapitalem menedzerskim, ktéry wspomaga nie notowanym na gieldzie przedsie-
biorstwom finansowa¢ ich rozwdj i osiggaé sukcesl0.

Terminem venture capital postuguje sie takze European Venture Capital
Association i definiuje jg jako kapital obarczonego ryzykiem zwykle w formie
udzialu w kapitale wlasnym, przedsiebiorstwom o wysokim potencjale wzro-
stu, charakteryzujagcym sie wysokimi zyskami kapitalowymi, zwykle osigganymi
w §rednim okresiell.

10 Definicja zaczerpnieta ze strony www.bvca.co.uk
11 Qpracowano na podstawie http://www.evca.eu
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Amerykanskie stowarzyszenie National Venture Capital Association defi-
niuje VC jako: srodki finansowe dostarczane przez wyspecjalizowanych menedzerow
miodym, szybko rozwijajgcym sie firmom o duzym potencjale wzrostu. Partnerzy
inwestycyjni funduszy:

® nwestujq w papiery wartosciowe o charakterze udziatowym,

® pomagajq firmom w rozwoju nowych produktow i ustug,

® sq aktywnie zaangazowani w zarzqdzanie przedsiebiorstwem,

® ryzykujg w zamian za wysokq stope zwrotu z kapitatu,

® kierujq sie diugoterminowym horyzontem inwestycyjnyml2.

Zdaniem amerykanskich badaczy rynku inwestycji wysokiego ryzyka —
P. A. Gompers oraz J. Lerner — nie ma jednak wyrazZnie zarysowanego podzialu
miedzy funduszami venture capital a private equity's. Autorzy publikacji twier-
dza, ze fundusze VC dotycza gléwnie inwestycji kapitalowych lub kapitalowo
powiazanych we wczesne fazy rozwoju spoélki. Jednak wiele funduszy typu VC
wykorzystuje czasami réznego rodzaju inwestycje typu PE. W literaturze sto-
suje sie wiec coraz czeSciej okreSlenie szersze od venture capital, a mianowicie
private equity lub fundusze wysokiego ryzykal4. Warte zauwazenia jest takze to,
ze Polskie Stowarzyszenie Inwestoré6w Kapitalowych, idgc za przykladem EVCA
(ktére okresla VC jako element PE, ktéry odnosi sie do inwestycji kapitalowych
w firmy znajdujace sie w fazach, tj. zasiew, start, ekspansja)l®, traktuje VC jako
jeden z elementéw PE16, Trzeba zatem podkre§li¢, ze moment rozpoczecia inwe-
stycji przez dany fundusz w okre§lonym przedsiebiorstwie jest czesto pochodng
strategii finansowej danego inwestora.

W niniejszej publikacji fundusze wysokiego ryzyka (VC/PE) bedg okre§lane
jako fundusze private equity (PE).

3. Organizacja sektora funduszy wysokiego ryzyka na swiecie
oraz w Polsce

Jednym z podstawowych Zrédet informacji na temat funduszy PE w Europie
uznaje sie publikacje europejskiego stowarzyszenia European Private Equity and
Venture Capital Association (EVCA). Historia powstania EVCAL7 siega lat 80.,

12 Definicja zaczerpnieta ze strony internetowej www.nvca.com

13 P A. Gompers, J. Lerner, The Venture Capital Cycle, The MIT Press, 1999, s. 3.

14 D. Gladstone, L. Gladstone, An Entrepeneur’s Guide to Raising Venture Capital, ,,Venture Capital
Handbook”, Financial Times Prentice Hall, London-New York 2001, s. 5.

15 EVCA Yearbook 2004, s. 293.

16 www.ppea.org.pl/new/slowniczek.php

17 Opracowano na podstawie http://www.evca.eu
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kiedy to Komisja Europejska podjeta decyzje w sprawie analizy barier istniejacych
na rynku przedsiebiorczo§ci innowacyjnej. Analiza ta ujawnila, ze przedsiebiorcy
rozwijajacy nowe technologie w 6wczesnych krajach cztonkowskich EU (9 krajow)
cierpieli gléwnie na brak kapitalu. Aby poméc w rozwigzaniu tego problemu,
Komisja Europejska zaaranzowala pilotaz, ktéry polegal na wsparciu wspélpracy
pomiedzy funduszami VC, ktére chcialy operowa¢ na rynku miedzynarodowym.
Skala byla ograniczona do jednego funduszu PE z kazdego kraju czlonkowskiego
UE, a pierwsze spotkanie rozpoczelo sie w pazdzierniku 1980 roku. Na tym
spotkaniu ustalono, ze fundusze beda sie spotykaé raz na dwa miesigce. Na
poczatku spotkania nie spelnialy swoich funkcji informacyjnych, gdyz fundusze
obawialy sie ujawniaé¢ informacje dotyczgce swoich inwestycji. Z czasem jednak,
gdy wymiana informacji okazata sie duzg korzyScig dla kazdej ze stron, nastepne
fundusze dotaczyly do wspdlnych spotkan. Réwnolegle zostaly zapoczatkowane
przez Komisje Europejska konferencje pod koniec 1981 roku, celem dyskusji oraz
wymiany do$wiadczen na rynku PE.

W polowie 1983 roku duzo wiecej funduszy chcialo uczestniczyé w kon-
ferencjach czy dyskusjach panelowych organizowanych przez Unie Europejska.
Konsekwencjg tego bylo powstanie stowarzyszenia EVCA 31 sierpnia 1983 roku.
Pierwsze inauguracyjne spotkanie odbylo sie 9 listopada 1983 roku. Wzielo w nim
udzial 36 czlonkéw zalozycieli oraz 7 funduszy stowarzyszonych. Gléwnym celem
oraz misjg stowarzyszenia stalo sie promowanie oraz ochrona inwestycji dtugo-
terminowych funduszy PE w Europie, a takze kreowanie sprzyjajacego otoczenia
(prawnego, ekonomicznego oraz wizerunkowego) dla tego typu inwestycji wobec
inwestoréw i przedsiebioreéw. Obecnie stowarzyszenie zrzesza okoto 1300 czlonkéw.

Do najwazniejszych zadah EVCA mozna zaliczyé:

® reprezentowanie czlonkéw stowarzyszenia wobec inwestorow,

* wymiane do§wiadczen, nawigzywanie nowych kontaktow czy wspolprace

miedzy czlonkami,

® organizowanie réznego typu szkolen dla czlonkéw stowarzyszenia, ale

i nie tylko, celem upowszechniania wiedzy o sektorze PE,
® prowadzenie oraz publikacja dzialalnosci badawczej europejskiego rynku
PE, a tym samy podnoszenie poziomu wiedzy o dzialalnosci inwestordow,
® przygotowywanie réznego typu raportéw oraz publikacji na temat sek-
tora,

® tworzenie oraz upowszechnianie wéréd czlonkéw stowarzyszenia standar-

déw raportowania oraz wyceny spotek portfelowych dla inwestoréw.

Warto podkreslié, ze EVCA jest stowarzyszeniem typu non-profit, zarza-
dzane przez komitet wykonawczy, ktory liczy 8 czlonkéw, oraz zarzad skladajacy
sie z ponad 30 osdb.
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Duzo wczeéniej niz EVCA, to znaczy w 1973 roku, powstalo Amerykanskie
Stowarzyszenie funduszy venture capital (ang. skrot — NVCA). Zadania NVCA
sg podobne jak EVCA, ale dotycza rynku amerykanskiego oraz podmiotéw tam
funkcjonujacych!®. Idac sladem EVCA oraz NVCA, w wielu krajach powstalo duzo
stowarzyszen krajowych, wspierajacych fundusze PE o bardzo podobnych zada-
niach, jak dwa prezentowane wcze$niej. Co wiecej, europejskie krajowe stowa-
rzyszenia funduszy PE wchodza w sklad EVCA, wykonujac jednoczeénie zadania
na macierzystych rynkach.

Podobne stowarzyszenia funduszy PE powstaly takze w innych regionach
§wiata. Na przyklad w Azji, na wzér EVCA, 14 listopada 2001 roku sze§é duzych
stowarzyszen krajowych stworzylo Asia Pacific Venture Capital Alliance, z misjg
dalszego promowania rozwoju sektora PE/VC w regionie. APVCA obejmuje swojg
dzialalnoécia m.in. region Indonezji, Hongkong, Koree Poludniowa, Malezje czy
Taiwan!®. Po 2000 roku w regionie Zatoki Perskiej powstalo takze nastepne sto-
warzyszenie, ktére obejmuje obecnie swojg dzialalnoécig kraje regionu dalekiego
wschodu?0.

W Polsce, na wzér EVCA, dziala Polskie Stowarzyszenie Inwestoréow
Kapitatowych (PSIK). Zrzesza ono inwestor6w private equity aktywnych w Polsce.
Jest tez otwarte dla innych oséb, firm i instytucji zainteresowanych rozwojem
sektora private equity w naszym kraju. Celem PSIK jest ulatwianie inwestycji,
wspieranie rozwoju sektora private equity/venture capital w Polsce i reprezentacja
interesow tego sektora. Do gléwnych zadan stowarzyszenia naleza:

® przyczynianie sie do lepszego rozumienia zasad i roli inwestycji PE, zwlasz-

cza wérod polskich przedsiebiorcéw i menedzerdw,

® upowszechnianie w Polsce i za granicg wiedzy o polskim sektorze PE,

® informowanie czlonkéw o znaczgcych inicjatywach zmierzajacych do

zmiany uwarunkowan prawnych ich dzialalnoéci,

* ulatwianie kontaktéw, wymiana do§wiadczen i wspolpraca pomiedzy czlon-

kami Stowarzyszenia,

* wspieranie edukacji i rozwoju zawodowego specjalistow w dziedzinie PE/VC,

® nadzér nad odpowiednimi standardami etycznymi i zawodowymi czlon-

kow,

® gromadzenie i udostepnianie informacji na temat sektora PE w Polsce?!.

PSIK dziala na podstawie prawa o stowarzyszeniach oraz statutu. Najwyzsza
wladzg PSIK jest walne zebranie cztonkéw. Do stowarzyszenia nalezy 39 cztonkow

18 Opracowano na podstawie www.nvca.org

19 Opracowano na podstawie www.tvca.org

20 Opracowano na podstawie www.gulfvca.org

21 Opracowano na podstawie http://www.ppea.org.pl
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zwyczajnych — firm zarzadzajacych funduszami venture capital i 33 czlonkow
wspierajacych. Czlonkowie zwyczajni:
* zarzadzajg funduszami o 1gcznej wartoéci ponad 15 mld euro na inwestycje
w Polsce i regionie,
* zainwestowali w Polsce i w regionie ponad 8 mld euro,
* majg w swoich portfelach ponad 700 spélek w Polsce i w innych krajach
Europy Srodkowej.
Czlonkowie wspierajacy to gtéwnie firmy posredniczace w transakcjach fuzji
i przeje¢ (doradcy, firmy konsultingowe oraz prawnicze).

4. Ksztattowanie rynku funduszy private equity

Pierwsze fundusze private equity na Swiecie powstaly w Europie w latach 30.
XX wieku, jednak najwiekszy i najbardziej rozwiniety jest sektor amerykanski.
W ostatnich dwudziestu latach sektor ten objal takze inne uprzemyslowione
regiony §wiata, w tym przede wszystkim Europe, ktéra obecnie jest drugim, po
USA, rynkiem funduszy private equity na Swiecie. Rynek europejski i amerykanski
stanowily do niedawna 1gcznie blisko 90% §wiatowego rynku PE. Obecnie udziat
ten zmalal i podzielil sie gtéwnie na rynki: amerykanski, europejski oraz azjatycki.

Rysunek 1. Kapitat pozyskany oraz zainwestowany na $wiecie przez fundusze
PE w latach 1995-2007 (w mid USD)
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Zrodto: PricewaterhouseCoopers. Dane z okresu 1998-2007 pochodza z raportu Global Private Equity
2008, dane z okresu 1995-1997 pochodzg z raportu Global Private Equity 2001, www.pwcmoneytree.com
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Globalnie szacuje sie, ze pozyskany kapital osiagnal w 2007 roku rekordowsa
kwote 459 mld USD, przekraczajac o 5% wynik z roku poprzedniego, kiedy to
osiggnieto warto$¢ 437 mld USD22. W latach 1995-2007 warto$¢ pozyskanego
kapitalu wzrosta z 44 mld USD do 459 mld USD. Trend kapitalu pozyskanego
oraz inwestycji funduszy PE zostal zaprezentowany na rysunku 1.

Badania przeprowadzone przez firme PricewaterhouseCoopers w 2007 roku
pokazaly najbardziej obszerny obraz dzialalnosci funduszy PE na $wiecie, opie-
rajac sie na danych z Ameryki Pélnocnej, Europy, Azji i Pacyfiku, Srodkowej
i Poludniowej Ameryki, Dalekiego Wschodu oraz Afryki. Por6wnanie danych ze
wszystkich kontynentéw w zakresie globalnych rocznych inwestycji pokazato éred-
nio roczny wzrost o 17,44% od 1998 roku do 2008 roku. Najbardziej znamienne
stwierdzenie z raportu odnosito sie do tzw. rynkéw wschodzacych, gdzie odno-
towano ciagly wzrost inwestycji. Oprécz najwiekszych wzrostow zanotowanych
w Indiach czy Chinach zostaly wyr6znione nastepujace kraje: Malezja (+608% do
warto$ci 5,4 mld USD), Singapur (+157% do wartoéci 5,35 mld USD), Republika
Poludniowej Afryki (+270% do wartosci 4,65 mld USD) i Hongkong (+220%
do wartoéci 2,87 mld USD). Poczynione inwestycje w tych krajach przekroczyly
warto$¢ zebranych lokalnie funduszy, wskazujac, ze kapital zostal przeniesiony
z Ameryki Péinocnej i Europy w okresie 1998-2005. Dla przyktadu w regionie Azji
i Pacyfiku 265,77 mld USD zostalo zainwestowanych w ciggu 10 lat, w poréwnaniu
z wartoscig 190,68 mld USD przedstawiajgcg kapital pozyskany w tym regionie?s.

Pomimo znaczacych wzrostéw na rynkach wschodzacych, Stany Zjednoczone
wecigz pozostaja najwiekszym rynkiem private equity. Kapital pozyskany w 2007 roku
w USA osiggnal warto§é 302,8 mld USD i byt o 16 pkt proc. wiekszy niz 2006 roku.

Podzial inwestycji funduszy PE wedlug kontynentéw w 2008 roku pokazat,
ze Ameryka Poélnocna stanowila 26% wszystkich inwestycji PE. Wynik ten byt
0 8 pkt proc. mniejszy niz w 2007 roku, co wskazuje na to, ze pozostale kon-
tynenty, w szczegélnoéci Europa i Azja, nabierajg coraz wiekszego znaczenia.
Spadek o 8 pkt proc. w Ameryce Polnocnej w gléwnej mierze byt spowodowany
spadkiem aktywno$ci wykupéw. Mocna pozycja Stanéw Zjednoczonych zostata
utrzymana dla pozyskanych kapitaltéw, ktére w latach 2007-2008 stanowily prawie
2/3 globalnych wartosci.

W 2008 roku wzrdést udzial inwestycji w Europie z 34% do 40%. Nieznaczny
wzrost zostal réwniez odnotowany w udzialach pozyskanego kapitalu z 24% do
25%. Z roku na rok, oprécz dwéch najwazniejszych rynkéw, coraz wiekszego
znaczenia nabiera Azja i Pacyfik oraz tzw. rynki wschodzace, a w szczegdlno$ci:

™

22 PricewaterhouseCoopers/National Venture Capital Association MoneyTree'
Reuters
23 NVCA MoneyTree™ Report, Data: Thomson Reuters, PWC Global Private Equity Report 2008.

Report, Data: Thomson
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Chiny, Singapur, Korea Poludniowa i Indie. Udzial najwiekszych kontynentéw
zostal zaprezentowany na rysunku 2.

Rysunek 2. Kapitat pozyskany oraz inwestycje wedtug kontynentéw w latach
2007-2008 (w %)
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[ Europa 24 25 34 40
M Pétnocna Ameryka 62 64 34 26

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: International Financial Services London, PEREP_Analytics™,
Thomson Reuters, PricewaterhouseCoopers, EVCA data.

5. Dynamika transakcji dokonywanych za pomoca
funduszy private equity

Fundusze private equity oraz inne fundusze zbierajace kapital inwestycyjny (np.
sovereign wealth funds) odczuly skutki ostatniego kryzysu finansowego. Znaczgcy
spadek wartoS§ci oraz liczby transakcji M&A dokonywanych przez fundusze tego
typu byl zwiazany ze spadkiem duzych miedzynarodowych inwestycji oraz pry-
watyzacji (zob. tabela 2).

Do potowy 2009 roku trend malejacy, rozpoczety w 2008 roku, potwierdzit
sie zaréwno co do wartoSci (spadek o 78 pkt proc.), jak i liczby zawartych trans-
akcji (spadek o 17 pkt proc.). Tak duzy spadek warto$ci w poréwnaniu do liczby
transakeji wynika ze znacznego zmniejszenia wycen przedsiebiorstw (m.in. spadek
wartosci aktywow). Warto takze podkreslié, ze sektor private equity w transakcjach
fuzji i przeje¢ w czasach kryzysu bardziej ucierpial niz bylo to w przypadku innych
inwestoréow. Podczas gdy udzial funduszy w ujeciu rocznym w caloéci miedzynaro-
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dowych transakcji fuzji i przejeé spadl z 28% w 2007 roku do 24% w 2008 roku,
to w czwartym kwartale 2008 roku spadek ten byl najwyzszy i wynosil juz 11%.
Trend ten byl kontynuowany nastepnie przez kolejne dwa kwartaly 2009 roku
(por. tabela 2). Jedng z najwiekszych przeszkdd w rozwoju tego typu inwestycji
bylo znaczne spowolnienie akcji kredytowej bankéw dla transakcji typu LBO
(Leverage Buyout). Spowodowane to bylo wprowadzeniem przez banki znacznie
ostrozniejszej polityki kredytowej w Europie oraz Stanach Zjednoczonych. Polityka
bankoéw oraz zaistniala sytuacja gospodarcza na §wiecie spowodowaly, ze fundusze
private equity skupily sie na mniejszych transakcjach oraz firmach z sektora SME
(male i §rednie przedsiebiorstwa). Jako przyktad mozna podaé érednie wartoSci
miedzynarodowych transakcji M&A w 2008 roku, ktérych warto§é wynosita okolo
200 mld USD, czyli prawie 32% mniej niz rok wcze$niej. W ostatnim kwartale
2008 roku pozycja ta wynosila juz zaledwie 80 mld USD (tabela 2).

Tabela 2. Liczba oraz warto$¢ miedzynarodowych transakcji nabycia M&A przez
firmy typu private equity w latach 2006-2009 (dwa kwartaty)

Rok Liczba . Ud_zial_w catkowitej Wartosé Udziat w_ catkowitej

transakgji liczbie M&A (%) w mid USD wartosci M&A (%)
2006 1 693 17,7 285,5 25,4
2007 1 890 17,6 469,9 27,6
Q1 451 16,7 73,3 25,3
Q2 520 19,2 183,2 37,8
Q3 439 16,6 115,6 29,5
Q4 480 18,1 97,7 18,3
2008 1721 17,7 291,0 24,1
Q1 440 17,1 127,1 35,5
Q2 414 16,3 69,9 23,6
Q3 446 18,3 60,4 24,3
Q4 421 19,2 33,5 11,1
2009 711 21,7 43,6 17,2
Q1 362 20,5 34,9 23,1
Q2 349 23,3 8,7 9,6

Zrédto: UNCTAD, World Investment Reports, Genewa 2009 oraz Thomson Financial database.

Piszac o udziale funduszy private equity na rynku kontroli przedsiebiorstw,
warto wspomnieé¢ takze o Europejskim Rynku Wykupoéw. Instytut Centre for
Management Buy-out Research (CMBOR)24 publikuje wlas$nie takie podsu-

24 The Center for Management Buy Out Research (CMBOR) jest najwiekszym i najbardziej znanym
centrum badawczym transakcji wykupéw menedzerskich w Europie. Centrum zostalo powotane
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mowanie europejskiego rynku wykup6éw. Dane z tego badania dotycza wylacznie
transakcji: MBO (Management buy-out)25, MBI (Management buy-in)26 czy BIMBO
(Buy-In Management Buyout)2?, bez finansowania faz rozwoju spélek typu: zasiew,
start-up, rozw¢j oraz ekspansja. Badania uwzgledniajg tylko transakcje zmiany
ponad 50% udzialéw wilascicielskich i dotyczg catkowitej wartoSci transakcji (ang.
Enterprisevalue). W niniejszych rozwazaniach uwzgledniono okres od 1998 roku
do konica 2008 roku. Wedlug nich europejski rynek wykupow rost systematycznie
od 2000 roku, osiggajac rekordowg warto§¢ w 2007 roku 178 mld EUR. W 2008
roku w wyniku ogdlnoéwiatowego kryzysu europejski rynek wykupéw skurczyl sie
do wartosci 69 mld EUR. Rowniez liczba transakcji w tymze roku spadta z 1525
w 2007 roku do 1198 w 2008 roku (por. rysunek 3).

Rysunek 3. Liczba i wartos¢ transakcji wykupow w Europie (w min EUR, 1998-2008)
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Zrédto: CMBOR, raport 2008.

przez Deloitte oraz Barclays Private Equity przy Uniwersytecie w Nothingam w marcu 1986 roku.
Kieruje nim prof. Mike Wright. Jako niezalezna organizacja badawcza CMBOR ma w swojej bazie
zarejestrowanych ponad kilkadziesiat tysiecy transakcji wykupéw zrealizowanych w ciggu 20 lat
w Europie. Wiecej informacji na www.nottingham.ac.uk/business/cmbor

25 MBO (ang. management buyout) — sytuacja, w ktorej przedsiebiorstwo zostaje zakupione, badz
wykupione przez zarzadzajacg nim kadre kierowniczg. Powodem takiego przejecia moze by¢ zain-
teresowanie menedzeréw sukcesem firmy lub utrzymaniem wiasnych miejsc pracy. W przypadku
gdy firma przeznaczona jest do zamkniecia lub przejecia przez zewnetrznego inwestora, istnieje
mozliwo§é zmiany kadry kierowniczej i pozostawienie aktualnych menedzeréw bez pracy.

26 MBI (ang. management buy-in) — sytuacja, w ktérej przedsiebiorstwo zostaje zakupione, badz wyku-
pione przez kadre kierowniczg z zewnatrz. Od MBO rézni sie pozycjg nabywcow, ktorzy nie pracujg
aktualnie w firmie, a pochodza z innego zrédla.

27 BIMBO (ang. Buy-In Management Buyout) — przedsiebiorstwo zostaje zakupione, badZz wykupione
przez kadre kierowniczg czeSciowo z zewnatrz, ale i tez przy udziale istniejgcej kadry kierowniczej.
BIMO to polaczenie wyzej wymienionych form wykupu/przejecia przedsiebiorstwa, tzn. MBO oraz MBI.
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Warto podkreslié, ze najwiekszym rynkiem wykupéw (zaréwno pod wzgle-
dem wartosci, jak i liczby transakcji) byta od lat Wielka Brytania (25 mld EUR
w 2008 roku). Na drugim miejscu plasowal sie rynek niemiecki z wartoscig 12 mld
EUR w 2008 roku. Na kazdym z badanych rynkéw w 2008 roku nastapit znaczny
spadek warto§ci transakcji (por. rysunek 4).

Rysunek 4. Wartos$¢ rynku wykupéw w poszczegdlnych krajach Europy (w min
EUR, 2007-2008)

2007 [ 2008

Zrédto: CMBOR, raport 2008.

W 2008 roku spadtla liczba transakcji, ktérych warto$c¢ przekraczala 1 mld
EUR (zob. rysunek 5).

W 2007 roku zarejestrowano 38 takich transakgcji, podczas gdy w 2008 roku
tylko dziewie¢. Tym samym drastycznie obnizyla sie érednia warto$¢ pojedynczej
transakcji z 119 mln EUR w 2007 roku do 58 mIln EUR. Gléwng przyczyng
wplywajacg na spadek Sredniej wartosci transakeji jest ograniczenie dostepu do
finansowania dluznego. W 2008 roku, mimo pogorszenia sie koniunktury gospo-
darczej, charakterystyczne byly ciagle wysokie poziomy wskaznikéw P/E. Dla
transakcji o wartoéci powyzej 250 mln EUR wskaznik ten wynosit 16,9 (w 2007
roku 18,2).
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Rysunek 5. Rynek wykupéw w regionie CEE (liczba i wartosé transakgcji)
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Zrédto: CMBOR raport 2008.

Wartosé rynku PE w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE: Czechy,
Wegry, Polska, Rumunia) spadia z 2,2 mld EUR w 2007 roku do 1,2 mld EUR
w 2008 roku (por. rysunek 5). Liczba transakcji réwniez ulegla zmniejszeniu.
W 2008 roku zanotowano 29 transakeji, podczas gdy w 2007 roku 56 transakcji.
Polska pozostawalta jednak najwiekszym rynkiem w regionie CEE. Wedlug danych
CMBOR polski rynek osiggnal warto§é 806 mln EUR, z zarejestrowanymi 13 trans-
akcjami. Na drugim miejscu znajdowal sie rynek czeski, jednakze w poréwnaniu
do lidera regionu warto§¢ tego rynku byla znacznie mniejsza i wynosila 225 min
EUR.

Rysunek 6. Wartos¢ rynku w poszczegodlnych krajach regionu CEE
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Zrédto: CMBOR, raport 2008.
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6. Podsumowanie

Przedstawione powyzej rozwazania porzadkujg definicje funduszy private equity,
przedstawiajg organizacje sektora oraz jego znaczenie dla gospodarki. Fundusze
te, poprzez swojg obecno$¢ na rynku kontroli przedsiebiorstw, sg znaczgcg war-
toscig dodang w odniesieniu do jakoéci oraz powodzenia wykonywanych transakeji
fuzji i przejeé.

W ciagu ostatnich lat fundusze private equity rozwinely swojg dziatalnoéé
we wszystkich sektorach gospodarki, zwlaszcza w Ameryce i Europie. Najblizsze
lata beda duza proba dla tego typu inwestycji. Opisane w niniejszej publikacji
fundusze PE stanowig interesujgcg alternatywe finansowania dla przedsiebiorstw.
Transakcje z ich udzialem, ze wzgledu na profesjonalne podejécie, sg ciekawym
elementem badan, a tym samym moga odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego udziat
tego typu podmiotéw w transakcjach fuzji i przejeé zwieksza szanse ich powodzenia
w poréwnaniu z pozostalymi uczestnikami rynku kontroli przedsiebiorstw.
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Aktywnos$¢ funduszy private equity na polskim rynku
kontroli przedsiebiorstw

1. Wprowadzenie

Fuzje i przejecia, wérod wielu opisywanych w literaturze celow, sg miedzy innymi
zrodlem potencjalnego wzrostu przedsiebiorstwa i rozumiane sg jako dzialania
strategiczne. Okre§lajg one dzialania opierajgce sie na rozwoju, restrukturyzacji,
kontroli i zarzadzaniu. W literaturze przedmiotu mozna spotkaé okre§lenie dziatan
zwigzanych tematyksa fuzji i przeje¢ wlasnie jako ,,rynek kontroli przedsiebiorstw”.
Czynniki, ktére przyczynily sie do jego rozwoju, to przede wszystkim!:

® zmiany w obrebie rynkéw kapitalowych,

* mniejsza skfonnos$ci wlascicieli przedsiebiorstw do tolerowania ztych wyni-

kéw finansowych firm,

® mniejsza mozliwo$é obrony firmy przed wroga konkurencja,

* zwiekszajaca sie liczba uczestnikéw rynku finansowego.

M. Romanowska rynek kontroli przedsiebiorstw? definiuje jako miejsce,
gdzie dokonywane sg transakcje fuzji i przejeé, w ktoérych uczestniczg przed-
stawiciele strony nabywajacej (nabywcy) oraz przedstawiciele przedsiebiorstwa,
ktore wystawia swoje aktywa do sprzedania (sprzedawcy). W transakcjach tego
typu oprécz nabywecoéw i sprzedaweéw biorg réwniez udzial firmy posredniczace
w przygotowywaniu i realizowaniu transakcji. Nalezg do nich miedzy innymi
banki inwestycyjne, kancelarie prawne czy tez firmy doradcze — consultingowe.
Oproécz wspomnianych uczestnikéw i posrednikéw niewielu jest inwestorow kapi-
talowych, ktorzy poza érodkami finansowymi sg w stanie zaoferowaé wsparcie
w zakresie informacji o rynku, produktach, ustugach czy technologiach. Inaczej
jest z funduszami private equity, ktére zawsze wspéluczestniczg w budowaniu
silnej pozycji danego przedsiebiorstwa i kreujg warto§é spolek, ktére posiadaja
w swoim portfelu. W literaturze pojawila sie definicja, ktéra wyjasnia pojecie
private equity i wskazuje na te wlaSnie role: kapital srednio- i diugoterminowy,
lokowany w akcjach lub udziatach przedsiebiorstw nie notowanych na gietdzie

1 M. Lewandowski, Fuzje i przejecia jako metody wzrostu przedsiebiorstw, Akademia Ekonomiczna
w Poznaniu, Poznan 1998, s. 18.
2 M. Romanowska, Planowanie strategiczne w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2005, s. 217.
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papierow wartosciowych, z zamiarem ich pozniejszej odsprzedazy dla wycofania
zainwestowanego kapitatu i realizacji zyskow, ktorych podstawowym Zrodlem jest
wzrost wartosci przedsiebiorstwas.

2. Aktywnos¢ funduszy private equity na rynku
kontroli przedsiebiorstw

Fundusze typu private equity odgrywajg aktywng role inwestoréw finansowych,
ktére angazujg sie w kontrole, nadzér i wsparcie kierownictwa przedsiebiorstwa
w kreowaniu warto§ci. W literaturze od poczatku lat 90. widoczne sg pozytywne
akcenty dotyczace wplywu funduszy private equity na kreowanie korzySci inwe-
storom, sp6tkom zarzgdzajgcym i spoétkom finansowanym, a takze dostrzega sie
wplyw na wzrost postepu technicznego, kreacji nowych ustug i produktéw na
rynku. Z takich korzy$ci mogg czerpaé nie tylko przedsiebiorstwa, ale i cala
gospodarka.

W zaleznoéci od stopnia zaangazowania funduszu private equity w zarzadza-
nie przedsiebiorstwa wyrézniono fundusze aktywne oraz pasywne (patrz tabela 1).
T. Lorenz dodal do tej kategorii jeszcze jedng grupe funduszy, tzw. reagujgce.

Tabela 1. Rodzaje funduszy wedtug stopnia zaangazowania

Stopien

Rodzaj funduszy . .
zaangazowania

Opis relacji

wspoOltworzenie biznesu

Aktywne aktywne partnerstwo
aktywne - —
(ang. hands-on) wiele wartosci dodatkowych

monitoring inwestycji

tzw. patrzenie za plecow

Reagujace warto$ci dodatkowe oferowane w zaleznoSci
. aktywne 11 .
(ang. reactive) od potrzeby spo6tki
monitoring
Pasywne monitoring wynikajacy z umowy inwestycyjnej
pasywne : o -
(ang. hands-off) ograniczony monitoring finansowy

Zrédio: K. Nathuis, Adding Value to Investment, Entrepreneurship Education Course, Module 7,
EVCA, Zaventem, Belgium 2002.

3 Zob. P Tamowicz, Fundusze inwestycyjne typu venture capital, ,/Transformacja Gospodarki”, 60,
1995, IBnGR, Gdansk 1995, s. 3.

4 Por. T. Lorenz, Venture Capital Today, A practice guide to the venture capital market, New
York-London 1989; M. Panfil, Fundusze Private Equity — wplyw na warto§é spotki, wyd. Diffin,
Warszawa 2005.
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Wedlug klasyfikacji, podejscie aktywne jest stosowane z reguly do przed-
siebiorstw znajdujacych sie we wczesnych fazach rozwoju, natomiast podejscie
pasywne dotyczy przedsiebiorstw bedacych juz w dojrzalej fazie rozwoju.

W przypadku dwéch pierwszych grup funduszy, ktére aktywnie angazujag
sie w przedsiebiorstwa, proces zmian, jaki realizujg fundusze private equity po
przejeciu sp6tki, mozna sprowadzi¢ do pieciu gtéwnych dzialan taktycznychb:

1) fundusze wykorzystuja w sposéb agresywny dlug;

2) skupiajg uwage na przeplywach pienieznych, a nie na zyskach ksiego-

wych;
3) drastyczne ciecie kosztow;
4) przyjecie strategii skoncentrowania sie na linii biznesowej, w ktorej wsp61-
zarzgdzane przedsiebiorstwo przez fundusz dominuje nad konkurencja,
i sprzedaja pozostale obszary dziatalnosci;

5) realistyczne podejscie do wlascicielstwa przedsiebiorstwa (nalezy wiedzieé,
w jakim momencie wlaSciciel powinien zatrzymac spotke, a w jakiej
sytuacji nalezy sie jej wyzbyc¢).

W. Kiechel okresla fundusze jako najbardziej racjonalnych ekonomicznie
wlascicieli spo$réd wszystkich uczestnikéw rynku kontroli. Niewielu jest uczest-
nikéw, ktérzy byliby sklonni zrezygnowac z tego, co spétki publiczne postrzegaja
jako kluczowe i wrecz §wiete, a jednoczeénie systematycznie egzekwujg realizacje
zaplanowanych celéw. Z przeprowadzonych badan przez J. Lernera z Harvard
Business School oraz J. Cao z Singapore Management University wynika$, ze
przedsiebiorstwa, ktore wczeéniej byly przez co najmniej rok zarzadzane przez
fundusze private equity, i w ktorych przeprowadzono strategiczny program napraw-
czy, lepiej sobie radza po wejéciu na gielde od pozostalych przedsiebiorstw w ciagu
od trzech do pieciu lat.

3. Rola funduszy private equity w ksztattowaniu
rozwoju przedsiebiorstw

Inwestycje private equity stanowig dogodne zrédio finansowania przedsiebiorstw
znajdujacych sie w réznych fazach rozwoju, a w wielu przypadkach sg jedynag
forma pozyskania kapitalu. Taka forma inwestycji czesto jest wykorzystywana
rowniez podczas restrukturyzacji przedsiebiorstw w celu wsparcia wykupu udzia-
16w przez kierownictwo spoétki lub w innych przypadkach, w ktérych zachodzi

5 W. Kiechel III, Dluzszy horyzont funduszy private equity, Harvard Business Review Polska, paz-
dziernik 2007 r., s. 26.

6 J. Cao, J. Lerner, The Performance of Reverse Leveraged Buyouts (October 2006). NBER Working
Paper Series, Vol. w12626, pp. -, 2006. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=938952
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potrzeba partnerskiego zaangazowania kapitalu finansowego i menedzerskiego.
Fundusze private equity sa roéwniez zrédlem kapitatu dla przedsiebiorstw, ktore
chcialyby zainwestowa¢ w sytuacji podwyzszonego poziomu ryzyka. W tabeli 2
zaprezentowano dostepno$¢ wybranych zZrédet finansowania dla przedsiebiorstw,
ktore znajduja sie w réznych fazach rozwoju.

Tabela 2. Dostepnos$¢ wybranych zrodet finansowania dla firm w réznych fazach
rozwoju

. . Dostepnosé
Stadium rozwoju . : . . - .
kredyt leasing faktoring | private equity | emisja akcji
Faza zasiewu - - - . _
Rozruch firmy . .o - . _
Mata firma oo XX oo i _
Srednia firma eoe eee coe . .

— — zrédlo niedostepne,

e — 7rédlo trudno dostepne,
ee — zrbdlo §rednio dostepne,
eee _ 7rbdlo tatwo dostepne.

Zrédlo: 1. Brzezifiska, Venture capital jako zrédlo finansowania malych i $rednich przedsiebiorstw
w Polsce, w: E. Urbanczyk (red.), Strategie wzrostu wartos$ci przedsiebiorstwa. Teoria i praktyka
gospodarcza, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2004.

Wprowadzenie do przedsiebiorstwa funduszu private equity oznacza dla
spotki wiele wymiernych korzySci. Potwierdzaja to liczne badania i raporty prze-
prowadzane przez EVCA’. Z opublikowanych przez EVCA informacji prasowych
wynika, ze tylko w 2009 roku ponad 4000 przedsiebiorstw europejskich skorzystato
z inwestycji funduszy private equity. Wartoéé ta jednak byla o 17% mniejsza niz
2007 rokus.

Do podstawowych korzysci funduszy private equity nalezy zaliczaé mozli-
wo§¢ realizacji przedsiewzie¢ o podwyzszonym stopniu ryzyka. Najpopularniejsze
zrodlo finansowania przedsiebiorstw — kredyt bankowy, ktéry udostepniany jest
dla przedsiebiorstw:

® posiadajacych zdolnoéé kredytowa,

® o utrwalonej historii prowadzenia dziatalnosci,

* 0 wysokich zabezpieczeniach,

® obcigzajacych firme koniecznoécig regularnych splat,

* wymagajacych systematycznej i wysokiej plynnoSci

7 EVCA - European Private Equity and Venture Capital Association, www.evca.eu
8 EVCA Press Release, Private Equity supports for thousands European companies in 2009, Geneva
10 march 2010.
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zazwyczaj jest trudny do uzyskania przez nowo powstale przedsiebiorstwa lub tez
takie, ktore sg juz znacznie obcigzone z tytulu zaciagnietych kredytow.
Korzysci i wady wynikajace z wykorzystania funduszy private equity przed-
stawiono w tabeli 3. Z ponizszego zestawienia wynika, ze fundusz private equity
w przedsiebiorstwie pozytywnie oddzialuje na jego konkurencyjno$é. Wady staja
sie przy tym nieistotne, bgdz tracg na znaczeniu je$li wezmiemy pod uwage

motywacje funduszu na kreowanie wzrostu swojej spotki portfelowe;.

Tabela 3. Korzysci i wady funduszy private equity w przedsigbiorstwach

Korzysci private equity Wady private equity
1. Dlugoterminowy charakter inwestycji, ktory umozliwia | 1. Ingerencja w strukture wiasnosci

skupi¢ si¢ na poprawie pozycji przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa
w diuzszym terminie 2. Ograniczenie swobody dzialania

2. dJest partnerem spéiki, ze wzgledu na powigzanie przedsiebiorcy - inwestor ma
wlascicielstwa spétki z korzySciami finansowymi, ktére mozliwo§¢ ingerowania w sposéb
fundusze private equity chca wygenerowac prowadzenia dzialalnosci

3. Mozliwo§¢ realizacji nawet bardzo ryzykownych 3. Koniecznoé¢ podziatu
projektow bez stosownych zabezpieczen wypracowanych zyskow

4. Pozyskanie nowego inwestora pozwala na dlugoterminowy | 4. Obawa przed nadmierna kontrola
charakter inwestycji, ktéry umozliwia skupié sie ze strony inwestora PE
na poprawie pozycji przedsigbiorstwa w dtuzszym terminie | 5 Czasowy charakter

5. Elastyczne podejécie do ryzyka - inwestor PE nie zainwestowanego kapitalu
obawia sie poszukiwania rozwigzan niekonwencjonalnych - zakladana sprzedaz udzialéow PE
oraz podejmowania decyzji wplywajacych na wzrost wartoSci moze spowodowaé wejscie do
przedsiebiorstwa w dlugim okresie przedsiebiorstwa nowego inwestora

6. Poprawa plynnosci finansowej przedsiebiorstwa nie zainteresoxtvanego realizacja
— korzystanie z PE nie jest obcigzone sptatami odsetek dotychczasowej
Poprawia strukture bilansu spoétki
Zwiekszenie wiarygodnosci wobec wierzycieli
Podnosi kulture organizacyjna spotki - wynika gléwnie
z tego, ze osoby zarzgdzajgce funduszem private equity
wykazujg sie duzym doéwiadczeniem

10. Transfer know-how z zakresu zarzadzania finansowego

11. Dostep do nowych kontaktow biznesowych

12. Zmniejszenie ryzyka dzialalnosci gospodarczej dzieki
doéwiadczeniu inwestora PE w pomnazaniu wartoéci
przedsiebiorstw

13. Wzrost motywacji pracownikoéw, gléwnie poprzez wzrost
potencjalnych mozliwosci na rozwdj osobisty w danym
przedsiebiorstwie

14. Zyskuje wizerunek pionierskiej i innowacyjnej,
ksztaltujacej postep techniczny i technologiczny, oraz tej,
ktérej warto zaufac
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cd. tabeli 3

Korzysci private equity Wady private equity

15. Umozliwia spélce dostep do nowoczesnych technologii
- bardzo czesto fundusze private equity inwestuje w mlode
i perspektywiczne branze technologiczne, ktére
w przyszloSci moga stworzy¢ nowy sektor lub produkt
czy usluge. Dzieki takiej wspélpracy niektére fundusze
private equity mogg zaoferowa¢ spotkom dostep do nowych
technologii na preferencyjnych warunkach

16. Wspiera spétke w przypadku probleméw finansowych
lub trudnosci z realizacjg zalozonej strategii rozwoju
- fundusze sg partnerem przedsigbiorstw, pomagajac im
w trudniejszych sytuacjach

17. Monitorowanie dzialalnoSci przedsiebiorstwa,
w szczegdlnosci pod wzgledem finansowym, pozwala
na szybkie identyfikowanie mozliwych probleméw
i podejmowanie dzialan w celu ich rozwigzywania

Zrédto: Por. E. Adamowicz, Venture capital jako forma finansowania rozwoju przedsiebiorstw w Polsce,
w: D. Zarzecki (red.), Czas na pieniadz. Zarzadzanie finansami. Inwestycje i wycena przedsiebiorstw,
t. II, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2006; K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje Private Equity/
Venture Capital, wyd. Key Text 2004, s. 16-21.

4. Dziatalno$¢ funduszy private equity na polskim rynku kontroli
przedsiebiorstw

Rynek funduszy private equity w Polsce i w Europie Srodkowo-Wschodniej rozwijat
sie bardzo dynamicznie od poczatku 1990 roku, a w latach 2006-2007 udowodnit,
ze moze by¢ jednym z lepszych na $wiecie pod wzgledem zyskéw ze zrealizowa-
nych inwestycji. O ile rynek amerykanski czy brytyjski uznawane sg jako wiodgce
w tym sektorze, to Polska jest pod wieloma wzgledami znakomitym rynkiem dla
inwestycji PE i cho¢ uczynila znaczny postep w ciagu ostatnich 15 lat, to ciagle
jest jeszcze w drodze na szczyt.

Wedlug J. Mazurka, gléwnego analityka Investors TFI na polskim rynku

private equity wystepujg trzy grupy funduszy?®:

1) fundusze specjalne, ktére dysponujg érodkami publicznymi prze-
znaczonymi na realizacje wyznaczonych celéw, np. w zakresie rozwoju
infrastruktury lub okreSlonych sektoréw gospodarki, restrukturyzacji,
inwestycji z zakresu ochrony §rodowiska, udzielajg wsparcia finanso-
wego czy pomocy. Inwestorami tych funduszy sg zazwyczaj agendy pan-
stwowe, organizacje lub instytucje finansowe. Srodki, jakimi dysponuja
tego rodzaju fundusze, sg stosunkowo mate;

9 J. Mazurek, gléwny analityk, Dom Inwestycyjny Investors, http://di.investors.pl/
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2) fundusze komercyjne, ktére dysponuja Srodkami pochodzacymi od
inwestoréw instytucjonalnych — krajowych i zagranicznych, ktorymi sa
najczeSciej banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne,
fundusze inwestycyjne, uczelnie, regiony administracyjne, fundacje,
przedsiebiorstwa, miedzynarodowe organizacje finansowe. Zarzadzaja
one bardzo duzymi aktywami, a zasieg dzialania moze by¢ krajowy lub
miedzynarodowy;

3) fundusze inwestycyjne funkcjonujace na podstawie ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych, ktore pozyskujg érodki od oséb fizycznych
oraz prawnych, krajowych i zagranicznych, zarzgdzajac nimi zgodnie
z zasadami okreslonymi w przepisach ustawy o funduszach inwestycyj-
nych oraz statucie. Fundusze takie majg forme zamknietg (Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety, ,,FIZ”). Kapital do zarzadzania pozyskuja pod-
czas emisji niepublicznej lub publicznej certyfikatéw inwestycyjnych,
ktore sg udzialowymi papierami warto§ciowymi.

Historyeznie patrzac na rozwdj rynku funduszy private equity, warto wska-
za¢ na 2004 rok, kiedy to Polska wstgpita do Unii Europejskiej. Fakt ten przyniost
pewne sygnaly ozywienia na rynku private equity, ktorego efekty byly widoczne juz
w kolejnych latach. Dzialajace na polskim rynku firmy zarzadzajace funduszami
pozyskaly w 2004 roku 1,4 mld PLN (303 mln EUR)10 na inwestycje w kolejnych
latach. Inwestycje funduszy private equity w Polsce w 2004 roku zmniejszyly sie
w stosunku do 2003 roku i wyniosty 610 mln PLN (134 mln EUR), co stanowilo
spadek o prawie 22% w poréwnaniu z 2003 rokiem, kiedy odnotowano 779 mln
PLN (177 mln EUR). Wiekszo$¢ inwestycji trafita do spotek dojrzatych, finansujac
transakcje wykupu. Po raz pierwszy od wielu lat nie bylo inwestycji w spotki we
weczesnym etapie rozwoju. Spadek inwestycji na polskim rynku wynikal czes$-
ciowo ze zwiekszenia aktywnoSci inwestycyjnej w Bulgarii. Wiekszo§¢ funduszy
dzialajagcych w Polsce to fundusze regionalne, gdzie szczegdlnie na przetomie lat
2003/2004 czeéé z nich zaangazowala érodki w transakcje na bulgarskim rynku.
W efekcie polskie firmy zarzgdzajace funduszami zainwestowaly w 2004 roku
589 mln PLN (130 mln EUR) - tyle samo, co w 2003 roku - jednak zaledwie
63% tej kwoty w Polsce, reszte za granicg, przede wszystkim wlasnie w Bulgarii.
Natomiast w latach 2005-2006 fundusze skoncentrowaly wiekszg cze§é swych
inwestycji juz na rynku polskim (patrz tabela 4).

10 Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitalowych (PSIK), www.ppea.org.pl
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Tabela 4. Inwestycje oraz wartosé¢ srodkdw pozyskanych przez fundusze private
equity dziatajace w Polsce w latach 2004-2007 (min zt)

Wyszczegolnienie 2004" 2005" 2006" 2007

Wa}rtosc mvyestycp krajowych funduszy 590 620 1 144 2 162
private equity, w tym:

- na rynku krajowym 370 434 1 093 1 742

- na rynkach zagranicznych 220 186 51 420
Wartosé 1nw§styc31 zggranlcznych 184 49 963 1 082
funduszy private equity w Polsce
Warto$¢ pozyskanych Srodkow™* 1 378 238 3 649 2 158
Liczba przedsu;bmrstw, ktore otrzymaty 34 925 37 50
finansowanie
Liczba przedsu?blorst\fv, w ktOI.‘yCh 41 29 %5 923
fundusze zakonczyly inwestycje

* Do wyliczen zastosowano éredni kurs NBP EUR/PLN, wynoszacy 4,5340 w 2004 roku,
4,0254 w 2005 roku, 3,8951 w 2006 roku i 3,7829 w 2007 roku.

**Tj. warto$¢ érodkéw pozyskanych w danym roku przez fundusze private equity z siedzibg,
w Polsce.

Zrédto: Rocznik Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych (PSIK) za 2004 r.; Annual Survey
of Pan-European Private Equity &Venture Capital Activity. EVCA Yearbook 2006; EVCA Yearbook
2007, EVCA Yearbook 2008; EVCA, Bruksela 2006, 2007 i 2008.

Struktura pozyskanego kapitatu w 2007 roku przez fundusze private equity
zarejestrowane w Polsce pochodzila z zagranicy, w tym 60,3% z innych panstw
europejskich, a 39,7% ze Stanéw Zjednoczonych. Majgc na uwadze odmienne
preferencje do ryzyka, nie wszyscy inwestorzy byli sktonni angazowac sie w trans-
akcje wykupow lewarowanych oraz niektére branze, w jakich dzialajg potencjalne
spotki portfelowe. W poréwnaniu z 2006 rokiem istotnie zmienita sie struktura
inwestoréw dostarczajgcych kapital dla funduszy private equity zarejestrowanych
w Polsce (zob. rysunek 1). Zmianie ulegl przede wszystkim udzial funduszy fun-
duszy (ang. funds of funds). W kolejnym roku najwiecej srodkéw zgromadzonych
przez fundusze private equity pochodzilo od firm ubezpieczeniowych. Znaczny
udzial w strukturze podmiotowej zrédel kapitalu mialy takze inne instytucje
finansowe — fundusze emerytalne i banki. W przeciwienstwie do poprzednich lat
w 2007 roku zagraniczne osoby prywatne nie finansowaly dzialalno§ci funduszy
private equity z siedzibg w Polsce. W 2005 roku polowa érodkéw zgromadzonych
przez te fundusze pochodzila od tej kategorii inwestoréw, a w 2006 roku prawie
20%.
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Rysunek 1. Zrodta pochodzenia kapitatu funduszy private equity dziatajacych
w Polsce i Europie w latach 2006-2007
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Annual Survey of Pan-European Private Equity & Venture
Capital Activity, EVCA Yearbook 2007, Bruksela 2007, EVCA; Pan-European Private Equity and Venture
Capital Activity Report, EVCA Yearbook 2008, Bruksela 2008, EVCA.

Charakterystyczng cechg sektora funduszy private equity w Polsce jest jego
silna koncentracja, mierzona wartoscia rozpoczetych inwestycji. Tylko w 2007
roku okolo 23% inwestycji dokonala jedna spdtka zarzadzajgca funduszami pri-
vate equityll. Relatywnie niewielkie rozmiary tego sektora oraz wysoki stopien
koncentracji sprawiajg, ze pojedyncze transakcje mogg mie¢ duzy wplyw na tempo
i kierunki jego rozwoju. Rok 2007 byl udany dla funduszy private equity. Wedtug
badania przeprowadzonego przez EVCA inwestycje funduszy w Polsce wyniosty
747 mln EUR w 2007 roku, a wiec przeszlo dwukrotnie wiecej niz w 2006 roku,
kiedy to suma inwestycji ledwo przekroczyla 300 min EUR!2. Dominujgca czesé
inwestycji funduszy private equity w Polsce skierowana byla w przedsiebiorstwa
w poznych fazach rozwoju. 547 mln EUR bylo przeznaczone na wykup i refinan-
sowanie funkcjonowania podmiotow, co stanowi 80% wszystkich zrealizowanych
inwestycji (zob. rysunek 2). Na restrukturyzacje dzialania podmiotéw przezna-
czono 131 mln EUR - 0,2%, natomiast zaangazowanie funduszy w firmy bedace
na etapie ekspansji rynkowej osiggnelo 19 mln EUR - 19,2%. Podobne wielkosci
obserwuje sie w przypadku struktury udzialéw w Europie. 78,8% to inwestycje
w wykup i refinansowanie, restrukturyzacja jest celem przeznaczenia 0,2% fun-
duszy, a ekspansje wybranych podmiotéw wspiera 19,2% Srodkéw. Réznice miedzy

11 Rozw¢j systemu finansowego w Polsce w 2007 roku, wyd. NBP, Warszawa listopad 2008 r.
12 EVCA Yearbook 2008.
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rynkiem polskim i europejskim widoczne sg w przypadku wsparcia przedsiewzieé
na wezesnych etapach rozwoju.

Rysunek 2. Podziat inwestycji funduszy private equity pod wzgledem etapu
rozwoju spétki w Polsce w 2007 roku
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Zrédto: Central and Eastern Europe Statistics 2007, EVCA (European Private Equity and Venture
Capital Association), 2008.

Bardzo mata cze§¢ funduszy zostala przeznaczona na inwestycje we wczes-
nym etapie rozwoju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. 1,8 mln EUR zasilito
funkcjonowanie podmiotéw bedacych w etapie start-up, a 2,5 mln EUR firm
w zasiewie, czyli wstepnie opracowanego, cho¢ nie wprowadzonego w zycie modelu
biznesowego. Te dwie grupy inwestycji stanowily tacznie tylko 0,7% wszystkich
wydanych przez fundusze §rodkéw. Dla poréwnania, udzial tego typu inwestycji
w Europie wyniést w tym samym czasie blisko 3,5%. Swiadczy to o wiekszym
niz w Polsce zainteresowaniu funduszy w firmy o krétkiej lub znikomej historii
prowadzonej dzialalnosci.

Jesli chodzi o strukture branzowg inwestycji funduszy private equity
w Polsce, to w 2008 roku najwiekszym zainteresowaniem cieszyly sie przedsie-
biorstwa z branzy transportowej oraz z produkcji i dystrybucji débr konsump-
cyjnych. Fundusze wlaénie w tych branzach zrealizowaly odpowiednio: 173 min
EUR i142 mln EUR. Pod wzgledem liczby przedsiebiorstw, ktére otrzymaty
finansowanie z funduszy private equity, branza telekomunikacyjna oraz media
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uplasowaly sie na czolowych miejscach. W tabeli 5 zaprezentowano wykaz branz
i ich udzial w latach 2007-2008.

Tabela 5. Inwestycje funduszy private equity w poszczegdlnych branzach w la-
tach 2007-2008

Branza 2007 2008
€ x 1,000 . Kwota | oo Llclzba % | Kwota 1oy Llc,zba %
inwestycji spotek inwestycji spotek
Produkcja dla biznesu 138 227 | 20,2 11 16,9 81360 | 13,0 6 9,5
Uslugi dla biznesu 2 600 0,4 1 1,5 22 568 3,6 3 4,8
Chemia 875 | 01| 1 1,5 000/ 0 | 00

i gospodarka materiatowa
Telekomunikacja i media 11 835 1,7 17 26,2 5931 0,9 17 27,0
IT 26 263 3,8 5 7,7 19 045 3,0 7 11,1
Budownictwo 12 763 1,9 3 46 5144 0,8 1 1,6

Dobra konsumpcyjne
- produkcja i dystrybucja

74716 | 10,9 6 9,2 | 142100 | 22,6 6 9,5

BranZa konsumpcyjna 6261 | 09| 4 6,2 1869 | 03| 4 6,3

— inne

Energetyka i surowce 62 040 9,1 2 3,1 56 139 8,9 2 3,2
Uslugi finansowe 133462 | 19,5 8 12,3 45 957 7,3 4 6,3
Branza medyczna,

farmaceutyczna, 102 757 | 15,0 5 7,7 60 463 9,6 6 9,5
biotechnologia

Transport 111718 | 16,3 2 3,1| 173370 | 27,6 3 4,8
Inne 0 0,0 0 0,0 14 011 2,2 4 6,3
Inwestycje ogbélem 683518 | 100 | 65 100 | 627957 | 100 | 63 100

Zrédto: EVCA, PEREP_Analytics (www.perepanalytics.eu).

Koncowka 2008 roku na rynkach §wiatowych przyniosta trendy spadkowe,
gospodarki ostro zwolnily, a poczatek 2009 roku kontynuowal dalsze zawirowania
na rynkach finansowych na §wiecie i w Polsce. Pogarszajaca sie sytuacja gospodar-
cza i kryzys finansowy, ktory szczegoélnie uderzyl w sektor bankowy, dla funduszy
inwestycyjnych typu private equity, zdaniem wielu ekspertéw z branzy, przyniost
korzySci, szczegdlnie zwigzane z urealnieniem wyceny spélek oraz poszukiwaniem
przez firmy kapitalu na rozwdj ze zrdédel alternatywnych do lewarowania (tj.
wspomagania sie przy inwestycjach kredytem).

Na przelomie 2008/2009 roku przeprowadzono badanie wérdd ekspertow
z branzy private equity, z ktoérego wynika, ze za najbardziej atrakcyjne do inwesto-
wania branze w 2009 roku eksperci z firm dzialajacych w sektorze private equity
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uznali: ochrone zdrowia (40,3% odpowiedzi) oraz branze energetyczng (38,7%
wskazan)!3. Sg to obszary, w ktérych zawirowania na rynkach krajowych i $wia-
towych, i trudna sytuacja makroekonomiczna nie maja znaczacego wplywu na
rozwdj dzialajgcych w nich firm. Najmniej atrakcyjne dla inwestoréw sg branze:
deweloperska oraz telekomunikacyjna.

Zawirowania, ktére mialy miejsce na $wiatowych rynkach oraz znaczne
ograniczenie wzrostu gospodarczego najwiekszych §wiatowych gospodarek, odbily
sie na kondycji wielu przedsiebiorstw. Obserwowana niepewno$¢ wystepujaca na
rynkach finansowych, ograniczenia w pozyskiwaniu finansowania nowych inwe-
stycji oraz rozbieznosci miedzy wycenami dokonywanymi przez strony transakcji
utrudniajg utrzymanie obserwowanego w ostatnich latach dynamicznego wzrostu
warto§ci rynku funduszy private equity. Nie jest to jednak zla sytuacja, gdyz
z punktu widzenia funduszy private equity mozna dostrzec tutaj pozytywny czyn-
nik zwigzany z wyceng wartosci przedsiebiorstw. Z historycznego punktu widzenia,
okresy spowolnienia wzrostu gospodarczego kreujg aktywnym uczestnikom rynku
kontroli przedsiebiorstw, posiadajagcym odpowiedni kapital, okazje do realizacji
inwestycji przy nizszym poziomie kosztéw niz w przypadku innych faz cyklu
koniunkturalnego. Szacuje sie wzrost warto$ci optymalnie dobranych przedsie-
biorstw w portfelach inwestycyjnych funduszy private equity oraz zwrécenie szcze-
gblnej uwagi na poprawe dzialalno§ci operacyjnej jego skladnikéw. Poszukiwane
beda przede wszystkim przedsiebiorstwa o Sredniej wielko§ci oraz o ustabilizo-
wanej i mocnej pozycji rynkowej, dla ktérych mozliwe beda do uzyskania efekty
synergii zrestrukturyzowanych modeli biznesowych. Dodatkowo urealnione wyceny
w stosunku do cyklu koniunkturalnego przedmiotéw transakcji stwarzajg dogodng
okazje do przeprowadzania transakeji na rynku kontroli przedsiebiorstw. W tych
warunkach kluczowe znaczenie dla kondycji funduszy private equity bedzie miala
odpowiednio dostosowana strategia i horyzont czasowy inwestycji.

5. Podsumowanie

Przedstawione w niniejszym artykule rozwazania mialy na celu wskazaé spe-
cyficzng role funduszy private equity jako uczestnikéw rynku kontroli przed-
siebiorstw. Fundusze te poprzez swoje cele i zadania sprawujg bardzo istotng

13 Badanie zostalo przeprowadzone w formie panelu eksperckiego przez firme badawczg Millward
Brown SMG/KRC, na zlecenie kancelarii Krawczyk i Wspoélnicy Spétka Komandytowa, w okresie
grudzien 2008 roku-styczen 2009 roku. Realizowane bylo metodg wywiadu telefonicznego — CATI
(Computer Assisted Telephone Interviewing). Prébe tworzyly osoby zajmujace kierownicze stanowiska
w firmach dzialajacych aktywnie na rynku kapitalowym, w szczegélnosci private equity. W badaniu
wzielo udzial tgcznie 61 respondentéw.
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funkcje w kreowaniu wartosci i rozwoju przedsiebiorstw, a malym i Srednim
przedsiebiorstwom mogg poméc w dostepie do nowych Zrédet kapitaltu. Dzieki
akceptacji wyzszego poziomu ryzyka mogg by¢ szczegélnie pomocne w fazie startu

przedsiebiorstwa oraz w fazie jego wczesnego rozwoju. Opisana tu rola funduszy

private equity oraz gléwne korzy$ci powinny stanowi¢ podstawe w dalszych roz-

wazaniach na temat wykorzystania tego potencjalu uczestnikéw rynku kontroli

przedsiebiorstw w walce o lepsza pozycje konkurencyjna.
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Segmentacja jako podstawa identyfikacji
konkurencyjnosci kosmetykéw pielegnacyjnych
do twarzy i ciata

1. Wprowadzenie

Rynek kosmetykéw pielegnacyjnych w Polsce jest zrbéznicowany pod wzgledem
struktury asortymentowej. Konsumenci majg do wyboru kremy do pielegnacji
twarzy, oczu, toniki, peelingi, maseczki, zele do mycia twarzy, plyny do demakijazu,
a takze kosmetyki do pielegnacji ciala: kremy do rak, stép, balsamy oraz peelingi.
W obrebie tych produktéw mamy réwniez do czynienia ze zréznicowaniem pod
wzgledem zastosowanych substancji aktywnych, a wiec i z r6znym przeznaczeniem
(preparaty przeciwzmarszczkowe, przeciwtradzikowe, antyalergiczne, nawilzajace,
samoopalajgce, odzywcze). Na rynku panuje do$é duzy wybér. Co zatem decyduje
o konkurencyjnoSci poszczegélnych kosmetykéw i czym kierujg sie konsumenci
przy wyborze produktu do pielegnacji twarzy i ciala? Do wylonienia czynnikow
decydujacych o konkurencyjno$ci kosmetykow pielegnacyjnych postuzyta procedura
segmentacji rynku.

Ze wzgledu na spos6b odbioru oferty rynkowej mozna podzieli¢ rynek na
odrebne, homogeniczne subrynki, przy uzyciu procedury segmentacji rynku.
Segmentacja wyodrebnia podgrupy o wysokiej jednorodnosci, w ktoérych zréz-
nicowanie miedzy obiektami, ze wzgledu na przyjete kryteria grupowania jest
mniejsze niz pomiedzy tymi grupami. Jezeli segmentacji poddajemy konsumentéw,
to taki typ okresla sie mianem mikrosegmentacjil.

Do narzedzi statystycznych wykorzystywanych w procedurze segmentacji
rynku nalezg: analiza dyspersji i analiza powigzan obejmujgca analize skupien,
analize dyskryminacji, a takze regresja logistyczna oraz analiza wariancji. Analiza
dyspersji stanowi wstepny etap procedur segmentacyjnych. Jest to ocena zréznico-
wania podmiotéw rynkowych ze wzgledu na szereg cech zwigzanych z postawami,
preferencjami, motywami zachowan rynkowych.

W literaturze przedmiotu proponuje sie dwa podejécia do analiz segmenta-
cyjnych: a priori oraz post hoc. Podejécie a priori wykorzystuje istniejgce typolo-

1 M. Roészkiewicz, Narzedzia statystyczne w analizach marketingowych, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2002, s. 79.
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gie obiektow rynkowych. Podstawg grupowania konsumentéw w homogeniczne
segmenty sg ich zdefiniowane typy. Tutaj zastosowano procedure segmentacji
post hoc. W tej procedurze podstawg grupowania konsumentéw w jednorodne
segmenty sa wyznawane wartoSci oraz poszukiwane korzyéSci, czyli w wiekszosci
przypadkéw kategorie o charakterze latentnym. Ten typ segmentacji obejmuje
nastepujace etapy:
1) ustalenie zestawu cech diagnostycznych, ktére postuza do wygenerowania
kategorii latentnych;
2) ocena podobienstwa konsumentéw ze wzgledu na wygenerowane w toku
procedury formalnej kryteria segmentacji;
3) analiza podobienstwa jednostek ze wzgledu na utworzone kryteria;
4) wybor liczby segmentow;
5) opracowanie profilow utworzonych segmentow, czyli charakterystyk
wyjaéniajacych specyfike kazdej z utworzonych grup.
Procedure segmentacji post hoc ilustruje rysunek 1.

Rysunek 1. Procedura segmentacji post hoc

Zmienne Analiza
harak j ien )
’ aﬁogigx;]ace poggibellt(etrésvtwa Wybor Grupowanie Profilowanie
preferencie | rynkowych > liczby 5| Jednostek > wedtug
i . w homogeniczne wybranych
I motywy ze wzgledu na segmentow grupy doskmtors
zachowan wygenerowane eskryptorow
rynkowych kryteria T
Identyfikacja Zm!er}ne
struktur profilujace
latentnych (deskryptory)

Zrédto: M. Részkiewicz, Narzedzia statystyczne..., op. cit., s. 99.

Pomiar postaw moze odbywaé sie za pomocg jednowymiarowych skal zlo-
zonych lub metod skalowania wielowymiarowego, w tym analizy czynnikowej.

Wstepny etap, oceniajgcy zasadno$é stosowania modelu analizy czynnikowej,
obejmuje sprawdzenie stopnia skorelowania zmiennych rzeczywistych miedzy soba,
a gdy dane pochodzg z proby losowej — ocene istotnoSci tych zwigzkéow. Do oceny
istotnos$ci macierzy korelacji wykorzystywany jest test o sferycznoSci Bartletta,
w ktorym weryfikacji podlega para hipotez: hipoteza zerowa glosi, ze macierz
korelacji (R) jest macierza jednostkowg (I), co oznacza, ze wszystkie wspélezynniki
korelacji sg faktycznie réwne zeru, czyli:
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Hy:R =1,
H:R# I
Sprawdzianem hipotezy zerowej jest statystyka y2 opisana wzorem:

X2=—<n— 1- 2p6+5)log|R

) (1

gdzie:

n — liczebnoéé proby losowe;j,

p - liczba zmiennych obserwowalnych,

R — macierz wspélczynnikoéw korelacji zmiennych obserwowalnych, obliczana na
podstawie préby losowe;j.

Wyznaczona wedlug podanego wzoru statystyka ma przy prawdziwosci hipo-
tezy zerowej rozklad y2 o liczbie stopni swobody v = p (p — 1)/2. Je§li wartos¢ staty-
styki jest duza (wieksza od wartoS§ci odczytanej z tablic rozkladu y2, przy ¢ = 0,05
iv=pp-1)/2 lub zwigzana z nig warto$¢ —p jest mniejsza od 0,05, to zbiér
wszystkich wspélczynnikéw korelacji mozna uznaé za istotny statystycznie?.

Do analizy wykorzystano dane zebrane za pomocg ankiety przeprowadzonej
wérod 980 osdb wybranych losowo z terenu wojewdédztwa mazowieckiego. Cechy
réznicujgce jednostki to: pleé, wiek, wyksztalcenie, miejsce zamieszkania oraz
dochody. Ankieta miala dwie formy: standardowg oraz jej odpowiednik w wersji
elektronicznej.

2. Segmentacja rynku pod wzgledem motywu zakupu

2.1. Identyfikacja zmiennych segmentacyjnych

Do zbadania struktury rynku kosmetykow ze wzgledu na motywy zakupu przez
konsumentéw postuzyla analiza segmentacyjna metoda gléwnych skladowych. Na
podstawie tej analizy uzyskano warto§ci wlasne kazdego czynnika. Tabela 1 pre-
zentuje warto§ci wlasne macierzy, okreslajagce wariancje kolejnych czynnikéw oraz
ich udzial w ogblnej zmiennosci calego zbioru. Stosujge kryterium H. F. Kaisera3
oraz test osypiska R. Cattellat, wybrano pierwsze trzy czynniki, ktérych war-

2 M. Részkiewicz, Narzedzia statystyczne..., op. cit., s. 99-102.

3 Kryterium opisane przez H. F. Kaisera w 1960 roku wyodrebnia tylko czynniki, ktére majg warto-
§ci wlasne wieksze niz 1. Opis zob.: G. Wieczorkowska, J. Wierzbinski, Statystyka. Analiza badan
spolecznych, Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR, Warszawa 2007, s. 323.

4 Jest to metoda graficzna. Na wykresie liniowym przedstawiane sg warto$ci wiasne. R. Cattell suge-
ruje, aby znalez¢ miejsce, od ktorego na prawo wystepuje lagodny spadek wartoéci wlasnych. Opis
zob.: G. Wieczorkowska, J. Wierzbinski, Statystyka..., op. cit., s. 323.
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tos¢ wlasna jest wieksza od jednosci. Pierwsze trzy czynniki odtwarzajg 46,18%
zmiennoSci calego zbioru zmiennych obserwowalnych.

Tabela 1. Wartosci wtasne i ich struktura

Wartosci wtasne macierzy korelacji i pokrewne statystyki
Numer Tylko zmienne aktywne
wartoscl Wartosé wtasna :fa:g::;lili vf:r:cr::;’:k\’z::::a Skumulowane %
1 3,12 26,01 3,12 26,01
2 1,39 11,62 4,52 37,64
3 1,03 8,54 5,54 46,18
4 0,99 8,24 6,53 54,42
5 0,87 7,27 7,40 61,69
6 0,85 7,08 8,25 68,77
7 0,75 6,27 9,01 75,04
8 0,69 5,77 9,70 80,81
9 0,65 5,41 10,35 86,23
10 0,58 4,82 10,93 91,05
11 0,56 4,68 11,49 95,72
12 0,51 4,28 12,00 100,00

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Rysunek 2. Wykres osypiska

Wykres wartosci wtasnych

3,5

Warto$é

0,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Numer wartosci wiasnej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.
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Tabela 2. Wyodrebnione gtéwne sktadowe

Wartosci wtasne
L, Wyodrebnione gtéwne sktadowe
Wartos¢é % m Sk I
Wartosé wtasna ° o_go - um’u’ owana | g1 umulowane %
wariancji wartos¢ wtasna
1 3,12 26,01 3,12 26,01
2 1,39 11,62 4,52 37,64
3 1,03 8,54 5,54 46,18

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

W celu uproszczenia interpretacji czynnikéw dokonano rotacji typu Varimax,

maksymalizujgcej wariancje wyjSciowej przestrzeni zmiennych, dzieki czemu zmi-

nimalizowano liczbe zmiennych potrzebnych do interpretacji danego czynnika.

Tabela 3 przedstawia macierz fadunkéw, otrzymana dla poszczegélnych czynnikow

po rotacji Varimax. Dla kolejnych zmiennych obserwowalnych wyznaczono war-

tosci ladunkéw pokazujace, z jakimi czynnikami w najwiekszym stopniu powia-

zane sg te zmienne. Z wyznaczonych wartosci wynika, ze zmienne: estetyka

opakowania, reklama, dostepno$é sg w najwiekszym stopniu ksztaltowane

przez czynnik 1; natomiast czynnik 2 wplywa na: cene, opinie znajomych,

promocje. Czynnik 3 za$ najwiekszy wplyw ma na zmienne: wlasciwosci oraz
informacje na opakowaniu.

Tabela 3. Macierz tadunkéw czynnikowych po rotacji Varimax

tadunki czynnikéw (Varimax)
Zmienna Wyodrebnione gIé\.Nne sktadowe
(oznaczone tadunki sa >,700000)
Czynnik 1 Czynnik 2 Czynnik 3

Cena 0,03 0,79 -0,03
Marka 0,45 0,31 -0,23
Estetyka opakowania 0,72 0,10 0,03
Opinia znajomych 0,21 0,57 0,18
Reklama 0,65 0,13 -0,05
Przyzwyczajenie 0,37 0,10 -0,01
Sktad 0,47 -0,34 0,39
Wiasciwosci -0,14 -0,08 0,70
Pochodzenie 0,54 0,01 0,50
Dostepnosé 0,58 0,19 0,37




180 Agnieszka Stewart

cd. tabeli 3
tadunki czynnikéw (Varimax)
Zmienna Wyodrebnione gIé\.Nne sktadowe
(oznaczone tadunki sa >,700000)
Czynnik 1 Czynnik 2 Czynnik 3
flrallf(zgzlj?v?aniu 0,22 0,20 0,66
Promocja 0,36 0,44 0,37
Wartosé wyjSciowa 2,37 1,48 1,69
Udziat 0,20 0,12 0,14

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Analiza pozwolita wybraé reprezentantéw poszczegdlnych czynnikéw, ktore
mialy najwyzsze ladunki czynnikowe (w tabeli 3 oznaczone boldem). Jako repre-
zentanta czynnika 1 wybrano zmienng pierwotna: estetyke opakowania, czyn-
nika 2 — cene, czynnika 3 — wlasciwosci. Tabela 4 przedstawia miary polozenia
i zr6znicowania: §rednie arytmetyczne i odchylenia standardowe oraz procentowy

wspolczynnik zmiennos$ci® czynnikéw motywu zakupu.

Tabela 4. Srednia, odchylenie standardowe i wspétczynnik zmiennosci w roz-

ktadzie ocen

Statystyki podsumowujace

Zmienna $rednia Odchylenie Vx (W %)
standardowe
Cena 3,79 2,28 60
Marka 3,42 2,43 71
WilaSciwoSci 2,76 2,74 99
Opinia znajomych 2,21 2,33 105
Przyzwyczajenie 2,17 2,37 109
Sktad 2,04 2,45 120
ilreltf(())l;)rzli?v?/aniu 1,59 2,28 143

5 Do opisowych miar sg zaliczane miary: polozenia (§rednia arytmetyczna, mediana i dominanta),
zréznicowania (wariancja, odchylenie standardowe, odchylenie ¢wiartkowe, wsp6lczynnik zmienno-
§ci) oraz asymetrii i kurtozy (wspélczynnik skoéno$ci i kurtozy) szeroko oméwione w publikacji:
A. Luszniewicz, T. Staby, Statystyka z pakietem komputerowym STATISTICA.PL. Teoria i zastoso-

wania, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 27-34.
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cd. tabeli 4
Statystyki podsumowujace
Zmienna . i
Srednia Odchylenie Vx (w %)
standardowe

Promocja 1,31 2,05 156
Dostepnosé 1,10 1,91 173
Pochodzenie 1,03 1,92 186
Estetyka opakowania 0,91 1,72 189
Reklama 0,75 1,47 196

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

7 najwyzszg $rednig znalazla sie cena, nastepna pozycje zajela marka, a na
trzecim miejscu wlasciwosci. Rozpatrujge wspoélczynnik zmiennoéci Vx, mozna
zauwazy¢, ze odpowiedzi respondentéw sg znacznie zréznicowane. Najwiekszym
wspolczynnikiem zmienno§ci Vx charakteryzuje sie czynnik motywu zakupu:
reklama - 196%, co oznacza, ze sg konsumenci, dla ktérych jest ona jednym
z najwazniejszych motywow zakupu, oraz konsumenci, dla ktérych reklama nie
ma wplywu na decyzje zakupowe. Rozpatrujgc z kolei wspélczynnik zmiennosci
Vx motywu zakupu: ceny, nalezy sadzi¢, ze w tym przypadku jest mniej zrézni-
cowanych odpowiedzi respondentéw. Cene mozna wiec uznaé za najwazniejszy
czynnik motywu zakupéw kosmetykow.

2.2. ldentyfikacja segmentéw rynku

Nastepny etap segmentacji rynku kosmetykéw to identyfikacja segmentow, ktora
polega na tworzeniu homogenicznych grup konsumentéw pod wzgledem wybra-
nych kryteriow.

Jako metode grupowania wybrano analize skupienb.

6 Analiza skupien polega na dokonywaniu sukcesywnych fuzji n jednostek do poszczegélnych grup.
W rezultacie otrzymuje sie kompletng hierarchie skupien z monotonicznie zmieniajgcym sie wsp6l-
czynnikiem ich podobiefistwa. Punktem wyjScia jest macierz podobienstwa jednostek tworzgcych
badang zbiorowo$¢, ktora wyznacza sie wedlug przyjetej miary podobienstwa. Opis metody zob.:
M. Részkiewicz, Narzedzia statystyczne..., op. cit., s. 108-109.
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Rysunek 3. Charakterystyka segmentow

Wykres $rednich kazdego skupienia

0
T S et
: ' : —@-— Skupienie 1
-2 - - — M- Skupienie 2
Cena  Estetyka opakowania =~ Wtasciwosci 4-Skupienie 3

Zmienne

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Analiza pozwolita wyodrebni¢ trzy skupienia widoczne na rysunku 3, kto-
rych statystyki opisowe zawierajg tabele 5, 6 i 7.

Tabela 5. Statystyki opisowe skupienia 1

Statystyki opisowe skupienia 1
) Skupienie zawiera 492 przypadki
Zmienna Standardowe
Srednia andar w Wariancja Vx (w %)
odchylenie

Cena 3,89 2,39 5,72 61,4
Estetyka opakowania 0,89 1,76 3,09 197,7
Wiaéciwosci 0,13 0,44 0,19 338,5

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.
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Tabela 6. Statystyki opisowe skupienia 2

Statystyki opisowe skupienia 2
) Skupienie zawiera 172 przypadki
Zmienna Standardow
Srednia andardowe | yvariancja Vx (w %)
odchylenie
Cena 1,15 1,23 1,52 106,96
Estetyka opakowania 0,62 1,45 2,11 233,87
WilaSciwosci 5,62 0,77 0,60 13,7

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Tabela 7. Statystyki opisowe skupienia 3

Statystyki opisowe skupienia 3
) Skupienie zawiera 316 przypadkéw
Zmienna Standardow
Srednia andardowe | yvariancja Vx (w %)
odchylenie
Cena 5,08 0,91 0,83 17,91
Estetyka opakowania 1,11 1,76 3,11 158,56
WilaSciwoSci 5,29 1,04 1,08 19,66

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Skupienie 1 (por. tabela 5) charakteryzuje sie przywigzywaniem wagi do
ceny, natomiast nieistotna jest estetyka opakowania ani wla§ciwo§ci kosmetyku.
Skupienie 2 (por. tabela 6) przywigzuje najwieksza wage do wla§ciwoSci, natomiast
malo istotne sg dla tego skupienia: estetyka opakowania oraz cena. Skupienie 3
(por. tabela 7) nie zwraca uwagi na estetyke opakowania, ale wazne sg witasci-
wosci i1 cena. Skupienie 1 obejmuje 492 przypadki, skupienie 2 — 172 przypadki,
a skupienie 3 — 316 przypadkow.

3. Segmentacja rynku kosmetykéw pod wzgledem oczekiwanych
korzysci

Podobnie jak w przypadku poprzedniej segmentacji rynku kosmetykéw zwigzanej
z motywem zakupu, dokonano segmentacji rynku kosmetykéw do pielegnacji twa-
rzy i ciata pod wzgledem oczekiwanych korzySci, przy czym uwzgledniono podziat
na kosmetyki do pielegnacji twarzy oraz do pielegnacji ciala.

3.1. Segmentacja rynku kosmetykéw do pielegnacji twarzy

Do zbadania struktury rynku kosmetykéw do pielegnacji twarzy pod wzgledem
oczekiwanych korzySci posluzyla analiza segmentacyjna metoda gléwnych skla-
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dowych. Na podstawie tej analizy uzyskano wartosci wlasne kazdego czynnika.
Tabela 8 prezentuje wartosci wlasne macierzy korelacji okreélajace wariancje kolej-
nych czynnikéw oraz ich udzial w ogélnej zmiennosci catego zbioru. Pierwsze dwa
czynniki odtwarzajg 48,73% zmiennosci catego zbioru zmiennych obserwowalnych.

Tabela 8. Wartosci wtasne i ich struktura

Wartosci wtasne macierzy korelacji i pokrewne statystyki
Numer Tylko zmienne aktywne
wartoscl Wartosé¢ wtasna :fa:g:::jli ;:;gzlm:::a Skumulowane %
1 2,32 33,07 2,32 33,07
2 1,10 15,66 3,41 48,73
3 0,91 12,97 4,32 61,71
4 0,78 11,11 5,10 72,82
5 0,71 10,13 5,81 82,95
6 0,68 9,65 6,48 92,60
7 0,52 7,40 7,00 100,00

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Stosujgc kryterium H. F. Kaisera oraz test osypiska wybrano pierwsze dwa
czynniki, ktorych warto$c¢ wlasna jest wieksza od jednoSci. Rysunek 4 przedstawia
test osypiska, na ktéorym na prawo od drugiego punktu widoczny jest tagodny
spadek wartoéci wlasnych.

Rysunek 4. Wykres osypiska

Wykres wartosci wtasnych

2,6

Warto$¢

0,0
1 2 3 4 5 6 7

Numer wartos$ci wtasnej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.
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Tabela 9. Wyodrebnione gtéwne sktadowe

Wartosci wtasne
L Wyodrebnione gtéwne sktadowe
Wartosc¢ % n Sk |
Wartosé¢ wtasna ? c?go u um’L{ owana | g umulowane %
wariancji wartos¢ wtasna
1 2,32 33,07 2,32 33,07
2 1,10 15,66 3,41 48,73

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

W celu uproszczenia interpretacji czynnikéw dokonano rotacji typu Varimax
maksymalizujgcej wariancje wyjSciowej przestrzeni zmiennych, dzieki czemu zmi-
nimalizowano liczbe zmiennych potrzebnych do interpretacji danego czynnika.
Tabela 10 przedstawia macierz ladunkéw otrzymang dla poszczegélnych czyn-
nikéw po rotacji Varimax. Dla zmiennych obserwowalnych wyznaczono wartosci
ladunkéw wskazujace, z ktéorymi czynnikami w najwiekszym stopniu powigzane
sg te zmienne.

Tabela 10. Macierz tadunkéw czynnikowych po rotacji Varimax (kosmetyki do
twarzy)

tadunki czynnikéw (Varimax)

Zmienna Wyodrebnione gk’)\_lvne sktadowe

(oznaczone tadunki sa >,700000)

Czynnik 1 Czynnik 2

Korzystny wplyw na skore 0,59 -0,02
Nie powoduje alergii 0,65 0,12
Dobrze sie wchlania 0,19 0,69
Dostarcza potrzebnych skladnikéw 0,67 0,12
Ma przyjemny zapach -0,03 0,76
Ma niskg zawarto§é konserwantéw 0,63 0,30
Ma wlaéciwg konsystencje 0,23 0,72
Warto$¢ wyjsciowa 1,72 1,69
Udziat 0,25 0,24

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Z wyznaczonych wartoéci wynika, ze zmienne: dostarcza potrzebnych
skladnikow; nie powoduje alergii; ma niskg zawarto$¢ konserwantow;
korzystny wplyw na skére, sa w najwiekszym stopniu ksztaltowane przez
czynnik 1; natomiast czynnik 2 ksztaltuje nastepujace zmienne: ma przyjemny
zapach; ma wlaSciwg konsystencje; dobrze sie wchlania.
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Tabela 11 przedstawia miary polozenia i zréznicowania: §rednie arytme-
tyczne i odchylenia standardowe oraz procentowy wspélczynnik zmiennoSci czyn-
nikéw motywu zakupu pod wzgledem oczekiwanych korzysci.

Tabela 11. Srednia, odchylenie standardowe i wspétczynnik zmiennosci w roz-
ktadzie ocen (kosmetyki do twarzy)

Statystyki podsumowujace
Zmienna Srednia sz\i‘::l:‘:?:\lse Vx (w %)
Korzystny wplyw na skoére 4,69 2,12 45,20
Nie powoduje alergii 3,14 2,54 80,90
Dobrze sie wchiania 3,14 2,27 72,30
Dostarcza potrzebnych skladnikow 3,17 2,45 77,30
Ma przyjemny zapach 2,76 2,28 82,60
Ma niskg zawarto§é konserwantéw 1,59 2,12 133,30
Ma wlaéciwg konsystencje 1,40 2,02 144,30

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badan.

7 najwyzszg §rednig znalazla sie cecha: korzystny wplyw na skore,
nastepng pozycje zajela korzy$é: nie powoduje alergii, a dalej: dobrze sie
wchlania. Rozpatrujgc wspoélezynnik zmiennosci Vx, mozna zauwazy¢, ze najwiek-
szym wspoélezynnikiem zmiennoSci Vx charakteryzuje sie czynnik motywu zakupu:
ma wlasciwg konsystencje — 144,3%, co oznacza, ze sg konsumenci, dla ktérych
ta cecha jest najwazniejsza, oraz konsumenci, dla ktérych nie ma ona znaczenia.
Rozpatrujac z kolei wspolezynnik zmienno$ci Vx cechy: korzystny wplyw na
skére, nalezy sadzic, ze w tym przypadku respondenci udzielili mniej zréznicowa-
nych odpowiedzi. Mozna zatem uznac te ceche za najwazniejszy motyw zakupow
kosmetykow do pielegnacji twarzy pod wzgledem oczekiwanych korzySci.

Wyniki analizy czynnikowej pozwolily wybraé reprezentantow poszczeg6l-
nych czynnikéw, ktére mialy najwyzsze ladunki czynnikowe. Jako reprezentanta
czynnika 1 wybrano zmienng pierwotng: dostarcza potrzebnych skladnikow,
czynnika 2 - ma przyjemny zapach.

Nastepny etap segmentacji rynku kosmetykéw to identyfikacja segmen-
tow, ktora polega na tworzeniu homogenicznych grup konsumentéw pod wzgle-
dem wybranych kryteriow. Jako metode grupowania wybrano analize skupien.
Wyodrebniono dwa skupienia widoczne na rysunku 5, ktorych statystyki opisowe
zawieraja tabele 12 i 13.
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Rysunek 5. Charakterystyka segmentow (kosmetyki do twarzy)

Wykres érednich kazdego skupienia

2 3 3 -8~ Skupienie 1
Dostarcza potrzebnych sktadnikow - Skupienie 2
Ma przyjemny zapach

Zmienne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Tabela 12. Statystyki opisowe skupienia 1 (kosmetyki do twarzy)

Statystyki opisowe skupienia 1
Skupienie zawiera 380 przypadkéw

Zmienna . . Odchylenie L
Srednia Wariancja | Vx (w %)
standardowe
Dostarcza potrzebnych skladnikéw 0,32 0,69 0,48 215,60
Ma przyjemny zapach 2,49 2,46 6,04 98,80

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Tabela 13. Statystyki opisowe skupienia 2 (kosmetyki do twarzy)

Statystyki opisowe skupienia 2
Skupienie zawiera 600 przypadkéw

Zmienna P Odchylenie
Srednia Wariancja | Vx (w %)
standardowe
Dostarcza potrzebnych skladnikow 4,98 1,05 1,10 21,08
Ma przyjemny zapach 2,94 2,14 4,58 72,79

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Skupienie 1 (por. tabela 12) charakteryzuje sie przywigzywaniem wagi do
zapachu kosmetyku, natomiast nie zwracaniem uwagi na dostarczanie potrzebnych
sktadnikéw. Skupienie 2 (tabela 13) przywigzuje najwiekszg wage do dostarczanych
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skladnikéw, natomiast malo istotny jest zapach. Skupienie 1 obejmuje 380 przy-
padkéw, skupienie 2 — 600 przypadkow.

3.2. Segmentacja rynku kosmetykéw do pielegnacji ciata

Do zbadania struktury rynku kosmetykéw do pielegnacji ciala pod wzgledem
oczekiwanych korzySci postuzyta, tak jak w poprzedniej analizie kosmetykow
do pielegnacji twarzy, analiza segmentacyjna metoda gléwnych sktadowych. Na
podstawie tej analizy uzyskano wartoSci wlasne kazdego czynnika. Tabela 14
prezentuje wartosSci wlasne macierzy okre§lajace wariancje kolejnych czynnikow
oraz ich udzial w ogdlnej zmiennosci calego zbioru.

Tabela 14. Wartosci wtasne i ich struktura

Wartosci wtasne macierzy korelacji i pokrewne statystyki
Numer Tylko zmienne aktywne
wartoscl Wartos¢ wiasna \:c)a::g:::iji vf:::;lm:::a Skumulowane %
1 2,65 37,92 2,65 37,92
2 1,00 14,28 3,65 52,20
3 0,91 13,04 4,57 65,24
4 0,76 10,81 5,32 76,04
5 0,64 9,10 5,96 85,15
6 0,53 7,63 6,49 92,78
7 0,51 7,22 7,00 100,00

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Rysunek 6. Wykres osypiska

Wykres wartosci wtasnych

3,0

Wartos$¢

0,0
1 2 3 4 5 6 7

Numer wartos$ci wtasnej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.
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Stosujac kryterium H. F. Kaisera oraz test osypiska, wybrano pierwsze dwa

czynniki, ktére wyjasniajg ponad 52% ogélnej zmiennosci calego zbioru zmiennych
obserwowalnych. Rysunek 6 prezentuje wykres osypiska, na ktérym na prawo od
drugiego punktu widoczny jest lagodny spadek wartosci wlasnych.

Tabela 15. Wyodrebnione gtéwne sktadowe

Wartosci wtasne
L, Wyodrebnione gtéwne sktadowe
Wartosé P
o % ogétu Skumulowana Skumulowana
Wartosé¢ wtasna L x

wariancji wartosé¢ wtasna (w %)
1 2,65 37,92 2,65 37,92
2 1,00 14,28 3,65 52,20

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

W celu uproszcezenia interpretacji czynnikéw dokonano rotacji Varimax,
dzieki czemu zminimalizowano liczbe zmiennych, potrzebnych do interpretacji
danego czynnika. Tabela 16 przedstawia macierz tadunkéw otrzymang dla poszcze-
gblnych czynnikéw po rotacji Varimax.

Dla poszczegblnych zmiennych obserwowalnych wyznaczono wartosci tadun-
kéw pokazujace, z jakimi czynnikami w najwiekszym stopniu powigzane sg te
zmienne. Z wyznaczonych wartoSci wynika, ze zmienne: ma niska zawartosé
konserwantow; dostarcza potrzebnych skladnikow; nie powoduje alergii,
sg w najwiekszym stopniu ksztaltowane przez czynnik 1; natomiast czynnik 2
ksztaltuje nastepujgce zmienne: ma przyjemny zapach; dobrze sie wchlania;
ma wlasciwag konsystencje.

Tabela 16. Macierz tadunkéw czynnikowych po rotacji Varimax (kosmetyki do
pielegnacji ciata)

tadunki czynnikéw (Varimax)

Zmienna Wyodrebnione glé\.lvne sktadowe

(oznaczone tadunki sa >,700000)

Czynnik 1 Czynnik 2

Korzystny wptyw na skore 0,47 0,31
Nie powoduje alergii 0,68 0,11
Dobrze sie wchiania 0,22 0,75
Dostarcza potrzebnych skladnikéw 0,69 0,15
Ma przyjemny zapach 0,04 0,86
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cd. tabeli 16

tadunki czynnikéw (Varimax)

Zmienna Wyodrebnione glé\.lvne sktadowe

(oznaczone tadunki sa >,700000)

Czynnik 1 Czynnik 2

Ma niskg zawarto§é konserwantow 0,75 0,17
Ma wlaéciwg konsystencje 0,32 0,58
Warto$¢ wyjsciowa 1,86 1,79
Udziat 0,27 0,26

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badan.

Analiza pozwolila wybraé reprezentantéw poszczegblnych czynnikéw, ktore
mialy najwyzsze ladunki czynnikowe. Jako reprezentanta czynnika 1 wybrano
zmienng pierwotna: ma niska zawarto$é konserwantdéw, czynnika 2 - ma
przyjemny zapach.

Tabela 17. Srednia, odchylenie standardowe i wspétczynnik zmiennosci w roz-
ktadzie ocen kosmetykéw do pielegnacji ciata

Statystyki podsumowujace
Zmienna Srednia Odchylenie Vx (w %)
standardowe
Korzystny wplyw na skére 4,58 2,21 48,25
Nie powoduje alergii 2,89 2,57 88,93
Dobrze sie wchlania 3,31 2,36 71,30
Dostarcza potrzebnych skladnikéw 3,07 2,50 81,43
Ma przyjemny zapach 2,98 2,33 78,19
Ma niskg zawarto§é konserwantéw 1,38 2,03 147,10
Ma wlaSciwa konsystencje 1,48 2,10 141,89

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Z kolei tabela 17 prezentuje Srednie arytmetyczne, odchylenia standardowe
oraz procentowy wspoélczynnik zmiennoséci Vx czynnikéw motywu zakupu kos-
metyku do pielegnacji ciala pod wzgledem oferowanych korzysci. Z najwieksza
§rednig znalazl sie czynnik: korzystny wplyw na skore, nastepnie czynnik:
dobrze sie wchlania, natomiast najmniejszg $rednig charakteryzuje sie czynnik:
ma niskg zawartosé konserwantoéw. Najnizszym wspoélczynnikiem zmiennosci
charakteryzuje sie czynnik: korzystny wplyw na skore sugerujacy, ze jest to
najmniej zréznicowana odpowiedz respondentéw. Rozpatrujac z kolei wspétczynnik
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zmienno$ci Vx cechy: ma niskg zawarto$s¢é konserwantow, nalezy sadzic, ze
w tym przypadku odpowiedzi byly najbardziej zréznicowane.

Wyodrebniono dwa skupienia widoczne na rysunku 7, ktérych statystyki
opisowe zawierajg tabele 18 i 19.

Tabela 18. Statystyki opisowe skupienia 1 (kosmetyki do pielegnacji ciata)

Statystyki opisowe skupienia 1
. Skupienie zawiera 552 przypadki
Zmienna Odchvlen
Srednia CHYIENIE | \yariancja | Vx (w %)
standardowe
Ma przyjemny zapach 4,84 1,13 1,28 23,35
Ma niskg zawarto§é konserwantow 1,67 2,21 4,89 132,34

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Tabela 19. Statystyki opisowe skupienia 2 (kosmetyki do pielegnacji ciata)

Statystyki opisowe skupienia 2
. Skupienie zawiera 428 przypadkow
Zmienna Odchvlen
Srednia chylenie Wariancja | Vx (w %)
standardowe
Ma przyjemny zapach 0,59 0,81 0,65 137,29
Ma niskg zawarto§é konserwantéw 1,00 1,69 2,87 169,00

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Rysunek 7. Charakterystyka segmentow (kosmetyki do pielegnacji ciata)

Wykres $rednich kazdego skupienia

Ma przyjemny zapach ) » i —@— Skupienie 1
Ma niska zawarto$¢ konserwantéw —B - Skupienie 2

Zmienne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.
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Skupienie 1 charakteryzuje sie przywigzywaniem wagi do zapachu kosme-
tyku do pielegnacji ciala, natomiast nie zwracaniem uwagi na zawarto$¢ konser-
wantow. Poza tym niska warto§¢ wspoélczynnika zmiennoéci dla czynnika: ma
przyjemny zapach, Swiadczy o matym zréznicowaniu odpowiedzi respondentow.
Skupienie 2 przywigzuje wiekszg wage do niskiej zawartosci konserwantéw niz do
przyjemnego zapachu, natomiast sg to zmienne o do$¢ wysokich wspétezynnikach
zmiennoS$ci, ktére sugeruja doé§é duze zréznicowanie odpowiedzi respondentow.
Skupienie 1 obejmuje 552 przypadki, skupienie 2 — 428 przypadkow.

4. Podsumowanie

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze procedura segmentacji pod wzgledem motywu
zakupu i oczekiwanych korzysci moze stanowi¢ postawe identyfikacji konkuren-
cyjnoéci na rynku kosmetykéw do pielegnacji twarzy i ciala. Okre§lono preferen-
cje konsumenta kupujgcego kosmetyki do pielegnacji twarzy i ciala. Motywem
zakupu kosmetyku do pielegnacji twarzy i ciala sg przede wszystkim cena oraz
wla$ciwosci kosmetykow. Pod wzgledem oczekiwanych korzySci najwazniejsze dla
konsumenta kosmetykéw do pielegnacji twarzy sg potrzebne skladniki dostarczane
do skory wraz z zastosowaniem tego kosmetyku. Jesli chodzi o kosmetyki do
pielegnacji ciala, to na pierwszy plan wysuwa sie zapach kosmetyku oraz niska
zawarto$¢ konserwantéw. Kolejnym etapem badan moze byé analiza preferencji
konsumentéw, odnoszaca sie do producentéw kosmetykéw do pielegnacji twarzy
i ciala, oraz analiza preferencji konsumentow, odnoszaca sie do rodzaju produktu
do pielegnacji twarzy i ciata, co uzupelni obraz zachowan konsumentéw na rynku
kosmetykow.
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Elzbieta Gotgbeska

Investment Effectiveness on the Real Estate Market
with Risk Consideration

Investment is a major development factor in the system of market economy. In the
Polish business reality there are many areas of less or more effective investments.
Real estate enjoys an increasingly high interest. The investment in real estate may
be perceived as a source of income or deposit of capital. The most important issue in
this area is the rise in value of real estate with time. Investment of capital in real
estate protects it against inflation. It means a relative stability of the rise in real
estate value in comparison with other potential investment instruments.

However, it must be remembered that in relation to other financial instruments real
estate seems a relatively expensive asset, which results in the necessity of external
sources of finance (credits or loans), which, within the changing economic situation,
causes some risk. There are still some legal obstacles, whose only partial liquidation
could contribute to a more dynamic development of the real estate market, making
at the same time, investors on this market more active.

Barttomiej Gorlewski, Bartosz Baca

Public-Private Partnership as a Form of Share of Private Investors
in the Development of Airports

The article refers to forms of share of private investors in the development of airports
within the public-private partnership. It discusses the idea of the PPP as a tool to
support the development of infrastructure. There is a special question of the division of
risk between public and private partners in the exemplified PPP projects implemented
in some European airports. The article points to the conditions the project should
fulfil in order to meet the expectations of private investors.

Pawel Pietrasienski

Government Support for the Processes of Internationalisation
of Domestic Companies - part |

Taking into account that majority of states in the world offer programmes of support
for internationalisation of domestic companies, the research problem is the question
of the impact of the government support programmes on the activities carried out by
companies on international markets.

The aim of this bipartite study is to create a theoretical basis to examine the
interdependence between the support programmes offered by the governments and
internationalisation of activities of companies based in the areas represented by the
governments of these countries.

Due to the diverse definitions of this kind of programmes, the self-designed author’s
classification of public support has been proposed considering the indirect and direct
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support given by the governments. The author also identifies essential determinants
of the method of how to enter foreign markets and suggests the use of extended
resource approach, which enriches the analysis with the issues connected with the
state impact on these choices. The study also identifies the factors determining the
scope of government support and analyses the forms of support of the processes of
internationalisation of market entities.

Beata Marciniak

Marketing Decisions Corporate Support Systems

The incessant development of information technologies results in the rising capacities of
application of information in corporate decision processes. In response to this process,
information systems are continually developing to enable the effective management of
a precious corporate asset: information. There are more and more applications on the
market that enable acquiring, storing, processing and making available to business
practitioners all kind of information indispensable in the decision making process,
also in the area of marketing.

The analysis of the marketing information system, with a special interest in marketing
decisions is the subject of the mandatory research began this year. The aim of the
research is to analyse the concept thoroughly described in the literature and give
a synthetic presentation of selected practical IT solutions supporting decision processes
in the area of marketing.

Renata Karkowska, Rafal Marciniak

Effectiveness of Hedge Funds on the Polish Market

In recent years the significance mutual funds on the Polish financial market has been
constantly on the rise. It can be especially clearly seen among individual investors. It
may be supposed that due to the growing globalisation of financial markets and lower
legislative barriers to free capital flows, investors in Poland will be looking for more
sophisticated and refined forms of investment, for instance hedge funds. The study
analyses the rates of return and risk generated by hedge funds and tries to verify the
effectiveness of hedge funds in comparison with other forms of investment.

Aleksandra Czerw, Urszula Sobolewska

Economic and legal specificity of a prescribed medical product

The aim of this article is to present the legal specificity of prescribed medical products.
Ethical medicines are preparations which most precisely indicate the characteristics
and uniqueness of pharmaceuticals in comparison with other products available on
the market.

Rx medicines are exceptional first of all due to their specific purchase process. The
first two parts of the article define the customers of medical products that are not
at the same time the final purchasers of pharmaceuticals. The next part shows the
distribution channel of medical preparations sold over the counter and its individual
components. A particular attention is paid to the role of a medical representative who
is of crucial significance within the process of sales of ethical medicines.
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The following part presents detailed legal regulations concerning advertisement, in
relation to Rx medicines. They are: for instance, the Pharmaceutical Law of 6 September
2001, Ethical Criteria of Promotion of Medicines published by WHO and Health
Minister’s Order of 21 November 2008 on medical products advertising.

Arkadiusz Jedraszka

Foreign Indebtedness of the Polish Government Sector in the form
of Securities

The article is to present foreign indebtedness in the form of treasury securities. In
this connection, it is important to present the issue policy and Poland’s budgetary
needs, as it is them that determine the issue value.

Bond issues in foreign currencies on foreign markets are crucial for the amount of foreign
public indebtedness. The declining liabilities in relation to Paris and London Club have
decreasingly lower impact on the structure and value of public indebtedness. Bearing
this in mind, it is the maturity, value and interest of their issue that matters.

Michat Patka

Evaluation of EU Funds in Poland - Origin and Present State

At present, with the need to make public spending rational, the evaluation may
contribute to a better allocation of funds before beginning an intervention. It may
also accordingly modify the one in progress on the basis of reliable results.

Because evaluation is used in our country first of all in interventions within the
cohesion policy, this study is to provide the reader with basic information on evaluation
so that it would become an effective tool in the implementation of other projects and
domestic policies.

In Poland evaluation perceived as assessment of effectiveness emerged together with
the inflow of funding within the pre-accession. At present, there is a legal duty to
carry out evaluation before, during after the completed financial aid from structural
EU funds.

The article presents the most important notions connected with the evaluation and
the present state of research in the area completed in Poland.

Izabela Krawczyk-Sokolowska

Elements of Innovation Processes

The following questions are being considered in the study:

1. The idea of innovation is defined and the review of literature definitions of innovation
processes presented.

2. The review of corporate innovation process models is made, particular attention
being paid to linear, interactive and universal models.

3. Innovation diffusion determinants are presented.

4. Innovation life cycle stages are distinguished.
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Krzysztof Melnarowicz

Development Determinants of Private Equity Funds

Although the first private equity funds in the world were founded in the 1930s in
Europe, the United States is the largest and best developed market of this sector.
Within the last 20 years this sector spread throughout other industrialised regions
of the world and split into two major markets: American and European on the one
hand and Asian on the other. There is some space in the fund sector for the Central
and Eastern Europe, including Poland.

Companies encountering capital acquisition problems increasingly look towards private
equity funds. They begin cooperating with an experienced shareholder possessing
comprehensive market connections and following long-term policies. Analysing many
investment projects and cooperating with a number of firms, the funds gain extensive
experience which may be used by the companies. It is the combination of investment
capital, experience and long-term involvement that makes funds attractive as business
partners for companies and makes the transactions in which they participate more
efficient and successful.

Jaroslaw Melnarowicz

Private Equity Funds of the Polish Market of Corporate Audit

The article tries to present private equity funds as participants of the market of corporate
audit. It gives definitions of the market itself and points to its major participants.
The main part of the article shows the idea of private equity funds and their kinds
depending on the engagement in a given company, and through benefits and defects
it points to the role of this group of participants of the market of corporate audit in
the company growth. A short review of Polish private equity funds after Poland’s EU
accession sums up those deliberations.

Agnieszka Stewart

Segmentation as the Basis to Identify the Competitiveness of Face
and Body Care Cosmetics

The article presents research on the identification of competitiveness of face and body
care cosmetics. The research tries to determine consumers’ preferences on the market
of care cosmetics. It uses for instance post hoc segmentation analysis, focus analysis
or the analysis of major components. It carries out the segmentation of the market
in relation to the purchasing motive and expected benefits. It also presents relatively
homogenous consumer segments using face and body care cosmetics.
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