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Share repurchases versus dividends:
A comparison between Poland and South Africa

Bogna Kazmierska-Jozwiak"
Nicolene Wesson™
Gretha Steenkamp™”*

Summary

The main aim of the study is to compare share repurchase and dividend payout
trends of listed non-financial and non-resource companies in Poland and South
Africa over the period 2005-2015. Although South Africa is a developing country
with a dualistic economy, the country is characterized by a sophisticated stock
exchange which is comparable to that of most advanced economies, while Po-
land was reclassified from emerging market to developed market status, effec-
tive as from 24 September 2018. Comparative analysis provides insights on the
regulatory differences and the effect therefore on share repurchase and dividend
behaviour, and whether these countries mirror the excessive payout behaviour ob-
served in the United States of America (US). The study results show that in both
countries dividends are the dominant form of payouts to shareholders. Moreover,
none of the examined countries mirrors the excessive payout behaviour observed
in the US — neither in Poland, nor in South Africa did share repurchases surpass
dividends. Regulatory differences between Poland and South Africa, however, af-
fected the observed trends in payout behaviour between these two countries.
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Introduction

When a company has excess capital resources, it can invest funds to advance busi-
ness goals or return the cash to claim holders (as dividends, debt repayments or
share repurchases). Dividends were the only available method of distributing ex-
cess cash to shareholders prior to the introduction of share repurchases. Although
the choice between share repurchases and dividends in many circumstances is
determined by the motivation for the distribution, share repurchases are in general
seen as a more flexible distribution method. The United States of America (US)
was the first country to legalise share repurchases, where they were popular as
from 1980, whilst the United Kingdom (UK) legalised share repurchases in 1981
and most other jurisdictions allowed share repurchases as from the 1990s (Wesson
2015, pp. 43—54). The highest value of share repurchases are reported in the US,
where share repurchases for non-financial companies have surpassed dividends
as from 2005. Despite a temporary reduction in share repurchases during the
2008/2009 financial crisis, the post-2009 US levels again exceeded pre-recession
levels and record amounts were reported since 2013 (Barnes 2015, pp. 25-36).
For the period 2003-2013, the S&P 500 companies on average paid out 91% of
their profits through dividends (37%) and share repurchases (54%), leaving little
room for investments in future growth (Lazonick 2014, pp. 46-55).

The present study aims to compare share repurchase and dividend payout
trends of listed non-financial and non-resource companies in Poland and South
Africa. Although South Africa is a developing country with a dualistic economy,
it is characterized by a sophisticated stock exchange (the Johannesburg Stock Ex-
change (JSE)), which is comparable to that of most advanced economies (Balcilar
et al. 2016, pp. 191-201; World Bank 2014). Poland was reclassified from an
emerging market to a developed market status, effective as from 24 September,
2018 (Emerging Europe 2018). The Warsaw Stock Exchange (WSE) has a cur-
rent market capitalisation of USD 223,17 billion compared to the JSE market
capitalisation of USD 1,08 trillion (as at 25 August, 2022) (StockMarketClock
2022; Warsaw Stock Exchange 2022). Comparing the payout behaviour of Poland
and South Africa will provide insights on the regulatory differences and the ef-
fect therefore on payout — and whether these countries mirror the excessive payout
behaviour observed in the US. This study covers the period from 2005 to 2015,
including the pre- and post- 2008/2009 financial crisis. Context is therefore pro-
vided on payout behaviour in Poland and South Africa during the initial years
since share repurchases were allowed, as well as on the effect of the 2008/2009
financial crisis on payout behaviour in these two coutries.

Therefore, the following research questions have been formulated:

RQ1: What are the regulatory differences on share repurchase behaviour in
Poland and South Africa?
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RQ2: What trends are noticed relating to dividend payments and share repur-
chase activity in Poland and South Africa — and did the 2008/2009 financial crisis
affect the payout behaviour in these countries?

RQ3: Do examined countries mirror the excessive payout behaviour ob-
served in the US?

The paper is organized as follows. Section 2 presents the literature review.
The data and methodology are described in section 3, while section 4 presents the
results of the study and the discussion. The last section presents conclusions and
implications for further research.

Literature review

The issue of dividends, as historically a dominant form of cash transfer to
shareholders, has been undertaken in research around the world for several
decades (Lintner 1956, pp. 97—113; DeAngelo et al. 2006, pp. 227-254; Denis
& Osobov 2008, pp. 62—82; Desai & Jin 2011, pp. 68—84; Hail et al. 2014,
pp- 403-456; Booth & Zhou 2017, pp. 1-15). Share repurchases are still a rel-
atively new legal solution, which in recent years has been the subject of many
empirical studies (Dittmar 2000, pp. 331-355; Hribar et al. 2006, pp. 3-27;
Peyer & Vermaelen 2009, pp. 1693—1745; Lee et al. 2010, pp. 114-125; Andri-
osopoulos & Hoque 2013, pp. 65-76; Andriosopoulos & Lasfer 2015, pp. 327-
339; Almeida et al. 2016, pp. 168—185). Nevertheless, it is still an inadequately
explored phenomenon.

Different motives support a decision to enter into share repurchases. The most
frequently stated motivation is to signal to the market that the company’s shares
are currently undervalued (the signalling theory). An increase in the share price
subsequent to a share repurchase announcement (accompanied by the reduction in
a number of shares in issue) benefits not only the remaining shareholders, but also
executives whose remuneration is linked to the performance of the company’s
share price and earnings per share (Kazmierska-J6zwiak 2019; Steenkamp 2020).
Other motivations for share repurchases include dividend substitution (mainly
based on the flexible nature of share repurchases); the free cash flow motive;
change in capital structure; takeover defence; and, more recently, share option
compensation (Kazmierska-J6zwiak 2019; Steenkamp 2020; Wesson et al. 2018).

Although there are regulatory differences between countries, certain con-
cepts and practices relating to share repurchases apply in most of them. In general,
there are three types of share repurchase methods, namely open market share re-
purchases, tender offers, and private offers. Open market share repurchases refer
to shares acquired in the open market at the prevailing market price, while tender
offers refer to offers made to existing shareholders to buy back their shares at
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a predetermined price, and private offers refer to privately negotiated repurchases
from a specific group of shareholders (Wesson 2015). Open market share repur-
chases is the most popular share repurchase type globally — with 90% of US and
European share repurchases executed via the open market (Banyi et al. 2008,
pp- 460-474; Fairchild & Zhang 2005, pp. 2005-2021). Furthermore, tax treat-
ment in most countries entails the application of capital gains tax (CGT) to share
repurchases and a withholding tax on shareholders in respect of dividends — with
CGT rates, in general, favouring share repurchases to dividends from a sharehold-
er’s perspective (Wesson 2015).

There has been much attention throughout the literature paid to dividends and
share repurchases separately, however, not many papers examine a corporate pay-
out policy in a comprehensive way, taking into account both dividend payments
and share repurchases. Country-specific regulatory environments may explain the
difference in payout behaviour between countries. Most comparison studies on
payout behaviour have been conducted in developed markets (Brav et al. 2005;
Farre-Mensa et al. 2014; Farre-Mensa et al. 2021; Lee & Suh 2011; Von Eije
& Megginson 2008), with limited evidence from developing coutries (Kowerski
2017; Saking 2017). This study aims to address this gap by studying two countries
(Poland and South Africa) that both have sophisticated stock exchanges, but have
traditionally been classified as developing coutries (albeit Poland’s reclassifica-
tion as a developed country was subsequent to the analyzed period of this study).

Share repurchases in the Polish law

The Polish regulations maintain a general prohibition on the repurchasing shares
(Article 362 § 1 of the Commercial Companies Code) with some exceptions, the
list of which has been extended in relation to the previous legal act (e.g., share
repurchase to prevent serious damage directly endangering the company; share re-
purchase to be offered for purchase to employees; share repurchase in other cases
provided for in the Act). The share repurchases is only allowed if the repurchased
shares have been fully covered; the total nominal value of the shares repurchased
does not exceed 20% of the share capital, including the nominal value of the
remaining shares which were sold by the company; the total repurchase price of
shares, increased by the costs of their repurchase, is not higher than the reserve
capital created for this purpose.

Despite the significant extension of the scope of cases allowing for the share
repurchases, a categorical prohibition on their repurchases still applies in the Pol-
ish law. In the European Union (EU) countries, a different approach prevails — not
by prohibition, but by defining the premises that must be met in order for the
company to repurchase its own shares (Saking 2017, pp. 1-27). The company is
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obliged, regardless of the circumstances of share repurchase, to include informa-
tion about the share repurchase program in the company’s statement of activities.
The public information about share repurchases is disseminated through current
and periodic reports. The company is required to indicate the legal basis and the
purpose of share repurchase, the number of repurchasing shares with the average
prices per share, face value of repurchased shares, their share in the capital and in
the total number of votes (Kazmierska-J6zwiak 2019).

The limited number of free float shares is often a limitation for conducting an
open market share repurchase program. Another disadvantage is usually a limited
number of own shares, which may be included in the share repurchase program as
a part of open market transaction. In the case of companies that have a strategic
investor, this number usually does not exceed 5% of issued shares (Dabrowski
2010, p. 130). It is also indicated that the repurchasing shares on the open market
has a relatively low signalling value (Ikenberry et al. 1995; Sojka 2004, p. 75)
in comparison with other methods of repurchasing shares. Research conducted
on the American market shows that only a small part of the value announced in
the buyback program is actually repurchased, and many companies announcing
the program do not implement it at all (Jagannathan et al. 2000; Oded 2004).
Bhattacharya and Jacobsen (2015, p. 726) indicate that 24% of all companies
that announced the buyback program in the period 1985-2012 did not repurchase
any shares from the market during the financial year in which the program was
announced. The authors calculated that 13% of companies did not carry out the
buy-back program within four consecutive financial years after the announcement
of the buyback program.

The tax system in Poland (the classic system of double taxation of dividends)
currently includes the same tax rate on dividend income as well as capital gains.
However, for many years, capital income was not taxed in Poland at all, while
20% tax was paid on dividend income. In 2003, the dividend tax rate was reduced
from 20% to 15%, at the same time with a still zero tax rate on capital gains. In
2004, a 19% capital income tax (Belka’s tax) was introduced, and at the same time
the tax rate on dividends was raised to the 19% and corporate tax was reduced to
19% (from 27%) (Kazmierska-Jozwiak 2019, pp. 69-70).

Research on the Polish share repurchases is, similarly as in South Africa,
meagre, mainly due to the lack of comprehensive share repurchase data. Earlier
research focussed mostly on testing the signalling effect of share repurchases (i.a.
Gurgul & Majdosz 2005, pp. 25-39; Stonski & Zawadzki 2012; Wronska-Bukal-
ska et al. 2017, pp. 245-257; Wronska-Bukalska et al. 2018, pp. 245-257).
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Share repurchases in South African law

Share repurchases were allowed in South Africa as from 1 July 1999, following
the implementation of the Companies Amendment Act 37 of 1999 (Republic of
South Africa 1999). Share repurchases are in general admissible in South Africa,
provided that the solvency and liquidity requirements stipulated in Section 46 of
the Companies Act (Republic of South Africa 2008) are met. The main differences
between the South African regulatory environment pertaining to share repurchas-
es and global practice relate to the announcement of share repurchases, the types
of entities which may repurchase shares, the classification of treasury shares, and
the tax treatment of share repurchases. Regarding the share repurchase types and
authorisation of share repurchases, South Africa is comparable to practices fol-
lowed in most countries (Wesson et al. 2015) — mainly with terminology differ-
ences applicable to share repurchase types (i.e. South African open market share
repurchases are called general share repurchases, tender offers are called pro rata
offers, and private offers are called other specific offers) while the authorisation
required for all share repurchases (other than pro rata offers to non-related par-
ties) by JSE-listed companies being shareholder approval (Wesson et al. 2015).

The announcement rules pertaining to share repurchases in South Africa
affect the availability of share repurchase data in South Africa. Although spe-
cific share repurchases (or tender offers) need to be announced via the Security
Exchange News Service (SENS) of the JSE once the terms of the repurchase
have been agreed upon, general (or open market) share repurchases only need
to be announced via SENS once the company has cumulatively acquired 3% of
its initial number of issued shares (of that class, as at the date of the resolution)
(Wesson et al. 2015).

The tax system in South Africa (also a classic system of double taxation of
dividends comparable to the tax system in Poland) includes different tax rates
on dividend income and capital gains. The current tax system in South Africa
(a shareholder-level dividend tax) replaced the previous tax system (a compa-
ny-level secondary tax on companies) on April 1,2012 (Nel 2018). The change in
the tax system during 2012 is argued as significant based on the effect on the af-
ter-tax values of distributions for shareholders as well as a different tax treatment
of a general repurchase as opposed to a specific repurchase (Nel 2018). Taxes
on dividends ranged from 12.5% to 10% for the period before April 1, 2012 and
ranged from 15% to 20% for the period from April 1, 2012. The tax reform of
consecutive increases in the CGT inclusion rate from March 1, 2012 resulted in
companies being taxed at an effective CGT rate of 22.4% (as opposed to the initial
14% prior to March 1, 2012) and individuals being taxed at an effective CGT rate
of between 7.2% and 18% (as opposed to the initial rates between 4.5% and 10%
prior to March 1, 2012). The high volumes of South African share repurchases
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executed via subsidiaries prior to 2012 may have been attributed to the favourable
tax treatment therefore (Wesson & Hamman 2012) before April 1, 2012, whilst
the post-recession increase in dividends paid by JSE-listed companies may also be
attributed to the positive impact of dividend distribution regulatory reform (Nyere
& Wesson 2019).

Research on South African share repurchases is meagre, mainly due to the
lack of comprehensive share repurchase data. Earlier research focussed on testing
the information signalling effect of announced share repurchases (Bhana 2007,
Daly 2002). The first comprehensive study on share repurchases by JSE-listed
non-resource and non-financial companies, covering the period 1999-2009, re-
ported that share repurchases had a slow start — mainly due to uncertainties related
to the tax treatment thereof and inconsistencies between the Companies Act and
stock exchange rules — but became a popular distribution method as from 2005
(Wesson 2015, pp. 180-196).

Research methods

The present study compares the share repurchases and dividends of non-financial
and non- resource companies listed on the main board of the WSE (of Poland) and
non-financial and non-resource companies listed on the JSE (of South Africa) for
the period 2005-2015 (covering the pre- and post-crisis period). Delisted compa-
nies were excluded and companies with dual listing status where the main listing
was not the Warsaw (in respect of Polish data) or JSE (in respect of South African
data) were also excluded from the study population.

Share repurchase and dividend payout were expressed as payout composi-
tion ratios and payout to profit ratios, based on aggregate figures. Payout com-
position ratios comprised: the ratio of share repurchases to total payout, the ratio
of dividends to total payout, the ratio of share repurchases to dividends. Payout
to profit ratios comprised: the ratio of dividends to profit, the ratio of share re-
purchases to profit, the ratio of total payout to profit — with profit representing
the profit after taxation figure as disclosed in companies’ annual reports.

Data for South African share repurchase and dividend ratios were collected
from company annual reports and SENS announcements, by following the meth-
odology of Wesson et al. (2015). Profit after tax was retrieved from the IRESS
database. Data for Polish share repurchases entailed the capturing of share repur-
chases from Eikon Thomson Reuters database, company annual reports, Emis and
Polish Press Agency announcements by following the methodology of Kazmier-
ska-Jozwiak (2019). Data on dividends and profit were retrieved from the Thom-
son Reuters database.
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Results and discussion

This part discusses the empirical data on share repurchases and dividends in Po-
land and South Africa, and where it is possible with some European and global
data. Figure 1 presents relations between share repurchases and dividends. Data
for Polish and South African companies is compared with data for European com-
panies presented by Saking (2017, pp. 1-27), who analyzed 298 major companies
from 16 countries (Austria, Belgium, Denmark, Finland, France, Spain, the Neth-
erlands, Ireland, Luxembourg, Germany, Norway, Portugal, Sweden, Switzerland,
United Kingdom, Italy), which were a part of the S&P Europe 350 index, which
covers around 70% of the European market.

Figure 1. Share repurchases to dividends (Poland, South Africa, Europe)
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Source: own elaboration based on Saking (2017), Kowerski (2017), Steenkamp (2020), Wesson
(2015), Kazmierska-Jozwiak (2019)

Share repurchase activity of Poland, Europe and South Africa declined during
the 2008/2009 recession period. Poland had the largest drop in share repurchas-
es to dividends in 2009, followed by Europe — with South Africa showing the
smallest decrease. The 2009 South African share repurchase value was, however,
mainly attributable to a restructuring transaction by one company (MTN Limit-
ed) that attributed to 85% of the South African share repurchase value for 2009.
Although the post-2010 trend in share repurchases to dividends is similar for Eu-
rope, Poland and South Africa, the Europen share repurchases to dividends ratio
consistently outperforms the Polish and South African levels in the post-recession
period.The highest ratio for Europe was recorded in 2007 (share repurchases con-
stituted approximately 64% of dividends). In the case of Polish companies, the
highest value of the ratio was observed in 2008, which is slightly later than on
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the European market. For South Africa, the highest level was recorded much earlier
(in 2005), which supports earlier evidence on share repurchases becoming popular
in South Africa post-2004 (Wesson 2015, pp. 180—-196). Although Polish share
repurchases were only taxed as from 2004, but at a similar rate as dividends, the
flexibility of share repurchases is evident in the lower levels of share repurchases
observed subsequently to the 2008/2009 financial crisis. On the other hand, South
Africa’s difference in tax treatment of dividends and share repourchases seems to
have affected the payout behaviour: as from 2012 (when the tax reform on divi-
dends came into affect) share repurchases stabilised at lower levels than what was
observed till 2009.

Figure 2. Share repurchases to total payouts (Poland, South Africa, Europe)
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Source: as in Figure 1

Figure 2 presents share repurchases to total payouts for the same period
(2005-2015). As we can observe, the trends are similar as for share repurchases
to dividends. The European share repurchases to total payout ratio is the highest
in most periods, with South Africa showing the highest share repurchase to total
payout ratio in 2005, 2008 and 2009 and Poland showing its highest ratio in 2008.
Share repurchases were not the preferred payout method in Europe, Poland or
South Africa during the 2005 to 2015 period.

Referring to Table 1, it can be observed that share repurchases fluctuate more
per annum as the dividend payouts, in line with the flexible nature of share re-
purchases. As from 2009, Polish companies pay out much larger proportions of
their profits when compared to pre-2009, mainly attributable to increased divi-
dend payouts. Companies in Poland have nearly doubled their payout to profit
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ratios when comparing pre-2010 and post-2010 payout behaviour. The extremely
high payout to profit ratio (of 148%) in South Africa in 2009 is mainly attributable
to low profits reported in 2009 and the outlier share repurchases reflecting one
company’s (MTN Limited) restructuring transaction. Subsequent to 2011, South
African share repurchases stabilised at lower levels than pre-2009, and dividends
increased — which may be attributed to the favourable tax treatment of divi-
dends as from April 1, 2012 (Steenkamp & Wesson 2020). South African compa-
nies, however, tend to spend a smaller percentage of their profits on payout than
Polish companies.

Table 1. Payout to profit and payout composition — Poland vs South Africa

Poland South Africa
Payout Payout
Year Payout to profit (%) composition Payout to profit (%) composition
(%) (%)
Div SR p:‘;?l: , Div SR Div SR pz(;?l: , Div SR
2005 27.02  6.05 33.07 817 183 2185 13.10 3495 6252 3748
2006 4321 7.19 504 857 143 3296 11.56 4452 74.03 2597
2007 3897 14.66 53.63 727 273 30.12 7.53 37.65 80.00 20.00
2008 5271 2428 7699 685 31.5 3139 1473 46.12 68.07 31.93
2009 91.52 296 9448 969 3.1 113.57 3426 147.84 76.82 23.18
2010 8336 3.88 8724 956 44 3258 252 3510 9282  7.18
2011 70.58 7.58 78.16 90.3 9.7 4030 8.09 4838 8329 16.71
2012 8793 1036 9829 895 105 5283 549 5832 9059 941
2013 67.79 641 742 914 86 5322 289 56.10 9485 5.5
2014 5591 13 5721 977 23 5028 478 55.06 9132  8.68
2015 81.55 49 86.45 943 57 57.08 731 6439 88.65 11.35

Average 63.69 8.14 71.83 87.65 1235 4692 1020 57.13 82.09 17.91
Median 67.79 641 7699 90.30 9.70 40.30  7.53 4838 8329 16.71
Source: own elaboration

The payout to profit trends indicate that the financial crisis of 2008/2009
seemed to have affected Polish and South African companies differently. Polish
companies have increased dividend payments while reducing share repurchas-
es. In South Africa, it seems as if the change in the dividends tax regime (from
a company-level to shareholder-level) — rather than the 2008/2009 financial crisis
— affected payout behaviour. The South African payout to profit ratios show high-
er levels of payout only as from 2012 and support the expectation that a higher
percentage of profits is paid out by companies to allow for equitable dividend
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receipts by shareholders subsequent to the dividend regulatory reform of 2012.
The lower levels of share repurchases as from 2012 may also be attributed to the
tax preference for dividends as from 2012.

Figure 3. Total payouts to net profit (Poland, South Africa, Europe)
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Source: as in Figure 1

Looking at Figure 3, it can be observed that the total payout to profit in Eu-
ropean countries was at its highest level in 2008. The ratio of the total payout to
profit for Polish companies exceeded European ratio in 2009 to 2012. In 2013 the
situation is reversing — the values of the ratio for Europe exceeded the value of
the ratio for Polish companies. South Africa shows the lowest payout ratio in all
periods, except in 2009, when compared to Europe and Poland. As from 2012,
South African payout stabilised at higher levels than the pre-2009 levels.

Table 2 depicts the payout (dividends, share repurchases, dividends+share
repurchases) to profit ratios of 16 European countries, Poland and South Africa.
The European data represents the period from 2000 to 2015, while the Polish and
South African data represents the period from 2005 to 2015. It is evident that share
repurchases did not represent the favourite payout method (based on value) for
any of these countries. Switzerland (at 31%) shows the highest share repurchases
compared to dividends, whilst the lowest share repurchase activity is observed
for Portugal (at 7%). Portugal, however, is the country that pays out the largest
proportion of their profits (101%). Switzerland (62%) and Denmark (57%) repre-
sent the highest repurchase intensity (the relation between share repurchases and
dividends), the lowest has been observed in Portugal (2%), Italy (8%), then, in
Poland (13%). South Africa (21%) can also be regarded as paying relatively low
levels of share repurchases — and is ranked similar to Belgium (21%) and slightly
higher than Norway (20%).

82



When compared to the US practice, where 91% of profits were paid in divi-
dends (37%) and share repurchases (54%) respectively in the period 2003-2013
(Lazonick 2014, pp. 46-55), it seems that only Portugal (101%), Great Britain
(95%) and Finland (88%) show similar payout to profit ratios, but share repur-
chases were not the dominant method of distribution in any of these countries — as
is the case in the US.

Table 2. Payout strategies in Poland, South Africa and European countries over the period
2005-2015 (%)

Dividend ratio Share ) Total pf\yout R.epurcl.lase
(DIV/NT) repurchase ratio ratio intensity
SR/NI (DIV+SR)/NI SR/DIV
Switzerland 50 31 81 62
Denmark 44 25 69 57
Luxembourg 50 25 76 50
Netherland 46 22 68 48
Finland 64 24 88 37
Great Britain 71 24 95 34
Ireland 58 29 77 32
France 36 12 48 30
Germany 61 18 79 26
Spain 46 12 58 25
Austria 50 13 63 23
South Africa 47 10 57 21
Belgium 42 10 52 21
Norway 58 12 70 20
Sweden 46 9 55 18
Poland 64 8 72 13
Italy 52 10 61 8
Portugal 94 7 101 2

Remark: the average for Europe — 2000-2015
DIV — dividend; SR — share repurchase; NI — net income

Source: as in Figure 1

Poland is one of the countries with the lowest repurchase intensity. However,
based on the dividend to net income ratio, Poland (64%) — when compared to
the 18 countries depicted in Figure 4 — ranks among the leading dividend paying
countries. On the other hand, South Africa (47%) is among the lower dividend
paying countries and ranked between Austria (50%) and the Netherlands (46%).
This data indicates that share repurchases are not a popular payout policy instru-
ment neither in Poland, nor in South Africa. In both countries dividends are pre-
ferred as a form of net income transfer to the shareholders.

83



Conclusions

Due to the area of our interest, we decided to compare some facts and figures
regarding share repurchases versus dividends on two countries, which are located
on two different continents: South Africa which is classified as a developing coun-
try, and Poland which was reclassified from an emerging market to a developed
market status in September 2018 (Emerging Europe 2018).

Share repurchases are still a relatively new legal solution. In most of Euro-
pean countries, share repurchase was legal or easy to implement after regulatory
changes between 1998 and 2000 (only in the UK share repurchases were allowed
before 1990s). South Africa first allowed share repurchases as from 1 July 1999.
Polish law maintains a general prohibition on the share repurchases with some ex-
ceptions — in 2000, the list of which has been extended in relation to the previous
legal act. Both countries have sophisticated stock exchanges. In both countries
research on payout policies of listed companies, mostly focuses on the dividend
payouts. Firstly, because dividends are the dominant form of payouts to share-
holders. Secondly, due to the lack of readily available share repurchase data. Div-
idends were the preferred payout method in South Africa, representing about 82%
of payout value over the period 2005-2015. This phenomenon is even stronger
in Poland, where dividends represent about 88% of payout value over the period
2005-2015. However, it is evident that share repurchases do not represent the
favourite payout method (based on value) for any of European countries. When
comparing the payout to profit over time, it is evident that share repurchases fluc-
tuate more per annum as the dividend payouts. Nonetheless, what is evident is that
as from 2010, Polish companies pay out much larger proportions of their profits
when compared to pre-2010 payouts, mainly attributable to increased dividend
payouts. South African payout, however, was the highest in 2009, with a steep
drop in 2010 — mainly attributable to decreased share repurchases. South African
total payout to profits in the period 2012-2015 are in general at slightly higher
levels when compared with the pre-2009 values, attributable to increased divi-
dends owing to the dividend regulatory reform effective as from April 2012.

The study examines the theoretical-legal and practical aspects of payout pol-
icy in Poland and South Africa over the period 2005-2015, covering the pre- and
post- 2008/2009 financial crisis (RQ1 and RQ2). The comparative analysis of the
legal aspects of the payout policy in Poland and South Africa provided insights on
the regulatory differences. It should be noted that in the post-crisis period, dividend
payout ratios increased significantly in both countries, while share repurchase ratios
decreased. Changes in South African payout ratios were, however, mainly attribut-
able to the change in the tax system in 2012. We have noticed that none of the exam-
ined countries mirrors the excessive payout behaviour observed in the US — neither
in Poland, nor in SA did share repurchases surpass dividends (RQ 3).
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The lack of availability of comprehensive share repurchase data both in Po-
land and South Africa, has affected the research period covered in this study. The
authors are in the process of collecting data for subsequent years in order to con-
duct a comparative analysis of the payout policy behaviour of companies from
Poland and South Africa during the COVID-19 pandemic crisis.

References

Almeida H., Fos V., Kronlund M. (2016), The real effects of share repurchases,
“Journal of Financial Economics”, 119(1): 168—185. https://doi.org/10.1016/
j.jfineco.2015.08.008

Andriosopoulos D., Hoque H. (2013), The determinants of share repurchases
in Europe, “International Review of Financial Analysis”, 27: 65-76. https://
doi.org/10.1016/j.irfa.2012.12.003

Andriosopoulos D., Lasfer M. (2015), The market valuation of share repurchas-
es in Europe, “Journal of Banking & Finance”, 55: 327-339. https://doi.
org/10.1016/j.jbankfin.2014.04.017

Balcilar M., Gupta R., Jooste C., Wohar M.E. (2016), Periodically collapsing
bubbles in the South African stock market, “Research in International Busi-
ness and Finance”, 38: 191-201. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2016.04.010

Banyi M.L., Dyl E.A., Kahle K.M. (2008), Errors in estimating share repurchases,
“Journal of Corporate Finance”, 14(4): 460—474. https://doi.org/10.1016/
j.jeorpfin.2008.06.004

Barnes M. (2015), Straight talk: Share buybacks defy all logic, http://www.bdlive.
co.za/opinion/columnist/2015/05/04/straight-talk-share-buybacks-defy-all-
logic (accessed: 10.06.2019).

Bhana N. (2007), The market reaction to open market share repurchases an-
nouncements. The South African experience, “Investment Analysts Journal”,
65: 25-36. https://doi.org/10.1080/10293523.2007.11082486

Bhattacharya U.E., Jacobsen S. (2016), The share repurchase announcement puz-
zle: Theory and evidence, “Review of Finance”, 20(2), 725-758. https://doi.
org/10.1093/rof/rfv020

Booth L., ZhouJ. (2017), Dividend policy: A selective review of results from around
the world, “Global Finance Journal”, 34: 1-15. https://doi.org/10.1016/
j-£15.2017.07.002

Brav A., Graham J.R., Harvey C.R., Michaely R. (2005), Payout policy in the
21st century, “Journal of Financial Economics”, 77(3): 483—527. https://doi.
org/10.1016/j.jfineco.2004.07.004

85


https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2015.08.008
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2015.08.008
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2012.12.003
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2012.12.003
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2014.04.017
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2014.04.017
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2016.04.010
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2008.06.004
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2008.06.004
https://doi.org/10.1080/10293523.2007.11082486
https://doi.org/10.1093/rof/rfv020
https://doi.org/10.1093/rof/rfv020
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.07.004
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.07.004
https://doi.org/10.1016/j.gfj.2017.07.002
https://doi.org/10.1016/j.gfj.2017.07.002

Daly K.J. (2002), Share returns of companies announcing share repurchases un-
der a general authority, Unpublished research report. University of the Wit-
watersrand, Johannesburg.

Dabrowski D. (2010), Nabywanie akcji wlasnych przez spotke akcyjng, Wolters
Kluwer Polska.

DeAngelo H., DeAngelo L., Stulz R.M. (2006), Dividend policy and the earned/
contributed capital mix: a test of the life-cycle theory, “Journal of Financial
Economics”, 81(2): 227-254. https://doi.org/10.1016/].jfineco.2005.07.005

Denis D.J., Osobov 1. (2008), Why do firms pay dividends? International evi-
dence on the determinants of dividend policy, “Journal of Financial Econom-
ics”, 89(1): 62—82. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.06.006

Desai M.A., Jin L. (2011), Institutional tax clienteles and payout policy, “Jour-
nal of Financial Economics”, 100(1): 68—84. https://doi.org/10.1016/].jfine
€0.2010.10.013

Dittmar A.K. (2000), Why do firms repurchase stock, “The Journal of Busi-
ness”, 73(3): 331-355. https://doi.org/10.1086/209646

Emerging Europe (2018), Poland promoted to developed market status by FTSE
Russell, https://emerging-europe.com/news/poland-promoted-to-developed-
market-status-by-ftse-russell/ (accessed 10.06.2019).

Fairchild R., Zhang G. (2005), Repurchase and dividend catering, managing myo-
pia, and long-run value destructions, Working Papaer Ser. 2005-21, Univer-
sity of Bath School of Management.

Farre-Mensa J., Michaely R., Schmalz M. (2014), Payout policy, ,,Annual Review
of Financial Economics”, 6(1): 75—134. https://doi.org/10.1146/annurev-fi
nancial-110613-034259

Farre-Mensa J., Michaely R., Schmalz Martin C. (2021), Financing Payouts, “Ross
School of Business” Paper No. 1263. https://ssrn.com/abstract=2535675 (ac-
cessed: 17.10.2022), https://doi.org/10.2139/ssrn.2535675

Gurgul H., Majdosz P. (2005), Effect of Dividend and Repurchase Announcements
on the Polish Stock Market, “Badania Operacyjne i Decyzje”, 1: 25-39.

Hail L., Tahoun A., Wang C. (2014), Dividend payouts and information
shocks, “Journal of Accounting Research”, 52(2): 403—456. https://doi.
org/10.1111/1475-679X.12040

Hribar P., Jenkins N.T., Johnson W.B. (2006), Stock repurchases as an earnings
management device, “Journal of Accounting and Economics”, 41(1-2): 3-27.
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2005.10.002

Ikenberry D., Lakonishok J., Vermaelen T. (1995), Market underreaction to open
market share repurchases, “Journal of Financial Economics”, 39(2-3):
181-208. https://doi.org/10.1016/0304-405X(95)00826-Z

86


https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2005.07.005
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.06.006
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.10.013
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.10.013
https://doi.org/10.1086/209646
https://doi.org/10.1146/annurev-financial-110613-034259
https://doi.org/10.1146/annurev-financial-110613-034259
https://ssrn.com/abstract=2535675
https://doi.org/10.2139/ssrn.2535675
https://doi.org/10.1111/1475-679X.12040
https://doi.org/10.1111/1475-679X.12040
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2005.10.002
https://doi.org/10.1016/0304-405X(95)00826-Z

Jagannathan M., Stephens C.P., Weisbach M.S. (2000), Financial flexibility and the
choice between dividends and stock repurchases, “Journal of Financial Eco-
nomics”, 57(3): 355-384. https://doi.org/10.1016/S0304-405X(00)00061-1

Kazmierska-J6zwiak B. (2019), Polityka wyptat na rzecz akcjonariuszy. Determi-
nanty — reakcja rynku — ocena, Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego.

Kowerski M. (2017), Payout Policy of European Companies, “Barometr Regio-
nalny. Analizy i Prognozy”, 15(3): 11-28. https://doi.org/10.56583/br.457

Lazonick W. (2014), Profits without prosperity, “Harvard Business Review”,
92(9): 46-55.

Lee B.S., Suh J. (2011), Cash holdings and share repurchases: International
evidence, “Journal of Corporate Finance”, 17(5): 1306—1329. https://doi.
org/10.1016/j.jcorpfin.2011.06.006

Lee C.I., Ejara D.D., Gleason K.C. (2010), An empirical analysis of European
stock repurchases, “Journal of Multinational Financial Management”, 20(2-3):
114-125. https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2010.07.002

Lintner J. (1956), Distribution of incomes of corporations among dividends, re-
tained earnings, and taxes, ‘“The American Economic Review”, 46(2): 97-113.

Nel R. (2018), Investor tax-driven preferences for dividends and share repurchas-
es of listed companies, “South African Journal of Accounting Research”,
32(1): 71-87. https://doi.org/10.1080/10291954.2017.1414349

Nyere L., Wesson N. (2019), Factors influencing dividend payout decisions: Evi-
dence from South Africa, “South African Journal of Business Management”,
50(1). https://doi.org/10.4102/sajbm.v50i1.1302

Oded J. (2011), Stock repurchases: How firms choose between a self-tender of-
fer and an open-market program, “Journal of Banking & Finance”, 34(12):
3174-3187. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.05.006

Peyer U., Vermaelen T. (2009), The nature and persistence of buyback anom-
alies, “The Review of Financial Studies”, 22(4): 1693—1745. https://doi.
org/10.1093/rfs/hhn024

Republic of South Africa (RSA). (1999), Companies Amendment Act, No. 37 of
1999, Pretoria.

Republic of South Africa (RSA). (2008), Companies Amendment Act, No. 71 of
2008, Pretoria.

Saking M.E. (2017), Share Repurchases in Europe. A Value Extraction Analy-
sis, (pp. 1-27). The Academic-Industry Research Network Working Paper
(16/2017 May).

StonskiT., Zawadzki B. (2012), The Signaling Effect and Abnormal Returns of Open
Market Share Repurchases in Poland. https://ssrn.com/abstract=2081991
(accessed: 28.10.2020), https://doi.org/10.2139/ssrn.2081991

Sojka T. (2004), Umorzenie akcji. Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakow.

87


https://doi.org/10.1016/S0304-405X(00)00061-1
https://doi.org/10.56583/br.457
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2011.06.006
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2011.06.006
https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2010.07.002
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.05.006
https://doi.org/10.1093/rfs/hhn024
https://doi.org/10.1093/rfs/hhn024
https://doi.org/10.2139/ssrn.2081991

Steenkamp G. (2020). The relationship between share repurchases and share-
based remuneration of executive directors of South African listed companies,
Unpublished PhD thesis. University of Stellenbosch Business School, Cape
Town.

Steenkamp G., Wesson N. (2020), Post-recession share repurchase behaviour
by JSE-listed companies: transparent or not?, “Journal of Account-
ing in Emerging Economies”, 10(3); 465-486. https://doi.org/10.1108/
JAEE-02-2020-0040

StockMarketClock. (2022), List of stock exchanges, https://www.stockmarket-
clock.com/exchanges (accessed: 25.09.2022).

Stonham P. (2002), A game plan for share repurchases, “European Management
Journal”, 20(1): 37-44. https://doi.org/10.1016/S0263-2373(01)00112-8

Von Eije H., Megginson W.L. (2008), Dividends and share repurchases in the
European Union, “Journal of Financial Economics”, 89(2): 347-374.

Warsaw Stock Exchange. (2022), https://www.gpw.pl/gpw-statistics (accessed:
25.09.2022), https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.11.002

Wesson N. (2015), An empirical model of choice between share repurchases and
dividends for companies in selected JSE-listed sectors, Unpublished PhD
thesis. University of Stellenbosch Business School, Cape Town.

Wesson N., Bruwer B.W., Hamman W.D. (2015), Share repurchase and dividend
payout behaviour: The South African experience, “South African Journal
of Business Management”, 46(3): 43-54. https://doi.org/10.4102/sajbm.
v46i3.100

Wesson N., Hamman W.D. (2012), The repurchase by a holding company of trea-
sury shares held by subsidiaries: A South African perspective, “South African
Journal of Business Management”, 42(4): 33—44. https://doi.org/10.4102/
sajbm.v43i4.480

World Bank. (2014), World development indicators 2014 (accessed: 10.06.2019).

Wronska-Bukalska E., Kazmierska-J6zwiak B. (2017), Signaling hypotheses of
share repurchase — life cycle approach. The case of Polish listed companies,
“Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy”, 12(2):
245-257. https://doi.org/10.24136/eq.v12i2.13

Wronska-Bukalska E., Kazmierska-Jozwiak B., Rozkovec J. (2018), The informa-
tion content of share repurchase — evidence from Poland, “Ekonomie a Man-

agement”, 21(2): 172—185. https://doi.org/10.15240/tul/001/2018-2-012

88


https://doi.org/10.1108/JAEE-02-2020-0040
https://doi.org/10.1108/JAEE-02-2020-0040
https://doi.org/10.1016/S0263-2373(01)00112-8
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.11.002
https://doi.org/10.4102/sajbm.v46i3.100
https://doi.org/10.4102/sajbm.v46i3.100
https://doi.org/10.4102/sajbm.v43i4.480
https://doi.org/10.4102/sajbm.v43i4.480
https://doi.org/10.24136/eq.v12i2.13
https://doi.org/10.15240/tul/001/2018-2-012

Streszczenie

Polityka w zakresie nabywania akcji wiasnych a polityka dywidend
— analiza porownawcza Polski i RPA

Gléwnym celem opracowania jest porownanie trendow w obszarze nabywania
akcji wlasnych i wyptaty dywidendy przez spotki niefinansowe i niezasobowe
notowane na gietdach w Polsce i RPA w latach 2005-2015. Chociaz RPA jest
krajem rozwijajacym si¢ o dualistycznej gospodarce, kraj ten charakteryzuje
si¢ zaawansowang gietda papierow wartosciowych, ktora jest pordéwnywalna
do wigkszoséci zaawansowanych gospodarek. Natomiast Polska zostala przekla-
syfikowana z rynku wschodzacego na status rynku rozwini¢tego dnia 24 wrze-
$nia 2018 r. Analiza porownawcza dostarcza wgladu w roznice regulacyjne i ich
wplyw na zachowania spotek w obszarze polityki wyptat na rzecz akcjonariuszy
(nabywanie akcji wtasnych i wyptaty dywidend) oraz pozwala okresli¢, czy kra-
je te odzwierciedlaja zachowania zwigzane z payout policy obserwowane w Sta-
nach Zjednoczonych. Wyniki badania pokazuja, ze w obu krajach dywidendy
sa dominujacg forma wyptat dla akcjonariuszy. Ponadto w zadnym z badanych
krajow nie zaobserwowano zachowan w zakresie wyptat na rzecz akcjonariuszy
wystepujacych w USA — ani w Polsce, ani w RPA $rodki wydane na nabycia
akcji wlasnych nie przewyzszatly wartosci wyptaconych dywidend. Roznice
regulacyjne pomigdzy Polska a RPA wptynely jednak na obserwowane trendy
w zachowaniach wyptat pomiedzy tymi dwoma krajami.

Stowa kluczowe: dywidenda, nabywanie akcji wtasnych, polityka wyptat, Pol-
ska, RPA

89



Ekonomia Miedzynarodowa 38 (2022) https://doi.org/10.18778/2082-4440.38.02

Gotowos¢ inwestycyjna przedsiebiorcow
na przyktadzie badania uczestnikdw konkursu
EkSoc StartUP!

Marzena Krawczyk”

Streszczenie

Gotowos¢ inwestycyjna jest zjawiskiem wielowymiarowym, obejmujacym szereg
elementéw powigzanych ze sobg osoba przedsigbiorcy. Stanowi istotna popytowa
determinante pozyskiwania kapitatu, w tym zagranicznego, przez firmy bedace
we wczesnych fazach rozwoju (seed i start-up), w szczegdlnosci z szeroko rozu-
mianego rynku venture capital.

Celem artykutlu uczyniono wskazanie istoty i atrybutéw ksztaltujacych go-
towo$¢ inwestycyjna oraz zbadanie poziomu $wiadomosci istnienia zjawiska i je-
go zrozumienia wsrod poczatkujacych przedsigbiorcow. Zdefiniowanie zjawiska
i jego plaszczyzn oparte sg na analizie $wiatowej literatury przedmiotu i prac ba-
dawczych poswigconych omawianej tematyce. Przedstawiono rowniez wyniki
badan ankietowych przeprowadzonych wsrdd przedsiebiorcéw bedacych uczest-
nikami konkursu EkSoc StartUP! Swiadomo$é istnienia zjawiska i umiejetno$é
jego budowania przez firmy we wczesnych fazach rozwoju zwickszaja szanse na
pozyskanie kapitalu na rozwoj, w tym na ekspansj¢ miedzynarodowa, co w dtuz-
szym okresie napedza wzrost gospodarek swiatowych.

Stowa kluczowe: gotowos¢ inwestycyjna, przedsiebiorcy, start-upy

JEL: D25, D81, L26
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Wstep

Do roli, jakg sektor firm mikro, matych i srednich petni w rozwoju gospodarczym
1 spotecznym, nie trzeba nikogo przekonywac. W Polsce w 2020 r. stanowily one
99,94% przedsigbiorstw niefinansowych, zatrudniaty ponad 2/3 pracujacych oraz
wygenerowaty niemal polowg PKB (PARP 2021, s. 6-8; GUS 2021a, s. 16, 19).
Bedac aktywnymi innowacyjnie (PARP 2020, s. 30-31; GUS 2021b, s. 27), de-
terminujg wzrost innowacyjnosci gospodarki. Postgpujaca globalizacja i interna-
cjonalizacja procesow i rynkow (w tym finansowych) czyni je motorami rozwoju
gospodarczego i spotecznego w skali miedzynarodowe;.

Rozwdj MSP, w szczegdlnosci o wysokim potencjale wzrostu i innowacyj-
nych, wiaze si¢ czegsto z koniecznos$cig ich internacjonalizacji, jak rowniez za-
angazowania znacznego kapitalu pochodzacego z miedzynarodowego rynku fi-
nansowego, pozyskanie ktorego obarczone jest wicloma determinantami zarowno
o charakterze popytowym, jak i podazowym. Do konca ubiegtego wieku badania
nad uwarunkowaniami finansowania MSP skupiaty si¢ gtéwnie na stronie poda-
zowej zjawiska. Obejmowaly takie zagadnienia, jak: identyfikacja istniejacych
form i zrodel finansowania, istnienie zjawiska luki kapitalowej, wskazanie nie-
doskonatosci w funkcjonowaniu rynku kapitalowego czy analiza efektywnosci
inicjatyw stuzacych zachecaniu kapitalodawcow do inwestowania. Ostatnie deka-
dy zmienity orientacj¢ badan w kierunku analizy determinant popytowych, ktore
znaczaco wpltywaja na sukces w procesie ubiegania si¢ jednostki o finansowanie
zewnetrzne (por. European Comission 2006; EBAN 2010, 2018; Mason, Harrison
2001, 2002; Paul i in. 2003, s. 331; Mason, Kwok 2010, s. 269). Jak dowodza
Mason i Harrison (2001, s. 663), stabosci po stronie popytu odgrywaja szcze-
gblnie istotng role w rozwoju jednostek okreslanych jako start-upy w kontekscie
finansowania ich rozwoju przez nieformalnych inwestorow migdzynarodowego
rynku venture capital.

PARP (2019, s. 4-5) okres$la start-up jako jednostke bedaca w fazie wcho-
dzenia na rynek badz budowania pozycji rynkowej, wykorzystujaca relatywnie
nowe technologie i metody pracy, tworzaca produkty czy ushugi czgsto jeszcze
nieznane dla klientow. Start-upy charakteryzuje szybki rozwoj, ktérego nastep-
stwem czgsto jest internacjonalizacja i zwigkszone zapotrzebowanie na kapitat
zagraniczny. Niestety, inwestycje w takie jednostki sa obarczone ryzykiem, gdyz
dane finansowe dotyczace nowego przedsigwzigcia i badania rynku dla nowych
produktoéw/ustug sa czesto niedostepne lub obejmuja zbyt krotki czas na whasciwe
wnioskowanie. Inwestorzy nie dysponuja pakietem informacji pozwalajacych im
ocenic¢ potencjat inwestycji, nie s3 w stanie zbudowac, a przez to nie stosuja mode-
li oceny ryzyka, a podejmuja decyzje, opierajac si¢ czgsto wytacznie na kryteriach
subiektywnych, nie w petni lub w ogoéle niezweryfikowanych (Maxwell i in. 2011,
s. 220). Starajg si¢ przy tym oceni¢ ryzyko i potencjat przedsiewziccia w drodze
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spotkan i rozmow z przedsigbiorcami, co jest przez tych drugich niezrozumiate,
odbierane za niepotrzebne, a co gorsza czg¢sto uznawane jako proba przejecia po-
mystu na biznes. A to z kolei powoduje nasilanie si¢ zjawiska asymetrii informacji
(Silver i in. 2010, s. 82). Trudno$ci w ocenie ryzyka i potencjatu przedsigwziecia
powoduja réwniez, ze krag potencjalnych dawcow kapitatu zaweza sie. Brak hi-
storii nt. danych finansowych ogranicza mozliwo$¢ skorzystania z tradycyjnych
bankowych form finansowania. Przedsigbiorcy zaczynaja szuka¢ finansowania
na rynku wysokiego ryzyka, w szczego6lnosci pochodzacego od aniotéw bizne-
su. Wzrost zainteresowania rynkiem venture capital potwierdzaja m.in. badania
OECD (2020, s. 18, 42-45).

Obok zamknigtego kota asymetrii informacji problemem okazuje si¢ rowniez
samo dotarcie do inwestorow, w szczegolnosci zagranicznych, a jak juz si¢ to
uda — umiejetne przedstawienie im przedsiewzigcia w sposob przekonujacy, pro-
fesjonalny 1 wzbudzajacy zainteresowanie, pamigtajac, ze kazdy inwestor moze
mie¢ inne wymagania i oczekiwania informacyjne (Parhankangas, Ehrlich 2014,
s. 543). Jak jednak dowodzg badania (np. EBAN 2010, s. 7), przedsigbiorcy nie
posiadaja wiedzy na temat potencjalnych zrodel finansowania, a nawet, jak umie-
ja okresli¢ glowne z nich, nie rozumieja, iz kazdy z dawcow kapitatu moze mieé
inne preferencje i motywy do inwestowania. Mason i Kwok (2010, s. 269) wska-
zuja, ze zdeterminowani wiasciciele/zarzadzajacy MSP sg tak mocno ukierunko-
wani na sam proces pozyskania kapitalu na przedsigwzigcie, ktore sami oceniajg
jako wysokorozwojowe, ze nawet nie probuja zrozumie¢, czego poszukuja inwe-
storzy kapitatowi ani jak ,,sprzedac¢” siebie i swoje pomysty potencjalnym in-
westorom. Przez to wnioskuja o finansowanie u podmiotéw niezainteresowanych
inwestycjami danego typu, spotykajac si¢ z czestymi odmowami, a w diuzszej
perspektywie zniechecajac si¢ do dalszego poszukiwania kapitatlodawcy, a nawet
zaniechania rozwoju swojego przedsigwzigcia.

Powyzsze stabosci po stronie popytu sg rowniez akcentowane przez samych
dawcow kapitatu, w szczegdlnosci aniotow biznesu. Jak wspomniani inwestorzy
wskazuja, pomimo posiadanego kapitatu i woli zainwestowania nie znajduja oni
takiej ilosci firm, w jaka byliby sktonni si¢ zaangazowaé kapitatowo, gdyz nie
spotykaja si¢ z przedsiewzieciami uznanymi przez siebie za warte sfinansowania
(Mason, Harrison 2002, s. 272; Mason, Kwok 2010, s. 270; Zana, Barnand 2020,
s. 34). Aniotowie biznesu akcentujg fakt nieposiadania przez przedsiebiorcéw
istotnych dla prowadzenia dziatalno$ci kwalifikacji i cech skutkujacych nieumie-
jetnym planowaniem finansowym, budowaniem niesktadnego modelu bizneso-
wego czy problemami w komunikacji (OECD 2016, s. 97). Inwestorzy zwracaja
réwniez uwage na brak szeroko rozumianych umiejgtnosci i zdolnosci przedsig-
biorczych (OECD 2015, s. 117).

Jak dowodzg badania Ali i in. (2017, s. 112—116), dla wspomnianej grupy
inwestorow niezwykle wazne sa: wiarygodny, przedsigbiorczy zespot, osobista
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,~chemia” i dobre relacje z przedsigbiorca, ktory poza zaangazowaniem w projekt
musi wyraza¢ che¢ wspotpracy z aniotem i by¢ godnym zaufania. O znaczeniu
popytowych determinant w finansowaniu przedsigwzi¢¢ przez anioldw biznesu
dowodzg réwniez badania EBAN (2018, s. 3-7). Kwestie zwigzane z osobowo-
$cig przedsiebiorcy, zaufaniem i zdolnosciami do prowadzenia biznesu wskazane
zostaly przez wysoki odsetek badanych aniotéw jako istotny czynnik brany pod
uwage przy podejmowaniu decyzji o finansowym zaangazowaniu si¢ w przedsie-
wzigcie. W tych samych badaniach aniotowie zwrdcili uwagg, iz przedstawiani im
przedsigbiorcy nie wiedza, jak ,,sprzedac” swoj pomyst oraz w sposob nieumiejet-
ny komunikuja podstawowe informacje (EBAN 2018, s. 3-7).

Przedstawione pokrotce stabosci po stronie przedsigbiorcy i przedsiewzigcia
sa sktadowymi ztozonego zjawiska, okreslanego mianem gotowos$ci inwestycyj-
nej (ang. investment readiness).

Gotowos¢ inwestycyjna — ujecie teoretyczne

Stownik jezyka polskiego definiuje gotowosc¢ jako ,,stan nalezytego przygotowa-
nia si¢ do czegos$” czy tez ,,zdecydowanie si¢ na cos, che¢, sktonnosé¢, zamiar”
(Doroszewski 1 in. 1969). W literaturze z zakresu zarzadzania organizacjami po-
jecie jest stosowane najczesciej w pracach i badaniach obejmujacych planowane
zmiany: organizacyjne, strategiczne, technologiczne itp. i okresla wolg przejs$cia
od stanu obecnego do pozadanego oraz stopien, w jakim zasoby i procesy firmy
wskazuja, Ze organizacja jest gotowa na zmiang (Kaplan, Norton 2004, s. 15). Idac
tym tokiem my$lenia, gotowos$¢ inwestycyjna przedsigbiorcy/przedsigwzigcia
nalezy rozumie¢ jako bycie w petni przygotowanym do stania si¢ przedmiotem in-
westycji poparte wola pozyskania inwestora. Przedsigbiorca rozpoczynajacy pro-
ces wnioskowania o finanse decyduje zatem, ze jego projekt jest organizacyjnie,
strategicznie i1 technologicznie gotowy do wejscia inwestordw i towarzyszacych
temu procesowi zmian (Brush, Edelman, Manolova 2012, s. 115).

Komisja Europejska (2006, s. 3) okresla gotowos¢ inwestycyjng jako zro-
zumienie przez przedsigbiorce/wiasciciela czy tez zarzadzajacych MSP potrzeb
inwestoroOw oraz umiejetne wykorzystanie tej wiedzy w drodze dostarczenia po-
tencjalnym dawcom kapitatu oczekiwanych przez nich informacji, wzbudzenie
zaufania i poczucia wiarygodnosci. Z tej zwieztej definicji wyodrebni¢ mozna kil-
ka elementdw ksztattujacych zjawisko. Po pierwsze, gotowy inwestycyjnie przed-
sigbiorca rozumie potrzeby inwestoréw. A to oznacza, ze (1) posiada rozezna-
nie w zakresie istniejagcych form i zrédet finansowania, a co istotniejsze (2) jest
$wiadom, iz kazde z nich w wyborze przedmiotu inwestycji kierowac si¢ bedzie
innymi preferencjami i kryteriami inwestycyjnymi. Powyzsze pozwala przedsig-
biorcy ptynnie przej$¢ do drugiego ptynacego ze wspomnianej definicji elementu
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gotowosci inwestycyjnej, a mianowicie do umiejetnego wykorzystania tej wie-
dzy poprzez dostarczenie wymaganych konkretow w sposéb atrakcyjny. Gotowy
inwestycyjnie przedsigbiorca (1) wie, jakie informacje sg istotne dla inwestora,
(2) posiada kwalifikacje pozwalajace dostarczy¢ wiarygodnych danych, (3) umie
je przedstawi¢ w formie drukowanej czy tez méwionej w sposob przekonujacy in-
westora, przez co (4) wzbudza zaufanie i (5) daje si¢ pozna¢ jako profesjonalista.

Komisja Europejska (2002, s. 27) zaznacza ponadto, ze kluczowe jest zrozu-
mienie — obok potrzeb — rowniez obaw inwestora 1 umiej¢tnos¢ rozwiania ich na
kazdym etapie aplikowania o finansowanie. Watpliwosci inwestorow malejg wila-
$nie dzigki wzbudzeniu zaufania i poczuciu obcowania z przedsiebiorca, ktorego
mozna okresli¢ mianem profesjonalisty.

W literaturze przedmiotu za Masonem i Harrisonem (2001) gotowos¢ in-
westycyjng najczesciej odnosi si¢ do procesu pozyskiwania finansowania kapita-
towego i postrzega jako proces ztozony z trzech ptaszczyzn lezacych po stronie
poszukujacego finansowania:

1. Postawa przedsigbiorcy wobec inwestora kapitatowego.

2. Zgodno$¢ przedmiotu inwestycji z preferencjami i oczekiwaniami inwe-

stora.

3. Umiejetnosci prezentacyjne (majace posta¢ brakow w biznesplanach czy
niekompetentnego przedstawienia projektu w trakcie spotkania z inwe-
storem).

Przedstawione przez Masona i Harrisona (2001) wymiary same w sobie sg

wieloaspektowe i analizowane przez badaczy lacznie, jak rowniez indywidualnie.

Aspekt wymieniony jako pierwszy jest najszerzej zbadana sktadowa goto-
wosci inwestycyjnej przedsiebiorcy. Postawa przedsigbiorcy wobec inwestora ka-
pitatlowego wiaze si¢ przede wszystkim ze zjawiskiem awersji do finansowania
kapitalowego (Mason, Harrison 2001; Mason, Kwok 2010) oraz teorig hierarchii
zrodet finansowania (Myers 1984; Zoppa, McMahon 2002, s. 28, 38).

Sceptycyzm czy tez wprost — awersja do korzystania z finansowania kapi-
tatowego wynika gtownie z niecheci do dzielenia si¢ wlasnos$cig, a co za tym
idzie — kontrolg z potencjalnym inwestorem oraz dopuszczeniem do jego udziatu
w procesie podejmowania decyzji operacyjnych i strategicznych. Stopien oporu
i obawy przed utratg kontroli bywaja tak wysokie, ze przedsigbiorcy decyduja
si¢ nawet nie skorzysta¢ z oferowanych im $rodkéw finansowych i zaniechaé
rozwoju swojego przedsiewzigcia (Mason, Harrison 2001, s. 664). Uwazaja, ze
ujemne skutki utraty kontroli przewazaja nad potencjalnymi korzy$ciami, ptyna-
cymi z pozyskanego finansowania i rozwoju (Silver i in. 2010, s. 82). Awersja do
finansowania kapitalowego czesto czerpie swoje korzenie w braku wiedzy na te-
mat zalet i wad poszczegolnych zrodet finansowania, sposobu dziatania inwestora
oraz braku $wiadomosci, ze wraz z kapitatem inwestor moze wnie$¢ inne, pozafi-
nansowe formy wsparcia, ktore moga stanowi¢ znaczna przewage konkurencyjna
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(Zana, Barnard 2020, s. 34). Szczegdlnie mocno jest to widoczne w przypadku
aniolow biznesu, ktérzy angazujg si¢ w wybrane przedsiewzigcie na z gory okre-
$lony okres, wnoszac do projektu, poza kapitatem, warto$¢ dodang w postaci
wlasnego doswiadczenia, kontaktow biznesowych czy know-how. Ich obecnosé
zwigksza zaufanie otoczenia do firmy, co w perspektywie czasu pomaga zdoby¢
dalsze finansowanie (Mikotajczyk, Krawczyk 2007, s. 55-58). Intencjg aniota nie
jest przy tym przejecie firmy, a doradztwo zarzadzajacym, pomoc w jej rozwoju.
Powyzsze ma shuzy¢ w osiagnieciu wlasnych subiektywnych celow inwestora, jak
poczucie niesienia pomocy, satysfakcji, samospetnienia (Mikotajczyk, Krawczyk
2007, s. 73—=77). Wspomniane doradztwo i che¢ aniota biznesu do angazowania
si¢ w codzienne zarzadzanie firma nie zawsze jednak spotyka si¢ z cieptym przy-
jeciem przedsigbiorcy.

Swiadomy przedsiebiorca, poszukujacy dawcy kapitatu wie, ze niektorzy
inwestorzy zechcg mie¢ wplyw na prowadzenie biznesu, w ktory si¢ angazuja.
Powinien tez umie¢ okresli¢, jaka widzi dla inwestora role w firmie/w przedsig-
wzigciu (Paul i in. 2003, s. 331). Uzmystowienie sobie tej kwestii, jak roéwniez
znajomos¢ kryteriow inwestycyjnych i innych oczekiwan inwestora stanowig dru-
gl najwazniejszy wymiar gotowosci inwestycyjne;j.

Proces podejmowania decyzji przez dawce kapitatu zlozony jest z wielu ele-
mentow, ale generalnie mozna wyodrgbni¢ w nim dwa podstawowe etapy. W kazde;j
z faz inwestorzy kierujg si¢ innymi kryteriami i majg inne oczekiwania informacyjne.

Pierwszy etap, nazywany czgsto wstepnym czy tez administracyjnym, jest
stosunkowo mocno sformalizowany. Akceptacja lub odrzucenie projektu opiera
si¢ tutaj na wymiernych i obiektywnych kryteriach inwestycyjnych, ktore da sie
zweryfikowaé. Nie oznacza to, iz istnieje jeden uniwersalny zestaw wymagan sto-
sowany przez kazdego inwestora, gdyz poszczegolnych dawcow kapitatu moga
interesowac inne informacje i inne charakterystyki. Poza warto$cig wskaznikow
finansowych do takich danych zaliczy¢ mozna: branze, etap rozwoju, wielkosé
przedsiewzigcia, lokalizacje. Projekty wpisujace sie w kryteria inwestycyjne prze-
chodza do kolejnego etapu procesu decyzyjnego, w ktorym kryteria obiektyw-
ne ustepujg preferencjom inwestycyjnym o charakterze niematerialnym, wrecz
subiektywnym (Smith, Harrison, Mason 2010, s. 529; Mason, Kwok 2010; Brush,
Edelman, Manolova 2012, s. 123), ktére nastgpnie sa weryfikowane podczas
spotkan z przedsiebiorcami czy podczas tzw. pitch deck. Podobnie Wiltbank,
Sudek i1 Read (2009, s. 8) wskazuja, ze im blizej podjecia wspotpracy opartej
na finansowaniu projektu, tym mniejsza uwage przywiazuje si¢ do czynnikéw
okreslanych mianem prognostycznych na rzecz czynnikéw niepredykcyjnych.
Podobnie etap inwestycyjny postrzegaja Maxwell, Jeffery i Levesque (2011,
s. 218, 220). Na pierwszym etapie selekcji przedstawianych projektow inwestorzy
indywidualni stosuja metody heurystyki decyzyjnej, by w kolejnych fazach wy-
korzystywac inne, nowe i bardziej subiektywne kryteria.
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Nieswiadomi powyzszego przedsiebiorcy czesto zwracaja si¢ do nieodpo-
wiednich inwestorow, gdyz nie wpisujg si¢ w ich kryteria inwestycyjne. Przez to
spotykaja si¢ z czestymi odmowami wnioskow o finansowanie, z czasem zniechg-
cajac si¢ do kolejnych prob, a nawet rezygnujac z rozwoju swojego przedsiewzie-
cia (Mason, Kwok 2010). Zatem stabo$¢ po stronie przedsigbiorcy w postaci bra-
ku wiedzy i zrozumienia preferencji inwestycyjnych i oczekiwan informacyjnych
czesto przektada si¢ na odmowe finansowania.

Ostatnim aspektem gotowos$ci inwestycyjnej sg niedociggnigcia zwigza-
ne z przekazywaniem informacji zarbwno w samym biznesplanie, jak i podczas
tzw. pitch desk. Zagadnienie to réwniez jest bardzo szerokie i obejmuje zardw-
no braki i bledy w dokumentach pisemnych oraz prezentacjach stownych przed-
stawianych inwestorom, jak rowniez zte wrazenie wywarte w trakcie spotkania
i rozmowy z inwestorami. Braki i bledy wynikaja najczesciej z niedostateczne;
wiedzy, nieposiadania umiejetnosci czy kompetencji, ktére pozwola napisaé¢ do-
bry biznesplan, oparty na istotnych i wiarygodnych danych czy tez przygotowac
prezentacje i przedstawi¢ skrocony opis przedsigwzigcia w sposOb przyciagajacy
i przekonujacy, wrecz charyzmatyczny. Istotna w tym wszystkim jest wspomniana
juz $wiadomos$¢ faktu, iz poszczegdlne grupy inwestorow maja inne oczekiwania
informacyjne i kierujg si¢ réznymi preferencjami i kryteriami inwestycyjnymi. Dla
przedsigbiorcow konsekwencja powyzszego jest fakt, ze musza dostosowac swoj
biznesplan w zaleznosci od tego, jakiemu inwestorowi bedzie on przedstawiony:
bankowi, funduszowi venture capital czy aniotowi biznesu (Mason, Stark 2004,
s. 227). Gotowy inwestycyjnie przedsigbiorca przygotuje biznesplan i pitch deck,
dostosowujac zawarte w nich informacje do oczekiwan informacyjnych inwestora,
oprze si¢ na wiarygodnych danych oraz wzbudzi podczas rozmow zaufanie i zain-
teresowanie nie tylko do przedstawianego przedsigwzigcia, ale réwniez do siebie.

Bazujac na wymiarach okreslonych przez Masona i Harrisona (2001),
Douglas i Shepherd (2002) przedstawili rozwinigta koncepcje gotowosci inwesty-
cyjnej. Zaproponowali oni postrzeganie zjawiska z perspektywy trzech obszaréw
funkcjonowania biznesu jako:

* gotowos$¢ technologiczng: istnieje prototyp, chroniony prawem wiasno-
sci intelektualnej czy tez tajemnicg handlowa, przetestowany pod katem
trwatosci 1 niezawodnosci, ktorego koszt wytworzenia przy cenie rynko-
wej pozwoli na osiagnigcie zysku;

* gotowo$¢ marketingowa (rynkowa): prototyp zostat przetestowany pod ka-
tem potrzeb i preferencji klientow docelowych oraz stwierdzono, Ze istnieje
zapotrzebowanie na produkt po cenie, ktora pozwoli na osiggniecie zysku;

* zwigzang z zarzadzaniem: istnieje zespol zarzadzajacy projektem, posia-
dajacy doswiadczenie w branzy, w prowadzeniu start-upu, znajacy si¢ na
specyfice prowadzenia biznesu opartego na technologii, dla ktorej stwo-
rzono i zweryfikowano prototyp.
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Z definicji Douglasa i Shepherda wynika, ze gotowy inwestycyjnie przed-
sicbiorca jest swiadomy, iz jego przedsiewzigcie musi posiada¢ gotowos$¢é we
wszystkich wspomnianych obszarach. Rozumie znaczenie prawa wtasnosci, ko-
nieczno$¢ przetestowania prototypu, istote rozpoznania zapotrzebowania na pro-
dukt, umie okresli¢ rynek docelowy, policzy¢ koszty i oceni¢ ich wptyw na zysk,
rozumie znaczenie wykazania si¢ profesjonalizmem zaré6wno w stosunku do swo-
jej osoby, jak i kadry zarzadzajacej. Autorzy zwracajg przy tym uwage, ze nawet
gotowos¢ technologiczna, marketingowa i zwigzana z zarzadzaniem nie dajg stu-
procentowej gwarancji pozyskania finansowania na przedstawiane inwestorowi
przedsiewzigcie/projekt (Douglas, Shepherd 2002, s. 220, 223-224).

Ciekawe podejscie do gotowosci inwestycyjnej zaprezentowali Silver, Berg-
gren i Veghohn (2010). Przedstawili oni gotowo$¢ inwestycyjna w postaci funk-
cji wzrostu jako zestaw dziatan przeprowadzanych w celu uczynienia przedsie-
biorstw gotowymi inwestycyjnie w oczach inwestoréw. Przedsigbiorcy, ktorzy
uznaja wzrost (rozwdj) za wazny, beda podejmowac akcje stuzace pozyskaniu
inwestorow, glownie majace na celu wejscie z potencjalnym dawcg kapitatu w in-
terakcje stuzace poznaniu ich preferencji, oczekiwan, obaw. Dziatania te owocuja,
gdyz inwestorzy zaczynaja angazowac si¢ w te interakcje 1 wykazywac zainte-
resowanie projektem oraz wspotpracg z przedsigbiorcg (Silver i in. 2010, s. 85).

Z powyzszych rozwazan teoretycznych wytania si¢ definicja gotowosci in-
westycyjnej stanowigce]j zjawisko wielowymiarowe, obejmujacej wiele elemen-
tow powiazanych osoba przedsiebiorcy. Czynnikow majacych zaréwno charakter
mierzalny, jak i bedacych catkowicie subiektywnymi, ale ktore sg oceniane przez
inwestorow.

Znaczenie zjawiska w procesie decyzyjnym stanowi istotng determinante po-
zyskiwania kapitatu i przedmiot licznych badan.

Gotowos¢ inwestycyjna — dotychczasowe badania

Badania nad istota gotowos$ci inwestycyjnej maja swoje zroédto i s3 mocno po-
wigzane z badaniami inwestorow w zakresie ich preferencji inwestycyjnych oraz
oczekiwan informacyjnych. Poznajac kryteria inwestycyjne oraz dowiadujac sie,
jaki zakres informacji o przedsiewzigciu jest dla potencjalnych dawcow kapitatu
istotny w procesie inwestycyjnym, mozna si¢ dowiedzie¢, na jakie aspekty inwe-
storzy zwracaja szczegdlng uwage oraz jakie stabosci prowadza do odrzucenia
propozycji inwestycyjnej.

Jak wspomniano, jedng z trzech ptaszczyzn gotowosci inwestycyjnej jest
(nie)zgodnos¢ przedmiotu inwestycji z preferencjami i oczekiwaniami inwestora.
Badania dowodza, ze po wstepnej selekcji znaczenie przedsigbiorcy/zespotu za-
rzadzajacego znacznie wzrasta, przez co punkt uwagi inwestorow przesuwa sie

97



z kryteriow obiektywnych w strong subiektywnych, a czynnik ludzki stanowi coraz
wazniejsze kryterium inwestycyjne, czesto bedac tzw. deal killer (por. Mason, Botelho,
Zygmunt 2017; Wiltbank, Sudek, Read 2009; Maxwell, Jeffery, Levesque 2011).
Sudek (2006, s. 98) na podstawie przeprowadzonych badan do istotnych z punktu
widzenia inwestorow indywidualnych cech subiektywnych zaliczyt przede wszyst-
kim umiejetnosci spoteczne, takie jak entuzjazm przedsigbiorcy i jego wiarygod-
no$¢. Badania Clarka (2008, s. 259-260) oraz Brusha, Edelmana i Manolova (2012,
s. 124) do tego zestawu dodaja: doswiadczenie przedsiebiorcy czy tez zdolnosé
do samodzielnego myslenia, umiejetno$¢ precyzyjnego odpowiadania na pytania i in-
ne szeroko rozumiane zdolno$ci autoprezentacji. Mason, Botelho i Zygmunt (2017,
s. 519, 530) dowiedli, ze brak otwarto$ci na wspoélprace, niewzbudzanie zaufania
oraz sprawianie wrazenia osoby nieposiadajacej odpowiedniej wiedzy stanowia
glowny powod odrzucenia mozliwosci inwestycyjnych. Rowniez badania przepro-
wadzone przez EBAN (2018, s. 7) wérod anioldw biznesu pokazaty, ze na pigé
glownych powodow odrzucania propozycji inwestycyjnych znajdujg si¢ az trzy
zwigzane z czynnikiem ludzkim. Zaliczaja si¢ do nich: brak zdolnosci do realiza-
cji projektu, nieodpowiednia osobowos¢ czy tez niski poziom etyki. Cechy te doty-
czg zardwno przedsigbiorcy, jak i zespotu zarzadzajacego. Badania Ali i in. (2017,
s. 112-116) rowniez pokazaly, ze w procesie inwestycyjnym najwazniejsze sg osobi-
sta,,chemia” i dobre relacje z przedsigbiorca, ktory jest wiarygodny i godny zaufania.

Jak wida¢, inwestorzy zwracaja uwage i uznaja za wazne zarowno dos¢ la-
two weryfikowalne cechy czynnika ludzkiego — posiadane wyksztatcenie, zdo-
byte kwalifikacje czy do§wiadczenie, jak rowniez czynniki typowo subiektywne
— cechy osobiste, uczciwo$¢, realizm czy umiejetnosci komunikacyjne (Clark
2008, s. 259; Mason, Batelho, Zygmunt 2017, s. 521).

Z badan kryteriéw inwestycyjnych wysnuwajg si¢ dwa wnioski. Po pierwsze,
powody odrzucania mozliwos$ci inwestycyjnych sa w przewazajgcej mierze zwia-
zane ze slabo$ciami przedsigbiorcy i zespotu zarzadzajacego widzianymi oczami
inwestora. A te stabosci sktadaja si¢ na gotowos¢ inwestycyjng.

Po drugie, przytoczone powyzej badania, cho¢ wymieniaja szereg charakte-
rystyk, na ktore przedsigbiorcy powinni zwréci¢ uwage, decydujac si¢ na przed-
stawienie projektu konkretnemu inwestorowi, jednak nie wskazujg rozwigzan, jak
pomoc przedsigbiorcom w zrozumieniu znaczenia tychze kryteriow inwestycyj-
nych i, co wazniejsze, nie okreslaja, jak rozwigza¢ problem subiektywnosci prefe-
rencji inwestycyjnych. Nalezy bowiem pamigtac, ze dla kazdego indywidualnego
inwestora wazna moze by¢ inna, ale jasno okreslona cecha przedsigbiorcy, kazdy
z inwestoroOw inaczej moze tez widzie¢ swojg rolg w projekcie i moze mie¢ inne
pomysly na rozwdj przedsiewziecia. Ten subiektywizm i réznorodnos¢ nie sprzy-
jaja wlasciwemu okresleniu zgodnosci przedmiotu inwestycji z preferencjami
i oczekiwaniami inwestora. Tym samym podniesienie gotowosci inwestycyjnej
przedsigbiorcy w tym wymiarze moze nie by¢ mozliwe.
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Kolejnym wspomnianym aspektem gotowosci inwestycyjnej sa niedocig-
gnigcia prezentacyjne majace posta¢ brakdw w biznesplanach czy nieumiejet-
nego przedstawienia projektu w trakcie spotkania z inwestorem. Mason i Stark
(2004) dowodza, ze informacje przedstawione w biznesplanie odgrywaja klu-
czowa role w procesie ubiegania si¢ o finansowanie, decydujac niejednokrot-
nie o akceptacji lub odrzuceniu wniosku, a na pewno przesadzajac o przejs$ciu
do kolejnego etapu procesu inwestycyjnego. I cho¢ wydaje si¢, ze biznesplan
to wystandaryzowany dokument o okreslonej strukturze, stuzacy zaspokojeniu
wewnetrznych i zewnetrznych potrzeb informacyjnych, to nic bardziej myl-
nego. Z racji szerokiego wachlarza informacji, ktore interesuja poszczegolne
grupy inwestorow, biznesplan powinien by¢ kazdorazowo dostosowywany do
oczekiwan informacyjnych dawcy kapitatu, ktéremu jest przedstawiany. Jednak
nie jest to glowny zidentyfikowany w badaniach problem. Najczesciej przy-
taczana przez inwestorow stabos$¢ biznesplandéw jest trywialna: polega na nie-
zawarciu w dokumencie istotnych z punktu widzenia inwestora informacji, co
frustruje dawcow kapitatu, zwlaszcza ze na ogot brakuje danych oczywistych,
wymaganych od kazdego przedmiotu inwestycji (Mason, Harrison 2002). Inwe-
storzy oczekuja bowiem od przedsiebiorcéw posiadania podstawowej wiedzy
z zakresu przedsigbiorczos$ci czy zarzadzania (OECD 2015, s. 117), a budowa
biznesplanow do takiej jest zaliczana.

W procesie inwestycyjnym bardziej znaczaca od biznesplanu okazu-
je sie czesto prezentacja stowna, ktora pozwala inwestorom wyrobi¢ sobie
zdanie o osobie przedsi¢biorcy. Badania nad rola tzw. pitch deck prowadzili
m.in. Mason i Harrison (2003) oraz Clark (2008). Mason i Harrison (2003,
s. 34-35) przeanalizowali reakcje inwestorow na nagranie wideo rzeczywistej
prezentacji przedsigbiorcy (wygltoszonej na wczesniej zorganizowanym fo-
rum inwestoréw) i na podstawie komentarzy inwestorow wysnuli wniosek, ze
umiejetnosci prezentacyjne przedsigbiorcy miaty decydujacy wptyw na ocene
przedsiewzigcia. Komentarze inwestorow skupiaty sie wokot zagadnien bra-
ku struktury i przejrzystosci prezentacji oraz istotnosci i wiarygodnosci przed-
stawianej tresci. Na tej podstawie badacze zidentyfikowali dwa powtarzaja-
ce si¢ btedy, ktore przedsigbiorcy popetniajg podczas prezentacji ustnej i ktore
czynig wystapienie stabe w oczach stuchaczy. Sg nimi nadmierne po§wigcenie
uwagi technicznym aspektom produktu/technologii, omawianie ich w sposob
zbyt szczegotowy i przez to niezrozumialy dla inwestora oraz pomijanie kwe-
stii rynku zbytu i1 klientow. Badania te rozwingl Clark (2008), wskazujac na
dodatkowe znaczenie samego sposobu przekazania informacji w trakcie pre-
zentacji ustnej oraz na umiejetnosci komunikacyjne. Przedsigbiorcy, ktorzy za-
interesujg swoja wypowiedzig i charyzma potencjalnych inwestoréw, zwroca
ich uwage do tego stopnia, ze zostang w pelni wystuchani, maja wigksze szan-
se na sukces w pozyskiwaniu $rodkow finansowych (Clark 2008). Rowniez
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Parhankangas i Ehrlich (2014, s. 545) dowiedli, ze wywolane wsrdd stuchaczy
w trakcie prezentacji wrazanie kompetencji, wiarygodnosci, uczciwosci, po-
parte umiej¢tno$ciami komunikacyjnymi przedsigbiorcy, pomogly im w zdo-
byciu finansowania kapitatlowego.

Przedsigbiorca, ktory podjal decyzje i zawnioskowal o finansowanie ze-
wnetrzne, uznat, ze przedsiewzigcie jest gotowe na rozwoj i na bycie przedmio-
tem inwestycji, a on sam jest sklonny zaakceptowac¢ zmiany wynikajace z pozy-
skania inwestora. W ten sposob okreslit swdj poziom gotowosci inwestycyjnej.
Swojg oceng przedsigbiorcy i projektu wystawi rowniez inwestor. Dawca kapita-
tu bedzie opierat si¢ zarowno na obiektywnych, jak i subiektywnych kryteriach,
ktore zebrane tacznie pozwolg oceni¢ gotowos¢ projektu i przedsigbiorcy do by-
cia przedmiotem inwestycji. Jak jednak dowodzg badania Douglasa i Shepherda
(2002) oraz Brusha, Edelmana i Manolova (2012) oceny przedsigbiorcy i inwe-
stora znacznie si¢ od siebie r6znig. Douglas i Shepherd (2002) podjeli probe
zbadania stopnia rozbieznos$ci w ocenach inwestora i przedsigbiorcy. Do badan
postuzyt im kwestionariusz przedstawiony obu stronom procesu inwestycyjne-
go. Przedsiebiorcy patrzyli na gotowo$¢ technologiczna, rynkowa i zwigzang
z zarzadzaniem bardzo optymistycznie, uznajac przedsiewziecie za wyjatkowe,
a przez to jako okazj¢ rynkowa. Inwestorzy z kolei szybko wytapywali zarowno
stabosci projektu, jak i osoby przedsigbiorcy, przez co postrzegali przedsigwzig-
cie przez pryzmat ryzyka i niepewnos$ci. Zdaniem Douglasa i Shepherda (2002,
s. 230) przedsiebiorcy przed podjgciem decyzji o wnioskowaniu po kapitat ze-
wngtrzny powinni sprobowac spojrze¢ na swoj projekt oczami inwestora. Po-
zwoli im to nie tylko odcig¢ si¢ od zbyt optymistycznej wizji, ale i by¢ moze
dostrzec mozliwosci usprawnienia projektu, poprawy rentownosci, zwigkszenia
szans sukcesu i utrzymania si¢ na rynku. Podobne spostrzezenia wysnuli Brush,
Edelman i Manolova (2012, s. 125). Zdaniem tych badaczy przedsi¢biorcy czg-
sto zbyt pochopnie wnioskujg o finansowanie zewngtrzne. Mimo iz w swojej
ocenie uznaja si¢ za gotowych inwestycyjnie, w rzeczywistosci moga kierowac
si¢ bardziej poczuciem konieczno$ci niz sensu stricte gotowosci. Powyzszego
dowodza rowniez Mason i Kwok (2010, s. 269). Wtasciciele/zarzadzajacy MSP
sa tak mocno sfokusowani na swoim projekcie i1 zdeterminowani do jego wdro-
zenia, ze nawet nie probuja zrozumie¢, czego poszukuja inwestorzy kapitatowi
ani jak ,,sprzeda¢” siebie i swoje pomysty potencjalnym inwestorom. Uznaja
si¢ za gotowych inwestycyjnie, nie rozumiejac znaczenia zjawiska dla procesu
pozyskiwania finansowania zewnetrznego.

Rozbieznosci pomiedzy oceng gotowosci inwestycyjnej inwestora i przed-
sicbiorcy stanowig ciekawy 1 rozwojowy watek badan nad zjawiskiem gotowosci
inwestycyjnej. Pozwoli on zdiagnozowa¢ kolejny bardzo istotny aspekt, jakim
jest $wiadomos$¢ przedsigbiorcy o istnieniu i wptywie omawianego zjawiska na
proces pozyskiwania finansowania zewnetrznego, rowniez zagranicznego.
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(Nie)znajomosc istoty gotowosci inwestycyjnej
— wyniki badan przeprowadzonych wsrdd uczestnikow
konkursu EkSoc StartUP!

Potrzebe zwickszania wiedzy wsrod przedsigbiorcow i zarzadzajacych MSP na
temat istoty, sktadowych, znaczenia i mozliwych skutkow gotowosci inwesty-
cyjnej dla rozwoju przedsigwzig¢ sygnalizujg m.in. Komisja Europejska (2006,
s. 3-4) czy OECD (2016, s. 97). Douglas i Shepherd (2002, s. 232) poszli o krok
dalej i sugeruja koniecznos$¢ witaczenia samooceny w zakresie gotowosci inwesty-
cyjnej do procesu inwestycyjnego. Samoocena mogtaby znacznie usprawnic pro-
ces aplikowania o finansowanie zewngtrzne. Problemem jej wdrozenia moze
jednak okaza¢ si¢ brak $wiadomosci przedsigbiorcow o istnieniu zjawiska, jak
rowniez o fakcie, ze gotowos¢ inwestycyjng mozna zbudowac, uksztattowaé
(np. biorgc udziat w programach podnoszenia gotowosci inwestycyjnej), zwigksza-
jac szanse na pozyskanie finansowania zewngetrznego.

Obok wskazania istoty i atrybutow ksztattujacych gotowos$¢ inwestycyjna
celem artykutu uczyniono zbadanie poziomu $wiadomosci i zrozumienia istnie-
nia zjawiska wsérdéd poczatkujacych przedsicbiorcéw. Dla realizacji powyzsze-
go przedstawiono wyniki badan wtasnych, ankietowych przeprowadzonych wsrod
przedsiebiorcow bedacych uczestnikami konkursu EkSoc StartUP!

Konkurs EkSoc StartUP! skierowany jest do studentéw i doktorantow
wszystkich uczelni z wojewodztwa todzkiego, ktorzy maja pomyst na biznes, za-
tozyli lub myslg o zatozeniu wtasnej firmy. W kazdej edycji konkursu (w roku
2022 odbyta si¢ IV edycja) autorzy zakwalifikowanych do finatu projektéw bio-
ra udziat w cyklu szkolen biznesowych, jak rowniez rozwijaja swoj projekt pod
opieka mentorow (wigcej https://www.eksocstartup.uni.lodz.pl).

Badanie ankietowe zostalo przeprowadzone wsrod uczestnikow konkursu,
autorow zakwalifikowanych do finatu projektow, po przejsciu przez nich cyklu
szkolen zwigzanych tematycznie z prowadzeniem biznesu, zrédtami finansowa-
nia rozwoju przedsiewzie¢, opracowaniem biznesplanu czy przygotowaniem do-
brej prezentacji ustnej. Wszystkie tematy zrealizowane w ramach networkingu
wpisuja si¢ w zagadnienia stuzace budowaniu wsrod uczestnikow gotowosci in-
westycyjne;j.

Przedstawiona mlodym przedsigbiorcom ankieta miata charakter pytan za-
mknietych. Obejmowala szereg zagadnien stuzacych okresleniu:

1. Postaw przedsigbiorcow wobec inwestora kapitatowego.

2. Wiedzy przedsigbiorcéw nt. zrodet finansowania wraz ze znajomoscia

preferencji i oczekiwan inwestora.

3. Wiedzy przedsigbiorcow nt. komunikowania danych o pomysle bizneso-

wym zardwno za pomocg biznesplanu, jak i podczas pitch-decku.
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Badane postawy i1 wiedza to za Masonem i Harrisonem (2001) trzy plaszczy-
zny lezace po stronie przedsigbiorcy, sktadajace si¢ na gotowos¢ inwestycyjna.

W badaniu udziat wzigto 14 przedsigbiorcoOw rozpoczynajacych swoja przy-
gode z biznesem. Dla realizacji celu artykutu przedstawione zostang czgsciowe
wyniki z catosci badania.

Pierwsze pytanie o charakterze wprowadzajacym brzmiato: ,,Czy spotkal(a)
si¢ Pan(i) z terminem ,,gotowos$¢ inwestycyjna” (ang. investment readiness)?”. Na
czternastu badanych zaledwie 3 osoby zaznaczyly, ze styszaly to pojecie. Niski
odsetek nie jest zaskakujacy, gdyz badaniu poddani zostali przedsigbiorcy dopiero
rozpoczynajacy swoja przygode z biznesem, do tego studenci roznych kierunkow
1 uczelni, nie zawsze z dyscypliny zarzadzanie, prawo czy ekonomia i finanse.

Na uwage natomiast zastuguje analiza skojarzen z pojeciem ,,gotowo$¢ in-
westycyjna”. Uczestnicy konkursu rozumieja termin bardzo dostownie. Czterech
respondentdw interpretuje pojecie jako gotowos¢ do realizacji inwestycji i tyle
samo jako gotowo$¢ do wdrozenia innowacji. Szes$ciu badanych zaznaczyto po-
prawnie, ze gotowos¢ inwestycyjna kojarzy im si¢ z byciem przedmiotem inwe-
stycji. Szczegodly zawiera tabela 1.

Tabela 1. Struktura odpowiedzi na pytanie: ,,Jakie jest Pani(a) pierwsze skojarzenie po ustyszeniu
pojecia gotowos$ci inwestycyjnej?”

Jakie jest Pani(a) pierwsze skojarzenie po uslyszeniu pojecia Liczba
gotowosci inwestycyjnej? odpowiedzi
Gotowos¢ do realizacji nowej inwestycji 4
Gotowos¢ do wdrozenia innowacji 4

Gotowo$¢ do bycia przedmiotem inwestycji w procesie ubiegania si¢ o finansowanie

6
zewnetrzne

Zrodto: badania wlasne.

Zdecydowana wigkszo$¢ badanych mlodych przedsigbiorcow (tgcznie 13 od-
powiedzi; patrz tabela 2) zgadza si¢ ze sformulowaniem, ze cechy przedsiebiorcy/
zespolu zarzadzajacego maja znaczenie w procesie decyzyjnym inwestora, doty-
czacym zaangazowania kapitalu w konkretne przedsiewziecie/start-up. Podobnie
— sam pomyst na rozwojowy biznes nie jest wystarczajacy, by zainteresowac przed-
siewzieciem inwestorow i pozyska¢ finansowanie (facznie 11 respondentdw; patrz
tabela 2). W procesie inwestycyjnym ocenie poddane sg zarowno przedsigwzigcie,
jak 1 przedsiebiorca, nieroztgcznie.

Niestety réwniez zdecydowana wigkszo$¢ ankietowanych poczatkujacych
przedsigbiorcoéw (tacznie 9 odpowiedzi na ,,zdecydowanie si¢ zgadzam” oraz ,,ra-
czej si¢ zgadzam”; patrz tabela 2) uznaje biznesplan za dokument uniwersalny,
dostarczajacy informacji istotnych z punktu widzenia wszystkich grup potencjal-
nych inwestoréw, czy to indywidualnych, czy formalnych. Tym samym badani nie
sa $wiadomi faktu, ze inwestorzy maja rézne oczekiwania informacyjne i kieruja
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si¢ czesto swoimi indywidualnymi preferencjami i kryteriami inwestycyjnymi.
Przedsiebiorcy powinni zatem dostosowaé swoj biznesplan w zaleznosci od tego,
jakiemu inwestorowi bgdzie on przedstawiony. Biznesplan nie moze zatem by¢
dokumentem uniwersalnym.

Zaskakuje rowniez liczba odpowiedzi zgadzajacych si¢ ze sformutowaniem,
ze im wigcej informacji dostarczy si¢ inwestorowi, tym lepiej. Szeéciu responden-
tow zdecydowanie si¢ zgodzilo, a pigciu raczej si¢ zgodzito z tym stwierdzeniem.
Tymczasem w procesie oceny inwestycyjnej wigcej weale nie znaczy lepiej. Inwe-
storzy majg okreslone preferencje i kryteria inwestycyjne. Oczekujg konkretnych,
a przede wszystkim wiarygodnych danych, uwierzytelnionych wiedza i doswiad-
czeniem osoby przedsigbiorcy. Nadmiar przekazywanych informacji wprowadza
chaos, utrudnia oceng pomystu biznesowego oraz rzutuje na obraz przedsiebiorcy
jako osoby niebedacej profesjonalistg, rzetelnym partnerem.

Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze potowa respondentow uznaje, iz in-
westorzy, rozwazajac decyzje o finansowym zaangazowaniu si¢ w przedsigwzig-
cie, glowng wiedze o przedsigwzigciu czerpig z biznesplanu, a druga potowa, ze
z pitch-deck. Wigcej informacji zawarto w tabeli 2.

Tabela 2. Struktura odpowiedzi uczestnikéw konkursu EkSoc StartUP!

Prosze okresli¢, w jakim stopniu Zdecydo-  Raczej Nie Raczej dz(;(vl::zi-e
zgadza si¢ Pan(i) z ponizszymi wanie si¢ sie mam  si¢ nie sie nie
sformulowaniami: zgadzam zgadzam zdania zgadzam
zgadzam
1 2 3 4 5 6

Dobry pomyst na rozwojowy biznes

jest wystarczajacy, by zainteresowaé

przedsigwzigciem inwestorow 1 2 0 8 3
i pozyska¢ finansowanie na rozwoj

od kazdego typu inwestorow.

Im wigcej informacji dostarcze
inwestorowi, tym lepie;j.

Biznesplan jest dokumentem
uniwersalnym, dostarczajacym
informacji istotnych z punktu
widzenia wszystkich grup
potencjalnych inwestordéw, czy to
indywidualnych, czy formalnych.
Inwestorzy, rozwazajac decyzj¢ o finan-
sowym zaangazowaniu si¢ w przedsig-
wzigcie, gtdowna wiedzg o przedsigwzie-
ciu czerpia z biznesplanu.

Prezentacja stowna oraz rozmowa

z inwestorem stanowig dla inwestora
glowne zrodto informacji o przedsie-
wzigciu.
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Tabela 2 (cd.)

1

Cechy przedsigbiorcy/zespotu zarza-
dzajacego nie majg znaczenia w proce-
sie decyzyjnym inwestora, dotyczacym
zaangazowania kapitatu w konkretne
przedsiewzigcie/start-up.

Przedsigbiorcy do finansowania roz-
woju swoich firm/start-upéw unikaja
kapitatu typu equity (wlasnosciowego),
gdyz nie chcg dzieli¢ si¢ wlasnoscia.

Przedsigbiorcy do finansowania roz-
woju swoich firm/start-upéw unikaja
kapitatu typu equity (wlasnosciowego),
gdyz nie cheg dzieli¢ si¢ kontrola.

Przedsigbiorcy do finansowania roz-
woju swoich firm/start-upéw unikaja
kapitatu typu equity (wtasnosciowego),
gdyz chcg mie¢ wytaczny wplyw na
decyzje w kwestii rozwoju swojego
przedsigwzigcia/start-upu.

Zrédto: badania wlasne.

Nalezy zwroci¢ uwage na jeszcze jeden aspekt bedacy sktadowa gotowosci
inwestycyjnej, a mianowicie postawy przedsigbiorcoéw wobec inwestora kapitato-

wego. W badaniach:

* dziewigciu respondentdw nie ma zdania na temat, czy przedsigbiorcy
unikaja kapitatu typu equity (wtasnosciowego), gdyz nie chca dzieli¢ si¢

wlasnoscia;

* 0$miu respondentdw nie ma zdania na temat, czy przedsiebiorcy unikaja

kapitatu typu equity (wtasno$ciowego), gdyz nie chcg dzieli¢ si¢ kontrola;

* 0$miu respondentdw nie ma zdania na temat, czy przedsiebiorcy unikaja

kapitatu typu equity (wlasnosciowego), gdyz chca mie¢ wytaczny wptyw
na decyzje w kwestii rozwoju swojego przedsigwzigcia/start-upu.

Powyzsze moze $§wiadczy¢ o braku wiedzy w kwestiach zwigzanych z asy-
metrig informacji, teorig hierarchii zrodet finansowania, jak rowniez o oczekiwa-
niach i preferencjach inwestycyjnych inwestorow.

Badana grupa czternastu poczatkujacych przedsiebiorcow, posiadajacych
pomyst na biznes, prowadzacych lub zamierzajacych zatozy¢ wlasng firme sta-
nowi zbiorowo$¢ mato reprezentatywna. Niemniej z uwagi na udziat w konkursie
poswigconym start-upom i przedsigbiorczos$ci moga oni by¢ przedmiotem badan
w zakresie m.in. gotowosci inwestycyjnej. Wyniki ankiet wskazuja, ze wigkszos¢
respondentow nie styszala o pojgciu gotowosci inwestycyjnej, a sam termin rozu-
mie bardzo dostownie. W konsekwencji nie tylko nie sa w stanie oceni¢ poziomu
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wlasnej gotowosci inwestycyjnej, ale nie dostrzegaja potrzeby przeprowadzenia
takiej analizy. Nie podejmg réwniez dziatan stuzacych podniesieniu poziomu
swojej gotowosci inwestycyjne;j.

Na potrzebe zwickszania wiedzy wsrdd przedsiebiorcow i zarzadzajacych
MSP na temat istoty, sktadowych, znaczenia i mozliwych skutkéw gotowosci in-
westycyjnej dla rozwoju przedsiewzig¢ uwage zwracaja tak Komisja Europejska
(20006, s. 3-4), jak 1 OECD (2016, s. 97). Na konieczno$¢ wlaczenia samooceny
w zakresie gotowosci inwestycyjnej do procesu inwestycyjnego wskazuja bada-
cze tematu, m.in. Douglas i Shepherd (2002, s. 232).

Badani respondenci przeszli szereg szkolen zwigzanych z zaktadaniem i pro-
wadzeniem biznesu, w tym z przygotowania biznesplanu, jak i ze zrodet i form
finansowania. Tematy omawiane z uczestnikami konkursu w ramach networkin-
gu wpisuja sie w zagadnienia stuzace budowaniu wsrod uczestnikow gotowosci
inwestycyjnej. Tematyka przeprowadzonych spotkan potwierdza wyniki badan
Masona 1 Harrisona (2004), ktoérzy pokazali, ze oferta szkolen i warsztatow dla
poczatkujacych przedsigbiorcow oparta jest na narzedziach o charakterze czy-
sto szkoleniowym i koncentruje si¢ gtdéwnie na dwoch zagadnieniach: zrodtach
finansowania i umiejetnosciach prezentacji. Jednoczesnie brakuje akcji typowo
informacyjnych, uzmystawiajgcych istnienie zjawiska, charakteryzujacych wy-
miary 1 wptyw gotowosci inwestycyjnej na proces pozyskiwania finansowania ze-
wnetrznego oraz podkreslajacych, ze gotowos¢ inwestycyjng mozna ksztattowac.
Ocena programow podnoszenia gotowosci inwestycyjnej stanowi ciekawe pole
badan do weryfikacji. Wskazanie ich stabosci moze bowiem pomodc w stworze-
niu oferty szkolen i warsztatow dostosowanych do potrzeb przedsigbiorcow. Tym
samym wptyna¢ na rozwdj firm, w tym na drodze ekspansji miedzynarodowe;.

Podsumowanie

Analiza literatury przedmiotu z zakresu gotowosci inwestycyjnej pozwala stwier-
dzi¢, ze zjawisko mozna zdefiniowac jako zespot czynnikdéw majacych zaréwno
charakter mierzalny, jak i bedacych catkowicie subiektywnymi, powigzanych ze
sobg osobg przedsigbiorcy. Charakterystyki te sg swego rodzaju stabosciami, kto-
re wskazuja na niezdolno$¢ przedsiebiorcy/zespotu zarzadzajacego do spetnienia
minimalnych wymagan inwestorow i zainteresowania ich swoim projektem. Uwy-
puklaja si¢ one najczesciej w trzech obszarach: (1) niechg¢ do dzielenia si¢ wta-
snos$cig i kontrolg oraz niezrozumienie roli inwestora, (2) nieznajomos¢ kryteriow
inwestycyjnych i oczekiwan informacyjnych inwestoréw oraz (3) niedociggni¢cia
prezentacyjne, czyli brak umiejetnosci autoprezentacji shuzgcej ,,sprzedaniu” po-
mystu inwestorom. Wymienione braki zrozumienia i wiedzy powoduja, ze inwe-
storzy posiadajacy wolny kapital, chetni do jego zainwestowania zniechecaja sie
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do przedstawianego im przedsigwzigcia. Nieodlagczng bowiem czescig inwestycji
jest przedsiebiorca, ktéry z powodu wspomnianych stabos$ci nie zostaje uznany za
wiarygodnego, przedsigbiorczego i profesjonalnego partnera.

Dla realizacji przyjetego w niniejszej pracy celu (wskazanie, istoty i skta-
dowych gotowos$ci inwestycyjnej oraz zbadanie poziomu $wiadomosci istnienia
zjawiska, jak i jego roli w procesie finansowania) przedstawiono wyniki badan
wtasnych, ankietowych przeprowadzonych wsroéd poczatkujacych przedsiebior-
cow, bedacych uczestnikami konkursu EkSoc StartUP! Wyniki potwierdzaja, ze
wigkszos$¢ respondentdw nie styszala o pojeciu gotowosci inwestycyjnej, a sam
termin rozumie wprost i odnosi do wdrazania inwestycji/innowacji, a nie do bycia
przedmiotem inwestycji.

Konieczne zatem okazuje si¢ podejmowanie dziatan stuzacych zwigkszaniu
wsrdd przedsigbiorcow i zarzadzajacych matymi i $Srednimi firmami $wiadomosci
na temat istoty, sktadowych, znaczenia i mozliwych skutkéw gotowosci inwesty-
cyjnej dla rozwoju przedsigwzig¢ biznesowych, a nawet, jak sugeruja Douglas
i Shepherd (2002, s. 232), wlaczenie samooceny w zakresie gotowosci inwesty-
cyjnej do procesu inwestycyjnego. Jedynie gotowy inwestycyjnie przedsigbiorca
dostrzeze zaréwno stabo$ci swoje, jak 1 przedstawianego projektu i sprobuje je
wyeliminowaé przed prezentacjg inwestorowi. Ta §wiadomo$¢ oszczedzi inwe-
storom czas na rozpatrywanie wnioskow o finansowanie projektow, ktore gotowe
inwestycyjnie nie s, przez co usprawni si¢ proces pozyskiwania finansowania
zewnetrznego. Swiadomy inwestycyjnie przedsigbiorca w inwestorze dostrzeze
réwniez role mentora, doradcy, ktory pomoze przedsiewzigciu rozwingé skrzydta
nie tylko poprzez wniesienie kapitatu, w tym zagranicznego, ale np. wesprze go
w wejsciu na rynki migdzynarodowe. Skorzystajg na tym nie tylko dawca i biorca
kapitatu, ale cala gospodarka. Jak juz bowiem zostalo wspomniane, MSP sg gtow-
nym motorem rozwoju gospodarczego i spotecznego w skali migdzynarodowe;.
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Summary

Investment readiness of entrepreneurs on the example of a survey
of participants of the EkSoc StartUP! Competition

Investment readiness is a multidimensional phenomenon, encompassing
a number of elements linked to a person of the entrepreneur. It is an important
demand determinant of raising capital, including foreign capital, by companies in
the early stages of development (seed and start-up), in particular from the broader
venture capital market.

The purpose of the article was to identify the essence and attributes shaping
investment readiness, and to examine the level of awareness of the phenomenon
and its understanding among entrepreneurs. The definition of the phe-
nomenon and its elements is based on an analysis of the world subject literature
and research devoted to the topic under discussion. Additionally, the paper presents
the results of a survey of entrepreneurs who are participants in the EkSoc StartUP!
Competition. Both awareness of the phenomenon and the ability of companies in
the early stages of development to build it increase the chance of raising capital
for growth, including international expansion, which in the long term drives the
growth of global economies.

Keywords: investment readiness, entrepreneurs, start-ups
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Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie pozycji konkurencyjnej eksportu produktow wi-
niarskich Francji do krajow czlonkowskich Unii Europejskiej z uwzglednie-
niem grupy towarowej 1121 (wino ze §wiezych winogron, w tym moszcz) mig-
dzynarodowej klasyfikacji towarow SITC w latach 2010-2020. W publikacji
zastosowano metody analizy statystycznej w postaci narzedzi analizy struktury
zbiorowosci i dynamiki zjawisk, ilosciowe wskazniki handlu zagranicznego
oraz klasyczng miar¢ koncentracji. Wykazano, iz francuski eksport win cha-
rakteryzuje si¢ r6znym stopniem specjalizacji na poszczegdlnych rynkach Unii
Europejskiej. W analizowanym okresie najwyzsza przewage komparatywng
Francja uzyskata nad Lotwa (SI: 5,4 w 2010 r., SI: 6,5 w 2020 r.). Wyrazny
trend wzrostowy SI zauwaza si¢ takze w stosunku do takich panstw, jak Szwecja
(wzrost 0 0,9), Cypr (wzrost 0 0,5).
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Wstep

Wino gronowe jest jednym z podstawowych napojow alkoholowych, mniej lub
bardziej popularnym w poszczegbdlnych regionach i kregach kulturowych. Zo-
staje uzyskane (wylacznie) w wyniku catkowitej lub czesciowej fermentacji
alkoholowej $wiezych winogron (rozgniatanych lub nie), a takze moszczu gro-
nowego (UE 2013). Wino uwaza si¢ za $rednio-procentowy nap6j alkoholowy
o rzeczywistej zawartosci alkoholu nie mniejszej niz 8,5% obj. Z uwagi na
klimat, glebe, odmiang winorosli, specjalne czynniki jako$ciowe lub tradycje
specyficzne dla niektérych winnic minimalna catkowita zawarto$¢ alkoholu
moze zosta¢ zredukowana do 7% obj. (OIV 2022a). W krajach Unii Euro-
pejskiej (UE) dla produktéw winiarskich z zarejestrowang chroniong nazwa
pochodzenia (ChNP) lub chronionym oznaczeniem geograficznym (ChOG)
przewidziano odstgpstwa od obowigzujacej w innych przypadkach minimal-
nej rzeczywistej zawartosci alkoholu, do nie mniej niz 4,5% obj. Natomiast
za gorng granice przyjmuje sie 15% obj., w tym wypadku takze przewidziano
nieliczne wyjatki (UE 2013).

Francja jest jednym z najwigkszych producentow i eksporteréw arty-
kuléw rolnych i spozywczych w skali UE, a handel zagraniczny produkta-
mi rolno-spozywczymi, w tym produktami winiarskimi, petni istotng funkcje
we francuskiej gospodarce (Wemelbeke 2014). Podkresla si¢ role i znaczenie
transgranicznej wymiany handlowej dla gospodarki, takze w kontekscie jej
konkurencyjno$ci na poziomie mezo. Wowczas poprzez konkurencyjnos¢ ro-
zumie si¢ m.in. zdolno$¢ do tworzenia warunkow szybszego wzrostu dochodu
i eksportu niz konkurenci oraz wytwarzania dobr kupowanych na $§wiatowym
rynku (Kundera 2008, s. 47). We Francji sektor win cechuje si¢ dtuga hi-
storig uprawy winorosli, produkcji i eksportu. Winoro$l kultywowana jest od
wielu stuleci, co wynika w gtéwnej mierze z czynnikow geologiczno-klima-
tycznych, a konsumenci w duzej mierze sg §wiadomi specyfiki francuskiego
winiarstwa, czg¢sto utozsamianego z wysoka jakoscig. Prawodawstwo funk-
cjonujgce w ramach Wspolnoty, a wigc takze we Francji, odnoszace si¢ do
branzy winiarskiej, jest stosunkowo rozbudowane i obejmuje szereg przepi-
sow w zakresie: ochrony nazw, pochodzenia, etykietowania, rejestru winnic,
praktyk enologicznych (enologia, tj. winoznawstwo), monitorowania rynku,
a takze systemu zezwolen oraz programdw wsparcia.

Warto wspomnie¢, ze poprzednia dekada to dla francuskiej branzy winiar-
skiej okres wyzwan zwigzanych migdzy innymi z globalnymi zmianami klimatu,
ktore w znacznym stopniu wptywajg na zmiany produkcji win takze w pozosta-
tych czesciach $wiata (Gishen i in. 2016). W ostatnich latach dociekania naukowe
koncentrowaty si¢ w zakresie wptywu zmian klimatycznych na jako$¢ produkcji
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(m.in. Berbegal i in. 2019), procesu adaptacji francuskich regionow winiarskich
do zmian klimatu (Boyer 2016), a takze na dynamike produkcji w $wiatowym
sektorze win (m.in. Lamonaca i in. 2021). Ponadto 31 stycznia 2020 r. nastapila
zmiana w strukturze cztonkowskiej UE za sprawa wystgpienia jednego z krajow,
Wielkiej Brytanii, co nie pozostalo bez wptywu na producentéw i dystrybutoréw
win we Francji. W zagranicznej literaturze studia badaczy czesto obejmujg fran-
cuski sektor win (m.in. Salies, Steiner 2011; Granata 2013; Brence, Ozolina 2019;
Cheriet, Maurel 2020). Jednak, jak wskazuje kwerenda polskojezycznej literatury,
francuski sektor win jest obszarem badawczym relatywnie stabo opisanym. Nie-
liczne badania dotycza strategii marketingowych francuskich producentow win
(m.in. Bryta 2011) i dywidendy emocjonalnej z inwestycji w szlachetne wina z re-
gionu Bordeaux, Burgundii i Szampanii (m.in. Czupryna, Oleksy 2016). Istnieja
kwestie w obregbie handlu zagranicznego francuskich win w mniejszym stop-
niu poruszane, w szczegolnosci zwigzane z ksztattowaniem si¢ eksportu win te-
go partnera na rynku wewnatrzwspolnotowym. Z jednej strony aktualnym i waz-
nym problemem badawczym jest ocena specjalizacji eksportowej kraju na
poziomie branzy, w duzej mierze okreslanej przez strukture produkcji kraju (Da-
muri i in. 2006, s. 9). Z drugiej za$ warto poswigci¢ tym kwestiom wigcej uwagi
w zwiazku z zaistniatg luka badawcza.

Gtownym celem artykutu jest zbadanie pozycji konkurencyjnej eksportu
produktow winiarskich Francji do krajow cztonkowskich Unii Europejskiej
w latach 2010-2020. Za cele o charakterze poznawczym w pracy uznaje sie:
wyszczegolnienie i omowienie najwazniejszych regionow winiarskich we Fran-
cji; rozpoznanie struktury geograficznej francuskiego eksportu win; okreslenie
stopnia geograficznej koncentracji francuskiego eksportu win w ramach intra-
-UE; okreslenie poziomu specjalizacji eksportowej Francji w ramach wymia-
ny handlowej intra-UE. Za zaprezentowaniem gtdéwnych regionéw winiarskich
przemawia fakt, ze wpisujg si¢ w poruszang tematyke, zwigzang z eksportem
i konkurencyjnoscig francuskich win. Ponadto usystematyzowanie wiedzy
w tym zakresie moze stuzy¢ dalszym badaniom, dotyczacym przestrzennego
wymiaru eksportu, stanowigcego miernik rozwoju danego przemystu (m.in. Ko-
mornicki 2006).

Weryfikacji poddano hipotezg: w badanym okresie francuski eksport win na
rynku wewnatrzwspolnotowym zmniejszyt si¢ w kontekscie udzialu i wartosci,
co towarzyszyto pogarszajacej si¢ pozycji konkurencyjnej na rynku Wspoélnoty.

Niniejsza publikacja sktada si¢ z trzech czesci. W pierwszej przedstawiono
zrodla zgromadzonych danych empirycznych oraz metodyke badan. W drugiej
czesci omowiono regiony winiarskie w przekroju terytorialnym Francji. W trze-
cim fragmencie opracowania zaprezentowano wyniki badania analizy statystycz-
nej eksportu oraz analizy miernikowej ex post.

113



Materiat i metoda badan

W opracowaniu wykorzystano metody identyfikacyjne i poznawcze, ktére w szcze-
golnosci w pierwszym etapie prac pozwolity na zebranie odpowiednich danych em-
pirycznych. W gltéwnej mierze informacje wtorne za okres 2010-2020 pozyskano
z baz handlowych krajowych i miedzynarodowych organéw powotanych do $ledze-
nia sytuacji w sektorze winiarskim oraz sektorze rolno-spozywczym ogoétem: Mig-
dzynarodowej Organizacji Winoro$li i Wina, Europejskiego Urzadu Statystycznego,
Organizacji Narodow Zjednoczonych ds. Wyzywienia i Rolnictwa, Komisji Gospo-
darczej Narodéw Zjednoczonych ds. Ameryki Lacinskiej 1 Karaibow, Organizacji
FranceAgriMer. Wykorzystano dane dotyczace wartosci eksportu win w ramach
miedzynarodowej klasyfikacji towaréw SITC, tj. segment 1121 — wino ze $wie-
zych winogron (w tym moszcz), ktory sktada si¢ z nastepujacych podsegmentow:

e 11211: moszcz gronowy z fermentacja lub z fermentacja zatrzymana

W inny sposob niz poprzez dodanie alkoholu,

* 11212: wino ze $wiezych winogron; moszcz gronowy z fermentacjg za-

trzymang poprzez dodanie alkoholu,

* 11213: wermuty i inne wina ze §wiezych winogron aromatyzowane eks-

traktami.

Realizacja badan zostata przeprowadzona przy zastosowaniu metody analizy
statystycznej — narzgdzia analizy struktury zbiorowosci i dynamiki zjawisk, ktore
dostarczyty obrazu tendencji w rozwoju wymiany handlowej Francji z krajami
Unii Europejskiej, miernika stopnia koncentracji geograficznej eksportu Herfin-
dahla-Hirschmana (HHI — Herfindahla-Hirschmana Index) (Rastvortseva 2014;
Kwiatkowska 2014; Meilak 2008), a takze wybranych wskaznikow ilosciowych
handlu zagranicznego ex post: wskaznika specjalizacji eksportowej SI (speciali-
zation indicator) (Pawlak i1 in. 2010), wskaznika pokrycia importu eksportem
TC (trade coverage) (Olszanska 2016).

Wskaznik HHI stanowi jedng z miar pomiaru koncentracji i obliczany jest
jako suma kwadratow udziatow wszystkich podmiotow w rynku wedlug nastgpu-
jacej formuty:

HHI = S, %7 (1)

gdzie: x = udzial kraju w eksporcie Francji; n = liczba krajéw partycypujacych
w eksporcie Francji.

Wskaznik HHI moze wystepowac jako unormowany w skali od 0 do 1 lub
nieunormowany w zakresie od 0 do 10000, a interpretowany jest wedtug zasady
— im wyzsza wartos$¢, tym silniejsza koncentracja (Kryzia 2016). Z reguty za po-
zadane wartoéci HHI uznaje sie te zmierzajace do 0. Swiadczy to wowczas o dy-
wersyfikacji geograficznej eksportu badanej branzy, co moze potwierdza¢ wyzszy
stopien stabilno$ci wptywow eksportowych.
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Wskaznik specjalizacji eksportowej stanowi jeden z miernikow okreslaja-
cych miedzynarodowa pozycje konkurencyjng. Zgodnie z modelem klasycznym
Ricardo (1817) i neoklasycznym Heckschera—Ohlina (Leamer 1995) analiza mig-
dzynarodowej konkurencyjnosci sektora bazuje na wykazaniu przewag kompara-
tywnych w ramach wymiany handlowej. Wskaznik SI stanowi miare pozwalajaca
na porownanie udziatu produktu, grupy produktow w eksporcie kraju na dany
rynek z udziatem tego samego rodzaju asortymentu w eksporcie catkowitym kra-
ju, najczesciej na rynek $wiatowy lub regionalny (wewnatrzwspolnotowy).
Eksportowa specjalizacj¢ danego kraju w zakresie badanej branzy, produktu,
grupy produktow mozna takze wyznaczy¢, postugujac si¢ wskaznikiem pokry-
cia importu eksportem TC. Miernik TC wykazuje specjalizacje danego kraju
w zakresie towaru, grupy towaréw badz eksportu ogotem. Obliczen dokonuje sie
za pomocg nastepujacych formut:

Xik . Xiw
St = Y X X Xiw

2)

— Xk,
TC = 4% - 100 3)

gdzie: X, = francuski eksport i produktow (tutaj: 1121 SITC) na & rynek (tutaj:
kraj cztonkowski UE); X = francuski eksport i produktow na w rynek $wiato-
wy; M, = francuski import 7 produktow (tutaj: 1121 SITC) z & rynku (tutaj: kraje
cztonkowskie UE); n = liczba eksportowanych produktow (tutaj: eksport ogotem).

W przypadku wskaznika SI wysokie wartosci (SI > 1) wskazuja na specjalizo-
wanie si¢ kraju w eksporcie i produktow na wybrany rynek. Tym samym informuja
o wysokim stopniu konkurencyjnosci krajowego eksportu i produktow. W przeciw-
nym razie (SI < 1) sktaniaja do wnioskéw o braku satysfakcjonujacej konkurencyj-
nos$ci badanej gospodarki lub jej sektora. W odniesieniu do wskaznika TC wartosci
tego wspotczynnika przekraczajace 100 (TC > 100) oznaczaja specjalizacje badane-
go kraju, co pozwala wnioskowac, ze dysponuje on wzgledng przewaga nad partne-
rami (eksport przewyzsza import). Brak wzglednej przewagi wystepuje w sytuacji,
gdy wartosci wspotczynnika oscylujg ponizej 100 (TC < 100).

Regiony winiarskie we Frangcji

Po raz pierwszy owoce winorosli pojawity si¢ na terytorium Francji (Galicja Potu-
dniowa) w VI w. p.n.e. wraz z przybyciem Grekow i Fenicjan, ktorzy dostarczyli
sadzonek tej rosliny. Jednak prawdziwy rozwoj plantacji i spopularyzowanie sek-
tora winiarskiego we Francji nastapity w pozniejszym czasie. Zdynamizowanie
tej galezi gospodarki, m.in. w Bordeaux, przypisuje si¢ krolowej Eleonorze Akwi-
tanskiej, kiedy to w XII w. Bordeaux ustanowito monopol na produkcje, sprzedaz
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1 dystrybucj¢ win do Anglii (Grandes Periodes... 2022). Wspotczesnie wino gro-
nowe zajmuje szczegolne miejsce we francuskiej produkeji rolnej i jest jednym
z glownych symboli gastronomii i sztuki zycia a la frangaise. Winoro$l uprawiana
jest na 1,4% terytorium Francji, co odpowiada 3,0% francuskich gruntéw ornych
(FranceAgriMer 2022). Dane dotyczace hektarowej powierzchni upraw winorosli
we Francji na tle pigtnastu! panstw UE zaprezentowano na wykresie 1.

Wykres 1. Powierzchnia uprawy winorosli (tys. ha) we Francji na tle krajow UE w 2020 r.
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Objasnienia: BG — Bulgaria, CZ — Czechy, DE — Niemcy, GR — Grecja, ES — Hiszpania, FR — Fran-
cja, HR — Chorwacja, IT — Wiochy, CY — Cypr, LU — Luksemburg, HU — Wegry, AT — Austria,
PT — Portugalia, RO — Rumunia, SI — Stowenia, SK — Stowacja.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Eurostat (2022).

Z danych wynika, ze catkowity areal winnic we Francji jest drugim co do
wielkosci (po Hiszpanii — 910,9 tys. ha) w UE 1 wynosi 792,6 tys. ha (24,8%
catkowitej powierzchni w UE). Sposrod krajow Wspolnoty zblizonym are-
alem z przeznaczeniem pod upraweg winorosli dysponujag jeszcze tylko Wiochy
(689,0 tys. ha), a na kolejnych miejscach znajduja si¢: Rumunia i Portugalia

! Dostepny materiat statystyczny obejmuje 16 panstw UE ze wzgledu na fakt, iz wedtug danych
Eurostatu w wielu pozostatych krajach Wspoélnoty tego rodzaju aktywnos$¢ gospodarcza nie wy-
stepuje (np. Estonia). Nie uwzgledniono takze krajow objetych strefa A: Belgii, Danii, Irlandii,
Niderlandow, Polski, Szwecji (z wyjatkiem Luksemburga, Czech oraz obszaru Niemiec innego niz
obszary objete strefa B), ktorych hektarowa powierzchnia upraw jest szczegoélnie niska, a produkcja
wyraznie rozdrobniona.
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(powyzej 150,0 tys. ha) oraz Niemcy i Grecja (powyzej 100,0 tys. ha). Warto
wspomnie¢, iz z reguty wysoki udziat gruntéw ornych przeznaczonych pod plan-
tacje wigze sie z duzg iloscig winnic.

Zgodnie z najnowszymi danymi w 2020 r. nasadzenia winoro$li przepro-
wadzono w 59,0 tys. winnic na terytorium Francji, a wedtug innych danych by-
o to 75,2 tys. podmiotow (Eurostat 2022). Z kolei zaséb pracy wynosit blisko
130,0 tys. 0s6b (Ministére de I’ Agriculture et de la Souveraineté alimentaire 2022).
Wybdr odmiany winoro$li jest kluczowy w przypadku produkcji win ze wzgledu
na fakt wprowadzenia $cistych norm regulujacych zakres ich odmian w poszcze-
golnych apelacjach. W zwigzku z powyzszym istnieje wykaz szczepow winoro$li?
zarejestrowanych w poszczeg6lnych panstwach Wspolnoty (VIVC 2022).

Zgodnie z danymi zaprezentowanymi w tabeli 1 usytuowanie uprawy wino-
ro$li we Francji obejmuje liczne regiony kraju, a wedtug wspolnotowej klasyfika-
cji stref jej uprawy® obejmuje odpowiednio strefy B i C, natomiast znajduje si¢ po-
za strefa A. Niniejszy podzial wynika przede wszystkim z réznic klimatycznych
w krajach i regionach UE i wplywa na odmienne praktyki enologiczne w kazdym
z wydzielonych miejsc. Gtéwne krainy historyczne o szerokim zakresie aktywno-
$ci winiarskiej to: Alzacja, Lotaryngia, Szampania-Ardeny w pdinocno-wschod-
niej czesci kraju. Obecnie, na podstawie aktualnego podzialu administracyjne-
go kraju, jest to region Grand Est. Najbardziej wysunigta na wschod czes¢ tej
jednostki, Alzacja, stynie glownie z win klasyfikowanych jako Vendanges Tar-
dives (VT) i Sélection de Grains Nobles (SGN) oraz odmiany wina musujacego
Crémant d’Alsace.

Warto jednak zauwazy¢, ze to apelacja w Szampanii w przewazajacej mie-
rze produkuje francuskie wina musujgce. Do najbardziej rozpoznawalnych nalezy
odmiana szampana (biaty lub czerwony), ktory juz pod koniec XIX w. cechowat
si¢ silnym wzrostem popytu zagranicznego, tym samym wyraznie zwigkszajac
swoj udziat w strukturze eksportu francuskich win (do okoto 40,0%) przy gwat-
towanym spadku sprzedazy win beczkowych (Bécuwe i in. 2021). Region ten
wykreowat wiele rozpoznawalnych i wartosciowych marek, takich jak Cham-
pagne Devaux Cuvée D 5 Ans d’Age, Champagne Devaux Cuvée D 5 Millésimé,
co wskazuje na funkcjonowanie francuskich producentéw w wymiarze prawdzi-
wie globalnym.

2 We Francji w wickszosci (okoto 2/3 powierzchni) przypadkéw nasadzane sadzonki stanowity
czerwone odmiany winoro$li, m.in.: merlot, grenache, syrah, caber sauvignon, carignan, cabernet
franc, pinot noir (ONIVINS 2022b). Sposrod biatych wariancji, stanowigcych mniejszos$ciowy areat
upraw (okoto 1/3 powierzchni), nalezy wymieni¢: ugni blanc, chardonnay, sauvignon, melon, semil-
lon (ONIVINS 2022a).

> Wspoblnotowa klasyfikacja stref uprawy winoro$li obowiazuje na terytorium catej UE i obejmuje
strefy A, B, C, Cl1, C2, C3. Strefy sa zréznicowane w zaleznosci od wystepujacych warunkow at-
mosferycznych, w szczegdlnosci poziomu nastonecznienia w regionie.
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Tabela 1. Regiony i departamenty winiarskie we Francji z podzialem na strefy (B, C1, C2, C3)

Lp. Region Strefa Departament
Gorny Ren, Dolny Ren, Moza, Mozela, Wogezy, Meurthe
1. Grand Est B i Mozela, Meuse, Aube, Marna, Gérna Marna
Hauts-de-France B Aisne
fle-de-France B Sekwana i Marna
B Doubs, Jura, Gorna Saona, Niévre — okrgg Cosne-sur-Loire
4. Burgundia-Franche-Comté i Cote-d’Or, Nievre (z wyjatkiem okregu Cosne-sur-Loire),
Saona i Loara, Yonne
B Ain, Sabaudia, Gorna Sabaudia, Isére — gmina Chapareillan
Allier, Iseére (z wyjatkiem gminy Chapareillan), Loara, Gorna
Loara, Puy-de-Dome, Rodan, Drome (okrgg Valence, Die,
c1 z wyjatkiem kantonéw Dieulefit, Loriol, Marsanne i Montéli-
5. Owernia-Rodan-Alpy mar, Ardéche — okrgg Tournon, kanton Antraigues, Burzet,
Coucouron, Montpezat-sous-Bauzon, Privas, Saint-Etienne
de Lugdares, Saint-Pierreville, Valgorge, la Voulte-sur-Rhone
o Dréme — okreg Nyons i kanton Loriol-sur-Drome, Ardéche
— pozostata czg§¢
6. Region Centralny-Dolina B Cher, Indre, Indre i Loara, Loir-et-Cher, Loiret
Loary
7.  Kraj Loary B Loara Atlantycka, Maine i Loara, Sarthe, Wandea
B Deux-Seévres, Vienne
8.  Nowa Akwitania i Charente, Charente-Maritime, Corréze, Dordogne, Zyronda,
Landy, Pireneje Atlantyckie, Lot i Garonna, Haute-Vienne
Cl  Alpy Gornej Prowansji, Alpy Wysokie, Alpy Nadmorskie
Delta Rodanu, Vaucluse, Var — cz¢$¢ ograniczona od potudnia
o granica gmin Evenos, Le Beausset, Solliés-Toucas, Cuers,
. Puget-Ville, Collobriéres, La Garde-Freinet, Plan-de-la-Tour
9. Prowans.J a-Alpy-Lazurowe oraz Sainte-Maxime
Wybrzeze . N - .
Var — czg$¢ departamentu potozona pomig¢dzy morzem a linig
c3  Wyzmaczong przez gminy Evenos, Le Beausset, Solli¢s-
-Toucas, Cuers, Puget-Ville, Collobrieres, La Garde-Freinet,
Plan-de-la-Tour i Sainte-Maxime
i Aveyron, Ariége, Gorna Garonna, Gers, Lot, Lozére, Pireneje
Wysokie, Tarn, Tarn i Garonna
10.  Oksytania o Aude, Gard, Hérault, Pireneje Wschodnie (z wyjatkiem kanto-
néw Olette i Arles-sur-Tech)
C3  Pireneje Wschodnie — kanton Olette i Arles-sur-Tech
11.  Korsyka C3 Korsyka Poludniowa, Gorna Korsyka

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie UE (2013).

Kolejne kluczowe regiony winiarskie to Burgundia-Franche-Comté i Nowa

Akwitania wraz ze stolica Bordeaux — stolica regionu i departamentu Zyronda.
Regionalne i tradycyjne wino Bordeaux jest uznane przez organy Wspolnoty za
wysokiej jakosci zywnos¢ z UE i posiada chroniong nazwe pochodzenia (Ko-
misja Europejska 2022). Nalezy takze wspomnie¢ o stynnej apelacji Pessac-
-Léognan w potudniowej czgsci regionu Bordeaux, ktora cechuje si¢ gleboko
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zakorzeniong tradycja winiarska i restrykcyjnymi wymogami dotyczacymi pra-
wa do chronionych oznaczen pochodzenia, takich jak rodzaj winogron, ggsto$¢
uprawy, minimalna zawarto$¢ naturalnego cukru, obowigzkowe testy jakosci.
W tej lokalizacji najbardziej reprezentatywnym produktem sg wina Chateau,
m.in. marki: Chateau Calon Ségur, Chateau Cos d’Estournel uznawane przez
krytykow za jedne z najlepszych trunkéw z regionu Bordeaux. Dane tabelarycz-
ne wskazujg takze na wysokie znaczenie regionu Owernia-Rodan-Alpy, w kto-
rym, poszczegolne departamenty obejmujg strefy B, jak rowniez C1 i C2, co
wskazuje na wysoki stopien dywersyfikacji lokalnych win, chociazby w aspek-
cie procesu wzbogacania (m.in. dostadzanie suche). Na podkreslenie zastuguja
ponadto regiony: Prowansja-Alpy-Lazurowe Wybrzeze, Region Centralny-Do-
lina Loary, Kraj Loary oraz Oksytania.

Wielkosc i kierunki rozwoju francuskiego eksportu win
intra-UE

W badanej dekadzie francuskie rokroczne wyniki dotyczace produkcji i eksportu
win na rynek $wiatowy byty jednymi z najwyzszych. W 2020 r. w skali globalne;
kraj ten byl drugim gléwnym producentem (towary dopuszczone do obrotu w ra-
mach metropolitarnej Francji oraz te z przeznaczeniem na eksport) i trzecim eks-
porterem w ujeciu ilosSciowym, po Hiszpanii i Wtoszech (OIV 2022b). Wielko$¢
produkcji win gronowych we Francji oraz eksport w min hektolitrow w latach
20102020 zobrazowano na wykresie 2.

Wykres 2. Wielkos¢ produke;ji i eksportu win we Francji (mln hl)
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie OIV (2022b).
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Z analizy wynika, iz cala produkcja win we Francji tylko w 2017 r. ksztat-
towata si¢ ponizej 40 min hl. Ze wzglgdu na wyjatkowo niekorzystne warun-
ki meteorologiczne panujace w tymze sezonie zbioréw zarowno francuska, jak
1 ogélnoswiatowa produkcja win znacznie zmniejszyta si¢ (OIV 2017). Niemnigj
w badanym okresie francuskie przedsigbiorstwa produkowaty wino gronowe na
wysokim poziomie w granicach 36,4 mln hl — 50,8 mln hl. Nalezy doda¢, ze wspo-
mniane wyniki produkcji s3 w zasadzie nicosiggalne dla wigkszosci Swiatowych
producentow (z wyjatkiem Hiszpanii i Wloch), podczas gdy ogélno§wiatowa pro-
dukcja win za 2020 r. wyniosta 262,6 mln hl (OIV 2022c). Wazng role odgrywa
takze francuski rynek wewnetrzny, gdzie krajowa konsumpcja win od lat pozo-
staje jedng z najwyzszych w Europie i na §wiecie. Jednak jak podkresla Bastian
(2008), pomiedzy 1980 r. a 2005 r. konsumpcja zmniejszyta si¢ we Francji o poto-
we glownie za sprawa kampanii u§wiadamiajacych. Co wigcej, eksport win w uje-
ciu ilosciowym zmniejszyt si¢ z 13,9 min hl w 2010 r. do 13,6 mln hl w 2020 r.,
tj. 0 2,2%. Jednocze$nie byl to najnizszy wolumen transakcji w analizowanym
czasie, podczas gdy w wiekszosci przypadkow oscylowat powyzej 14,0 min hl.

Syntetyczna ocena francuskiego eksportu win na rynku wewnatrzwspolnoto-
wym UE powinna zosta¢ dokonana na tle wymiany prowadzonej z krajami trze-
cimi. W ten sposob mozliwe bedzie wychwycenie 1 zaprezentowanie szerszych
trendow, zwigzanych z aktywnoscia eksportowa francuskich firm na rynkach UE.
Wielko$¢ francuskiego eksportu produktami winiarskimi w obrebie krajow czton-
kowskich UE (intra-UE), a takze krajow trzecich niewlaczonych w struktury
ugrupowania (extra-UE) w przekroju dolarowym przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Wielko$¢ (mln USD) i struktura (%) eksportu win we Francji (intra- i extra-UE), indeks
zmian (t-1) w latach 2010-2020

Laczna Wartosé Wartosé
wartosé Indeks g0 eksportu Indeks g, eksportu Indeks g,
Rok eksportu zmian intra-UE zmian extra-UE zmian
| 2 [t-1] [t-1]

mln USD w % mln USD w %  min USD w %
2010 8433,16 — 100,0 4464,00 — 52,9 3969,16 — 47,1
2011 10 053,08 119,2 100,0 4880,18 1093 48,5 5172,90 130,3 51,5
2012 10 141,84 100,9 100,0 4839,79 99,2 47,7 5302,05 102,5 52,3
2013 10 443,05 103,0 100,0 5016,48 103,7 48,0 5426,57 102,3 52,0
2014 10 313,00 98,8 100,0 4903,07 97,7 47,5 5409,93 99,7 52,5
2015 9225,30 89,5 100,0 4094,58 83,5 444 5131,22 94,8 55,6
2016 9179,35 99,5 100,0 3926,65 959 428 5252,70 1024 572

2017 10 306,49 112,3 100,0 4248,00 108,2 41,2 6058,49 1153 58,8
2018 11 093,88 107,6 100,0 4650,10 109,5 41,9 6443,78 106,4 58,1
2019 10 891,95 98,2 100,0 4585,70 98,6 42,1 6306,25 97,9 579
2020 10 023,72 92,0 100,0 3168,60 69,1 31,6 6855,12 108,7 68,4

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie CEPAL (2022); FAOSTAT (2022).
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Odnoszac si¢ do tendencji, wyraznie zauwaza si¢, ze eksport win ogétem
bezwzglednie zwigkszyl si¢ z 8433,16 min USD w 2010 r. do 10 023,72 mIn USD
w 2020 r. (w 2018 1. przekroczyt nawet wartos¢ 11 000,00 mln USD). Odmienna
tendencje obserwuje si¢ w zakresie wymiany wewnetrznej: w 2020 r. warto$¢
realizowanych transakcji handlowych z partnerami z UE wynosita 3168,60 mln
USD, podczas gdy w 2010 r. oscylowala na poziomie 4464,00 min USD. Aby
doktadniej uchwyci¢ dynamike zmian, nalezy przesledzi¢ ja w ujeciu rokrocz-
nym. I tak, wyrazne pomniejszenie wielkosci obserwowano w 2015 r. (spadek
0 16,5%) 1 w 2020 r. (spadek o 30,9%).

Wyrazne pomniejszenie wynikow za 2020 r. mozna w pewnym stopniu uza-
sadni¢ kryzysem gospodarczym na $§wiecie i w poszczegolnych krajach wywota-
nym pandemiag COVID-19. Dotychczasowe studia (Berthou, Stumpter 2022; Cha-
tellier, Pouch 2021; Djanibekov, Herzfeld 2021) oraz publikacje pod auspicjami
organizacji mi¢edzynarodowych (OECD 2020) wskazuja na negatywne skutki kry-
zysu epidemiologicznego na krajowe rynki rolne, w tym francuski. Wydaje sig, ze
przede wszystkim natozone restrykcje w sferze spoteczno-gospodarczej oddziaty-
waly na dostepnos¢ rynkéw i powszechne trudno$ci na plaszezyznie logistyczne;.

Pomimo wyraznego zmniejszenia wolumenu eksportu ogotem za 2020 r.
o 8,0% w stosunku do 2019 r. Francja pozostaje gléwnym eksporterem win na
$wiecie pod wzgledem wartosci. Te¢ francuska dominacj¢ ttumaczy si¢ historycz-
nym precedensem kraju w produkcji win gatunkowych, podczas gdy np. Hisz-
pania pozostaje bardziej skoncentrowana na nizszej jakosci, a duzej ilosci win
(Legouy 2019). W analogicznym czasie zauwaza si¢ zdynamizowanie eksportu
w ramach extra-CAN, az o 8,7%. Na podstawie danych tabelarycznych mozna
takze stwierdzic¢, iz rynki spoza UE odznaczaly si¢ wicksza odpornoscig na nega-
tywne skutki kryzysu w 2020 r. Ponadto, w analizowanym czasie kraje cztlonkow-
skie UE zajmujg coraz mniejsze znaczenie jako odbiorcy zagraniczni francuskich
produktéw winiarskich: w 2020 r. ich udzial w eksporcie tej grupy asortymento-
wej wynosit 31,6% (w 2010 1. 52,9%). W monitorowanym czasie ro$nie natomiast
znaczenie krajow trzecich — wzrost udziatu z 47,1 do 68,4%.

Dywersyfikacje eksportu mozna rozpatrywac zardéwno w zakresie zrdznico-
wania asortymentu eksportowego i udziatu poszczegdlnych pozycji na wybranym
poziomie agregacji, jak rowniez w ramach zorientowania geograficznego (Ali
iin. 1991). Z danych zaprezentowanych w tabelach 3—4 wynika, ze na przestrze-
ni ostatniej dekady zmienita si¢ relacja poszczegdlnych krajow UE w realizacji
sprzedazy francuskich win. W 2010 r. niniejszy eksport oszacowano na ponad
4,4 mld USD, z czego wigkszo$¢ produktow (69,8%) trafialo do Wielkiej Brytanii
(1531,2 mIn USD), Niemiec (855,0 mln USD), Belgii (727,2 mln USD). Zde-
cydowanie mniej produktéw eksportowano do pozostatych dwudziestu czterech
krajow (30,2%), a udziat indywidualnych gospodarek w wiekszosci przypadkoéw
nie przekraczat 1% (m.in. Litwa, Lotwa, Estonia, Malta, Austria). Polska, pomimo
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ze jest jednym z wigkszych krajow w regionie podobnie jak pozostate gospodarki
Europy Srodkowo-Wschodniej, realizowata nieznaczna czesé eksportu (0,6%), co
odpowiadato sumie 25,3 mIn USD. Natomiast na podkreslenie zastuguje stosunko-
wo wysoki udziat dwoch pozostatych panstw: Niderlandow (8,9%) i Wioch (4,8%).

Analizujac dane, mozna dostrzec, ze w 2020 r. eksport francuskich win gro-
nowych na rynek UE byt rekordowo niski i wyniost blisko 3,2 mld USD. W pew-
nym stopniu ujemny przyrost wielkosci mozna uzasadni¢ pominigciem w zesta-
wieniu za ten rok Wielkiej Brytanii (1348,3 mln USD). W objetym kryzysem roku
2020 zauwaza si¢ bezwzgledne pomniejszenie wartosci realizowanych transakcji
pomiegdzy Francja a czternastoma krajami ugrupowania, w szczego6lnosci w od-
niesieniu do Wtoch i Hiszpanii. W przypadku pozostatych dwunastu panstw od-
notowano zintensyfikowanie eksportu. Na uwage zastuguje przede wszystkim
wzrost znaczenia kontrahentéw z Niderlandow oraz Danii. Nalezy przy tym
doda¢, ze eksport tych towarow w zdecydowanej wigckszosci kierowany byt do
trzech krajow zaawansowanych ekonomicznie (60,7%). Najwickszymi importe-
rami staly si¢ odpowiednio Niemcy (863,4 mIin USD), Belgia (641,8 min USD)
oraz Niderlandy (419,2 mIn USD).

Mozna zauwazy¢, ze w badanym czasie francuska ekspansja eksportowa
branzy w ramach obrotow towarowych intra-UE wyniosta 48 779,2 mln USD.
Identyfikacja gtéwnych kierunkow francuskiego eksportu pozwolita na okresle-
nie skumulowanych wielkosci strumieni na poszczegélne rynki UE. Aktywnosé
francuskich firm z branzy winiarskiej szczegolnie zaznaczyta si¢ na rynku: brytyj-
skim (14 896,9 mIn USD do 2019 r.), niemieckim (9947,0 mln USD), belgijskim
(7396,2 mln USD), a wigc krajach integrujacych si¢ o relatywnie bliskiej odlegto-
$ci geograficzne;.

Tabela 3. Struktura geograficzna eksportu win Francji w ramach wymiany intra-UE (w mln USD)
w latach 2010-2020

Panstwo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 >
1. Austria 359 374 56,7 60,5 599 481 509 584 67,1 70,1 64,6 609,5
2. Belgia 7272 724,0 722,77 7452 742,6 611.8 569,0 614,6 663.8 6334 641,8 7396,2
3. Bulgaria 2,7 33 3,7 5,0 5,1 4,8 5,2 5,9 6,9 7,6 8,8 59,0
4. Chorwacja 1,1 1,8 2,1 2,9 3,8 3,8 4,7 5,4 5,9 6,8 5,0 43,2
5. Cypr 6,0 8,8 8,9 7,3 8,6 73 7,1 8,4 9,5 8,1 6,5 86,4
6. Czechy 29,2 31,5 37,7 457 33,7 30,5 313 340 43,1 398 364 3928
7. Dania 132,3 144,8 132,6 142,0 131,8 1159 113,1 125,0 143,6 145,77 1584 1485,1
8. Estonia 90 11,6 122 142 157 13,7 152 16,7 193 17,3 16,3 1610
9. Finlandia 39,6 459 445 49,0 46,8 41,2 399 44,7 454 44,6 40,0 4816
10. Grecja 12,6 11,3 85 12,1 13,5 12,0 144 162 204 228 13,5 1573
11. Hiszpania 106,6 109,0 96,0 97,2 110,4 105,7 109,1 1264 1334 1408 96,4 1230,8
12. Irlandia 61,9 650 687 70,1 693 547 557 59,6 618 580 70,0 6947
13. Litwa 27,8 485 52,5 57,7 52,1 31,1 31,7 402 37,5 374 462 4626
14. Luksemburg 60,2 555 50,0 52,6 549 41,0 399 475 532 52,0 51,5 5582
15. Lotwa 26,0 383 374 42,6 345 23,77 269 435 446 46,8 49,6 4140
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16. Malta 4,7 6,2 6,3 7,6 8,2 7,5 7,9 8,9 10,1 6,7 5,4 79,5
17. Niderlandy 399,1 406,8 414,2 4322 457,1 381,0 380,5 367,0 398,6 382,0 419,2 44377
18. Niemcy 855,0 987,1 921,1 994,8 1073,0 813,3 786,1 828,8 930,8 893,6 863,4 9947,0
19. Polska 253 29,1 31,3 38,0 385 32,8 33,0 46,8 71,8 72,6 739 493,
20. Portugalia 164 164 17,1 19,1 20,3 20,1 155 194 23,6 21,2 189 208,0
21. Rumunia 7,0 8,8 7,9 8,6 8,5 7,3 81 10,1 109 11,3 10,2 98,6
22. Stowacja 4,5 5,5 5,9 7,4 6,0 6,0 6,3 6,7 7,4 6,5 8,4 70,6
23. Stowenia 2,0 2,3 2,2 2,1 2,0 2,1 2,5 2,1 2,6 3,0 3,9 26,7
24. Szwecja 1243 137,6 1392 1759 186,4 168,7 1772 202,5 2264 2199 2445 2002,5
25. Wegry 2,2 2,9 2,9 4,1 3,2 2,8 3,2 3,7 4,7 5,6 6,2 41,4
26. Wielka Brytania 1531,2 1712,0 1764,7 1741,9 1530,5 1334,8 1207,4 1299,7 1383,9 1390,7 — 14896,9
27. Wiochy 2144 229,0 193,1 181,1 187,0 175,1 184,9 205,8 223,8 241,4 209,6 2245,1
> 4464,0 4880,2 4839,8 5016,5 4903,1 4096,6 3926,7 4248,0 4650,1 4585,7 3168,6 48779,2
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie CEPAL (2022); FAOSTAT (2022).
Tabela 4. Struktura geograficzna eksportu win we Francji w ramach wymiany intra-UE (w %)
w latach 2010-2020
Panstwo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Y
1. Austria 0,8 0,8 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,4 1,4 1,5 2,0 1,2
2. Belgia 16,3 148 149 149 151 149 145 145 143 13,8 203 152
3. Bulgaria 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,1
4. Chorwacja 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
5. Cypr 0,1 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
6. Czechy 0,7 0,6 0,8 0,9 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 1,1 0,8
7. Dania 3,0 3,0 2,7 2,8 2,7 2,8 2,9 2,9 3,1 3,2 5,0 3,0
8. Estonia 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3
9. Finlandia 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 1,3 1,0
10. Grecja 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4 0,3
11. Hiszpania 2,4 2,2 2,0 1,9 2,3 2,6 2,8 3,0 2,9 3,1 3,0 2,5
12. Trlandia 1,4 1,3 1,4 1,4 1,4 1,3 1,4 1,4 1,3 1,3 2,2 1,4
13. Litwa 0,6 1,0 1,1 1,2 1,1 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 1,5 0,9
14. Luksemburg 1,3 1,1 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,6 1,1
15. Lotwa 0,6 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6 0,7 1,0 1,0 1,0 1,6 0,8
16. Malta 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2
17. Niderlandy 8,9 8,3 8,6 8,6 9,3 9,3 9,7 8,6 8,6 83 13,2 9,1
18. Niemcy 19,2 20,2 190 19,8 21,9 199 20,0 19,5 20,0 19,5 272 204
19. Polska 0,6 0,6 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8 1,1 1,5 1,6 2,3 1,0
20. Portugalia 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,4
21. Rumunia 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2
22. Stowacja 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,3 0,1
23. Stowenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
24. Szwecja 2,8 2,8 2,9 3,5 3,8 4,1 4,5 4,8 4,9 4,8 7,7 4,1
25. Wegry 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
26. Wielka Brytania 34,3 35,1 36,5 34,7 31,2 326 30,7 30,6 29,8 303 - 30,5
27. Wiochy 4,8 4,7 4,0 3,6 3,8 4,3 4,7 4,8 4,8 53 6,6 4,6
) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie CEPAL (2022), FAOSTAT (2022).
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Francuski eksport win w ramach wymiany towarowej intra-UE cechowat
si¢ stosunkowo niskim poziomem skoncentrowania, co znajduje potwierdzenie
w danych zaprezentowanych w tabeli 5. W latach 2010-2020 warto$¢ unormowa-
nego indeksu HHI nie przekroczyta 0,300, co w aspekcie przyjetej terminologii
$wiadczy, iz rejestrowany eksport na rynek UE byl w sytuacji odleglej od czyste-
go monopolu. Dywersyfikacja eksportu w tym ujeciu ma gtowng zalete, miano-
wicie tworzy bardziej stabilny naptyw dochodow, w szczegdlnosci w przypadku
towarow eksportowych o niestabilnym popycie (Amurgo-Pacheco, Pierola 2008).
Warto doda¢, ze po 2012 r. obserwuje si¢ tendencje znizkowa indeksu HHI (z wy-
jatkiem 2015 1. 12019 1.), a najnizszy stopien skoncentrowania przypadt na 2020 .,
tj. 0,149, co w duzej mierze wynikalo z wytaczenia z badania Wielkiej Brytanii.

Tabela 5. Indeks koncentracji HHI oraz indeks TC (w %) Francji w handlu produktami sekcji 1121
z UE w latach 2010-2020

Rok Kod i nazwa sekcji Indeks Zmiana Indeks Zmiana
SITC HHI rok do roku TC rok do roku

2010 0,194 - 783,0 -
2011 0,198 0,004 793,9 10,9
2012 0,203 0,005 784,0 9,9
2013 0,194 -0,009 739,1 -44.9
2014 1121: Wino ze 0,182 0,012 754,8 15,7
2015 $wiezych winogron 0,183 0,001 708,4 —46,4
2016 (W tym moszcz) 0,171 -0,012 636,6 -71,8
2017 0,168 —-0,003 600,7 -35,9
2018 0,164 -0,004 548,4 -52,3
2019 0,164 0,000 655,8 1074
2020 0,149 —0,015 479,6 —-176,2

Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie tabeli 4; CEPAL (2022).

Z kolei wskaznik TC dla catego okresu badawczego przyjmowat bardzo wy-
sokie warto$ci zdecydowanie przekraczajace 100. Niniejszy miernik, oscylujac
w granicach 479,6-793,9, wskazuje na wysoki stopien pokrycia krajowego im-
portu przez krajowy eksport — nawet blisko osmiokrotny. Uwage zwraca jednak
fakt obnizania si¢ wskaznika TC w szczeg6lnosci z 655,8 w 2019 r. do 479,6
w 2020 1., tj. 0 —176,2. Oznacza to znaczne zmniejszenie si¢ w ujeciu rokrocznym
francuskiej przewagi komparatywnej (cho¢ wcigz bardzo silnej) w handlu opar-
tym na produktach winiarskich.

W celu uzyskania szczegoétowych informacji, zwigzanych z eksportem fran-
cuskich win na rynek poszczeg6lnych krajow cztonkowskich dokonano obliczen
wskaznika SI, ktorego warto$ci oraz dynamike zmian w latach 2010-2020 zapre-
zentowano w tabeli 6.
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Tabela 6. Wskaznik specjalizacji w eksporcie (SI) Francji w handlu produktami sekcji 1121
z krajami cztonkowskimi UE w latach 2010, 2013, 2017, 2020

Panstwo 2010 2013 2017 2020 Zmiana w latach

2010-2020
1. Austria 0,5 0,7 0,7 0,7 0,2
2. Belgia 1,1 0,9 0,9 0,9 -0,2
3. Bulgaria 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2
4. Chorwacja 0,2 0,3 0,5 0,4 0,2
5. Cypr 0,8 0,8 1,8 1,3 0,5
6. Czechy 0,5 0,5 0,3 0,4 -0,1
7. Dania 2,6 2,4 1,9 2,3 -0,3
8. Estonia 2,3 1.9 2,3 2,3 0,0
9. Finlandia 1,0 1,3 1,0 1,0 0,0
10. Grecja 0,2 0,2 0,4 0,2 0,0
11. Hiszpania 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1
12. Irlandia 1,4 1,2 0,9 0,9 -0,5
13. Litwa 3,0 4,6 3,0 2,9 -0,1
14. Luksemburg 1,4 1,0 1,0 1,1 -0,3
15. Lotwa 5.4 6,1 6,2 6,5 1,1
16. Malta 0,5 0,5 0,7 0,6 0,1
17. Niderlandy 1,1 1,0 1,0 1,1 0,0
18. Niemcy 0,6 0,6 0,5 0,6 0,0
19. Polska 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1
20. Portugalia 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
21. Rumunia 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
22. Stowacja 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
23. Stowenia 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
24. Szwecja 1,1 1,5 1,8 2,0 0,9
25. Wegry 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1
26. Wielka Brytania 2,7 2,4 1,9 - -
27. Wiochy 0,3 0,2 0,3 0,3 0,0

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie CEPAL (2022); FAOSTAT (2022).

Analiza danych tabelarycznych wskazuje na zr6znicowang konkurencyjnosé¢
wynikowa Francji — warto$ci miernika SI, jak rowniez jego wahania w przyjetym
zakresie czasu. W 2010 r. wzgledna specjalizacj¢ w zakresie handlu produktami
branzy winiarskiej wykazano w stosunku do jedenastu krajow, z kolei w 2020 r.
ich liczba zmniejszyla si¢ do dziewigciu panstw Wspolnoty (utrata przewagi nad
Irlandig i Belgia). Uzyskane wartosci wskaznika SI pokazuja, ze Francja posiada
szczegolnie wyrazng specjalizacje w eksporcie produktéw winiarskich na rynek
Lotwy (SI na poziomie odpowiednio 5,4 i 6,5). Ponadto, wysoka posta¢ miernika
odnotowano w odniesieniu do kolejnego kraju z regionu, Litwy (SI na poziomie od-
powiednio 3,0 1 2,9). Wysoki stopien specjalizacji i konkurencyjnos$ci w obro-
tach handlowych tymi towarami na omawianych rynkach ma wazne znaczenie
dla branzy, lecz takze dla catego sektora rolnego, ze wzgledu na znaczny udziat
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win w strukturze jego eksportu. Odnoszgc si¢ do tendencji, wyraznie zauwaza si¢
wzrost indeksu SI w ramach handlu z dziewigcioma krajami UE. Mozna zauwa-
zy¢ tendencj¢ zwyzkowa w szczegdlnosci w stosunku do Lotwy (wzrost Sl o 1,1),
Szwecji (wzrost SI 0 0,9), a takze Cypru (wzrost SI o 0,5). Z kolei, niekorzyst-
na tendencja znizkowa w wartosci SI nastgpita w ramach wspoétpracy handlowe;j
z pozostalymi o$§mioma panstwami. W tym miejscu nalezy wspomnie¢ o Irlandii,
wzgledem ktérej Francja utracita przewage komparatywna na rynku produkto-
wym, a indeks SI spadl o 0,5. Godnym podkreslenia jest takze pomniejszenie
miernika SI w stosunku do Danii i Luksemburga.

Podsumowanie

Migdzynarodowa konkurencyjnos¢ w skali mezo ukazuje pozycj¢ branz na rynku
produktowym w ramach miedzynarodowej rywalizacji gospodarczej. Wcigz po-
zostaje istotnym obszarem badawczym w ekonomii. Praca poswigcona badaniu
handlu zagranicznego francuskiej branzy winiarskiej na rynku UE stuzyla reali-
zacji postawionych celow. Na wartos¢ poznawcza publikacji sktada si¢ przede
wszystkim ocena stopnia specjalizacji eksportowej i stopnia koncentracji geogra-
ficznej eksportu oraz okreslenie i scharakteryzowanie gtéwnych regionow, ktore
odpowiadaja za produkcje i dystrybucje francuskich win (w ramach usystema-
tyzowania wiedzy w tym zakresie). W toku prowadzonych badan empirycznych
ustalono kilka kluczowych wnioskow i spostrzezen.

Francja dysponuje drugim pod wzglgdem areatu obszarem pod uprawe win-
nej latorosli w UE. Ze wzgledu na szczegodlne warunki klimatyczno-glebowe ten
najwicgkszy kraj Wspolnoty posiada winnice zlokalizowane w r6znych regionach
kraju (stabiej lub mocniej nastonecznionych), co przektada si¢ na przenikanie
stref uprawy winoro$li od B do C3. W analizowanym okresie nastgpito zmniejsze-
nie stopnia skoncentrowania geograficznego francuskiego eksportu, opartego na
produktach winiarskich. Za sprawg wylaczenia ze struktur UE Wielkiej Brytanii
wzrosta rola Niemiec, ktore blisko w 1/3 staty si¢ odbiorcg francuskich win na
rynku Wspolnoty. Wzrosta takze rola krajéw mniejszych i stabiej rozwinietych.

W badanym czasie zmniejszyta si¢ warto$¢ dolarowego eksportu produk-
tow winiarskich w ramach transakcji handlowych intra-UE. W 2020 r. rynek wi-
niarski zostat szczeg6lnie dotknigty zatamaniem koniunktury w catej strefie UE.
Jednak niepokojace zmiany zauwaza si¢ takze w roku poprzedzajacym, szcze-
golnie w kontek$cie zmniejszania si¢ eksportu do krajow UE w ujeciu udzialo-
wym i to pomimo daleko posunietej integracji w ramach Wspdlnoty. Przy czym
analiza miernikéw syntetycznych wskazata na zré6znicowany poziom specjaliza-
cji eksportowej Francji. Wskaznik TC osigga wartosci zdecydowanie powyzej
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100. W wielu przypadkach francuski eksport produktow winiarskich kilkukrotnie
przewyzsza wartos¢ tychze importowanych z obszaru Wspdlnoty. W przypadku
drugiego wskaznika specjalizacji eksportowej, a mianowicie wspotczynnika SI,
jego warto$¢ w odrdznieniu od wskaznika TC mierzono w odniesieniu do po-
szczegolnych partneréw handlowych z UE. Badania potwierdzaja, ze obserwuje
si¢ tendencj¢ wzrostowa w ksztattowaniu wskaznikow SI w stosunku do wigkszo-
sci rynkow UE. W efekcie niniejszg tendencje zwyzkowa nalezy interpretowac
jak najbardziej pozytywnie. Nalezy zaznaczy¢, iz w odniesieniu do rynkow, na
ktorych wskaznik SI przekraczat 1, odnotowano w wigkszosci przypadkow po-
mniejszenie wielkosci. Dodatkowo niekorzystna sytuacja z perspektywy przewag
komparatywnych nastgpita w stosunku do dwoch waznych odbiorcow, takich jak
Belgia oraz Irlandia.

Warto byloby zbadaé¢ glowne czynniki determinujace zachodzace zmia-
ny w handlu zagranicznym francuskich win na rynku Wspdlnoty. Istotng kwestia
w tych rozwazaniach jest skoncentrowanie si¢ na oddziatywaniu pandemii na
funkcjonowanie branzy wina, takze w kontek$cie zmian cen na glownych etapach
fancucha dostaw.
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Summary

Foreign trade in wine products between France and European Union
in 2010-2020

The aim of this paper is to examine the competitive position of exports of wine
products between France and the European Union countries taking into account
the 1121 segment (wine of fresh grapes, including must) of the international
classification of goods SITC. Another objective is to conduct an analysis in
the context of export orientation and specialization over the years 2010-2020.
The publication uses methods of statistical analysis in the form of tools for the
analysis of the community structure and the dynamics of phenomena, quantitative
indicators of foreign trade and the classic measure of concentration. France shows
a huge diversification of export specialization over the European Union countries.
The SI indicator illustrates a very high comparative advantage over Latvia (SI: 5.4
in 2010; SI: 6.5 in 2020). Additionally, the uptrend is noticed in export relation to
such countries as: Sweden (SI rose by 0.9) and Cyprus (SI rose by 0.5).

Keywords: France, European Union, foreign trade, wine products, export special-
ization, geographic concentration
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