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STRATEGICZNE POLSKIE STATE-OWNED ENTERPRISES (SOES) NA LISCIE NAJWIEKSZYCH FIRM EUROPEJSKICH

ABSTRACT

In 2023, only eight Polish enterprises were listed on the Fortune Europe 500, of
which seven were classified as State-Owned Enterprises (SOEs.) Despite representing
strategic sectors like the leading European companies, they ranked quite low on the
list. The article aims to identify the crucial factors influencing the economic potential
of strategic SOEs in Poland. The underlying thesis is that foreign expansion is key
to potential growth and establishing a strong position in the international market,
while path dependence acts as a barrier by trapping these enterprises. The study is
based on the global Orbis database, WIG20 data, and the consolidated financial
statements of SOEs. These sources formed the basis for assessing: 1) the position of
Polish SOEs among the companies listed on the WSE WIG20, 2) a synthetic indicator
of the economic potential (di) of the studied SOEs constructed using the taxonomic
development pattern method, and 3) the scope of foreign expansion of SOEs, meas-
ured by the so-called international footprint (IF).

Research shows that Polish strategic SOEs are primarily focused on the domestic
market. The low scale of foreign expansion is explained by the concept of path de-
pendence, including political goals such as striving for security and national independ-
ence. As strategic companies, they are provided with stable operating conditions and
a high position in the domestic market, with no push factors. Against this background,
KGHM and PKN Orlen stand out positively as companies with high economic po-
tential and a relatively significant IF for Polish conditions. The lack of confrontation
with external competitors and the privileged position of Polish strategic SOEs in the
domestic market may lead to lower efficiency and innovation in the long term.

STRESZCZENIE

W 2023 r. na lidcie Fortune Europe 500 uplasowalo si¢ jedynie 8 polskich przedsie-
biorstw, w tym 7 klasyfikowanych jako State-Owned Enterprises. Pomimo, iz repre-
zentujg one, tak jak wiodace firmy europejskie sektory strategiczne, uplasowaly sie na
dos¢ odleglych miejscach. Celem artykutu jest identyfikacja kluczowych czynnikow
tworzenia potencjatu strategicznych SOEs w Polsce. U podstaw znajduje si¢ teza, ze
ekspansja zagraniczna jest kluczem do dlugofalowego wzrostu i budowy wysokiej po-
zycji na rynku miedzynarodowym, a bariera uwiezienie na $ciezce rozwoju. W badaniu
wykorzystano $wiatowg baze¢ danych Orbis, dane WIG20 oraz informacje zawarte
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych SOEs. Staly si¢ one podstawg do
okreslenia: 1) miejsca polskich SOE wérdd najwigkszych spotek notowanych na GPW
WIG20, 2) syntetycznego wskaznika potencjalu ekonomicznego (di) badanych SOEs
skonstruowanego na podstawie taksonomicznej metody wzorca rozwoju, 3) zakresu
ekspansji zagranicznej SOEs, mierzonej tzw. miedzynarodowym sladem (IF).

Z badan wynika, ze polskie strategiczne SOEs skoncentrowane przede wszystkim
na rynku krajowym. Niska skale ekspansji zagranicznej objasnia koncepcja $ciezki
rozwoju w tym cele polityczne — dazenia do bezpieczenstwa i krajowej niezaleznosci.
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Jako spotki strategiczne maja zapewnione stabilne warunki dziatania i wysoka po-
zycje na rynku krajowym - brak czynnikéw wypychajacych. Na tym tle pozytywnie
wyro6zniajg sie KGHM i PKN Orlen, spotki o wysokim potencjalne ekonomicznym
i o relatywnie (jak na warunki polskie) IF. Brak konfrontacji z konkurentami zewnetrz-
nymi oraz uprzywilejowana pozycja na rynku krajowym polskich strategicznych SOEs
w diuzszym okresie moze prowadzi¢ do ich nizszej efektywno$ci i innowacyjnosci.

KEYWORDS: State-Owned Enterprises, economy, Stock Exchange, foreign expansion,
international footprint

SLowA KLUCZOWE: State-Owned Enterprises, gospodarka, GPW, ekspansja
zagraniczna, miedzynarodowy slad

WPROWADZENIE

Na ranking najwigkszych firm europejskich Fortune 500 wg przychodow
w 2023 r. duzy wplyw miata wojna Rosji z Ukraing a w jej konsekwencji §wia-
towy kryzys energetyczny, wysoka inflacja i wzrost cen surowcow. Stad tez
na czele listy uplasowaly sie firmy energetyczne — lacznie 81, cho¢ najwiece;j
reprezentowalo sektor finansowy — 84. Podobne spostrzezenia odnosza si¢
takze do polskich przedsigbiorstw na europejskiej liscie Fortune 500 reprezen-
towanych przez: PKN Orlen, Grupa PGE, Grupa PZU, Tauron, Grupa ENEA,
PKO BP (odpowiednio miejsca: 44, 232, 337, 392, 440, 468), lecz zajmujacych
dos¢ odlegte pozycje w tym rankingu. Z innych sektoréw uplasowaty si¢
jeszcze 2 polskie firmy: KGHM i Eurocash (miejsca 414, 434). Z wyjatkiem
Eurocash wszystkie reprezentuja strategiczne sektory polskiej gospodarki (RM,
2021), stanowigce State-Owned Enterprises (SOEs) tj. podmioty uznawane
przez prawo krajowe za przedsigbiorstwa, w ktérym panstwo ma wlasnos¢,
wytwarzajace towary i ustugi, ale znajdujace si¢ pod polityczng kontrola swo-
ich rzadéw (OECD, 2015, s. 14; Vining, Laurin, 2020; Aharoni, 2018, s. 9-2).

W Polsce problematyka SOE jest stabo rozpoznana (Kozarzewski, 2023,5.179).
Jednak tylko one (z wyjatkiem Eurocash) klasyfikowane sa w grupie najwiekszych
firm europejskich. Celem artykutu jest identyfikacja kluczowych czynnikéw bu-
dowy potencjatu strategicznych SOEs w Polsce. U podstaw znajduje si¢ teza, ze
ekspansja zagraniczna jest kluczem do dtugofalowego wzrostu i budowy wysokiej
pozycji na rynku miedzynarodowym, a bariera uwiezienie na sciezce rozwoju.
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METODA BADAWCZA

Zastosowana w artykule metoda badawcza prowadzaca do identyfikacja
kluczowych czynnikéw tworzenia potencjatu analizowanych SOEs obejmowata
dwa etapy:

1. Gromadzenie i selekcja danych umozliwiajaca charakterystyke ekono-

miczng wybranej grupy SOEs z punktu widzenia:

a. Potencjalu wytwdrczego badanych SOEs wg podstawowych ka-
tegorii ekonomicznych, tj.: przychodéw ze sprzedazy, wielkosci
zatrudnienia, wartosci aktywow, rentownosci kapitatu wlasnego
oraz produktywnosci pracy;

b. Roli SOEs wsrdd najwiekszych spétek notowanych na GPW WIG20
(GPW Benchmark), poprzez okreslenie wskaznikow: udziatu w ka-
pitalizacji gieldowej i ww. kategoriach ekonomicznych;

c. Syntetycznego wskaznika potencjalu ekonomicznego (di) badanych
SOEs skonstruowanego na podstawie taksonomicznej metody wzorca
rozwoju [Stec, 2013, 5. 64-81] w oparciu o ww. kategorie ekonomiczne
zuwzglednieniem kapitalizacji gietdowej (facznie 7 zmiennych uzna-
nych za stymulanty). Po okredleniu niezalezno$ci zmiennych (jako
kryterium ich silnego skorelowania przyjeto wspotczynnik korelacji
liniowej Pearsona r=0,7, przekroczony w przypadku 4 zmiennych)
przeprowadzono ich standaryzacje oraz wyznaczono wzorzec PO
(znormalizowana macierz cech). Stanowilo to podstawe obliczenia
odlegtosci taksonomicznych c;,, pomigdzy badanymi jednostkami
(SOEs) a wzorcem w zakresie badanych zmiennych.

Wskaznik syntetyczny, miare di*, wyznaczono na podstawie odlegtosci
taksonomicznych:
1
d; = CCL:, gdzie ¢y = ¢o + 250, Co = %Z‘{Ll Cios So = [%2}4,:1(01‘0 - E0)2]2
Wskaznik di mieéci sie w przedziale 0-1 i im bardziej warto$¢ miary zbliza
sie do zera tym dana jednostka reprezentuje blizszy wzorcowi poziom bada-
nego zjawiska. - ma wyzszy potencjat ekonomiczny.
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Ocena ekspansji zagranicznej SOEs i jej roli w budowie potencjatu ekono-
micznego (di) poprzez identyfikacje:

a. Zakresu ekspansji zagranicznej SOEs, mierzonej tzw. miedzynaro-
dowym $ladem (International Footprint — IF), ktéry w uproszczeniu
(z uwagi na ograniczenie bazy danych) obejmowat udzial sprzedazy
zagranicznej badanych SOEs w sprzedazy ogétem oraz odsetek ich
zagranicznych spoétek zaleznych w ogolnej ich liczbie;

b. Zaleznosci zachodzacych pomiedzy stopniem ekspansji mierzonej IF
a potencjatem ekonomicznym (di) w badanych SOEs.

W badaniu wykorzystano $§wiatowg baz¢ danych Orbis (Moody’s), dane
WIG20 oraz informacje zawarte w skonsolidowanych sprawozdaniach finan-
sowych SOE. Ograniczenia kluczowej dla analizy bazy danych Orbis sprawily,
ze podstawg badania uczyniono 2022 r. (brak nowszych danych).

POTENCJAL EKONOMICZNY STRATEGICZNYCH SOES
w POLSCE

Polskie strategiczne SOEs na liscie Fortune Europe 500 reprezentuje
7 podmiotéw obecnych na GPW - SOE7, w tym 5 na WIG20 (PKN Orlen, PGE,
PKO BP, PZU i KGHM) - SOES5. Ich obecno$¢ na GPW w Warszawie oznacza,
ze dokonano ich cze¢sciowej prywatyzacji poprzez sprzedaz akeji na gietdzie.

Sposéréd siedmiu kontrolowanych przez Skarb Panstwa (SP) SOEs cztery
podmioty reprezentowalo sektor energetyczny — SOE4, dwa sektor finansowy —
SOE2ijeden tzw. pozostale sektory - SOE1. W zdecydowanej wigkszosci SOE7
zaliczane sg do najwigkszych firm w Polsce [Artman, 2023; Kucharczyk, 2023].
Ich przychody facznie w 2022 r. wyniosty 116 690,9 mln USD. Najwigksze
wsréd nich osiagneta Grupa Orlen (66 456,5 mln USD, tj. 57% przychodéw
SOE7 i 46,8% wartosci przychodéw spotek w WIG20), w czym tez udzial
miato wlaczenie do struktur Orlenu w 2021 r. Lotosu i PGNiG. Na drugim
miejscu uplasowato si¢ PGE (16 884,9 mln USD, tj. 14% przychodéw SOE7).
Duzy udzial przychodéw sektora energetycznego wsréd SOE7 (lacznie z PGE,
Grupg Enea i Grupa Tauron 84%) to przejaw duzej koncentracji na rynku
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energii, zwlaszcza w podsektorze wytwarzania energii, o znaczacym udziale
takich grup kapitalowych jak PGE, PKN Orlen i Enea. Jednocze$nie przy-
chody spolek energetycznych SOE4 wykazaty w latach 2018-2022 najwigkszy
przyrost (o 120%) i ten poziom wzrostu przekroczyty PGE (o 143%) i Grupa
PKN Orlen (124%), a wéréd pozostatych poza energetycznych SOE7 byt on
znaczaco nizszy od $redniego przyrostu przychodéw w SOE7 (93%).

Lacznie grupa SOE7 zatrudniala w 2022 r. ok. 241,8 tys. 0séb, tj. 0 16%
wiecej niz w 2018 r., przy czym najwiekszy wzrost zatrudnienia odnotowano
w PKN Orlen (ok. 3 - krotny), w wigkszosci pozostalych SOE7 nastapit jego
spadek. Do najwiekszych pracodawcéw nalezaly PKN Orlen (ok. 64,5 tys. osob
w 2022 1., tj. 27% ogoétu zatrudnionych w SOE7 i 15,7% ogoétu zatrudnionych
w spotkach WIG20), a nastepnie PGE, PZU i KGHM (od 17% do 14% zatrud-
nionych w SOE7) - rys. 1. Jednocze$nie w dwoch pierwszych ww. SOEs, od-
notowano w 2022 r. najwyzszy poziom produktywnosci pracy (tj. PKN Orlen
1030,6 tys. USD/zatrudnionego i w PGE 444,2 tys. USD/zatrudnionego),
przekraczajacy poziom $redniej w SOE7, a takze $redniej WIG20 (odpo-
wiednio 405 tys. USD i 418 tys. USD/zatrudnionego). Najnizszym poziomem
produktywnosci pracy wéréd SOE7 charakteryzowaly si¢ spoétki finansowe
SOE2 (ok. 160 tys. USD/zatrudnionego), ktére odnotowaly w latach 2018-2022
najwiekszy spadek zatrudnienia (o ok. 10%), generujac w 2022 r. Iacznie
jedynie 8% przychodéw SOE7.

Przyjmujac za podstawe oceny potencjatu badanych podmiotéw kolejne
kryterium, tj. aktywa posiadane wyrézniajaca si¢ grupa byly podmioty re-
prezentujace sektor finansowy (tj. PZU oraz PKO BP, co stanowilo tacznie
63% wartosci aktywéw SOE7 i ok. 38,8% aktywéw WIG20), ktérych aktywa
oszacowano tacznie na 196 919,9 mln USD. Na drugiej pozycji uplasowaty
sie spotki reprezentujace sektor energetyczny SOE4 (104 698,1 mln USD).
Wysoka dynamike zmian w wartosci aktywow w latach 2018-2022 odnotowano
w SOE4 sektora energetycznego (odpowiednio o 190% wobec 113% wsrod
finansowych), zwtaszcza w PKN Orlen (wzrost o0 263%).

Wykorzystywany w ocenie efektywnosci gospodarowania kapitatem wskaz-
nik rentownosci kapitatéw wlasnych (ROE), czyli relacja zysku do wartosci
kapitalow wlasnych, poréwnywany jest ze stopa zwrotu inwestycji dokony-
wanych na rynku finansowym (m.in. oprocentowaniem obligacji czy stopa
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zwrotu z indeksow gietdowych). Wskazuje on na poziom zysku generowanego
przez jednostke kapitatu zainwestowanego w dang spotke, a wyzsza warto§¢
wskaznika oznacza korzystniejsza sytuacje przedsiebiorstwa i mozliwos$¢ osia-
gniecia wyzszej nadwyzki finansowej. W 2022 r. najwyzszy poziom zysku ge-
nerowanego przez jednostke zainwestowanego w spotke kapitalu odnotowano
w PZU (44), PKN Orlen (30) i KGHM (20). W dwdch pierwszych podmiotach
przekroczyt on $rednig dla SOE7 (ROE=29 w 2022 r.), w tym WIG20 (ROE=16),
co moze wskazywac, ze skuteczniej, w poréwnaniu do pozostalych podmio-
tow, zarzadzajg one swoim kapitatem. Jednoczesnie trzy ww. SOE7 wykazaty
najwyzszy poziom zysku (od 7 607,8 mln, tj. 71% ogétu SOE7 w PKN Orlen
do 1 084,1 mln USD w KGHM, tj. 10% SOE7). W badanym okresie nastapit
znaczacy, wyzszy od Sredniej SOE7, wzrost efektywnosci gospodarowania
kapitalem jedynie w trzech podmiotach, tj. PGE, KGHM i PKN Orlen.

Rysunek 1. Charakterystyka SOE7 wg kategorii ekonomicznych na tle WIG20 w 2022 r.

Prz%chody Zatrudnienie
ORLEN ORLEN

KGHM

Produktywnosc_pracy
ORLEN

PZU KGHM PZU KGHM Pzu KGHM

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ORBIS.

Dominacja duzych przedsigbiorstw panstwowych od lat widoczna jest na
GPW. Co wiecej, w latach 2005-2019 zaobserwowano wzrost udziatu tego typu
spotek w kapitalizacji gieldy, a szczegélnie w grupie zaliczanych do WIG20.
W 2004 r. ksztaltowal si¢ on w granicach 20-25%, a w 2019 r. przekroczyt az 75%.
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Zdaniem Kozarzewskiego (2023, s. 187) jest to jedna z najwyzszych wartosci
udzialu SOE na $wiatowych rynkach kapitalowych. W 2022 r. udzial SOE7 w ka-
pitalizacji gieldy spotek zaliczanych do WIG20 w liczbie pieciu spotek wynidst
38,2% (w 2018 r. 50,3%). Sposréd badanych SOE5 najwyzszy poziom kapitali-
zacji w 2022 r. byt charakterystyczny dla finansowych SOE2 oraz PKN Orlen
(w granicach ok. 8,6-6,2 mld USD).

Udzial badanych SOE5 na licie WIG20 zaznaczyt si¢ w wielu kategoriach
ekonomiczno-finansowych. Gieldowe SOES5 generowaly ponad 71% war-
tosci przychodow z dzialalnosci operacyjnej spotek WIG20, dysponowaty
niemal 60% udzialem w catkowitej wartosci aktywow, koncentrujac ok. 48%
zatrudnionych w spotkach WIG20. Nizszy byl natomiast ich udziat w warto-
$ci aktywow niematerialnych spétek WIG20 (ok. 41%), chociaz pelng ocene
tego zjawiska ogranicza brak kompletnej bazy danych. Jednoczesnie SOE5
wykazywaly wyzszy poziom wskaznika ROE (22,9) wobec sredniej dla WIG20
(wynoszacej 16) i nizszy poziom produktywnosci pracy (405 tys. USD wobec
418 tys. USD /zatrudnionego w spétkach WIG20).

Rysunek 2. Potencjat ekonomiczny (di) SOE7 na tle spétek WIG20 w 2022 r.

KGHM

PGE

PKO

ORLEN

TAURON

ENEA

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ORBIS.
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Sumujac, najwyzszy poziom potencjatu ekonomicznego mierzony synte-
tycznym wskaznikiem (di) byt charakterystyczny dla PKN Orlen (0,24 - naj-
mniejsza odlegltos¢ od wzorca), nastepnie PZU (di=0,55). Nizszy do ww., lecz
zblizony poziom potencjalu ekonomicznego (di) reprezentowaty PKO BP, PGE
i KGHM (0,66-0,70). SOE energetyczne spoza WIG20 (Enea i Grupa Tauron)
wykazaly najnizszy wéréd badanych poziom wskaznika di.

SOES Z PERSPEKTYWY KONCEPC]JI SCIEZKI
ROZWOJU POLSKI

W gospodarce czesto wystepuja procesy podtrzymujace obrany w prze-
sztoéci kierunek rozwoju, ktérego zmiana moze by¢ trudna (Domanski, 2004,
5.176-178). M.in. kraje, ktdre przeszty transformacje ustrojowa, odtwarzajac
stare struktury ekonomiczne, spoteczne i instytucjonalne zostaja uwiezione
na Sciezce. Poprzedni ustrdj polityczny niejednokrotnie wptywa na postrze-
ganie SOEs, utozsamianych z okresem gospodarki centralnie sterowanej,
o niskiej efektywnosci i innowacyjnosci (Kozarzewski, 2023, s. 178). W latach
80. i 90. XX w. podejscie to rzutowalto na nasilenia proceséw prywatyza-
cyjnych (Kwiatkowski i Augustynowicz, 2015, s. 1740). Do dzi§ w krajach
postkomunistycznych przedsiebiorstwa paristwowe w znacznie wiekszym
stopniu niz w innych regionach $wiata, ocenia si¢ przez pryzmat czynnikéw
ideologicznych i politycznych (Baltowski i Kwiatkowski, 2022, s. 220-242).
Sytuacja w tym zakresie powoli si¢ zmienia. Wyrazem tego jest przekonanie
o koniecznosci nadzoru wiascicielskiego panstwa nad przedsiebiorstwami
w sektorach strategicznych, dokapitalizowanie niektérych SOEs, a nawet
w skrajnych przypadkach nacjonalizacja (Golgbiewska, 2020).

Analiza $ciezki rozwoju wymaga okredlenia dla kazdego regionu/kraju
punktu zwrotnego (Gwosdz, 2013, 5.26). W polskich warunkach byla to trans-
formacja ustrojowa z wszystkimi jej konsekwencjami, czego wyrazem byl
naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich (ZIB). Zdaniem Zorskiej
wplyw ZIB duzych korporacji na funkcjonowanie gospodarki jako calosci
byt pozytywny (Zorska, 2002, s. 64). Niejednoznaczna w ocenie jest ich rola
z punktu widzenia struktury. W latach 90. i na poczatku XXI w. ZIB w Polsce
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nastawione byly przede wszystkim na duzy chlonny rynek zbytu, o niskiej

innowacyjnosci, generowaly ujemny bilans handlu zagranicznego (Pakulska

i Poniatowska-Jaksch, 2004, s.176). W wyniku prywatyzacji zagraniczne firmy
przejely najwieksze i najlepiej rozwiniete zaklady produkcyjne. W takiej sytu-
acji rola polskich przedsigbiorstw sprowadzila si¢ do funkcjonowania na ryn-
kach niszowych, co stanowilo duzg bariere w kumulacji kapitatu niezbednego

do podjecia ekspansji zagranicznej — w teorii internacjonalizacji tzw. pézno za-
czynajgcy (Daszkiewicz, 2017, s. 22). Problem niewielkiej ekspansji zagranicz-
nej polskich przedsigbiorstw dotyka nie tylko SOE (Ciesielska-Maciggowska,
2019, 5.67-74) i znajduje odzwierciedlenie w relatywnie niskiej wartosci pol-
skich ZIB ogoélem za granica (NBP).

Biorac pod uwage zastosowany do oceny zaangazowania zagranicznego
polskich SOEs uproszczony wskaznik IF, tj. warto$¢ sprzedazy zagranicz-
nej w stosunku do sprzedazy ogétem, najwyzszy jego poziom odnotowano
w przypadku KGHM (ok. 70%) oraz PKN Orlen (ok. 41%). Podobnie, naj-
wyzsza zagraniczng aktywnos$¢ mierzong odsetkiem liczby zagranicznych
spolek zaleznych w stosunku do ich ogdlnej liczby, tj. drugiego z przyjetych
wskaznikéw IF, odnotowano w przypadku KGHM (ok. 51% ogétu stanowity
zagraniczne spotki zalezne), nieco nizszg warto$¢ w wyrdzniajacym sie takze
pod wzgledem zagranicznej sprzedazy PKN Orlen (ok. 43%), a nastepnie
w finansowych SOE2, tj. PZU (ok. 24%) i PKOBP (ok. 22%), w ktérych jed-
noczesnie podobnie jak w pozostatych SOE7 (poza KGHM i PKN Orlen)
sprzedaz objela tylko krajowy rynek. PGE i Grupa Tauron nie odnotowaty
na arenie miedzynarodowej wymiernych dziatan.

Odmiennie sytuacja przedstawia si¢ w przypadku najwigkszych firm eu-
ropejskich, ktore niezaleznie od sektora oraz struktury wtasnosci prowadza
dzialalno$¢ w wymiarze migdzynarodowym. Buduja w ten sposéb swdj po-
tencjal poprzez wigksze korzysci skali, zakresu i wykorzystywania réznic
miedzynarodowych. W przypadku zagranicznych SOE poziom internacjona-
lizacji uzalezniony jest od struktury korporacyjnej, stopnia kontroli panstwa,
a tym samym autonomii w zarzadzaniu. Im ta ostatnia jest wigksza, tym
motywy ekspansji w wiekszym stopniu oddzielone sa od celéw politycznych
panstwa, a umi¢dzynarodowienie napedzane jest motywami finansowymi
(Cuervo-Cazurraiin., 2014).
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W przypadku polskich SOEs w motywy ekspansji zagranicznej o charakterze
finansowym wpisuje si¢ przede wszystkim dzialalnos¢ o charakterze ekspor-
towym oraz ta ukierunkowana na stymulowanie zdolnosci konkurencyjnych
w wyniku sprostania migdzynarodowym wyzwaniom o charakterze regulacyj-
nym, efektywnosciowym lub innowacyjnym. W przypadku KGHM - SOE1
o najwyzszym IF, jej ekspansja wiaze si¢ z poszerzaniem bazy zasobowej i port-
fela produktéw na globalnym rynku metali, poprzez podjete dziatania w USA
(wydobycie w kopalniach Carlota i Robinson), Chile (kopalnia w Sierra Gorda),
Kanadzie (zaglebie Sudbury) a takze w Chinach (biuro w Szanghaju). Jej dziata-
nia wpisujace sie w ekspansje zagraniczng to takze zaliczane do zaawansowanych
form inwestycji przejecia Quadra FNX Mining w Kanadzie w 2012 r., ktéra to
warto$¢ transakcji oszacowano na 1677 mln EUR (KGHM, 2022; MAK, 2023).

Mniej jednoznaczne w ocenie s3 motywy inwestycji zagranicznych (fi-
nansowe vs polityczne) Grupy Orlen. Do wazniejszych nalezy zaliczy¢ m.in.
nabycie przez spotke z Grupy Orlen (PGNiG Upstream Norway) udzialow
w dwdch zlozach gazu ziemnego (ztoze Tommeliten) w Norwegii w 2018 r.,
ktdrej celem byl wzrost wydobycia gazu ziemnego, ukierunkowany na po-
prawe bezpieczenstwa energetycznego Polski. Do znaczacych inwestycji na-
lezy zaliczy¢ takze przejecia w przemysle rafineryjnym, tj. Mazeikiu Nafta na
Liwie w latach 2006-2009 (o wartos$ci 1689 mln EUR), Unipetrol w Czechach
w 2005-2018 (1 311 mln EUR), Mol na Stowacji i w Wegrzech w 2022 (227 mln
EUR), BP w Niemczech w 2003 r. (140 mln EUR) a spos$rod transakeji prze-
prowadzonych w sektorze gornictwa przejecia: Kicking Horse Energy w2015r.
(231 mln EUR) i TriOil Resources w 2013 r. (168 mln EUR) w Kanadzie oraz
FX Energy w USA w 2015 r. (110 mln EUR) [MAP, 2023, 5.16].

POTENCJAL EKONOMICZNY (DI) A MIEDZYNARODOWY
SLAD POLSKICH SOEs

Motywy internacjonalizacji przedsiebiorstwa uwarunkowane sg wieloma,
zmieniajacymi si¢ w czasie czynnikami takimi jak m.in.: wiek i faza cyklu
rozwoju przedsigbiorstwa, branza, lokalizacja, sytuacja polityczna i spofecz-
no-gospodarcza na rynku macierzystym i goszczacym, czy doswiadczenie
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przedsigbiorstwa w prowadzeniu dzialalnos$ci na rynkach zewnetrznych
(Gorynia, 2007, s. 58-59). Nie bez znaczenia jest tez potencjal ekonomiczny
tworzacy podstawe do skalowania biznesu poprzez ekspansj¢ zagraniczng.
Z oceny zwigzkow pomiedzy wskaznikiem IF a poszczegdlnymi kategoriami
ekonomicznymi, badanych SOE, w tym notowanych na WIG20 wynika, ze
wiekszg ekspansja zagraniczng obserwuje si¢ w podmiotach o: wyzszych
przychodach z dziatalnosci operacyjnej (por. rys. 3), wyzszym zatrudnieniu,
wyzszej produktywnosci pracy, jak tez efektywnosci gospodarowania, wy-
razonym wskaznikiem ROE (por. rys. 4). W przypadku pozostaltych spolek
WIG20 obserwuje sie wieksza niz w SOE7 aktywnos¢ zagraniczng wyrazong
liczbg zagranicznych spolek. Wskaznik umiedzynarodowienia IF SOE7 mie-
rzony udzialem sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogdtem wynidst w 2022 r.
35,5% oraz 37,5% dla calej grupy spotek WIG20, za§ w przypadku udziatu
spotek zagranicznych w ogdlnej ich liczbie odpowiednio 28,6% wobec 50,9%.

Rysunek 3. Ekspansja zagraniczna a poziom przychodéw SOE7 na tle WIG20
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ORBIS.
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Rysunek 4. Ekspansja zagraniczna a poziom ROE SOE7 na tle WIG20
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ORBIS.

Z poréwnania potencjatu ekonomicznego SOE7, wyrazonego syntetycznym
wskaznikiem (di) z IF wynika, ze ten pierwszy byl najwyzszy w warunkach rela-
tywne duzego zaangazowaniu zagranica w PKN Orlen. Zagraniczna aktywnos¢
nie byla znaczaca dla PZU, drugiego pod wzgledem potencjalu ekonomicznego
(di=0,55) i wykazujacego zarazem na tle SOE7 wysoki poziom rentownosci.
W grupie spotek o zblizonym poziom potencjatu ekonomicznego di: PKO BP,
PGE i KGHM, jedynie KGHM charakteryzowalo sie relatywnie wysokim IF
(najwyzszym wsrdd SOE7). SOEs energetyczne spoza WIG20 (Enea i Grupa
Tauron) wykazaly najnizszy poziom potencjatu i brak zagranicznej aktywnosci.

Sumujac potencjal ekonomiczny di, znajdujacy odzwierciedlenie w re-
latywnie duzym IF charakterystyczny jest wsréd SO7 jedynie w przypadku
KGHM i PKN Orlen. W ujeciu teoretycznym lepsze efekty w zakresie ekspansji
zagranicznej cechuje podmioty o duzym potencjale ekonomicznym - a takim
dysponuja obie spotki, ktore doswiadczenia z rynku krajowego, zazwyczaj
trudniejszego, niz w przypadku firm z krajow rozwinigtych moga w wiekszym
stopniu, niz male podmioty, wykorzystywac w procesie ekspansji. Z drugiej
strony czynnikiem rzutujacym na ten proces jest tempo wzrostu gospodar-
czego kraju macierzystego — relatywnie wysokie sprzyja zazwyczaj w pierw-
szej kolejnosci ekspansji wewnetrznej podmiotéw krajowych, co rzutuje na
niewielkie rozmiary ekspansji zagranicznej (Arjona i in., 2022). Ekspansja
na rynki zagraniczne jest procesem kosztownym i wymaga wielu zasobow,
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a poza finansowymi takze tzw. orientacji przedsigbiorczej, ktore umozliwiaja
pokonywanie barier zwigzanych z wej$ciem na nowe rynki (Wach, 2015). Brak
czynnikéw wypychajacych w powigzaniu z ideologicznym podejsciem do SOE
w Polsce sprawiaja, ze buduja one swoja swoj potencjal przede wszystkim
w oparciu o rynek krajowy.

Rysunek 5. Slad migdzynarodowy mierzony sprzedazq zagraniczng SOE7 a ich
potencjat ekonomiczny (di) na tle WIG20
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ORBIS.

WNIOSKI

W 2023 r. na europejskiej liscie Fortune 500 uplasowalo jest jedynie
8 polskich przedsigbiorstw, w tym az 7 stanowigcych strategiczne SOEs.
Cztery podmioty reprezentowalo sektor energetyczny (PKN Orlen, Grupa
PGE, Grupa Tauron, Grupa ENEA), dwa sektor finansowy (Grupa PZU, PKO
BP) i jeden tzw. pozostale sektory (KGHM). Swdj wysoki potencjal ekono-
miczny wyrazony wskaznikiem di buduja przede wszystkim w oparciu o rynek
krajowy, a o ich roli w polskiej gospodarce posrednio $§wiadcza zajmowane
wysokie miejsca na liscie GPW pod wzgledem wielu kategorii ekonomicznych.
Wiodace firmy europejskie, niezaleznie od ich struktury wlasnosci, kierujac
sie przede wszystkim motywami finansowymi, prowadzg dziatalno$¢ w wy-
miarze miedzynarodowym. Odmienne postrzeganie rynkéw zagranicznych
w budowie potencjalu ekonomicznego przez polskie SOE wynika ze $ciezki
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rozwoju Polski rzutujacej na niska aktywnos¢ polskich firm na rynku miedzy-
narodowym (nie tylko SOEs) oraz ocen¢ SOEs przez przede wszystkim przez
pryzmat polityczny. Ich podstawowym celem dzialania jest zapewnienie sze-
roko rozumianego bezpieczenstwa, co w sektorach strategicznych najczesciej
oznacza dazenia do krajowej niezaleznosci. Jako spotki strategiczne maja takze
zapewnione stabilne warunki dzialania i wysoka pozycje na rynku krajowym -
brak czynnikéw wypychajacych. Na tym tle wyr6zniaja sie KGHM i PKN
Orlen, spotki o wysokim potencjalne ekonomicznym i o relatywnie (jak na
warunki polskie) wysokim sladzie miedzynarodowym. Ich motywy ekspansji
zagranicznej o charakterze finansowym (np. dostep do zasobow) sa powiazane
z celami politycznymi (dywersyfikacja dostaw, strategiczna lokalizacja).

Brak konfrontacji z konkurentami zewnetrznymi oraz uprzywilejowana
pozycja na rynku polskich strategicznych SOEs w diuzszym okresie moze
prowadzi¢ do ich nizszej efektywnosci i innowacyjnosci.
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