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W jaki sposob Polska moze
zwiekszy¢ pomoc Ukrainie
i wesprzec polskich
przedsiebiorcow?

Dariusz Poniewierka, wyktadowca na Wydziale Ekonomii Uczelni tazar-

skiego, byty prezes Korporacji Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A.

Dr Jakub Karnowski, kierownik Zaktadu Ekonomii Liberalnej w Szkole
Gtownej Handlowej w Warszawie

Dr Jarostaw Betdowski, cztonek Zaktadu Ekonomii Liberalnej w Szkole
Gtownej Handlowej w Warszawie, prezes PIMG

Wymiana handlowa pomiedzy Polska i Ukraing
powinna osiagnac poziom, ktory nalezny jest wzgle-
dem wielkosci obu krajow. W tej chwili eksport pol-
ski do Ukrainy ta jest dwukrotnie mniejszy, anizeli do
Czech. Mozna to osiaggna¢ w ramach wprowadzenia
nowych instrumentow wsparcia polskiego eksportu
w krotkim i dtugim terminie. W przypadku pierwszego
chodzi o faktoring odwrotny, a w przypadku drugiego
utworzenie Polskiego Funduszu Odbudowy Ukrainy
FIZ.W obu przypadkach wazng do odegrania role maja

polskie instytucje publiczne.

Trade between Poland and Ukraine should reach
a level appropriate to the size of both countries. Cu-
rrently, our export is twice as small as with the Czech
Republic. The increase can be achieved by intro-
ducing new instruments to support Polish exports
in the short and long term. The former is about rever-
se factoring and the latter refers to the establishment
of the Polish Fund for the Reconstruction of Ukra-
ine FIZ. In both cases, Polish public institutions have

an important role to play.
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WSTEP

Niedawno Prezydent Andrzej Duda podpisat nowele ustawy o gwarantowanych przez Skarb Pan-
stwa ubezpieczeniach eksportowych'. To wazny krok w kierunku dalszego wspierania Ukrainy w jej
wysitku wojennym, ktorego celem jest utatwienie prowadzenia biznesu z Ukraing z pomocga Korpo-
racji Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A. (KUKE). Mozna jednak zastanowic sig, czy w obecnym

systemie wspierania eksportu nie mozna jeszcze dokona¢ modyfikacji oraz wprowadzi¢ nowe roz-

wiazania, ktore zaréwno beda wspieraty ukrainskich, jak i takze polskich przedsigbiorcéw.

Polska na miedzynarodowym rynku eksportu

W Polsce przez lata wypracowalismy wtasny publiczny system wspierania eksportu z takimi filarami,
jak znajdujace sie w grupie Polskiego Funduszu Rozwoju S.A. (PFR) KUKE S.A. (ubezpiecza ryzyko bra-
ku zaptaty przez zagranicznego odbiorce) oraz Bank Gospodarstwa Krajowego (dostarcza finanso-
wania eksportowego kontraktu). Podobne systemy istniejg w innych krajach, np. we Francji. Sposob
takiego wsparcia zostat uregulowany w ramach umow miedzynarodowych, ktérych strong jest takze
Polska?. Celem takich umdéw jest zapobieganie nielegalnemu subsydiowaniu krajowego eksportu.
Z perspektywy Polski uczestnictwo w takim systemie jest korzystne, gdyz skala srodkéw finanso-
wych jakie na taki cel mogtyby przeznaczy¢ np. Niemcy jest nieporéwnywalnie wieksza niz mogtaby

na to pozwoli¢ sobie Polska. Stawiatoby to naszych polskich eksporterow zawsze w gorszej sytuacji

w porownaniu z bogatszymi krajami.

Musimy wiec poszukiwac innych sposobdw, dzieki ktérym skutecznie bedziemy mogli konkuro-
wac z potegami Swiatowymi. Wynika to z tego, ze pomimo istniejgcej miedzynarodowej standary-
zacji wsparcia publicznego eksporterow istnieje w dalszym ciggu pole mozliwej konkurencji. O ile
bowiem projektowanie, sama produkcja, znajdowanie zagranicznego nabywcy pozostanie domena
prywatnego przedsiebiorcy, a rola organéw publicznych moze byc¢ co najwyzej wspomagajaca, np.
w obszarze nawigzywania kontaktéw biznesowych, to na polu finansowania instytucje publiczne
moga odegrac kluczowa role. Jest oczywistym, ze decyzja zagranicznego odbiorcy o wyborze kon-
kretnego dostawcy jest wynikiem analizy podstawowych 3 elementéw oferty, takich jak:

Jakos¢ oferowanego dobra, czy ustugi,

Jego ceny,

Sposobu finansowania zakupu.

' https://orka.sejm.gov.pl/proc9.nsf/ustawy /3458 u.htm

2 Przede wszystkim Porozumienie w sprawie Oficjalnie Wspieranych Kredytéw Eksportowych (tzw. Konsensus OECD) - https://www.oecd.org/
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Moze wiec zdarzyc sie, ze oferta polskiego eksportera z porownywalng jakoscig jak i cena nie zosta-
nie wybrana ze wzgledu na atrakcyjniejsza formute jej finansowania. Jakie wiec rozwiazania, poza
juz istniejacymi w polskim systemie wspomagania eksportu, mozna wprowadzi¢, aby zwiekszyc
konkurencyjnosc polskiego eksportera? Warto spojrze¢ na to z dwdch perspektyw: finansowania
dtugoterminowego i finansowania krotkoterminowego. Przed jednak przejsciem do tego musimy
spojrze¢ na to jak wyglada polski eksport w chwili obecnej i gdzie istnieje przestrzen dla naszej

ekspansji.

Polski eksport na swiecie i jak ksztattuje sie
wspotpraca z Ukraing?

Polski eksport po duzym wzroscie o 21,4% w ubiegtym roku osiggnat rekordowa wartos¢ ponad 404
mld EUR. Stato sie to mimo zatamania eksportu do Rosji, Biatorusi i czesciowo na Ukraine. Rowniez
rok 2023 wyglada obiecujgco. W pierwszych pieciu miesigcach tego roku nasz eksport na rynki Unii
Europejskiej urést o 51 mld EUR w porownaniu do analogicznego okresu w zesztym roku (wzrost

0 4,9 %rdr), a na rynki pozaunijne jeszcze bardziej, bo az 0 154%rdr (wzrost o 4,9 mld EUR).

Nie jest wiec zaskoczeniem, ze naszym najwazniejszym rynkiem zbytu jest rynek niemiecki. To regu-
ta powtarzalna niemal na catym Swiecie — najistotniejsze stosunki gospodarcze wigza kraje sasied-
nie ze wzgledu na odlegtos¢, co zmniejsza np. koszty transportu i logistyki. Takze réznice kulturowe
nie stanowig az tak wielkiej przeszkody w kontaktach ze wzgledu na lata koegzystencji granicznej.
Tak wiec np. mimo oczywistych r6zni¢ w potencjale ekonomicznym Czechy odpowiadaja za az 59%
polskiego eksportu, a Chiny jedynie za 11% (cho¢ ta ,fabryka Swiata” ma 14,8 % udziat w polskim

imporcie — dane za ,Rocznik Statystyczny Handlu Zagranicznego 2022" GUS).

Fakty te umykaja czesto swiadomosci polskich politykow, ktérzy wykorzystuja wizyty w odlegtych
krajach podkreslajac wage i znaczenie kontaktoéw gospodarczych z takim krajem goszczacym. Zdo-
bywanie nowych rynkéw jest oczywiscie godne pochwaty, ale rownie aktywnych dziatan domaga sie

eksport do najblizszych krajéw.

Jak na tym tle wypadaja nasze stosunki gospodarcze z Ukraing? Z tatwoscia dostrzec znaczne pole
do dalszego rozwoju! W ostatnim ,normalnym” gospodarczo roku przed wojng, czyli w 2021, udziat
Ukrainy w eksporcie Polski byt ponad dwukrotnie mniejszy (2,2%) niz z przywotywanymi wczesniej
Czechami. Oczywiscie wptyw na to maja czynniki obiektywne takie jak np. umiedzynarodowienie
gospodarki danego kraju, przy jednoczesnym koncentrowaniu sie wczesniej Ukrainy na wschod.
Jednakze kwota niecatych 75 mld EUR polskiego eksportu na Ukraine w 2021 roku pokazuje jak duzy

potencjat wzrostu tkwi w tym rynku dla naszych przedsiebiorcow.
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Znaczenie jej jest tym wieksze, gdyz:

prognozy ekonomiczne dotyczace rozwoju gospodarczego odpowiadajacego za okoto 2/3 pol-

skiego eksportu regionu UE, sg niepewne, a gospodarka Chin wykazuje symptomy spowolnienia,

odbudowa Ukrainy bedzie kosztowata miliardy. Nalezy spodziewac sie bezposrednich transfe-
row finansowych z USA, UE i innych krajow. A za srodkami publicznymi podazy kapitat prywat-
ny na finansowanie biznesowych projektow. Srodki te wywotaja przyspieszony rozwoj Ukrainy
I mozna sie spodziewac, zejej rozwoj gospodarczy moze 0siggnac tempo co najmniej kilkupro-
centowe (a wzrosty dwucyfrowe wcale nie beda niespodziankga). Spowoduje to nie tylko wzrost

popytu o charakterze inwestycyjnym, ale takze wzrost rynku débr konsumpcyjnych.

Przypadek Iraku, gdzie polskie duze zaangazowanie polityczne i wojskowe, nie znalazto odzwier-
ciedlenia w znaczacym wzroscie kontaktow gospodarczych, mimo szumnych zapowiedzi i wielkich

kwot przeznaczonych na odbudowe tego kraju, powinno byc¢ dla nas przestroga.

Sposoby wsparcia polskiego eksportera

Wspomniano juz na poczatku, ze Polska wypra-
cowata wtasny system publicznego wsparcia
eksportu, ktory opiera sie przede wszystkim na
KUKE oraz BGK. Przyktadowo polski eksporter
moze liczy¢ na ubezpieczenie braku sptaty na-
leznosci przez ukrainskiego kontrahenta (w tym

takze z powodow politycznych), czy tez prefe-

oczywiscie, ze system jest kompletny i nie ma
mozliwosci poprawy. Odwotujgc sie wprost do
Ukrainy, ktéra jest przypadkiem szczegdlnym
ze wzgledu na toczong wojne z agresorem ro-
syjskim system ten mozna uzupetni¢w dwdch
aspektach: finansowania krotkoterminowego

i finansowania dtugoterminowego.

rencyjne warunki kredytowania. Nie znaczy to

Finansowanie krotkoterminowe polskiego eksportu do Ukrainy

Wsrod rozwigzan dostarczajacych finansowania krotkoterminowego polskiego eksportu mozna
rozszerzy¢ obecny zestaw produktéw o dedykowane rynkowi ukrainskiemu ustugi faktoringu od-
wrotnego. Obecnie w strukturach firm wspomagajacych polskich eksporteréw znajduje sie firma
faktoringowa, tzn. KUKE Finance S.A.. BGK rowniez swiadczy ustugi wykupu wierzytelnosci zagranicz-
nych. Poza tym w tej dziatalnosci mogtyby uczestniczyc inne prywatne firmy faktoringowe dziatajace
na rynku polskim, albowiem korzystny jest udziat jak najwiekszej liczby faktorow z ich dotychcza-
sowymi kontaktami biznesowymi. Nie ma wiec potrzeby tworzenia nowych podmiotéw publicznych

w tym celu.
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W przypadku faktoringu odwrotnego faktorantem jest odbiorca sprzedawanych towaréw i w przy-
padku eksportu na Ukraing bedzie nim ukrainski importer. Uzyska on finansowanie dostaw impor-

towych z Polski przez faktora, kiedy:

Polski eksporter nie udziela kredytu kupieckiego (sprzedaz na warunkach odroczonej ptatnosci)
lub jego termin jest zbyt krétki, a ukrainski importer nie ma wystarczajgcych zasobow gotowki,

aby od razu zaptaci¢ za dokonane dostawy.

Polski eksporter udziela kredytu kupieckiego, ale jednoczesnie oferuje interesujgce importera

rabaty za przedterminowa zaptate faktury.

Polski eksporter oferuje dodatkowe rabaty (bonusy) przy zakupie wiekszej ilosci towaru, a im-
porter potrzebuje wiecej czasu na jego dalsza odsprzedaz, czy wykorzystanie we wtasnej pro-
dukcji.

Ukrainscy przedsiebiorcy musza positkowac sie kredytem kupieckim w wiekszym rozmiarze po-

niewaz majg obecnie utrudniony dostep do finansowania bankowego.

Wykorzystanie instytucji faktoringu odwrotnego jest mozliwe juz obecnie, ale mozna zaproponowac

nowe rozwigzanie ktore znaczaco zwiekszy jego atrakcyjnosc i w efekcie, uzyskane wyniki.

Doswiadczenia rynkowe wskazuja ze przestanka sukcesu dziatal-
nosci faktoringowej jest dostep do finansowania w wystarczajacej
wysokosci i po rozsadnym koszcie. | wtasnie na tym polu mozna
znalez¢ przestrzen dla nowych rozwigzan poprzez udostepnienie

publicznych srodkéw finansowych na tego rodzaju dziatalnosc.

Firma faktoringowa dziatajaca w Polsce, ktéra chciataby uczestniczy¢ w programie mogtaby zawrzec
umowe z organem administracji rzadowej na mocy ktorej udostepnione bytyby jej srodki finansowe
(ale z obowiazkiem ich zwrotu na okreslonych warunkach) na finansowanie faktoringu odwrotne-
go dla firm z Ukrainy. Nie musiatoby to wigzac sie z bezposrednim transferem srodkow, bowiem
mogtoby to przybra¢ forme gwarancji kredytowej, cho¢ wowczas wymagatoby to zaangazowania
bankow komercyjnych. Umowa oczywiscie powinna zawierac takze rozwigzania o charakterze nad-

zorczym i kontrolnym zabezpieczajacych wykorzystywanie srodkéw zgodnie z zatozeniami, nie zas
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na finansowanie innej dziatalnosci faktora. Aby zapewnic¢ bezpieczenstwo systemu, w celu zapew-
nienia odpowiedniej oceny wiarygodnosci kredytowej ukrainskiego faktoranta warunkiem korzysta-
nia z publicznych srodkow finansowych powinno byc¢ ubezpieczenie tych naleznosci przez KUKE S.A.

(przed przyjeciem do ubezpieczenia KUKE dokonuje bowiem takiej analizy).

Schemat transakcji znajduje sie na rysunku ponizej:

ORGAN
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Srodki udostepnione w ramach takiego systemu mogtyby by¢ atrakcyjne cenowo - rozwigzanie to
nie wydaje sie, aby naruszato zobowiazan Polski z tytutu nielegalnego subsydiowania eksportu.
Zwiekszytoby ono natomiast atrakcyjnos¢ rozwigzania finansowania dla podmiotow ukrainskich.
Oczywiscie wymagatoby to natozenia na uczestniczacych w systemie faktorow ograniczen dotycza-
cych ich prowizji, aby uniknac¢ sytuacji w ktérej obnizka oprocentowania dostarczonego kapitatu
bytaby skonsumowana w catosci w prowizjach faktora. Koszt takiego rozwigzania z ekonomicznego
punktu widzenia bytby kompensowany dochodami generowanymi ze zwiekszenia eksportu, w tym
tez dla polskiego budzetu. Mozna tez bra¢ pod uwage rézne stawki oprocentowania — obnizone
dla srodkéw uruchomionych (,pracujacych”) i zwykte (Srodki udostepnione, a nie wykorzystywane

w faktoringu) tak aby dodatkowo zainteresowac faktorow wyzsza aktywnoscig w tym zakresie.

ZPIMG :



PIMG Policy Note10/2023

Finansowanie dtugoterminowe

W strukturach PFRistnieje juz zarzadzany przez
PFR TFI Fundusz Ekspansji Zagranicznej 2 FIZ
AN wspotinwestujgcy z polskimi partnerami
(przede wszystkim prywatny przedsiebiorca
i inne instytucje finansowe) na miedzynarodo-
wych rynkach i oferujgcy stabilne wieloletnie
finansowanie kapitatowe i dtuzne. Fundusz
moze finansowac zagraniczne przejecie, utwo-
rzenie nowej firmy wraz z partnerem miejsco-
wym lub dalszy rozwoj juz istniejacej zagra-

nicznej spotki zaleznej polskiej firmy.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze konieczny
jest jeszcze dtuzszy czas aby ryzyko
inwestycji na Ukrainie obnizyto sie do
poziomu akceptowalnego przez pol-
skich (i nie tylko polskich) prywatnych
przedsiebiorcow i komercyjne instytu-

cje finansowe.

Jednakze  potrzeby  kapitatowe  Ukrainy

i ukrainskich przedsiebiorstw sa ogromne. | nie

chodzi tu tylko o odbudowe kraju, ale takze jej

dalszy rozwoj gospodarczy.

W takich sytuacjach, szlak najczesciej przecie-
ra najpierw kapitat insytucjonalno-publiczny,
a jego sladem podaza potem kapitat prywat-
ny. Taki scenariusz zaistniat w Polsce po 1989
roku i mozna sie spodziewac jego powtorki na

Ukrainie.

Warto wiec rozwazy¢ nowe rozwiazanie wyko-
rzystujace istniejgce doswiadczenia i ukierun-
kowanym na udziat w odbudowie Ukrainy, a za-
razem na wzrost i umocnienie pozycji polskich
eksporterow na tym rynku. Jest nim powota-
nie w strukturze PFR kolejnego podmiotu typu
private equity, ktory mogtby przyja¢ nazwe
Polskiego Funduszu Odbudowy Ukrainy FIZ.

Obejmowatby on udziaty w ukrainskich przedsiebiorstwach spetniajgcych trzy kryteria:

o Wspierany projekt musi by¢ zwigzany z wymiang handlowa z Polska (polskim

eksportem) - tzw. shop in Poland.

Jednym z najwazniejszych celéw realizowanych w projekcie jest wspieranie dziatalnosci pol-

skich eksporterow poprzez dostarczenie dtugoterminowego finansowania jego kontrahen-

towi. Dotychczasowy poziom i ewentualny rozwoj eksportu w konkretnym przypadku moze

by¢ bowiem limitowany ograniczeniami biznesowymi ukrainskiego partnera. Dostarczenie mu

Srodkow finansujacych jego rozwoj da dodatkowy impuls rozwojowy takze wymianie handlo-

wej z Polska.
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e Przedsiebiorstwo i realizowany (planowany) projekt jestrentowny.
Nie jest celem funduszu wspieranie przedsiebiorstw majgcych problemy, a wspieranie wzro-
stu firm majacych dobre perspektywy rozwojowe. Warunek rentownosci nie musi by¢ za-
chowany w chwili dokonywania inwestycji,poniewaz przedsiebiorstwa szybko rosnace czesto
w okresie wzrostu nie sgrentowne, ale w horyzoncie inwestycyjnym powinny osiggnac taka
rentownosc¢. Nalezy jednakze zaakceptowac fakt, iz z doswiadczen funduszy private equity
wynika, ze nie da sie zagwarantowac 100 proc. skutecznosci takiej analizy. Celem funduszu
Z uwagi na poziom ryzyka nie powinno byc¢ jednak wspieranie przedsiebiorstw nowozatozo-
nychtzn. start-upéw (seed), czy nawet samych projektdéw inwestycyjnych (pre-seed).Analiza
rentownosci ma charakter zerojedynkowy musi da¢ pozytywny wynik i nie moze byc¢ ,kom-

pensowana” innymi, dobrymi cechami rozwazanego projektu.

e Wspierany projekt rozwojowy musi by¢ zgodny z planem odbudowy Ukrainy.
Nie kazdy rentowny projekt bedzie zgodny planami wtadz Ukrainy dotyczgcymi jej odbudo-
wy. Celem powotanego funduszu opartego o polskie publiczne srodki finansowe jest wspo-
mozenie odbudowy kraju. Spetnienie tego warunku bedzie wymagac konsultowania dziatan
z wtadzami Ukrainy. Rozwigzaniem wspomagajacym moze byc¢ udziat przedstawiciela orga-

now publicznych w komitecie inwestycyjnym (z gtosem doradczym).

Partnerem funduszu powinny by¢ przede wszystkim ukrainskie przedsiebiorstwa prywatne,

cho¢ mozna przewidzie¢ wyjatki od tej reguty na rzecz podmiotéw publicznych.

Fundusz mogtby dostarczac finansowania zaréwno w formie udziatowej (wejscie kapitatowe) badz
dtuznej. Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze przy finansowaniu kapitatowym w przypadku sukcesu projektu,
przy podobnym poziomie ryzyka, zysk z inwestycji moze by¢ wielokrotnie wyzszy niz w przypadku
finansowania dtuznego. Tak jak w przypadku innych funduszy private equity fundusz obejmowatby
udziat wiekszosciowy, pozostawiajac realizacje projektu i biezace zarzadzanie partnerowi przy za-

chowaniu rozwigzan pozwalajgcych na zachowanie kontroli.

Preferowany horyzont inwestycyjny powinien zawierac sie w granicach 5-10 lat. W przypadku in-
westycji kapitatowej, podobnie jak w przypadku prywatnych funduszy private equity wyjsciebytoby
mozliwe jedna z nastepujacych czterech drog:

Wykup przez partnera miejscowego (w tym ewentualny wykup menedzerski),

Sprzedaz bezposrednia wspotpracujgcemu z przedsiebiorstwem partnerowi polskiemu,

Sprzedaz bezposredniainnemu inwestorowi branzowemu badz portfelowemu,

Sprzedaz poprzez gietde, np. Gietde Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie.
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Sposob wyjscia z inwestycji bytby oczywiscie dostosowany do charakterystyki konkretnego

przypadku.

Przy powotaniu takiego funduszu mozna wykorzystac istniejace juz doswiadczenia i kompetencje

powstate przy realizacji projektow w formule projectfinance, ktore znajduja sie w KUKE S.A, BGK

I PFR SA, ale tez w innych polskich bankach.

PODSUMOWANIE

Na poczatku wykazalismy, ze eksport danego kraju ma szczegdlne szanse na rozwéj w bliskosci geo-
graficznej poszczegolnych panstw sasiedzkich. Zarowno przed jak i po wybuchu wojny wspoétpraca
gospodarcza Polski z Ukraingpozostaje na umiarkowanym poziomie w porownaniu z wymiang Pol-
ski np. z Czechami, cho¢ niektore branze zanotowaty spektakularne wzrosty np. sektor zbrojeniowy.
Sytuacja wojenna zmienita nastawienie Ukrainy na inne rynki zbytu, wskazujac jej droge na zachdd.
Najblizszym krajem na tej drodze jest Polska, ktora moze wykorzystac te wyjatkowa sytuacje na

swojg korzysc.

O tym, ze temat jest istotny Swiadczazapowiedzi KUKE proponujace trzy filary wsparcia Ukrainy,
w szczegolnosci |1l filar tzw. shop in Poland. Nic takiego jednak nie zostato ujete w nowelizacji, dla-
tego tez trudno jest oceniac na ile ta propozycja z podsumowania wiadomosci prasowej zostanie
rozwinieta i rozni sie od tu zaproponowanej. Nie ma znaczenia zreszta kto jest autorem, lecz to,
czy realna pomoc dla tego rodzaju wspotpracy polsko-ukrainskiej zostanie rozwinieta i wcielona

w zycie z korzysScia dla polskich, jak i ukrainskich przedsiebiorcow.

Nie zmarnujmy tego rowniez poprzez wywotywanie lekéw antyukrainskich, ktére odwotuja sie do
naszej trudnej wzajemnej historii. Nie sprowadzajmy takze naszych sporéw gospodarczych wytacz-
nie do jednego wymiaru tzn. rolnictwa. Ukraina silna gospodarczo jest waznym elementem geostra-
tegiiegzystencji na mapie swiata dla Polski. Sprawmy, aby wymiana handlowa pomiedzy naszymi
krajami osiggneta w koncu poziom, ktory jest jej nalezny ze wzgledu na wielkos¢ i potencjat obu

krajow.
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