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Budowa potencjalu gospodarczego
w oparciu o strategi¢ narodowych czempionow
— studium przypadku PWPW SA

Remigiusz Lewandowski"

Streszczenie: Cel/ — Celem pracy jest analiza wybranych kryteriow klasyfikacji spotek z udziatem Skarbu
Panstwa, ktore pozwalaja na wyodrgbnienie z nich grupy tzw. narodowych czempionéw. Ponadto, artykut
weryfikuje trafno§¢ wskazanych kryteriéw poprzez ich egzemplifikacjg przy wykorzystaniu wybranej spot-
ki (PWPW).

Metodologia badania — Artykul wykorzystuje metodologig studium przypadku (PWPW) oraz analizg lite-
ratury przedmiotu.

Wynik — Wtasciwymi kryteriami pozwalajacymi na wyodrgbnienie ze zbioru spotek z udziatem Skarbu
Panstwa podmiotow o strategicznym charakterze dla gospodarki, tj. narodowych czempionéw, sa: istotne
znaczenie spotki dla gospodarki oraz duzy potencjat wlasny spotki. Kryteria te wypetnia PWPW. Skarb
Panstwa, decydujac sig na udzial tego rodzaju podmiotéw w swoim portfelu, powinien jednak wytworzy¢
odpowiednie srodowisko i uwarunkowania formalno-prawne faktycznie dajace impuls do dalszego wzrostu
i optymalnego wykorzystania tego rodzaju podmiotéw. Udziat Skarbu Pafistwa w akcjonariacie strategicz-
nych dla narodowego interesu firm nie eliminuje mozliwosci ich rozwoju, a kontrolowane przez panstwo fir-
my moga by¢ ekonomicznie sprawnymi organizmami przynoszacymi oczekiwane stopy zwrotu i zapewniac
realizacjg strategicznych intereséw panstwa.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Rozwinigty w artykule koncept narodowych czempionéw moze postuzy¢ za pod-
stawg do wypracowania polityki panstwa w odniesieniu do kluczowych spotek kontrolowanych przez Skarb
Panstwa. Tego rodzaju polityka moze przyczyni¢ si¢ do zdynamizowania rozwoju gospodarczego Polski
i realizacji kluczowych interesow gospodarczych panstwa.

Stowa kluczowe: narodowy czempion, spotki, Skarb Panstwa, PWPW

Wprowadzenie

O dobrobycie obywateli w znaczacym stopniu decyduje sita gospodarek ich panstw. Sita
ta moze wynika¢ zarowno z wielko$ci danego kraju, jak i szeroko rozumianej jakosci naj-
wazniejszych sektorow gospodarczych i kluczowych spélek. Umiejetna polityka gospo-
darcza stwarzaé zatem powinna optymalne warunki rozwoju strategicznych branz i firm.
Doswiadczenia globalne wskazuja, ze aktywno$§¢ panstwa na tym polu przynosi dobre
rezultaty. Przyktadem moze by¢ koncern Airbus/EADS dzialajacy w branzy kosmicznej
i lotniczej, brazylijski Embraer czy rosyjski Gazprom dziatajacy w branzy energetyczne;j.

* dr Remigiusz Lewandowski, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania UMK w Toruniu, r.lewandowski@
pwpw.pl.
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Przedsigbiorstwa te — narodowe czempiony — i stojace za nimi branze nie powstatyby bez
aktywnej roli panstwa i decyzji rzadowych. Aktualny kryzys gospodarczy przyczynit sig
do powrotu do rozwazan na temat roli panstwa w gospodarce. Dyskusje na ten temat pode;j-
muje juz nie tylko srodowisko akademickie, ale rowniez politycy, osoby odpowiedzialne za
polityke monetarng oraz ludzie biznesu. Tocza si¢ one we wszystkich krajach, ktore dotkne-
to spowolnienie gospodarcze lub wrgez recesja. Pomimo braku globalnego porozumienia co
do metod walki z obecnym kryzysem, coraz wyrazniej styszalne sa glosy méwiace o pozy-
tywnym wplywie spotek z udzialem Skarbu panstwa na gospodarke.

Nie ma watpliwos$ci, ze i w Polsce mamy takie przedsigbiorstwa, ktore juz petnia lub
moga petni¢ kluczowa rolg nie tylko w krajowej gospodarce, ale i za granica. Wérod nich sa
takze firmy kontrolowane przez Skarb Panstwa. Zreszta przedwojenna aktywnos$¢ Polski w
zakresie budowy portu w Gdyni czy Centralnego Osrodka Przemystowego potwierdza, ze
idea narodowych czempionow nie jest pomystem najnowszym. Przyklad przedsigbiorstwa
o strategicznym znaczeniu dla naszego kraju stanowi Polska Wytwornia Papieréw Warto-
sciowych SA (PWPW) bedaca jednoosobowa spotka Skarbu Panstwa. Nie tylko z uwagi na
szczegolna rolg petniona w systemie bezpieczenstwa panstwa i obrotu gospodarczego, ale
takze w konsekwencji wypracowywanego w spotce potencjatu technologicznego i budowa-
nej pozycji migdzynarodowe;.

Dostrzegajac w kluczowych podmiotach gospodarczych z udzialem Skarbu Panstwa
wskazany potencjat, konieczne jest podjgcie dyskusji na temat wytworzenia w Polsce opty-
malnych warunkéw do intensywnego rozwoju tych spotek w oparciu o strategi¢ narodowych
czempionow. Zalozenia takiego programu powinny zostaé wypracowane przez srodowisko
akademickie, strategiczne spotki z udziatem Skarbu Panstwa i oczywiscie przedstawicieli
Skarbu Panstwa, jako wtasciciela znaczacego majatku narodowego. Takie opracowanie mo-
glyby sig sta¢ podstawa szerszego programu rzadowego polskich czempiondw, zapewnia-
jacego warunki ich wzrostu i realizacji kluczowych interesow panstwa. Rozwinigcie wska-
zanego zagadnienia wymaga odpowiedzi na pytania o definicj¢ narodowych czempiondéw
i szczegolowe kryteria klasyfikacji podmiotow, ktore zastuguja na miano czempionow.

1. Cele i metodologia

Niniejszy artykul obejmuje analizg kryteriow klasyfikacji spotek z udziatem Skarbu Pan-
stwa pozwalajacych na wyodrebnienie z nich grupy tzw. narodowych czempionéow. Celowi
temu towarzyszy drugi cel badawczy, polegajacy na egzemplifikacji tych kryteriow przy
wykorzystaniu wybranej spotki. Tym samym trafnos$¢ kryteriow poddana jest weryfikacji
praktycznej. Realizacja tak postawionych celow implikuje doboér narzedzi metodologicz-
nych w postaci studium przypadku oraz analizy literatury przedmiotu. Studium przypadku
pozwala na wytworzenie detalicznego obrazu omawianych kryteriow i nadania im skon-
kretyzowanej tresci zakotwiczonej w realnych uwarunkowaniach rynkowych i prawnych.
Co wigcej, jak wskazuje Adamkiewicz-Drwitto (2008: 139-139), rola nauk o zarzadzaniu
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jest nie tylko opisywanie rzeczywistosci, ale rowniez dostarczanie propozycji rozwiazan
problemow, a w ramach tego przedstawienie przyktadow ztego zarzadzania lub najlepszych
praktyk. Studium przypadku oparto o Polska Wytwornie Papierow Warto§ciowych SA, be-
daca jednoosobowa spotka Skarbu Panstwa. Podmiot ten, z uwagi na przedmiot dziatalno-
$ci i jej skalg oraz wyptywajace z nich znaczenie dla gospodarki narodowej, wydaje si¢ by¢
odpowiedni do zaprezentowania na jego przykladzie omawianych kryteriow klasyfikacji
spotek do kategorii narodowych czempionow i omdwienia wplywu tego rodzaju podmiotow
na narodowy potencjal gospodarczy.

Na potrzeby niniejszego artykutu proponuje si¢ przyjaé, ze narodowy czempion jest
podmiotem gospodarczym z udziatem Skarbu Panstwa o znaczacym potencjale wlasnym
i istotnym znaczeniu dla gospodarki narodowej. Definicja taka wymaga rozwinigcia termi-
now ,,znaczenie dla gospodarki” oraz ,,potencjat wlasny”. Znaczenie dla gospodarki naro-
dowej mierzone moze by¢ przy wykorzystaniu nastgpujacych kryteriow:

— skala dziatalnosci firmy,

— wplyw na system bezpieczenstwa panstwa (np. obecno$¢ w systemie infrastruktury

krytycznej),

— warto$¢ przedmiotu dziatalnos$ci spotki z punktu widzenia ostatecznych uzytkowni-

kow! lub uzytecznos¢ spoteczna przedmiotu dziatalnosci.

Z kolei potencjat firmy jako podstawa kreowania przewag konkurencyjnych moze by¢
mierzony poprzez analizg wielu czynnikéw na niego sig¢ sktadajacych. W tym przypadku
nalezaloby w szczegdlno$ci zwrocié uwage na dwa czynniki:

— innowacyjnos¢,

— stopien umigdzynarodowienia przedsigbiorstwa.

Przedstawione powyzej obiektywne kryteria potencjatu spolek i ich roli w gospodar-
ce narodowej powinny pozwoli¢ na wskazanie tych podmiotow gospodarczych kontrolo-
wanych przez Skarb Panstwa, ktorych znaczenie dla gospodarki polskiej pozostaje istotne
i ktore posiadaja wystarczajacy potencjal do budowy znaczacej pozycji na rynkach zagra-
nicznych (lub pozycje t¢ juz osiagngly), pozostajac przy tym osrodkami innowacji i tworze-
nia mys$li technologicznej. Rownocze$nie podmioty te, z uwagi na udziat w ich akcjonaria-
tach Skarbu Panstwa, moga by¢ narzedziem realizacji polityki gospodarczej panstwa oraz
realizacji strategicznych projektdéw, koniecznych z punktu widzenia rozwoju gospodarczego
Polski i jej bezpieczenstwa.

! Na przyktad wartos¢ t¢ w odniesieniu do Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych SA w 2012 r. mozna
mierzy¢ ogolna kapitalizacja akeji i obligacji zarejestrowanych w KDPW (11 637 932,4 mln PLN) lub wartoscia
przeprowadzonych przez KDPW operacji ewidencyjnych na rynku kasowym (11 120 822,3 mIn PLN). Z kolei
w odniesieniu do PWPW warto$¢ t¢ stanowi np. warto$¢ nominalna banknotéw PLN w obiegu: 110 000,2 mln PLN)
oraz warto$¢ towaréow objgtych znakowaniem znakami akcyzy — ok. 47 000 mln PLN rocznie, nie wspominajac
o trudnej do skwantyfikowania warto$ci bezpieczenstwa identyfikacyjnego obywateli RP, dla ktorych dostarczane
sa dowody osobiste, paszporty, prawa jazdy etc.
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2. Znaczenie PWPW dla gospodarki

Domena dziatalnosci PWPW obejmuje dwa zasadnicze obszary — wsparcie procesow iden-
tyfikacji oraz wsparcie procesow transakcji. Na tak zarysowana domeng dziatania spotki
sktadaja si¢ zaré6wno zabezpieczenia tradycyjne, jak i elektroniczno-informatyczne. Misja
PWPW jest zapewnienie przez produkty i ustugi spotki wiarygodnosci procesow transakcji
i identyfikacji. Powyzsza misja znajduje swoj praktyczny wymiar w biezacej dziatalno$ci
PWPW. Produkcja blankietow dowodu osobistego, ksiazeczek paszportowych, prawa jazdy
czy dowodu rejestracyjnego stanowi najbardziej znane przyktady obecnosci firmy w ob-
szarze identyfikacyjnym. Rownoczesnie jednak spotka integruje tradycyjne produkty iden-
tyfikacyjne z rozwiazaniami IT, takimi jak np. podpis elektroniczny czy oprogramowanie
mikroprocesorow stosowanych w dokumentach. Nowoczesne technologie personalizacyjne
pozwalaja na petne objgcie przez PWPW tancucha wartosci dokumentow komunikacyj-
nych. Podkre$lenia wymaga, ze kompetencje PWPW obejmuja nie tylko perfekcyjnie za-
bezpieczone nosniki fizyczne informacji identyfikacyjnej, ale takze systemy informatyczne
do ich obstugi i zarzadzania nimi oraz do przesylu danych.

Obok wsparcia proceséw identyfikacyjnych, PWPW pozostaje aktywnym uczestnikiem
rynku wsparcia procesow transakcyjnych. Podobnie, jak we wczesniej omdéwionym przy-
padku, dziatalno$¢ spotki obejmuje zarowno nosniki transakcji, jak i ustugi zwiazane z ich
realizacja. PWPW jest zatem producentem banknotow, znaczkéw pocztowych, kart ptat-
niczych, ale takze rozwija dzialalno$¢ polegajaca na zapewnieniu wiarygodnosci elektro-
nicznych proceséw transakcyjnych, czego przyktadem jest realizowane w spolce zaleznej
Polskie ePtatnosci SA przedsigwzigcie biznesowe polegajace na zarzadzaniu siecia akcepta-
cji, autoryzacji i rozliczania ptatnosci bezgotowkowych w catej Polsce na terminalach POS.

2.1. Skala dzialalnosci PWPW

Zakres dziatalnosci firmy, jej staty rozwdj i ekspansja na nowe rynki przekladajg si¢ na
wyniki finansowe. Z punktu widzenia wlasciciela szczegdlne znaczenie ma EBITDA oraz
poziom wyptacanej dywidendy. Z drugiej strony, dla panstwa istotne sa pozytki podatkowe
i inne generowane przez firmg na rzecz panstwa. Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowa-
nie si¢ wskaznika EBITDA, tacznych wptywéw podatkowych dla Skarbu Panstwa (wraz
z 15% obciazeniem zysku?) oraz warto$ci naliczonej dywidendy za okres ostatnich 6 lat.
Wykres przedstawia, jak wysokie wptywy finansowe dla Skarbu Panstwa generuje
PWPW. Ich taczna wartos¢ (dywidenda, 15% wptata z zysku, podatek CIT, VAT naliczony)
w przeciagu 6 analizowanych lat wyniosta ponad 1,3 mld zt. Taka warto$¢ sytuuje PWPW
w gronie spotek akcyjnych z udzialem Skarbu Panstwa zapewniajacych Skarbowi Panstwa
w analizowanym okresie najwyzsze wplywy ze wskazanych tytutow. Spotka stanowi zatem

2 Obligatoryjna wptata 15% czgsci z zysku po opodatkowaniu (r6zna od dywidendy) na rzecz budzetu panstwa
wynikajaca z ustawa z dnia 1 grudnia 1995 r. o wptatach z zysku przez jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa.
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Rysunek 1. Wyniki finansowe PWPW oraz pozytki finansowe dla Skarbu Panstwa (mln PLN)

Zrédto: opracowanie wiasne.

znaczacy element zasilania budzetowego panstwa. Jest to tym bardziej istotne, ze firma nie
stosuje agresywnych strategii optymalizacji podatkowej. Obok funkcji fiskalnej, wynika-
jacej ze znaczacego potencjalu finansowego PWPW, zauwazalna jest ponadto funkcja kre-
acji zatrudnienia i wsparcia dla rozwoju stabszych ekonomicznie regionow Polski. Decyzja
o prowadzeniu dziatalnosci produkcyjno-ustugowej na terenie Polski wiaze si¢ z efekta-
mi w postaci zatrudnienia. Utrzymywanie realnej gospodarki i zatrudnienia ma znaczacy
wplyw na stabilno$¢ ekonomiczng panstwa. PWPW zatrudnia ponad 1800 osob, ale skala
zatrudnienia w rachunku ciagnionym, uwzgledniajacym dostawcow i partnerdw gospo-
darczych jest istotnie wigksza. Pomimo usytuowania dziatalnosci w Warszawie, spotka
dostrzega i wykorzystuje potencjat regionalny, tkwiacy w obszarach stabiej rozwinigtych,
takich jak Podkarpacie, gdzie na terenie specjalnej strefy ekonomicznej zlokalizowana jest
spotka zalezna Polskie ePlatnosci SA.

2.2. PWPW w systemie bezpieczenstwa narodowego

Realizacja misji bezpieczenstwa panstwa, w tym bezpieczenstwa obrotu prawnego i gospo-
darczego, jest zagadnieniem dotyczacym nie tylko organdéw panstwa, ale réwniez dotykaja-
cym podmioty tworzace panstwo, w szczegolnosci spoteczenstwo oraz podmioty gospodar-
cze. W gospodarce niektore przedsigbiorstwa maja krytyczne znaczenie dla bezpieczenstwa
panstwa. Zakldocenie ich funkcjonowania, w warunkach zaré6wno pokoju, jak i wojny, moze
doprowadzi¢ do ostabienia bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa. Przedsigbiorstwem
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takim jest, z uwagi na prowadzong dziatalnos¢, PWPW. W tym konteks$cie nalezy uznac, ze
PWPW prowadzi dziatalno$¢ majaca wplyw na podstawowy interes bezpieczenstwa pan-
stwa. Termin ten, cho¢ stosowany w przepisach prawa (np. w ustawie Prawo zamdwien pu-
blicznych), czeka na swoja naukowa interpretacjg. Przymiotnik ,,podstawowy” sugeruje, ze
chodzi o waskie rozumienie interesu bezpieczenstwa, o de facto jego rdzen, innymi stowy
kluczowy interes panstwa. Popiuk-Rysinska (2000: 99) przyjmuje, Ze termin ,,interes” moz-
na okresli¢ jako ,,pozadane stany rzeczy, ktore sa osiggane lub chronione przez podmioty,
lub — innymi stowy — takie dobra, ktérych brak lub niedobor, aktualny badz antycypowany,
wywotuje dziatanie podmiotu”. Za§ Kukutka (2000: 244) bezposrednio wiaze interes pan-
stwa z potrzebami i celami narodowymi, twierdzac, ze ,,w toku realizacji potrzeby aspi-
racyjne przeksztalcaja si¢ w potrzeby operacyjne, ktore przejawiaja si¢ jako interesy. Sa
one forma wyrazania i ukierunkowania realizowanych potrzeb, a zarazem tworza ogniwo
laczace owe potrzeby z celami narodéw, panstw”. Na tym tle pojecie podstawowego in-
teresu bezpieczenstwa panstwa nalezy zatem rozumie¢ jako kluczowe potrzeby panstwa,
zapewniajace jego bezpieczenstwo. Te kluczowe potrzeby panstwa dotycza:

— bezpieczenstwa militarnego,

— bezpieczenstwa politycznego,

— bezpieczenstwa publicznego,

— bezpieczenstwa ekonomicznego.

Podkreslenia wymaga fakt, ze w ramach kazdej z wyzej wymienionych kategorii mozna
odnalez¢ zarowno zjawiska faktycznie istotne dla bezpieczenstwa panstwa i stanowiace
o podstawowym interesie jego bezpieczenstwa, jak i zjawiska, ktore z punktu widzenia
bezpieczenstwa panstwa i podstawowego interesu bezpieczenstwa panstwa maja charak-
ter marginalny. Dotyczy¢ to moze na przykltad sytuacji ekonomicznej poszczegdlnych
przedsigbiorstw. Co do zasady, sytuacja pojedynczych podmiotéw gospodarczych oraz ich
dziatalno$¢ nie ma realnego wplywu na bezpieczenstwo panstwa. Natomiast w przypad-
ku przedsigbiorstw petniacych szczegdlne funkcje w gospodarce (np. podmioty uznane za
kluczowe dla polskiej gospodarki, jak PWPW) tego rodzaju wptyw istnieje. Jak wskazuje
Kitler (2011: 42), dotyczy to w szczegdlnosci sytuacji, gdy dziatalno$¢ danej spotki ma
wplyw na rozwoj panstwa oraz, gdy danej spotce powierzone sa zadania na rzecz realizacji
celow bezpieczenstwa narodowego, tak jak w przypadku PWPW wytwarzajacej na zlecenia
panstwa banknoty, dokumenty i odpowiednie systemy IT.

Obecnie brak jest zapisow normatywnych regulujacych pozycje PWPW w zakresie jej
obecnosci na krajowym rynku banknotow i dokumentéw. Na tle ciaglej potrzeby dbania
o strategiczne interesy panstwa generuje to ryzyko ciaglosci dziatania spétki. Z kolei ry-
zyko to moze ostabia¢ zdolnos¢ panstwa do zapewnienia prawidlowych oraz bezpiecznych
procesow zwiazanych z identyfikacja, a takze do realizacji towarzyszacych im projektow
strategicznych. Wiaze si¢ zatem z bezpieczenstwem obrotu prawnego i gospodarczego,
w szczegolnosci w zakresie bezpieczenstwa identyfikacyjnego i transakcyjnego, tj. zabez-
pieczenia si¢ przed ryzykiem zaklocenia funkcjonowania panstwa oraz strat finansowych
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Rysunek 2. Bezpieczenstwo identyfikacyjne i transakcyjne na tle podstawowego interesu bezpie-
czenstwa panstwa

Zrodto: opracowanie wiasne.

wynikajacych z niedostatecznej ochrony zwiazanej z produkcja dokumentow i sSrodkow pie-
nigznych. Dotyka ono zaréwno pojedynczych podmiotéw — uczestnikéw obrotu prawnego
i gospodarczego, jak i calego panstwa. Na ryzyko to szczegdlny wplyw maja nastepujace
czynniki:
— poziom bezpieczenstwa i ,,szczelnosci” szczegdtowych specyfikacji (a zatem informa-
¢ji niejawnych) dokumentdéw i srodkdéw pienigznych,
— poziom bezpieczenstwa danych osobowych,
— poziom bezpieczenstwa zwigzanego z transportem $rodkoéw pienigznych, dokumen-
tow lub potproduktéw w tym zakresie,
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— mozliwosci rozwijania wiasnych technologii i know-how w zakresie produkcji doku-

mentow oraz §rodkoéw pieni¢znych.

Wszystkie wskazane powyzej czynniki ksztattujace ryzyko bezpieczenstwa identyfika-
cyjnego i transakcyjnego doprowadzi¢ moga do naruszenia funkcjonowania panstwa oraz
do strat finansowych poprzez wykorzystanie zdobytych w nieuprawniony sposéb doku-
mentow (blankietow) czy srodkdw pienigznych lub ich falsyfikatéw do dziatalno$ci prze-
stepczej, prowadzacej do zaktécen w obrocie gospodarczym i prawnym. Przestgpczo$¢é ma
bowiem swoje ekonomiczne konsekwencje zarowno w stratach finansowych poszkodowa-
nych podmiotow, jak i na poziomie PKB panstw (Lewandowski 2004: 624). Realizowany
przez banki centralne nadzoér nad systemem platniczym w szerokim ujgciu obejmuje takze
instrumenty platnicze i infrastrukture techniczna (Iwanczuk 2011: 51), a zatem réwniez
bezpieczny system zapewniajacy dostawy do bankéw centralnych odpowiednio zabezpie-
czonych (przed falszowaniem) $§rodkoéw pienigznych w ich przedemisyjnej fazie zycia. Na-
ruszenie tego elementu moze doprowadzi¢ do ostabienia stabilno$ci finansowej, a w kon-
sekwencji mie¢ wplyw na rynki finansowe. Wskazane ryzyka wptywaja na podstawowy
interes bezpieczenstwa panstwa. Na rysunku 2 przedstawiono uktad czynnikow ksztattuja-
cych omawiane ryzyka.

Powyzsza analiza prowadzi do konkluzji, z2¢ PWPW jest podmiotem majacym istotne
znaczenie dla gospodarki narodowej oraz bezpieczenstwa publicznego i ekonomicznego.
Znaczenie to jest konsekwencja zaré6wno samego przedmiotu dziatalnosci spotki dotykaja-
cego sfery bezpieczenstwa narodowego, jak i skali dziatalnosci, takze w wymiarze finanso-
wym. Rownoczesnie wydaje sig, ze petniona przez PWPW rola w systemie bezpieczenstwa
narodowego nie jest w wystarczajacym stopniu uregulowana przepisami prawa w zakresie
zwigzanym z wyborem przez panstwo (jako zamawiajacym) dostawcow banknotéw oraz
kluczowych polskich dokumentéw i zwiazanych z nimi systemow IT.

3. Potencjal wlasny PWPW

Na potrzeby niniejszego artykutu potencjal wtasny PWPW zostat przedstawiony w dwoch
wymiarach:

— innowacyjnosci,

— stopnia umigdzynarodowienia przedsigbiorstwa.

3.1. Innowacyjnos¢ PWPW

Warunkiem koniecznym skutecznej realizacji strategicznych projektow panstwa, zwiaza-
nych ze wsparciem proceséw transakeji i identyfikacji, jest potencjat technologiczny i in-
nowacyjno$¢ narodowego wytworcy dokumentdéw i banknotow. Potencjal ten pozwala na
nieustanny rozwdj technologiczny zapewniajacy, ze strategiczne produkty i ustugi PWPW
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beda wypetniaty swe zadania w zakresie bezpieczenstwa panstwa, obywateli oraz obrotu
gospodarczego i prawnego. Potencjat technologiczny PWPW przejawia si¢ w kilku ptasz-
czyznach. Sa to:

— przedmiot dziatalno$ci spoiki i jej podmiotéw zaleznych (domena dziatania),

— nowe oraz modernizowane produkty i ustugi oraz ich zabezpieczenia,

— wspolpraca naukowo-badawcza z o§rodkami naukowymi oraz innymi przedsigbior-
stwami.

Domeng dziatalnosci PWPW tworza produkty i ushugi zapewniajace wiarygodno$¢
transakcji 1 identyfikacji. Takie ujecie domeny pozwala na odpowiednio elastyczne po-
dejscie do oferowanych przez PWPW produktow i ustug. Domena bowiem nie wskazuje
enumeratywnie konkretnych produktéw (lub ich typow), ale pelnione przez nie funkcje.
W konsekwencji mozliwy jest (i faktycznie realizowany) rozwdj spotki nie ograniczony
do konkretnej technologii lub — w jeszcze wezszym ujegciu — do konkretnego produktu czy
ustugi. Przyktadem takiego rozwoju jest obecnos¢ PWPW w obszarze ptatnosci elektro-
nicznych. Znaki pienigzne emitowane przez NBP sa caty czas znaczacym s$rodkiem platni-
czym w transakcjach, ale systematycznie ro$nie tez rola platnosci elektronicznych wyko-
rzystujacych m.in. karty ptatnicze. Stad w portfelu produktow i ustug Grupy Kapitatowe;j
PWPW 2znajduja si¢ karty ptatnicze, ustugi personalizacji tych kart oraz — w ramach spoiki
zaleznej Polskie ePlatnosci S.A. — ushugi autoryzacji i rozliczania ptatnos$ci elektronicznych
dokonywanych na terminalach POS. Innym przyktadem budowy potencjatu technologicz-
nego spotki w oparciu o nowe technologie jest rozwdj dziatalnoséci w zakresie systemow IT
i sprzgzenie tej dziatalnosci z produkcja dokumentow.

Modernizacja istniejacych produktow, projektowanie zupetnie nowych produktow i za-
bezpieczen fizycznych, elektronicznych lub informatycznych jest dziataniem realizowanym
w sposob ciagly w PWPW. Prace badawcze i rozwojowe dotycza wszystkich sfer dziatalno-
sci produkcyjno-ustugowej spotki. Prezentacja wypracowanego i nieustannie rozwijanego
potencjatu technologicznego PWPW nie jest mozliwa w ramach niniejszego artykutu. War-
to jednak wskazac kilka przyktadéw ilustrujacych osiagnigcia firmy na tym polu. Wypra-
cowane w ostatnim czasie rozwigzania technologiczne — jako kluczowe z punktu widzenia
uzupetnienia tancuchéw wartosci firmy — dotyczyly zaréwno produktow identyfikacyj-
nych, jak i banknotowych. Przyklady obejmuja whasne technologie i wynalazki w zakresie:

— transparentnego grawerowania laserowego (Transparent Laser Engraving, TLE),

— kolorowego elementu zmiennego optycznie (cecha zabezpieczajaca pierwszego stop-
nia nanoszona w postaci obrazéw lub elementow graficznych wykazujacych zmien-
no$¢ w zaleznosci od kata obserwacji),

— kolorowej personalizacji — PCP (PolycarbonateColourPersonalisation, mozliwo$¢ na-
drukowania kolorowego zdj¢cia na jednej z wewngtrznych warstw karty poliweglano-
wej, a nastgpnie zamknigcie jej — w procesie produkcji — w trwatej strukturze karty),

— tworzenia sztywnej strony personalizacyjnej do paszportéw oraz unikatowego sposo-
bu integracji sztywnej strony personalizowane;j z ksiazeczka,
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— oprogramowania kart i dokumentow elektronicznych, obstugujacych m.in. sktadanie
bezpiecznego podpisu weryfikowanego za pomoca certyfikatu kwalifikowanego (pro-
dukty SmartApp),

— wlaczenia do karty personalizowanego elementu niepalnego (ExtremelD),

— papieru antybakteryjnego na potrzeby produkcji banknotowej o wlasciwosciach bak-
teriobdjczych,

— papieru ,,antysoilingowego” — papieru zabezpieczonego o podwyzszonej odpornosci
na zabrudzenia.

Powyzsze przyktady innowacji PWPW znajduja swoje zastosowanie w produktach kie-
rowanych zaréwno na rynek polski, jak i na rynki zagraniczne. Spotka ponadto uczestni-
czy we wspotpracy z osrodkami naukowymi w projektach badawczo-rozwojowych, takze
wspotfinansowanych przez NCBiR.

3.2. Ekspansja zagraniczna PWPW

W konsekwencji podjgcia przez podmiot gospodarczy pozytywnej decyzji o wejsciu na
rynki zagraniczne, firma staje przed wyborami dotyczacymi strategii internacjonalizacji.
Literatura przedmiotu przedstawia szereg roéznych teorii internacjonalizacji. PWPW jesz-
cze na poczatku XXI wieku tylko sporadycznie realizowata kontrakty eksportowe. Byly to
zazwyczaj jednorazowe zamowienia, czgsto w kooperacji z innymi producentami drukéw
zabezpieczonych lub podwykonawstwo dla duzych firm z branzy. Trudno méwi¢ na tym
etapie internacjonalizacji firmy o jej aktywnoS$ci eksportowej. Byta to raczej (ograniczona)
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Rysunek 3. Internacjonalizacja firmy — podej$cie inkrementalne

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (Hollensen 2001: 48).
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gotowos¢ do realizacji pewnych zamowien zagranicznych, o ktore zabiegat sam zamawia-
jacy. Niemniej jednak zgodnie ze zrewitalizowanym modelem Uppsala (Johanson, Vahl-
ne 2009), ekspansja zagraniczna firm rozpoczyna si¢ wlasnie od dziatalnosci eksportowe;j
ad hoc, nastgpnie przechodzi w fazg eksportu do sasiadujacych rynkow, po czym nastgpuja
fazy stopniowej penetracji kolejnych rynkéw i rozszerzanie form samej ekspansji. Realiza-
cja kazdej z faz internacjonalizacji jest konsekwencja wygenerowania okreslonej zdolno$ci
do dalszej ekspansji zagranicznej. Owa zdolno$¢ jest wynikowa zmiennych ksztattujacych
stopien (fazg) internacjonalizacji: wiedzy, mozliwosci i pozycji w sieci powiazan relacyj-
nych, ktore z kolei wptywaja na proces uczenia si¢ organizacji, tworzenia zaufania oraz na
same decyzje dotyczace zaangazowania si¢ w dalsza ekspansje oraz w budowg relacji i/lub
sieci. W konsekwencji, inkrementalne podejscie do internacjonalizacji, zgodnie ze zrewita-
lizowanym modelem Uppsapa, mozna przedstawi¢ w sposob zaprezentowany na rysunku 3.

Jak przedstawia to rysunek 3, w przypadku PWPW udato si¢ wykreowac pozycje spot-
ki na rynkach migdzynarodowych pozwalajaca nie tylko na akcje eksportowa przy wyko-
rzystaniu wlasnych sil sprzedazowych oraz sieci agentéw zagranicznych, ale rowniez na
budowg stabilnej i trwatej obecnosci zagranica w postaci oddziatow (pierwszy oddzial za-
graniczny PWPW zostat uruchomiony w Armenii). Udziat sprzedazy zagranicznej PWPW
obecnie ksztattuje si¢ na poziomie niemal 10% tacznych przychodow ze sprzedazy i sys-
tematycznie ro$nie. Krajowy potencjat produkcyjny, intelektualny i technologiczny stuzy
zatem takze zaspokojeniu potrzeb rynkow zagranicznych. W tym przypadku, oprocz oczy-
wistych korzysSci ekonomicznych wynikajacych z ekspansji migdzynarodowej i wzrostu
warto$ci obstugiwanych rynkow, nalezy takze zwrdci¢ uwage na korzysci wizerunkowe
dla Polski. Poprzez intensywnie rozwijana dziatalno$¢ na rynkach zagranicznych PWPW
tworzy wizerunek Polski jako panstwa nowoczesnego i innowacyjnego. Pomocne przy tym
sq charakter produktow oferowanych przez spotke, wymagajacych najwyzszej jakosci oraz
standardow bezpieczenstwa i wiarygodnosci, a takze narodowy charakter samej spotki i jej
niemal stuletnia historia. W konsekwencji, na rynkach zagranicznych tworzone jest zaufa-
nie do polskich produktéw i ustug, otwierajace droge do ekspansji takze innym rodzimym
firmom.

Doswiadczenia praktyczne, a takze badania naukowe potwierdzaja, ze w procesie in-
ternacjonalizacji przedsigbiorstw istotng rolg odgrywa odlegto$¢ pomigdzy stronami wy-
miany handlowej. Odleglto$¢ t¢ nalezy rozumie¢ zaréwno w wymiarze geograficznym,
jak 1 kulturowym, ktéry — do pewnego stopnia — takze wiaze si¢ z odlegloscia fizyczna.
Stad wybor bezposrednio sasiadujacych panstw jako rynkow docelowych jest naturalnym
wyborem. W przypadku Polski, o ekspansji zagranicznej na rynki sasiadujace mozna mo-
wi¢ w odniesieniu do dwoch kierunkéw. Pierwszy kierunek obejmuje Europe Srodkowa
i Wschodnia. Wiaze si¢ on z relatywna staboscia lokalnych firm (na tle podmiotow polskich
oraz pochodzacych z Europy Zachodniej) i ciagle chtonng gospodarka konsumujaca impor-
towane produkty i ustugi. W omawianej czesci Europy polskie firmy posiadaja przewage
strategiczng nad konkurujacymi réwniez w tym regionie podmiotami zachodnioeurope;j-
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skimi i pozaeuropejskimi, polegajaca wlasnie na bliskosci kulturowej i geograficznej. Jak
wskazuje Domarecki (2012: 18—19), bliskos$¢ ta utatwia poruszanie si¢ po lokalnym $rodo-
wisku krajow tego regionu i wplywa na koszty transportu oraz serwisu. Drugi kierunek
polskiego eksportu obejmuje Europg Zachodnia. Jest to rynek znacznie trudniejszy od §rod-
kowo- 1 wschodnioeuropejskiego z uwagi na stabilng i silna pozycjg lokalnych firm.

W przypadku branzy dokumentéw i zwigzanych z nimi systemow teleinformatycznych
rynek panstw zachodnioeuropejskich jest praktycznie zamknigty dla podmiotow zewnetrz-
nych i nowych graczy. W panstwach posiadajacych narodowych wytworcow dokumentow
rynki sa czgsto chronione poprzez ustanowienie legalnych monopoli ze wzgledow bezpie-
czenstwa panstwa (np. Francja, Hiszpania, Portugalia). W innych krajach (np. w Niemczech)
stabilny usus polityczno-gospodarczy trwale wskazuje na narodowego wytworce jako na-
turalnego dostawcg dokumentéw dla administracji publicznej. Stad kierunki ekspansji za-
granicznej PWPW wynikaja w znacznej mierze z otwarto$ci rynkéw na dostawcow ze-
wnetrznych. Aktywnos$¢ zagraniczna w ujeciu rynkéw geograficznych eksplorowanych
przez PWPW przedstawia rysunek 4.

g & 4
m Klienci PWPW s ' r

m Produkty PWPW

Dziatania handlowe PWPW

Rysunek 4. Aktywno$¢ PWPW na rynkach zagranicznych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Kilkuletnia migdzynarodowa aktywno$¢ PWPW jest juz znaczaco zauwazalna zarow-
no przez klientdéw, jak i inne firmy dziatajace w branzy (konkurentéow i partneréw). Pol-
ska Wytwornia nie tylko uczestniczy w wystawach i konferencjach branzowych, grupach
dyskusyjnych, migdzynarodowych komisjach i grupach decyzyjnych, ale takze zdobywa
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i realizuje coraz wigcej kontraktow, poszerzajac swoja liste referencyjna. Poprzez te kon-
trakty, zamowienia i referencje caty czas zmienia si¢ i umacnia swoj wizerunek na $wiecie.
To nadal jeszcze etap budowania renomy i uznania na migdzynarodowym rynku, ale tez
nieustannie poszerzany zakres oferowanych produktow i ustug, kompetencje technologicz-
ne, handlowe i kompleksowos$¢ oferty (integracja produkcji tradycyjnej z systemami IT).
Firma proponuje coraz wigcej wlasnych, unikatowych rozwiazan, eksport jest motywacja
do jej ciaglego rozwoju technologicznego i handlowego. Dzieje si¢ to z korzyscia nie tylko
dla klientow zagranicznych, ale przede wszystkich dla krajowej administracji publiczne;j,
ktora jest i zawsze bedzie w dziatalno$ci PWPW najistotniejsza i moze najszerzej korzystac
z jej dorobku, rozwoju, doswiadczen i mozliwosci.

4. Narodowe czempiony

W zaprezentowanych powyzej rozdziatach przedstawiono z jednej strony obecnos¢ PWPW
w systemie bezpieczenstwa narodowego i znaczenie spotki dla gospodarki narodowej,
z drugiej za§ — omowiono potencjat wlasny firmy z uwzglgdnieniem jej innowacyjnosci
oraz stopnia internacjonalizacji. Wybor dwoch zasadniczych wymiaréw — znaczenia dla
gospodarki i bezpieczenstwa oraz potencjatu wiasnego firmy — nie jest przypadkowy. Wy-
miary te bowiem pozwalaja na wyznaczenie miejsca danego przedsigbiorstwa w macierzy
strategicznej jego wlasciciela, a tym samym wskazuja optymalne strategie wtascicielskie
wobec tych podmiotow. Szczegodlne znaczenie taka macierz odgrywaé powinna w odniesie-
niu do spoétek i przedsigbiorstw kontrolowanych przez Skarb Panstwa, albowiem podmioty
te moga stanowi¢ skuteczne narzgdzie realizacji polityki gospodarczej panstwa.

Potencjat spotki/przedsigbiorstwa
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Rysunek 5. Macierz ,,Znaczenie dla gospodarki — Potencjat spotki”

Zrodto: (Ludwicki i in. 2013).

Jak wskazano na rysunku 5, poprzez analiz¢ znaczenia poszczeg6élnych firm dla go-
spodarki narodowej (w tym takze dla bezpieczenstwa narodowego) oraz ich potencjatu
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wlasnego, mozna dokona¢ klasyfikacji spotek i przyporzadkowac im odpowiednie strategie
wiascicielskie. Podmioty charakteryzujace si¢ znaczacym potencjatem wiasnym i réwno-
czesnie duzym znaczeniem dla gospodarki — narodowe czempiony — powinny realizowac
strategi¢ rozwoju tak, aby wykreowaé lub umocni¢ swoja pozycjg motoru wzrostu gospodar-
czego w Polsce. Polityka gospodarcza panstwa winna by¢ ukierunkowana na wspomaganie
rozwoju branz reprezentowanych przez narodowe czempiony. Owo wsparcie winno obejmo-
waé m.in. zagadnienia koordynacji prac naukowo-badawczych z uczelniami wyzszymi (do-
stosowanie priorytetow badawczych do potrzeb rozwojowych narodowych czempionow),
wsparcia i promocji przez panstwo dziatalno$ci eksportowej, gwarancji, kredytow i innych
form finansowania dziatalno$ci (zwlaszcza w odniesieniu do ekspansji zagranicznej oraz
realizacji strategicznych z punktu widzenia interesu narodowego celow stawianych przez
panstwo narodowym czempionom), polityki podatkowej etc. Status narodowego czempiona
daje mozliwosci prowadzenia ukierunkowanych, a nie rozproszonych dziatan, zapewnia-
jace ich wigksza skutecznosc, ale takze mozliwosci ich przygotowania i przeprowadzenia.

W odniesieniu do podmiotéw o istotnym znaczeniu dla gospodarki, ale niewielkim
potencjale wlasnym nalezy stosowac polityke konsolidacji w ramach tych samych branz
(podmiotéw o charakterze konkurencyjnym lub komplementarnym). Skuteczna konsoli-
dacja moze przesuwac¢ nowo powstalte podmioty w kierunku czg§ci macierzy zajmowanej
przez narodowe czempiony. Podmioty o matym znaczeniu dla gospodarki, ale znaczacym
potencjale wlasnym nie maja z punktu widzenia Skarbu Panstwa strategicznego charakteru.
Brak jest zatem uzasadnienia do utrzymywania takich firm w portfelu Skarbu. Réwnocze-
$nie mogg by¢ one atrakcyjne dla inwestorow prywatnych i w konsekwencji by¢ obiektem
procesow prywatyzacyjnych. Wreszcie podmioty o nieznacznym potencjale wiasnym oraz
niktym znaczeniu dla gospodarki narodowej tworza zbior firm wymagajacych dziatan na-
prawczych, ktore pozwoli¢ powinny na ich relokalizacj¢ do grona firm o wigkszym poten-
cjale (i zdrowych fundamentach ekonomicznych) przeznaczonych do prywatyzacji. Brak
mozliwo$ci restrukturyzacyjnych lub brak rezultatow w tym zakresie winien prowadzi¢ do
likwidacji takich przedsigbiorstw.

Realizacja przez panstwo strategii narodowych czempionéw, ktorej zarysy przedstawio-
no powyzej, wymaga jednak przede wszystkim zdefiniowania tych spotek z udziatem Skar-
bu Panstwa, ktére maja odpowiedni potencjal i wage w gospodarce narodowej. Kluczem
do tego jest wybdr klarownych kryteriow, ktore zostaty omowione w dwoch pierwszych
czgsciach niniejszego artykutu. Biorac pod uwage zaprezentowany w niniejszej pracy po-
tencjat PWPW w zakresie innowacyjnosci i aktywnos$ci na rynkach zagranicznych oraz jej
znaczenie dla bezpieczenstwa panstwa, a w szczegolnosci bezpieczenstwa ekonomiczne-
go 1 publicznego, wydaje sig, ze jest Polska Wytwornia Papierow Wartosciowych SA jed-
nym z kandydatéw do grona narodowych czempionow. Korzysci dla panstwa wynikajace
z postulatéw patriotyzmu gospodarczego i strategii narodowych czempionéw sa w szcze-
g6lnosci widoczne w przypadku spoétek o kluczowym znaczeniu dla gospodarek narodo-
wych m.in. w obszarze energetyki czy finansow, a takze w obszarze aktywnosci PWPW, t;.
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w zakresie wsparcia proceséw identyfikacji i transakcji. Zapewniane przez kluczowe spot-
ki bezpieczenstwo niezaktdconego swiadczenia newralgicznych dla panstwa i obywateli
ushug, stabilno$¢ finansowa tych podmiotéw oraz mozliwosci realizacji strategicznych pro-
jektow inwestycyjnych stanowia nie tylko czynnik stabilizujacy gospodarke, ale rowniez
pobudzajacy jej wzrost. Analiza wskazanych w niniejszym artykule kryteriéw narodowego
czempionatu prowadzi do wniosku, ze PWPW wypetnia je catkowicie, zarowno w odnie-
sieniu do roli pelnionej w gospodarce, jak i posiadanego przez spotke potencjatu. Kwestie
te (dotyczace aktywnos$ci migdzynarodowej PWPW, pozycji spotki w systemie bezpieczen-
stwa panstwa, przyktadéw innowacyjnosci i aktywno$ci w obszarze badawczo-rozwojo-
wym) zostaly zarysowane w poprzednich rozdziatach.

Tworzenie pozadanych z punktu widzenia interesu gospodarczego panstwa korzysSci
przez narodowe czempiony pozostaje ich najwazniejszym zadaniem. Korzysci te bowiem
przekladaja si¢ na sile calej gospodarki i panstwa. A zatem funkcje narodowych czempio-
néw w gospodarce narodowej mozna rozpatrywac przez pryzmat generowanych przez nie
korzysci. Przyklady takich funkcji obejmuja:

— realizacjg strategicznych projektow dla panstwa (dotyczy to tych przedsigwzigc, ktore
pozostaja kluczowe dla panstwa, a ich realizacja przez inne podmioty — np. komer-
cyjne — nie jest mozliwa lub jest utrudniona ze wzgledu na skalg ryzyka oraz wzgledy
bezpieczenstwa),

— wzbogacenie narodowego potencjatu technologicznego,

— realizacj¢ funkcji agenta fiskalnego (opodatkowanie w kraju, niestosowanie agresyw-
nych strategii podatkowych),

— realizacj¢ funkcji kreowania zatrudnienia,

— wsparcie dla mniej rozwinigtych regionow.

Przedstawione powyzej przyktady nie wyczerpuja katalogu korzysci generowanych
przez narodowe czempiony, takie jak PWPW. Wydaje si¢ jednak, ze stanowig przestanke
uzasadniajaca szczegolna dbatos¢ panstwa o kontrolowane przezen podmioty gospodarcze
charakteryzujace si¢ znaczacym potencjatlem wiasnym i istotnym wplywem na kraj oraz
gospodarke narodowa.

Uwagi koncowe

Kryteriami pozwalajacymi na wyodrebnienie ze zbioru spotek z udziatem Skarbu Panstwa
podmiotow o strategicznym charakterze dla gospodarki, tj. narodowych czempiondow, sa:

— znaczenie spoiki dla gospodarki,

— potencjatl wlasny spotki.

Studium przypadku PWPW w odniesieniu do wskazanych kryteriow prowadzi do
whniosku, ze przedsigbiorstwo to petni istotng funkcj¢ w systemie bezpieczenstwa narodo-
wego, pozostajac rownoczesnie zrodlem innowacji w zakresie zabezpieczen banknotdw,
dokumentow i towarzyszacych im systemoéw IT, utrzymujac stabilng i wysoce zadowalajaca
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sytuacje finansowa oraz prowadzac aktywna ekspansj¢ na rynkach zagranicznych oraz na
krajowych rynkach komercyjnych. Te szczegolne atrybuty sytuuja PWPW w gronie naro-
dowych czempiondéw — kontrolowanych przez Skarb Panstwa firm o znaczacym potencjale
wilasnym i istotnym znaczeniu dla gospodarki narodowe;j. Skarb Panstwa, decydujac si¢ na
udziat tego rodzaju podmiotéw w swoim portfelu, powinien jednak wytworzy¢ odpowied-
nie srodowisko i uwarunkowania formalno-prawne faktycznie dajace impuls do dalszego
wzrostu i optymalnego wykorzystania tego rodzaju podmiotéw. Innymi stowy, koniecz-
ne jest wypracowanie polityki wiascicielskiej Skarbu Panstwa w odniesieniu do narodo-
wych czempiondw. Rownoczesnie, analizujac alternatywne formy prawno-organizacyjne
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej ukierunkowanej na realizacjg strategicznych celow
panstwa, nalezy wzia¢ pod uwagg zalety istniejacych rozwiazan w zakresie spolek kapita-
towych, ktére sprawdzaja si¢ w przypadku podmiotow operujacych zarowno na rynkach
komercyjnych (w tym i zagranicznych), jak i na rynku wyznaczonym przez zamowienia
panstwowe.

Przedstawiony w niniejszej pracy przyktad PWPW wskazuje, ze udzial Skarbu Panstwa
w akcjonariacie strategicznych dla narodowego interesu firm nie musi stanowi¢ przeszkody
w ich rozwoju, a kontrolowane przez panstwo firmy moga by¢ ekonomicznie sprawnymi or-
ganizmami przynoszacymi oczekiwane stopy zwrotu i zapewnia¢ realizacje strategicznych
interesdw panstwa.
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BUILDING ECONOMIC POTENTIAL BASED ON NATIONAL CHAMPIONS STRATEGY
—A CASE STUDY OF PWPW

Abstract: Purpose — The purpose of the paper is to analyze classification criteria of state-owned enterprises
which should allow to define a group of so-called national champions. Moreover, the paper verifies the ac-
curacy of such criteria by their exemplification based on a given company (PWPW).

Methodology — The article is based on both a case study of PWPW and an analysis of the literature.
Findings — A company’s significant importance for the economy as well as large own potential of a company
are the right criteria which allow to single out of a group of state-owned companies firms that are strategic
from the economy point of view, that is national champions. The criteria are fulfilled by PWPW. The Treas-
ury, as deciding on controlling such companies should create an appropriate formal and legal environment
which would generate an impulse for their further growth and optimal utilization. The Treasury control over
companies that play a strategic role in the economy does not eliminate opportunities for their growth and
companies controlled by the Treasury can be economically proficient entities which generate expected rates
of return and ensures execution of strategic interests of the state.

Added value/Contribution — The concept of national champions which is developed in this paper, can be used
for defining a state policy oriented on strategic companies which are controlled by the Treasury. Such a policy
may facilitate the economic growth of Poland and execution of strategic interests of the state.

Keywords: national champion, state-owned enterprises, PWPW
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