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Wstęp

Przedstawiamy Państwu artykuły przygotowane przez uczestników kolejnej konfe-
rencji poświęconej zarządzaniu strategicznemu, organizowanej w roku 2016 przez 
Katedrę Zarządzania Strategicznego Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. 
Tak jak w poprzednich latach koncentrujemy się na zarządzaniu strategicznym  
i szczególnie eksponujemy relacje w tym zakresie między teorią i praktyką.

Zarządzanie strategiczne staje przed nowymi wyzwaniami współczesnej go-
spodarki. W związku z tym dynamicznie ewoluuje, a  kierunki tej ewolucji są dziś 
trudne do przewidzenia i jednoznacznego zaprojektowania. Zdaniem organizatorów 
konferencji jest to mocny argument, by cyklicznie organizować spotkania osób zaj-
mujących się tą problematyką. Uważamy, że to jedna z nielicznych okazji w naszym 
kraju, by specjaliści zarządzania strategicznego spotkali się w tak szerokim gro-
nie, wymienili poglądy i zainspirowali się wzajemnie do dalszych badań. Sądzimy, 
że przyczyniamy się w ten sposób do rozwoju tej ważnej i wciąż przyszłościowej 
dyscypliny nauk o zarządzaniu. Tradycyjnie ukierunkowujemy naszą konferencję 
na poszukiwanie związków pomiędzy praktyką i teorią. Jesteśmy przekonani, że 
zarządzanie strategiczne – jako nauka stosowana – wymaga swego rozwoju inspi-
racji z praktyki gospodarczej i musi być przez nią weryfikowane. Stąd w publikacji 
eksponujemy opracowania naukowe oparte na rozpoznaniu praktyki gospodarczej. 
A podczas samej konferencji staramy się konfrontować teoretyków z praktykami 
zarządzania strategicznego.

Bardzo liczymy, że tegoroczna konferencja, a także publikacja będąca jej rezul-
tatem, dostarczą cennych inspiracji dla uczestników i czytelników. Gorąco zachęca-
my do dyskusji z autorami artykułów –  zarówno za pośrednictwem naszej katedry, 
jak i bezpośrednio z twórcami. Będzie to najcenniejszy plon naszego wspólnego 
przedsięwzięcia oraz wkład do rozwoju nauk o zarządzaniu.   

Andrzej Kaleta
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OFFSHORING JAKO STRATEGIA 
ROZWOJU PRZEDSIĘBIORSTWA 
NA PRZYKŁADZIE FIRMY INWESTYCYJNEJ

OFFSHORING AS A STRATEGY 
OF THE COMPANY’S DEVELOPMENT 
ON THE EXAMPLE OF THE INVESTING COMPANY
DOI: 10.15611/pn.2016.444.30
JEL: D22 

Streszczenie: Autor artykułu poddaje analizie i ocenie strategię rozwoju przedsiębiorstwa 
zwaną offshoringiem, polegającą na przenoszeniu realizacji procesów produkcyjnych i/lub 
usługowych poza granice kraju macierzystego. Analiza i ocena prowadzone są na poziomie 
teoretycznym na podstawie literatury przedmiotu oraz na poziomie empirycznym wyko-
rzystującym studium przypadku firmy inwestycyjnej. Obserwując postępującą globalizację 
rynków oraz związaną z tym globalizację zarządzania, można zauważyć kształtowanie się 
nowego modelu biznesowego prowadzenia działalności w formie tak zwanej poszerzonej or-
ganizacji uwzględniającej również delokalizację, czyli przenoszenie pewnych funkcji i pro-
cesów przedsiębiorstwa do innych krajów. Tak sformułowany zamiar i jego realizacja czę-
sto przekształca się w świadomą strategię rozwoju przedsiębiorstwa, zwaną offshoringiem. 
W tym kontekście autor, posiłkując się literaturą przedmiotu i studium przypadku, stara się 
zidentyfikować motywy stosowania offshoringu, bariery w jego wdrażaniu i sposoby ich po-
konywania. Ponadto omawia etapy wdrożenia strategii offshoringu uwzględniające mitygację 
ryzyka związanego z jej zastosowaniem oraz przedstawia różne modele offshoringu i odpo-
wiadające im formy organizacyjne przedsiębiorstwa. Autor przedstawia także wstępne, wy-
nikające bowiem ze stopnia zaawansowania wdrożenia tej strategii, efekty jej zastosowania.

Słowa kluczowe: offshoring, strategia rozwoju, przedsiębiorstwo.

Summary: This paper analyzes and evaluates the strategy of the company’s development 
called offshoring, based upon the transferring processes of production and/or services abroad 
of the home country. The analysis and the evaluation are conducted on the framework of the 
literature and also on the empirical basis – the case study of the investment company. The 
observation of the market globalization and as a consequence the globalization of manage-
ment leads to the conclusion of the creating of the new model of running business in so called 
broaden organization which is based upon the delocalization of functions and processes of the 
company abroad. Such an aim and its fulfilling leads to the formal planed company’s strate-
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gy called offshoring. In this context the author of this paper attempts to identify motives of 
offshoring, barriers of its implementation and ways of overcoming them, on the basis of the 
literature and the case study analysis. He also presents the phases of the process of implemen-
tation of the offshoring strategy, regarding the mitigation of risk which is accompanying such 
implementation. He portrays different models of offshoring and different forms of organiza-
tional forms of companies referring to them too. The author also describes initial effects of the 
level of maturity of the implementation of such a strategy. 

Keywords: offshoring, strategy of development, company.

1. Wstęp

Wzrastające tendencje globalizacyjne, które intensyfikują konkurencję, ale jedno-
cześnie otwierają nowe możliwości, skłaniają wiele organizacji do poszukiwania 
nowych opcji strategicznych. Jedną z nich jest przenoszenie realizacji procesów 
produkcyjnych i usługowych za granicę – zwane offshoringiem [Oczkowska 2015].

Opcja ta jest zazwyczaj zmianą o charakterze radykalnym, wymagającą całkowi-
tego przeformułowania koncepcji funkcjonowania i rozwoju organizacji, ale w imię 
ambitnych celów, bowiem „offshoring umożliwia redukcję kosztów, doprowadza do 
zwiększenia specjalizacji przedsiębiorstw i do koncentracji działań na najbardziej 
kluczowych obszarach przesądzających o ich wyróżnieniu na tle innych organiza-
cji. Przyczynia się więc do podniesienia efektywności prowadzonych działań oraz 
w konsekwencji do zwiększenia innowacyjności” [Ciesielska 2009, s. 109]. 

Nowe zorientowanie priorytetów biznesowych firmy oraz jej strategii jest swo-
istym wyzwaniem, którego podjęcie powinno być poprzedzone kalkulacją ryzyka 
i drobiazgowym przygotowaniem, szczególnie wówczas, gdy offshoring dotyczy ca-
łości działalności, i to w zakresie usług, których świadczenie, jak dotychczas, rzadko 
było transferowane za granicę.

W tym kontekście celem artykułu jest przeprowadzenie analizy i oceny offsho-
ringu usług maklerskich traktowanego jako zmiana strategiczna, na przykładzie 
firmy inwestycyjnej działającej na polskim rynku kapitałowym. Rynek ten, będąc 
dalece sformalizowany i konserwatywny, z oporami akceptuje wszelkie innowacje. 
Innowacje, które burzą ustalony porządek, których nie uwzględniają przepisy, budzą 
szczególny niepokój wśród regulatorów tego rynku, co jeszcze bardziej potęguje 
trudności, które trzeba pokonać. W tym układzie offshoring usług maklerskich sta-
nowi nie tylko wyzwanie biznesowe, ale również logistyczne i prawne.

Przedmiotowa analiza, wykorzystując wywiady z kierownictwem firmy oraz 
wyniki obserwacji uczestniczącej, dotyczy studium przypadku firmy inwestycyjnej, 
w której autor niniejszego artykułu pracuje od początku jej istnienia.
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2. Offshoring jako strategia rozwoju 
w świetle literatury przedmiotu

Obserwując postępującą globalizację rynków oraz związaną z tym globalizację za-
rządzania, można zauważyć kształtowanie się nowego modelu biznesowego prowa-
dzenia działalności w formie tak zwanej poszerzonej organizacji (extended organi-
zation) [www.profinfo.pl 2015] (za [ Lowes, Celner, Gentle 2004, s. 4 ]).

Funkcjonowanie w warunkach konkurencji globalnej generuje nowe systemy 
powiązań, nową jakość postępu technicznego, nowe sposoby zdobywania przewagi 
konkurencyjnej, determinując nowe modele organizacji, odmienne sposoby koordy-
nowania i konfigurowania działań i współpracy z otoczeniem [Oczkowska 2015].

W tych warunkach „jednym z rozwiązań pozwalającym na podniesienie efek-
tywności funkcjonowania przedsiębiorstwa jest offshoring, nowoczesna koncepcja, 
która oznacza przeniesienie wybranych procesów lub funkcji przedsiębiorstwa poza 
granice kraju macierzystego” [Oczkowska 2015] . W odniesieniu do strategii przed-
siębiorstw terminu offshoring używa się w kontekście delokalizacji, czyli przeno-
szenia usług i produkcji do innych krajów, gdzie kluczową cechą offshoringu w tym 
kontekście jest odległość geograficzna pomiędzy dostawcą a klientem [Ciesielska 
2009, s. 19]. Potwierdza to etymologia terminu offshoring, wywodząca się z języ-
ka angielskiego, gdzie przysłówek ten oznacza „daleko od brzegu”, „poza krajem” 
[Radło 2013, s. 20].

Czynnikiem wspomagającym rozwój offshoringu jest zmiana podejścia firm do 
budowania przewagi konkurencyjnej jako reakcja na zaostrzającą się konkurencję na 
rynku wewnętrznym. Coraz częściej przedsiębiorcy poszukują swojej szansy poza 
granicami kraju, kierując się możliwością zdobycia przewagi kosztowej, przewagi 
wynikającej z dostępu do nowego rynku czy dostępu do zdolności, przede wszyst-
kim w postaci wykwalifikowanych zasobów ludzkich [Ślepko 2011, s. 60-61, w: 
Zorska 2011].

Oprócz niewątpliwych zalet offshoring często traktowany jest jako problem. Je-
żeli motywy offshoringu związane są z utajnianiem przepływów finansowych i uni-
kaniem płacenia podatków poprzez transfer działalności do „rajów podatkowych”, 
to ocena takiego postępowania powinna być jednoznacznie pejoratywna. „Niektóre 
społeczeństwa rozwijają się wręcz jako wyspecjalizowane i wzajemnie powiązane 
»społeczeństwa offshoringu« (offshore societies), zorganizowane wokół utajnionych 
przepływów oraz rajów podatkowych i często pasożytujące na potężnych społeczeń-
stwach »macierzystych«” [Urry 2015, s. 20].

Oczywiście tak traktowany offshoring nie może być podstawą budowania kon-
struktywnej strategii rozwoju, bowiem w takim ujęciu jest po prostu oszustwem. 
Z jednej strony ukrywanie przychodów, bogactwa i zysków w rajach podatkowych 
deprecjonuje koncepcję offshoringu, z drugiej zaś należy zdecydowanie stwierdzić, 
że offshoring to coś dużo bardziej istotnego, jest on bowiem jednym z głównych me-
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chanizmów globalnej gospodarki, a jego ignorowanie przez przedsiębiorstwa z pew-
nością nie sprzyja ich rozwojowi i budowie pozycji konkurencyjnej.

Abstrahując więc od patologicznych przyczyn offshoringu, interesujące są moty-
wy konstruktywne, silnie zachęcające organizacje do podejmowania decyzji o jego 
zastosowaniu [Ciesielska 2009, s. 124-130].

Za podstawowy motyw stosowania offshoringu uznawane jest dążenie do 
zmniejszenia kosztów związanych z siłą roboczą oraz prowadzeniem działalności 
operacyjnej.

Kolejny wiąże się z dążeniem do poprawy jakości i efektywności dzięki dostę-
powi do wykwalifikowanej kadry o specjalistycznym wykształceniu.

Offshoring umożliwia również wykorzystanie zachęt oraz udogodnień, najczęś- 
ciej administracyjnych i prawnych, stosowanych przez państwa w celu przyciągnię-
cia inwestycji zagranicznych, co wiąże się również z możliwością obniżenia kosz-
tów funkcjonowania operacyjnego firmy.

Kolejną istotną przyczyną jest wejście na nowy rynek oraz zyskanie doświad-
czeń. „Te działania mają na celu podniesienie konkurencyjności poprzez uzyskanie 
dostępu do nowych rynków zbytu oraz nowych dóbr, usług i procesów oraz zwięk-
szenie wydajności” [Ciesielska 2009, s. 129].

Istotnym motywem jest również tworzenie sieci współpracujących ze sobą 
podmiotów w celu wymiany wiedzy i informacji organizacji. Ponadto „wdrożenie 
strategii offshoringu usług umożliwia dywersyfikację prowadzonych działań oraz 
dostosowanie świadczonych usług do specyfiki odbiorców pochodzących z różnych 
obszarów geograficznych” [Ciesielska 2009, s. 129].

Powyższa specyfikacja motywów podejmowania przez firmy decyzji o offsho-
ringu jest oczywiście tożsama ze specyfikacją celów strategicznych, bowiem motyw 
rozumiany jako bodziec skłaniający do określonego działania ma przede wszystkim 
na względzie skutki tego działania, a to już materia wykorzystywana do formułowa-
nia celów.

Tak ambitne cele często napotykają na bariery w ich realizacji, zawsze istotne 
– bez względu na kierunek offshoringu. Najbardziej destrukcyjne bariery wiążą się 
z problemami z zarządzaniem oraz z dostosowaniem warunków prawnych i infra-
strukturalnych do potrzeb i wymagań podmiotu stosującego offshoring.

Problemy z zarządzaniem wynikają z faktu, że offshoring wymaga od przedsię-
biorstw szeregu dostosowań związanych z koniecznością współpracy z jednostką 
znajdującą się w innej lokalizacji geograficznej. To z kolei powoduje, że zarządzanie 
ma charakter nieciągły i wykorzystuje kontakty drogą elektroniczną, co jest trudniej-
sze i mniej skuteczne.

Problemy stwarzają również brak unifikacji prawa oraz niedostatki infrastruktu-
ralne, przede wszystkim w dziedzinie infrastruktury transportowej. 

Bariery budują także różnice polityczne i kulturowe oraz poziom jakości pracy 
w kraju docelowym [Ciesielska 2009, s. 90-100].
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Każdą barierę można pokonać, choć zależy to od umiejętności dostosowaw-
czych, determinacji, siły motywacji mierzonej potencjalnymi efektami wdrożenia 
offshoringu, uwarunkowań rynkowych. Ewentualna decyzja o wdrożeniu offshorin-
gu wymaga stworzenia strategii oraz określenia celów krótko- i długoterminowych. 
W tym kontekście można wyróżnić cztery etapy, na których mogą znajdować się 
przedsiębiorstwa wdrażające strategię offshoringu [Ciesielska 2016].

Etap pierwszy – znajdują się na nim przedsiębiorstwa niestosujące offshoringu, 
choć w ich przypadku jest on możliwy i potencjalnie korzystny. Wciąż jest to stra-
tegia stosowana w niewielkim stopniu, nawet przez korporacje międzynarodowe.

Etap drugi – dotyczy przedsiębiorstw, które testują możliwość podjęcia strategii 
offshoringu. Gdy pozytywne efekty próby staną się realne i mierzalne, rekomendo-
wane jest przejście do dalszego etapu rozwoju tej strategii.

Etap trzeci – to wdrożenie strategii offshoringu w celu uzyskania redukcji kosz-
tów, traktowanej jako podstawowa korzyść przedsiębiorstwa z delokalizacji działal-
ności.

Etap czwarty – to okres osiągania maksymalnych korzyści z offshoringu trakto-
wanego jako dźwignia do podniesienia jakości, efektywności oraz w konsekwencji 
zwiększenia innowacyjności.

Strategia różnicowania
korzyści

Strategia kosztowa

Eksperyment

Obserwacja

Czas

Et
ap

Rys. 1. Etapy wdrożenia strategii offshoringu

Źródło: [Ciesielska 2009, s. 134, za: Carmel, Tjia 2007].
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Traktując tradycyjne strategie funkcjonowania przedsiębiorstw stworzone przez 
M. Portera [1998, s. 49-51], tj. strategię kosztową, koncentracji i zróżnicowania, 
jako matrycę, można ją wykorzystać do odwzorowania strategii offshoringu. 

Strategia redukcji kosztów była przez długi okres strategią dominującą w teorii 
zarządzania przedsiębiorstwem. Obecnie jednak uważa się, że dążenie do obniżenia 
kosztów funkcjonowania nie przesądza o uzyskaniu przewagi konkurencyjnej, osią-
ga się ją raczej dzięki zastosowaniu hybrydowego połączenia elementów niskich 
kosztów, zróżnicowania, koncentracji oraz niskiej ceny [Niemczynowicz 2004,  
s. 85-86]. Jest to powód, dla którego przedsiębiorstwa zaawansowane w stosowaniu 
strategii offshoringu, traktując redukcję kosztów jako główny impuls do podjęcia 
decyzji o zastosowaniu offshoringu, koncentrują się później na osiąganiu szeregu 
korzyści związanych również ze zróżnicowaniem produktów poprzez podniesienie 
innowacyjności oraz jakości [Ciesielska 2009, s. 135].

Dla wielu firm strategia różnicowania korzyści z offshoringu jest celem długo-
okresowym i wciąż potencjalnym. Niewiele firm osiąga ten etap, wciąż większość 
z nich koncentruje się na korzyściach związanych z obniżeniem kosztów funkcjo-
nowania. Zwieńczeniem strategii offshoringu jest oczywiście podniesienie jakości 
działań przy jednoczesnym wykorzystaniu możliwości wynikających z dostępu do 
globalnych zasobów kapitału intelektualnego. Jest to coraz częściej podejmowane 
wyzwanie [Ciesielska 2009, s. 136]: „Wdrożenie takiej strategii jest szczególnie 
ważne dla firm zajmujących się offshoringiem funkcji wymagających wykorzysta-
nia dużych zasobów wiedzy i informacji oraz usług niemożliwych do wystandaryzo-
wania, np. innowacji wprowadzanej w ramach badań i rozwoju” .

Cele tak zdeterminowanej strategii offshoringu są również zróżnicowane. Cho-
dzi przede wszystkim o podniesienie innowacyjności, zwiększenie szybkości i ela-
styczności działania, stworzenie globalnej sieci dzielenia się wiedzą, dywersyfikację 
prowadzonej aktywności i dopasowanie jej do regionalnych potrzeb, tworzenie no-
wej wartości dzięki nabywaniu nowych doświadczeń, a także ewentualną restruktu-
ryzację przedsiębiorstwa [Carmel, Tjia 2007, s. 98-102].

Konsekwencją podjęcia strategii offshoringu oraz sprecyzowania jej celów jest 
wybór odpowiedniego modelu offshoringu oraz odpowiedniej dla niego formy or-
ganizacyjnej. 

Klasyczne modele offshoringu to captive offshoring i offshore outsourcing. 
Możliwe są także warianty pośrednie, wśród których najczęściej stosuje się joint 
ventures i virtual captive.

Captive offshoring to offshoring kapitałowy w formie bezpośredniej inwestycji 
zagranicznej zlokalizowanej daleko od kraju siedziby przedsiębiorstwa. Taki wy-
różnik odległości lokalizacji jest istotny ze względów klasyfikacyjnych, ponieważ 
w tym kontekście offshore pozostaje w opozycji do near-shore, czyli przedsiębior-
stwa zlokalizowanego w niedalekiej odległości od kraju macierzystego [Radło 2013, 
s. 28]. Taka forma zapewnia ścisłą kontrolę nad utworzonym podmiotem i jakością 
świadczonych usług, co sprzyja istotnej redukcji kosztów. Strategia ta jest najczę-
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ściej przyjmowana przez firmy, które decydują się na offshoring procesów kluczo-
wych dla funkcjonowania organizacji, ale wcześniej były obecne na rynku danego 
kraju i znają jego realia oraz mają dostosowane do jego potrzeb umiejętności. Wymaga 
również dużych początkowych nakładów inwestycyjnych [Ciesielska 2009, s. 138].

Offshore outsourcing to strategia zlecenia procesu produkcji lub świadczenia 
usług zagranicznemu dostawcy. Umożliwia ona korzystanie z doświadczeń bizneso-
wych partnera zagranicznego w zakresie sposobu funkcjonowania na danym rynku, 
co w zdecydowany sposób ogranicza koszty takiego trybu postępowania. Z drugiej 
jednak strony wiąże się z niebezpieczeństwem utraty kontroli nad biznesem i jego 
jakością, a zakładając konieczność dzielenia się z partnerem zagranicznym zasoba-
mi niematerialnymi firmy, np. wiedzą, stwarza groźbę wykorzystania tych zasobów 
w sposób niezamierzony, a nawet szkodliwy dla interesów ich właściciela [Ciesiel-
ska 2009, s. 139].

Joint ventures polega na stworzeniu spółki z udziałem kapitału zagranicznego, 
co umożliwia skorzystanie z know-how zagranicznego partnera oraz ogranicza kosz-
ty przedsięwzięcia. Ryzyko tego typu offshoringu wiąże się z podziałem kontroli 
i odpowiedzialności w procesie zarządzania firmą oraz ograniczonymi możliwościa-
mi ochrony kapitału intelektualnego.

Virtual captives – „Rozwiązanie to opiera się na założeniu, że firma posiada »na 
własność« dany proces, tzn. ma nad nim pełną kontrolę, ale jednak jest on realizowa-
ny przy wykorzystaniu aktywów materialnych i niematerialnych innego dostawcy” 
[Ciesielska 2009, s. 141]. Tak więc firma kontroluje np. zatrudnianie pracowników, 
wprowadzanie rozwiązań technologicznych, weryfikuje jakość, ale jednocześnie 
korzysta z infrastruktury, wyposażenia oraz pracowników partnera zagranicznego. 
Strategia ta umożliwia monitoring procesu oraz elastyczne wprowadzanie do niego 
zmian, jednocześnie przerzucając większość ryzyka operacyjnego na dostawcę za-
granicznego. Jest to również strategia wymagająca, niosąca pewne ryzyko związane 
z pozyskaniem i koniecznością zarządzania długookresową relacją z partnerem za-
granicznym [Ciesielska 2009, s. 136].

Dobór właściwej formy organizacyjnej offshoringu jest istotny, gdyż determi-
nuje dalsze funkcjonowanie przedsiębiorstwa oraz warunkuje jego długookresową 
strategię.

Strategia offshoringu jest coraz powszechniej wdrażana do praktyki gospodar-
czej, choć jej efekty są różne, zależą one bowiem, z jednej strony, od stopnia dojrza-
łości i przystosowania organizacji do tego procesu, a z drugiej, od stopnia dojrzało-
ści rynków oraz przygotowania poszczególnych krajów do tworzenia odpowiedniej 
infrastruktury dla tego rodzaju działalności gospodarczej. Mimo tych zastrzeżeń, jest 
ona często uznawana za jeden z czynników determinujących globalny sukces przed-
siębiorstwa, a dedykowana przede wszystkim firmom dynamicznym, otwartym na 
nowe doświadczenia, skłonnym do podejmowania ryzyka, ale także etycznym, bo 
przecież offshoring to całe spektrum możliwości manipulacji na swoją korzyść. 
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3. Offshoring jako strategia rozwoju – studium przypadku

Podmiotem identyfikacji i analizy zastosowania offshoringu jako strategii rozwo-
ju była firma inwestycyjna, która rozpoczęła działalność maklerską w roku 2006 
na konkurencyjnym rynku kapitałowym w okresie jego zdecydowanej koniunktury. 
Biorąc pod uwagę warunki startu, działalność firmy zaprojektowano tak, by mogła 
się ona wpisać w aktualne potrzeby rynku, bez podejmowania destrukcyjnej walki 
konkurencyjnej, a jednocześnie kreowano te potrzeby. Firma, budując swoją doce-
lową niszę rynkową, była jednym z pomysłodawców i współrealizatorów – wraz 
z GPW w Warszawie – uruchomienia alternatywnego rynku giełdowego NewCon-
nect. Ten nowy rynek stał się więc głównym, wręcz strategicznym, wektorem jej 
działań. Już w roku 2007 firma, chcąc zdobyć praktyczne doświadczenia i dodat-
kowy kapitał, debiutowała jako jedna z pierwszych na wykreowanym przez siebie 
rynku NewConnect. W ten sposób zrealizowała kilka celów: zgromadziła z emisji 
akcji kapitał wielokrotnie przekraczający jej kapitał założycielski; praktycznie prze-
testowała ścieżkę prowadzącą do debiutu, zyskując doświadczenia wówczas do-
stępne nielicznym; zaistniała w sferze usługodawców, którzy wykorzystując własne 
doświadczenia, są w stanie świadczyć usługi maklerskie w sposób profesjonalny 
i skuteczny. 

Na początku działalności firma świadczyła dwa rodzaje usług: zarządzanie ak-
tywami klientów oraz oferowanie instrumentów finansowych. W obu dziedzinach 
osiągnięto spektakularne sukcesy, choć kryzys doprowadził do rezygnacji i wyga-
szenia nierentownej usługi zarządzania aktywami klientów. Do znacznych osiągnięć 
firmy należy zaliczyć: stworzenie biznesowej grupy kapitałowej, debiut i notowa-
nia na głównym parkiecie GPW w Warszawie oraz zgromadzenie kapitału z dwóch 
emisji akcji na rynku giełdowym, przekraczającego wielokrotnie kapitał akcyjny. 
Wprawdzie począwszy od roku 2008, a więc w latach nasilenia się zjawisk kryzyso-
wych, firma notowała stratę, jednak wcześniej wypracowany zadatek (emisja, zysk) 
pozwolił na bezpieczne przetrwanie i, mimo wszystko, na dodatni wynik skonsoli-
dowany całej grupy kapitałowej. Ten kierunek jest kontynuowany, choć firma, funk-
cjonując na chimerycznym pod względem koniunktury rynku kapitałowym, wciąż 
boryka się z kryzysami. 

Kanwę jej działania stanowi oferowanie papierów wartościowych oraz sporzą-
dzanie prospektów emisyjnych wraz z pozostałą dokumentacją wymaganą do prze-
prowadzenia procesu oferty publicznej lub prywatnej oraz dopuszczenia i wprowa-
dzenia papierów wartościowych klientów na rynek regulowany GPW, kierowane do 
emitentów o polskiej proweniencji, działających na polskim rynku kapitałowym. 

Niestety, coraz częściej taka formuła prowadzenia biznesu zawodzi. Koncen-
tracja działalności jedynie na polskich emitentach wciąga firmę w wyniszczającą 
konkurencję, która zmusza do obniżania kryteriów selekcyjnych i przyjmowania do 
realizacji projektów, które w innych warunkach byłyby odrzucone. Taka sytuacja 
raczej kwestionuje rozwój, niż go wspiera.
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Biorąc pod uwagę, że dotychczasowa strategia rozwoju firmy stała się mało satys-
fakcjonująca, w sierpniu 2015 roku zdecydowano się na radykalną i nowatorską mo-
dyfikację strategii biznesowej spółki [www.gpw.pl/karta_spolki/PLWDM0000029/ 
2015]. Według nowych założeń firma będzie się specjalizować w przedstawianiu 
inwestorom instytucjonalnym i zamożnym osobom fizycznym z Polski najbardziej 
atrakcyjnych ofert akcji spółek z Ameryki Północnej, w szczególności z sektora life 
sciences, cleantech czy advenced technologies. Firma będzie również uczestniczyć 
w konsorcjach sprzedażowych z wieloma ważnymi bankami inwestycyjnymi ze 
Stanów Zjednoczonych, tworzonych na potrzeby pozyskiwania kapitału dla spółek 
z Ameryki Północnej notowanych na amerykańskich giełdach NYSE i NASDAQ. 
W tym kontekście, z jednej strony, planuje się wzmocnienie relacji z inwestorami 
instytucjonalnymi w Polsce poprzez dostarczanie im projektów starannie wyselek-
cjonowanych przez firmę i jej amerykańskich partnerów, z drugiej zaś – zapewnienie 
spółkom z USA dostępu do środków z polskich funduszy inwestycyjnych i emery-
talnych. Nie są to plany bez pokrycia, bowiem wiele z tych przedsięwzięć jest już 
w fazie zaawansowanej realizacji. 

Identyfikując motywy tak radykalnej decyzji o offshoringu działalności podsta-
wowej, należy wrócić do rynkowych warunków funkcjonowania spółki. Konkuren-
cja w dziedzinie oferowania instrumentów finansowych charakteryzuje się bowiem 
znaczącą specyfiką polegającą nie na pozyskaniu klientów w ogóle, bo tych jest nad-
miar, ale na pozyskaniu jako emitentów spółek innowacyjnych, perspektywicznych 
i dobrze zarządzanych. Chodzi o to, że firma inwestycyjna, zarówno w trakcie re-
alizacji kontraktu, jak i po jego wdrożeniu, żyje z emitentem w swoistej symbiozie. 
Sukces emitenta, jeśli chodzi o pozyskany kapitał i debiut na rynku regulowanym, 
oraz dalsze jego notowania, jest utożsamiany z sukcesem i skutecznością firmy in-
westycyjnej, wpływa na jej wizerunek i reputację. Emitentów o takich standardach 
jest stosunkowo mało, a liczba firm świadczących usługi oferowania instrumentów 
finansowych szybko przyrasta. W takich warunkach, aby utrzymać się na rynku, 
trzeba niejednokrotnie godzić się na obniżenie kryteriów selekcyjnych i przyjmowa-
nie do realizacji projektów o niższych standardach. W rezultacie mamy do czynienia 
z kroczącą deprecjacją reputacji firmy inwestycyjnej i jakości świadczonych przez 
nią usług maklerskich. Zjawisko to i jego natężenie zaczęło wręcz kwestionować 
przyjętą wcześniej strategię rozwoju firmy, zmuszając jej właścicieli do podjęcia ra-
dykalnych kroków, tzn. transferu usług na rynek amerykański, wcześniej przez nich 
zbadany i uznany za bardziej obiecujący.

W tym przypadku wejście na nowy rynek oraz zyskanie unikatowych doświad-
czeń zostało potraktowane jako antidotum na pogarszającą się sytuację rynkową fir-
my inwestycyjnej.

Decyzja ta jednak nie została podjęta nagle i bez przygotowania, firma przeszła 
bowiem przez większość etapów wdrażania strategii offshoringu i zmierza w kierun-
ku strategii różnicowania korzyści.
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Etap pierwszy – obserwacja – został wdrożony kilka lat temu. Firma inwestycyj-
na, podlegając perturbacjom rynku macierzystego, zaczęła szukać rynków alterna-
tywnych. Uwzględniając wcześniejsze, osobiste doświadczenia właścicieli firmy na 
rynku amerykańskim, to właśnie ten rynek poddano intensywnej obserwacji i ana-
lizie. W tym celu firma inwestycyjna założyła w Stanach Zjednoczonych spółkę 
z ograniczoną odpowiedzialnością, a właściwie jej odpowiednik, tworząc w ten spo-
sób przyczółek wykorzystywany do zdobywania informacji i nawiązywania relacji 
z osobami i instytucjami, które w przyszłości mogłyby stanowić wsparcie dla uru-
chamianego tam biznesu.

Etap drugi – eksperyment – został uruchomiony po dwóch latach intensywnych 
działań logistycznych na rynku amerykańskim. W ten sposób wyselekcjonowano 
kilkanaście spółek amerykańskich, funkcjonujących głównie w branży biotechnolo-
gicznej, które udało się przekonać do poszukiwania kapitału na polskim rynku kapi-
tałowym, oczywiście pod egidą firmy inwestycyjnej. To właśnie firma inwestycyjna 
zorganizowała w latach 2013 i 2014 dwie konferencje „Global life sciences confe-
rence in Warsaw”, które odbyły się w sali notowań GPW w Warszawie. Wychodząc 
z założenia, że niezwykle szybko rosnące tempo odkryć i innowacji w biotechnolo-
gii, farmacji i medycynie stwarza nowe, często wręcz fascynujące możliwości in-
westycyjne, organizatorzy konferencji zaprosili na spotkanie przedstawicieli takich 
właśnie spółek, głównie amerykańskich, prowadzących obiecujące prace badaw-
czo-rozwojowe i poszukujących kapitału na ich sfinansowanie, oraz polskich inwe-
storów instytucjonalnych, zarządzających funduszami i analityków, mając nadzieję 
na wzbudzenie zainteresowania tak sformułowaną propozycją inwestycyjną. Firma 
inwestycyjna zorganizowała również kilka road show, adresowanych do indywidu-
alnych inwestorów, chcąc ich zapoznać z ofertą inwestycyjną konkretnych spółek 
amerykańskich. W rezultacie etap ten zakończył się spektakularnym sukcesem – 
polska firma inwestycyjna po raz pierwszy wprowadziła na GPW w Warszawie dwie 
amerykańskie spółki.

Sukces ten był inspiracją do przygotowania całościowego projektu offshorin-
gu oferowania akcji spółek amerykańskich na polskim rynku kapitałowym. Według 
tej koncepcji większość działań przygotowawczych i realizacyjnych miała zostać 
transferowana do Stanów Zjednoczonych. W tym celu zawiązano konsorcja z trze-
ma głównymi amerykańskimi bankami inwestycyjnymi, których zadaniem byłoby 
przygotowanie dokumentacji emisyjnej zgodnej z tamtejszymi przepisami prawa. 
Ponadto wyselekcjonowano dwadzieścia spółek kapitałowych, których walory noto-
wane są na amerykańskich giełdach NYSE lub NASDAQ, zainteresowanych pozy-
skaniem kapitału w Polsce. W kraju natomiast zorganizowano już kilka road show, 
prezentujących te spółki jako intratny przedmiot potencjalnych inwestycji, wywołu-
jąc istotne zainteresowanie. Atrakcyjność takich inwestycji jest potencjalnie wyższa 
niż typowych ofert krajowych, wynika bowiem z trzech przesłanek: po pierwsze, 
są to spółki z historią, którą można zweryfikować, ograniczając ryzyko inwestycji, 
po drugie, są to podmioty notowane na giełdach amerykańskich, a więc wycenione 



Offshoring jako strategia rozwoju przedsiębiorstwa na przykładzie firmy inwestycyjnej 341

w sposób najbardziej obiektywny, i w końcu – są to walory oferowane z bonusem, 
którymi można obracać niemal natychmiast (w Polsce okres od emisji do notowań 
trwa kilka miesięcy). 

Tak sformułowana i zaawansowana realizacyjnie koncepcja offshoringu usługi 
oferowania instrumentów finansowych została poprzedzona drobiazgowymi przygo-
towaniami organizacyjno-marketingowymi. Przeprowadzono dogłębną restrukturyza-
cję zatrudnienia, ograniczając je do niezbędnego minimum w Polsce i rozbudowując 
w Stanach Zjednoczonych (m.in. do zarządu firmy inwestycyjnej wszedł doświad-
czony biznesmen amerykański), przygotowano nową dokumentację i procedury 
uwzględniające polskie i amerykańskie przepisy prawa, dokonano korekty wizerunku, 
uwzględniając w tym względzie potrzeby rynku amerykańskiego (np. zmiana nazwy 
firmy inwestycyjnej i spółki amerykańskiej czy nowa strona internetowa w języku an-
gielskim dostosowująca się do oczekiwań klientów amerykańskich). 

Reasumując, można stwierdzić, że przygotowania do uruchomienia pierwszej 
oferty są w toku. Można oczywiście spodziewać się pewnych perturbacji charaktery-
stycznych dla przedsięwzięć innowacyjnych, dodatkowo rozproszonych pod wzglę-
dem geograficznym, ale determinacja i oczekiwanie powodzenia są na tyle duże, że 
ich opanowanie jest niemal pewne. Wydaje się, że większość barier w prowadzeniu 
tego typu działalności została pokonana, np. kwestie infrastrukturalne, prawne, na-
wiązywania relacji biznesowych na nowym rynku nie sprawiają większych proble-
mów. Natomiast najbardziej kłopotliwe, wymagające „dotarcia”, jest zarządzanie 
tak zdezagregowaną pod względem geograficznym spółką. Znacząca różnica czasu, 
długie okresy nieobecności w Polsce członków zarządu, konieczność stosowania 
ułomnej komunikacji elektronicznej wymaga zastosowania nowej koncepcji zarzą-
dzania, gdzie kryterium koordynacji i spójności działań musi uzyskać priorytet.

W tym kontekście trudno sprecyzować rezultaty tak skomplikowanej i ryzy-
kownej operacji. Na razie można je rozpatrywać w kategoriach potencjalnych ko-
rzyści, takich jak wzrost jakości świadczonej usługi, ograniczenie kosztów i wzrost 
efektywności finansowej, zdobycie nowych doświadczeń i wiedzy, wzrost prestiżu 
spółki i korzystna zmiana jej wizerunku. Wszystkie te konsekwencje, ale również 
borykanie się z problemami, w sposób oczywisty budują dojrzałość i odpowiedzial-
ność firmy.

Jeśli przedstawione wyżej efekty rzeczywiście będą miały miejsce, jeżeli ryzyko 
się nie ziści, wówczas tak skonstruowany offshoring działalności podstawowej bę-
dzie można, z pełną odpowiedzialnością, potraktować jako nowatorską i efektywną 
strategię rozwoju firmy.

4. Podsumowanie

Postępująca globalizacja działalności gospodarczej coraz częściej inspiruje przed-
siębiorstwa do poszukiwania rozwiązań, które wpisując się w te tendencje, determi-
nują rozwój i maksymalizację korzyści. W tym kontekście offshoring stanowi propo-
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zycję, którą w tych warunkach trudno przecenić. Wykorzystanie tej koncepcji może 
polegać na modyfikacji biznesu wiążącej się z przeniesieniem poza granice kraju 
macierzystego wydzielonych funkcji lub procesów przedsiębiorstwa, może również 
mieć charakter bardziej totalny i wiązać się z transferem całości przedmiotu działal-
ności firmy. W obu przypadkach offshoring może stanowić kanwę budowy określo-
nej strategii rozwoju przedsiębiorstwa. Przedstawione studium przypadku, prezen-
tujące offshoring jako podstawę radykalnej zmiany koncepcji działania i rozwoju, 
dotyczy przykładowej firmy i jako takie nie pretenduje do formułowania wniosków 
ogólnych, niemniej pewne konstatacje wydają się uprawnione.

Po pierwsze, offshoring nie jest opcją, którą wybiera się pochopnie, bez głęb-
szych analiz i prób. Offshoring w wymiarze strategicznym wymaga bowiem szeregu 
analiz dotyczących możliwości, celów, korzyści i kosztów z nim związanych. Wdro-
żenie takiego projektu wymaga również znacznego zaangażowania, precyzyjnej pre-
paracji, a później realizacji.

Tak jak już stwierdzono, offshoring może stanowić podstawę nie tylko decyzji 
operacyjnych polegających na delokalizacji wyodrębnionych funkcji czy procesów 
przedsiębiorstwa, ale również bazę do formułowania decyzji strategicznych wręcz 
determinujących strategię rozwoju firmy.

Bez względu na zakres zastosowania offshoringu do budowy strategii rozwo-
jowej jest on zawsze obarczony znacznym ryzykiem wynikającym z całkowitej 
zmiany parametrów środowiska prowadzenia działalności gospodarczej. „Każde 
przedsiębiorstwo i każdy jego proces biznesowy podlegają ryzyku – bez względu na 
przyjętą strategię zachowania danego podmiotu na rynku, tj.: spekulacji, akceptacji, 
przeniesienia czy mitygacji. Trzy pierwsze strategie są swoistą metodą unikania ry-
zyka przez dany podmiot, przez jego dywersyfikację. Mitygacja natomiast stanowi 
o zarządzeniu ryzykiem” [Pera 2016]. Typ ryzyka, który wywołuje offshoring, wy-
maga jego mitygacji, czyli działań mających na celu minimalizowanie skutków ma-
terializacji ryzyka i prawdopodobieństwa jego wystąpienia. Oznacza to akceptację 
ryzyka i pełnowymiarowe zarządzanie nim. Strategia offshoringu może się załamać, 
jeżeli nie będzie współgrała ze strategią mitygacji ryzyka związanego z offshorin-
giem. 

Ponadto offshoring stanowi wyzwanie dla sprawnego zarządzania biznesem 
w radykalnie zmienionych warunkach. Nietrafne decyzje w obszarze daily business 
lub ich brak, niesprawna koordynacja lub brak unifikacji procedur i przepisów regu-
lujących działanie w różnych obszarach lokalizacyjnych biznesu mogą prowadzić do 
niespełnienia założeń strategicznych, a w skrajnym przypadku do upadłości firmy.

Offshoring jest więc wymagającą strategią, niemniej należyte dostosowanie się 
do generowanych przez nią wymogów może stanowić istotny impuls rozwoju czy 
wręcz ekspansji przedsiębiorstwa.
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