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Rozsadny zysk w modelach biznesu
przedsi¢biorstw sektorow regulowanych

Marek Jablonski”

Streszczenie: Cel/ — Celem artykutu jest wyjasnienie determinant podej$cia opartego na koncepcji rozsadne-
go zysku na ksztaltowanie modeli biznesu przedsigbiorstw.

Metodologia badania — Dokonano szerokiego przegladu literatury przedmiotu, a takze zaprezentowano wy-
brane interpretacje na temat projektowania modeli biznesu z uwzglednieniem koncepcji rozsadnego zysku.
Przedstawiono proces szacowania zysku rozsadnego na przyktadzie projektowanej spotki gminnej w for-
mule in-house.

Wyniki — Na podstawie przegladu literatury przedmiotu oraz doswiadczen autora i wynikajacych z tego
rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze projektowanie modeli biznesu z uwzglgdnianiem zatozen rozsadnego zysku
wymaga szczegdtowych analiz i obliczen. Wyniki dociekan wskazuja na potrzebe integracji podejscia stra-
tegicznego szczegolnie w aspekcie zrozumienia miejsca i roli koncepcji modelu biznesu z podejsciem finan-
sowym w procesie projektowania przedsigbiorstw, szczegdlnie wtedy, gdy warunkiem prawidtowego funk-
cjonowania przedsigbiorstwa jest utrzymywanie zatozonego i regulowanego prawnie wyniku finansowego.
Oryginalnosé/wartos¢ — Zwrocenie uwagi na to, iz integracja zasad tworczego projektowania modeli biznesu
wspomagana analitycznym podej$ciem do szacowania wartos$ci rozsadnego zysku jest warunkiem skutecz-
nego projektowania nowych przedsigwzig¢ gospodarczych w wybranych obszarach sektoréw regulowanych.

Stowa kluczowe: model biznesu, rozsadny zysk, sektory regulowane, wartos¢ przedsi¢gbiorstwa, strategia

Wprowadzenie

W zachodzacych przemianach w gospodarce, w tym gospodarce §wiatowej, zauwazalny jest
wzrastajacy trend regulowania za posrednictwem stosownych aktéw prawnych dziatalnosci
przedsigbiorstw w poszczegodlnych sektorach. Szczegolnie ma to znaczenie w odniesieniu
do sektoréw uznawanych za strategiczne nie tylko z punktu widzenia panstw, ale takze re-
giondéw gospodarczych. Problem tworzenia regulacji funkcjonowania poszczegdlnych sek-
torow i zwigzanych z tym dyskusji jest tak stary, jak wolny rynek. Zwracat na niego uwa-
ge w szczegolnosci M. Friedman, dokonujac szerokich analiz wptywu dziatan rzadow na
funkcjonowanie réznych sektoréw gospodarki Stanéw Zjednoczonych Ameryki (Friedman,
Friedman, 1980). Poglady M. Friedmana opieraja si¢ na twierdzeniu, ze mechanizm wy-
miany gospodarczej funkcjonuje sprawnie wtedy, gdy jego funkcjonowania nie zaktocaja
ani rzadowe, ani inne interwencje. Obserwujac dynamike powstawania regulacji prawnych,
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ujawnia si¢ idea wywolujaca taki efekt, ze wiele sektorow gospodarki skazanych bedzie
w przysztosci na silne oddziatywanie regulatorow rynku. Wptywa to istotnie na ksztatt mo-
deli biznesu przedsigbiorstw probujacych w istniejacej rzeczywistosci gospodarczej osia-
gna¢ sukces rynkowy. Model biznesu jako uktad zasobow i mozliwych z ich konfiguracji
zamierzen w duzym stopniu determinowany jest szansami i ograniczeniami wynikajacymi
z regut stworzonych w obrebie sektoréw gospodarki. Jest uzalezniony w szerokim zakresie
od regulacji prawnych. Ma to szczegolne konotacje w zakresie podejscia do okreslenia fun-
damentalnego celu istnienia przedsigbiorstwa. Klasyczne podejscie neoklasyczne opieraja-
ce si¢ na maksymalizacji warto$ci dla udzialowcéw w wielu sektorach regulowanych jest
ograniczone szeregiem specyficznych uwarunkowan. Jak twierdzil A. Rappaport, w gospo-
darce rynkowej, uznajacej prawo do prywatnej wlasnosci, jedyna odpowiedzialno$¢ spo-
teczna przedsigbiorstwa to tworzenie wartosci dla akcjonariuszy w sposob legalny i etyczny
(Rappaport, 1999). W przypadku niektorych przedsiebiorstw dziatajacych w specyficznych
warunkach granice maksymalizacji warto$ci dla udzialowcow sa obostrzone adekwatnymi
dla sektora gospodarki lub branzy uwarunkowaniami prawnymi uzalezniajacymi osiggany
przez nie efekt ekonomiczny. Coraz czg¢Sciej stosuje si¢ w ramach regulacji prawnych roz-
wiazania skierowane na wptyw owych regulacji na osiggane wyniki ekonomiczne przed-
sigbiorstw przy spetnieniu okreslonych warunkow, jak funkcjonowanie w danym sektorze
lub branzy, realizacja specyficznego rodzaju ustug w okreslonych warunkach, zdolno$¢ do
utrzymania trwatosci biznesu tylko na okreslonych zasadach. Stad tez w literaturze przed-
miotu, ale i w praktyce gospodarki, funkcjonuje pojecie rozsadnego zysku, ktore ksztattuje
obraz i strukture osobliwych modeli biznesu odnoszacych si¢ do dziatalnosci firm w wa-
runkach regulowanych. Ten aspekt ujgcia niewatpliwie specyficznego prowadzenia biznesu
charakterystyczny jest dla takich sektorow, jak transport publiczny, ustugi pocztowe, ustugi
komunalne realizowane w formule in-house, w tym: gospodarka odpadami, ustugi porzad-
kowe, zarzadzanie nieruchomosciami, prace dotyczace utrzymania drég gminnych, inne
zwigzane z zadaniami jednostek samorzadowych. Nalezy zaznaczy¢, ze tego typu rozwia-
zania sg coraz cze¢sta praktyka i w najblizszym czasie spodziewac si¢ nalezy wzrostu liczby
tego typu ujec. Artykut zostat poswiecony wyjasnieniu determinant podejscia opartego na
koncepcji rozsadnego zysku na ksztattowanie modeli biznesu przedsiebiorstw.

1. Model biznesu przedsi¢biorstwa a formula zysku

We wspolczesnej sytuacji rynkowej, zarowno krajowej, jak i §wiatowej, zauwazalna jest
sytuacja, w ktorej w niektorych sektorach i branzach rentownos¢ jest ograniczana specy-
ficznymi regulacjami prawnymi. Ma to szczego6lne znaczenie w kontekscie tego, ze formuta
zysku jest jedna z podstawowych determinant definiowania zatozen projektowanego mode-
lu biznesu. Klasyczne podejscie do definiowania kluczowych komponentéw modeli biznesu
wskazuje, iz podstawowa struktura modelu biznesu opiera si¢ na czterech fundamentalnych
kwestiach tj. propozycji wartosci dla klienta, formule zysku, kluczowych zasobach oraz
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kluczowych procesach. Formuta zysku wyznacza i wskazuje, w jakim zakresie firma gene-
ruje zyski, tj. realizuje plan, ktory okresla, w jaki sposob firma tworzy warto$¢ dla siebie,
zapewniajac jednoczesnie warto$¢ dla klienta (Johnson, Christensen, Kagermann, 2008,
s. 57—-68). Formuta zysku okresla takze, jak szybko organizacja musi obraca¢ swoimi akty-
wami w celu uzyskania odpowiedniej stopy zwrotu. Petni ona zatem w strukturze modelu
biznesu role fundamentalng. Jesli w niektorych sektorach i branzach formuta zysku jest
osadzona w realnych regulacjach prawnych, to musi poprzez niniejsze regulacje prawne
wyznaczaé osobliwy dla tej sytuacji ksztatt modelu biznesu. Zasadnicze jest odpowiedze-
nie na pytanie: W jaki sposdb i w oparciu o jakie zasoby, procesy i rodzaj propozycji war-
tosci dla klienta mozna wytwarzac¢ oczekiwane zyski? W niektdrych sytuacjach wysokos¢
zysku moze by¢ ograniczana prawnie. Moze to mie¢ miejsce, gdy szereg wymagan praw-
nych i rynkowych determinuje mozliwos$ci maksymalizacji zysku. Moze to wynikac z po-
trzeb rownowazenia celéw réoznych grup interesariuszy, tagodzenia skutkéw potencjalnych
konfliktow na polu zapewnienia uczciwej konkurencji lub korzystania z uprzywilejowane;j
pozycji rynkowej. Przy probie identyfikacji optymalnego podejscia do koncepcji modelu
biznesu zasadne jest wykorzystanie ujgcia finansowego lansowanego przez The Internatio-
nal <IR> Framework, International Integrated Reporting Council (IIRC) (rys. 1).

W prezentowanym spojrzeniu zauwazy¢ mozna przeptyw kapitalow wejsciowych, ktore
po przeksztalceniu wewnatrz struktury modelu biznesu stanowig zbioér rezultatow $wiad-
czacych o jego skutecznos$ci i1 efektywnosci. W sytuacji ograniczen dotyczacych formuty
zysku, szczegodlnie przeplyw kapitatu finansowego wymaga specyficznego monitorowa-
nia. Cele wynikajace z punktu widzenia spelnienia wymagan prawnych w tym zakresie
nie powinny generowac ryzyk, ktore moglyby narazi¢ przedsigbiorstwo na straty finan-
sowe wynikajace z nieprzestrzegania zobowigzan, do ktorych dane przedsigbiorstwo si¢
zadeklarowato. International Integrated Reporting Framework definiuje model biznesowy
jako system organizacyjny przeksztalcajacy wejscia poprzez swoja dziatalnos¢ na wyni-
ki i rezultaty, ktore maja na celu spetnienie przez organizacje priorytetow strategicznych
i tworzenie warto$ci w krotkim, srednim i dtugim okresie. Wedtug tej instytucji, u podstaw
organizacji lezy jej model biznesowy, opierajacy si¢ na réoznych zmiennych stanowigcych
dane wejsciowe, ktore konwertowane sg na rzecz wytworzenia wyjs¢ (produktéow, ushug,
produktow ubocznych czy odpadéw). Dziatania organizacji i jej wyjscia prowadza do re-
zultatow pod wzgledem wptywu na kapitaly (Towards Integrated Reporting, 2011, s. 10).
W tej sytuacji przeptyw kapitatu musi podlegaé pelnemu monitorowaniu, zwlaszcza przy
ustalaniu odpowiedniej formuty zysku.

2. Ksztaltowanie modeli biznesu przedsi¢biorstw a wymagania prawne

Wiodace podejscie do ksztaltowania modeli biznesu opiera si¢ na zatozeniach teorii zaso-
bowej (Barney, 2001). Opiera si¢ ona na zatozeniu, ze warunkiem osiggania sukcesu orga-
nizacji sa kluczowe kompetencje, w tym wyrozniajace si¢ na tle konkurentow zdolnosci.
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Przedsigbiorstwo, aby przetrwac¢ w turbulentnym otoczeniu, musi stale odnawiaé swoje za-
soby i przeksztalcac je w zasoby heterogeniczne, czyli takie, ktore tworza istotng warto$§¢
dla klienta, sa unikatowe oraz trudne do skopiowania przez konkurentoéw. Takie spojrzenie
na budowanie konkurencyjnosci przedsigbiorstwa jest zbiezne z podejsciem komponento-
wym do projektowania modeli biznesu. W ramach tej orientacji model biznesu jest zbio-
rem uporzadkowanych wzgledem postawionego celu zasobow materialnych i niematerial-
nych, tworzacych pewna jednolita, mozliwa do rozpoznania cato$¢, ktora mozna zarzadzac.
Ma to fundamentalne znaczenie w projektowaniu modeli biznesu, gdzie elementy sktadowe
(pewne systemy modutowe) moga by¢ mieszane i dopasowywane do konkretnych projek-
tow systemowych w celu uzyskania wigkszej roznorodnosci produktéw za posrednictwem
elementu rekombinacji (Aversaa, Haefligera, Rossib, Baden-Fuller, 2015, s. 155). W tym
aspekcie adekwatne jest przyjecie definicji modelu biznesu jako specyficznego, autorskiego
ksztaltu relacji miedzy réznymi zasobami i dzialaniami angazowanymi w przedsigbior-
stwie, w ktorym logika generowania dochodow jest oparta na trwatych filarach dzigki ade-
kwatnej dla potrzeb rynku propozycji wartosci dla klientow. Jest on wspomagany strategia
i odpowiednio dobrang konfiguracja tancucha warto$ci. Wszystkie te czynniki zgrupowane
logicznie maja sprzyjac kreacji wartosci przedsigbiorstwa mierzonej stopniem osiggnigcia
prognoz finansowych ustalonych na okreslony okres oraz oczekiwanych wartosci wskaz-
nikow uznanych za opisujace w danej sytuacji kreowanie wartosci (Jabtonski 2013). Poza
procesem tworzenia wartosci, firmy muszg mysle¢ o zysku, aby model biznesu byt zdolny
uchwyci¢ korzysci z dostarczanej wartosci (Johann, Klang, Wallndfer, Hacklin, 2010, s. 14).
Wyobrazenie zasad determinujacych zalozenia ksztattowania modeli biznesu w przypad-
ku sektoroéw regulowanych i wynikajacych z ich specyfiki wymagan prawnych zmusza do
zastosowania nieco odmiennego podejécia. Bedzie ono miato w pewnym sensie charakter
hybrydowy, bowiem taczy w jeden system podej$cie zasobowe i potrzebg uwzglednienia
w dziatalnosci zasad gry w specyficznym $rodowisku biznesowym. Wymog dostosowa-
nia si¢ do zasad i regulacji prawnych determinuje ksztatt, posta¢, zakres i funkcjonalno$ci
projektowanego modelu biznesu, w tym czynniki odpowiadajgce za sposdb i mozliwosci
generowania zyskow. Zasady rzadzace mozliwosciami stworzenia specyficznego rozwig-
zania biznesowego stanowig zaré6wno szanse, jak i ograniczenia funkcjonowania takiego
rozwigzania. Mozna zatem procesy projektowania modeli biznesu podzieli¢ na dwa rodzaje,
amianowicie takie, ktore w niktym stopniu sa ograniczone regulacjami prawnymi, a wyma-
gania prawne odnosza si¢ do nich tylko w odniesieniu do ogoélnych zasad funkcjonowania
biznesu. Takie kwestie, jak wielko$¢ zyskdw, strumienie przychoddéw, nadzoér nad dziatal-
noscia spotki maja charakter powszechny i ogdlny. Drugie ujecie ma charakter czysto sfor-
malizowany. Model biznesu bardzo cze¢sto ograniczony jest wtedy zasadami odnoszgcymi
si¢ do neutralizacji sytuacji nadmiernego wsparcia pewnej grupy firm. W takim modelu
przedsiebiorstwo nie moze z korzys$cia dla siebie generowaé nadmiernej korzysci z uprzy-
wilejowanej sytuacji rynkowe;j. Takie sytuacje bardzo cze¢sto sa stosowane w tych sektorach
gospodarki, gdzie rola regulatora rynku jest istotna. Do sektorow podlegajacych silnym
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regulacjom prawnym w konteks$cie ich wptywu na wyniki finansowe firm zaliczy¢ mozna
spotki dziatajace w sektorach: energetycznym, kolejowym, transportu publicznego, spot-
ek gorniczych, spotek dziatajacych w sektorze ochrony $rodowiska, szczegdlnie w zakre-
sie gospodarki odpadami, odnawialnych zrodet energii, a takze spotek komunalnych, jesli
ich dzialanie oparte jest na specyficznych regulacjach wspomagajacych je i preferujacych
ich dziatalno$¢ w wybranych obszarach. Wptywa to nie tylko na standing juz istniejacych
przedsiebiorstw, ale w szczegolnosci wyznacza warunki do powstawania nowych przedsig-
wzigé biznesowych, ktorych projekty opieraé si¢ musza na uwzglednieniu ograniczen wy-
nikajacych z czasami rozbudowanego uktadu regulacji prawnych zaréwno krajowych, jak
i unijnych. Do takich regulacji zaliczy¢ mozna omawiang w artykule zasade projektowania
spotek w formule in-house.

3. Cele przedsiebiorstwa a koncepcja rozsadnego zysku

W sektorach regulowanych pojecie zysku jest silnie sformalizowane i podlega $cistej kon-
troli w taki sposob, aby jego ramy miescity si¢ w ustalonych prawnie limitach okreslajacych
podlegajace $cistemu monitorowaniu przedziaty. Mimo iz utrzymanie celu osiggnigcia zy-
skownosci jest zachowane, to jego ustalana odgérnie wartos¢ i potrzeba jego zachowania
na okreslonym poziomie jest jednym z kluczowych wyznacznikow zarzadzania przedsie-
biorstwem i zasadnicza determinanta projektowania modeli biznesu. Zysk wszakze jest
priorytetowym aspektem przetrwania i rozwoju przedsigbiorstwa. W omawianej sytuacji
w odniesieniu do przedstawionych czynnikow ograniczania wielkosci zysku nie mamy
co prawda do czynienia z sytuacjg przedstawiang przez A. Slywotzkiego, D.J. Morrisona
i B. Andelmana jako strefy bez zysku, ktora nazywaja dziurami wszech§wiata biznesu,
gdzie kapitat inwestycyjny wchodzi do ekonomicznej czarnej dziury, ale zyski nigdy nie
wychodzg (Slywotzki, Morrison, Andelman, 2000), ale o sytuacji, gdy zysk ten powinien
by¢ utrzymywany na takim poziomie, jaki pozwoli uzna¢, ze przedsigbiorstwo nie czer-
pie nadmiernej korzysci z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W niektorych sektorach
i sytuacjach warunkiem przyjecia danego modelu biznesu jest ograniczenie poziomu 0sig-
ganego zysku przez przedsigbiorstwo do wartosci, w ktorej przedsigbiorstwo nie czerpie
nadmiernej korzysci i nie tamie przy tym zasad uczciwej konkurencji, co jest warunkiem
funkcjonowania w okreslonym zakresie dzialalnosci oraz w specyficznym $rodowisku biz-
nesowym. Mimo Ze ograniczenia w rozwoju przedsigbiorstw ze wzgledu na kryterium roz-
sadnego zysku sg oczywiste, to istnieje w tym zakresie takze szereg korzysci. Koncepcja
rozsadnego zysku ma zastosowanie w kilku obszarach. Jest waznym elementem projekto-
wania ustug $wiadczonych w sektorach regulowanych, jak i w przypadku ustug publicznych
w zakresie kolejowego 1 drogowego transportu pasazerskiego. Koncepcja rozsadnego zysku
ma zastosowanie takze w ramach Dyrektywy Pocztowej. Szczegolne znaczenie ma pojecie
rozsadnego zysku w procesie projektowania modeli biznesu spélek komunalnych wedtug
formuty in-house.
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W przypadku transportu zbiorowego zgodnie z Rozporzadzeniem (WE) nr 1370/2007 Par-
lamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 pazdziernika 2007 roku dotyczacego ustug publicz-
nych w zakresie kolejowego i drogowego transportu pasazerskiego, rekompensaty z tytutu
$wiadczenia ustug publicznych okazac si¢ moga niezbgdne w sektorze pasazerskiego trans-
portuladowego, aby przedsigbiorstwa odpowiedzialne za ustugi publiczne dzialaly w oparciu
o zasady i na warunkach, ktére pozwolg im na realizacj¢ swoich zadan. Pod pewnymi wa-
runkami takie rekompensaty moga by¢ zgodne z art. 73 Traktatu Ustanawiajacego Wspol-
not¢ Europejska. Po pierwsze, muszg one by¢ przyznane po to, by zapewni¢ Swiadczenie
ushug stanowiacych ustugi uzytecznos$ci publicznej w rozumieniu owego Traktatu. Po dru-
gie, aby unikna¢ nieuzasadnionego zaktocenia konkurencji, nie moga przekroczy¢ poziomu
koniecznego do pokrycia kosztow netto poniesionych przy realizacji zobowiazan z tytutu
$wiadczenia ustug publicznych; nalezy przy tym uwzgledni¢ przychody uzyskane dzigki
nim oraz rozsadny zysk. Zgodnie z powyzszym rozporzadzeniem przez ,,rozsadny zysk”
nalezy rozumie¢ stope zwrotu z kapitatu, ktéra w danym panstwie cztonkowskim uzna-
wana jest za normalng dla tego sektora i w ktorej uwzgledniono ryzyko lub brak ryzy-
ka ingerencji organu publicznego ponoszone przez podmiot $wiadczacy ustugi publiczne
(Rozporzadzenie...). Determinuje to powstanie adekwatnych dla proponowanych rozwia-
zan modeli biznesu'. Rozsadny zysk stanowi element rekompensaty dla operatora z tytutu
kosztow, jakie ponosi przy realizowaniu ustug z zakresu publicznego transportu zbiorowe-
g0. Zysk liczony jest jako iloczyn skorygowanej warto$ci biezgcej kapitatu zaangazowanego
i rocznej stopy zwrotu powinien pozwalaé na dalsze inwestycje, gtdéwnie w tabor, na rozwoj
przedsiebiorstwa, ale tez na swiadczenie takich ustug, ktore sa satysfakcjonuja i pasazera,
1 organizatora.

W przypadku zastosowania koncepcji rozsadnego zysku w zakresie ustug pocztowych
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/6/WE z dnia 20 lutego 2008 roku zmie-
niajaca dyrektywe 97/67/WE w odniesieniu do pelnego urzeczywistnienia rynku wewnetrz-
nego ustug pocztowych Wspdlnoty stanowi, ze krajowe organy regulacyjne powinny roz-
wazy¢ wszystkie sposoby zapewniania odpowiednich zachet dla operatoréow swiadczacych
ushugi pocztowe (wyznaczonych lub nie), tak aby obowiazki §wiadczenia ustugi powszech-
nej byly spetniane w sposob efektywny pod wzgledem kosztow. Koszt netto obowiazku
$wiadczenia ustugi powszechnej obejmuje wszelkie koszty zwigzane ze §wiadczeniem po-
wszechnej ustugi pocztowej i niezbedne w celu zapewnienia tego §wiadczenia. Koszt netto
obowiazkdéw Swiadczenia ustugi powszechnej nalezy obliczac jako réznice miedzy kosztem
netto dziatalno$ci wyznaczonego operatora §wiadczacego ustuge powszechna, objetego

! Zgodnie z przepisami Rozporzadzenia 1370/2007, ustugi lokalnego transportu zbiorowego moga by¢ wy-
konywane de facto w ramach dwoch modeli prawnych. Pierwszym modelem jest model przetargowy, gdzie dana
jednostka samorzadu terytorialnego (JST) organizuje w odpowiednim trybie przepisow ustawy prawo zamowien
publicznych (PZP) otwarty i niedyskryminujacy przetarg na ustugi lokalnego transportu zbiorowego. Drugim mo-
delem jest model tzw. operatora wewnetrznego, gdzie dana jednostka samorzadu terytorialnego powierza spolce,
w ktorej posiada 100% udziatow lub akceji, Swiadczenie ushug lokalnego transportu zbiorowego po spelnieniu przez
te spotke okreslonych wymogow i pod okreslonymi prawem warunkami.
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obowiazkiem $§wiadczenia tej ustugi, a kosztem dziatalnosci tego samego operatora swiad-
czacego ustugi pocztowe, lecz niecobjetego obowiazkiem $wiadczenia ustugi powszechne;.
Whyliczenie to uwzglednia wszystkie inne istotne elementy, w tym wszelkie korzysci nie-
materialne i korzysci rynkowe dla operatora $wiadczacego ustugi pocztowe wyznaczonego
do $wiadczenia ustugi powszechnej, prawo do rozsadnego zysku i zachety do zwigkszania
efektywnosci pod wzgledem kosztow (Dyrektywa..., 2008).

Kolejna przestrzenia biznesu, w ktorej funkcjonuje pojecie rozsadnego zysku, jest mozli-
wo$¢ funkcjonowania spotek gminnych we wspomnianej powyzej formule in-house. W sy-
tuacji tworzenia spotek w tej formule szczeg6lnego znaczenia nabiera potrzeba zastosowa-
nia zatozen rozsadnego zysku. Jest ona zwigzana z nowym trendem dotyczacym realizacji
ustug publicznych — delegowaniem zadan gmin do spotek prawa handlowego. W przypadku
zamowien in-house mamy do czynienia z powierzeniem wykonywania zadan publicznych
wlasnej jednostce organizacyjnej. Dlatego tez tryb zamdwienia in-house zwany jest czgsto
zaméwieniem wewnetrznym. Kazdy projekt tego typu powinien by¢ analizowany z punktu
widzenia kryteriow prawnych, ekonomicznych, organizacyjnych, spotecznych i technicz-
nych. Zastosowanie tego rozwigzania jest mozliwe po spetnieniu okreslonych kryteriow,
a mianowicie:

1. Organ administracji publicznej bgdacy instytucja zamawiajaca musi sprawowac nad
tym odrgbnym podmiotem kontrolg analogiczng do kontroli sprawowanej nad swoimi
wlasnymi stuzbami.

2. Podmiot bedacy wykonawcg zamowienia musi wykonywacé swoja dziatalnos¢ w za-
sadniczej czesci na rzecz kontrolujacej ja jednostki Iub jednostek.

3. W podmiocie wewnetrznym nie ma kapitatu prywatnego.

W przypadku spotek, ktore sa na etapie tworzenia, zakres procentowy dziatalnosci po-
wierzonej przez zamawiajacego okresla si¢ za pomoca przygotowania prognoz rynkowych
i finansowych. Dlatego tez znacznie tatwiej jest przekaza¢ zadania gminy w formule in-
-house nowo utworzonej spotce niz tej, ktora juz istnieje. Ze wzgledu na specyfike i wyma-
gania prawne rozwigzan typu in-house nalezy w procesie projektowania spotki wyznaczy¢
warto$¢ tzw. rozsadnego zysku w celu zabezpieczenia potencjalnego wystapienia sytuacji
nadmiernej rekompensaty, co jest w tej formule niedopuszczalne. Przez rozsadny zysk na-
lezy rozumie¢ stope zwrotu z kapitatu (stope zwrotu z kapitatu oznacza wewnetrzng stope
zwrotu IRR, jaka osigga przedsigbiorstwo z zainwestowanego kapitalu w catym okresie
realizacji projektu, tj. stope IRR z przeptywow pienieznych) w ramach danego zamowie-
nia, ktorej zazadatoby typowe przedsigbiorstwo rozwazajace, czy podjac si¢ wykonywania
danej ustugi $wiadczonej w ogdlnym interesie gospodarczym w catym okresie powierze-
nia, przy uwzglednieniu poziomu ryzyka. Zgodnie z art. 5 ust. 7 Decyzji KE 2012/21/UE
,»Stopa zwrotu z kapitatu, ktora nie przekracza odno$nej (wlasciwej) stopy swap powiekszo-
nej o premi¢ w wysokosci 100 punktow bazowych, jest uznawana za rozsadng w kazdym
przypadku”. Odnosna stopa swap to taka stopa, ktorej wymagalnos¢ i waluta odpowiadaja
okresowi obowigzywania aktu powierzenia i okre$lonej w nim walucie. Jesli §wiadczenie



Rozsgdny zysk w modelach biznesu przedsigbiorstw sektorow regulowanych 409

ushug w ogoélnym interesie gospodarczym nie jest zwigzane z istotnym ryzykiem handlo-
wym lub umownym, w szczego6lnosci gdy koszty netto poniesione w zwigzku z wykonywa-
niem ustugi Swiadczonej w ogoélnym interesie gospodarczym sg zasadniczo rekompenso-
wane ex post w petnej wysokosci, rozsadny zysk nie moze przekracza¢ odpowiedniej stopy
swap? powigkszonej o premi¢ w wysokosci 100 punktéw bazowych. W przypadku analizy
rekompensaty:

a) parametry stuzace jako podstawa do obliczenia rekompensaty muszg by¢ okreslo-
ne z wyprzedzeniem w sposob obiektywny i przejrzysty, aby mie¢ pewnosc¢, ze nie
przyznaja one korzysci gospodarczej, ktora faworyzuje przedsigbiorstwo-beneficjen-
ta wzgledem konkurencyjnych przedsigbiorstw;

b) koniecznos$¢ uprzedniego ustalenia parametréw rekompensaty nie oznacza, ze re-
kompensata musi by¢ obliczona na podstawie specjalnego wzoru (np. okreslona cena
za dzien, za positek, za pasazera czy za liczbg uzytkownikow), istotne jest jedynie,
aby od samego poczatku bylo jasne, w jaki sposob ma by¢ okreslana rekompensata;

c) jesli organ postanawia obja¢ rekompensata wszystkie pozycje kosztow ustugodawcy,
od poczatku musi okresli¢, w jaki sposob koszty te beda ustalane i obliczane; w tym
konteks$cie uwzgledniane moga by¢ tylko koszty bezposrednio zwiazane ze swiad-
czeniem odnos$nej UOIG (ustugi $wiadczone w ogdlnym interesie gospodarczym);
nalezy odliczy¢ wszelkie przychody, jakie przedsigbiorstwo uzyskuje ze §wiadczenia
odnos$nej UOIG;

d) jesli przedsiebiorstwu w ramach rekompensaty oferuje si¢ rozsadny zysk, w akcie
powierzenia nalezy rowniez okresli¢ kryteria obliczania tego zysku;

e) jesli przewidziano przeglad kwoty rekompensaty w trakcie okresu realizacji powie-
rzonej ustugi, w akcie powierzenia nalezy okresli¢ zasady przegladu i ewentualny
wplyw, jaki przeglad ten moze mie¢ na taczng kwotg rekompensaty;

f) jesli odnosng UOIG powierzono w wyniku procedury przetargowej, metoda oblicza-
nia rekompensaty musi by¢ uwzgledniona w informacjach przekazywanych wszyst-
kim przedsigbiorstwom pragngcym uczestniczy¢ w przetargu (Komisja Europejska,
2011).

Na rysunku 2 przedstawiono zasady obliczania rekompensaty.

—3
Rekompensata — Koszty netto Rozsadny zysk

Rysunek 2. Zasady obliczania rekompensaty

Zroédto: opracowanie wiasne.

2 Interest Rate Swap, Swap na stop¢ procentowa, Swap procentowy.
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Kwota rekompensaty obejmuje wszelkie korzysci przyznane przez panstwo lub z zaso-
bow publicznych niezaleznie od ich formy. W tym wzgledzie doktadny charakter finansowy
czy materialny korzys$ci udzielonych przez wladze publiczne (rekompensaty, Swiadczenia
itp.) jest bez znaczenia. W przypadku weryfikacji rekompensaty poziom zwrotu z zainwe-
stowanego przez operatora kapitalu powinien zosta¢ zweryfikowany w oparciu o analize
przepltywow pienieznych do operatora w catym okresie obowigzywania umowy o swiadcze-
nie ustug publicznych. Weryfikacja zysku operatora moze by¢ dokonana poprzez kalkulacje
wszystkich przeplywow pieni¢znych od i do wilascicieli spotki operatorskiej w zwiazku
z dziatalnoscig dotyczaca §wiadczenia ustug publicznych, z uwzglgdnieniem zainwestowa-
nego kapitatu i wartosci inwestycji (czgsci dziatalno$ci objetej umowa o Swiadczenie ustug
publicznych) po zakonczeniu umowy o ustugi publiczne. Taka kalkulacja powinna by¢
przeprowadzana okresowo w oparciu o zaktualizowane dane finansowe operatora w celu
weryfikacji poziomu zysku osigganego przez operatora w catym okresie umowy o ushugi
publiczne. W celu opracowania wstepnej projekcji finansowej na potrzeby zawarcia umowy
o $wiadczenie ustug publicznych zysk finansowy netto kazdego roku obrotowego moze by¢
dobrym przyblizeniem poziomu zysku z kapitatu (Narodowe Strategiczne Ramy...). Przy
szacowaniu wartosci rozsadnego zysku nalezy uwzgledni¢ ponizsze zalozenia:

1. Rozsadny zysk stanowi element rekompensaty.

2. Rozsadny zysk przystuguje w ramach rekompensaty w czesci dotyczacej poniesio-

nych kosztow w zwigzku ze §wiadczeniem ustug przez operatora.

3. Metodologia ustalania rozsadnego zysku opiera si¢ na obliczeniu rozsagdnego zy-
sku jako iloczynu skorygowanej wartosci biezacej kapitatu zaangazowanego i stopy
Zwrotu.

4. Ustalanie rozsgdnego zysku powinno nastgpowaé w okresach miesigcznych (za dany
miesiac). Okres miesieczny ustalenia rozsagdnego zysku podyktowany jest zachowa-
niem przejrzystosci i szczegdtowosci przy okresleniu wartosci rozsadnego zysku.

5. Co do okreséw wyplaty rozsadnego zysku, wybor w ww. zakresie pozostawiono stro-
nom umowy o $wiadczenie ustug. Zatem strony umowy o $wiadczenie ustug moga
postanowi¢, iz beda rozlicza¢ si¢ miesi¢cznie, rocznie lub za caty okres trwania umo-
wy.

6. Przez rozsadny zysk nalezy rozumie¢ stopg zwrotu z kapitatu.

7. W uzasadnionych przypadkach, aby ustali¢, jaki powinien by¢ rozsadny zysk, mozna
zastosowac inne wskazniki niz wskaznik zwrotu z kapitatu, jak np. stopa zwrotu
z kapitatu zaangazowanego.

8. Niezaleznie od wybranego wskaznika nalezy wskazaé¢ dowody potwierdzajace, ze
prognozowany zysk nie przekracza zysku, ktérego zazadaloby typowe przedsigbior-
stwo rozwazajace, czy podjac si¢ wykonywania danej ustugi, np. poprzez odniesienie
do zyskow osiaganych w przypadku podobnych rodzajéw zaméwien przyznanych
w warunkach konkurencyjnych.
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9. Ustalenie rozsagdnego zysku zgodnie z niniejszym nie bedzie przekraczalo zysku, kto-
rego zazadatoby przedsigbiorstwo rozwazajace, czy podjac si¢c wykonywanej ustugi.
Powyzsze uzasadnione jest tym, ze do ustalenia rozsadnego zysku przyjeto kapitat
zaangazowany, ze wzgledu na mozliwo$é bezposredniego powigzania go z realizacja
ustugi publicznej w sposéb najbardziej adekwatny i wspotmierny.

10. Do ustalenia rozsadnego zysku przyjmuje si¢ taka warto$¢ skorygowanej wartosci
kapitatu zaangazowanego, ktora odpowiada realizacji danej ustugi publicznej oraz
stope zwrotu w maksymalnej wysokosci rocznie w okresie trwania umowy.

11. Operatorowi przystuguje rekompensata, ktorej element stanowi rozsadny zysk i ktory
przystuguje w ramach tej rekompensaty tylko w przypadku jezeli wykaze, ze pod-
stawa poniesionej straty z tytutu realizacji ustug sg utracone przychody i poniesione
koszty. W zwiazku z powyzszym rozsadny zysk bedzie przystugiwat tylko temu ope-
ratorowi, ktory poniost strate z tytutu wykonywania ustug o charakterze uzyteczno-
$ci publicznej.

12. Wysokos¢ rozsadnego zysku nalezy ustala¢ w taki sposob, aby zapobiegaé nadmier-
nemu poziomowi rekompensaty.

13. Stope zwrotu z kapitatu definiuje si¢ jako wewnetrzng stope zwrotu (IRR) osiagana
przez przedsiebiorstwo z zainwestowanego kapitalu w catym okresie trwania umowy
o $wiadczenie ustug publicznych.

14. Stopa zwrotu z kapitatu, ktora nie przekracza odno$nej (wlasciwej) stopy swap po-
wiekszonej o premi¢ w wysokosci 100 punktéw bazowych, jest uznawana za rozsad-
na w kazdym przypadku.

15. Jezeli dla catego okresu $§wiadczenia ustug IRR bedzie ponizej wartosci granicznej
,»rozsadnego zysku”, to rekompensata nie jest nadmierna.

Weryfikacja rekompensaty bedzie przeprowadzana na podstawie rachunku kosztow,

systemu kontroli wewnetrznej gminy, audytu wewnetrznego oraz niezaleznego audytu re-
kompensaty.

4. Praktyczne i teoretyczne implikacje wykorzystania zalozen rozsadnego
zysku w sektorach regulowanych

Dla przedstawienia praktycznego rozwigzania zastosowania rozsadnego zysku w procesie
projektowania modelu biznesu przedsigbiorstwa dziatajacego w formule in-house, postu-
zono si¢ projektem utworzenia spotki gminnej realizujacej zlecone zadania gminy. Pojecie
zamowienia in-house obejmuje zamowienia zlecane przez instytucje publiczne podlegtym
sobie podmiotom. Formuta ta zapewnia utrzymanie petnej kontroli nad powierzong dzia-
falnoscia mimo faktu, iz zadanie to wykonuja specjalistyczne spotki prawa handlowego.
Mimo tego, ze jednostka wykonuje zadania we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek,
nie zmienia charakteru tych zadan pozostajacych zadaniami o charakterze uzytecznosci
publicznej. Powierzanie przez jednostki samorzadu terytorialnego zadan wtasnych spoétce
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komunalnej nie wymaga stosowania procedur zwigzanych z udzielaniem zamoéwien pu-
blicznych. Na rysunku 3 przedstawiono kluczowe zatozenia formuty in-house.

Zamoéwienia in-house

Teckal / \ Teckal

Instytucja zamawiajaca

sprawuje nad podmiotem Podmiot wewngtrzny
wewngtrznym kontrole prowadzi przewazajaca
analogiczna do tej, jaka cze$¢ swojej dziatalnosci
sprawowataby nad na rzecz i‘n_stytucj i
wilasnymi stuzbami. zamawiajacej.
Zaleznosé Zaleznos¢
organizacyjna gospodarcza

Rysunek 3. Zaméwienia in house

Zrédto: Kunkiel-Krynska.

Mamy zatem w tej formule wymog spetnienia dwoch warunkow, a mianowicie warunek
zachowania zalezno$ci organizacyjnej, gdzie instytucja zamawiajaca sprawuje nad podmio-
tem wewnetrznym kontrolg analogicznag do tej, jaka sprawowataby nad wlasnymi stuzbami
oraz zalezno$¢ gospodarcza — kiedy podmiot wewnetrzny prowadzi przewazajaca cze$¢
swojej dziatalno$ci na rzecz instytucji zamawiajacej. Ponadto w podmiocie wewngtrz-
nym, jak juz wyzej wspomniano, nie moze istnie¢ kapital prywatny. Kwestie zamowien
in-house kompleksowo reguluje Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/24/UE
(tzw. nowa dyrektywa klasyczna). Relacje z podmiotami wewngetrznymi zostaly uregulowa-
ne w art. 12 Dyrektywy:

1. Zamoéwienie publiczne udzielone przez instytucje zamawiajaca osobie prawa prywat-
nego lub publicznego nie jest objete zakresem stosowania niniejszej dyrektywy, jezeli
spetnione sg wszystkie nastepujace warunki:

a) instytucja zamawiajaca sprawuje nad dang osobg prawng kontrole podobna do
kontroli, jaka sprawuje nad wlasnymi jednostkami;

b) ponad 80 % dziatalno$ci kontrolowanej osoby prawnej jest prowadzone w ramach
wykonywania zadan powierzonych jej przez instytucj¢ zamawiajgca sprawujaca
kontrolg lub przez inne osoby prawne kontrolowane przez t¢ instytucje zamawia-
jaca; oraz

c) w kontrolowanej osobie prawnej nie ma bezposredniego udziatu kapitatu prywat-
nego, z wyjatkiem form udziatu kapitatu prywatnego o charakterze niekontroluja-
cym i nieblokujacym, wymaganych na mocy krajowych przepisow ustawowych,
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zgodnie z Traktatami, oraz nie wywierajacych decydujacego wptywu na kontrolo-

wang osobe prawng. Zadanie §wiadczenia ustugi publicznej musi zosta¢ powierzo-

ne przedsigbiorstwu w formie aktu okreslajacego co najmniej nastgpujace kwestie:

— tre$¢ 1 czas trwania zobowigzania z tytutu $wiadczenia ustug publicznych,

— przedsigbiorstwo i w stosownych przypadkach odno$ne terytorium,

— charakter wszelkich praw wylacznych lub specjalnych przyznanych przedsie-
biorstwu przez odnos$ny organ,

— parametry stuzace do obliczania, kontrolowania i przegladu kwot rekompensaty,
oraz

— ustalenia dotyczace unikania nadwyzki rekompensaty i jej zwrotu (Komisja Eu-
ropejska, 2011).

Rekompensata w takim modelu bedzie uwzgledniata:

— wszystkie koszty zwigzane z dziatalnoscig operatora, wraz z kosztem amortyzacji kal-

kulowane zgodnie z zasadami rachunkowosci,

— koszty zwigzane z wykorzystaniem i utrzymaniem niezbg¢dnej infrastruktury technicz-

nej, jezeli s3 ponoszone przez operatora,

— koszty bezposrednio zwigzane ze §wiadczeniem ustug, w tym zakupami inwestycyjny-

mi na potrzeby ich §wiadczenia.

Kluczowym zatozeniem projektowania modeli biznesu wedtug tej formuty jest wyzna-
czenie wartosci rozsadnego zysku w celu zabezpieczenia potencjalnego wystapienia sytu-
acji nadmiernej rekompensaty, co jest w tej formule niedopuszczalne. Istotna dla projektu
jest konstrukcja prognozy finansowej, ktora stanowi rdzen biznesplanu, poniewaz wskazuje
na finansowe implikacje strategii i modelu biznesu realizowanego przez spotke. Niezwykle
istotne sg tu zapisy dotyczace rozsadnego zysku i rekompensaty w kontekscie zastosowania
formuty in-house. Waznym aspektem takiego projektu jest ustalenie kluczowych charak-
terystyk odnoszacych si¢ do konstrukeji przyjetego przedsigwzigcia biznesowego, a mia-
nowicie ustalenie formy prawnej spo6tki, okreslenie wlasnoséci majatku, uzasadnienie prze-
jecia ryzyka oraz rozwigzanie kwestii zwigzanych z zakresem prowadzonej dziatalno$ci
operacyjnej. Projektowany model biznesu powinien uwzglednia¢ nastepujace zmienne go
opisujace: zalezno$¢ organizacyjna wzgledem gminy, system kontroli, zalezno$¢ gospodar-
cza wzgledem gminy, zakres dziatalnosci, spelnienie zatozen formuty in-house, stosowanie
zasady rozsadnego zysku, brak nadmiernej rekompensaty, zachowanie specjalizacji (rys. 4).

W powyzszym modelu biznesu logika kreowania warto$ci opiera si¢ na specjalizacji
adekwatnej dla modelu biznesu operatora, ktéry wykonuje na rzecz gminy specjalistycz-
ne ustugi wynikajace z jej zadan. W niniejszym modelu biznesu aspekt ekonomiczny jest
oparty na zatozeniach formuty in-house, w ktorej kluczowa zmienng jest utrzymywanie
tzw. rozsadnego zysku w celu uniknigcia uzyskania tzw. nadmiernej rekompensaty. Sro-
dowisko biznesowe proponowanego modelu biznesu ograniczone jest zalezno§ciami orga-
nizacyjnymi oraz zalezno$ciami gospodarczymi wzgledem gminy. Przeplywy pieni¢zne
oparte sa na uzyskiwaniu przychoddéw z tytutu §wiadczenia ustug specjalistycznych na
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Rysunek 4. Zatozenia modelu biznesu sp6tki powstatej w formule in-house

Zrodto: opracowanie wlasne.

rzecz gminy oraz z ustug dodatkowych nieprzekraczajacych 20% wielkosci przychodéw
ogotem. W celu obliczenia relacji rozsadny zysk a brak nadmiernej rekompensaty, dla przy-
jetego modelu biznesu przyja¢ mozna, ze jesli dla calego okresu §wiadczenia ustug IRR
tworzonej spotki bedzie ponizej wartosci granicznej ,,rozsadnego zysku”, to rekompensata
nie jest nadmierna. IRR to taka stopa dyskonta, dla ktérej NPV (Net Present Value), czyli
wartos¢ biezaca inwestycji, rowna si¢ zero (NPV = 0). Zatem IRR to stopa procentowa,
przy ktorej zostaje osiggnigty ekonomiczny prog rentownosci, czyli biezaca warto$¢ wydat-
kow bedzie rownac sie biezacym wptywom. W ramach dokonania wiarygodnej prognozy
finansowej nowo utworzonej spotki tego typu niezbedne jest przygotowanie projekcji wy-
nikdéw na przyszte okresy. By oszacowaé oplacalno$¢ projektu w celu wyznaczenia warto-
$ci wewnetrznej stopy zwrotu IRR, ktérej warto$¢ jest istotna z punktu widzenia pojecia
rozsadnego zysku, zasadne jest przyjecie okresu prognozy na okresl0 lat. Rozsadny zysk
oznacza wtedy stope zwrotu z kapitatu, ktora definiuje si¢ jako wewngtrzng stope zwrotu
IRR osiggang przez przedsigbiorstwo z zainwestowanego kapitatu w catym okresie trwania
umowy o $wiadczenie ustug publicznych. Przyjeto, ze minimalny okres §wiadczenia ustug
publicznych begdzie wynosit 10 lat. Stopa zwrotu z kapitatu IRR powinna zosta¢ tak wyli-
czona, aby nie przekraczata wlasciwej stopy swap powigkszonej o premi¢ w wysokosci 100
punktow bazowych, gdyz wtedy jest uznawana za rozsadng w kazdym przypadku.

Na potrzeby oszacowania wartosci IRR zebrano nast¢gpujace dane: wszystkie wptywy
i wydatki operatora, w tym jego wydatki inwestycyjne, zwigzane ze §wiadczeniem ustug
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w ogolnym interesie gospodarczym. Nastepnie obliczono IRR na podstawie prognozowa-
nych przeptywow pienieznych dla przyjetych wariantéw spotki na okres dziesigciu lat pro-
gnozy. Do oszacowania rozsadnego zysku spotki wykorzystano nastepujacy wzor:

R = Ec x [r (swap rate) + 1,00%)],

gdzie:
R — rozsadny zysk,
Ec — kapital zaangazowany,
rswap rate — stopa swap.

Dla obliczenia wartosci rozsadnego zysku ustalono, ze za wlasciwg stopg swap mozna
uzna¢ stope¢ ofert kupna w transakcjach swap stopy procentowej, w ktorych nast¢puje za-
miana platnosci ze zmiennej stopy procentowej opartej na WIBOR 6M na stata 10-letnia
stope¢ procentowg. Stopy swap sa publikowane na stronach Komisji Europejskiej. Jesli przy
otrzymanym IRR otrzymane z prognozy warto$ci sa mniejsze od stopy zwrotu uznanej
za zysk rozsadny, mozliwe jest utrzymanie oczekiwanego poziomu zysku rozsadnego, aby
rekompensata nie byta zbyt wysoka. Dla przygotowanych projekcji finansowych dopusz-
czalne jest wtedy wdrozenie formuty in-house do utworzenia projektowanej spotki.

Uwagi koncowe

Problematyka modeli biznesu zostata juz stosunkowo szeroko oméwiona w literaturze przed-
miotu. Kolejna faza eksploracji naukowej w tym zakresie dotyczy nie tyle konceptualizacji
modeli biznesu, co ich operacjonalizacji. Interesujace obecnie, jak sadze, sa badania modeli
biznesu z punktu widzenia sektoréw oraz branz, ktére determinuja nowe spojrzenie na ich
projektowanie. Specyficzne wymagania prawne maja w tym aspekcie kluczowe znaczenie.
Model biznesu, oprocz ogdlnych zatozen wynikajacych z jego ontologicznego charakteru,
powinien by¢ osadzony w realiach praktyki biznesu, aby przedsigbiorstwo go eksploatuja-
ce byto zdolne do osiagnigcia zatozonych celow. Przedmiot rozsadnego zysku poruszany
w niniejszym artykule zostal przedstawiony jako powod do takiego ksztattowania modelu
biznesu, ktéry na okoliczno$¢ specyficznych wymagan prawnych zapewni interesariuszom
projektu biznesowego spetnienie specyficznych przestanek prawnych. Materia zwigzana
z rozsadnym zyskiem nie jest latwa. Klasyczne zalozenia ekonomiczne funkcjonowania
przedsigbiorstw muszg by¢ ograniczane przez obostrzenia, ktorych spelnienie jest warun-
kiem trwato$ci zaprojektowanego biznesu. Odchylenia od zatozen wynikajacych z wyma-
gan prawnych generuja niekorzystne konsekwencje i kwestionujg sprawnos¢ przyjetego
rozwigzania. Powstawanie spotek zaangazowanych w spetnianie waznej roli w gospodarce,
jak w przypadku operatorow transportu publicznego czy realizacji zadan gminnych przez
spo6tki powotywane w formule in-house, powinno by¢ uzaleznione od spetnienia pewnych
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wymagan prawnych, ktére usprawiedliwiaja ich monopolistyczny charakter. Rozsadny zysk
jest wiec argumentem zaré6wno rozwoju, jak i stabilnosci funkcjonujacych w takich spe-
cyficznych warunkach przedsigbiorstw. Przedstawione w artykule zatoZenia teoretyczne
oraz studium przypadku projektowania modelu biznesu z zastosowaniem formuty in-house
dowodza, ze takie modele biznesu maja charakter specyficzny i wymagajacy spelnienia
szeregu uwarunkowan, ktore powinny by¢ dobrze zrozumiane i prawidtowo interpretowane
zarowno przez projektantow przedmiotowego modelu biznesu, jak i zarzadzajacych. Pro-
jekt takiego przedsigwzigcia biznesowego wymaga zespolenia czynnikow strategicznych
i finansowych, ktére w formie konceptu modelu biznesu uwidoczniajg si¢ zarowno w sferze
teoretycznej, jak i praktycznej operacjonalizacji. Zwroci¢ nalezy uwage na to, iz w tle to-
rii projektowania modeli biznesu dotychczas w niktym stopniu wskazywano na przypadki
ograniczen wynikajacych z regulacji prawnych odnoszacych si¢ w szczegolnoscei do for-
muly zysku, w tej sytuacji zatozen rozsadnego zysku. Zaprezentowane rozwazania maja
na celu zwrdcenie uwagi na indywidualny charakter konceptualizacji i operacjonalizacji
modeli biznesu projektowanych z punktu widzenia kryterium rozsadnego zysku, funkcjo-
nujacych w sektorach regulowanych.
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REASONABLE PROFIT IN THE BUSINESS MODELS OF REGULATED SECTORS

Abstract: Purpose — The aims of the article is to explain the determinants and impact of an approach based
on the concept of reasonable profit to the development of business models of companies operating under
strong legal regulations. Article indicates the principles of design business models of companies in regulated
sectors for maintain profit value at a fixed legally level.

Research methodology — In article was presented a broad review of the literature and selected conclusions on
how to design business models, taking into account the concept of reasonable profit.

Results —Based on the review of the literature, the author’s experience and own analyzes should be stated that
the design of business model based on the reasonable profit requires a detailed analysis and calculations. The
results of the analysis indicate the need to integrate strategic approach especially in terms of understanding
the place and role of the concept of the business model to financing approach to the design of business models,
which provide the proper functioning and maintain of legally regulated financial result.

Originality/value — In article indicated that the integration of the principles of creative design business mod-
els and analytical approach for estimating the value of reasonable profit is the precondition for the effective
design of new business ventures in selected areas regulated economy sectors.

Keywords: business model, reasonable profit, regulated sectors, the value of the company strategy
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