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SEOWO WSTEPNE

Opracowania zgromadzone w niniejszym numerze czasopisma ,,Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” dotycza szeroko rozumianej problematyki zarzadzania finansami — zarow-
no w odniesieniu do pojedynczych podmiotdw, jak i wybranych sektorow gospodarki oraz
finanséw publicznych.

W publikacji znajduja si¢ artykuty zgloszone na XIX Miedzynarodowa Konferencje
Zarzadzanie Finansami zorganizowana w marcu 2018 roku w Kotobrzegu przez Katedre
Inwestycji i Wyceny Przedsigbiorstw Uniwersytetu Szczecinskiego. Opracowania bezpo-
$rednio lub posrednio nawiazuja do problemoéw, z jakimi zmagaja si¢ osoby zarzadzajace
finansami w praktyce. Prezentowane w ksigzce poglady i koncepcje moga by¢ cenng inspi-
racja do dalszych badan i poszukiwan naukowych, a poswigcone sa m.in. mierzeniu i ocenie
wynikoéw przedsigbiorstw, narzedziom zarzadzania finansami, rynkom kapitalowym, za-
rzadzaniu wartos$cia, finansom publicznym i zarzadzaniu finansami w sektorze bankowym
oraz instrumentom rynku finansowego.

Chciatbym w tym miejscu serdecznie podzigkowac wszystkim Autorom, Recenzentom,
Sponsorom, Patronom i Partnerom konferencji za wspolprace, wsparcie i pomoc w zorga-
nizowaniu konferencji i powstaniu tej publikacji. Jestem przekonany, ze wspolny wysitek
przyczyni si¢ do dalszego rozwoju teorii i praktyki zarzadzania finansami oraz upowszech-
nienia wiedzy w tym zakresie.

Prof. dr hab. Dariusz Zarzecki

Przewodniczqcy Rady Programowej Konferencji
Kierownik Katedry Inwestycji i Wyceny Przedsigbiorstw
Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzqdzania
Uniwersytet Szczecinski

Szczecin, marzec 2018
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Ocena kondycji ekonomicznej
przedsi¢biorstwa na rynku kapitalowym
w Swietle Prawa upadlosciowego

Agata Gniadkowska-Szymanska, Monika Bolek”

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest przedstawienie zasad oceny kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw
na rynku kapitalowym.

Metodologia badania — Artykut ma charakter opracowania teoretycznego, w ktérym przedstawiono prze-
glad metod oceny kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw.

Wynik — W wyniku przeprowadzonej analizy przedstawiono zatozenia do ekonomicznej oceny kondycji
przedsigbiorstwa na rynku kapitatlowym w kontekscie jego wartosci i oczekiwan inwestorow.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Jako oryginalna warto$¢ mozna uznaé propozycje¢ oceny kondycji ekonomicznej
przedsigbiorstw w powiazaniu z ich warto$cia 1 oczekiwaniami inwestoréw, nie tylko zagrozenia bankruc-
twem modelowanym z wykorzystaniem wskaznikéw finansowych.

Stowa kluczowe: ocena ekonomiczna spotki, prawo upadtosciowe

Wprowadzenie

Zapisana w ustawie Prawo upadto$ciowe ocena kondycji ekonomicznej przedsi¢biorstw na
rynku kapitalowym zwiazana jest z celem ich dziatalnosci, jakim jest maksymalizacja war-
tosci dla akcjonariuszy. Przez przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym autorki rozumieja
spotki pozyskujace kapital w drodze emisji instrumentéw finansowych, ktére sa przed-
miotem obrotu na rynku wtéornym. Na rynku kapitalowym charakterystyczne jest to, ze
ocena kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa dokonywana jest m.in. w odniesieniu do
oczekiwan inwestorow, ktorzy weryfikuja na biezaco decyzje podejmowane przez zarzad.
Maksymalizacja wartosci, a co za tym idzie, rentownosci zwigzana jest z zarzadzaniem
ptynnoscia finansowa, ktorej minimalny poziom wplywa na maksymalizacj¢ rentownosci,
ale takze moze doprowadzi¢ przedsigbiorstwo do upadtosci bedacej wynikiem braku wy-
ptacalnosci.

Wartos¢, dzigki ktorej mozna obiektywnie oceni¢ kondycje ekonomiczng przedsig-
biorstw, odgrywa kluczowa rol¢ na rynku kapitalowym, ktérego mechanizmy pozwa-
laja na optymalizacje przeptywow kapitalowych i zaspokajanie oczekiwan inwestorow

" dr Agata Gniadkowska-Szymanska, Uniwersytet £.6dzki, Katedra Rynku i Inwestycji Kapitatowych, e-mail: agata.
gniadkowska@uni.lodz.pl; dr Monika Bolek, Uniwersytet £odzki, Katedra Rynku i Inwestycji Kapitatowych,
e-mail: monika.bolek@uni.lodz.pl
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w kontekscie efektywnosci dziatania jednostek gospodarczych. Potaczenie celow kapitato-
wych 1 ograniczen prawnych prowadzi do optymalizacji ksztattowania wartosci przedsie-
biorstwa. Zgodnie ze znowelizowanym brzmieniem art. 11 Prawa upadlosciowego, dtuznik
jest niewyptacalny, jezeli utracit zdolnos¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowia-
zan pieni¢znych. Nowa definicja ktadzie nacisk na badanie stanu ekonomicznego dtuznika,
przetamujac nieco praktyke sadow polegajaca na badaniu tylko formalnej strony pojecia
niewyplacalno$ci. W tym kontekscie nalezy zwréci¢ uwage na modele upadiosci, ktorych
budowa i aplikacja powinny wspomagac ocen¢ kondycji spotki, aczkolwiek rzadko odwo-
tuja si¢ one do wartosci rynkowych.

Celem artykutu jest prezentacja problemu oceny kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw
dziatajacych na rynku kapitalowym w kontekscie obowigzujacego Prawa upadlosciowego
oraz oczekiwan inwestorow. W zwiazku z tym w artykule przedstawiono zagadnienia za-
warte w znowelizowanym Prawie upadtosciowym, modele oceny kondycji ekonomiczne;j
przedsiebiorstwa w kontekscie upadtosci, zasady ksztattowania struktury aktywow i pasy-
woOw oraz czynniki determinujgce wartos$¢ przedsigbiorstwa na rynku kapitatlowym, a co za
tym idzie, jego kondycje ekonomiczna.

1. Prawo upadlos$ciowe w Polsce

Dotychczas polskie prawo nieprecyzyjnie definiowato niewyptacalno$¢ dtuznika oraz to,
kiedy mozna wystepowac do sadu z wnioskiem o ogloszenie upadtosci takiego podmiotu.
Dopiero nowelizacja ustawy Prawo upadtosciowe (Ustawa z dnia 28 Iutego 2003 r. Prawo
upadtosciowe), ktora weszta w zycie na poczatku 2016 roku doprecyzowata wiele niejasnych
zapiséw poprzedniej ustawy. Zgodnie ze znowelizowanym art. 11 Prawa upadtosciowego,
dtuznik jest niewyptacalny, jezeli utracit zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych
zobowigzan.

Wezesniejszy stan prawny niewyptacalno§¢ dtuznika taczyt z niewykonywaniem swo-
ich wymagalnych zobowiazan pieni¢znych. Taka definicja niewyptacalnosci mogta pozwa-
la¢ na to, ze kazdy wierzyciel posiadajacy wierzytelno$¢ z tytutu niezaptaconej faktury
mogt wystapi¢ z wnioskiem o ogloszenie upadtosci. Dla okreslenia, czy dtuznik jest nie-
wyptacalny, nieistotne byto, czy nie wykonuje wszystkich zobowiazan pieni¢znych czy tez
tylko niektdérych z nich. Mato znaczaca byla rowniez wielko$¢ niewykonywanych przez
dtuznika zobowigzan. Niewykonywanie zobowigzan nawet o niewielkiej wartosci w istocie
prowadzi¢ mogto do ogtoszenia upadtosci (Wierzba, 2000). Posiadanie zdolnosci spotki do
wywigzywania si¢ ze swoich zobowigzan nie oznacza wcale utrzymywania takiego stanu
srodkow pienieznych w kasie lub na rachunkach bankowych, ktére pokrywatyby w catosci
zobowigzania (Dudycz, 1999, s. 39-40). Na przyktad Maczynska i Zawadzki (2006) uwa-
7aja, ze posiadac¢ ptynnos¢ to znaczy tak sterowa¢ wptywami i wydatkami, aby wptywy
byly w stanie zrownowazy¢ wydatki, a ewentualne zachwiania regularnoéci we wptywach
i wydatkach kompensowa¢ z rezerwy $rodkéw pieni¢znych utrzymywanych na ten cel.
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Natomiast nowa definicja niewyptacalnosci ktadzie nacisk na badanie stanu ekonomicz-
nego dtuznika (Stepien, Stragk, 2004), przetamujac dotychczasowa praktyke polegajaca na
badaniu tylko formalnej strony pojecia niewyptacalnosci. Ekonomiczne kryterium upadto-
$ci dotyczy réznych warunkow utrudniajacych lub uniemozliwiajacych terminowe wypet-
nienie zobowigzan finansowych (zob. Grice, Dugan, 2001; Kahay, 1997; Platt, Platt, 2002).
Zaktada si¢ przy tym, ze dtuznik utracit zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych
zobowigzan pieni¢znych, jezeli opdznienie w ich wykonaniu przekracza trzy miesigce. Po-
zwala to dtuznikowi wykaza¢, ze sam fakt niewykonywania wymagalnych zobowigzan
pienigznych przez okres przekraczajacy trzy miesigce nie oznacza, ze na trwate utracit on
zdolno$¢ do ich wypetnienia. Zgodnie z ust. 2, dtuznik bedacy osoba prawna albo jednostka
organizacyjng nieposiadajacg osobowosci prawnej, ktorej odrgbna ustawa przyznaje zdol-
nos$¢ prawna, jest niewyplacalny takze wtedy, gdy jego zobowiazania pieni¢zne przekracza-
ja warto$¢ jego majatku, a stan ten utrzymuje si¢ przez okres przekraczajacy dwadziescia
cztery miesigce.

Wszystkie wprowadzone zmiany w nowej definicji niewyplacalno$ci odpowiadajg
potrzebom obrotu gospodarczego (Maczynska, 2004). Dzigki nowelizacji ustawy Prawo
upadiosciowe sam brak zaptaty nie jest wyraznym sygnatem niewyptacalnosci dtuznika
i bezwzgledna przestanka ogloszenia jego upadtosci. W takich przypadkach sad bedzie
zobowiazany zbadaé sytuacje ekonomiczng i finansowg dtuznika, w tym jego ptynnosé
finansowa 1 wysoko$¢ zadluzenia.

2. Modele upadlo$ci

Badanie sytuacji ekonomicznej wigze si¢ z ustaleniami poziomu plynnos$ci i modelami upa-
dtosci, ale powinno takze uwzglednia¢ oczekiwania inwestorow w kontekscie maksymali-
zowania warto$ci przedsigbiorstwa. Mozliwo$¢ przewidzenia upadtosci przedsigbiorstwa
zawsze stanowila obszar zainteresowania wielu naukowcow, dlatego zaczeto podejmowac
proby skonstruowania takich narzedzi, ktére wystarczajaco precyzyjnie moga okresli¢, czy
przedsiebiorstwo jest zagrozone bankructwem czy nie. Powszechna potrzeba budowy tego
typu narzedzi pojawila si¢ po raz pierwszy w czasach wielkiego kryzysu na przetomie lat
dwudziestych i trzydziestych XX wieku. W toku prowadzonych badan i analiz wypracowa-
no wowczas nowe metody, ktore pozwalaty na wzglednie szybka i skuteczng ocen¢ kondy-
cji przedsicbiorstwa na podstawie danych ekonomiczno-finansowych (Franc-Dabrowska,
Zbrowska, 2008, s. 251). Nalezy przy tym podkresli¢, ze rozwigzania te wykorzystywaty
gtownie informacje ze zroédel wewnetrznych, tj. pochodzace z bilansu oraz rachunku zy-
skow i strat.

Jedne z pierwszych prac nad stworzeniem modelu przewidujacego upadtos¢ spoiki pro-
wadzone byly juz w roku 1968 przez Altmana (1968, s. 589—609), ktérego mozna uznaé
za prekursora w wykorzystaniu wiclowymiarowej analizy dyskryminacyjnej do prognozo-
wania zagrozenia upadto$cia przedsigbiorstwa. Zapoczatkowane przez niego badania byty
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nastepnie kontynuowane przez licznych autorow opracowujacych podobne modele dla go-
spodarek roznych panstw oraz stosujacych coraz bardziej nowoczesne metody wielowymia-
rowej analizy danych (zob. Wasniewski, Skoczylas, 1993; Kasiewicz, 1996, 1998; Kumar,
Ravi, 2007).

W Polsce takze zainteresowano si¢ problemem prognozowania bankructwa, zwlasz-
cza w czasie, kiedy gospodarka przechodzita proces transformacji. Jednak, jak si¢ okazato
dzigki badaniom przeprowadzonym mig¢dzy innymi przez Gasze (1997), Prusaka (2005)
i Stefanskiego (2010, s. 251-264), modele opracowane na podstawie danych przedsi¢biorstw
z innych krajow nie powinny by¢ wykorzystywane w warunkach polskich. Badacze ci uzna-
li, Ze zastosowanie modeli zagranicznych do oceny zagrozenia bankructwem w warunkach
polskich daje wyniki obarczone wysokim bitedem. W zwigzku z tym powstata potrzeba
budowy modeli dyskryminacyjnych dla polskich realiow gospodarczych. Wielu polskich
naukowcow zajeto si¢ tym problemem, co spowodowato powstanie modeli bazujacych na
réznych wskaznikach. W tabeli 1 przedstawiono zestawienie wybranych polskich modeli
predykeji bankructwa, ktore autorki niniejszego opracowania uwazaja za najistotniejsze.
Jednak analiza kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa jedynie w kontekscie prawdopo-
dobienstwa jego upadku jest niewystarczajaca, a jezeli celem dziatania przedsigbiorstwa na
rynku kapitalowym jest maksymalizacja jego wartos$ci, to nalezy raczej odpowiedzie¢ na
pytanie, czy cel ten jest realizowany.

Tabela 1

Przeglad modeli bankructwa

Publikacja Zestaw regut klasyfikacyjnych Badana proba

1 2 3

punktem granicznym jest zero: jezeli ZPS proba badawcza liczyta 10 przedsigbiorstw, ktore
> 0, przedsigbiorstwo ma dobrg kondycje byty zlokalizowane na Dolnym Slasku, przy
finansowa, za$ gdy ZPS < 0, przedsig- czym 4 z nich byly przedsigbiorstwami przemy-
biorstwo jest zagrozone upadtoscia; sfera  stowymi, 2 handlowymi, 2 rolniczymi,
posrednia <-0,454, 0,090 > a 2 budowlanymi

,.szara strefa” w tym modelu miesci si¢ ~ model zostat opracowany na podstawie zbilan-
w przedziale <—-0,49; 0,49>, a warto$cia  sowanej proby sktadajacej si¢ z 34 obiektow

M. Pogodzinska,
S. Sojak (1995)

J. Gajdka, graniczna jest zero; dla Z < 0 przedsig- (17 przedsigbiorstw upadtych, ktorym przypo-

D. Stos (1996)  biorstwo klasyfikowane jest do grupy rzadkowano 17 jednostek ,,zdrowych” o podob-
zagrozonych upadkiem, dla Z > 0 do nym profilu dziatalno$ci), na podstawie sprawoz-
grupy jednostek o dobrym standingu dan finansowych z dwoch lat, tj. 1994 1 1995

do zbudowania modelu zostaty wykorzystane
przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w dobrej kon-
dycji ekonomiczno-finansowej oraz przedsig-
biorstwa zagrozone upadtoscia, ktore w latach
1991-1997 ztozyty wniosek o ogloszenie
upadtosci

wartos$¢ graniczna, na podstawie ktorej
dokonywana jest ocena zagrozenia upa-
dloscia, wynosi zero

D. Hadasik
(1998)
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im wigksza od zera warto$¢ funkceji, tym
lepsza kondycja finansowa przedsig-

model stworzono z wykorzystaniem danych
pochodzacych z 24 przedsigbiorstw zagrozonych
upadkiem oraz z 24 o dobrej kondycji finansowej;

D. Wierzba biorstwa: spélki, dla ktorych obliczone grupg zagrozony,ch upadklemr §tanow1ly jednost-
(2000) L. .. . . ki, wzgledem ktorych upadtos$¢ zostata ogtoszona
wartosci funkcji s ujemne, sa zagrozone ;
upadiogei wyrokiem Sadu Gospodarczego lub wobec
P a ktorych w latach 1995-1998 trwato postgpowanie
uktadowe
model zostat opracowany na podstawie analizy
tvm modelu przedsicbiorstwa zaero- sprawozdan finansowych proby 100 spotek prawa
Model poznafiski ' 1 przecsie wa zag handlowego z lat 1999-2002 (z czego potoweg
zone upadioseia w perspektywie jednego stanowity firmy zdrowe); jako upadte przyjeto
M. Hamola, B roku osiagaja ujemng warto$¢ wskaznika nowny nrmy ) P Preyie
Czajka, M. Pie- S . . . spoiki, dla ktoérych przeprowadzono postgpowa-
> W, przedsigbiorstwa niezagrozone za$ . . - S
chocki (2004) . nie upadtosciowe lub uktadowe; dobierajac spotki
dodatnia . . . : .
zdrowe kierowano si¢ porownywalng wielkoscia
aktywow
w procesie budowy modelu za upadte lub zagro-
zone upadtoscia przyjeto spotki publiczne, wobec
ktorych w latach 20002002 zgtoszono w sadzie
D. Appenzel- przynajmniej jeden wniosek o upadtosé¢ lub

ler, K. Szarzec
(2004)

Z > 0 — brak zagrozenia upadloscia

o otwarcie postgpowania uktadowego, niezaleznie
od tego, jakie skutki prawne miaty te wnioski;
proba ztozona byta z 34 spotek zagrozonych
upadtoscia; spotki zdrowe dobrano w taki sposob,
by kazda z nich odpowiadata jednej ze spotek
upadtych

dla tego modelu punkt graniczny zostat
ustalony na poziomie —0,13. Oszacowana
warto$¢ funkcji ZP1 <-0,13 wskazuje na

autor tego modelu oszacowatl dwie funkcje
dyskryminacyjne, z ktorych jedna pozwala na
predykcje bankructwa z rocznym wyprzedze-
niem, a druga prognozuje je na dwa lata przed
pojawieniem si¢ niepokojacej sytuacji; proba
uczaca uwzgledniata 40 przedsigbiorstw znajdu-

B. Prusak prZCdSlleorStWO Zag.rc?zpnf.: upadlf)SF 3 jacych si¢ w dobrej kondycji finansowej oraz 40
(2005) w perspektywie roku; jezeli warto$ci . T .
.. , zagrozonych bankructwem; jednostki dobrano
funkeji 0,13 < ZP1 < 0,65, wowczas R . . .
. o L . parami wedtug branzy; proba testowa obejmowa-
poziom zagrozenia upadlo$cia jest nie- L . .
okrelony (szara strefa) ta 39 obiektéw upadtych oraz 39 niezagrozonych
Y bankructwem; oba modele biora pod uwagg
istnienie szarej strefy, w ktorej klasyfikacja jest
obcigzona bledem
Modele powstate badania do stworzenia tych modeli przeprowa-

w Instytucie Ba-
dan Ekonomicz-
nych PAN

E. Maczynska,
M. Zawadzki
(20006),

do selekcji wskaznikow wykorzystano
mierniki umownej odlegtosci zbiorow,
trafno$¢ klasyfikacji na podstawie jedno-
czynnikowej funkcji dyskryminacyjne;j
oraz wspotczynnik A-Wilksa.

dzono na zbilansowanej probie 80 spotek noto-
wanych na GPW w Warszawie, wykorzystujac
sprawozdania finansowe z lat 1997-2001; w zbio-
rze tym znalazto si¢ 40 spotek nie zagrozonych
(grupa A) oraz 40 spotek zagrozonych upadtoscia
(grupa B)
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1 2 3

jezeli warto$¢ funkcji ZH byta mniejsza
badz rowna —0,3, to istnieje wysoka szan-
sa bankructwa przedsigbiorstwa w per-
spektywie jednego roku; w przypadku
gdy wartos$¢ funkceji dyskryminacyjnej
bedzie wyzsza badz rowna 0,1, przedsig-
biorstwo jest niezagrozone bankructwem;
A. Holda (2011) w przypadku gdy wartos¢ obliczonej
funkcji ZH dla przedsigbiorstwa jest
wigksza od —0,3 a mniejsza niz 0,1, to
model nie rozstrzyga jednoznacznie
o szansach bankructwa przedsigbiorstwa,
lecz wskazuje na potrzebg przeprowa-
dzenia poglebionej analizy badanego
podmiotu

model zostat opracowany na podstawie analizy
40 przedsigbiorstw upadtych oraz 40 przedsig-
biorstw charakteryzujacych si¢ dobra sytuacja
finansowg; dane pochodzity z lat 1993-1996

Zrodto: opracowanie wlasne.

3. Reguly bilansowe

Ocena sytuacji ekonomicznej oraz finansowej przedsigbiorstwa czg¢sto wiaze si¢ z doktad-
nym zbadaniem jego sprawozdan finansowych. Analitycy badajacy sprawozdania finanso-
we zaczynajg najczesciej od analizy poziomej i pionowej bilansu spotki. Wykorzystywanie
tak zwanych regut pozwala na ocen¢ sposobu finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa,
ale w spotkach dziatajacych na rynku kapitatlowym nie pozwala stwierdzi¢, czy ich kondy-
cja jest dobra, a warto$¢ dla akcjonariuszy maksymalizowana.

Ztota reguta bilansowa mowi, ze trwale sktadniki majatku (aktywa trwate) finansowane
sa kapitalem wlasnym (Sierpinska, Jachna, 2004, s. 91). Zgodnie z ta zasada, kapitat wta-
sny powinien wystarcza¢ na sfinansowanie aktywow trwatych, co oznacza, ze wskaznik
ten powinien przyjmowaé warto$¢ co najmniej rowng 100% (Zaleska, 2002). Warto$¢ tego
wskaznika ponizej tego poziomu $wiadczy o finansowaniu czg$ci majatku przedsigbiorstwa
przez kapitaty obce, co, cho¢ nie stanowi bezposrednio o niekorzystnej sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa, powinno jednak by¢ ocenione z uwzglgdnieniem innych informacji, jako
czynnik zwigkszajacy ryzyko wystapienia takiego zagrozenia.

Ztota reguta finansowania opisana jest przez tzw. wskaznik struktury kapitatu, ktory
okresla poziom zadtuzenia przedsigbiorstwa (Gabrusewicz, 2002, s. 97). Zgodnie z ta za-
sadg przedsigbiorstwo nie powinno si¢ zadtuza¢ w stopniu wigkszym niz 50%. Oznacza
to, ze udziat kapitatu wlasnego w pasywach ogdtem powinien ksztattowaé si¢ na poziomie
minimum 50% (lub kapital wlasny powinien finansowaé¢ min. 50% aktywow jednostki).
Do obliczenia poziomu tej reguly stosuje si¢ tzw. wskaznik pokrycia kapitatow obcych
przez kapitaty wilasne. Taka struktura zapewnia utrzymanie dtugoterminowej ptynnosci,
ale nie maksymalizuje wartosci w kontekscie optymalnej struktury kapitatu pozwalajacej
maksymalizowaé warto$¢ przedsigbiorstwa. Sprzyja jej zardOwno ograniczenie obcigzenia
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spotki kosztami od zaangazowanych obcych kapitatow, jak i osigganie wigkszej stabilno$ci
w zakresie rentownosci.

Srebrna reguta bilansowa moéwi z kolei, ze trwate sktadniki majatku pokrywane sa kapi-
talem stalym (kapital wlasny + kapitat obcy dtugoterminowy) (Walczak, 2007, s. 316-317).
Reguta ta jest zachowana, jezeli wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem statym
jest na poziomie 100% (majatek trwaty = kapitat staty) lub jest wigkszy od jednosci (maja-
tek trwaly < kapital staty). Jest to sytuacja korzystna z punktu widzenia swobody i nieza-
lezno$ci finansowej przedsigbiorstwa. Do obliczenia tej reguty stosuje si¢ tzw. wskaznik
pokrycia aktywow trwatych kapitalem statym. Przy prawidtowo prowadzonej polityce fi-
nansowej przedsigbiorstwa kapitat staty powinien przekracza¢ warto$¢ majatku trwalego,
zapewniajac takze finansowanie §rodkéw obrotowych. W przeciwnym wypadku przed-
sigbiorstwo moze stanag¢ w obliczu niewyptacalnosci (Sierpinska, Jachna, 2002). Nalezy
dodaé, ze zachowanie srebrnej zasady bilansowej jest mozliwe przy spetnieniu dodatkowo
dwoch zatozen (Szczepaniak, 1992, s. 151-155).

— 2/3 aktywow statych powinno by¢ finansowane kapitalem wtasnym,

— kapitat staty powinien finansowac¢ 1/3 aktywow biezacych.

Obecnie analitycy rynku coraz wigksza wage przyktadaja do przeprowadzenia analizy
finansowej przedsiebiorstwa. Jak twierdzi Hodun (2011, s. 83-96), taka analiza jest wyko-
rzystywana nie tylko przez inwestordw, ale takze przez same przedsigbiorstwa, poniewaz
czesto dostarczane w ten sposob informacje o wzajemnych powiazaniach migdzy zjawi-
skami ekonomicznymi sg wykorzystywane do przygotowania decyzji majacych usprawnic¢
funkcjonowanie catego przedsigbiorstwa.

Nalezy jednak podkresli¢, ze na rynku kapitatlowym kluczowa role w ocenie sposobu
dzialania spoiki, a takze przy podejmowaniu decyzji przez menedzeréw odnosnie do akty-
wow, jak 1 pasywow odgrywaja oczekiwania inwestoréw i realizacja celu dziatania przed-
sigbiorstwa, jakim jest maksymalizacja wartosci dla wlascicieli. Jezeli celem strategicznego
dziatania przedsigbiorstwa jest wzrost warto$ci dla akcjonariuszy, to realizacja tego celu,
jak twierdzi Duliniec (2001, s. 156), odbywa si¢ poprzez decyzje w nim podejmowane,
do ktérych nalezg m.in. decyzje finansowe zwigzane z ksztatltowaniem si¢ struktury zain-
westowanego kapitatu, wptywajace na ryzyko prowadzonej dziatalnosci i determinujace
sredni wazony koszt kapitatu. Ekonomiczne podejscie do badania sytuacji spotki na rynku
kapitatowym powinno by¢ zwiazane z ocena jej efektywnosci w kontekscie oczekiwan in-
westorow.

4. Ocena kondycji ekonomicznej przedsi¢biorstwa w §wietle jego wartoSci

Celem dziatalno$ci przedsicbiorstwa na rynku kapitatlowym jest maksymalizacja warto$ci
dla wlascicieli, przy czym nalezy pamigtac, ze zarowno definiowanie celow, jak i sama kate-
goria warto$ci nie sg jednorodnymi kategoriami, tak jak pokazuja to Zarzecki i Grudzinski
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(2011, s. 661-676). Dwa najpopularniejsze sposoby wyznaczania wartosci zwigzane sg
z metoda zdyskontowanych dywidend oraz mnoznikami rynkowymi.

Wskaznik cena do zysku oblicza si¢ za pomoca ceny rynkowej akcji oraz zyskow przy-
padajacych na jedng akcje. Dzigki analizie tej relacji mozliwe jest stwierdzenie, ile razy
wigcej inwestorzy sa w stanie zaptaci¢ za jedng akcje w stosunku do generowanych przez
nig zyskow.

P
P/E=—— dlaEPS#0 1
gps VAESE O
gdzie: P — cena rynkowa akcji, EPS — zysk netto na 1 akcjg.

Z kolei z formuty Gordona mozna wyznaczy¢ warto$¢ akcji:
Dy

P =
‘ ky—g

@

gdzie: Py — warto$¢ akcji, D; — kwota dywidendy przypadajaca na akcje, g — oczekiwana
stopa wzrostu zyskow, kp — koszt kapitatu, przy czym D) jest rowne:

D, =E(1-b) A3

gdzie b — wspotczynnik retencji zyskow.

A zatem po integracji wzoréw 2 i 3 i ich przeksztatceniu:

ko 1-b (€@)

E k,-g

Wskaznik P/E jest zatem ujemng funkcja reinwestycji zyskow i oczekiwanej stopy
zwrotu oraz dodatnig funkcja stopy wzrostu zyskow. Formute warto$ci akcji dla spotki roz-
wijajacej si¢ w sposob jednolity przedstawiono we wzorze 5 (za Damodoran, 2008).

E,(-b)1+g) (rg)”
(I1+k, )

P = 5
’ kp—g ®

Stopa wzrostu ma zwiazek z rentownos$cia i poziomem reinwestycji i w zwigzku z tym
dla g = ROE x b, dzielac obie strony przez E, otrzymujemy rozwinigta formute mnoznika
P/E. Sposéb obliczania warto$ci akcji dla spotki rozwijajacej si¢ w sposoéb zrownowazony
z uwzglednieniem rentownosci przedstawiono we wzorze 6.

E,(1-b)(1+ROE xb) j_ (1+ROExb)"
(1+k. )

})0:

6
k, —ROExb ©
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Na podstawie powyzszego wzoru mozna stwierdzi¢, ze cena akcji powinna rosnaé wraz
ze wzrostem rentownosci i poziomem retencji zyskow oraz spadkiem kosztu kapitatu. Jezeli
istnieje zwigzek ptynnosci i rentowno$ci, to na warto$¢ przedsicbiorstwa wptywa ptynnosé
finansowa i zwiazany z nig kapital pracujacy netto determinujacy ryzyko przektadajace si¢
na koszt kapitatu. Ocena ekonomicznej kondycji przedsigbiorstwa zwigzana z maksymali-
zacjg warto$ci dla akcjonariuszy jest determinowana posrednio przez ptynnos¢ finansowa
ograniczong przez zapisy Prawa upadtosciowego.

Najnowsze badania w obszarze ksztattowania wartosci przedsigbiorstwa sa zwiagzane
z analizg problemu przeinwestowania, czyli — wedtug Zeidana i Shapira (2017, s. 203-219)
— zjawiskiem ekonomicznym, ktore moze by¢ zwigzane z utrzymywaniem zbyt wysokiej
plynnosci finansowej. Angulo-Sanchez stwierdzit z kolei, ze odpowiednie zarzadzanie
procesem finansowym wptywa na ksztaltowanie si¢ takiego poziomu ptynnosci, dzigki
ktoremu mozliwe jest wywigzywanie si¢ ze zobowigzan wobec dostawcow i podwykonaw-
cow, pracownikéw oraz wierzycieli. To powoduje generowanie wartosci dodanej w procesie
zrownowazonego wzrostu, w wyniku czego przedsigbiorstwo moze uzyskaé¢ réwnowage
miedzy rentownoscia i ryzykiem (Angulo-Sanchez, 2016, s. 53-56). Nalezy zatem prowa-
dzi¢ zbilansowang polityke wzrostu przedsigbiorstwa, zapewniajaca wzrost wartosci dla
wiascicieli poprzez optymalizacje zaleznosci rentownosci kapitatu oraz ryzyka, za pomoca
odpowiedniej polityki ptynno$ci finansowej, ktora jest narzedziem wplywajacym na eko-
nomiczng efektywnos¢ dziatania przedsigbiorstwa.

Johnson i Soenen (2003, s. 364-369) zbadali, ktore czynniki wptywaja na efektywne
dziatanie przedsigbiorstw na rynku kapitalowym, przy czym sukces finansowy zostat przez
nich zmierzony za pomoca trzech réznych metod, tj. wspotczynnika Sharpe’a, alfa Jensena
i EVA. Wyniki tych badan pokazuja, ze ptynnos¢ finansowa jest istotng kategoria w ob-
szarze kreowania wartos$ci 1 powinna by¢é wyznaczana tak, aby warto$¢ przedsigbiorstwa
byta maksymalna. Nalezy jednak pamietaé, ze istniejg ograniczenia wynikajace z prawa,
ktore nalezy uwzglednié w polityce ptynnosci finansowej, aby nie byta ona zbyt agresywna.
Johnson i Soenen zaproponowali ponadto logitowy model do oceny kondycji ekonomiczne;j
spotek publicznych.

Uwagi koncowe

Znowelizowane Prawo upadlosciowe nakazuje ocenia¢ kondycje ekonomiczng przedsie-
biorstwa w celu weryfikacji zagrozenia upadtoscig. Ocena ekonomicznej kondycji przedsig-
biorstw opiera si¢ na zasadach zwigzanych z analizg dokumentéow finansowych, poréwna-
niem z innymi jednostkami dzialajacymi w sektorze, analiza modeli upadtosciowych oraz
oceng dziatan zarzadu pod katem maksymalizowania wartosci.

Ocena ekonomicznej kondycji finansowej przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym od-
nosi si¢ bezposrednio do modeli zagrozenia upadtoscia, ale takze pozwala analizowac sytu-
acje spotki w kontekscie ksztattowania warto$ci dla wlascicieli w powigzaniu z czynnikami
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zwigzanymi z bankructwem, tj. ptynnoscia finansowa, kapitatem pracujagcym netto, ry-
zykiem oraz rentownos$cig. Ptynno$¢ finansowa jest kategoria niejednorodna, ktoéra moze
by¢ reprezentowana przez wskazniki statyczne i dynamiczne, przez co wyznaczanie jej
optymalnego poziomu w relacji do rentownosci nie jest dzialaniem prostym. Rowniez Pra-
wo upadtosciowe wprowadza dodatkowe ograniczenia, ktore powoduja, ze menedzer finan-
sowy staje przed dylematem zwigzanym z realizowaniem odpowiedniej polityki ptynnos$ci
w kontekscie wyptacalnos$ci oraz maksymalizowania wartosci dla wlascicieli.

Oczekiwania inwestorow zwiazane sa z ryzykiem i stopa zwrotu, a w ocenie ryzyka
inwestorzy moga uwzglednia¢ zarowno ptynnos¢ finansowa, strukture kapitatu, jak i moz-
liwos¢ bankructwa przedsigbiorstwa. Jezeli rentownos$¢ jest funkcja ptynnosci finansowej,
ktora wptywa na wartos¢ przedsiebiorstwa, to powinna by¢ ona ksztattowana na takim po-
ziomie, przy ktorym ROE jest maksymalne, koszt kapitalu minimalny, przy zalozeniu ogra-
niczen ptynnosci wynikajacych z Prawa upadlosciowego. Jednak jezeli przedsigbiorstwo
prowadzi agresywna polityke ptynnosci przy minimalnym, a nawet ujemnym poziomie
kapitatu pracujacego netto, maksymalizujac przy tym rentowno$¢ i spetniajac oczekiwania
inwestoréw, mimo ze dziata na granicy prawa, jego sytuacja ekonomiczna moze by¢ dobra.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze agresywna polityka ptynnosci zwiazana z niska ptyn-
noscig zwigzana jest z maksymalizacjg rentownosci, a co za tym idzie, wartosci, o ile wzrost
rentownosci jest na tyle wysoki, aby zrekompensowaé wzrost kosztu kapitalu wynikajacy
ze wzrostu ryzyka bankructwa i przeklada si¢ na wzrost wartosci. Dobra sytuacja eko-
nomiczna przedsicbiorstwa wystepuje wowczas, gdy w wyniku wilasciwej polityki ros$nie
jego wartos¢, a zta, gdy warto$¢ ta maleje, co — jak wykazano — zwigzane jest z plynnoscia
finansowa, ktora podlega ograniczeniom Prawa upadtosciowego. Nalezy rowniez dodac, ze
w modelach zwigzanych z oceng ekonomicznej kondycji przedsigbiorstw, w tym w mode-
lach bankructwa powinny by¢ brane pod uwagg miary warto$ci, poniewaz inwestorzy nie
sg sktonni inwestowaé w przedsiebiorstwa, ktorych warto$¢ nie rosnie i w zwigzku z tym
moga wycofa¢ si¢ z inwestycji lub nie by¢ zainteresowani finansowaniem kolejnych faz
wzrostu przedsigbiorstw na rynku kapitalowym.
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OF THE COMPANY ON THE CAPITAL MARKET IN THE LIGHT
OF THE BANKRUPTCY LAW

Abstract: Purpose — The purpose of the article is to present the principles of assessment of the economic
condition and financial liquidity of enterprises on the capital market in the light of the Bankruptcy Law.
Design/methodology/approach — The article is a theoretical approach in which an attempt was made to pres-
ent the principles of determining the optimal level of financial liquidity of enterprises on the capital market
in the context of investors’ expectations and limitations resulting from the Bankruptcy Law.
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Badania ilosciowe w finansach przedsi¢biorstw
i rachunkowosci — wyzwania metodyczne
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Streszczenie: Ce/ — Omowienie mikroekonometrii finansowej i niedoskonatosci niektorych jej metod w kon-
tekscie zastosowan w finansach przedsigbiorstw i rachunkowosci. W szczegolnosci dyskutuje si¢ kwestie
endogenicznosci oraz analizy przyczynowosci.

Metodologia badania — Analiza wybranych prac $wiatowego nurtu empirical corporate finance oraz applied
accounting, a takze analiza wlasnych doswiadczen badawczych.

Wynik — Prezentacja wybranych niedoskonato$ci badan statystyczno-ekonometrycznych w zastosowaniach
z zakresu finansow przedsigbiorstw i rachunkowosci.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Zaproponowanie zestawu dobrych praktyk korzystania z metod ilosciowych (ekono-
metrycznych) w empirycznych finansach przedsigbiorstw i rachunkowosci.

Stowa kluczowe: mikroekonometria finansowa, empiryczne finanse przedsigbiorstw, rachunkowo$¢ stoso-
wana, endogeniczno$¢, analiza kontrfaktyczna, efekty oddziatywania

Wprowadzenie

Finanse przedsigbiorstw i rachunkowos¢ jako czgsci ,,nauki o finansach” maja uksztattowa-
ne historycznie metodyki badawcze. Metody i ich konkretne zastosowania nieustannie ewo-
luuja, zwykle w odpowiedzi na nowe pytania badawcze, czasem — w podazaniu za nauko-
wa moda. Obecnie, w obliczu szybko rosngcego naptywu informacji liczbowych (danych),
a takze odkrywania nowych technik analitycznych, zmiany nast¢puja stosunkowo szybko.
Przedmiotem zainteresowania tego artykutu jest mikroekonometria finansowa, to zna-
czy zbidr metod (i obszaréow ich zastosowan) wykorzystujacych techniki ekonometrycz-
nej analizy mikrodanych w odniesieniu do finansoéw przedsiebiorstw. Ksigzka poswiecona
empirycznym finansom przedsigbiorstw (Gruszczynski, 2012) zajmuje si¢ m.in. zastoso-
waniem mikroekonometrii w odniesieniu do nadzoru korporacyjnego, zagrozenia finan-
sowego 1 bankructwa, ujawnien w rachunkowosci, znaczenia sprawozdan finansowych
dla wyceny. Tematy zaliczane do empirical (applied) corporate finance oraz do applied
accounting wymagaja badan o charakterze statystycznym, to znaczy wymagaja korzysta-
nia z proby mikrodanych, czyli obfitych ilo§ciowo dane odnoszace si¢ do pojedynczych
przedsigbiorstw, transakcji, zdarzen biznesowych itd. Takie badania mozna w wigkszosci

* prof. dr hab. Marek Gruszczynski, Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, e-mail: marek.gruszczynski@sgh.
waw.pl.
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wykona¢ przy uzyciu technik mikroekonometrii, to znaczy nalezag do mikroekonometrii
finansowe;.

Z catkiem naturalnych powodéw (obfito§¢ danych, dojrzalo$¢ badawcza, otwarcie na
swiat) metody, o ktérych mowa, sg coraz bardziej popularne w Polsce. Celem rozwazan
w tym tekscie jest zwrocenie uwagi na kilka zagrozen, z ktérymi wiaze si¢ stosowanie
technik statystyczno-ekonometrycznych. Efektem jest proponowana na zakonczenie lista
dobrych praktyk. Poprzedzaja ja rozwazania o endogenicznosci, a takze o analizie przyczy-
nowosci w odniesieniu do zastosowan badawczych w finansach przedsigbiorstw i rachun-
kowosci.

1. Teoria, metoda, wynik badawczy w finansach

Na poczatek kilka refleks;ji ogolniejszej natury. Jak wiadomo, dyscyplina finanse jest klasy-
fikowana w Polsce w dziedzinie nauk ekonomicznych, wspolnie z ekonomia, zarzadzaniem
oraz towaroznawstwem. W klasyfikacji OECD mamy dziedzing nauk spotecznych, w ktorej
dyscypling jest ,,ekonomia i zarzadzanie” (Economics and Business), a subdyscyplinami:
a) ekonomia, ekonometria (Economics, Econometrics), b) stosunki przemystowe (Industrial
Relations) oraz c) biznes i zarzadzanie (Business and Management). Jak wida¢, w klasy-
fikacji OECD finanse nie majg specjalnego miejsca, nawet wsrod subdyscyplin. Do tego
zestawienia warto doda¢ klasyfikacj¢ amerykanska (List of Field of Doctoral Studies in the
US), gdzie znajdujemy finanse oraz rachunkowos$¢ jako dyscypliny w dziedzinie Business
Management/Administration, natomiast sama ekonomia jest klasyfikowana w dziedzinie
Social Sciences. Z tego zestawienia wynika, ze nie ma zgodnosci w sprawie plasowania
nauki finanséw w jakim§ szczegdlnym miejscu w obszarze nauk. To moze nie jest najistot-
niejsze, jednak pokazuje — by¢ moze — ze finanse (jako odrebna dyscyplina) nadal ksztattuja
SW0ja pozycj¢ w nauce.

Do tego nawigzuje poziom rozwoju teorii i metod zwigzanych z finansami. Nie uda si¢ tu
cho¢by zarysowac tych kwestii. W niewielkiej tylko czesci zgodze si¢ ze stwierdzeniem, ze
»ekonomia jest krolowa wsrod nauk spotecznych, a nauka o finansach uwazana jest (...) za
krolowa wsrod nauk ekonomicznych” (Flejterski, 2007). Bardziej bliska jest mi konstatacja
A. Kozminskiego (2011) odnoszaca si¢ wprawdzie do zarzadzania i mowiaca, ze ,,rozwia-
zanie kazdego praktycznego problemu wymaga jednoczesnego odwotania si¢ do dorobku
kilku tradycyjnie uksztattowanych akademickich dyscyplin naukowych”. Podobnie u Jajugi
(2007): ,,nauka finanséw nie moze by¢ rozpatrywana w abstrakcji od niektorych innych
dziedzin nauki”. Tutaj wymienia si¢ m.in. zarzadzanie, matematyke, prawo i psychologig.

Mamy w finansach wiele teorii, takze honorowanych nagroda Nobla, jednak ich ,,prak-
tycznos$¢”, czyli przystawanie do rzeczywistosci, to catkiem inna sprawa. Znéw nawiaze
do zarzadzania. Sudot (2014) w interesujacym artykule o zarzadzaniu pisze o konsensusie
polskich badaczy, ktorzy uznali, ze twierdzenia nauk o zarzadzaniu:

— charakteryzuja si¢ niskim stopniem $cistos$ci,
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— majg niska trwatose,

— majg ograniczong wazno$¢ w przestrzeni.

Prawdopodobnie finanse, jako lepiej ,,mierzalne”, nie catkiem przystaja do tej charakte-
rystyki. Jednak, jesli od teorii przejdziemy do praktyki, to te trzy cechy dobrze odpowiadaja
rzeczywistosci naszych badan w finansach.

Subdyscyplina ,,finanse przedsi¢biorstwa” ma te same konotacje: ,,trudno o konsensus
w kwestii tego, co stanowi kanon obecnej teorii finanséw przedsigbiorstwa, tym bardziej,
ze sama materia, czyli przedsigbiorstwo, dynamicznie si¢ zmienia w dzisiejszym $wiecie”
(Gruszezynski, 2012). I dalej, przejscie od teorii do praktyki badawczej, czyli do empirycz-
nych finanséw przedsiebiorstwa, powoduje, ze ,,studia (...) sg utrudnione ze wzgledu na
rozleglos¢ tematyczna, na czesta niekonkluzywnos$¢ wynikow oraz zdarzajace si¢ rozbiez-
nosci, zaleznie od rynku, proby, okresu obserwacji itd.” (Gruszczynski, 2012).

Wystepuje zatem kwestia uznawania finanséw za petnoprawng nauke (temat by¢ moze
istotny), a takze problem, jak wazne sg ,,udowodnione” w badaniach tezy badaczy z finan-
sow. To drugie trzeba po prostu zaakceptowaé: twdj wynik dotyczy na ogot ,.tu i teraz”, jest
wprawdzie oparty na odpowiedniej teorii, a takze na przegladzie wynikow innych badaczy,
ale nie ma cech ogolnosci, jak twierdzenie matematyczne.

Wobec tego — dla badaczy w nauce finansow wazne sg odniesienia do nurtow $wiato-
wych. Te z kolei materializujg si¢ w postaci artykutow w wiodacych naukowych czasopi-
smach. Praktycznie wszystkie czasopisma z finansow przedsigbiorstwa i rachunkowosci,
najwyzej ocenione w Polsce na liscie A majg orientacj¢ na badania o podtozu iloSciowym
(matematycznym, statystycznym, ekonometrycznym). Ostatnio opublikowano takze ran-
king wiodacych konferencji z finanséw — na podstawie (p6zniejszej) publikacji zgtoszonych
tam referatéw w dobrych czasopismach (Reinartz, Urban, 2017). Tutaj mamy pewien sukces:
otoz w roku 2018 odbeda si¢ w Polsce dwie wazne konferencje z tej prestizowe;j listy: konfe-
rencja INFINITI (miejsce 46. na 47 klasyfikowanych konferencji) odbedzie si¢ w maju 2018
roku w Poznaniu, z udzialem Uniwersytetu Ekonomicznego, natomiast konferencja EFA
(miejsce 22.) odbedzie si¢ w sierpniu 2018 roku, z udziatem Szkoty Glownej Handlowej
w Warszawie. Na podstawie artykutu Reinartza i Urbana (2017) mozna mie¢ pewnos¢, ze
analizowane przez nich najlepsze §wiatowe konferencje finansowe mialy naukowe skutki
w postaci publikacji z duzym udziatem metod ilo$ciowych, ekonometrycznych.

Takie sg fakty. Swiat nadal podaza w strong badan ilosciowych, opartych na coraz licz-
niejszych, coraz lepiej dostepnych zbiorach danych. Wydobycie z tych zbioré6w danych roz-
maitych prawd biznesowo-operacyjnych to domena badaczy big data (informatykow, data
analysts 1 innych). Z kolei, pozyskanie z nich podpowiedzi o w miare stabilnych prawidto-
wosciach o charakterze naukowym — to zadanie badaczy o nachyleniu statystyczno-ekono-
metrycznym.

Warto dodaé, ze coraz popularniejsze w uczelniach na $§wiecie kursy typu Research
Methods in Corporate Finance to przede wszystkim uczenie si¢ metod mikroekonome-
trii, ekonometrii stosowanej, czy ‘metrii, jak proponuja Angrist i Pischke (2015) w swoim
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nowym podreczniku. Za przyktad dam klas¢ doktorska prof. Da Rin z Uniwersytetu Boc-
coni, 2016-2017.

Powyzsze uwagi stuza do wskazania swego rodzaju nieuchronnos$ci szerokiego pode;j-
mowania si¢ badan w finansach przedsigbiorstwa i rachunkowosci — za pomoca metod ilo-
sciowych, ekonometrycznych. Wiadomo, ze to jest spore uproszczenie, ze metodyka badan
w tych subdyscyplinach obejmuje spektrum wielu technik. Tutaj koncentrujemy si¢ jedynie
na podejsciach ekonometrycznych. W wielu z nich wazne sg kwestie, ktére sa oméwione
w nastgpnych dwu czesciach.

2. Endogeniczno$¢

W swoim przegladowym tekscie na temat endogeniczno$ci w badaniach finanséw przedsie-
biorstw Roberts i Whited (2011) omawiaja zaréwno sam problem, jak i remedia stosowane
w praktyce i opisywane w literaturze empirical corporate finance.

O co chodzi? Mamy przed sobg model typy regresyjnego, na przyktad opisujacy zarobki
(compensation) prezesow firm (Y). Jedng ze zmiennych objasniajacych moze by¢ zmienna
oznaczajaca wielkos¢ firmy (X). Moze by¢ tak (i zwykle jest), ze wigksze firmy wymagaja
zdolniejszych menedzeréw, to znaczy istnieje zmienna ,,umieje¢tno$ci menedzerskie”, ktora
nie jest mierzalna i nie wystepuje w naszym modelu. Endogeniczno$¢ oznacza, ze zmien-
na objasniajaca (X) jest skorelowana ze sktadnikiem losowym (to znaczy z niewyjasniong
przez zmienng X zmienno$cig zmiennej Y). Na ogoét przyjmuje si¢, ze sktadnik losowy za-
wiera zmienne pomini¢te w doborze do zestawu zmiennych objasniajacych. Nasza zmien-
na X jest, by¢ moze, skorelowana z owg pominig¢ta zmienng opisujagca umiejetnosci mene-
dzerskie (bo przeciez: im wigksza firma, tym te zdolnosci sa/moga/powinny by¢ wyzsze).
Mamy zatem klasyczna sytuacje endogenicznosci.

Jeszcze raz: Y jest objasniana przez X, natomiast X jest objasniana przez inng zmienng —
takze stuzaca objasnianiu Y. W modelu typu regresyjnego zmienne objasniajace (X) powin-
ny by¢ egzogeniczne. To gwarantuje zgodno$¢ i nieobcigzono$¢ estymatoréw parametréw
stojacych przy tych zmiennych. W naszym przyktadzie zmienna X (wielko$¢ firmy) okazuje
si¢ by¢ endogeniczna. Ocena parametru przy zmiennej X bedzie zatem obcigzona.

W sytuacji, gdy endogeniczno$¢ wydaje si¢ by¢ problemem w modelu, nalezy ja wziaé
pod uwage przy modelowaniu. Jest kilka réznych technik, w dwu grupach. Pierwsza to
techniki, ktére biorg pod uwage znane zrédto zmiennos$ci egzogenicznej: uzycie zmiennych
instrumentalnych, estymatory differences-in-differences, a takze regression discontinuity
design. Druga grupa technik wykorzystuje informacj¢ o endogeniczno$ci w samym mode-
lowaniu: uzycie danych panelowych, metody dopasowania (matching) oraz pomiaru.

Analiza endogeniczno$ci w zamierzonym modelu jest trudna, moze zawiera¢ sporo su-
biektywizmu badacza, a takze skutkowac niejednoznacznymi wynikami. Mimo to, zawsze
warto pokusi¢ si¢ o rozwazanie kwestii endogenicznos$ci w swoim modelu. Warto przyto-
czy¢ zdanie Atanasova i Blacka (2016), ktérzy pisza o réznych postawach badaczy. Jedni
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badacze uwazaja, ze endogenicznos¢ jest wszedzie, nigdy nie rozwigzemy tego problemu,
zatem przestanmy si¢ wreszcie tym przejmowac. Z kolei ,,endogeniczna policja” uwaza,
ze jesli wnioskowanie przyczynowos$ci z badania nie jest (prawie) perfekcyjne, to znaczy
perfekcyjnie rozwigzuje problem endogenicznosci, to jest ono (prawie) bezwartosciowe.
I jeszcze sa tacy, ktorzy wiedza, ze ich badanie ma problem endogenicznosci, lecz nie pisza
nic o tym w swoim artykule, majac nadzieje, ze recenzent tego nie dostrzeze. Ten nieco
anegdotyczny opis pokazuje przede wszystkim to, ze kwestii endogenicznosci nie warto
pomija¢ w badaniach.

3. Przyczynowos¢ czy korelacja?

W kazdym zastosowaniu modelowania typu regresyjnego zmienne objasniajace (X) sa po-
strzegane, czgsto bezwiednie, jako te ktore ,,wplywaja lub moga wptywac na zmienng obja-
$niang Y. To nie jest prawidtowe. W modelu regresji co najwyzej pokazuje si¢ wspotwyste-
powanie, asocjacj¢, skorelowanie zmiennej X ze zmienng Y. Badania w zakresie finansow
przedsigbiorstw i rachunkowosci czesto probuja udowadnia¢ ten silniejszy zwigzek, czyli
»Wplyw”, wobec tego pokazywaé zalezno$¢ ,,przyczynowo-skutkowq”. Jesli dzieje si¢ to
przy uzyciu wlasciwych technik, to dobrze. Jesli nie, mamy jedynie klasyczna interpretacje
typu korelacji w probie.

Jakie sa owe wlasciwe techniki? W ostatnich latach niezwykle popularne w badaniach
staly si¢ podej$cia oparte na wykorzystaniu réznych egzogenicznych wydarzen, zmian
w danych itd., ktore moga pomoéc w wykryciu przyczynowosci. To si¢ wiaze z opisanym
wyzej tematem endogenicznosci.

Swoj przegladowy artykut na temat przyczynowosci w empirycznych finansach przed-
sigbiorstwa Atanasov i Black (2016) rozpoczynaja nastepujacym akapitem: ,,Much corpo-
rate finance research is concerned with causation — does a change in some input cause
a change in some output? Does corporate governance affect firm performance? Does capital
structure affect firm investments? How do corporate acquisitions affect the value of the
acquirer, or the acquirer and target together? Without a causal link, we lack a strong basis
for recommending that firms change their behavior or that governments adopt specific re-
forms”.

Autorzy zajeli si¢ badaniami w obszarze nadzoru wtascicielskiego, w szczegoélno$ci
tymi, ktorych plan badania zaktadat wystepowanie ,,szoku”, jaki reprezentuja dane (shock-
-based research design). Bardziej popularna nazwa tego rodzaju podejscia to ,,eksperyment
naturalny” czy ,,quasi-eksperyment”, a szok mozna okresla¢ jako ,,oddzialywanie”. Autorzy
przestudiowali ponad 13 tysiecy artykutéw w 22 wiodacych czasopismach z rachunkowo-
$ci, ekonomii, finanséw, prawa i zarzadzania — w latach 2001-2011. Wsrdd nich, 863 arty-
kuly zajmowaty si¢ migdzy innymi zaleznoscia poziomu nadzoru korporacyjnego z wy-
nikami firm badz z inng wazna zmienng z zakresu finansow przedsigbiorstw. Ostatecznie
zidentyfikowano 74 artykuty wykorzystujace podejscie shock-based research (zawierajace
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40 odrgbnych szokéw/oddziatywan). ,,Szokiem” w badaniach nadzoru wtascicielskiego au-
torzy nazwali jednorazowe wydarzenie zewnetrzne (np. zmiang prawa), ktore powoduje, ze
pewne firmy moga by¢ traktowane jako poddane oddziatywaniu, a inne staja si¢ firmami
»kontrolnymi”. Autorzy sformutowali nast¢pujace warunki idealnego badania, ktore moze
zweryfikowaé hipoteze o przyczynowosci:

(I) oddzialywanie (szok) jest na tyle silne, ze zmienia zachowanie si¢ firm albo wpty-
wajacych na nie bodzcow;

(2) zaliczenie firm do grupy podlegajacej oddzialywaniu i do grupy kontrolnej powin-
no by¢ catkowicie egzogeniczne;

(3) przydziat firm do obu grup powinien by¢ réwnowazny losowemu (as if random);
jest to zalozenie o warunkowej niezalezno$ci (conditional independence assump-
tion)';

(4) firmy podlegajace oddzialywaniu i firmy kontrolne powinny charakteryzowac si¢
pewna rownowaga, jesli idzie o zmienne objasniajace (wlacznie z tzw. common sup-
port, to jest sensownym pokrywaniem si¢ rozktadéw zmiennych objasniajacych
firm z oddziatywaniem i firm z grupy kontrolnej);

(5) ewentualny efekt oddziatywania widoczny w poziomie zmiennej objasnianej po-
winien by¢ wynikiem wylacznie samego oddziatywania (only-through condition),
a nie innych jeszcze zdarzen.

Ten zestaw zasad zostal jeszcze uzupetniony wieloma innymi regutami w kolejnym ar-
tykule tych samych autorow (Atanasov, Black, 2017). Autorzy koncentruja si¢ na szczego-
towym rozpoznaniu trzech wybranych badan z wykorzystaniem zmiennych instrumental-
nych (shock-based IV'), ktore spetniaja najwyzsze standardy i ktorych wyniki opublikowano
w dobrych czasopismach. Na ich przyktadzie pokazano, jak wiele watpliwo$ci mozna mie¢
w stosunku do wszystkich elementow procesu badawczego, w szczegdlnosci do uzycia tech-
nik pozwalajgcych na weryfikacjg przyczynowosci.

Tak czy inaczej, badacze na catym $wiecie podejmujg proby analiz przyczynowosci
przy pomocy metod analizy kontrfaktycznej, na przyklad metod dopasowania danych (mat-
ching), takich jak PSM, metody difference-in-differences, metody regression discontinu-
ity, metody zmiennych instrumentalnych i innych. Krytyczna analiza wynikdéw stosowania
tych podej$¢ w finansach przedsigbiorstw i rachunkowosci pokazuje sporo niedostatkow,
czyli trzeba korzystac¢ z nich ostroznie, lecz jednak korzystac.

W takim razie, czy badania w finansach przedsi¢biorstw oparte po prostu na modelach
regresyjnych (korelacyjnych) majg warto$¢? Oczywiscie tak, zwlaszcza gdy nie ma inne-
go wyboru. Czesto ich wyniki zblizajg si¢ do potwierdzenia przyczynowosci, szczeg6lnie
jesli korzysta si¢ z podejscia panelowego. Zwykty model korelacyjny (regresyjny) oparty
wylacznie na danych obserwacyjnych nie dowodzi przyczynowosci, ma jednak warto$é

! Por. Gruszezynski (2012), rozdz. 9.
2 W ksigzce Gruszezynski (2012), rozdz. 9, zalozenie to nazwano zatozeniem przenikania (overlap).
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interpretacyjna, zwlaszcza gdy proba zostata ztozona z firm prawidtowo do siebie dobra-
nych.

Omawiane tu pewne ,,nowosci”’ ekonometryczne sa, owszem, wykorzystywane w ba-
daniach empirical corporate finance, jednak nadal rzadko pojawiaja si¢ w podrecznikach
ekonometrii. Zatem nie jest tak, ze ekonometrycy wszystko na ten temat juz wiedza. Raczej
jest przeciwnie. W tej kwestii polecam $wietny artykut Angrista i Pischke pt. ,,Undergra-
duate Econometrics Instruction: Through Our Classes, Darkly” z Journal of Economic Per-
spectives (2017).

4. Dobre praktyki

Na koniec zestaw dobrych praktyk, jakie warto stosowaé przy badaniach typu ekonome-
trycznego w finansach przedsiebiorstw i rachunkowosci. Jak podkreslano wyzej, podej-
$cia ilo§ciowe, w tym mikroekonometryczne, dominuja w empirical corporate finance oraz
w applied accounting w badaniach gtéwnego nurtu na §wiecie. Badacze w Polsce dobrze
o tym wiedza i starajg si¢, czesto z powodzeniem, si¢gac tych standardow. Umiej¢tne postu-
giwanie si¢ metodami ekonometrii dla konstrukeji modeli i weryfikacji hipotez badawczych
jest szczegolnie wazne.

Dobre praktyki w modelowaniu mikroekonometrycznym sg sformutowane na podstawie
wlasnego doswiadczenia autora w roli recenzenta artykutéw naukowych, projektow badaw-
czych, prac na stopien itd., a takze w oparciu o przegladowe prace o podobnym charakterze.
W tym przypadku, wazng inspiracja jest artykut Renée Adams (2017) zawierajacy rozmaite
rady dla badaczy z zakresu corporate governance. Wykorzystano tez znane teksty typu
,»10 przykazan ekonometrii stosowanej” (np. Kennedy, 2002), materiaty dydaktyczne Roba
Hyndmana (robjhyndman.com), a takze tzw. pitching template Roberta Faffa (2017).

Oto proponowane dobre praktyki.

1. Po$wiec czas na’:

— jednozdaniowa charakterystyke pytania badawczego,

— identyfikacje tekstow gtéwnego nurtu nauki, ktére tego tematu dotycza,

— zapisanie w jednym akapicie motywacji naukowej, ze wskazaniem ,,zagadek”
(puzzles) do rozwigzania; unikaj stawiania ztych pytan, pamietaj, ze ,,przyblizona
odpowiedz na dobrze postawione pytanie jest o niebo lepsza od precyzyjnej odpo-
wiedzi na pytanie zle postawione”,

— identyfikacje podstawowej koncepcji, ktora ukierunkowuje meritum tego badania,

— okreslenie kluczowej zmiennej objasnianej oraz kluczowych zmiennych objasnia-
jacych; ustalenie, czy moze wystapi¢ problem endogenicznosci i jak mozna bytoby
mu zaradzi¢,

3 Za: Faff (2017) oraz Faff i in. (2017), autorka polskiej czgsci: A. Biatek-Jaworska; pkt 1 odnosi si¢ w istocie
do wszelkich badan, nie tylko w naukach spotecznych; takze Kennedy (2002).
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— szczegblowa eksploracj¢ dostepnosci i rodzajow danych,

— rownie szczegdtowe zastanowienie si¢ nad samym planem badania oraz doborem
metod analizy (ilo$ciowej),

— ustalenie, w jaki sposéb mozna byloby dowodzi¢, ze badanie stanowi nowo$¢
W nauce,

— odpowiedz na pytanie: dlaczego to badanie ma sens, w jaki sposob wynik badania
moze na co$ wplynaé: na decyzje/dziatalno$é/zachowania itd.

2. Jesli juz si¢ zdecydujesz na model ekonometryczny/ mikroekonometryczny, to pamig-
taj o nastepujacych kwestiach*:

— przy proponowaniu swojego modelu ekonometrycznego oprzyj si¢ na teorii (jesli
jest dostepna), na wynikach innych badaczy, a takze na zdrowym rozsadku,

— jesli korzystasz z mikrodanych, to pamigtaj, ze maja one niski poziom agregacji;
z tego powodu rzadko korzysta si¢ z klasycznych zaleznosci liniowych; mozliwa
duza niejednorodno$¢ jednostek (firm) powinna by¢ brana pod uwagg; ta heteroge-
niczno$¢ powoduje na przyktad, ze wartosci miernikéw dopasowania modelu do
danych (typu R-kwadrat) sa niskie,

— zbiory mikrodanych w badaniach dotyczacych finanséw przedsiebiorstw i rachun-
kowosci na ogot nie stanowig prob losowych; wez pod uwage mozliwy btad do-
boru préby; wigkszos¢ badan ogranicza si¢ do proby duzych firm, notowanych na
gietdzie, zwykle najlepszych dla danego rynku; pamigtaj, ze badanie dotyczy tylko
przedsigbiorstw wzictych do proby,

— stosuj zasade prostoty (KISS: Keep It Sensibly Simple, ale nie: Keep It Simple, Stu-
pid): nie wlaczaj do modelu nadmiernej liczby zmiennych objasniajacych (z gru-
py ».podobnych” zmiennych wybierajmy raczej 1-2 zmienne, na przyktad jeden
wskaznik rentownosci firmy, a nie pie¢ wskaznikéw); zmienne w modelu powinny
by¢ uzasadnione merytorycznie (teoretycznie); staraj si¢ otrzymaé w miarg prosty
model unikajac dodawania zmiennych, o ktérych nie wiadomo, czy moga do niego
naleze¢,

— w wigkszosci modeli, takze tych nieliniowych, zmienne objasniajace tworza wspol-
nie kombinacje¢ liniowa (to znaczy sume iloczynow kazdej zmiennej i stojacego
przy niej parametru); w tej kombinacji powinno by¢ zminimalizowane zjawisko
wspoltliniowosci, co mozna uczyni¢ na wiele sposobow, gtownie poprzez dobor
zmiennych, ktore sa ze sobg mato skorelowane,

— zapewnij, ze otrzymany wynik estymacji modelu ma sens: ze znaki ocen para-
metrow sa zgodne z oczekiwaniami, teorig (a czasem: czy sa zgodne ze znakami
wspotczynnikow korelacji®), ze zmienne wazne z punktu widzenia teorii sg istotne®

4 Oparto si¢ m.in. na Kennedy (2002), Gruszczynski (2012).
° Por. Gruszezynski (2012), s. 82, p. 7.
¢ Por. Gruszczynski (2013), s. 67.
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statystycznie itd.; pamietaj, zeby nie uznawac¢ matych wartosci ocen parametrow
za sygnat ,,mniejszej istotno$ci” zmiennych (o wszystkim decyduje test istotnos$ci),

— pamicetaj, ze wykazanie zwigzku przyczynowego przy pomocy modelu ekonome-
trycznego wymaga korzystania ze specjalnych technik (wyzej o tym w sekcji 3);
jesli z nich nie korzystasz, pozostaje wylacznie interpretacja typu asocjacyjnego,
korelacyjnego,

— rozwaznie korzystaj z mozliwosci, jakie daje data mining; strategia modelowania
w ekonometrii opiera si¢ na korzystaniu z teorii jako podpowiedzi dla formutowa-
nia modelu; jesli data mining stuzy do otrzymania modelu, ktory najlepiej ,,pasuje
do danych”, to takie rozwigzanie nie jest prawidtowe; jesli jednak przy pomocy
technik data mining mozemy otrzyma¢ podpowiedz na temat regularnosci, jakie
»wida¢ w danych”, to warto z takiej podpowiedzi skorzysta¢, nie moze jednak do-
minowaé¢ w modelowaniu; czgsto w modelach mikroekonometrycznych celem jest
maksymalizacja trafno$ci prognoz (ex post); wowczas podejscie data miningowe
moze by¢ jak najbardziej porownywane z klasycznymi technikami ekonometrii.

3. W badaniach iloSciowych w finansach przedsigbiorstwa i rachunkowosci recenzenci
dobrych czasopism zwracajg uwage na nastepujgce sprawy’:

— pamigtaj o przyjmowanych zatozeniach; wigkszos$¢ tekstow jest odrzucanych na
podstawie krytycznych uwag recenzentow na temat doboru zmiennych instrumen-
talnych albo koncepcji oddziatywan, bez odpowiedniej dyskusji o zalozeniach
wymaganych dla identyfikacji modelu; opis uktadu instytucjonalnego dotyczace-
go badanego problemu z zakresu finanséw przedsigbiorstwa czy rachunkowosci
(np. obowiazujacych przepiséw) jest takze kluczowy,

— poprawno$¢, przejrzystosc tekstu jest rownie wazna jak wynik merytoryczny; $ledz
uwaznie literaturg: unikaj przygotowania artykutu, ktory juz kto§ wczesniej napisat;
jednoczesnie, nie wierz wszystkiemu co zostato napisane, kwestionuj to co czytasz;
przy pisaniu, pamigtaj takze o wizualizacji (rysunkach) pomystow badawczych
(w zasadzie rzecz niezbe¢dna przy korzystaniu z technik difference-in-differences
oraz regression discontinuity),

— jesli zamierzasz wykaza¢ efekty przyczynowe, konieczne jest pokazanie odpowied-
niej strategii identyfikacji tych efektéw; jednakze jest to bardzo trudne; wigkszos¢
artykulow pomija taka dyskusje, a inne stosuja nieprawidtowe techniki identyfika-
cji; na przyktad, popularna dzisiaj i tatwa w zastosowaniu metoda difference-in-
-differences na ogot nie jest odpowiednia (w tematach corporate governance trudno
znalez¢ sytuacje odpowiadajaca wymaganemu przez nig uktadowi typu ekspery-
mentu w medycynie); z kolei metody dopasowania (matching) sa czgsto stosowa-
ne niewtasciwie; oczywiscie, brak dyskusji o przyczynowosci nie jest dobry; jesli

7 Por. Adams (2017); prof. Adams przedstawila swoje uwagi w formie alfabetu od A do Z — tutaj podajemy
pewien skrot.
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identyfikacja efektow przyczynowych jest niewykonalna, to lepiej stosowaé me-
tody regresji czy korelacji — z dobra analizg mozliwego obciazenia uzyskiwanych
wynikdw (w tej sprawie warto przejrze¢ prace Millera, 2013),

— dobry zbior danych jest kluczowy dla wynikow badania; braki w danych, mata do-
stepnos¢ danych dla zmiennych ,,migkkich”, nieprecyzyjne dane o zmiennych ilo-
sciowych (rézne definicje itd.), brak pordéwnywalno$ci danych pomiedzy spektrum
firm itd. to codzienno$¢ badaczy w finansach przedsi¢biorstwa i rachunkowosci;
z kolei, nie zawsze dostepnos$¢ big data wiaze si¢ z pozytywnym efektem dla mo-
delowania (Adams, 2017, zwraca uwage na przewage danych przekrojowych nad
liczniejszymi panelowymi w niektorych badaniach corporate governance),

— klasyczne tematy ekonometryczne powinny by¢, oczywiscie, rozwazane: korekta
na heteroskedastycznos¢, uzycie efektow statych (jesli jest mozliwe), MNK jako
benchmark dla metod bardziej zaawansowanych itd.; jednak, na przyktad, temat
istotno$ci zmiennych nie jest specjalnie wazny, bowiem dla duzych zbioré6w danych
istotnos¢ jest prawie pewna — istotne jest znaczenie ekonomiczne otrzymanego wy-
niku,

— wazna jest powtarzalnos$¢ otrzymanego przez ciebie wyniku: coraz czgsciej redak-
cje domagaja si¢ udostepnienia (takze on-line) zbioru danych, ktory stuzyt do ba-
dania; taka decyzja jest dla badacza trudna, jesli poswigcil wiele czasu na zbieranie
danych.

Na koniec warto powotaé si¢ jeszcze na Winstona Churchilla i jego tajne memo (z 9
sierpnia 1940 r.) na temat zwieztosci przekazu (brevity). Mozna je znalez¢é w internecie.
Dotyczy eliminowania zbednych tresci i koncentrowania si¢ doktadnie na tym, co chcemy
aby czytelnik wiedziat i zrozumiat.

Uwagi koncowe

Weryfikacja hipotez badawczych w finansach przedsigbiorstw i w rachunkowo$ci czgsto
wymaga korzystania z metod ilosciowych, ekonometrycznych. Szczegélnie dzisiaj, gdy
mozna korzysta¢ z licznych danych, sktadajacych si¢ na proby statystyczne bedace pod-
stawg wnioskowania. Jak wskazuja rozwazania zawarte w artykule, zarowno stawianie do-
brych hipotez (np. wobec braku odpowiednich teorii, albo wobec niekonkluzywnych wyni-
kow innych badan), jak i ich weryfikacja za pomoca metod mikroekonometrii sg obarczone
rozmaitymi ryzykami.

Kwestia dobrego podejscia do problemu endogenicznosci czy niejednorodnosci danych,
a takze do sposobu pokazywania przyczynowosci, na przyktad przy uzyciu PSM (propen-
sity score matching), a takze wiele innych waznych tematéw metodycznych to rzeczy, ktore
nalezy bra¢ pod uwagg, jesli prowadzi si¢ empiryczne badanie w obszarach finansow przed-
sigbiorstw i rachunkowosci.
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Propozycje Faffa (2017), Kennedy’ego (2002), Adams (2017), a takze przemyslenia wta-
sne prowadzg do zaproponowania w tym artykule (sekcja 4) katalogu dobrych praktyk w ba-
daniach ilosciowych (ekonometrycznych) w finansach przedsigbiorstw i rachunkowosci.
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QUANTITATIVE RESEARCH IN CORPORATE FINANCE
AND ACCOUNTING - METHODOLOGICAL CHALLENGES

Abstract: Purpose — Discussion of the methodology of financial microeconometrics and the imperfection of
some of its techniques as applied to corporate finance and accounting. In particular, questions of endogeneity
and the analysis of causality are presented.

Design/methodology/approach — Analysis of mainstream works devoted to empirical corporate finance and
applied accounting. This is enhanced by author’s own research experience.

Findings — Presentation of several imperfections of statistical-econometric methods as applied to corporate
finance and accounting research.
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Originality/value — Proposal of the catalogue of good practices in using quantitative (econometric) methods
in empirical corporate finance and applied accounting.

Keywords: financial microeconometrics, empirical corporate finance, applied accounting, counterfactual
analysis, treatment effects
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Wilasciwosci mezostruktury matlych i Srednich
przedsi¢biorstw w ujeciu bezpieczenstwa finansowego
kontynuacji dzialalnosci’

Jaroslaw Kaczmarek™

Streszczenie: Ce/ — Badaniu poréwnawczemu poddano poziom i kierunki zmian stopnia bezpieczenstwa fi-
nansowego kontynuacji dziatalnosci przedsigbiorstw matych i srednich. Dokonano porzadkowania obiektow
(dziatéw PKD) badanych mezostruktur, ich klasyfikacji oraz profilowania.

Metodologia badania — Wykorzystano wielozmienny model logitowy predykcji stopnia bezpieczenstwa
przedsigbiorstw, rangowanie i analiz¢ profili na podstawie wylonionych cech badanych mezostruktur.
Wynik — Dowiedziono wlasciwos$ci i ustalono profile badanych mezostruktur w zakresie stopnia bezpieczen-
stwa finansowego, pozycji rangowych oraz ich zmiennosci.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Estymowanie modelu logitowego na rozlegltym zbiorze uczacym z wykorzystaniem
innowacyjnych metod. Niezmiernie rzadkie badanie peinej zbiorowosci przedsigbiorstw matych i srednich.
Ujecie dynamiczne w analizach porownawczych.

Stowa Kkluczowe: zagrozenie finansowe, bezpieczenstwo kontynuacji dziatalnosci, systemy wczesnego
ostrzegania, sektor MSP

Wprowadzenie

Przedmiotem zainteresowania — z zarysowang skrotowo warstwa teorio-poznawczg i me-
todologiczng — jest ocena zbiorowosci przedsigbiorstw w zakresie identyfikacji i kwanty-
fikacji stopnia bezpieczenstwa finansowego ich funkcjonowania. Warstwa empiryczna do-
cickan koncentruje si¢ na ocenie zmian stopnia bezpieczenstwa finansowego kontynuacji
dziatalnosci przedsicbiorstw (dalej: stopnia bezpieczenstwa — SBF). Podmiotowo badania
ukierunkowane s na sektor matych i §rednich przedsigbiorstw w Polsce (MSP). Podstawo-
wym celem badan w warstwie empirycznej jest ocena poréwnawcza tych przedsigbiorstw
w latach 2007-2016, a w niej:

— dokonanie pomiaru i ocena stopnia bezpieczenstwa oraz kierunkoéw i dynamiki jego

zmian,

“ Publikacja zostala sfinansowana ze $§rodkow przyznanych Wydzialowi Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Krakowie, w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.
** dr hab. Jarostaw Kaczmarek, prof. UEK, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, ul. Rakowicka 27, 31-510 Kra-
kow, e-mail: kaczmarj@uek.krakow.pl.
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— okreslenie cech badanej zbiorowosci przedsigbiorstw pod wzgledem przemieszczen
obiektow (dziatlow PKD), ich klasyfikacja oraz analiza porownawcza profili badanych
mezostruktur.

Na potrzeby oceny stopnia bezpieczenstwa finansowego wykorzystano wielozmienny
model logitowy (regresji logistycznej), ktérego miara wyraza prawdopodobienstwo utrzy-
mania bezpiecznego stanu kondycji finansowej chronigcego przed wystapieniem zagrozenia
kontynuacji dziatalnosci i upadtosci przedsiebiorstwa (wyprzedzenie roczne). Porzadkowa-
nie i klasyfikacje obiektow mezostruktur przeprowadzono z wykorzystaniem rangowania,
miary zmienno$ci oraz wzorcéw normatywnych dla potrzeb oceny roznic profili mezo-
struktur.

Wynik weryfikacji postawionych szczegdtowych hipotez powigzanych z celami badaw-
czymi zawarto w podsumowaniu.

Prezentowane w artykule wyniki badan i ich oméwienie stanowia czastke prowadzo-
nych szerokich badan zbiorowosci sektora instytucjonalnego przedsi¢biorstw w Polsce!,
w tym matych i $rednich zaliczanych do sektora MSP2, tworzac element sktadajacy si¢ na
cykl publikacji poswiecony ocenie stopnia bezpieczenstwa finansowego kontynuacji dzia-
falnosci i upadtosci przedsigbiorstw.

1. Determinanty i symptomy kryzysu przedsiebiorstwa

Kryzys to wynik nieplanowanych zdarzen zagrazajacych normalnemu funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa i jego egzystencji lub zaktocajacych go. C.K. Prahalad i G. Hamel wska-
zuja na kryzys jako przetom migdzy dwoma jakosciowo réznymi fazami wzrostu przedsie-
biorstwa (faza cyklu zycia), a J. Argenti oraz O.P. Kharbanda i E.A. Stallworthy wyrézniaja
podstawowe typy cyklu zycia przedsi¢biorstwa (Kharbanda, Stallworthy, 1985; Argenti,
1976). Z kolei L.E. Greiner wyrdznit fazy jego rozwoju i nastgpujacych po nich kryzysow
(Greiner, 1972).

Ekspozycja i podatno$§¢ przedsigbiorstw na zagrozenia sa zrdznicowane, ktore
C.F. Smart, W.A. Thomson, I. Vertinsky uj¢li modelowo (Smart i in., 1978). W przypadku
polskich przedsigbiorstw ta ekspozycja i podatno$¢ sa szczegdlnie wysokie — poszerzaja si¢

! Przedsigbiorstwa o liczbie pracujacych od 10 osob, objete sprawozdawczoscia statystyczng (F-01/-01oraz
F-02 i SP), zaliczone do dziatalnosci produkcyjnej, handlowej i ustugowej. Na koniec 2016 roku byty to 47 154
podmioty, tj. 89,5% populacji przedsigbiorstw niefinansowych.

2 Do przedsigbiorstw niefinansowych sektora MSP zaliczone zostaly przedsigbiorstwa mate — liczba pracuja-
cych od 10 do 49 0sob oraz przedsigbiorstwa $rednie — liczba pracujacych od 50 do 249 osob. Dla przedsigbiorstw
mikro (do 9 pracujacych) brak jest odpowiednich danych liczbowych w statystyce publicznej dla prowadzenia badan
z zastosowaniem logitowych modeli predykcyjnych na catej ich populacji (wytacznie 4% probka reprezentacyjna).
Przedsigbiorstwa mate i $rednie na koniec 2016 roku liczyty 43 937 podmiotow, tj. 93,2% populacji przedsigbiorstw
niefinansowych (produkcyjnych, handlowych i ustugowych), z liczba pracujacych 2134 tys. osob (42,97%) oraz
przychodami ze sprzedazy 1265 mld zt (40,7%).
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obszary niepewnosci strategicznej, wzrasta ryzyko operacyjne oraz nasila si¢ efekt ,,zara-
zania si¢” (Maczynska, 2011).

Cecha kryzysu przedsigbiorstwa jest jego zlozono$¢ oraz to, ze jest wywotywany przez
splot kilku czynnikow, uktadajacych si¢ w ciag zdarzen, z nastgpstwem przyczynowo-skut-
kowym oraz wyrazng $ciezka eskalacji, wobec niepodjecia dziatan zaradczych. Czynniki te
sg zroznicowane rodzajowo i wedtug zrodet pochodzenia (Smart i in., 1978; Drucker, 1994;
Slatter, Lovett, 2001).

Symptomy kryzysu przedsigbiorstwa pojawiaja si¢ w wyniku zewnetrznych i we-
wnetrznych przyczyn wywotujacych sytuacje kryzysowa i tak jak one sa zrdéznicowane
oraz przewaznie nie wystgpuja pojedynczo. Najczesciej za symptomy kryzysu przyjmuje
si¢ niepowodzenia w tych obszarach i funkcjach przedsiebiorstwa, ktéore mozna odczytacé
w jego ogodlnej kondycji finansowej (Kaczmarek, 2014a).

2. Wczesne rozpoznanie stanow zagrozenia przedsiebiorstwa

Wazna jest nie tylko umiejetnos¢ zwalczania kryzyséw, ale zdolno$¢ ich przewidywania
i zapobiegania (Quinn, Cameron, 1983). Przedsi¢gbiorstwo musi zatem tworzy¢ i wykorzy-
stywac rozwigzania zapewniajace diagnozowanie objawow kryzysow — systemy wczesnego
ostrzegania (SWO) czy raczej rozpoznania (Cabata, 2008). Uznaje si¢ je za narzgdzia opty-
malizacji ryzyka, w ramach ilo$ciowych metod zarzadzania ryzykiem (Crocford, 1982).
Stanowig one jeden z elementdéw oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsicbiorstwa,
nie dostarczaja wskazan naprawczych oraz sg blednie utozsamiane z prognozowaniem upa-
dtosci (Altman, Narayanan, 1997; Platt, Platt, 2002).

Rozwdj modelowania ekonometrycznego w predykcji zagrozenia uwidaczniaja pierwsze
prace dotyczace modeli jednozmiennych, aby w kolejnym kroku przej$¢ do wielowymia-
rowej analizy dyskryminacyjnej oraz wykorzystania modelu logitowego (Pociecha, 2012),
zaliczanego do metod empiryczno-indukcyjnych (Zavgren, 1983).

W modelowaniu dla potrzeb SWO wazne jest zdefiniowanie i wyznaczenie krytycznego
stanu zagrozenia. Wielokrotne proby odejscia od upadiosci rozumianej w sensie prawnym
nie powiodty si¢ ze wzgledu na trudno$¢ zdefiniowania i subiektywnos¢ kwantyfikacji upa-
dtosci w ujeciu ekonomicznym. Jurydyczne uje¢cie kryzysu przedsigbiorstwa w normy pra-
wa upadlosciowego i naprawczego akcentuje jego niewyptacalno$¢ — upadtos¢ sensu stric-
to, upadtos¢ sadowa, bankruptcy. Patrzac szerzej, dostrzec nalezy upadtos¢ sensu largo,
upadtos¢ ekonomiczng — powodowana dwoma rodzajami czynnikow i dwojako rozumiana:
economic distress oraz financial distress (Kaczmarek, 2014b).



38 Jarostaw Kaczmarek

3. Pomiar bezpieczenstwa finansowego, badanie cech zbiorowosci i je
klasyfikowanie

Ocena dostgpnych w literaturze przedmiotu modeli predykcji zagrozenia wskazata na ko-
nieczno$¢ opracowania nowych narzedzi badawczych (Kaczmarek, 2012a) niezb¢dnych do
badan catej populacji przedsigbiorstw niefinansowych?. Estymowane modele logitowe po-
zwalaja nie tylko na rozstrzygniecia dotyczace istnienia badz braku zagrozenia, ale takze na
okreslenie jego prawdopodobienstwa. Rozwinigciem badan jest estymacja modeli skalowa-
nych odsetkiem sagdowych postepowan upadtosciowych (Fijorek i in., 2014)*.

Miara zastosowana w badaniach prezentowanych w artykule wyraza stopien bezpie-
czenstwa finansowego dziatalno$ci (SBF), jako przeciwstawienie zagrozeniu finansowemu
kontynuacji dziatalno$ci i upadtosci. Celem tej zmiany byto zdefiniowanie SBF jako stymu-
lanty w prowadzonej wielowymiarowej ocenie dtugoterminowych efektow zmian mikro-,
mezo- i makroekonomicznych w gospodarce (Kaczmarek, 2012b).

Miara SBF posiada dwie szczegdlne wiasciwosci: (1) umozliwia dynamiczng analize¢
zmian sytuacji finansowej obiektow (sita, kierunek i natezenie) i zbiorowos$ci obiektow (ele-
mentdéw struktury gospodarki) oraz (2) relatywizuje wynik tej analizy wzgledem sytuacji
zagrozenia stanem upadtosci.

Zgodnie z przyjeta metodologia postgpowania (Kaczmarek, 2012a), oszacowany model
SBF jest w postaci:

SBF =|1- ! x100% »

_ _ —0.4 _
1+ex;{—(—o,70—0,42Wl L9 g 9322039 e 2047 73 2’94H

+0,65—
1,09 0,31 0,27 13,46

gdzie: W; — wskaznik produktywnosci majatku, W, — wskaznik samofinansowania,
W5 — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego, W, — wskaznik rentownos$ci operacyjnej
aktywow.

Miara ta przyjmuje wartosci z przedziatu (0,100%), przy czym wyzsze jej warto$ci wska-
zuja na wyzsze prawdopodobienstwo utrzymania bezpiecznego stanu kondycji finansowe;j
w perspektywie jednego roku’.

3 Podstawowymi mankamentami dostgpnych modeli byly: estymowanie ich w odleglej perspektywie czasu,
przed kryzysem 2008 roku, ograniczenia w stosowaniu do dynamicznego badania stopnia zagrozenia, niskie liczeb-
nosci zbiorow uczacych, weryfikacja zdolnosci predykeyjnych na zbiorach uczacych, stabos¢ konstrukcyjna oraz
wykorzystanie tradycyjnych metod i technik ich estymacji.

* Opracowano modele z wykorzystaniem regresji logistycznej Firtha dla przedsigbiorstw produkcyjnych, han-
dlowych i ustugowych. W artykule wykorzystano odrgbnie estymowany model dla przedsigbiorstw ogotem.

> Model charakteryzuje: czutosé¢ 82,4%, specyficzno$é¢ 82,1%, AUC 0,894 (4rea Under Curve ROC — Receiver
Operating Characteristic). Zbior uczacy modelu liczyt 2362 przedsigbiorstwa oraz 47 240 obiektow obserwacji.
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Badanie przemieszczen obiektoéw (dziaty PKD) przeprowadzono z wykorzystaniem me-
tody rangowania®. W powigzaniu z miarg odchylenia standardowego’ dokonano klasyfika-
cji obiektow (w ujeciu SBF): wzorzec 1 — wysoka i stabilna pozycja, wzorzec 2 — wysoka
pozycja o znacznej jej zmiennos$ci, wzorzec 3 — niska i stabilna pozycja, wzorzec 4 — niska
pozycja o znacznej jej zmienno$ci. Wzorce te oraz zmienne stuzace do ich wyodrgbnienia
zostaty wykorzystane w analizie réznic migdzy profilami badanych mezostruktur.

4. Stopien bezpieczenstwa finansowego przedsi¢biorstw w ujeciu rodzajow
dzialalno$ci i klas wielkoSci

Od 2007 roku funkcjonowanie przedsigbiorstw matych opisuja niekorzystne wartosci
stopnia bezpieczenstwa finansowego (SBF), z trendem spadkowym do 2011 roku. Zawsze
ujemne bylo jego odchylenie od warto$ci SBF ogdtem (Srednia —2,3%). Przedsigbiorstwa
srednie charakteryzuje wyrazny punkt zwrotny (II pétrocze 2012 r.) — przejscie od spadku
do wzrostu SBF. Ujemne odchylenia od SBF ogotem przewazaty nad dodatnimi (Srednia
—1,9%). Nieco wyzszy stopien skorelowania z przebiegiem krzywej SBF ogotem dotyczyt
przedsigbiorstw matych (Pearson = 0,77), jak i $rednich (0,75). Na tym tle uwidacznia si¢
relatywnie korzystniejsza sytuacja przedsigbiorstw duzych (rys. 1).
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Rysunek 1. Stopien bezpieczenstwa finansowego (SBF) przedsigbiorstw wedtug klas wielkos$ci
(panel lewy) oraz rodzaju dziatalnosci (panel prawy) w Polsce w latach 2007-2016
(potrocza, w %)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych liczbowych: System Gospodarka, Pont Info Warszawa, http:/
www.pontinfo.com.pl (14.11.2017); Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefinansowych, GUS Warszawa, http://
stat.gov.pl/publikacje (10.11.2017); Podmioty gospodarki narodowej, GUS Warszawa, http://stat.gov.pl/publi-
kacje (10.11.2017).

¢ W tym celu warto$ci miary SBF zastagpiono rangami typu regularnego. Wykorzystano metodg¢ $redniej rangi
oraz przyjeto zasade przypisania najnizszej wartosci rangi najwyzszej warto$ci miary SBF.
7 Odchylenie standardowe przyjeto jako miarg zroznicowania obiektow pod wzglgdem wartosci SBF.
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Roéznice w ramach rodzajow dziatalnosci sa wyrazne. W przedsigbiorstwach ustugo-
wych SBF wykazatl dtugookresowa silng tendencje malejaca, przy relatywnej stabilizacji
w produkcji (pogorszenie od I potrocza 2015 r.). W handlu poprawa sytuacji uwidocznita si¢
od 2012 roku, przy najwyzszej amplitudzie zmian. W handlu i ustugach odchylenie od war-
tosci SBF ogotem byto ujemne (odpowiednio: —4,7% oraz —5,9%). Najwyzsze skorelowanie
przebiegu krzywych SBF dla rodzajow dziatalnosci z SBF ogdotem wystapito w ustugach
(Pearson = 0,90).

Udziat rodzajow dziatalno$ci® w SBF ogotem wskazuje na dominujaca pozycje produk-
cji (47,9%), a w dalszej kolejnosci na handel i ustugi (34,6 oraz 17,5%). W ujeciu klas wiel-
kosci przedsigbiorstw dominujacy udziat posiadaja przedsigbiorstwa duze (59,3%). Dalsze
udziaty posiadajg przedsigbiorstwa srednie (24,4%) oraz mate (16,2%).

5. Stopien bezpieczenstwa finansowego przedsiebiorstw sektora MSP

Przedsigbiorstwa sektora MSP odnotowuja generalnie mniej korzystne rezultaty w zakre-
sie SBF wzgledem przedsigbiorstw duzych i charakteryzujg si¢ odmiennymi wlasciwoscia-
mi. W produkcji przy zasadniczo ogdlnej stabilizacji (z pewnym pogorszeniem sytuacji od
I pétrocza 2013 r.), przedsiebiorstwa MSP odnotowaly do§¢ znaczng poprawe od I potrocza
2012 roku. Podobna sytuacja miata miejsce takze w handlu, natomiast w ustugach przed-
sighiorstwa sektora MSP wpisuja si¢ w ogolna, dlugookresows i silng tendencje spadkowa
wartosci SBF.

W sektorze MSP w handlu i ustugach odchylenie od wartosci SBF ogotem tego sektora
byto ujemne (odpowiednio: —1,3 oraz —2,8%), natomiast dla produkcji dodatnie (+4,1%).
Najwyzsze skorelowanie przebiegu krzywych SBF dla rodzajéw dziatalno$ci z SBF ogotem
sektora MSP wystapito w ustugach (Pearson = 0,92) (rys. 2).

W ujeciu kluczowych dziatéw gospodarki narodowej (sekcji PKD) pozytywne, dtu-
gookresowe zmiany dotycza przedsiebiorstw sektora MSP przetworstwa przemystowego
(wzrost SBF od I poétrocza 2012 r.) oraz w transportu i gospodarki magazynowej (wzrost
SPF od I pétrocza 2014 r.). Réwniez w gornictwie i wydobywaniu odnotowano znaczng
poprawe sytuacji od II potrocza 2013 roku, nastepujaca po okresie skokowego jej pogorsze-
nia. Stabilizacja sytuacji od I potrocza 2012 roku ma miejsce w informacji i komunikacji,
a takze w budownictwie (tendencja wzrostowa od I potrocza 2014 r.). Najstabsze rezultaty
dotycza przedsigbiorstw wytwarzania i zaopatrywania w energi¢ (dtugookresowa tendencja
spadkowa z do§¢ znaczng amplitudg wahan). Tym samym, dodatnie odchylenia wzgledem
warto$ci SBF ogétem dla sektora MSP dotyczyly wszystkich sekcji PKD z wyjatkiem bu-
downictwa. Najwyzej dodatnio skorelowane byly zmiany w budownictwie wzgledem SBF
ogotem sektora MSP (rys. 2).

8 Udziat ten oceniany jest z wykorzystaniem wagi wynikow z dziatalnosci w postaci przychodow ze sprzedazy.
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Uwagi: sekcje PKD: B — Gornictwo i wydobywanie, C — Przetworstwo przemystowe, D — Wytwarzanie i zaopatrywanie w ener-
gi¢ elektryczna, gaz, parg itd., F — Budownictwo, H — Transport i gospodarka magazynowa, J — Informacja i komunikacja.

Rysunek 2. Stopien bezpieczenstwa finansowego (SBF) przedsigbiorstw matych i srednich we-
dtug rodzaju dziatalnosci (panel gorny) oraz sekcji PKD (panele dolne) w Polsce
w latach 2007-2016 (p6trocza, w %)

Zrodto: jak pod rys. 1.

W sektorze MSP udziat rodzajow dzialalnosci w poziomie bezpieczenstwa finansowego
ogbdlem wykazuje znaczne réznice w ujeciu klas wielkos$ci przedsiebiorstw. W przedsigbior-

stwach matych dominujaca pozycj¢ zajmuje handel (53,8%), a w dalszej kolejnosci na zbli-

zonym poziomie s3 ustugi i produkcja (26,4 oraz 19,8%). Z kolei w przedsigbiorstwach sred-
nich przewaza produkcja (39,1%) i handel (40,9%), wobec niskiego udziatu ustug (20,0%).

6. Profile mezostruktur klas przedsi¢biorstw — dzialy PKD

Porownujac zbiorowos¢ dzialdow PKD w klasie matych i $rednich przedsigbiorstw (poziom

mezostrukturalny, 63 obiekty) z punktu widzenia $redniej pozycji rangowej w latach 2007—
2016 oraz jej zmiennosci (odchylenie standardowe), mezostruktura matych przedsigbiorstw
wykazuje niska ponadprzecigtng koncentracj¢ dla wzorca czwartego (33,3%). Natomiast

mezostruktura $rednich przedsigbiorstw wykazata wysoka ponadprzecigtng koncentracje

w ramach wzorca pierwszego (46,0%). Jest to zatem mezostruktura o mniejszej zmiennosci
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przemieszczen obiektow (profil wyzszej trwatosci), z dominujacymi dziatami PKD o wy-

sokiej i stabilnej pozycji (rys. 3).
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Rysunek 3. Dzialy PKD wedhug $redniej pozycji rangowej na podstawie SBF
oraz jej zmienno$ci w klasie matych (panel lewy) i §rednich przedsigbiorstw (panel prawy)
w Polsce w latach 2007-2016

Zrodto: jak pod rys. 1.

Analizujac szczegdlowo profile obu mezostruktur pod wzglgdem $redniej pozycji ran-
gowej 1 jej zmiennosci (wzgledem SBF) dla kazdego dziatu PKD w ujeciu klas wielkosci
przedsiebiorstw je tworzacych, wydaja si¢ one do$¢ podobne (rys. 4). Zwracaja jednak uwage
relatywnie nizsze wartosci $redniej pozycji rangowej dla przedsigbiorstw $rednich (Srednio
0 —12,2%). Zwigzane jest to z nizsza jej zmiennoscia, odczytang przez $rednie odchylenie
standardowe, ktore jest relatywnie nizsze dla przedsi¢biorstw $rednich (Srednio o —17,8%).
Powyzsze uwagi opisa¢ mozna takze dodatkowo miarg korelacji — dla $redniej pozycji ran-
gowej byla ona $rednia (Pearson = 0,53), a dla jej zmienno$ci staba (Pearson = 0,25).

Dodatnie odchylenie miedzy przedsigbiorstwami matymi a §rednimi w ujgciu $redniej
pozycji rangowej dotyczyto 39 sposrdd 63 analizowanych dziatéw PKD. W wigkszosci
miescito si¢ ono w przedziale do 10 (23 dziatéw PKD). Odchylenia ujemne odnotowano
w przypadku 24 dziatow PKD (w wigkszosci do —10), zatem w zadnym przypadku profil
przedsiebiorstw matych nie pokryt si¢ z profilem przedsigbiorstw $rednich.

Biorac pod uwage zmienno$¢ pozycji rangowej odchylenia dodatnie dotyczyty 41 dzia-
tow PKD, natomiast ujemne 22 dziatéw PKD. W wigkszosci miescily si¢ one w przedziale
do (+5; =5). Réwniez w przypadku tej miary nie doszlo do pokrycia si¢ profili (tab. 1).

Przewaga liczby odchylen dodatnich w przypadku obu analizowanych miar wskazuje na
mezostrukture §rednich przedsigbiorstw jako charakteryzujaca si¢ mniejszg zmiennoscia
przemieszczen obiektow (profil wyzszej trwalosci).
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Rysunek 4. Profile dziatéw PKD matych i $rednich przedsigbiorstw pod wzgledem sredniej pozy-
cji rangowej (panel gorny) i jej zmiennosci (panel dolny) w ujeciu SBF w Polsce
w latach 2007-2016

Zrodto: jak pod rys. 1.

Tabela 1

Liczba dziatéw PKD wzgledem réznicy pozycji rangowej oraz jej zmiennosci dla matych i sred-
nich przedsigbiorstw w ujeciu SBF w Polsce w latach 2007-2016

Srednia pozycja Zmiennosé Srednia pozycja Zmienno$é

Roznica i Roéznica A
rangowa $r. poz. rang. rangowa $r. poz. rang.
Do 5 10 23 Do -5 7 15
0Od5do 10 13 13 Od-5do-10 9 6
Od 10do 15 7 4 0Od-10do 15 5 1
0Od 15 do 20 4 1 0Od -15 do 20 1 0
Powyzej 20 5 0 Ponizej —20 2 0

Zrodto: jak pod rys. 1.

Wykorzystanie wzorco6w normatywnych dla dziatéw PKD, wyréznionych réwnocze-
$nie w ujeciu Sredniej pozycji rangowej oraz jej zmiennosci (w ujeciu miary SBF), pozwala
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na poroéwnanie zgodnos$ci profili analizowanych klas wielko$ci przedsi¢biorstw. Zgodnosé
ta wystapita w przypadku 24 dzialow PKD, natomiast jej brak dotyczyt 39 dziatow PKD
(rys. 5).

Wzorzec

@ Mate O Srednie Dziaty PKD

Rysunek 5. Profile dziatéw PKD matych i srednich przedsigbiorstw pod wzgledem wzorcow
normatywnych w ujeciu SBF w Polsce w latach 2007-2016

Zrodto: jak pod rys. 1.

Niezgodno$¢ opisana rdéznicg miedzy wzorcem dla przedsigbiorstw matych a $rednich
w 29 dziatach PKD dotyczyta dodatniej zmiany — liczba zmian ujemnych byta nizsza (10).
Sposrod 29 dodatnich roznic wzorca siedem bylo jednoznacznie pozytywnych (ze wzorca 4
do 1), a jedna o charakterze mieszanym (ze wzorca 3 do 2). Pozostatych 21 zmian przyniosto
poprawe w ramach jednego z dwoch kryteriow wyodrgbnienia wzorcoéw ($rednia pozycja
rangowa lub jej zmiennos¢). Wsrod 10 ujemnych réznic trzy zmiany byty jednoznacznie ne-
gatywne (ze wzorca | do 4). Natomiast pozostate siedem przyniosto pogorszenie w ramach
jednego z dwoch kryteriow (tab. 2).

Tabela 2

Zmiany wzorca normatywnego w uj¢ciu SBF wzglgdem matych i srednich przedsigbiorstw
dla dziatéw PKD w Polsce w latach 20072016

Kierunek zmiany Liczba zmian Kierunek zmiany Liczba zmian
wzorca wzorca wzorca wzorca
4—-1 7 1-2 1

4—-2 6 1-3 3

4—-3 4 1—4 3

31 4 2—4 3

352 1

2—1 7

Zrodto: jak pod rys. 1.
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Przewaga dodatnich réznic migdzy wzorcami w ujeciu klas wielko$ci przedsigbiorstw
wskazuje ostatecznie na korzystniejsza oceng¢ mezostruktury $rednich przedsigbiorstw
(wyzsze pozycje rangowe i nizsza ich zmiennosc).

Uwagi koncowe

Jako kluczowe ustalenia poczynione w toku prowadzonych badan nalezy wskazac¢ pozy-
tywna weryfikacj¢ szczegétowych hipotez, udowadnianych dla przedsigbiorstw matych
i $rednich tworzacych sektor MSP w Polsce dla okresu lat 2007-2016:

— korzystna sytuacja w wigkszym stopniu opisuje przedsigbiorstwa srednie anizeli mate
(w malych o wyzszej zmiennosci), co stoi jednak w opozycji do korzystniejszych re-
zultatow przedsigbiorstw duzych,

— produkcje i handel charakteryzuje zasadniczo stabilna sytuacja (w handlu wyzsza jej
zmiennos$¢) wobec dtugookresowej tendencji spadkowej w ushugach,

— sektor MSP charakteryzuje si¢ odmiennymi wynikami rodzajow dziatalnosci wzgle-
dem catego sektora instytucjonalnego — wytacznie w ustugach wpisuje si¢ on w ten-
dencje ogo6lna,

— w sektorze MSP udziat rodzajow dziatalnoéci w poziomie bezpieczenstwa finansowe-
go ogodtem (SBF) wykazuje znaczne réznice w ujgciu klas wielkosci przedsigbiorstw,

— mezostrukture $rednich przedsigbiorstw wzgledem matych cechuje mniejsza zmien-
no$¢ przemieszczen obiektéw (dzialow PKD), z dominujaca ich wysoka i stabilng po-
zycja,

— profile mezostruktur klas wielkosci przedsigbiorstw pod wzglgdem $redniej pozycji
rangowej dziatéw PKD i jej zmienno$ci nie pokrywaja sie,

— profil wyzszych pozycji rangowych i ich trwato$ci jest wlasciwy do opisu mezostruk-
tury przedsigbiorstw $rednich.

Bedacy nastgpstwem wynikow badan, jako elementu sktadajacego si¢ na ich cykl po-
$wigcony ocenie stopnia bezpieczefnistwa finansowego kontynuacji dziatalno$ci i upadtosci
przedsiebiorstw, dalszy kierunek poszukiwan wskazuje na oceng rodzajowych mezostruk-
tur gospodarki oraz sektoréw przedsigbiorstw ja tworzacych.
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THE NATURE OF THE MESOSTRUCTURE OF SMALL AND MEDIUM-SIZED
ENTERPRISES IN TERMS OF THE FINANCIAL SECURITY OF GOING CONCERN

Abstract: Purpose — A comparative analysis focuses on the level and direction of changes to the financial
security of going concern in small and medium enterprises. The objects (sections of the Polish Classification
of Activities) of analysed mesostructures, their classification and profiling were conducted.
Design/methodology/approach — A multidimensional logit model was used to for predicting the financial
security of corporate activities, ranking and analysis of profiles on the basis of selected features of researched
mesostructures.

Findings — Confirmation of the features and profiles of researched mesostructures were proven in terms of
the degree of financial security, rank positions and their variability.

Originality/value — The use of innovative methods in creating a financial security measure, estimated on
a large training set. Extremely rare research conducted into the total community of small and medium-sized
enterprises. The conducted analyses have the characteristics of a dynamic comparative analysis.

Keywords: financial distress, financial security of going concern, early warning system, SME sector
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Profitability and Financial Liquidity
of Chemical Industry Companies”

Malgorzata Kowalik™

Abstract: Objective — The objective of the paper is to present an analysis of the condition of companies in
respect of profitability and financial liquidity, as well as to attempt to establish the relationship between those
two areas of analysis, enabling a fuller evaluation of the financial standing of enterprises.

Research methodology — The empirical research presented in the paper was conducted in accordance with this
concept with the example of the chemical industry companies listed on the WSE for several years. The pre-
sented research results were obtained and based on the conducted literature study, economic analysis meth-
ods (namely, both liquidity and profitability were measured in accordance with the static and dynamic ap-
proach), and statistical methods (correlation analysis) used.

Result — As a result of the conducted research attention was drawn to the considerable significance of the
liquidity and profitability analysis in the evaluation of the financial standing of enterprises. A correlative
relationship was established between these two areas of a ratio analysis for joint stock companies of the
chemical industry.

Originality/value — the article emphasizes the significance of the conducted analysis of enterprise profitabil-
ity which is crucial in the evaluation of the financial standing of an entity but only in the case of the equal
study of the situation in terms of the maintained financial liquidity.

Keywords: analysis of enterprise, profitability, financial liquidity

Introduction

An analysis of the profitability of conducted activity is undoubtedly a basis for the evalua-
tion of the financial standing of a firm, but only with the simultaneous consideration of the
level of financial liquidity. Maintaining financial liquidity in an enterprise is necessary for
its functioning and maintaining the continuity of operations, thus, it is one of the fundamen-
tal short-term goals. In the long term, however, decisions taken in a firm should focus on
its development which is conditioned by making profits. Therefore, conducting profitable
activity by a firm enables survival in the conditions of competition and development in the
long term. Yet, the profitability analysis conducted irrespective of the examination of the
situation with regard to maintaining financial liquidity is not sufficient to evaluate the activ-
ity of a business.

* The paper was financed with subsidies granted to the Faculty of Management of the Cracow University of Eco-
nomics for maintaining research capacity.

** Malgorzata Kowalik, PhD, Cracow University of Economics, Department of Economics and Organisation of
Enterprises, ul Rakowicka 27, 31-510 Krakow, e-mail: kowalikm@uek.krakow.pl.
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1. The evaluation of the financial standing of an enterprise
based on a profitability and liquidity analysis

The analysis of the situation of a firm and its financial standing is made mainly on the
basis of financial statements of the entity. The preliminary analysis of financial statements
enables to evaluate the financial standing of the examined entity, but a fuller evaluation can
be obtained after performing a ratio analysis. We can distinguish the following basic areas
of a ratio analysis enabling the evaluation of a firm’s activity in terms of: liquidity, profit-
ability, efficiency of operations, debt and debt service ability, as well as a market analysis of
the value of shares and capital.

In the area of finance, a special role in determining the current and future situation of
a firm is assigned to profitability and financial liquidity. Profitability reflects, in the most
synthetic form, the effectiveness of management in a company and keeping the continuity of
the implemented business processes in a firm is not possible without maintaining financial
liquidity (Sierpinska, Jachna, 2004, pp. 161-162). In spite of the fact that profitability and
liquidity are usually examined within the same ratio analysis, the influence of changes in
the area of profitability and liquidity on the condition or value of an enterprise is established,
such an analysis is made somewhat separately. The phenomena of profitability and liquidity
are discussed as if ,,next to” each other, in parallel. It is also noticed by J. Kowalczyk and
A. Kusak (2006, p. 62) who write that it is most easily noticed in analyses with an annual
(or shorter) time horizon, where in one part of reports or analytical studies the situation is
discussed with regard to profitability, and in another part — with regard to liquidity.

A lot of ratios are used to measure both profitability and liquidity. Both phenomena —
profitability and liquidity — can be measured and based on the static and dynamic approach.
During the measurement of both profitability and liquidity in the static approach, compu-
tations are made on the basis of the balance and the profit and loss account of these enti-
ties. Considering the structure of the profit and loss account prepared in business entities,
the counter of profitability ratios can include various categories of profits, and the denomi-
nator of this relationship can be revealed differently, too. If, however, for the measurement
of financial liquidity and profitability the value of cash flows from operations from the cash
flow statement is used, we can evaluate changes in both these areas in a dynamic approach.

Monitoring the situation of a firm based on the changes in the level of these ratios is
probably the most popular way of their use, applied in practice to decide about a better or
worse condition of a business. As a drawback we have to treat the fact that the analysis of
both these phenomena is sometimes independent, although sometimes in the descriptive
analysis we can find attempts of linking the fluctuations of profitability and liquidity ratios
as a result of the combination of specific economic events.

In the literature 6n the subject (Bieniasz, Gotas, 2011, pp. 68—81; Trippner, 2014; Abuzar
Eljelly, 2004, pp. 48—61) it is emphasised that on the level of the ratios, no clear relationship
having the character of a function, model or algorithm showing the relationship between
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profitability and liquidity has been defined. The research carried out within this scope also
proves that it is difficult to indicate an unambiguous character of this relationship.

The management of current assets in a firm, considering mainly receivables manage-
ment as well as inventory management, results in the evaluation of many other areas of
a firm’s activity. The necessity to engage long-term capitals to finance increased inventory
or receivables raises the cost of a firm’s equity, which will negatively affect its profitability,
and in the long term — its value. If, however, the enterprise had a possibility to increase the
share of short-term capitals in financing the activity, the situation would be insignificantly
reflected in the achieved liquidity levels. Such a choice of the source of finance will have
a positive impact on the achieved level of profitability, since the costs of financing will be
lower. A higher share of short-term sources in the financing of an enterprises activity re-
sults, on the other hand, in lower values of liquidity ratios and can prove the problems related
to the maintenance of financial liquidity.

The situation will not threat the loss of financial liquidity if it results, for example, from
the specificity of the industry in which the enterprise functions, or is the effect of a strong ne-
gotiation position of the company in relations with suppliers and recipients, owing to which
it is possible to achieve these additional benefits at the expense of contracting parties. When
mentioning the conditionings of the functioning of, for example, the trade sector, it should
be emphasised that the high level of short-term liabilities and very low levels of short-term
receivables result in the achievement of low values by financial liquidity ratios. The results
will not, however, indicate the loss of financial liquidity by those entities but they arise from
the specificity of conducting activity by enterprises belonging to this industry,

The research findings presented in the — paper show that undoubtedly managers, when
deciding about the profitability of the firm, should take into consideration that the under-
taken actions will also affect the liquidity level in the firm they manage. Moreover, an at-
tempt is made to verify and establish what relationship can be observed between the ratios
measuring enterprise profitability with the ratios expressing its liquidity with the example
of chemical industry firms.

2. The choice of the research objects and methodological assumptions

The chemical industry is one of the key branches of the processing industry and at the same
time it is a sector which is very sensitive to the current economic situation. The industry
is characterised by high capital intensity and low labour intensity, since a great majority of
processes depend on the sources of raw materials. The main problem of the Polish chemi-
cal industry is the price level of natural gas, which is used both for further processing and
as a fuel. The industry is characterised by the very large-scale production of semi-finished
goods which are then processed by other branches of industry. Therefore, most of the sales
find their way to other sectors of the economy, and the rest directly to consumers — the
industry is strongly correlated with the automotive or construction industry, for example.
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The profitability and liquidity analysis of the chemical industry enterprises was based on
data covering 18 years of the activity of joint stock companies listed on the Warsaw Stock
Exchange. The study adopted the classification of companies by the types of activity from
the Notoria database and considered the companies classified by this base to have been
active in the chemical industry for several years. The data concerning the activities of the
chemical industry companies were thus taken from the mentioned Notoria database, and the
data included in the annual reports of these companies for the years 19982015 were used.
The following 14 companies of the chemical industry were included in the study: Azoty
Tarnéw SA, Bioton SA, Boryszew SA, Decora SA, Debica SA, Permedia SA, Plast-Box SA,
Police SA, Pollena Ewa SA, Ropczyce SA, Stomil Sanok SA, Suwary SA, Synthos SA, and
Sniezka SA.

The evaluation of the profitability and liquidity of the studied companies in the first
place was performed considering the static approach. In the profitability analysis in this
approach the net profit or net loss values achieved by the companies in the subsequent years
of activity, as well as the average values of assets in total and the average values of equities
(considered as the arithmetic mean of the value from the beginning and the end of a given
year) were used. In this way the values of return rates called ROA (return on assets) and ROE
(return on equity) were computed. To measure financial liquidity in this approach, the cur-
rent ratio computed as the ratio of current assets to current liabilities was used'.

In the further part of the analysis, the study of the total return on assets and the total re-
turn on equity based on the dynamic approach, i.e. monetary rates of return were computed,
understood as the ratio of net cash flows from operating activities to the average assets in
total or the average equity (Sierpinska, Jachna, 2004, pp. 203 and 209).

When analysing profitability and financial liquidity in the chemical industry, an attempt
was also made at establishing the correlation occurring between those two, very important
areas of the evaluation of the financial standing of enterprises. To do this, the linear correla-
tion coefficient r(X, Y) was used, called Bravais — Pearson coefficient (Zelia$ et al., 2002,
p- 103) or Pearson coefficient (Sobczyk, 2001, p. 224). Also the coefficient of linear deter-
mination r’(X, Y) was computed.

3. The analysis of trends in profitability and financial liquidity of the studied
enterprises

The evaluation of the profitability and financial liquidity of the chemical industry com-
panies includes 14 mentioned enterprises. In the first place, the total return on assets in
the subsequent years 1999-2015 was computed. The research showed that the chemical

! Establishing this ratio on the basis of a balance sheet imposes the necessity to take into consideration that
current assets — trade receivables maturing above 12 months; on the other hand, current liabilities = short-term
liabilities — trade liabilities maturing above 12 months + short-term provisions + short-term accruals.
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industry companies are characterised by a great variety of the achieved ROA. The highest
average total return on assets in the analysed period was revealed by Synthos SA (the aver-
age ROA was 12.8%), Sniezka SA (12.3%) and Stomil Sanok SA (11%). On the other hand,
the lowest level of profitability, actually unprofitability, was revealed on average during the
studied period of time, by the following companies: Pollena Ewa SA (-2.3%) and Bioton SA
(-2%). The average value of ROA in the chemical industry was 3.5 % in the analysed period.
The trends in the achieved average values of ROA for the industry in the years 1999-2015
is presented in Figure 1.
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Figure 1. ROA in the chemical industry companies (averages in the industry)
in the years 1999-2015

Source: own study.

Therefore, the situation of firms in the chemical industry is really varied — it can be
observed in the graph (Figure 1) that the annual average value of ROA for the industry is
characterised by significant fluctuations in the analysed several years and it is quite distinct-
ly correlated with the situation in the economy. It should be emphasised that the industry
displayed unprofitability during slowdowns and economic crises, it is visible already in the
first analysed period of the economic slowdown that is in the years 2000-2002. However,
the growth of the pro-export character of chemical production and the economic recovery in
the following years brought the gradual improvement of financial results. In the year 2008
again the global economic crisis affected a decline in profitability in the sector and in 2009
the industry marked the lowest level of unprofitability — the average ROA in the industry
was —0.3%. The economic recovery in the following years influenced a considerable im-
provement of the situation on the key markets for the chemical industry and a significant
growth of profitability is observed in companies belonging to this industry.
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Similar high volatility can be also observed in the values achieved by the next ratio,
ROE in the chemical industry. The results of the conducted computations are presented in
Figure 2.
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Figure 2. ROE in the chemical industry companies (averages in the industry)
in the years 1999-2015

Source: own study.

The average ROE in the chemical industry in the investigated years reached the level of
5.5%. We can observe considerable fluctuations of the average value of ROE in the industry
in the subsequent years, just like in the case of the ROA value analysis. The chemical indus-
try marked a deficit during economic slowdowns; ROE achieved particularly low average
values in the industry in the years 2001, 2002 and 2009. Therefore, the difficult macroeco-
nomic situation in Poland arising from the global economic crisis was reflected in the results
achieved at that time in individual enterprises.

The research carried out showed that return on equity was the highest in Sniezka SA
and Synthos SA, where the average level of ROE was over 21%. High ROE shaping during
the investigated period at the level of more than 17% on average was achieved by Stomil
Sanok SA, whereas the average deficit in the studied several years of activity was revealed
by Bioton SA and Pollena Ewa SA. Therefore, in the chemical industry a great diversity in
terms of the achieved profitability can be observed, both with regard to the average for the
industry and analysing the obtained ROA or ROE values by individual companies.

The analysis of the trends in the total return on assets and equity takes also into consid-
eration the dynamic approach that is the monetary rates of return were computed. In the first
place, the value of the monetary rate of return on total assets were computed — the results of
the computations are presented in Figure 3.

The analysis of the value of the monetary rates of return achieved in the studied compa-
nies indicates that the rates are characterised by a smaller diversity of value in comparison
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Figure 3. The monetary rate of return on total assets in the chemical industry companies (avera-
ges in the industry) in the years 1999-2015

Source: own study.

with ROA. In the majority of the analysed situations the companies generated positive oper-
ating cash, and thus they achieved monetary rates of return at a relatively high level. When
evaluating the trend of changes in the average value in the industry in the subsequent years,
we can indicate an unfavourable phenomenon of a decrease in the level of the monetary rate
of return on total assets in the years 2003—-2010. Starting from 2011, the reversal of this trend
is visible and the analysed rate for the industry increases till 2013 to decrease again in the
following two years.

Similar trends of changes are observed when analysing the values of the monetary rate of
return on equities in the years 1999-2015. The results of the study are presented in Figure 4.
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Figure 4. Monetary rate of return on equity in the chemical industry companies (averages
in the industry) in the years 1999-2015

Source: own study.
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The conducted investigation shows that the companies in the chemical industry in the
majority had a high ability to generate operating cash. On average in the industry during
18 years they generated the annual average of 12.2 grosz per every zloty of equity. The level
of the average monetary rate of return on equities was also declining in the years 2003-2010,
but in the following years the companies achieved a rate higher than 10%. High monetary
rates of return in a few of the following years confirm the high developmental capabilities of
a company and its ability to pay a dividend, as it is observed by M. Sierpinska and T. Jachna
(2004, p. 209). The condition is that they do not arise from an increase in the operating cash
as aresult of the growth of short-term liabilities, as it always requires the control of the time
structure of such liabilities. Operating cash can be then allocated to development which is
the basis for the generation of higher profits increasing the rates of return on equities.

On the basis of the presented research findings we can claim that companies in the chem-
ical industry are characterised by a great variety of profitability measured both in the static
and dynamic approach. Monetary rates of return, similarly to ROA and ROE (on average in
the industry) are characterised by the lowest values during the periods of economic slow-
downs and crises. Unfortunately, the global economic crisis which started in 2008 stamped
its strong influence on the chemical industry. In particular, it brought a distinct drop in the
prosperity in construction and motorisation, and these two industries are important recipi-
ents of goods offered by the chemical industry. Therefore, the distinct impact of the over-
all unfavourable macroeconomic situation in the whole economy on the functioning of the
analysed enterprises and profitability achieved by them is visible at that time, manifested,
among others, in the declining consumption of individual customers, higher unemployment
and problems with getting loans for development.

The profitability analysis should, however, be supplemented with the evaluation of fi-
nancial liquidity in the investigated period, which would enable to carry out a more com-
prehensive evaluation of the financial standing of the analysed companies belonging to the
chemical industry. For this purpose, the current ratio was computed — the results of the study
are presented in Figure 5.
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Figure 5. The current ratio in the chemical industry companies (averages in the industry)
in the years 1998-2015

Source: own study.
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The situation in terms of the financial liquidity of firms operating in the chemical in-
dustry was presented on the basis of the computed liquidity ratios. The current ratio for
this industry in the whole studied period in the majority of companies shaped within the
optimum level which according to standards is considered to be the range of 1.2-2.0. As it
was mentioned before, we can compare the values of the ratio to the standard values, but this
does not enable a univocal evaluation since there is always a necessity to consider factors
which determine the level of financial liquidity in an enterprise. Taking also into considera-
tion the average values of this ratio in individual years for the whole industry, it should be
observed that its level declined in the periods of economic crises — then we can observe the
growth of the share of trade liabilities in particular in financing the activity and an increase
in the use of short-term loans, caused by the drop in the liquidity of firms of the sector
(Kowalik, 2012, p. 365).

The monitoring of financial liquidity statically is often supplemented by means of a li-
quidity ratio. In the chemical industry, cash saved on operating activities to the highest de-
gree covered current liabilities in the years 2013 and 2015. In the remaining period, the
level of the ratio was lower than 0.4. The trends in annual average values in the industry are
shown by the data in Figure 6.
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Figure 6. The cash ratio in the chemical industry companies (averages in the industry)
in the years 1998-2015

Source: own study.

Generally, as for the trends in the average values of the cash ratio in the chemical indus-
try we can observe a downward trend from the year 2004 to 2008, whereas in the following
years the ratio is on a higher level again (in 2015 over 50% of current liabilities are covered
by operating cash). Similarly, a distinct drop in the annual average value for the industry
during economic slowdowns, i.e. in the years 2001-2002 and 2008-2010 can be observed.
Operating cash covered current liabilities on an annual average base in 29% in the chemi-
cal industry in the years 1998—2015. Therefore, the presented research results mean that the



56 Matgorzata Kowalik

sensitivity of the sector to economic fluctuations is relatively high. Financial results, profit-
ability of the chemical industry companies, as well as their liquidity to a great extent are
correlated with the overall economic situation in the country.

The next step in the conducted research was an attempt to establish a correlative relation-
ship between the current ratio and the total return on assets. The following results of the
investigation were obtained:

r(X, Y) = 0.07 and (X, Y) = 0.0051.

Similar results were obtained during the establishment of the correlative relationship
between the current ratio and the return on equity:

r(X, Y) = 0.045 and r*(X, Y) = 0.002.

The obtained values of the ratios prove the occurrence of a very poor positive correlative
relationship, i.e., if enterprises achieve the current ratio at a higher level, the level of ROE or
ROA of these companies is higher. On the other hand, the value of the coefficient of linear
determination informs that less than 1% of the changeability of the current ratio level of the
chemical industry companies is explained by the changeability of ROE or ROA.

When analysing the relationship between the profitability and liquidity of enterprises,
we can find confirmation of its positive character also in the research by M. Bolek and
R. Wolski (2010, p. 232) who find out that better use of the occurring business opportuni-
ties can result in a positive influence both on liquidity and profitability. The Authors lean
towards the statement that the positive relationship between liquidity and profitability can
arise from these situations. Therefore, the conclusions from the conducted research and
analyses indicate that the phenomenon of the growth of profitability with the growth of
liquidity of an enterprise is a fact.

Conclusions

The conducted research confirms that the establishment and explicit indication of the exist-
ence of the linear correlation between profitability and financial liquidity is problematic
and difficult. The obtained research results in the companies of the chemical industry show
that in those enterprises with the growth of profitability also financial liquidity increased.
On the basis of the obtained results, however, it is not possible to say univocally whether and
how changes in profitability will influence future changes in financial liquidity and vice
versa. However, attention should be paid to the fact that there are a number of limitations in
conducting research within that scope, since the obtained analysis results are influenced by
many other factors of both a micro and macroeconomic character.

The paper draws attention to two extremely important areas of management in an en-
terprise and it points out that both financial liquidity and profitability can be established,
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evaluated and based on the static and dynamic approach. When managing enterprises and
taking decisions in the operating area, influencing, for example, the level of financial liquid-
ity, managers should take into consideration that as a consequence of the implemented tasks
changes occur simultaneously also in other areas of the activity of firms, including also the
area of the achieved profitability. To take effective decisions, managers need, among oth-
ers, full and reliable information about the financial situation in the enterprise. Therefore,
when evaluating and diagnosing the situation in an enterprise it is necessary for managers
to consider that the profitability analysis conducted in isolation from studying the situation
in the maintenance of financial liquidity is not sufficient.

This paper emphasises that the profitability analysis conducted along with the financial
liquidity analysis and establishing the relationships between those areas of research pro-
vides managers with necessary information to evaluate the situation of enterprises in terms
of the effectiveness of the resources used by them, as well as the ability to maintain the
continuity of the implemented processes.
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RENTOWNOSC A PLYNNOSC FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW PRZEMYSLU
CHEMICZNEGO

Streszczenie: Ce/ — Celem opracowania jest przedstawienie analizy sytuacji spotek w zakresie rentowno$ci
i ptynnosci finansowej, a takze proba ustalenia zalezno$ci pomigedzy tymi obszarami analizy, umozliwiajaca
dokonanie pelniejszej oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw.

Metodologia badania — Badania empiryczne zaprezentowane w artykule przeprowadzone zostaty zgodnie
z ta koncepcja na przyktadzie spotek przemystu chemicznego notowanych na GPW w Warszawie od kilkuna-
stu lat. Zaprezentowane wyniki badan otrzymano na podstawie przeprowadzonego studium literaturowego,
wykorzystanych metod analizy ekonomicznej (tj. zar6wno plynno$¢ jak i rentowno$¢ zmierzone zostaty
zgodnie z ujgciem statycznym i dynamicznym) i metod statystycznych (analiza korelacji).
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Wynik — W wyniku przeprowadzonych badan zwrdcono uwage na istotne znaczenie analizy ptynnosci i ren-
townosci w ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Ustalono zalezno$¢ korelacyjna pomigdzy tymi dwo-
ma obszarami analizy wskaznikowej dla spotek akcyjnych z przemystu chemicznego.
Oryginalnosé¢/wartos¢ — W artykule podkreslono istotno$¢ przeprowadzanej analizy rentownosci przedsig-
biorstwa, ktora jest kluczowa w ocenie kondycji finansowej podmiotu, ale tylko przy rownorzednym zbada-
niu sytuacji w zakresie utrzymywanej ptynnosci finansowe;j.

Stowa kluczowe: analiza przedsigbiorstwa, rentownos¢, ptynnos¢ finansowa
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Kapitaly w spotkach gieldowych sektora spozywczego,
ich struktura i zmiany w czasie

Slawomir Lisek”

Streszczenie: Cel — Analiza kapitalow spotek spozywcezych, ich zmian wielkosci, a takze struktury i jej
zmian, w aspekcie prognoz dotyczacych przysztosci tych firm.

Metodologia badania — Analiza dynamiczna i strukturalna danych pochodzacych z raportéw spotek gietdo-
wych z branzy spozywczej.

Wynik — Stwierdzono, ze spoiki spozywcze notowane na warszawskiej gietdzie zwigkszaja generalnie wolu-
men swoich kapitalow w czasie. W strukturze kapitalow przewazaja kapitaty wlasne, jednak w przypadku
najwigkszej firmy dominuja zobowiazania krotkoterminowe. Wyniki analizy daja nadziej¢ na systematyczny
rozwoj badanych firm.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Zbadanie zmian wielkosci i struktury kapitatu w spotkach gietdowych branzy spo-
zywczej. Prognoza rozwoju tych firm w przysztosci.

Stowa kluczowe: kapital, struktura kapitatu, spotki gietdowe, prognoza rozwoju

Wprowadzenie

Dziatalno$¢ przedsigbiorstwa wymaga zaangazowania zasobow. W trakcie dziatania za-
angazowane $rodki mogg pozosta¢ na podobnym poziomie lub tez ulec mniejszemu albo
wickszemu zwigkszeniu lub zmniejszeniu. Zasoby te moga by¢ sfinansowane z réznych
zrodet. Przedsigbiorstwa moga zaangazowac¢ srodki wlasne, jak i zaciggac rozne formy dhu-
gow.

Przedsigbiorstwa zajmujace si¢ produkcja artykulow spozywezych pelnig istotng role
jako baza zbytu dla producentéw rolnych, przyczyniaja si¢ takze do zapewnienia bezpie-
czenstwa zywno$ciowego pewnej spotecznosci.

Zasadna wydaje si¢ analiza kapitalow spotek spozywczych, ich zmian wielkosci, a takze
struktury i jej zmian, w aspekcie prognoz dotyczacych przysztosci tych firm.

1. Zroédla finansowania majatku w przedsiebiorstwie

Kapitaty stanowia zrédto finansowania majatku firmy. Informuja o zaangazowaniu rze-
czowych, pieni¢znych i niematerialnych $rodkéw gospodarczych do dziatalnosci firmy.

* dr Stawomir Lisek, Uniwersytet Rolniczy w Krakowie, Katedra Statystyki i Ekonometrii, al. Mickiewicza 21,
31-120 Krakow, e-mail: slisek@ar.krakow.pl.
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Wykazywane sg zazwyczaj w warto$ci nominalnej (Sawicki, 2004, s. 314). Wyjatek od wy-
kazywania w warto$ci nominalnej stanowig kapitaly wynikajace z przeszacowania sktad-
nikow aktywow lub tez kapitaly wlasne, albo zobowigzania wynikajace z wyceny kontrak-
tow dtugoterminowych. Jako zrédlo finansowania majatku, wielkos¢ kapitatow informuje
o rozmiarach dziatalno$ci firmy — im wyzsze, tym rozmiar dziatalnosci jest wigkszy.

Istnieja zréznicowane poglady na temat wpltywu struktury kapitatu na warto$¢ przed-
sigbiorstwa. Jedni uwazaja, ze pozostaje bez wplywu, druga za$, ze istnieje optymalna
struktura kapitatu przedsigbiorstwa (Jerzmanowska, 2004, s. 155). Jednakze niezaleznie
od pogladoéw na temat struktury kapitalow, nalezy powiedzie¢, iz ksztattowanie si¢ zmian
struktury kapitatlowej obrazuje stan firmy. Najkorzystniejsze pozyskiwanie kapitatow i ra-
cjonalne dzielenie zysku jest jednym z waznych elementéw zarzadzania finansami (Su-
dot, 1999, s. 291-292). Utrzymywanie si¢ struktury lub wzrost udziatu kapitalow wlasnych
$wiadczy dobrze o firmie, gwaltowny wzrost udziatu dtugéw w strukturze kapitatowej
swiadczy za$ o niej Zle.

2. Zrédla i metody badawcze

Zrédlem badan sa raporty roczne spotek notowanych na GPW, majacych swoja siedzibe
w Matopolsce, zwlaszcza ich sprawozdania finansowe. Badania przeprowadzono metoda
poréwnania ksztaltowania si¢ w czasie wskaznikow struktury kapitatowej, ponadto zbada-
no zwiazek miedzy wskaznikami zadtuzenia a wskaznikami zyskownosci.

3. Kapitaly omawianych firm w roku 2013 i 2016 i ich omowienie

Podmiotem badan sg spotki gietdowe sektora spozywczego, ktdre opublikowatly swoje spra-
wozdania finansowe za 2013 i 2016 rok.

W tabelach 1, 2 1 3 (pierwsza kolumna) poszczegoélne litery oznaczaja kolejno: E1 — kapi-
tal podstawowy, E2 — agio, E3 — pozostate kapitaty zapasowe i rezerwowe, E4 — wynik z lat
ubieglych, ES — wynik roku obrotowego, > E — suma kapitatéw wiasnych, L1 — dtugotermi-
nowe kredyty, L2 — dtugoterminowe pozyczki, L3 — dlugoterminowe zobowigzania z ty-
tutlu leasingu finansowego, L4 — dlugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe, L5 — inne
zobowigzania dtugoterminowe, > L — suma zobowiazan dtugoterminowych, S1 — dtugo-
terminowe kredyty, S2 — krétkoterminowe pozyczki, S3 — krétkoterminowe zobowigzania
z tytulu leasingu finansowego, S4 — krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe, S5 zo-
bowiazania z tytutu dostaw i ustug, S6 — inne zobowiazania krotkoterminowe, ) S — suma
zobowigzan krotkoterminowych, P — pasywa razem.
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Tabela 1

Pasywa badanych spotek na 31.12.2013 r. ina 31.12.2016 r. (tys. zt)

Ambra’ Atlanta" Coljan Gobarto Grupa Zywiec
2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016

El 25207 25207 6092 6092 22930 30346 278002 278 002 25678 25678
E2 67718 67718 12 929 12929 0 98 800 5485 5485 50 153 113 654
E3 0 0 36614 40661 718203 764282 46383 35763 100757 221284
E4 100691 105784 2623 4844 —129450 -129450 -14091 —6 062 44969 16658
E5 14356 21182 5674 645 48 302 83 850 11 590 7023 254 625 300 464
YE 207972 219891 58686 65171 659985 847828 234603 248 685 274668 201 854
L1 11 000 603 44 951 35151 0 0 58 886 37 140 190 000 150 000
L2 0 0 0 0 0 0 0 0 500000 400 000
L3 156 0 0 4008 0 0 887 5398 0 0
L4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
L5 709 751 3528 1201 0 995 4683 4522 43270 45 684
YL 11865 1354 48479 40360 0 995 64456 47060 733270 595684
S1 53996 0 10 843 5184 0 0 51735 59 946 129 853 82103
S2 0 0 0 0 0 0 0 18000 2492862 852
S3 36 0 0 1327 0 0 1935 1335 0 0
S4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S5 33921 35289 6120 20932 50 20 109284 121888 585193 352560
S6 14238 21278 4023 3177 3230 75 15443 15483 454966 566 525
>S 102191 56567 20986 30620 3280 95 178397 216652 3662874 1002040
P 322028 277812 128151 136151 663265 848918 477456 512397 4670812 1799578

Dane Ambra i Atlanta na 30.06.2014 r. i na 30.06.2017 r., poniewaz rok obrotowy tych spotek konczy si¢ 30 czerwca.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow spotek.

Tabela 2

Pasywa badanych spotek na 31.12.2013 r. i na 31.12.2016 r. (tys. zt)

Helio Indykpol Makarony Polskie Pamapol Pepes
2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
El 2 500 2 500 15623 15623 27 750 271750 23167 34750 4980 5700
E2 9797 9797 0 0 0 0 56496 56496 0 7562
E3 32506 42082 95611 119962 30359 36507 47866 27985 87450 97 507
E4 0 431 39077 39833 0 0 0 0 0 0
E5 3949 10915 1396 -931 1899 4966 -26 686 2136 797 15918
YE 48752 65 725 151707 174487 60 008 69 223 100 843 121367 93227 126 687
L1 8235 9087 57 083 149678 16 656 11117 4 888 418 2365 6939
L2 0 0 8568 14910 0 0 0 0 0 0
L3 21 0 4782 4 864 0 1334 3805 3492 286 4137
L4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
L5 41 80 26 089 33538 8823 10 551 2279 1 609 10 478 9672
>L 8297 9167 96 522 202990 25479 23002 10972 5519 13 129 20 748
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

S1 5808 3517 66 459 0 10 996 8455 16 345 12921 26 786 48 674
S2 0 0 0 0 0 0 2091 167 0 0
S3 85 0 2057 2720 80 687 1611 2488 204 1523
S4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

S5 3952 9623 79826 134171 17470 17 341 31950 40413 5537 6353
S6 1158 2653 19313 13751 1926 1547 17 218 22 504 2555 6977
>S 11003 15793 167 655 150 642 30472 28 030 69 215 78 493 35082 63 527
P 68 052 90 685 415884 528 119 115959 120255 181030 205379 141438 210962

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow spotek.

Tabela 3
Pasywa badanych spotek na 31.12.2013 r. ina 31.12.2016 r. (tys. zt)

SEKO Tarczynski Wawel Henryk Kania Otmuchow ZT Kruszwica

2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016
El 665 665 11347 11347 7499 7499 6259 6259 2550 2550 185076 185076
E2 20372 20372 37525 37525 18146 18146 0 0 54752 54752 245401 245401
E3 25499 33998 51928 77749 —343 439758 6493 0 62666 70616 198917 157187
E4 0 0 2432 0 266403 —181 125065 213559 1454 1454 0 0

ES 5274 4485 6931 11166 80467 85086 15297 46176 5483 -34713 105637 65336
>E 51810 59520 105299 137787 372172 550308 153 114 265994 126905 94659 735031 653 000

L1 12592 12072 47503 82846 0 0 57504 4000 15303 17040 0 0
L2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
L3 745 485 22598 24890 0 0 17445 21470 436 2154 0 0
L4 0 0 0 0 0 0 12000 86676 0 0 0 0

L5 11045 9009 14429 23702 7690 18451 11985 12468 3358 5696 5183 6933
YL 24382 21566 84530 131438 7690 18451 98934 124614 19097 24890 5183 6933

S1 3191 9482 40847 23748 0 0 23659 127935 23986 34606 0 0
S2 0 0 1700 11983 0 0 0 0 0 0 155541 8022
S3 298 336 11265 60299 0 0 5252 5677 396 1049 0 0
S4 0 0 0 0 0 0 17778 44869 0 0 0 0

S5 21145 24972 59438 90402 76788 67100 105954 188165 28106 35438 112994 279 166
S6 4065 4038 23293 19543 53892 36955 21765 45511 4935 8921 43 624 50645
>S 28699 38828 136543 205975 130680 104 055 174408 412157 57423 80014 312159 337833
P 104 891 119914 326372 475200 510542 672814 426456 802765 203425 199563 1052373 997 766

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportow spotek.

Badane spotki charakteryzuja si¢ r6zna wielkoscia. Najmniejsza warto$¢ sumy bilanso-
wej przyjmuje Helio SA, zaréwno w 2013, jak i w 2016 roku ponizej 100 mln zt. W prze-
dziale powyzej 100 mln zi, a ponizej 300 mln zt zawiera si¢ suma bilansowa szesciu spot-
ek w 2013 roku i siedmiu firm w 2016 roku, natomiast w przedziale powyzej 300 mln zt
i ponizej 500 mln zt znajduje si¢ suma bilansowa pigciu spotek w 2013 roku i jednej spotki
w 2016 roku. Suma pasywow dwoch spotek w 2013 roku i trzech w 2016 roku zawiera si¢
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miedzy 500 a 800 mln zt. Pomigdzy 800 mln zt a 1mld zt zawiera si¢ suma pasywow trzech
firm w 2016 roku. Suma bilansowa powyzej 1 mld zt charakteryzuja si¢ dwie spotki w 2013
ijedna w 2016 roku. Zilustrowano to w tabeli 4.

Tabela 4

Liczba firm w poszczegélnych grupach wielkosci sumy bilansowej i udzial poszczegdlnych grup
w liczbie przedsigbiorstw ogdtem

Udziat liczby spotek z danego przedzialu sumy

Przedzial sumy bilansowej Liczba spotek bilansowej w liczbie spotek ogotem
2013 2016 2013 2016
<100mln zt 1 1 6,25 6,25
100-300 mln zt 6 7 37,50 43,75
300-500 min zt 5 1 31,25 6,25
500-800 min zt 2 3 12,50 18,75
800 min—1 mld zt 0 3 0,00 18,75
>1 mld zt 2 1 12,50 6,25
Razem 16 16 100,00 100,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tabel 1,21 3.

Dane z tabeli 4 informuja, iz w gronie przedsi¢biorstw gietdowych branzy spozywczej
przewazaja firmy o sumie bilansowej mieszczacej si¢ w przedziale od 100 do 300 min zt
i ich udziat w liczbie przedsigbiorstw ogétem wzrost na koniec 2016 roku w poréwnaniu
z konicem 2013 roku. Na koniec 2013 roku niewiele mniejszy udziat w ogdlnej liczbie firm
miaty spo6tki o sumie pasywoéw z przedziatu 300—500 mln zt, jednak na koniec 2016 roku
w tym przedziale pozostata tylko jedna spotka, pozostate zas w dwoch przypadkach upla-
sowaly si¢ w grupie o wyzszej sumie bilansowej (500—800 mln zt), natomiast jedna spotka
w grupie o sumie pasywow z przedziatu 100-300 mln zl, jedna w grupie 800 min—1 mld
zt. Grupa firm o sumie pasywow z przedziatu 500-800 mln zt zwigkszyta swoj udziat
w liczbie przedsigbiorstw ogdtem z 12,5 do 18,75%, w wyniku tego, iz jedna firma z tej
grupy przeszta do grupy bezposrednio wyzszej, natomiast do tej grupy przeszty dwie firmy
z grupy bezposrednio nizszej i jedna firma z grupy o sumie bilansowej 100-300 mln zt.
Na koniec 2013 roku zadna firma nie miata sumy pasywow z przedziatu 800 mln—1 mld zi,
natomiast na koniec 2016 roku firmy z tej grupy stanowity juz 18,75% przedsigbiorstw ogo-
fem. Najwigksza grupa natomiast zmniejszyta swoj udziat z 12,5 do 6,25%.

Nalezy wigc powiedzieé, ze udziat firm o wigckszej sumie bilansowej w liczbie przedsie-
biorstw ogoétem ulega powolnemu zwigkszeniu.

Interesujacym zagadnieniem jest ksztattowanie si¢ struktury kapitatu w omawianych
firmach w roku 2013 i poréwnanie z rokiem 2016.
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Tabela 5

Ksztattowanie si¢ poszczegolnych sktadnikow pasywow firm w 2016 roku,
w poréwnaniu z 2013 rokiem

Ambra Atlanta  Coljan Gobarto ZG;\;piZc Helio Indykpol Il:/fils(l?ir;my Pamapol Pepes
= = = = = = = = = =
8 g 8 g 8 g g g 8 g
e = = o = b = s = 2
& & & & & & & & & &
El 1,00 1,00 1,32 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,50 1,14
E2 1,00 1,00 X 1,00 2,27 1,00 X X 1,00 X
E3 x 1,11 1,06 0,77 2,20 1,29 1,25 1,20 0,58 1,12
E4 1,05 -1,85 1,00 0,43 -0,37 X 1,02 X X X
ES 1,48 0,11 1,74 0,61 1,18 2,76 0,67 2,62 0,08 19,97
>E 1,06 1,11 1,28 1,06 0,73 1,35 1,15 1,15 1,20 1,36
L1 0,05 0,78 X 0,63 0,79 1,10 2,62 0,67 0,09 2,93
L2 x X X X 0,80 X 1,74 X X X
L3 0,00 X X 6,09 X 0,00 1,02 X 0,92 14,47
L4 x X X X X X X X X X
L5 1,06 0,34 X 0,97 1,06 1,95 1,29 1,20 0,71 0,92
YL 0,11 0,83 X 0,73 0,81 1,10 2,10 0,90 0,50 1,58
SI 0,00 0,48 X 1,16 0,63 0,61 0,00 0,77 0,79 1,82
S2 X X X X 0,00 X X X 0,08 X
S3 0,00 X X 0,69 X 0,00 1,32 8,59 1,54 7,47
S4  x X X X X X X X X X
S5 1,04 3,42 0,40 1,12 0,60 2,43 1,68 0,99 1,26 1,15
S6 1,49 0,79 0,02 1,00 1,25 2,29 0,71 0,80 1,31 2,73
>S 0,55 1,46 0,03 1,21 0,27 1,44 0,90 0,92 1,13 1,81
P 0,86 1,06 1,28 1,07 0,39 1,33 1,27 1,04 1,13 1,49
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tabel 1,2 1 3.
Tabela 6
Ksztattowanie si¢ poszczegolnych sktadnikow pasywow firm w 2016 roku,
w poréwnaniu z 2013 rokiem
SEKO Tarczynski Wawel Henryk Kania Otmuchéw ZT Kruszwica
2016/2013 2016/2013 2016/2013 2016/2013 2016/2013 2016/2013
1 2 3 4 5 6 7
El 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
E2 1,00 1,00 1,00 X 1,00 1,00
E3 1,33 1,50 ~1282,09 0,00 1,13 0,79
E4 X 0,00 0,00 1,71 1,00 X
E5 0,85 1,61 1,06 3,02 —6,33 0,62

>E 1,15 1,31 1,48 1,74 0,75 0,89
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1 2 3 4 5 6 7
L1 0,96 1,74 X 0,07 1,11 X
L2 X X X X X X
L3 0,65 1,10 X 1,23 4,94 X
L4 X X X 7,22 X X
L5 0,82 1,64 2,40 1,04 1,70 1,34
>L 0,88 1,55 2,40 1,26 1,30 1,34
S1 2,97 0,58 X 5,41 1,44 X
S2 X 7,05 X X X 0,05
S3 1,13 5,35 X 1,08 2,65 X
S4 X X X 2,52 X X
S5 1,18 1,52 0,87 1,78 1,26 2,47
S6 0,99 0,84 0,69 2,09 1,81 1,16
>S 1,35 1,51 0,80 2,36 1,39 1,08
P 1,14 1,46 1,32 1,88 0,98 0,95

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tabel 1,21 3.

Analizujac dynamike ksztaltowania si¢ pasywow badanych spotek, nalezy powiedzie¢,
iz w wiekszos$ci firm (12 z 16) kapitaty ogdtem wzrosty w 2016 roku w poréwnaniu z rokiem
2013. Najmocniej wzrosty pasywa: Henryk Kania (1,88), Pepes (1,49), Tarczynski (1,46).
Najbardziej za$ spadty kapitaly Grupa Zywiec (0,39), Ambra (0,86), Otmuchéw (0,98).
W przypadku 13 na 16 firm wzrosty kapitaly wtasne, tylko w przypadku trzech firm zma-
laty. Zobowiazania dtugoterminowe wzrosty w przypadku 8 firm, zas w przypadku 7 zma-
laty. Zobowiazania krétkoterminowe wzrosty w przypadku 10 sposrod 16 przedsiebiorstw.

Mozna wigc powiedzieé, iz wigkszo$¢ firm notuje systematyczny wzrost zaangazowa-
nych kapitatéw do swojej dzialalno$ci. Wzrost kapitalow ogdtem nastepuje gtéwnie w dro-
dze wzrostu kapitatéw wlasnych, w mniejszym zas stopniu w drodze zwickszania si¢ zo-
bowiazan.

Interesujacym zagadnieniem jest analiza struktury kapitatow w omawianych firmach
w 2013 roku i poréwnanie jej ze strukturg w roku 2016.

Tabela 7
Struktura pasywow badanych spotek na 31.12.2013 r. i na 31.12.2016 r. (%)

Ambra’ Atlanta® Coljan Gobarto Grupa Zywiec
2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
El 7,83 9,07 4,75 4,47 3,46 3,57 58,23 54,26 0,55 1,43
E2 21,03 2438 10,09 9,50 0,00 11,64 1,15 1,07 1,07 6,32
E3 0,00 000 2857 2986 10828 90,03 -971  —698 216  —12,30
E4 31,27 38,08 2,05 3,56 -19,52  -1525 295 -1,18 0,96 -0,93
E5 4,46 7,62 4,43 0,47 7,28 9,88 2,43 1,37 5,45 16,70

SE 64,58 79,15 4579 4787 99,51 9987 49,14 48,53 5,88 11,22
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

L1 3,42 0,22 3508 2582 0,00 0,00 12,33 7,25 4,07 8,34
L2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,70 22,23
L3 0,05 0,00 0,00 2,94 0,00 0,00 0,19 1,05 0,00 0,00
L4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
L5 0,22 0,27 2,75 0,38 0,00 0,12 0,98 0,88 0,93 2,54
SL 3,68 049 37,83 29,64 0,00 0,12 13,50 918 15,70 33,10
S1 16,77 0,00 8,46 381 0,00 0,00 10,84 11,70 2,78 4,56
S2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 351 5337 0,05
S3 0,01 0,00 0,00 0,97 0,00 0,00 0,41 0,26 0,00 0,00
S4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
S5 10,53 12,70 4,78 15,37 0,01 0,00 22,89 2379 12,53 19,59
S6 4,42 7,66 3,14 2,33 0,49 0,01 323 3,02 974 3148
TS 31,73 20,36 1638 22,49 0,49 0,01 3736 4228 7842 5568
P 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

* Dane AMBRA i Atlanta na 30.06.2014 r., poniewaz rok obrotowy tych spotek konczy si¢ 30 czerwca.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow spotek.

Tabela 8
Struktura pasywow badanych spotek na 31.12.2013 r. i na 31.12.2016 . (%)

Helio Indykpol Makarony Polskie Pamapol Pepes
2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016
El 3,67 2,76 3,76 2,96 23,93 23,08 12,80 16,92 3,52 2,70
E2 14,40 10,80 0,00 0,00 0,00 0,00 31,21 27,51 0,00 3,58
E3 47,77 46,40 22,99 22,71 26,18 30,36 26,44 13,63 61,83 46,22
E4 0,00 0,48 9,40 7,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ES5 5,80 12,04 0,34 0,18 1,64 4,13 -14,74 1,04 0,56 7,55
>E 71,64 72,48 36,48 33,04 51,75 57,56 55,71 59,09 65,91 60,05
L1 12,10 10,02 13,73 28,34 14,36 9,24 2,70 0,20 1,67 3,29
L2 0,00 0,00 2,06 2,82 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
L3 0,03 0,00 1,15 0,92 0,00 1,11 2,10 1,70 0,20 1,96
L4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
L5 0,06 0,09 6,27 6,35 7,61 8,77 1,26 0,78 7,41 4,58
>L 12,19 10,11 23,21 38,44 21,97 19,13 6,06 2,69 9,28 9,83
S1 8,53 3,88 15,98 0,00 9,48 7,03 9,03 6,29 18,94 23,07
S2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,16 0,08 0,00 0,00
S3 0,12 0,00 0,49 0,52 0,07 0,57 0,89 1,21 0,14 0,72
S4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
S5 5,81 10,61 19,19 25,41 15,07 14,42 17,65 19,68 391 3,01
S6 1,70 2,93 4,64 2,60 1,66 1,29 9,51 10,96 1,81 3,31
>S 16,17 17,42 40,31 28,52 26,28 23,31 38,23 38,22 24,80 30,11
P 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow spotek.
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Tabela 9
Struktura pasywow badanych spotek na 31.12.2013 r. i na 31.12.2016 r. (%)

SEKO Tarczynski Wawel Henryk Kania Otmuchoéw ZT Kruszwica
2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016
El 0,63 0,55 3,48 2,39 1,47 1,11 1,47 0,78 1,25 1,28 17,59 18,55
E2 19,42 16,99 11,50 7,90 3,55 2,70 0,00 0,00 26,92 2744 2332 24,60
E3 2431 2835 1591 1636 0,07 6536 1,52 0,00 30,81 3539 1890 15,75
E4 0,00 0,00 0,75 0,00 52,18 -0,03 29,33 26,60 0,71 0,73 0,00 0,00
E5 5,03 3,74 2,12 235 1576 12,65 3,59 5,75 2,70 -17,39 10,04 6,55
YE 49,39 49,64 3226 29,00 72,90 81,79 3590 33,13 62,38 47,43 69,85 6545
L1 12,00 10,07 14,55 1743 0,00 0,00 13,48 0,50 7,52 8,54 0,00 0,00
L2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
L3 0,71 0,40 6,92 5,24 0,00 0,00 4,09 2,67 0,21 1,08 0,00 0,00
L4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,81 10,80 0,00 0,00 0,00 0,00
L5 10,53 7,51 4,42 4,99 1,51 2,74 2,81 1,55 1,65 2,85 0,49 0,69
>L 2325 17,98 2590 27,66 1,51 2,74 2320 15,52 9,39 12,47 0,49 0,69
S1 3,04 7,91 12,52 5,00 0,00 0,00 555 1594 11,79 17,34 0,00 0,00
S2 0,00 0,00 0,52 2,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 14,78 0,80
S3 0,28 0,28 345 12,69 0,00 0,00 1,23 0,71 0,19 0,53 0,00 0,00
S4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,17 5,59 0,00 0,00 0,00 0,00
S5 20,16 20,82 1821 19,02 15,04 997 24,85 2344 1382 17,76 10,74 2798
S6 3,88 3,37 7,14 4,11 10,56 5,49 5,10 5,67 2,43 4,47 4,15 5,08
>S 27,36 32,38 41,84 4334 25,60 1547 4090 51,34 2823 40,09 29,66 33,86
P 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow spotek.

W 2013 roku, w przypadku 7 na 16 firm, udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu ak-
tywow przekracza 0,6, natomiast w przypadku 9 przekracza 0,5. Sposrod 7 firm, w ktorych
kapitat wlasny stanowi ponizej potowy sumy bilansowej, w 4 przypadkach udziat kapitatu
wilasnego jest nizszy od 0,4, w pozostatych 3 za$§ zawiera si¢ w przedziale (0,4,05). Zwraca
jednak uwage fakt, iz w firmie o najwigkszej sumie bilansowej, czyli Grupie Zywiec SA,
zdecydowanie dominujg zobowigzania krotkoterminowe, stanowigce 78,42% ogo6lnej sumy
pasywow. W 2016 roku w przypadku 6 na 16 firm udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu
dzialalnosci przekracza 0,6, natomiast w przypadku 8 firm przekracza 0,5. Sposrod 8 firm
o udziale kapitatu wtasnego ponizej 0,5, w przypadku 4 udziat kapitatu wtasnego jest nizszy
od 0,4, a w pozostalych 4 przypadkach zawiera si¢ w przedziale 0,4—0,5. Udzial kapitatu
wlasnego w finansowaniu dziatalnos$ci nieznacznie zmalat. Natomiast prawie dwukrotnie
wzrést w przypadku najwickszej firmy — Grupy Zywiec SA — z 5,88 do 11,22%.

Zobowigzania dtugoterminowe maja istotny udziat (przynajmniej 15%) w finansowaniu
dziatalnosci 7 sposrod 16 omawianych firm w 2013 roku i w 2016 roku. Natomiast w przy-
padku 8 przedsigbiorstw udziatl zobowiazan dtugoterminowych w finansowaniu majatku
wzrost na koniec 2016 roku w poréwnaniu z 2013 rokiem, w przypadku 8 firm zmalat.
Najwickszy udziat zobowigzan dlugoterminowych w pasywach ogdétem wynosi 37,83%
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(Atlanta SA) w 2013 i 38,44% (Indykpol SA) w 2016 roku. Dtug dtugoterminowy nie prze-
kracza wigc 0,4 pasywow. W zobowigzaniach dlugoterminowych zdecydowanie dominuja-
cg pozycje zajmuja dtugoterminowe kredyty bankowe. Poza tym istotng rol¢ odgrywaja po-
zyczki dtugoterminowe, leasing finansowy i dtugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe.

Z wyjatkiem firmy Coljan, zobowigzania krotkoterminowe sg istotnym sktadnikiem
pasywow. Ich udziat w finansowaniu majatku spotek jest jednak bardzo zréznicowany.
W przypadku 9 firm w 2013 roku i 9 firm w 2014 roku nie przekracza 35%. Udziat w fi-
nansowaniu aktywow miesci si¢ w przedziale 35-50%, w przypadku 5 firm w 2013 roku
i takiej samej liczby firm w 2016 roku. Udziat tych zobowigzan w kapitatach przekracza
50% w przypadku jednej firmy w 2013 roku i dwoch firm w 2016 roku. Jednak ich udziat
w kapitalach Grupy Zywiec SA wyraznie spadt. W grupie tych zobowigzah przewazaja
krétkoterminowe kredyty bankowe, zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, w pojedynczych
przypadkach istotng role petnig pozyczki krotkoterminowe. Udzial tych zobowigzan nie
przekracza wigc generalnie potowy pasywow. Nie stanowig one zagrozenia dla dziatalno$ci
firmy.

Uwagi koncowe

Analiza dokonana w niniejszym artykule pokazata, iz spotki spozywcze notowane na GPW
generalnie zwigkszaja wolumen swoich kapitatow w czasie. W strukturze finansowania
przewazaja kapitaty wlasne, jednak ich udziatl nieco maleje w czasie. Jednak w przypadku
najwigkszej firmy, Grupy Zywiec SA, zdecydowanie przewazaja w strukturze finansowa-
nia zobowigzania krotkoterminowe, ale ich udziat zdecydowanie spadt w czasie na rzecz
kapitatow wtasnych.

Zmiany w czasie wielko$ci kapitalow oraz struktury finansowania pozwalaja mie¢ na-
dziej¢ na systematyczny rozwdj firm spozywczych notowanych na warszawskiej gietdzie.
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LIABILITIES OF THE PUBLIC FOOD COMPANIES THEIR STRUCTURE AND CHANGES.

Abstract: Purpose — Analysis of the liabilities of the food companies, their changes, their structure and the
forecast of the firm’s future.

Design/methodology/approach — Dynamic analysis of the companies liabilities, and analysis their structure.
Findings — Generally food companies quoted in Warsaw Stock Exchange, increase their liabilities in the time.
In the liabilities structure prevails own capital, but in the biggest firm prevail short term liabilities. Results of
the analysis shows, that this companies should develop.

Originality/value — Investigation changes of the quantity and structure of the food companies liabilities. Fore-
cast of this firms developing in the future.

Keywords: capital, liabilities, liabilities structure, public companies, forecast
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Efektywnos¢ eksploatacji
i odnowa skladnikow majatku trwalego

Stanistaw Mlynarski"

Streszczenie: Cele pracy — Analiza istotno$ci wptywu czynnikéw technicznych, ekonomicznych, finan-
sowych, organizacyjnych i spotecznych na racjonalnos¢ gospodarowania majatkiem trwatym. Okres$lenie
wzajemnych powiazan wyodrgbnionych czynnikow i wspdlne oddziatywanie ich ze soba prezentowane
jako silny determinant zmiany warunkow gospodarowania majatkiem trwatym. Szerokie ujgcie gospodar-
ki sktadnikami majatku, ktore obejmuje calos¢ zagadnien techniczno-organizacyjno-ewidencyjnych. Inte-
gracja zagadnien zwigzanych z pozyskaniem, eksploatacja, wykorzystaniem oraz likwidacja i reprodukcja
sktadnikow majatku.

Metodologia badania — Wykorzystano empiryczny model gospodarki majatkiem trwatym w dwoch aspek-
tach: fizycznym i ekonomicznym, ktéry przy najmniejszym zuzyciu zasobu pozwala osiaggna¢ okreslony
efekt ekonomiczny w postaci zwigkszenia produkeji i obnizenia kosztow wtasnych. Modelowano efektyw-
nos¢ systemu wytwarzania i $ciste jej polaczenie z eksploatacja, a w efekcie z niezawodnoscia, jako$cia
i trwato$cia w nowym uj¢ciu uzytkowania obiektow technicznych.

Wynik — Wykazanie bezposredniej zalezno$ci niezawodnosci, trwatosci i reprodukeji sktadnikéw majatku
z kosztami uzytkowania i kosztami dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Warto$¢ opracowania polega na badaniu zwiazkow rosnacej zalezno$ci migdzy
fizycznymi i ekonomicznymi cechami majatku w sytuacji silnej progresji postepu technicznego i techno-
logicznego. Analiza jest prowadzona w nowym, nierozwazanym do tej pory ujgciu gwattownych zmian
techniki i technologii oraz zwiazang z tym zmiang modelu uzytkowania technicznych sktadnikow majatku.

Stowa kluczowe: majatek trwaty, efektywnosé¢, niezawodnos¢, eksploatacja, postep techniczny

Wprowadzenie

Jednym z najwazniejszych proceséw w gospodarce sa procesy produkcyjne oparte na tech-
nice 1 inzynierii Srodkéw produkcji. Stanowia one produktywny majatek trwaty przedsic-
biorstw tworzacych obszar realnej gospodarki. Wiodacymi skladnikami tego majatku sa
maszyny i urzadzenia sktadajace si¢ na ciagi technologiczne realizujace proces produk-
cyjny przedsiebiorstwa. Srodki techniczne realizujg cel dziatania przedsiebiorstwa, jakim
jest produkcja i w konsekwencji pomnazanie majatku przedsi¢biorstwa. Pierwsze maszyny
powstawatly jako prototypy, nastepnie na skutek wzrastajacego do§wiadczenia powstawaty
lepsze, sprawniejsze i bardziej efektywne. Szybko postepujacy proces produkcji iloscio-
wej mial duze znaczenie w rozwoju inzynierii produkcji i pozyskiwaniu kapitatu na dalszy
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rozwoj gospodarczy. Wraz z ewolucjag maszyn i metod ich wytwarzania ewoluuja rowniez
otoczenie i zasady ich uzytkowania, czyli systemy eksploatacji. W zwiazku z efektywnym
eksploatowaniem maszyn, obok bezpieczenstwa ich pracy i zasad uzytkowania, czotowe
miejsce zajmuje ekonomika ich eksploatacji. Problem narasta tym bardziej, im mocniej za-
awansowane technicznie sg systemy produkcyjne. Znalezienie sposobu na dalsza poprawe
efektywnosci wigze si¢ z zastosowaniem nowych wysublimowanych metod dziatania w tym
kierunku. Przestat by¢ rowniez aktualny poglad, ze wzrost ilo§ciowy jest wystarczajacy do
spetnienia potrzeb uzytkownikow.

1. Kryterium efektywnosSci i trwalosci w optymalizacji sktadnikéw majatku
trwalego przedsi¢biorstwa

Proces eksploatacji majatku trwatego to catoksztalt organizacyjnie uporzadkowanych,
wzajemnie powiazanych dziatan, zmierzajacych do zgodnego z przeznaczeniem uzytkowa-
nia srodkow trwatych. Celem eksploatacji sktadnikéw majatku trwatego jest wytworzenie
dobr lub ustug zdolnych do zaspokojenia okreslonych potrzeb, a takze ich przemieszczanie
i skladowanie odbywajace si¢ przy jednoczesnym cze¢sciowym zuzyciu i utracie zasobu
do wykonywania pracy. Elementem procesu uzytkowania majatku trwatego sa takze prze-
rwy w pracy, ktore przeznaczone sa na kontrolg stanu technicznego obiektow technicznych
(Okraglicki, Lopuszanski, 1980, s. 31-32). Proces uzytkowania kapitatu trwatego jest ele-
mentem procesu gospodarowania nim, ktéry rozpoczyna si¢ z chwila przekazania uzyt-
kownikowi sktadnikéw majatku trwatego, zdatnych produkeyjnie, w celu korzystania z ich
warto$ci uzytkowej zgodnie z przeznaczeniem, i trwa do momentu przekazania tych sktad-
nikdéw do obstugi technicznej, majacej na celu przywrocenie utraconej w wyniku uzytko-
wania sprawnosci produkcyjnej lub ich likwidacji (Bea, Dichtl, Schweizer, 1988).

W strategii uzytkowania $rodkéw trwatych chodzi o wyznaczenie proporcji miedzy
uzytkowaniem i eksploatacja sSrodkow trwatych, czyli o wyznaczenie proporcji mi¢dzy cza-
sem pracy a czasem przerw w uzytkowaniu majatku trwaltego. W okreslaniu tych proporcji
nie chodzi o wyznaczenie maksymalnie duzego udziatu czasu pracy. Srodki trwate przy
zbyt intensywnej eksploatacji nadmiernie szybko zuzywaja si¢, tracac swe walory uzytecz-
nosci i bezpiecznego dziatania. Nie oznacza to tez ch¢ci wydluzenia czasu przerw w okresie
przeznaczonym na uzytkowanie (Wodniak-Sobczak, 1994, s. 99).

Warunkiem skuteczno$ci strategii uzytkowania kapitatu trwatego jest jej pozytywne
sprzezenie z ogolng strategia rozwoju przedsiebiorstwa. Z ekonomicznego punktu widzenia
skuteczno$¢ strategii uzytkowania oceniana jest na podstawie stopnia jej racjonalnosci eko-
nomicznej. Ma ona miejsce wowczas, gdy w wyniku uzytkowania uzyskuje si¢ maksimum
korzysci netto (wyznaczonych po odjeciu naktadow i strat) lub gdy w wyniku okre§lonego
sposobu uzytkowania osiaga si¢ wyznaczony cel przy minimum oczekiwanych jednost-
kowych kosztow netto po odjeciu wartosci korzysci posrednich (Okraglicki, Lopuszan-
ski, 1980, s. 34-35). Osiagnigcie racjonalnosci ekonomicznej charakteryzowane jest przez
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adekwatnos$¢ elementow strategii i wzajemne ich dopasowanie. Wybor elementdw strategii
1 ich dopasowanie, stanowiac determinanty skuteczno$ci uzytkowania, powinny wigc by¢
podporzadkowane jej efektywnosci. Wybor elementdéw za pomoca kryterium kosztu nazy-
wany jest decyzja optymalna, sposob uzytkowania — sposobem optymalnym, a wybrane
sktadniki majatku trwatego urzadzeniami optymalnymi. Rozwigzanie optymalne odpowia-
da okreslonej decyzji optymalnej i wraz z nig ulega dezaktualizacji w miare dokonujacej si¢
zmiany sytuacji i warunkéw (Borowiecki, Czaja, Jaki, 1997, s. 74-75).

Przedsigbiorstwa powinny szukaé takich rozwigzan w sferze gospodarki majatkiem
trwatym, ktore pozwalatyby na uzyskanie zmniejszenia kosztow wilasnych, z drugiej nato-
miast strony nie dopuszczaty do nadmiernego zuzycia i dekapitalizacji majatku trwatego.
Tak rozumiane gospodarowanie majatkiem trwatym uwidacznia si¢ w okresleniu strategii
gospodarowania tym zasobem przez przedsigbiorstwo. Strategia ta zawiera w sobie dwa
istotne obszary dziatan: modernizacj¢ i odtwarzanie majatku trwalego oraz racjonalng gos-
podarke konserwacyjno-remontowa (obstugiwanie) (Iwin, Niedzielski, 2002, s. 110).

Ekonomika eksploatacji jest waznym elementem, od ktérego zalezy przetrwanie
i poprawne funkcjonowanie calego przedsigbiorstwa. Efektywnos$c jest cisle potaczona
z eksploatacja, a w efekcie z niezawodnoscig i jakoscig, poniewaz niezawodno$¢ majatku
trwatego laczona jest z kosztami uzytkowania. Mozna przyjac, ze ekonomika eksploatacji
majatku trwatego jest wypadkowa wplywu wskaznikow niezawodnosci na ksztattowanie
si¢ kosztow ponoszonych na obstuge i naprawe sktadnikéw majatku, w celu utrzymania
wymaganego stanu technicznego (Zarzecki, 1997). Przyktadem dla przedstawienia takiej
sytuacji mogg by¢ wyniki badan z eksploatacji technicznych srodkéw transportu w postaci
pojazdéw eksploatowanych w systemie gospodarowania majatkiem trwatym przedsigbior-
stwa transportowego.

W trakcie prowadzonych badan eksploatacyjnych wybranych zbioréw pojazdéw prze-
prowadzono analize¢ charakterystyk funkcji niezawodnosci oraz naktadéw ponoszonych na
ich eksploatacje. Prowadzone badania miaty na celu okreslenie zwigzkéw miedzy nieza-
wodnoscia i kosztami eksploatacji. Przebiegi funkcji niezawodnosci R; i R, oraz kosztéw
eksploatacji K1 1 K2 w funkcji przebytej drogi dla wyznaczonych dwdch zbiorow pojazdow
przedstawiono na rysunku 1.

Jak wskazano dotychczas, okreslony poziom niezawodno$ci R uzyska¢ mozna przez
alternatywne kombinacje naktadow opisujacych zuzywanie posiadanych zasobow. Wybor
kombinacji uzalezniony jest od:

— wzglednego wptywu efektywnosci na niezawodnosc,

— kosztéw zuzytkowania zasobdw (poniesionych naktadoéw).

Problem ten rozpatrywa¢ mozna w dwoch aspektach wyrazonych:

— modelem fizycznym,

— modelem ekonomicznym.
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Rysunek 1. Charakterystyki funkcji niezawodnosci R i R, oraz naktadéw na eksploatacj¢ pojaz-
dow w funkcji przebytej drogi K1 i K2

Zrodto: opracowanie whasne.

Okres$lenie optymalnego wariantu ponoszenia naktadow na zasoby dla okreslonego po-
ziomu niezawodnosci R, przedstawi¢ mozna:

G = F(R,) - f2(2) — max (1
K = f,(z),25, ..., z,) = min 2
R. = fi(z;,2,, ..., 2,,) 3

Powyzsze zapisa¢ mozna w postaci:

f2(21722’---7 Zn)_k[fi(zlazZJ tees Zn)_Rx]_)min (4)
Z S K
= % Ky, )
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gdzie:
fix) — funkcja niezawodnosci,
f>(x) — warto$¢ naktadow na zasoby wydatkowanych na zapewnienie niezawodnosci,
F(R) — warto$¢ niezawodnosci,
K

Kj, — koszt krancowy i-tego zasobu,

koszt zuzywanych zasobdw,
G - warto$¢ transformacji zasobow ,,z” w niezawodno$¢ R,

Odwotujac si¢ do koncepcji ekonomicznego okresu eksploatacji sktadnikow majatku
trwalego, mozliwe sg do zastosowania dwa podejScia w zakresie wyznaczania okresu ak-
tualnosci zasobu majatku trwatego — normatywne i optymalizacyjne. Pojecia te okre$lajg
okres uzytkowania sktadnika majatku trwatego, po zakonczeniu ktérego sktadnik majatku
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trwalego powinien by¢ wymieniony na nowy lub poddany odnowie, mimo iz z techniczne-
go punktu widzenia nadawalby si¢ jeszcze do uzytkowania. Potrzeba jego wymiany wynika
stad, ze po przekroczeniu ekonomicznego okresu eksploatacji, koszty eksploatacji szybko
wzrastaja, powodujac zmniejszenie uzyskiwanej nadwyzki finansowej (Kaczmarek, Mty-
narski, 2015, s. 119-132).

Jedna z metod okreslenia ekonomicznego okresu eksploatacji jest metoda oceny ksztat-
towania si¢ przecigtnej wielkosci rocznych kosztow zakupu i obstugiwania zasobu majat-
ku trwatego (danego jego sktadnika), w ramach wskazanego podejsScia optymalizacyjnego.
Wielko$¢é wynikowa oblicza si¢ sumujac koszty zakupu pomniejszone o wartos¢ rezydualng
z likwidacji, odniesione wzgledem lat eksploatacji, oraz koszty obstugiwania z poszczegdl-
nych lat uzytkowania sktadnika majatku trwalego jako $rednie z catego okresu.

W miar¢ uptywu lat uzytkowania sktadnika majatku trwalego (obiektu), koszty obstugi-
wania rosng na skutek zuzywania si¢ elementow, jak tez w wyniku nieodwracalnych zmian
wilasciwosci, okreslanych ogolnie jako starzenie. Z tego powodu, w miar¢ uptywu czasu,
$rednie roczne koszty zakupu i obstugiwania, ktore poczatkowo wykazywaty niskie pozio-
my, zaczynaja rosnagé. Moment, w ktorym koszty te osiagaja minimum, wyznacza ekono-
miczny okres eksploatacji obiektu. Srednie roczne koszty zakupu i obstugiwania obiektu
osiagaja minimum, gdy liczac od poczatku az do konca danego okresu, staja si¢ one wy-
Iacznie rowne biezacemu kosztowi obstugiwania (Borowiecki, Kaczmarek, Magiera, Mty-
narski, 2004, s. 144-145).

Takie rozwigzanie nalezy traktowac jako ujgcie modelowe (zasadniczo statyczne), na-
tomiast odrebng kwestig jest uwzglednienie porownywalnosci i zmienno$ci analizowanych
wielko$ci w czasie (ujgcie dynamiczne), zatem zastosowanie techniki dyskontowania, $red-
niej rocznej dyskontowej, wymiaru rocznego wielkosci zasobowych oraz okresu eksploata-
cji uwzgledniajacego oprocentowanie naktadu kapitatowego (kalkulacyjny okres eksplo-
atacji).

W zakresie gospodarki majatkiem trwatym istotne znaczenie ma rentownos$¢ tego za-
sobu, jego wyrdznionych czeéci produkcyjnych (zespotéw), a takze pojedynczych sktad-
nikow (obiektow), a zatem odpowiednia relacja migdzy wszystkimi poniesionymi szeroko
rozumianymi naktadami a efektami uzyskiwanymi dzieki eksploatacji tego zasobu. Analiza
czynnikéw majacych wpltyw na rentowno$¢ powinna stworzy¢ przestanki dla podejmowa-
nia optymalnych decyzji przez kierujacych procesem eksploatacji majatku trwatego. Chodzi
tu przede wszystkim o umozliwienie biezgcego Sledzenia i oceny efektéw ekonomicznych
eksploatacji okres$lonych sktadnikéw majatku trwatego (jako obiektéw i zespotdw). Brak
takich przestanek sprawia, ze problem efektywnosci majatku trwalego ogranicza si¢ jedy-
nie do wyznaczania tzw. ekonomicznego i optymalnego okresu eksploatacji. Tymczasem
istnieja realne przestanki do przedstawienia zwigzkéw miedzy konstrukcja, technologia
i eksploatacja sktadnikow majatku trwatego a jego efektywnoscig w postaci odpowiednich
charakterystyk, gdzie zmienna niezalezna kazdej z wymienionych charakterystyk jest czas
wyrazony w latach (Borowiecki, 1988).
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Charakterystyki nakladéw potrzebnych na zakup skladnikow majatku trwatego —
a zwlaszcza kosztow eksploatacji sktadnikow majatku trwalego oraz powigzanych z wy-
korzystaniem majatku trwatego przychodow — sa ztozonymi funkcjami wielu zmiennych,
trudnych do analitycznego zapisu. Mozna, w pewnym stopniu uproszczenia, aproksymowac
je odpowiednio przygotowanymi modelami teoretycznymi.

2. Cykl reprodukcji majatku trwalego i okres jego efektywnej eksploatacji

Realizacja glownych celéw funkcjonowania przedsiebiorstwa jest procesem podejmowania
decyzji, ktore powinny zapewni¢ mu maksymalne mozliwe w danych warunkach korzysci,
przy zachowaniu odpowiedniej wielkos$ci, struktury i jakosci wykorzystywanego kapitatu
trwalego. Oznacza to konieczno$¢ przyjecia odpowiedniej polityki reprodukeji tego kapi-
tatu (Janasz, 1991, s. 238-241). Cykl reprodukcji majatku trwatego jest pojeciem wezszym
od ruchu okr¢znego tego majatku. Jako kategoria ekonomiczna charakteryzuje on czas,
w ciggu ktorego realizuje si¢ odtworzenie wartosci uzytkowej majatku trwalego (Janasz,
Urbanczyk, Wasniewski, 1998, s. 114—115). Wyraza zatem szybkos¢ i periodyczno$¢ za-
miany zuzytych srodkéw pracy, czyli periodycznosé pelnego odnowienia srodkéw w nowe;j
naturalnej formie. Rozréznia si¢ sredni cykl reprodukeji calego zbioru majatku trwatego
oraz indywidualny cykl reprodukcji oddzielnych sktadnikéw. Sredni cykl reprodukcji ma-
jatku trwatego nie prowadzi do wahan wielkosci jego warto$ci uzytkowej, w odrdznieniu od
indywidualnego cyklu reprodukceji (Wodniak-Sobczak, 1994, s. 118—120). Migdzy kategoria
cyklu reprodukeji a kategorig okresu eksploatacji majatku trwalego istnieje jakosciowa roz-
nica. W odniesieniu do oddzielnych obicktéw majatku trwatego pojecia cyklu reprodukcji
i okresu eksploatacji w ilosciowym wyrazeniu w zasadzie pokrywaja si¢ w procesie repro-
dukcji rozszerzonej. Cykl reprodukeji wyraza dynamiczny proces rozwoju majatku trwate-
20, przejscie z jednej jakosci w druga, charakteryzuje ciagtos¢ reprodukceji. Jest to wskaz-
nik szybkosci reprodukcji majatku trwatego. Natomiast okres eksploatacji jest kategorig
statyczng, nie wskazuje na ciggtos¢ reprodukcji, charakteryzuje tylko czas uzytkowania
srodkéw danej naturalnej ich formy. Zatem indywidualny cykl reprodukcji obiektu trwa-
tego powinien by¢ porownywany z indywidualnym okresem eksploatacji. W odniesieniu
do catego zbioru majatku trwatego w skali przedsigbiorstwa wystepuja znaczne odchylenia
pomigdzy Srednimi rzeczywistymi okresami eksploatacji a cyklami reprodukcji. Cykl re-
produkcji mozna traktowac¢ nie tylko jako proces zamiany, odtworzenia, ale i jako proces
likwidacji srodkow trwatych wskutek zuzycia fizycznego i moralnego. Dlatego czas trwa-
nia cyklu mozna wyliczy¢ jako odcinek czasu, w ciggu ktorego cala masa majatku trwatego
bedzie wycofana z eksploatacji wskutek zuzycia. Czas ten odzwierciedla przecigtne trwanie
eksploatacji zbioru majatku trwalego do momentu jego likwidacji. W tym wzgledzie wyko-
rzysta¢ mozna formute (Domar, 1962, s. 237-249):
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log (£+ 1)
M ©)
log(1+z2)

n=

gdzie:
n — przecietny okres eksploatacji majatku trwatego,
z — roczny przyrost majatku trwalego,
! — wskaznik likwidacji majatku trwatego.

Jednakze wykorzystanie powyzszej formuty, zwlaszcza przy duzych wartosciach tempa
przyrostu majatku trwalego, moze budzi¢ pewne watpliwosci. W zakresie reprodukeji ma-
jatku trwatego przy obliczaniu cyklu reprodukcji wskazanym jest postugiwanie si¢ wskaz-
nikiem reprodukcji rozszerzonej majatku trwatego (W3) zamiast wskaznikiem przyrostu
(Wodniak-Sobczak, 1994, s. 138—139):

M _ Ma

Wr=—"="""=Wn=W. %
Miw M

Wy — wskaznik reprodukcji majatku trwatego,

Wy — wskaznik odnowienia majatku trwatego,

W; — wskaznik likwidacji majatku trwalego,

M,y — wielko$¢ majatku trwatego na poczatek okresu,
M,, — wielko$¢ majatku trwatego nowo wprowadzonego,
M, — wielko$¢ majatku trwatego zlikwidowanego.

Zatem dlugos¢ okresu reprodukceji majatku trwatego (n-z) mozna ustali¢ na podstawie

log [Q + IJ
WL
— @

log (W_R+ 1)

formuty:

Neg =

Ekonomiczna tre$¢ powyzszej wielkosci oznacza, przy jakiej dtugosci okresu, w ramach
okreslonego tempa likwidacji i reprodukcji rozszerzonej, zwroci si¢ pierwotna warto$§¢
kapitatlowa majatku trwatego. Praktyczne zastosowanie tej miary pozwala wiec na oceng
dtugosci okresu reprodukeji majatku trwatego przy danych wielko$ciach przyrostu netto
i likwidacji. Dtugos¢ cyklu reprodukcyjnego majatku trwatego jest ogoélnym miernikiem
intensyfikacji produkcji. Przyspieszanie procesu reprodukcji pozostajacego do dyspozycji
majatku trwatego, a wigc skracanie cyklu reprodukeji, wptywa na zwickszenie efektywno-
$ci produkcji, a podstawg skracania cyklu reprodukc;ji jest stopniowe przyspieszanie poste-
pu technicznego. Jednakze nieuzasadniony, krotki cykl reprodukcyjny, moze powodowaé
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wzgledne straty wskutek niewykorzystania wysokiej jeszcze wydajnoséci majatku trwatego
(Wodniak-Sobczak, 1994, s. 124). Zatem przyjac nalezy, ze zasadniczo pozadane jest mini-
malizowanie dtugosci cyklu reprodukcji majatku trwatego, ale réwnoczesnie niezbednym
jest przyjecie, ze funkcjonuja okreslone mechanizmy przeciwdzialajace wystapieniu tak
krotkiego cyklu, ktory bytby ekonomicznie nieuzasadniony. Jest nim ksztattowanie si¢ na
odpowiednim poziomie wskaznika reprodukcji rozszerzonej i wskaznika likwidacji majat-
ku trwalego, bowiem ten ostatni moze by¢ wyznaczony w taki sposéb, ze dtugos¢ cyklu
reprodukcji majatku trwalego nie ulegnie zmianie zaréwno przy zwigkszaniu, jak i zmniej-
szaniu wskaznika reprodukcji rozszerzone;j.

Jezeli dtugosé cyklu reprodukcji przyjmie si¢ za kryterium optymalizacji reprodukcji
majatku trwatego, znajomos$¢ powyzszych podniesionych zaleznosci moze by¢ wazna pod-
stawg regulowania poziomu likwidacji (Janasz, Urbanczyk, Wasniewski, 1988, s. 78—80,
124-126). Szczegdlnie odnosi si¢ to do tzw. aktywnej grupy produkcyjnego majatku trwa-
tego. Mozna w tym wzgledzie sformutowac pytanie co do granic skracania cyklu repro-
dukcyjnego. Za granic¢ t¢ mozna uzna¢ srednie normatywne okresy eksploatacji majatku
trwatego pod warunkiem, Ze te ostatnie s3 prawidlowo ustalone i uwzglgdniaja ztozonos¢
oddziatywania postepu technicznego (Buk, 1989).

Normatywne okresy eksploatacji spetniaja rolg planowego normatywu reprodukcji ma-
jatku trwatego wedlug wartos$ci, a rownocze$nie nalezy pamigtaé, ze okresu eksploatacji
nie mozna utozsamia¢ z trwatoscia srodkow pracy. Przy okreslaniu normatywnych okresow
eksploatacji nalezy si¢ opiera¢ na tempach technicznego i moralnego (wynikajacego z po-
stepu technicznego) zuzycia w ich wzajemnym zwigzku — jezeli okres technicznej zdolno$ci
urzadzenia jest wigkszy od okresu wystapienia zuzycia moralnego, to za ogélny okres eks-
ploatacji nalezy przyjac¢ okres wystapienia moralnego zuzycia.

Normatywne okresy eksploatacji nie moga by¢ ponadto ustalone jednorazowo dla dane-
go rodzaju majatku trwatego — zmieniaja si¢ bowiem warunki eksploatacji urzadzen, dosko-
nalone sa metody remontowania, wdrazane nowe rodzaje materiatow, zmieniajg si¢ warunki
rozwojowe.

Rozwazajac problem ekonomicznej efektywnosci reprodukcji majatku trwatego wydaje
si¢ uzasadnione przyjecie kompleksowego ujecia efektywnosci reprodukeji majatku. Row-
niez jako rozwojowe nalezy przyja¢ w tym wzgledzie podejscie do kompleksowego badania
procesow reprodukcji majatku trwatego. Tylko w taki sposob mozna zapewnic rozpatrzenie
wspotzaleznosci proceséw reprodukeji na wszystkich poziomach gospodarowania. W tym
przypadku wskazywane sg tez potencjalne mozliwosci doskonalenia wspotzaleznych form
i stadiéw reprodukcji majatku trwalego (Janasz, Urbanczyk, Wasniewski, 1988, s. 86—88).

Nie oznacza to jednak porzucenia badan efektywnosci odrgbnych form reprodukcji
srodkow trwatych czy indywidualnych przedsiewzig¢ reprodukcyjnych. Analizy tego ro-
dzaju sg prowadzone w przedsigbiorstwach gtdwnie w odniesieniu do przedsigwziec z za-
kresu reprodukcji catkowitej, nieco gorzej jest natomiast z badaniem efektywnosci repro-
dukcji czesciowej. Poniewaz efektywnos$¢ ekonomiczna jest miarg racjonalnosci dziatania
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w obszarze reprodukcji majatku trwatego, dlatego za podstawowe kryterium racjonalnosci
procesow reprodukcji, bedace podstawa wyboru najlepszego wariantu w okre§lonych wa-
runkach dziatania przedsigbiorstwa, mozna przyjac¢ syntetyczny wskaznik efektywnosci
ekonomicznej reprodukcji. Optymalnym wariantem reprodukcji bedzie wigc ten, ktory za-
pewni uzyskanie najwyzszego poziomu tego wskaznika. Podstawowe elementy wskaznika
efektywnosci — efekty i naktady — zwigzane z reprodukcja majatku trwatego sg heteroge-
niczne, o zréznicowanej strukturze. W ujeciu ogélnym za miare¢ efektow reprodukcji uznaje
si¢ wielko$¢ produkcji uzyskanej z tytutu wzrostu wydajnosci w analizowanym okresie,
jako nastgpstwa wprowadzenia nowego majatku trwatego. Natomiast za miar¢ naktadoéw
na reprodukcje uznaje si¢ warto$¢ poczatkowa brutto srodkow trwatych nowo wprowadzo-
nych, ktére sa gldownym elementem ponoszonych naktadéow inwestycyjnych, a odzwiercie-
dlaja zaréwno reprodukcje rozszerzona, jak i reprodukcje prosta (Wodniak-Sobczak, 1994,
s. 134-134). Sformutowane ekonomicznie kryterium efektywnosci reprodukcji majatku
trwatego moze jednoczesnie petni¢ funkcje wskaznika efektywnosci, ale w ujgciu statycz-
nym. Pozwala ono na zapisanie syntetycznego wskaznika efektywnosci reprodukcji w uje-
ciu dynamicznym, w postaci ilorazu przyrostowej produktywnosci wprowadzonego majat-
ku trwalego i produktywnos$ci ogdtu tego majatku (Jarecki, Tott, 1986, s. 83):

P}'lt . Pl’lz_l

R= 21 ()
Mn; Mn;
gdzie:
Ep  — wskaznik efektywnosci reprodukcji majatku trwatego,
Pn, — produkcja dodatkowa w wyniku wprowadzenia nowego majatku trwatego,
Pn, 1 — bazowa produkcja,
Mn; — majatek trwaty nowo wprowadzony,

Mn,_; — bazowy majatek trwaty.

Z takiego dynamicznego ujecia wskaznika efektywnosci reprodukeji wynika warunek
uznania proceséw reprodukcji za ekonomicznie efektywne: przyrostowa produktywnosé
nowo wprowadzonego majatku trwatego powinna by¢ nie mniejsza od produktywno-
$ci majatku trwatego w okresie bazowym. Reprodukcja majatku trwalego w omawianym
przypadku bezposrednio zwigzana jest z cechami ekonomicznymi, takimi jak efektyw-
no$¢ sktadnikow majatku. Natomiast §rodki techniczne sktadajace si¢ na majatek trwaty
wykazujg wlasciwos$ci techniczne, takie jak niezawodnos¢ i trwalosé, ktore determinujg
efektywnos¢ majatku trwalego. Proces reprodukceji srodkéw trwalych bezposrednio zale-
zy od ich trwatosci, ktora zdeterminowana jest oczywiscie niezawodno$cia, ale tez bardzo
progresywnie determinowana jest postgpem w technologii. Zmiany trwato$ci mierzonej
parametrami ekonomicznymi sa odwrotnie proporcjonalne do postepu technologicznego.
Oszacowanie trwatosci dla potrzeb planowania reprodukcji sktadnikéw majatku trwatego
musi by¢ poprzedzone oceng dynamiki postgpu techniki i technologii.



80 Stanistaw Miynarski

3. Technologiczne determinanty trwalo$ci i reprodukcji skladnikéw majatku
trwalego

Dotychczasowe rozwazania prowadzone byly przy zalozeniu mozliwosci przywrocenia
zdolnos$ci produkcyjnych wypracowanym zuzytym sktadnikom majatku (maszynom i po-
jazdom) podczas planowanych remontow i zabiegdw naprawczych. Rozwazania te zdeter-
minowane byly wowczas postulatem mozliwie najwigkszej trwatosci uzytkowanych ma-
szyn. Zatozenie takie wskazywato jednoczes$nie, ze istotnym zagadnieniem w eksploatacji
maszyn jest mozliwo$¢ ich odnowy. Wowczas jednym z wazniejszych wskaznikow eksplo-
atacyjnych byt $§redni czas do wystapienia uszkodzenia MTTF, ktory moze by¢ utozsamiany
ze $rednim czasem pomigdzy uszkodzeniami. Nalezy zaznaczy¢, ze uszkodzenie w przy-
padku obiektéw naprawialnych jest rozumiane jako wyczerpanie zasobu do pracy, po czym
nastgpuje skierowanie maszyny do odnowy. W zwiazku z tym MTTF jest §rednim czasem
do odnowy i ma podstawowe znaczenie dla realizacji zadania produkcyjnego (transporto-
wego w przypadku pojazdow) oraz duzy wptyw na koszty eksploatacji. Czas pracy, jakim
jest MTTEF, bezposrednio wplywa na zysk wynikajacy z pracy maszyny, ktéory mozna wyli-
czy¢ przez wyznaczenie zysku na jednostke czasu. Rzeczywisty catkowity zysk jako suma
zysku Z obliczany jest z zaleznosci:

T
ng:J.Dt—E|T|e”dt+S|T|e"—CO (10)
0
gdzie:
Z,, — zmienna zalezna jako suma zyskow,

|T| — zmienna niezalezna jako wielkos$¢ okresu eksploatacji,
D, — dochodd na jednostke czasu,

Cy — koszt poczatkowy,

E - koszty eksploatacji,

S — warto$¢ pozostatosci,

rt — stopa procentowa ubytku wartosci zmienna w czasie.

Analiza kosztow zwiazanych z eksploatacjg maszyn ujawnia cechy oddziatywania po-
stepu technicznego na wysoko$¢ ponoszonych w trakcie eksploatacji naktadow srodkow.

E(T) — koszty eksploatacji maleja ze wzrostem postepu technologicznego, Cyy (T') — kosz-
ty poczatkowe (nabycia maszyny) rosng ze wzrostem postepu technologicznego.

Poszukiwania czasu pracy maszyny, w ktorym zostanie osiggnigty maksymalny zysk,
dokona¢ mozna przez wyznaczenie pochodnej zysku wzgledem czasu. Pochodna zysku
wyznacza si¢ na podstawie wartosci wyliczonych z zaleznosci (11) w odniesieniu do czasu
uzytkowania maszyny i zapisa¢ ja mozna w postaci zaleznosci (12).

MTBF = MTTF + MTTR = Et + ET, (11
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gdzie:
MTTF — $redni czas do wyczerpania zasobu pracy (do uszkodzenia),
MTTR — $redni czas odnowy,

Et — oczekiwany czas trwalosci,
Ezr,.  — oczekiwany czas naprawy.
dz
d—:DT—E|T|e"—rS|T|e”+S’|T\e" (12)
t
gdzie:
Dy — wielko$¢ przychodu w calym czasie pracy sktadnika majatku,

E|T| — koszt eksploatacji w tym samym czasie,
rS|T| — ubytek wartos$ci wynikajacy z eksploatacji maszyny,
S”|T| — wielko$¢ dodatkowej deprecjacji do S(T') + AS(T).

W tym przypadku warunkiem wyznaczenia czasu eksploatacji srodka trwatego dla uzy-
skania maksymalnego zysku jest badanie czasu pracy, po ktorym pochodna zysku przyjmie
warto$¢ rowng zero.

dz

2= _0 13

o (13)
D, —E(T)-rS(T)+S(T)=0 (14)

Warunek ten jest spetniony, gdy catkowite przychody réwne sa kosztom catkowitym.
Czynigc zalozenia na podstawie eksploatacji srodkéw trwatych, cech i rodzaju konstrukcji
oraz wnioskowania o rozwoju techniki i technologii, mozna wyliczy¢ uzasadniong eko-
nomicznie i zdeterminowang post¢pem technicznym trwatos¢ maszyn (Gawlik, Rewilak,
Tokaj, 1913, s. 2—-10). Stosownego wyliczenia dokona¢ mozna z zaleznosci przyréwnania
klasycznego podejscia do eksploatacji tzw. naprawialnych sktadnikéw majatku oraz nowego
podejscia dla obiektow technicznych nienaprawialnych. Zaleznos$¢ (15) umozliwia uprosz-
czone wyliczenie minimalnej trwato$ci nowego sktadnika majatku nie podlegajacego od-
nowie, ktory moze zastapi¢ trwatoscia sktadnik majatku podlegajacy cyklicznym odnowa
(Mtynarski, 2016, s. 76—85).

n
[(Dy=0y=E)xTp]=K 7z +Wpy=(Dp —Eg)xTy —Kpgz +Wpy, (15)
=1

1

Z[(DA O, —E)XT, =K, +Wp, + Ky, =Wy

T — i=1 16
5 D, -E, (10)
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gdzie:
D — przychéd jednostkowy w czasie pracy do kazdej odnowy maszyny,
Tp — ilo$¢ jednostek czasu pracy wyrazajaca trwalos¢ czastkowg maszyny,
Ty — ilo$¢ jednostek czasu pracy wyrazajgca trwalos¢ catkowita maszyny,
n — 1los¢ przewidzianych procesow odnowy maszyny,
O  — koszty zabiegdw odnowy obiektu na jednostke czasu pracy,

E4 p — koszty bezposrednie eksploatacji (materiaty eksploatacyjne i koszty stale) na
jednostke czasu pracy obiektu,

K; — koszty zakupu nowego obiektu,

Wp — warto$¢ pozostatosci (likwidacyjna) obiektu,
A — obiekt podlegajacy odnowie,

B — obiekt nieodnawialny.

Wplyw postepu technicznego w postaci nowych, mocno zaawansowanych technologii
objawia si¢ wdrozeniem nowej generacji sktadnikéw majatku w postaci technicznych $rod-
kow realizacji zadan gospodarczych mogacych sprosta¢ obecnym wymaganiom produkeyj-
nym (Kokoszka, Tabor, 2000, s. 91-98).

Wprowadzenie do przemystu nowych modeli maszyn i pojazdow wptywa znaczaco na
wielko$¢ optymalnego okresu ich eksploatacji, ktory wynika z racjonalizacji ich uzytkowa-
nia dla osigganych efektow pracy i odpowiada ich trwatosci w ujeciu gospodarczego wyko-
rzystania (Zarzecki, 2016, s. 349-370). Rozwazajac mozliwos$ci optymalizacji wlasciwosci
maszyn, kluczowa cechg jest whasnie trwato§é. Determinuje ona parametry ekonomiczne
i zwigzana jest bezposrednio z amortyzacja srodkow produkcji. Rozwazajac czynniki de-
terminujace optymalizacj¢ trwato$ci bezwzglednie i progresywnie, z uplywem czasu domi-
nujacego znaczenia nabiera wskaznik postgpu technicznego. Pozadane bylto do tej pory, aby
maszyny wykazywaty jak najwickszg trwalos¢ z uwzglednieniem sukcesywnej ich odno-
wy. Duzy postep technologiczny i coraz wyzsze wymagania stawiane maszynom powoduja,
ze po krotkim okresie eksploatacji maszyny staja si¢ nieefektywne. Sytuacja taka istotnie
zmienia dotychczasowe podejScie i wymusza konstruowanie maszyn o znanej ograniczonej
trwato$ci 1 wysokiej niezawodnosci. Podejscie takie wptywa bezposrednio na koszty wy-
twarzanych maszyn, ktére wraz z zaawansowaniem technologicznym rosna. Zmniejszaja
si¢ natomiast koszty obstugi technicznej oraz w znaczaco zmniejszonym zakresie wystgpu-
ja koszty przestojow 1 naprawy zwigzanych z losowymi uszkodzeniami eksploatowanych
sktadnikow majatku.

Uwagi koncowe

Dziatalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstwa jest procesem podejmowania decyzji, ktore
powinny zapewni¢ przedsigbiorstwu najwigksze w danych warunkach korzysci, przy za-
chowaniu wielko$ci, struktury i jakos$ci wykorzystywanego kapitatu trwalego w postaci
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technicznych $rodkow realizacji produkcji. Powoduje to przyjecie odpowiedniej polityki
reprodukcji tego kapitatu zgromadzonego w postaci sktadnikow majatku przedsiebiorstwa
(Janasz, 1991). Cykl reprodukc;ji, jako kategoria ekonomiczna, charakteryzuje czas, w ciaggu
ktorego realizuje si¢ odtworzenie wartosci uzytkowej majatku trwatego (Janasz, Urban-
czyk, Wasniewski, 1988, s. 114—115). Wyraza zatem szybkos$c¢ 1 periodyczno$¢ zamiany zu-
zytych srodkow produkeji. Skutecznos¢ petnego odnowienia srodkow produkceji w nowej
naturalnej formie stanowi gwarancj¢ zapewnienia efektywnosci procesu produkcyjnego
irozwoju w gospodarowaniu majatkiem trwatym przedsigbiorstwa. Migdzy kategoria cyklu
reprodukcji a kategorig okresu eksploatacji majatku trwatego istnieje jakoSciowa roznica.
Cykl reprodukcji wyraza dynamiczny proces rozwoju majatku trwalego, przejscie z jednej
jakosci w druga. Charakteryzuje ciaglo$¢ utrzymania stanu technicznego umozliwiajacego
realizacj¢ procesu produkecyjnego o zadanej jakosci. Postulat zapewnienia ciagtosci produk-
cji realizowany jest przez cykliczno$¢ odnowy skladnikow majatku trwalego. Natomiast
okres eksploatacji jest kategorig statyczna, nie wskazuje na ciagltos¢ reprodukcji, charak-
teryzuje tylko czas uzytkowania $srodkéw w danej naturalnej formie. Zatem indywidualny
cykl reprodukcji srodka trwatego powinien by¢ poréwnywany z indywidualnym okresem
eksploatacji.

Dotychczasowe rozwazania prowadzone byly przy zatozeniu naprawialnosci sktadni-
kow majatku. Przy takim zalozeniu istotnym zagadnieniem w eksploatacji jest mozliwos¢
odnowy po uszkodzeniu skladnika majatku. Uszkodzenie w przypadku obiektéw napra-
wialnych jest rozumiane jako wyczerpanie zasobu do wykonywania zadan produkcyjnych,
po czym nastepuje skierowanie srodka produkeji do naprawy lub podlega on wymianie na
nowy.

Racjonalne oddziatywanie na proces wykorzystania skladnikow majatku odbywa si¢
przez zatozenia dotyczace planowanych przysztych wartosci wskaznikow ekonomicznych.
W przypadku technicznych $rodkéw produkeji wystepuje bardzo mocne zdeterminowanie
czynnikami technicznymi, takimi jak niezawodnos$¢ i trwatos¢, ktore wynikajg migdzy in-
nymi z postepu technicznego i zastosowania nowych technologii. Cechy te stymuluja czyn-
niki ekonomiczne, ktore sa podstawg funkcjonowania §rodkéw technicznych w gospodarce.
Przedstawiona w pracy analiza efektywno$ci i trwatosci zdeterminowanej postepem tech-
nicznym ma na celu opracowanie sposobow postgpowania w gospodarowaniu $rodkami
trwatymi z nowym podejsciem charakteryzujacym si¢ zaleznoscia trwatosci i reprodukcji
sktadnikow majatku rozwojem techniki i technologii.

Pomys$lne rozwigzanie problemow trwatosci i niezawodno$ci maszyn w aspekcie efek-
tywnosci i postepu technicznego sprowadza si¢ do:

— opracowania sformalizowanych modeli szacowania trwalosci i niezawodnos$ci w wa-

runkach szybkiego postgpu technicznego,

— ustalenia optymalnych technologii i rozwigzan konstrukcyjnych pojazdow,

— prognozowania trwalo$ci i niezawodnosci w trakcie ich eksploatacji dla potrzeb pro-

jektowania nowych maszyn i pojazdow,
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— opracowanie standardow trwatosci i niezawodnos$ci maszyn.
— opracowania systemow eksploatacji i wymiany $rodkoéw technicznych uwzgledniaja-
cych ewolucje¢ standardow trwalosci i niezawodnos$ci maszyn.
Obecnie prace koncentruja si¢ na zwigkszeniu niezawodno$ci maszyn i pojazdow, stan-
daryzacji trwatosci wszystkich ich elementow oraz obnizeniu kosztow wytwarzania.
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EFFICIENCY OF OPERATION AND RENEWAL OF FIXED ASSETS

Abstract: Purpose — Significance of the impact of technical, economic, financial, organizational and social
factors on the soundness of fixed assets management is analyzed. Interrelationships between individual fac-
tors are determined and their interactions are presented as an important determinant of changes in fixed
assets management conditions. Management of assets is approached comprehensively covering all technical,
organizational and records issues. The problems of assets acquisition, operation, use as well as disposal and
reproduction are presented in an integral way.

Methodology — An empirical model of fixed assets management in two aspects: physical and economic is
made use of, which enables, with the lowest consumption of resources, a specified economic effect in the
form of production increase and reduction of company’s self-costs to be achieved. The model covers the pro-



Efektywnos¢ eksploatacji i odnowa sktadnikow majgtku trwatego 85

duction system effectiveness and its close connection with operation, and as a result reliability, quality and
lifetime, in a new approach to the use of technical objects.

Findings — A direct relationship between fixed assets reliability, lifetime and reproduction and company’s
running costs and operation costs is demonstrated.

Originality/value — Original approach was adopted to the interconnections between growing interdepend-
ence between physical and economic aspects of fixed assets in the conditions of fast technical and technologi-
cal progress. The originality also lies in the format of analysis, not applied to date, of the rapid changes in
technique and technology and the resulting modification of the model of technical assets.

Keywords: fixed assets, effectiveness, reliability, operation, technical progress
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wozdaniach finansowych w szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa w $wietle zalozen koncepcyjnych do Mig-
dzynarodowych Standardow Sprawozdawczos$ci Finansowe;j.

Metodologia badania — Podstawowa metoda badawcza zastosowana w artykule jest analiza regulacji do-
tyczacych sprawozdawczos$ci finansowej o zasiggu mi¢dzynarodowym i unijnym oraz literatury z zakresu
rachunkowosci i zarzadzania finansami.

Wynik — W artykule zidentyfikowano te zagadnienia uregulowane w migdzynarodowych normach doty-
czacych sprawozdan finansowych ogdlnego przeznaczenia, ktére maja wptyw na pozycje wykorzystywane
w szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa przy zastosowaniu podej$cia majatkowego i dochodowego.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Znaczenie rozwigzan zaprezentowanych w artykule wyraza si¢ przede wszystkim
wskazaniem wptywu jakosci informacji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych na wiarygodnos$¢
szacunkow wartosci przedsigbiorstwa na podstawie tych informacji.

Stowa kluczowe: szacowanie warto$ci przedsigbiorstwa, wiarygodno$¢ informacji finansowych, zatozenia
koncepcyjne sprawozdawczosci finansowej, Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowe;j

Wprowadzenie

Szacowanie wartosci przedsigbiorstwa jest przeprowadzane dla roznych celow, przez wielu
interesariuszy i przy zastosowaniu okreslonych koncepcji. Duza réznorodnos¢ w tym za-
kresie powoduje, ze wiarygodne ustalenie warto$ci przedsigbiorstwa jest trudne i niejedno-
znaczne. Dlatego wycena przedsigbiorstwa moze by¢ przeprowadzona przy zastosowaniu
réznych metod. Szczegdlne znaczenie w szacowaniu warto$ci przedsigbiorstwa maja jed-
nakze informacje, w szczegdlnosci informacje finansowe, ktore sg wykorzystywane w tym
procesie.

Najwazniejszym zroédlem informacji finansowych ukazujacych rezultaty dziatalno-
Sci przedsigbiorstwa jest niewatpliwie sprawozdanie finansowe ogolnego przeznaczenia.
To powoduje, Zze zasady sporzadzania i prezentowania sprawozdan finansowych oraz jako$¢
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informacji finansowych sg przedmiotem regulacji o postaci standardow migedzynarodo-
wych. Wazna role w tym zakresie petnig zalozenia koncepcyjne sprawozdawczosci finanso-
wej, sformutowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowo$ci. Zatozenia
te stanowia zalecenia do stanowienia okreslonych Migdzynarodowych Standardow Spra-
wozdawczo$ci Finansowej. Wytyczne zawarte w tych standardach odnosza si¢ w pewnym
stopniu do tych kwestii, ktore majg znaczenie dla wykorzystania informacji ze sprawozdan
finansowych przy szacowaniu wartosci przedsiebiorstwa.

W niniejszym artykule poruszono problem przydatno$ci informacji prezentowanych
w sprawozdaniu finansowym w szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa. Zagadnienie to
zostato ukazane w §wietle zatozen koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowe;j, sformu-
lowanych przez Rad¢ Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci. Zasadnicza teza
artykutu zawiera si¢ w stwierdzeniu, ze dostosowanie si¢ do wytycznych zawartych w zato-
zeniach koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej ma wptyw na wiarygodnos¢ szacun-
kow wartosci przedsiebiorstwa, zarowno majatkowej jak i dochodowe;j.

1. Uzyteczno$¢ informacji finansowej w $wietle zatozen koncepcyjnych
sprawozdawczo$ci finansowej

Sprawozdania finansowe ogolnego przeznaczenia powinny by¢ sporzadzane zgodnie z kon-
cepcja prawdziwego i rzetelnego obrazu (true and fair view). Koncepcja ta zostata okreslona
w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE w sprawie sprawozdawczo-
$ci finansowej. Dyrektywa stanowi, ze roczne sprawozdanie finansowe powinno w sposéob
prawdziwy i rzetelny przedstawia¢ stany aktywow i pasywow jednostki, jej sytuacj¢ finan-
sowa oraz wynik finansowy (Dyrektywa, 2013). Koncepcja prawdziwego i rzetelnego obra-
zu ma szczegdlne znaczenie dla interesariuszy jednostki gospodarczej, ktorzy wykorzystuja
informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym w dokonywaniu ocen i podejmowaniu
decyzji co do tej jednostki.

Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej nie wskazujg bezposrednio
koncepcji prawdziwego i rzetelnego obrazu wsérdd zalozen i zasad sporzadzania i prezenta-
cji sprawozdan finansowych. Posrednie odniesienia do tej koncepcji znajduja si¢ natomiast
w zatozeniach koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej, ktore sa wytycznymi dla
opracowania poszczegolnych Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczos$ci Finanso-
wej. W zalozeniach tych koncepcja prawdziwego i rzetelnego obrazu ma odzwierciedlenie
przy okresleniu jakosciowych cech informacji finansowych.

Cechy jakosciowe informacji finansowych sa wlasciwo$ciami informacji prezentowanych
w sprawozdaniach finansowych sprawiajacymi, ze sa one uzyteczne dla ich odbiorcow (No-
wak, 2017, s. 35). Mozna zatem przyja¢, ze nadrzedng cecha jako$ciowq informacji finanso-
wych jest ich uzytecznos¢. Zatozenia koncepcyjne sprawozdawczosci finansowej stanowia,
ze informacje finansowe sa uzyteczne, jesli posiadaja walory przydatnosci i wiarygodnos$ci
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prezentacji. Te dwie wlasciwosci sa uznane za fundamentalne cechy jakosciowe informacji
finansowych (Migedzynarodowe..., 2011, s. A36—A41).

Informacje prezentowane w sprawozdaniach finansowych uznaje si¢ za przydatne, jesli
sa wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji co do jednostki gospodarczej przez ich
odbiorcow. Przydatnos$¢ informacji finansowych oznacza, ze wptywaja one na decyzje go-
spodarcze w ten sposob, ze umozliwiajg rozréznienie alternatywnych wariantow dziatania
i wybor optymalnego z nich. Ponadto informacje przydatne umozliwiaja ocen¢ przesztych,
biezacych i przysztych zdarzen oraz korygowanie i potwierdzenie wezesniej dokonanych
ocen. Oznacza to, ze przydatnos¢ informacji prezentowanych w sprawozdaniach finanso-
wych obejmuje dwie ich cechy: warto$¢ przewidujacg oraz warto$¢ potwierdzajacg.

Cecha uzytecznych informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych jest ponadto
wierno$¢ prezentacji. Uznaje si¢, ze informacje finansowe wiernie prezentuja transakcje
i inne zdarzenia gospodarcze, jesli sg zgodne z rzeczywistoScig. Aby owa cecha jakoS$cio-
wa bylta zapewniona, nalezy zdarzenia poprawie identyfikowac, wycenia¢ i wykazywaé
w sprawozdaniu finansowym. Wiernos¢ prezentacji informacji finansowych jest ztozonym
atrybutem, na ktory sktadaja si¢ takie cechy jakosciowe, jak: kompletnos$¢, rzetelnos¢ i bez-
btednosé.

Uzytecznos¢ informacji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych zwigksza sig,
jesli poza wskazanymi cechami fundamentalnymi (przydatnoscia i wierno$cig prezentacji)
odznaczaja si¢ one takze pewnymi cechami dodatkowymi. W zatozeniach koncepcyjnych
sprawozdawczosci finansowej wskazane sa cztery wzbogacajace cechy jakosciowe infor-
macji finansowych: poréwnywalno$é, sprawdzalnos¢, terminowos¢ i zrozumiato$é. Jakosé
informacji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych ma istotny wptyw na wiarygod-
nos$¢ szacunkow wartosci przedsigbiorstwa dokonywanych na podstawie tych informacji.

Zatozenia koncepcyjne sprawozdawczosci finansowej sg ogélnymi wytycznymi dla
opracowania Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowej okreslaja-
cymi zasady sporzadzania i prezentacji informacji w sprawozdaniach. Wedtug tych zato-
zen sprawozdania finansowe ogdlnego przeznaczenia nie maja na celu wykazania warto$ci
jednostki gospodarczej. Informacje wykazywane w tych sprawozdaniach mogg natomiast
pomoc réznym interesariuszom w szacowaniu wartosci jednostki. Zakres wykorzystania
informacji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych przy szacowaniu warto$ci
przedsigbiorstwa zalezy w duzym stopniu od przyjetej koncepcji wyceny. Inne bowiem in-
formacje s3 wymagane przy ustalaniu wartosci majatkowej, a inne przy szacowaniu docho-
dowej wartosci przedsigbiorstwa.

2. Zasady wyceny aktywéw i pasywow a szacowanie majatkowej wartosci
przedsiebiorstwa

Majatkowa warto$¢ przedsigbiorstwa jest ta kategoria warto$ci jednostki gospodarczej, przy
szacowaniu ktorej wykorzystuje si¢ informacje tworzone w rachunkowosci finansowe;j,



90 Edward Nowak

w tym te prezentowane w sprawozdaniu finansowym. Sg to informacje o charakterze histo-
rycznym dotyczace standw aktywow i pasywow (kapitatow), ktore to wielkosci sg wyka-
zywane w bilansie. Majatkowa wartos$¢ przedsiebiorstwa wyznacza si¢ jako sume wartosci
poszczegodlnych sktadnikow zasobow majatkowych. Jest to catkowita warto$¢ przedsigbior-
stwa, rownowazna sumie kapitatu wlasnego i obcego.

Majatkowa warto$¢ przedsiebiorstwa dla whascicieli jest zazwyczaj wyznaczana zgod-
nie z koncepcja rezydualna, przyjeta w regulacjach z zakresu rachunkowosci, w szczegdlno-
$ci w zalozeniach koncepcyjnych sprawozdawczos$ci finansowej. W tym ujeciu majatkowa
warto$¢ przedsigbiorstwa jest rtownowazna aktywom netto jednostki, tj. aktywom pomniej-
szonym o zobowiazania. Zgodnie z zalozeniami koncepcyjnymi udziat jednostki w jej ak-
tywach, po pomniejszeniu o wszystkie zobowiazania, stanowi kapital wlasny. W zasadzie
aktywa netto nie wyznaczaja wartosci przedsigbiorstwa, tylko sa zagregowana wielko$cia
wartosci pojedynczych sktadnikow jego zasobéw majatkowych (Patera, 2011, s. 192). Mimo
tego aktywa netto sg czesto interpretowane jako warto$¢ przedsigbiorstwa dla whascicieli.

Interpretacja aktywéw netto jako warto$ci rownowaznej kapitalowi wlasnemu jest
zgodna z finansowa koncepcja kapitatu oraz z finansowa koncepcja zachowania kapitatu.
Wedtug zatozen koncepcyjnych sprawozdawczos$ci finansowej przedsiebiorstwo zachowuje
swoj kapitat (whasny), jesli jego warto$¢ na koniec okresu jest taka sama, jak na poczatek
okresu. Oznacza to, ze nadwyzke wartos¢ aktywow netto (po wylaczeniu wptat na rzecz
wiascicieli 1 wkladow wniesionych przez wilascicieli) uznaje si¢ za osiagnigty zysk. Przy
takiej koncepcji zyskiem jest przyrost wartosci majatkowej przedsigbiorstwa (aktywow net-
to), ktory jednoczesnie jest interpretowany jako zwrot z kapitatu wtasnego (Migdzynarodo-
we..., 2011, s. A5S).

Interpretacja aktywow netto i kapitatu wtasnego zawarta z zalozeniach koncepcyjnych
sprawozdawczosci finansowej moze by¢ zastosowana do przyrostu wartosci majatkowe;j
przedsiebiorstwa. Mozna bowiem przyjac¢, ze gtdéwnym celem wypracowania zysku jest
zwigkszenie warto$ci aktywow netto, czyli kapitalu wlasnego. Przy ustalaniu zysku bierze
si¢ pod uwage wszelkie zmiany kapitalu wlasnego, ktore sa skutkiem zdarzen gospodar-
czych oraz operacji przeszacowania sktadnikoéw aktywow. Tak interpretowany zysk ozna-
cza takze przyrost wartosci przedsigbiorstwa dla wlascicieli.

Przedstawione podejscie do wyznaczania warto$ci przedsigbiorstwa dla wtascicieli od-
znacza si¢ duzym stopniem agregacji dwoch podstawowych sktadnikow wyznaczajacych te
wartosc, tj. aktywow i zobowigzan. Mimo ze ujete w syntetycznych wielkosciach sktadniki
sa wyceniane odrebnie, to jednak przyjete przez jednostke zasady wyceny aktywow i pasy-
wow majg duzy wptyw na wyniki szacowania warto$ci majatkowej. Dlatego szczegdtowe
rozpoznanie sktadnikow aktywow i zobowigzan stanowi lepszy sposob ustalania aktywow
netto niz proste wyliczenie roéznicy aktywow i zobowigzan (Bragg, 2010, s. 161).

Przyjete przez jednostke gospodarcza zasady wyceny aktywow i pasywow powinny by¢
wskazane w jej polityce rachunkowos$ci. Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 8
»Zasady (polityka) rachunkowos$ci, zmiany wartosci szacunkowych i krygowanie btedow”
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definiuje zasady (polityke) rachunkowosci jako konkretne prawidta, metody, konwencje, re-
guly i praktyki przyjete przez jednostke gospodarcza przy sporzadzaniu i prezentacji spra-
wozdan finansowych. Standard ten okresla m.in. kryteria wyboru zasad (polityki) rachun-
kowosci oraz zakres ujawnien informacji dotyczacych zmian przyjetych przez jednostke
zasad (polityki) rachunkowosci.

Polityka rachunkowosci jednostki gospodarczej polega na wyborze takich rozwigzan,
ktore w ocenie kierownictwa jednostki sg najbardziej odpowiednie dla prezentacji jej praw-
dziwego i wiernego wizerunku (Turyna, 2008, s. 109). Kierownictwo jednostki ma zatem
prawo wyboru okreslonych zasad (polityki) rachunkowosci sposrod wielu dopuszczonych
przez regulacje, ktore zapewniaja wymagang jakos$¢ sprawozdan finansowych. Opracowu-
jac 1 stosujac polityke rachunkowosci, jednostka powinna si¢ kierowa¢ przede wszystkim
kryteriami zgodnosci z nadrzgdnymi zasadami i regulacjami rachunkowo$ci oraz jakos$ci
informacji prezentowanych w sprawozdaniu finansowym.

Zazwyczaj w rachunkowosci sktadniki zasobow majatkowych jednostek gospodarczych
sa wycenione wedtug koncepcji cen i kosztow historycznych. To powoduje, ze suma tak
ustalonych wartosci sktadnikow aktywow, pomniejszona o zobowigzania, nie odzwiercie-
dla aktualnej wartosci przedsigbiorstwa dla wtascicieli. Dlatego w ostatnich latach mozna
zaobserwowac tendencj¢ do odchodzenia od wyceny w cenach (kosztach) historycznych
w kierunku wyceny wedlug wartosci rynkowej. W pewnych sytuacjach mozliwa jest takze
wycena sktadnikow aktywow w wartosci godziwej. Taka wycena zbliza wartos¢ ksiggo-
wa przedsigbiorstwa do jego warto$ci rynkowej. Dlatego spetnia ono w wigkszym stopniu
oczekiwania interesariuszy jednostki gospodarczej, a zwlaszcza inwestorow, dla ktorych
informacje o zmianach wartosci przedsigbiorstwa maja kluczowe znaczenie przy podejmo-
waniu decyzji.

Rachunkowo$¢ jednostek gospodarczych cechuje konserwatyzm, ktérego przejawem
jest wycena sktadnikow aktywow i1 pasywow oraz przychodow i kosztow przy stosowaniu
zasady ostrozno$ci. Zasada ta jest konsekwencja niepewnos$ci zwigzanej z prowadzeniem
dziatalnosci gospodarczej, ktoéra powoduje koniecznos¢ dokonywania szacunkéw przy
pomiarze rezultatéw. Zasada ostroznosci zobowigzuje do takiej wyceny, aby wartosci ak-
tywow 1 wyniku finansowego nie zostaty zawyzone, natomiast warto$¢ zobowigzan nie
zostata zanizona. Ostroznos¢ nakazuje przeprowadzanie korekt wartosci aktywow ustalo-
nej wedtug koncepcji cen (kosztow) historycznych o odpisy umorzeniowe z tytutu trwatej
utraty tej wartosci.

Uwzgledniajac potrzeby informacyjne inwestoréw, mozna rozwazy¢ mozliwos¢ wyceny
bilansowej, a tym samym i ustalania wartosci przedsiebiorstwa dla wtascicieli, przy zasto-
sowaniu innych koncepcji niz ta oparta na cenach i kosztach historycznych, pomniejszonych
o odpisy umorzeniowe. Jednym ze stosowanych rozwigzan jest zastosowanie przy wycenie
skorygowanej ceny nabycia, ktorg jest warto$¢ historyczna po dokonaniu korekt warto$ci
sktadnikow aktywow i zobowigzan majacych na celu doprowadzenie do aktualnej warto$ci
(Szydetko, 2016). Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej przewiduja
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natomiast mozliwo$¢ dokonywania wyceny opartej na warto$ci przeszacowanej, ktorg jest
cena rynkowa lub warto$¢ godziwa (Gos, 2011, s.133). Wartos¢ aktywow netto ustalona
przy takich sposobach wyceny skladnikow aktywow i pasywow bedzie bardziej zblizona do
rynkowej warto$ci przedsigbiorstwa. Godziwa warto$¢ rynkowa jest najbardziej uznanym
standardem wyceny przedsi¢biorstwa (Zarzecki, 2013, s. 34).

3. Przydatnosé informacji o przeptywach pienieznych w szacowaniu
dochodowej wartoS$ci przedsiebiorstwa

Dochodowa warto$¢ przedsigbiorstwa jest oszacowaniem ekonomicznej zdolnosci przed-
sigbiorstwa do kreowania przysztych dochodéw. Najczgsciej w charakterze miernika do-
chodow wykorzystuje si¢ wolne przeptywy pieni¢zne, szacowane dla kazdego roku w zato-
zonym okresie dziatalnosci przedsigbiorstwa. Przeptywy te podlegaja dyskontowaniu przy
zastosowaniu odpowiedniej stopy dyskontowej odpowiadajacej kosztowi kapitatu.

Wolne przeptywy pieni¢zne sg najczesciej szacowane na podstawie informacji ze spra-
wozdan finansowych, w szczegolnosci tych z rachunku przeptywoéw pienigznych dotycza-
cych dziatalnosci operacyjnej. Przeptywy pieni¢zne netto dotyczace tej dzialalnosci mozna
ustala¢ metoda bezposrednia lub metoda posrednig. Przy metodzie posredniej punktem
wyjscia jest zysk netto obliczany zgodnie z zasada memoriatowa.

Metoda sporzadzania rachunku przepltywow pieni¢znych jako elementu sprawozdania
finansowego jest okreslona w polityce rachunkowosci jednostki gospodarczej. Na potrzeby
szacowania dochodowej warto$ci przedsi¢biorstwa mozna wybraé¢ dowolng z tych metod.
Uwaza si¢ jednakze, ze bardziej odpowiednia dla tego celu jest metoda bezposrednia. Do-
starcza ona bowiem informacji lepiej dostosowanych do potrzeb przewidywania wolnych
przeptywow pienieznych (Kamela-Sowinska, 1996, s. 146).

Rachunek przeplywoéw pienieznych jako element sprawozdania finansowego zawiera
historyczne informacje o przeptywach pieni¢znych. Informacje prezentowane w tym ra-
chunku, przy przestrzeganiu okreslonych zasad, w szczegolnosci zasady ciaglosci i zasady
poréwnywalno$ci, moga by¢ podstawg do przewidywania przysztych przeptywoéw pienigz-
nych, co okresla MSR nr 7 ,,Sprawozdanie z przeplywow srodkéw pienieznych”. Podobne
stanowisko RMSR jest zawarte w zalozeniach koncepcyjnych sprawozdawczosci finanso-
wej, wedtug ktorych informuje o przeptywach srodkéw pienigznych w minionych okresach
mogg by¢ przydatne w ocenie zdolnosci jednostki gospodarczej do generowania przepty-
wow pienigznych w przysztych okresach. Informacje wykazywane w sprawozdaniu finan-
sowym, a zwlaszcza w rachunku przeplywow pieni¢znych oraz w informacji dodatkowe;j,
umozliwiajg bowiem zrozumienie transakcji i zdarzen gospodarczych majacych wplyw na
rezultaty dzialalnos$ci operacyjnej. Dlatego sa to informacje przydatne przy szacowaniu
przysztych wptywow i wydatkow srodkow pienigznych.

Przewidywanie przysztych wpltywow i1 wydatkéw przy wykorzystaniu informacji
prezentowanych w sprawozdaniu finansowym jest mozliwe przy spetnieniu zalozenia



Rola sprawozdan finansowych w szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa... 93

o zdolnos$ci jednostki gospodarczej do kontynuowania dziatalnosci. W zalozeniach kon-
cepcyjnych sprawozdawczo$ci finansowej jest zawarte postanowienie, ze jednostka jest
w stanie nadal kontynuowac¢ swojg dziatalnos¢ w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci. W tej
sytuacji mozna bowiem wnioskowac o przysztych przeptywach pieni¢znych na podstawie
wplywow 1 wydatkow zrealizowanych w przesztosci.

Przy przewidywaniu przysztych przeptywow pienigznych, oprocz informacji doty-
czacych uwarunkowan i perspektyw generowania wplywow i wydatkow, wazne sa takze
informacje na temat zasobéw majatkowych jednostki gospodarczej oraz roszczen do tych
zasobow ze strony wierzycieli. Kierownictwo i menedzerowie powinni chroni¢ zasoby ma-
jatkowe jednostki przed nieuzasadnionym ich uszczupleniem i zuzyciem oraz niekorzyst-
nym wptywem na te zmiany czynnikow o charakterze ekonomicznym i technologicznym.
Przy ocenie perspektyw uzyskania nadwyzki pieni¢znej wazna jest takze efektywnos¢ wy-
korzystania zasobow majatkowych jednostki gospodarczej, za co ponosi odpowiedzialnosé
kierownictwo. Na te czynniki, wptywajace na zdolnos$¢ jednostki do generowania przepty-
wow pienigznych netto w przyszlosci, wskazuja zatozenia koncepcyjne sprawozdawczosci
finansowe;.

Uwagi koncowe

Przy szacowaniu warto$ci przedsigbiorstwa, zar6wno majatkowej jak i dochodowej, podsta-
wowe znaczenie majg informacje finansowe. Gtéwnym zrodlem takich informacji dla in-
teresariuszy jednostki gospodarczej sg obligacyjnie sporzadzane sprawozdania finansowe.
Uzytecznos$¢ informacji prezentowanych w tych sprawozdaniach zalezy w duzym stopniu
od sposobu ich przygotowania, w tym zwlaszcza stosowanych zasad wyceny aktywow i pa-
sywow. Mimo tego, iz w sprawozdaniu finansowym nie wykazuje si¢ wartosci jednostek
gospodarczych, to informacje sprawozdawcze moga stanowi¢ podstawe do wnioskowania
dotyczacego tej wartosci. Wazne jest, aby w procesie tym wykorzystywaé informacje wia-
rygodne, tworzone przy spelnianiu zasad i wytycznych sformutowanych w zatozeniach
koncepcyjnych sprawozdawczo$ci finansowej. Bardziej szczegotowe wytyczne dotyczace
sposobu sporzadzania i prezentowania informacji, mogace by¢ wykorzystywane przy sza-
cowaniu przysztych przeptywdw pieni¢znych, sg zawarte w okreslonych Migedzynarodo-
wych Standardach Sprawozdawczo$ci Finansowe;.

Zastosowanie okreslonej metody wyceny przedsiebiorstwa zalezy w duzym stopniu od
ilo$ci 1 jakosci dostgpnych informacji o przedmiocie wyceny. Bez odpowiednich informa-
cji jest wrecz niemozliwe zastosowanie niektorych metod wyceny (Zarzecki, 2013, s. 32).
Szacowanie warto$ci przedsigbiorstwa na podstawie danych prezentowanych w sprawoz-
daniach finansowych ma pewne zalety. Jedna z nich jest oparcie wyceny na wiarygodnych
informacjach, tworzonych przy spetnieniu pewnych kryteriéw okreslonych w normach ra-
chunkowosci. Inng zaleta wynikajacg w wykorzystania informacji ze sprawozdan finanso-
wych jest znacznie mniejsze skomplikowanie procedury wyceny w poréwnaniu z innymi
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metodami. Nie bez znaczenia jest takze, ze szacowanie warto$ci przedsigbiorstwa opiera si¢
na podobnych zasadach, co wycena aktywow i kapitalow w sprawozdawczo$ci finansowe;.
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THE ROLE OF FINANCIAL REPORTS IN COMPANY VALUE ESTIMATIONS,
IN THE LIGHT OF THE CONCEPTUAL FRAMEWORK OF THE INTERNATIONAL
ACCOUNTING STANDARDS BOARD

Abstract: Purpose — The paper’s main objective is to examine the role and utility of information disclosed by
companies in financial reports in the estimation of company value, in the light of the conceptual framework
adopted in the formulation of the International Financial Reporting Standards.
Design/methodology/approach — The research objective is addressed through the use on analytical evalua-
tion of international and EU regulations that apply to financial reporting and studies of professional literature
on accounting and finance management.

Findings — The paper identifies those aspects of international regulations and standards of general-purpose
financial reports which influence the valuation of those elements of financial reports which are used in the
estimation of company value in asset-based and income-based business valuations.

Originality/value — The research value of solutions presented in the paper lies chiefly in the emphasis of
quality of information disclosed in financial reports as a major determinant of the reliability of business valu-
ations derived from such reports.

Keywords: company value estimations, reliability of financial information, conceptual framework of finan-
cial reporting, International Financial Reporting Standards
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Koszt ryzyka produkcyjnego
w kalkulacjach oplacalnosci wybranych upraw
roslin wysokobiatkowych
— aspekty metodyczne i aplikacyjne

Joanna Pawlowska-Tyszko, Michal Soliwoda®

Streszczenie: Ce/ — Celem opracowania jest proba oceny optacalno$ci wybranych upraw roslin wysokobiat-
kowych z uwzglednieniem kosztu ryzyka produkcyjnego.

Metodyka — Wykorzystano metod¢ analizy wskaznikowej, uwzgledniajac miary i wskazniki stosowane
w ekonomice rolnictwa. Okreslono udziat kosztéow begdacych skutkiem ewentualnej realizacji grup ryzyka
jako procentowego udziatu w produkcji nasion. Obrazuje to spadek plonu spowodowany prawdopodobien-
stwem realizacji oszacowanego kosztu ryzyka produkeji wyrazonego wspotczynnikiem. Wspotczynnik ten
odzwierciedla stopien ryzyka. Koszt poszczegélnych ryzyk zostal oszacowany niezaleznie, a wysokos¢ tego
kosztu urealniono (korzystajac ze wskaznika cen towarow i ustug zakupywanych na cele biezacej produkeji
rolniczej wg GUS) na lata objete analiza (2009-2015). Zrodlem danych sa dane wtérne GUS (dotyczace
m.in. plonéw) i Agrokoszty (w Zaktadzie Rachunkowosci Rolnej IERiGZ-PIB).

Wynik — Uwzglednienie kosztu ryzyka w calkowitych kosztach produkeji obniza znaczaco wskaznik opta-
calno$ci (z uwzglednieniem kosztu ryzyka) danej dziatalnosci roslinnej. O ile produkcja nasion peluszki,
z uwzglednieniem kosztu ryzyka produkcyjnego, byta optacalna jedynie w 2012 i 2014 r., to efektywnos$¢
ekonomiczna produkcji nasion bobiku byta niesatystakcjonujaca (wskaznik optacalnosci <100%) w analizo-
wanym szeregu czasowym. W rachunku kosztéw nie mozna pomija¢ kosztu ryzyka, bowiem jego pominigcie
prowadzi do niedoszacowania wynikoéw dziatalnos$ci, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do btednych decy-
zji na poziomie mikro, dotyczacych np. planowania struktury upraw, podejmowania dziatan inwestycyjnych,
a na poziomie makro skierowanie zbyt wysokiego wsparcia w formie ptatnosci obszarowych.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Wyniki badan wskazuja na potrzebg uwzglednienia kosztu ryzyka produkcyjnego
w kalkulacjach optacalnosci. Zaproponowana metodyka szacowania kosztu ryzyka produkcyjnego, ktora
zostala zweryfikowana empirycznie dla produkcji upraw dwoch wybranych roslin wysokobiatkowych, moze
mie¢ zastosowanie w ksztaltowaniu i ocenie efektywnosci instrumentéw polityki rolnej.

Stowa kluczowe: ryzyko produkcyjne, kalkulacja optacalnosci, ubezpieczenia upraw, rachunek kosztow,
rolnictwo

Wprowadzenie

Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej, w tym szczegodlnie rolniczej, wiaze si¢ z prawdopo-
dobienstwem nieuzyskania przewidywanych wynikéw ekonomiczno-finansowych czy tez

* dr inz. Joanna Pawlowska-Tyszko, Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej — PIB, e-mail: jo-
anna.tyszko@ierigz.waw.pl; dr inz. Michat Soliwoda, Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej
— PIB, e-mail: michal.soliwoda@ierigz.waw.pl.
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konieczno$cia ponoszenia niespodziewanych wydatkow (Pawlowska-Tyszko, 2009). Ozna-
cza to, ze nieodlgcznym elementem dziatalnosci gospodarczej jest ryzyko. Sektor rolny jest
szczegoblnie narazony na rézne rodzaje czynnikéw ryzyka, w tym majace zwiazek z cato-
ksztattem procesow biologicznych i klimatycznych (Meuwissen i in., 2001). Jak zauwazaja
Czyzewski i Stepien, ryzyko funkcjonowania producentéw rolnych zwigksza si¢ 1 obecnie
jest wyzsze niz pod koniec XX wieku (Czyzewski, Stepien, 2011). Wynika to m.in. z istnie-
nia wielu czynnikow niezaleznych od dziatan czlowieka (Kaczmarek, 2008), zmian polityki
rolnej, liberalizacji handlu czy tez wszechobecnej globalizacji (Pawlowska-Tyszko, 2009;
Czyzewski, Stepien, 2011).

Do grup ryzyka o szczegdlnym nasileniu w rolnictwie nalezy zaliczy¢ ryzyko produkeyj-
ne, ktére pozostaje w $cistym zwiazku ze zmianami klimatyczno-pogodowymi oraz mozli-
woscig wystapienia chordb epizootycznych u zwierzat oraz i szkod powstalych w procesie
produkcji. Do najwigkszych zagrozen w produkcji roslinnej i posrednio zwierzgcej nalezg
silne zmiany temperatur i opadoéw, niosace za sobg réznego rodzaju niepozadane zjawiska,
takie jak susze, gradobicia', powodzie, choroby zwierzat itp. Brak odpowiednich warunkow
(nastonecznienia, opadow itp.) moze ograniczy¢ plonowanie, zwigkszy¢ ryzyko pojawienia
si¢ roznego rodzaju chordb. Potwierdzaja to badania Radzkiej i zespotu, z ktorych wynika,
ze sposrod wielu czynnikéw majacych wptyw na plonowanie roslin rolniczych, podstawo-
we znaczenie obok warunkéw glebowych i agrotechniki majg warunki pogodowe. Badacze
ci zauwazaja, ze gtdéwnym czynnikiem sa opady atmosferyczne i ich rozktad (w okresach
najwigkszego zapotrzebowania na wodg¢) oraz warunki termiczne (zwlaszcza w sezonie we-
getacyjnym) (Radzka i in., 2007). Badania Gasiorowskiej prowadzone w latach 2001-2010
wskazuja, ze plony zb6z w tym okresie byty zréznicowane, na co wptyw miaty warunki
opadowo-termiczne. Réznica plonu ziarna w odniesieniu do dziesigciolecia wahata si¢ od
—36,5% do +58,3% w zaleznosci od lat 1 gatunku (Gasiorowska i in., 2011). Tak silne nate-
zenie 1 roznego rodzaju niekorzystnych i nieprzewidywalnych zmian (szczegdlnie atmosfe-
rycznych) zmusza producentéw rolnych do podejmowania dziatan majacych na celu tago-
dzenie oraz ograniczanie skutkéw ryzyka produkeyjnego, ktore istotnie wptywa na wyniki
produkcyjno-ekonomiczne gospodarstwa. Brak odpowiednich instrumentéw zarzadzania
ryzykiem badz niemoznos$¢ podjecia dziatan ograniczajacych ryzyko problem ten jeszcze
poglebia. Stad §wiadomo$¢ istnienia ryzyka produkcyjnego i metod jego ograniczania ma
ogromne znaczenie w planowaniu wynikow ekonomiczno-produkeyjnych gospodarstw rol-
nych. Istotne jest zatem przejecie w kalkulacjach kosztow dziatalno$ci rowniez kosztow
ryzyka, co pozwoli w petni oszacowaé potencjalne przychody.

Obecnie istotnym problemem z punktu widzenia ryzyka produkcyjnego jest koniecznosé
dostosowania produkcji do potrzeb rynku, co powoduje szybkie zmiany gatunkéw roslin
uprawnych. Uproszczenie ptodozmianu skutkuje niestety niskim plonowaniem oraz gorsza
jakoscig zbioréw, co w konsekwencji przenosi si¢ na nieuzyskanie oczekiwanych wynikow

! Szacuje si¢ nawet, ze 30-40% powierzchni Polski jest w wysokim stopniu narazona na gradobicie (Munich
Re, 2012).
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finansowych. Jednym z elementdw przeciwdziatania ujemnym skutkom niekorzystnej
struktury zasiewow jest uprawa roslin wysokobiatkowych. Rosliny te odgrywaja istotng
role w ptodozmianie, przerywaja czgste nastepstwo zboz po sobie, szczegolnie o duzym ich
udziale w zmianowaniu. Przyczyniaja si¢ do zwyzki plonéw roslin nastepczych, zwlaszcza
zb6z 1 rzepaku. Pomimo pozytywnych cech, jakie posiadajg rosliny wysokobiatkowe, areat
ich uprawy w Polsce jest nadal niski. Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy doszukiwaé
si¢ migdzy innymi w niedocenianiu wlasciwego ptodozmianu i braku §wiadomosci rolni-
kow co do walorow roslin wysokobiatkowych dla srodowiska glebowego. Jednak istotnym
zagrozeniem dla rozwoju tego typu upraw, poza wymienionymi czynnikami oraz bledami
agrotechnicznymi, jest ich duza wrazliwo$¢ na niekorzystne, zmienne czynniki pogodowe
(m.in. okresowe i krotkotrwate susze glebowe i atmosferyczne w fazie kietkowania i nale-
wania nasion, nadmiar wody w okresie dojrzewania, powodujacy zwigkszenie strat nasion
podczas zbioru, wrazliwo$¢ na wiosenne przymrozki) oraz choroby roslin, ktore skutkuja
niska stabilno$cia plonowania (Czerwinska-Kayzer, Florek, 2012), co moze przetozy¢ si¢
na niestabilno$¢ dochodéw. Powyzsze rozwazania wskazuja, ze ryzyko dochodowe uprawy
ro$lin wysokobiatkowych w warunkach naszego kraju mozna uznaé¢ za wysokie i jest ono
zdeterminowane w gtéwnej mierze wysokim ryzykiem produkcyjnym. Tymczasem stabil-
nos¢ dochodow jest waznym czynnikiem decydujgcym o atrakcyjnosci i konkurencyjnos$ci
danej uprawy. Stad czynnikiem, ktéry ma znaczacy wptyw na dochdd rolniczy oraz silnie
oddziatuje na obnizenie poziomu ryzyka dochodowego roslin straczkowych sa platnosci
obszarowe oraz doptaty specjalne do produkcji roslin straczkowych (Jerzak, 2015). Opinie
taka potwierdzajg rowniez badania Majewskiego i Wasa (2009). Z ich badan wynika jedno-
znacznie, ze ptatnosci bezposrednie s3 waznym czynnikiem stabilizujacym dochody rolni-
cze. Ewentualne zmiany polityki rolnej w kierunku zmniejszenia roli doptat w ksztattowa-
niu dochodu rolniczego, w szczegolnosci w przypadku stabszej niz dotad — w polityce rolnej
UE — ochronie rynku rolnego zwigksza wrazliwo$¢ gospodarstw rolniczych na wystgpienie
niekorzystnych warunkéw gospodarowania. Wymagatoby to zmian strukturalnych i wdro-
zenia w szerokim zakresie nowoczesnych instrumentéw zarzadzania ryzykiem.

Celem opracowania jest proba oceny optacalnosci wybranych upraw roslin wysoko-
biatkowych z uwzglednieniem kosztu ryzyka produkcyjnego. Szczegolnej uwagi wymaga
kwestia zarzadzania ryzykiem produkcyjnym w systemie zarzadzania ryzykiem w rolnic-
twie. Dokonano syntetycznego przegladu podejs¢ metodycznych i prac wdrozeniowych,
odnoszacych si¢ do oceny ryzyka produkcyjnego gospodarstw rolniczych. Zaproponowano
metodyke szacowania kosztu ryzyka produkcyjnego, ktora zostata zweryfikowana empi-
rycznie dla produkeji upraw dwoch wybranych roslin wysokobiatkowych, tj. bobiku (Vicia
faba L. (partim)) i peluszki — grochu pastewnego (Pisum sativum subsp. arvense).
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1. Przeglad podej$¢ metodycznych i prac wdrozeniowych

Badania empiryczne dotyczace modelowania czy wyceny ryzyka produkcyjnego prowa-
dzone byly zwykle w ujeciu zagregowanym — na poziomie dziatalnosci catego gospo-
darstwa. Biorgc pod uwage uwarunkowania historyczne, najwigcej tych badan pochodzi
przede wszystkim z USA i Kanady. Nalezy zaznaczy¢, ze od 2014 roku amerykanski Farm
Bill (ustawa ksztattujaca polityke rolng i obszarow wiejskich w USA, wraz z niezbednym
instrumentarium) wytaczyt z instrumentarium wsparcia dochodow tzw. platnosci rzadowe
(govermental payments), przypominajace konstrukcja subsydia w ramach I filaru Wspoélne;j
Polityki Rolnej (WPR) UE. Wycena szkdd wynikajacych z ryzyka produkcyjnego odbywa
si¢ dla poszczegolnych upraw (badz gatezi produkeji zwierzecej). Goodwin i Mahul (2004)
rozpoznali, ze przeglad dostgpnosci i wiarygodnosci danych ma bardzo istotne znaczenie
z punktu widzenia projektowania i oceny subsydiowanych programow ubezpieczen rolnych.

El Benni i Finger (2012) oszacowali zmiennos$¢ przychodow netto z powodu cen, plonow
oraz kosztow dla 6 gtéwnych upraw produkowanych w Szwajcarii. Dekompozycja wariancji
zostata przeprowadzona dla 3000 gospodarstw w okresie 2005-2009. Na podstawie domi-
nujacego udziatu danej rosliny wytypowano gospodarstwa wyspecjalizowane w produkcji
pszenicy, jeczmienia, kukurydzy, rzepaku, burakow cukrowych i ziemniakow. Koszty na-
wozow, pestycydow i materiatu siewnego byly raczej stabilne, a ceny i plony ksztaltowaty
si¢ $rednio od 88% (jgeczmien) do 98% (burak cukrowy) zmiennosci przychodéw netto. Bio-
rac pod uwage powyzsza specyfike zmiennosci przychodow rolnych, nacisk powinien by¢
potozony na zarzadzanie ryzykiem plonow i cen, a narzgdzia do zarzadzania nimi wydaja
si¢ najskuteczniejsze w ograniczaniu ryzyka dochodow w szwajcarskiej produkcji roslinne;j.

Blank (1991) zastosowat jedna z relatywnie prostych metod oceny ryzyka produkcyjne-
go jest obliczenie wspotczynnika zmiennosci (CV). Wspolezynnik ten jako kategoria staty-
styczna opiera si¢ na relacji odchylenia standardowego (np. plonéw danej rosliny) z szeregu
czasowego do $redniej np. wysokosci plonéw. Cho¢ wysoko$¢ plonow byta relatywnie wy-
soka, §redni poziom zwrotoéw dla producenta (z uwzglgdnieniem ryzyka, tzw. indeks a Re-
turn-to-Risk, RtR) nie byt wystarczajaco wysoki w stosunku do zwrotu bez ryzyka. Indeks
ten jest relatywnie czytelny dla producenta rolnego i moze by¢ podstawa do podejmowania
decyzji produkcyjnych.

Analiza kalkulacji kosztow produkcji wybranych roslin uprawnych, a w $lad za nimi
analizy optacalnos$ci (czy rentowno$ci) maja bardzo istotne znaczenie z punktu widzenia
doboru gatezi produkeyjnych w gospodarstwie, bioragc pod uwage preferencje rolnika. Kal-
kulacje optacalnosci, jak np. dla kanadyjskiej prowincji Manitoba, sg zwykle sporzadzane
na podstawie danych historycznych (Manitoba, 2017). Oddziatywanie ryzyka produkcyjne-
go na optacalnos¢ produkcji analizowane jest z wykorzystaniem scenariuszy.
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2. Zroédla danych i metoda badawcza

Zrédtem danych sg dane wtorne GUS (dotyczace m.in. plonéw) i Agrokoszty (wewnetrz-
ny system gromadzenia danych o rachunku kosztow produktow rolnych, System Zbie-
rania Danych o Produktach Rolniczych Agrokoszty w Zaktadzie Rachunkowosci Rolnej
IERIGZ-PIB). System Agrokoszty gromadzi dane zaréwno dotyczace produkcji roslinnej,
jak i zwierzgcej. Szczegdlnym wyrdznikiem systemu jest gteboka uniformizacja, a takze
obecno$¢ precyzyjnie wyznaczonych standardow i metodyki. Nalezy podkresli¢, ze struk-
tura kosztow bezposrednich, przyjeta przez Polski FADN, zostata rowniez zastosowana
przez system Agrokoszty. Koszty posrednie gospodarstwa zostaly podzielone na dwa ro-
dzaje: koszty posrednie rzeczywiste (koszty ogélnogospodarcze, podatki i koszty czynni-
kow zewnetrznych), koszty posrednie szacunkowe (tj. amortyzacja). System Agrokoszty
ewidencjonuje naktady i koszty pracy wlasnej i obcej, tym samym jest podstawa do ustala-
nia pracochtonnosci poszczegdlnych upraw (Agrokoszty, 2017a, 2017b).

Do oceny optacalnosci przyjeto dwa warianty dochodu, tj. dochod z dziatalno$ci bez
doptat i z doptatami. Algorytm kalkulacji wymienionych kategorii nadwyzkowych przed-
stawiono ponizej (Skarzynska, Jabtonski 2016, s. 167):

I warto$¢ produkceji

I —  koszty bezposrednie

I = nadwyzka bezposrednia bez doptat

IV —  koszty posrednie rzeczywiste (z wylaczeniem kosztu czynnikoéw
zewngtrznych)

\Y% = warto$¢ dodana brutto z dziatalnosci

VI - koszty posrednie szacunkowe — amortyzacja

VII = warto$¢ dodana netto z dziatalnos$ci

VIII — koszt czynnikdéw zewnetrznych

IX = dochdd z dziatalno$ci bez doptat

X + doplaty

XI = dochdd z dziatalnosci

Kluczowe sg dwie podstawowe kategorie wykorzystywane do oceny oplacalnosci:
warto$¢ produkcji jako ,,suma wartosci produktow glownych i ubocznych znajdujacych
si¢ w obrocie rynkowym”; koszty bezposrednie produkcji roslinnej — obejmujace materiat
siewny 1 nasadzeniowy, nawozy z zakupu, $rodki do ochrony roslin, regulatory wzrostu,
ubezpieczenie badanej uprawy, koszty specjalistyczne (Skarzynska, Jabtonski 2016, s. 167).

Wykorzystano metod¢ analizy wskaznikowej, szczegdlnie biorac pod uwage miary
i wskazniki stosowane w ekonomice rolnictwa. Zastosowane podejscie metodyczne do
szacowania kosztow ryzyka polega na okresleniu udziatu kosztéw bedacych skutkiem
ewentualnej realizacji grup ryzyka jako procentowego udziatu w produkcji nasion. Wy-
nik ten obrazuje spadek plonu spowodowany prawdopodobienstwem realizacji oszacowa-
nego kosztu ryzyka produkcji wyrazonego wspotczynnikiem, ktory odzwierciedla stopien
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ryzyka, a czynniki uwzgledniajace jego wysokos¢ to: rodzaj uprawy (rosliny straczkowe),
rodzaj zagrozenia, pogodowe uwarunkowania produkcyjne. Wspotczynnik ten jest zbiezny
z wysokoscia stawek taryfowych z 2014 roku dla réznych rodzajow ryzyka, ktore sa zawar-
te w uzasadnieniu do ustawy o ubezpieczeniach upraw i zwierzat gospodarskich z 7 lipca
2015 roku (Dz.U. 2005 nr 150, poz. 1249; por. Lazowski, 1998; Handschke, Monkiewicz,
2010). W obliczeniach uwzgledniono ryzyka, ktore dotycza roslin straczkowych (np. susza,
deszcze nawalne). Koszt poszczegdlnych ryzyk zostat oszacowany niezaleznie, a wysoko$¢
tego kosztu urealniono (korzystajac ze wskaznika cen towarow i ustug zakupywanych na
cele biezacej produkcji rolniczej wg. GUS) na lata objete analiza (2009-2015). Zastoso-
wane podejécie jest pewnym uproszczeniem szacowania kosztu ryzyka, niemniej jednak
odzwierciedla koszt utraconych korzysci produkeyjnych.

3. Wyniki badan i dyskusja

Wyniki analizy materialu badawczego zostaly zaprezentowane w tabelach 11 2. Z prze-
prowadzonych badan wynika, ze uwzglednienie kosztu ryzyka w catkowitych kosztach
produkcji obniza znaczaco wskaznik optacalnosci (z uwzglgdnieniem kosztu ryzyka) da-
nej dziatalnosci roslinnej. Najnizszy wskaznik optacalnosci dla produkcji nasion peluszki
odnotowano w latach 2009 (61,2%) i 2015 (63,8%) 1 byt on odzwierciedleniem wartosci pro-
dukcji, ktéra w ww. latach byla najnizsza w stosunku do warto$ci produkcji w pozostatym
okresie badawczym. Srednia warto$¢ tego wskaznika ksztaltowata sie na poziomie ok. 85%.
Ponadto z obliczen wynika, ze w analizowanych latach produkcja nasion peluszki po ujeciu
w rachunku kosztow ogdtem, kosztéw ryzyka byla nieoptacalna. W przypadku pominigcia
w rachunku kosztu ryzyka wskaznik optacalnosci osiggat wyzsze wartosci (powyzej 100)
w latach 2010, 2012, 2012 i 2014. Oznacza to, ze koszt ryzyka mogt mie¢ istotny wptyw na
optacalno$¢ produkcji uprawy nasion peluszki, nie pomijajac innych czynnikéw ksztattuja-
cych dochéd z dziatalnosci. Pominigcie kosztu ryzyka produkeyjnego w rachunku powodo-
walo, ze dochod z dziatalnosci bez doptat byt zrealizowany w latach 2010 oraz 2012-2014.
Po uwzglednieniu w rachunku kosztu ryzyka produkcyjnego, w tych latach spowodowato,
ze dochod z dziatalno$ci bez doptat nie zostat zrealizowany, strata rolnikéw wynosita od 76
do 775 zt/ha (tab. 1).

Z analizy kalkulacji optacalno$ci produkcji nasion bobiku w latach 2009-2015 wyni-
ka, ze w latach 20092011 i 2015 ta produkcja byta nicoptacalna. Plon nasion bobiku byt
relatywnie stabilny w analizowanym okresie czasowy, z kolei znacznym wahaniom ulegata
cena nasion (2009 r. — niespetna 49 z1/dt; 2012 r. — ok. 90 z1/dt). Uwzglednienie w rachun-
ku kosztu bedacego nastepstwem ryzyka produkcyjnego implikuje dochéd ujemny w ca-
lym analizowanym okresie. W efekcie, wskaznik optacalnosci produkeji nasion bobiku,
uwzgledniajacy koszt zwigzany z jego ryzykiem produkcyjnym, we wszystkich latach
ksztattowat si¢ ponizej granicy optacalnosci (tab. 2).
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Tabela 1

Kalkulacja optacalnos$ci produkcji nasion peluszki w latach 2009-2015, z uwzglednieniem kosztu
ryzyka produkcyjnego

- Inien Lata badan

yszeseRoTieme 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Plon nasion peluszki (GUS) (dt/ha) 20,9 23,0 18,6 19,4 21,2 21,7 18,9
Cena sprzedazy nasion (GUS) (zk/dt) 53,56 81,80 86,12 120,74 102,83 109,67 72,18
Na [ ha uprawy
Warto$¢ produkcji (WP) (zh) 1119 1881 1602 2342 2180 2380 1364
Koszty bezposrednie ogdtem (zt) 801 780 829 864 880 864 903
Nadwyzka bezposrednia bez doptat ~ (z}) 319 1101 773 1478 1300 1515 461
Koszty posrednie ogotem (zt) 833 844 900 976 973 977 957
Dochéd z dziatalno$ci bez doptat (zh) 514 258 -127 502 326 539 496
Koszty ogdtem (KO) (zh) 1634 1624 1728 1840 1854 1841 1860
Koszt ryzyka produkcyjnego (zh) 195 334 317 494 466 500 279
Koszty catkowite (KC)
(KO + koszt ryzyka) (zh) 1829 1958 2045 2334 2320 2341 2139
Dochéd z dziatalnosci bez doptat

pomniejszony o koszt ryzyka (zh) -709 -76 444 8  —140 39 775

Wskaznik optacalnosci (WP/KO) (%) 68,5 1159 927 127,3  117,6  129,3  73,3
Wskaznik optacalnosci uwzglednia-
jacy koszt ryzyka (WP/KC) (%) 61,2 96,1 78,3 100,3 94,0 101,7 63,8

Zrodto: opracowano na podstawie badan wiasnych (Skarzyfiska i in., 2017) oraz danych GUS i systemu Agro-
koszty.

Tabela 2

Kalkulacja optacalnosci produkcji nasion bobiku w latach 2009-2015, z uwzglednieniem kosztu
ryzyka produkcyjnego

. Lata badan
Wyszczegodlnienie
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Plon nasion bobiku (GUS) (dt/ha) 25,6 28,8 24,9 25,8 26,9 28,1 24,4
Cena sprzedazy nasion (GUS) (zl/dt) 48,63 5426 69,99 90,12 75,71 80,60 72,27
Na 1 ha uprawy
Warto$¢ produkeji (WP) (zt) 1245 1563 1743 2325 2037 2265 1763
Koszty bezposrednie ogotem (zh) 995 947 1039 1101 1118 1095 1119
Nadwyzka bezposrednia bez doptat  (zt) 249 616 703 1224 918 1169 645
Koszty posrednie ogdtem (zh) 770 732 803 851 865 847 865
Dochdéd z dziatalnosci bez doptat (zt) -520 116 -100 373 54 323 -220
Koszty ogotem (KO) (zt) 1765 1679 1843 1952 1983 1942 1983
Koszt ryzyka produkcyjnego (zh) 217 278 345 491 435 476 360
Koszty catkowite (KC)
(KO + koszt ryzyka) (zt) 1982 1957 2188 2443 2418 2418 2343
Dochéd z dziatalnosci bez doptat

pomniejszony o koszt ryzyka (zh) =737 -394 —445 —-118 -381 —-153 -580

Wskaznik optacalnosci (WP/KO) (%) 70,5 93,1 94,6 119,1  102,7 116,6 88,9
Wskaznik optacalnosci uwzglgdnia-
jacy koszt ryzyka (WP/KC) (%) 62,8 79,9 79,7 95,2 84,2 93,7 75,2

Zrodto: jak pod tab. 1.
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Reasumujac, o ile produkcja nasion peluszki, z uwzglednieniem kosztu ryzyka produk-
cyjnego, byta optacalna jedynie w latach 2012 i 2014, to efektywno$¢ ekonomiczna produk-
cji nasion bobiku byla niesatysfakcjonujaca (wskaznik optacalnosci ponizej 100%) w ana-
lizowanym szeregu czasowym. Analiza optacalno$ci produkcji ex post (z uwzglednieniem
kosztu ryzyka produkcyjnego) dla kilku gatezi jest zatem waznym elementem rachunku
menedzerskiego, podejmowanego przed planowaniem struktury upraw.

Uwagi koncowe

Uwzglednienie ryzyka produkcyjnego w rachunku optacalnosci na poziomie poszczego6l-
nym upraw jest ztozonym problemem metodycznym. Z punktu widzenia ryzyka produkcyj-
nego konieczne jest dostosowanie struktury produkcji gospodarstwa do potrzeb rynku, co
prowadzi czesto do uproszczenia ptodozmianu. Uwzglednienie kosztu ryzyka w catkowi-
tych kosztach produkcji obniza znaczaco wskaznik optacalno$ci (z uwzglgdnieniem kosztu
ryzyka) danej dziatalnosci roslinnej. O ile produkcja nasion peluszki, z uwzglednieniem
kosztu ryzyka produkcyjnego, byta optacalna jedynie w latach 2012 i 2014, to efektywnos¢
ekonomiczna produkcji nasion bobiku byla niesatysfakcjonujaca (wskaznik oplacalnosci
ponizej 100%) w analizowanym czasie.

Analiza kalkulacji kosztéw produkcji wybranych roslin uprawnych, a w $lad za nimi
analizy optacalno$ci (czy rentownosci), maja bardzo istotne znaczenie z punktu widzenia
doboru galezi produkeyjnych w gospodarstwie, biorac pod uwage preferencje rolnika. Kal-
kulacje optacalnosci sa zwykle sporzadzane na podstawie danych historycznych (obejmu-
jacych w istocie relatywnie dlugie szeregi czasowe). Oddziatywanie ryzyka produkcyjnego
na oplacalno$¢ produkceji analizowane jest z wykorzystaniem scenariuszy.

W rachunku kosztéw nie mozna pomija¢ kosztu ryzyka, bowiem jego pominigcie pro-
wadzi do niedoszacowania wynikéw dziatalno$ci, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do
btednych decyzji na poziomie mikro, dotyczacych np. planowania struktury upraw, pode;j-
mowania dzialan inwestycyjnych, a na poziomie makro skierowanie zbyt wysokiego wspar-
cia w formie platnosci obszarowych. Z punktu widzenia firm ubezpieczeniowych wskazana
bytaby analiza dtuzszych szeregéw czasowych obejmujacych wysoko$é plonow, ceny, co
pozwolitoby na dostosowanie oferty do specyfiki gospodarstwa rolniczego.
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THE COST OF PRODUCTION RISK IN PROFITABILITY CALCULATIONS FOR SELECTED
HIGH PROTEIN CROPS - METHODOLOGICAL AND APPLICATION ASPECTS

Abstract: Purpose — The study attempts to evaluate the profitability of selected crops of protein crops, taking
into account the cost of production risk.

Design/methodology/approach — The method of financial analysis was used, taking into account measures
and indicators used in agricultural economics. The share of costs resulting from the possible implementation
of risk groups as a percentage share in seed production was determined. It illustrates the decrease in yield
caused by the probability of implementing the estimated cost of production risk expressed as a coefficient.
This coefficient reflects the degree of risk. The cost of individual risks was estimated independently, and the
amount of this cost was adjusted (using the price index of goods and services purchased for the purposes of
current agricultural production according to the Central Statistical Office) for the years covered by the analy-
sis (2009-2015). The source of data is was Central Statistical Office (GUS) (regarding, among others, yields)
and Agrokoszty (in the Agricultural Accountancy Department of IAFE-NRI).

Findings — Taking into account the cost of risk in total production costs significantly reduces the cost-ef-
fectiveness ratio (including the cost of risk) of a given plant activity. While the production of field peas,
including the production risk, was only profitable in 2012 and 2014, the economic efficiency of horse bean
seed production was unsatisfactory (profitability index <100%) in the analyzed time series. In the calculation
of costs, the cost of risk can not be omitted because its omission leads to underestimation of the results of
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operations, which can lead to erroneous decisions at the micro level concerning, for example, crop structure
planning, investment activities, and macro-leveling too high support in form of area payments.
Originality/value — The research results indicate the need to take into account the cost of production risk in
profitability calculations. The proposed methodology for estimating the cost of production risk, which has
been empirically verified for the production of crops of two selected high protein crops, may be used in shap-
ing and assessing the effectiveness of agricultural policy instruments.

Keywords: production risk, profitability calculation, crop insurance, cost calculation, agriculture
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Koszty finansowania dluznego
w rachunku dochodu podatkowego

Michal Poszwa”

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest analiza regulacji podatkowych oraz ich konsekwencji dotyczacych
limitowania kosztow finansowania dtuznego w rachunku dochodu podatkowego.

Metodologia badania — Przedmiotem analizy sg przepisy ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych,
a takze postanowienia dyrektywy Rady Unii Europejskiej dotyczace przeciwdziatania praktykom unikania
opodatkowania. W opracowaniu zastosowano metodg¢ krytycznej analizy literatury oraz regulacji prawnych.
Wynik — Efektem analizy jest ocena sposobu implementacji przepisow dyrektywy Rady Unii Europejskiej
w zakresie dotyczacym uznawania kosztow finansowania dtuznego oraz ocena wptywu nowych regulacji na
dziatalnos$¢ spotek kapitatowych.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Znajomo$¢ mechanizmu polegajacego na ograniczeniu uznawania kosztéw finanso-
wania dtuznego pozwoli na odpowiednie dostosowanie podatnikow oraz uwzglednienie wyzszych kosztow
i dodatkowego ryzyka w procesie decyzyjnym.

Stowa kluczowe: koszty finansowania, podatek dochodowy, wylaczenia kosztow

Wprowadzenie

Procesy 1 zjawiska gospodarcze, ich charakter i przebieg, determinuja ksztatt norm podat-
kowych. Wptyw ten dotyczy zaré6wno tresci przepisoéw, jak rowniez sposobu regulacji praw-
nej. W tresci norm prawa podatkowego mozliwe jest takie uymowanie przychodéw, kosztow,
a w konsekwencji wyniku dziatalno$ci, ktore oznacza albo petne (szerokie) uwzglgdnienie
powstatych efektow oraz ich przyczyn, albo niepetne. To ostatnie polega na wylaczeniu nie-
ktorych przychodow, a w szczegolnosci kosztéw z rachunku dochodu podatkowego. Ozna-
cza to, ze w pewnym zakresie ustawodawca nie uwzglednia charakteru procesow gospodar-
czych, ktore przyczyniaja si¢ do powstania wyniku dzialalnosci podatnika. Dochdd (strata
podatkowa) nie jest najczesciej wielkoscia odzwierciedlajaca ,,rzeczywisty” wynik, a to ze
wzgledu na zakres uwzglednianych w nim przychodow i kosztow oraz sposob ich wyce-
ny i ujecia w okresie rozliczeniowym. ,,Modyfikacja” wyniku ekonomicznego do wyniku
podatkowego odbywa si¢ w dwojaki sposob. Po pierwsze, wprowadza si¢ przepisy w for-
mie klauzul generalnych (np. warunkiem uznania kosztu jest celowo$¢ jego poniesienia),
ktorych oddzialywanie wynika z interpretacji dokonanej przez sady i organy podatkowe.

* dr Michat Poszwa, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw, e-mail:
michal.poszwa@ue.wroc.pl.
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Po drugie, stosuje si¢ normy szczegdtowe (np. limity wartosciowe), ktore wyznaczaja jedno-
znacznie zakres kosztow uwzglednianych w rachunku dochodu podatkowego.

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze regulacje podatkowe wplywaja na zachowania podatni-
kow, a przez to na przebieg procesow gospodarczych. Reakcje podatnikow zmierzajace do
minimalizacji obcigzenia podatkowego polegaja w znacznym stopniu na podejmowaniu
dziatan, ktorych konsekwencje sa odzwierciedlane w kosztach. Ich celem jest maksyma-
lizacja zakresu i wysokosci kosztéw uwzglednianych w rachunku dochodu podatkowego.
Zatem normy podatkowe modyfikuja sposob realizacji przez przedsigbiorstwa celow gospo-
darczych. Z kolei te dziatania podatnikow powoduja reakcje ustawodawcy podatkowego,
ktory dazy do ,,domknigcia regulacji prawnych” (Borszowski, 2017, s. 27). Praktyka sto-
sowania zmodyfikowanych przepisow pozwalana na stwierdzenie, ze domykanie regula-
cji moze by¢ pozorne. Przyktadem moga by¢ wielokrotnie modyfikowane przepisy ustawy
o podatku dochodowym od oséb prawnych dotyczace uznawania kosztéw finansowania
dtuznego, ktorego zrodlem byty podmioty powigzane.

Finansowanie dziatalnosci w formie kapitatu obcego jest wykorzystywane do obnize-
nia efektywnego opodatkowania wyniku finansowego. Zrédtem korzysci podatnikow sg
roéznice w wysokosci podatku od dywidendy i od odsetek. Roznice te wystepuja w ramach
poszczegolnych krajow jak 1 miedzy roznymi krajami. Miedzynarodowy kontekst dziatan
podatnikéw oraz skala negatywnych konsekwencji (uszczuplenie dochodéw podatkowych,
naruszenie konkurencyjno$ci, demoralizacja podatnikow) spowodowaty reakcj¢ organiza-
¢ji migdzynarodowych i poszczegdlnych panstw polegajaca na przygotowaniu i implemen-
tacji odpowiednich rozwigzan prawnych. Polegaja one na ograniczeniu uznawania kosztow
finansowania dtuznego w rachunku dochodu podatkowego. Szczegodtowe regulacje obowia-
zuja w Polsce od 1 stycznia 2018 roku na mocy odpowiedniej ustawy (Ustawa, 2017).

Celem artykutu jest analiza regulacji podatkowych dotyczacych ograniczenia uznawa-
nia w rachunku dochodu podatkowego kosztow finansowania dtuznego, a takze analiza
konsekwencji tych przepisow dla spotek kapitalowych. Analiz¢ przeprowadzono wedtug
stanu prawnego na dzien 1 stycznia 2018 roku.

1. Przestanki limitowania kosztow finansowania dluznego w rachunku
dochodu podatkowego

Swoboda prowadzenia dzialalnosci gospodarczej przejawia si¢ miedzy innymi w wybo-
rze sposobu finansowania. Zatem wystepowanie kosztow finansowania dtuznego stanowi
naturalng konsekwencj¢ decyzji zwigzanych z wyborem i stosowaniem tej formy finanso-
wania. Przyjmujac, ze koszty finansowania dtugiem sg elementem wptywajacym na wynik
realizowanej, dopuszczalnej strategii gospodarczej, nalezatoby je w peini uwzgledni¢ w ra-
chunku podatkowym. Jednak w praktyce okazato si¢, ze finansowanie dlugiem jest wyko-
rzystywane przez wiele podmiotow wylacznie w celu zmniejszenia obciazenia podatkiem
dochodowym. Z badan przeprowadzonych przez OECD w ramach projektu BEPS (Base
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Erosion and Profit Shifting Project) wynika, ze na skutek stosowania tzw. agresywnego
planowania podatkowego oraz innych przyczyn wystepuja straty we wpltywach z podatku
dochodowego od przedsiebiorstw w wysokosci od 100 do 240 mld dolaréw rocznie (OECD,
2015, s. 4). Niektore przedsiebiorstwa wielonarodowe stosuja strategie podatkowe wykorzy-
stujace roznice w opodatkowaniu oraz luki w przepisach do przenoszenia zyskow w miej-
sca o niskim opodatkowaniu. Korzysci podatkowe uzyskiwane sa przez przedsigbiorstwa
migdzy innymi poprzez naduzywanie finansowania dluznego. Wprowadzenie ograniczen
w uznawaniu kosztow finansowania dtuznego stanowi istote reakcji na wystepujace nad-
uzycia. Konkludujac, mozna wskazac trzy przestanki wprowadzenia powyzszych ograni-
czen w uznawaniu kosztow w rachunku podatkowym: gospodarcze (rozwdj, konkurencja),
budzetowe (luka podatkowa), formalne (dyrektywa ATA).

Przestanki gospodarcze zwiazane sg z koniecznoscia stworzenia warunkow dla stabil-
nego rozwoju gospodarczego. W raporcie OECD podkresla sig, ze integracja gospodarek
krajowych i rynkow wymusza stworzenie nowych ram podatkowych, ktore spowoduja, ze
zyski beda opodatkowane w miejscu, gdzie prowadzona jest dziatalno$¢ i tworzona jest
warto$¢. W dotychczasowych ramach przedsigbiorstwa migdzynarodowe, dziatajac najcze-
Sciej legalnie, uzyskiwaty przewage nad podmiotami krajowymi. Oznacza to naruszenie
zasad konkurencyjnosci oraz zmniejsza zaufanie do systemu podatkowego, zniechecajac
do przestrzegania zasad przez lokalnych i mniejszych podatnikéw. Zatem wprowadzenie
ograniczen w uznawaniu kosztow finasowania dtuznego w rachunku dochodu podatko-
wego ma przyczyni¢ si¢ do wyréwnania pozycji konkurencyjnej roznych przedsigbiorstw
i stworzenie przestanek do przestrzegania przepisow podatkowych. Oczywiscie odrebnym
problemem pozostaje skuteczno$¢ zastosowanych rozwigzan prawnych.

Przestanka wprowadzenia ograniczen w uznawaniu kosztow jest rowniez dazenie do
zmniejszenia luki podatkowej, ktora oznacza réznice migdzy dochodami podatkowymi
zrealizowanymi a tymi mozliwymi do uzyskania (Klonowska, 2017, s. 49). Zwigkszenie
wpltywow z podatku od zyskéw przedsiebiorstw (a w szczegélnos$ci ponadnarodowych
korporacji) moze by¢ tatwo uzasadnione potrzebami po stronie wydatkow oraz dazeniem
do realizacji zasady sprawiedliwosci podatkowej. Takie przestanki sg przytoczone w uza-
sadnieniu do projektu zmian w ustawach o podatkach dochodowych (por. projekt z dnia
6.07.2017 r., s. 1-2 uzasadnienia).

Formalng przestanka wprowadzenia ograniczen w uznawaniu kosztow finansowania
dtuznego jest konieczno$¢ wprowadzenia do przepiséw krajowych postanowien dyrektywy
Rady Unii Europejskiej (tzw. dyrektywa ATA) ustanawiajacej przepisy majace na celu prze-
ciwdziatanie praktykom unikania opodatkowania, ktore maja bezposredni wptyw na funk-
cjonowanie rynku wewngtrznego (Dyrektywa, 2016). Dyrektywa nawiazuje bezposrednio
do projektu BEPS prowadzonego przez OECD, ale stanowi rowniez rozwini¢cie Rezolucji
Rady Unii Europejskiej dotyczacej niedostatecznej kapitalizacji (Rezolucja Rady, 2010).
Trescig dyrektywy ATA jest nakaz ustanowienia przepisow dotyczacych wszystkich podat-
nikow podatku dochodowego od 0séb prawnych migdzy innymi w dziedzinie: ,,ograniczenie
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mozliwos$ci odliczania odsetek™. Celem implementacji dyrektywy jest zwigkszenie ochro-
ny na rynku wewngtrznym przed skutkami agresywnego planowania podatkowego, prze-
ciwdziatanie erozji bazy podatkowej oraz przenoszeniu zyskow poza rynek wewnetrzny.
Szczegdlowe rozwiagzania sag wprowadzane w poszczeg6lnych krajach w uwzglednieniem
ich interesow i specyfiki sytemu opodatkowania dochodow przedsigbiorstw.

2. Ograniczenia uznawania kosztow finansowania dluznego

Ograniczenie negatywnych zjawisk powodujacych erozje¢ bazy podatkowej i przenoszenie
zyskow z miejsc, gdzie sg one generowane, moze si¢ odbywac na plaszczyznie stanowienia
badz tez stosowania prawa podatkowego (Gajewski, 2012, s. 231). W pierwszym przypad-
ku wprowadza si¢ przepisy, ktére modyfikuja ogélne zasady opodatkowania (np. ustalenie
limitu warto§ciowego kosztow uzyskania przychoddw). Zaleta tego podejécia jest minima-
lizacja niepewnosci po stronie podatnika, a wadg jego nieelastyczno$¢. W drugim przypad-
ku ograniczenie negatywnych zjawisk odbywa si¢ poprzez wyktadni¢ prawa podatkowego,
ktora wykorzystuje doktryne przewagi tresci czynno$ci prawnej nad jej forma, koncepcje
naduzycia prawa oraz zasade dtugosci ramienia (Gajewski, 2012, s. 232). Zaletg stosowania
tych zasad, pozwalajacych oceni¢, czy podatnik unika opodatkowania, jest elastycznosc,
a wada niepewnos¢ po stronie podatnika.

Przepisy ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych dotyczace uznawania kosz-
tow finansowania dtuznego modyfikuja ogdlne zasady zaliczania kosztow dziatalnosci do
kosztow podatkowych (kosztow uzyskania przychodéw). Modyfikacja polega na ustaleniu
limitu kosztow finansowania dtuznego uznawanych w rachunku dochodu podatkowego.
Jednoczes$nie w tresci przepiséw nie uniknigto sformutowan nieostrych, ktére bede wyma-
gaty wyktadni.

Zgodnie z art. 15¢ ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, obowiazujacym
od 1 stycznia 2018 roku, podatnicy sg zobowiazani wytaczy¢ z kosztow uzyskania przy-
chodow czesé¢ kosztéw finansowania dluznego, jezeli spelnione sa dwa warunki. Po pierw-
sze, wylaczenie ma miejsce tylko wowcezas, gdy nadwyzka kosztow finansowania dtuznego
przekracza w roku podatkowym kwote 3 mln ztotych. Po drugie, wytaczenie z kosztow uzy-
skania ma miejsce jezeli kwota nadwyzki kosztéw finansowania dtuznego przewyzsza 30%
wyniku EBITDA. Zatem w danym roku podatkowym, do kosztéw uzyskania przychodéw
nie mozna zaliczy¢ warto$ci kosztéw finansowania dtuznego w czesci, w jakiej nadwyzka
kosztow finansowania dtuznego przekracza 30% wyniku EBITDA.

Prawidtowe okreslenie warto$ci kosztow uzyskania przychodow wymaga ustalenia kil-
ku wielkosci, ktore zostaly zdefiniowane w ustawie. Wynik EBITDA jest ustalany jako
nadwyzka sumy przychoddéw ze wszystkich zrodetl przychodéw (pomniejszonej o przycho-
dy o charakterze odsetkowym) nad suma kosztéw uzyskania przychodéw, ktore sa pomniej-
szone o warto$¢ podatkowych odpiséw amortyzacyjnych oraz kosztow finansowania dtuz-
nego nieuwzglednionej w warto$ci poczatkowej aktywow trwatych. Kluczowe znaczenie
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ma okreslenie nadwyzki kosztow finansowania dtuznego, przez ktoérg rozumie si¢ kwo-
te podatkowych kosztow finansowania dtuznego przewyzszajaca podatkowe przychody
o charakterze odsetkowym.

Dla ustalenia uznawanych podatkowo kosztow finansowania dtuznego istotne jest okre-
Slenie zakresu tych kosztow oraz zakresu przychodow odsetkowych. Do kosztow finansowa-
nia dtuznego zalicza si¢ wszelkiego rodzaju koszty zwigzane z pozyskaniem i korzystaniem
ze §rodkow finansowych. W szczegolnoscei kosztami sa odsetki, optaty, prowizje, premie,
cze$¢ odsetkowa raty leasingowej, kary i optaty z opdznienie w zaplacie zobowiazan oraz
koszty zabezpieczenia zobowigzan. Do przychodow o charakterze odsetkowym zalicza si¢
przychody z tytutu odsetek oraz inne przychody rownowazne ekonomicznie odsetkom.

Kwota kosztow finansowania dtuznego, ktéra moze by¢ zaliczona do kosztow uzyskania
przychodow, determinowana jest wysokos$cia kosztow finansowania, wysokoscia przycho-
dow o charakterze odsetkowym oraz wartoscig dochodu podatkowego. Ponadto istotna jest
kwota odpisow amortyzacyjnych uwzglednionych w rachunku dochodu podatkowego.

3. Wylaczenia ograniczen uznawania kosztow finansowania dluznego

W przepisach dotyczacych limitowania kosztéw finansowania dluznego wprowadza si¢
réwniez wylaczenia stosowania ograniczen. Przede wszystkim limitu kosztow finansowa-
nia dluznego nie stosuje si¢, jezeli nadwyzka kosztow finansowania dtuznego nie przekra-
cza 3 mln zk.

Wylaczenie stosowania ograniczen ma réwniez charakter podmiotowy. Limitu kosztow
finansowania dluznego nie stosuje si¢ w przypadku przedsi¢gbiorstw finansowych. Naleza
do nich banki krajowe, spotdzielcze kasy oszczgdnosciowo-kredytowe, fundusze inwesty-
cyjne i inne podmioty wymienione w ustawie.

Ograniczenia w uznawaniu kosztow finansowania dtuznego nie dotycza réwniez kosz-
tow kredytow (pozyczek), ktore sg wykorzystywane do sfinansowania ,,dtugoterminowego
projektu z zakresu infrastruktury publicznej”. Przedmiotowy projekt ma stuzy¢ dostarcza-
niu, modernizacji, eksploatacji lub utrzymaniu znaczacego sktadnika aktywow, ktory jest
w ogdlnym interesie publicznym. Podatnicy realizujacy tego typu projekty nie uwzgledniaja
wynikajacych z nich dochodéw przy ustalaniu wyniku EBITDA. Koszty dotyczace finan-
sowania omawianego projektu nie sg limitowane, jezeli spelnione sa warunki dotyczace
posiadania aktywow, osiggania dochoddéw i opodatkowania na terenie Unii Europejskie;j.

Koszty finansowania dtuznego wtaczone w roku podatkowym z kosztow uzyskania
przychodow sa uwzgledniane w dochodzie podatkowym w nastepnych 5 latach podatko-
wych. Uwzglednienie kosztow finansowania odbywa si¢ w ramach limitow obowigzuja-
cych w kolejnych latach. Ograniczenie uznawania kosztow finansowania dtuznego moze
wigc mie¢ charakter czasowy, a nie ostateczny.
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4. Konsekwencje ograniczen dla podatnikéw

Dla podatnikéw podstawowe znaczenie ma wprowadzenie mechanizmu limitowania kosz-
tow finansowania, ktory dotyczy zarowno podmiotéw powigzanych, jak i niezaleznych.
Dotychczas obowigzujace ograniczenia musialy by¢ uwzgledniane tylko przez podmioty
powigzane (Mazurkiewicz, Matecki, 2017, s. 607). Poszerzenie zakresu podmiotowego
stosowania przepiséw ograniczajacych zakres kosztow uzyskania przychodéw wynika za-
pewne czgsciowo z nieskutecznosci dotychczasowych rozwiazan w szczegoélnosci wobec
duzych podmiotéw miedzynarodowych. Potrafily one ominaé¢ dotychczasowe ogranicze-
nia stosujac np. pozyczki fasadowe (Sierpinska, Krolikowska, 2015, s. 399). Wprowadzone
przepisy nie przewiduja mozliwosci uwzglgdnienia petnych kosztow finansowania w przy-
padku wspotpracy niezaleznych podmiotow. Mozliwos$¢ wprowadzenia takich regulacji daje
dyrektywa ATA. Wprowadzenie od 1 stycznia 2018 roku nowych przepisow dotyczacych
kosztow finansowania dtuznego powinno by¢ analizowane i oceniane przede wszystkim
przez pryzmat bezposrednich konsekwencji dla podatnikow. Interesariusze i zarzadzaja-
cy powinni jednak wyciagna¢ wnioski o charakterze ogdélnym wynikajace z posredniego
wpltywu nowych przepisow.

Bezposrednie konsekwencje obowigzujacych limitow kosztow finansowania dtuznego
zaleza od skali finansowania zewnetrznego stosowanego przez podatnikow. Skutki oma-
wianych regulacji polegaja na mozliwym zwigkszeniu kosztéw finansowania, pojawieniu
si¢ dodatkowego ryzyka oraz dodatkowych kosztow zwiazanych z konieczno$cig ustalenia
limitu podatkowego. Zwigkszenie kosztow finansowania wystapi u tych podatnikéw, u kto-
rych koszty te nie beda mogly by¢ w catosci zaliczone do kosztow uzyskania przychodow.
Podatnicy ci musza ewentualnie oceni¢, czy ograniczenie kosztow ma charakter czasowy
(mozliwo$¢ rozliczenia kosztow wylaczonych przez pigé lat) czy tez ostateczny.

Dodatkowym obowigzkiem ewidencyjnym jest koniecznos¢ ustalania wyniku EBITDA,
a takze prawidtowa identyfikacja zakresu kosztow finansowania i oraz przychodéw odset-
kowych. Niekorzystne jest szerokie ujecie zakresu kosztow finansowania zewngtrznego, co
zwigksza prawdopodobienstwo wylaczenia czgsci kosztow.

Przepisy ograniczajace uznawanie kosztow finansowania powodujg zwigkszenie ryzyka
dziatalnosci. Po pierwsze, pojawia si¢ ryzyko ekonomiczne zwigzane z trudnoscia ustale-
nia przysztych kosztow finansowania. Po drugie, rosnie ryzyko zwiazane z prawidfowym
stosowaniem niejednoznacznych, nieostrych poje¢ oraz przepiséw przejsciowych. Dodat-
kowe ryzyko dotyczy finansowania mi¢dzy podmiotami powigzanymi. Organ podatkowy
ma bowiem prawo kwestionowania deklarowanych kosztéw poprzez szacowanie rynkowe;j
zdolnosci kredytowej podatnika. Otwarta kwestia pozostaje ryzyko nieuwzgledniania przez
organy podatkowe wszystkich kosztéw finansowania w przypadku traktowania umowy po-
zyczki jako czynnos$ci pozorowane;.

Podatnicy powinni réwniez uwzgledni¢ wnioski o charakterze ogélnym. Wprowadzo-
ne przepisy sa wynikiem implementacji postanowien dyrektywy Rady Unii Europejskiej.
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Proces legislacyjny dotyczacy ustaw o podatku dochodowym zostal przeprowadzony bar-
dzo szybko, bez uwzglednienia praw nabytych w przypadku finansowania rozpoczgtego
w poprzednich latach. Charakterystyczne jest dazenie i determinacja ustawodawcy w reali-
zacji celu fiskalnego. Ustawodawca zrezygnowat z mozliwos$ci zastosowania szczegdlnych
przepisow dla podmiotow niezaleznych. Tendencjg jest przyjmowanie przepiséw relatywnie
restrykcyjnych i nie zostawianie podatnikom wigkszej swobody (np. wyzszy limit upraw-
niajacy do odliczenia wszystkich kosztow finansowania dtuznego).

Uwagi koncowe

Analizowane przepisy ograniczajgce uznawanie kosztow finansowania dtuznego w rachun-
ku dochodu podatkowego sa przejawem dazenia do zmniejszenia luki podatkowej poprzez
zwiekszenie wptywow z podatku dochodowego od 0s6b prawnych. Dzialanie to ma charak-
ter migdzynarodowy i zwigzane jest z realizacja zalecen OECD oraz przepisow dyrektywy
Rady UE. Podatnicy powinni zatem uwzgledniaé fakt, ze w coraz wigkszym stopniu regu-
lacje dotyczace podatku dochodowego begda ksztalttowane na poziomie migdzynarodowym.
Generalnie mozna stwierdzi¢, ze analizowane przepisy zwigzane sg z wystgpowaniem pro-
bleméw wynikajacych ze zréznicowania opodatkowania podmiotéw dziatajacych na jedno-
litym rynku. Mozna oczekiwaé, ze réznice w opodatkowaniu begdg stale wykorzystywane
przez podatnikow réwniez w przysztosci.

Dazenie do ograniczenia agresywnej optymalizacji podatkowej za pomoca finanso-
wania zewngetrznego nalezy oceni¢ pozytywnie. Podstawowe korzysci, z punktu widzenia
podatnikéw, polegaja na zlikwidowaniu nieuprawnionych przewag konkurencyjnych du-
zych podmiotdéw oraz potencjalne zwigkszenie ,,morale” podatnikow, ktérzy beda bardziej
sktonni do przestrzegania zasad podatkowych. Otwartym zagadnieniem pozostaje skutecz-
no$¢ wprowadzonych ograniczen oraz potencjalne negatywne efekty uboczne zwigzane ze
wzrostem kosztéw inwestycji. Niewatpliwie konieczne jest monitorowanie skutecznosci,
gdyz dotychczas wprowadzone rozwigzania ostatecznie byly do$¢ skutecznie omijane.

Odrebnym problemem sg konsekwencje zréznicowania sytuacji osob fizycznych i praw-
nych. Brak ograniczen w uznawaniu kosztow finansowania moze zwickszy¢ atrakcyjnosé
spotek osobowych wzgledem kapitatowych. Ponadto brak uzaleznienia wysokos$ci kosztow
uznawanych podatkowo od warto$ci kapitatu wlasnego moze spowodowaé dazenie do ich
redukowania.
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jednostek gospodarczych

Justyna Wieczorek, Artur Stefanski’

Streszczenie: Cel — Ocena stopnia wplywu zmian w standardzie sprawozdania finansowego na stosowane
modele prognozowania ryzyka bankructwa jednostek gospodarczych.

Metodologia badania — Analiz¢ oparto na wynikach finansowych 24 losowo wybranych spotek notowanych
na rynku NewConnect oraz wyselekcjonowanych ze wzgledu na wysoki stopien sprawnosci predykcyjne;j
modelach prognozowania bankructwa jednostek gospodarczych.

Wynik — Zmiana w standardzie sprawozdania finansowego nie miata istotnego wplywu na oceng zagrozenia
upadtos$cia przedsigbiorstwa, czego dowodem jest brak odchylen migdzy warto$ciami modeli dyskrymina-
cyjnych obliczonych dla danych zawartych w ,,starym” oraz ,,nowym” sprawozdaniu finansowym.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Wartos¢ opracowania wynika z podjetego przedmiotu badan, poniewaz relatywnie
niewiele jest publikacji odnoszacych si¢ do konsekwencji nowelizacji ustawy o rachunkowosci w kontekscie
wplywu tych zmian na oceng ryzyka bankructwa jednostek gospodarczych.

Stowa kluczowe: Ustawa o rachunkowosci, predykcja bankructwa

Wprowadzenie

Nowelizacja ustawy o rachunkowosci obowigzujaca od wrzesnia 2015 roku dotyczy w szcze-
g6lnosci sprawozdawczos$ci finansowej jednostek. Zmiany odnoszg si¢ do prezentacji sktad-
nikow bilansu oraz rachunku zyskow i strat. Ukazywane dotad jako wartos$ci ujemne w pa-
sywach udzialy (akcje) wlasne oraz nalezne wplaty na kapital podstawowy przeniesione
zostaty do aktywow i prezentowane sa jako dwie oddzielne pozycje ze znakiem dodatnim.
Natomiast w rachunku wynikow usunieto pozycje zyskow (strat) nadzwyczajnych, a takze
wyniku na operacjach nadzwyczajnych. Pozycje te uyymowane sa odpowiednio w pozosta-
tych przychodach (kosztach) operacyjnych. Jak juz wspomniano, zmiany w sprawozdaw-
czosci dotyczyty m.in. uktadu bilansu oraz rachunku zyskow i strat. Modyfikacje te moga
prowadzi¢ do wzrostu sumy bilansowej, przy jednoczesnym wzroscie wartosci kapitatow
wlasnych, jak réwniez zmiany wartosci wyniku na dziatalno$ci operacyjnej. Wielkos$ci te
wystepuja w wielu wskaznikach finansowych, z ktérych zbudowane sa modele predykcji

* mgr Justyna Wieczorek, PHU Biuro Rachunkowe Ewa Bagrowska, Lwowek, e-mail: justyna.wieczorek20@gmail.
com; dr Artur Stefanski, Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, Wydziat Finansow i Bankowosci, e-mail: artur.
stefanski@wsb.poznan.pl.
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bankructwa. Celem artykutu jest ocena stopnia wptywu zmian w standardzie sprawozdania
finansowego na stosowane modele prognozowania ryzyka bankructwa jednostek gospodar-
czych.

1. Zmiany w standardzie sprawozdania finansowego na skutek nowelizacji
ustawy o rachunkowosci z lipca 2015 roku

Nowelizacje krajowej ustawy o rachunkowosci z lat 2014 1 2015 sa konsekwencja implemen-
tacji dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE w sprawie rocznych spra-
wozdan finansowych. Nowelizacje te dotycza podmiotowego i przedmiotowego zakresu
sprawozdawczosci finansowej, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem sktadnikéw bilansu oraz
rachunku zyskow i strat. Wprowadzone zmiany powodujg problemy dla porownywalnosci
poziomej sprawozdan finansowych (Nowak, 2016, s. 305), a takze dla konstrukcji wskaz-
nikdéw finansowych oraz narzg¢dzi analitycznych na wskaznikach finansowych opartych.
Wprowadzono migdzy innymi uproszczenia przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych
dla jednostek matych. Jednak wprowadzone zmiany dotycza takze innych podmiotow
stosujacych ustawe o rachunkowosci 1 wptywaja na uktad i wielko$ci finansowe zapisane
w sprawozdaniu finansowym jednostek. Najwazniejsze zmiany obejmujace sprawozdaw-
czos$¢ finansowa jednostek innych niz mate i mikro przedstawiono w tabeli 1.

Szczegodlnie dotkliwe dla analizy wskaznikowej sprawozdania finansowego oraz innych
narzedzi wspomagajacych ocen¢ sytuacji finansowej jednostki opartych na wskaznikach
finansowych sg zmiany dotyczace akcji badz udziatéw wiasnych oraz niewniesionych, a za-
deklarowanych (tak finansowych, jak i rzeczowych) wktadéw kapitatowych. Prezentacja
wyzej wymienionych pozycji bilansu spowoduje wzrost sumy bilansowej jednostek, a tak-
ze wzrost warto$ci ksiggowej sumy kapitatow wtasnych. Nieco trudnos$ci moze generowac
takze wprowadzony podzial naleznosci i zobowiazan na trzy grupy w zaleznosci od wy-
stepowania powigzan mi¢dzy jednostkami na: jednostki powiazane, jednostki, w ktérych
jednostka posiada zaangazowanie kapitalowe oraz jednostki pozostale, niemniej jednak ta
zmiana nie wptywa bezposrednio na wielko$¢ sumy bilansowej czy podstawowych jej grup.

Z kolei w rachunku zyskow i strat nie wystepuja juz kategorie zyskéw i strat nadzwy-
czajnych. W nastgpstwie zmian wplywaja one na warto$¢ wyniku na poziomie operacyjnym
— co utrudnia poréwnanie poziome wynikow finansowych jednostek, jednakze dla zysku
koncowego jednostki pozostaja neutralne. Wprowadzono tez nowg kategori¢ przychodéw
operacyjnych begdaca efektem aktualizacji wartosci aktywow niefinansowych, pozostate
za$ zmiany glownie polegaja na uszczegotowieniu informacji dotychczas prezentowanych,
jak np. w odniesieniu do przychodéw czy kosztéow finansowych, zysku lub straty z tytutu
rozchodu aktywow finansowych, czy w zakresie dywidend i udziatow w zyskach.

Zakres informacji zawierajacy si¢ w dodatkowych informacjach i objasnieniach roz-
szerzono m.in. o kwoty dokonywanych w trakcie roku obrotowego odpisow aktualizuja-
cych warto$¢ aktywow trwatych, odrebnie dla finansowych i niefinansowych, odsetek oraz
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ro6znic kursowych, ktore powigkszaty ceng nabycia towarow lub koszt wytworzenia pro-
duktow, kwot i charakteru przychodow lub kosztow incydentalnych, przychodow i kosztow
z tytutu bledéw popelnionych w latach ubieglych, czy wreszcie istotnych zdarzen, ktore
wystapily po dniu bilansowym.

Tabela 1

Wybrane zmiany w ustawie o rachunkowosci dotyczace jednostkowej sprawozdawczos$ci
finansowej jednostek innych niz banki, zaktady ubezpieczen i reasekuracji niebgdacych
jednostkami matymi i mikro

Rodzaj zmian Istota zmian

Zmiany w bilansie — wprowadzono nowy podziat prezentacji pozycji, m.in.: inwestycji dugo-
terminowych, naleznosci czy zobowiazan uwzgledniajacych dane dotycza-
ce jednostek powiazanych i pozostatych jednostek, w ktorych jednostka
posiada zaangazowanie kapitatowe oraz pozostatych jednostek,

— akcje (udziaty) wlasne nie bede prezentowane jak dotychczas w kapitatach
wilasnych ze znakiem ujemnych, a przeniesione zostaly do aktywow jako
oddzielna ich grupa i z warto$cig dodatnia,

— taka sama zmiana dotyczy naleznych wptat na kapitat podstawowy’, takze
i one zostaly przesunigte z kapitatdow wiasnych do aktywow,

— uszczegOlowiono niektore pozycje kapitatow wiasnych

Zmiany w rachunku zyskow — usunigto pozycje zyskow i strat nadzwyczajnych (do odpowiednio pozo-
i strat statych przychodow operacyjnych i pozostatych kosztow operacyjnych)
oraz wyniku na operacjach nadzwyczajnych,

— w pozostatych przychodach operacyjnych wprowadzono pozycje ,,Aktu-
alizacja aktywow niefinansowych”,

— w przychodach i kosztach finansowych wprowadzono pozycje ,,Aktuali-
zacja wartosci aktywow finansowych” oraz uszczegotowiono informacje
dotyczace jednostek powigzanych, a takze pozycje uwzgledniajace nowe
pojecie ,,zaangazowanie w kapitale”,

— w wariancie porownawczym wprowadzono informacj¢ o $wiadczeniach
emerytalnych w pozycji ,,Ubezpieczenia i inne $wiadczenia”

Zmiany w informacji dodatkowej — rozszerzenie zakresu prezentowanych informacji
Sprawozdanie z dziatalno$ci — rozszerzono krag jednostek zobowiazanych do jego sporzadzania o spotki
jednostki jawne i komandytowe, ktorych wszystkimi wspolnikami ponoszacymi

nieograniczona odpowiedzialno$¢ sa spotki kapitatowe, spotki komandy-
towo-akcyjne lub spotki z innych panstw o podobnej formie prawnej,
— doprecyzowano zakres informacji o udziatach wtasnych,
— zmieniono zakres sprawozdania sporzadzanego przez emitenta
* Nalezy dodac, ze w tej pozycji wykazywana jest takze nadwyzka kwoty zaliczek pobranych w cigzar zysku przez wspolnikow
spotek osobowych ponad kwote zysku tych spotek.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Chorowski (2016), s. 52-67.

Sprawozdanie finansowe jako produkt systemu rachunkowosci (Wojcik-Jurkiewicz, Jur-
kiewicz, 2014, s. 17) powinno cechowac¢ si¢ najwyzszym poziomem jakos$ci i wiarygodnosci
informacji, do ktoérego prowadzi realizacja nadrz¢dnych zasad rachunkowosci (Rowinska,
2014, s. 320). Stanowi ono podstawe oceny wynikow dzialalnosci gospodarczej (Nesto-
rowicz, 2014, s. 320) i jest glownym zrodtem informacji o sytuacji finansowej jednostki
dla wielu grup interesariuszy zewnetrznych (banki, inwestorzy itp.), dlatego powinno
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dostarcza¢ danych, ktére wiernie odzwierciedlaja sytuacj¢ majatkowa i finansowa jednost-
ki, powinno by¢ takze przydatne do podejmowania decyzji w przysztosci (Gos, Hocko,
Szczypta, 2010, s. 20), cho¢ oczywiscie nie wystarcza do pelnej oceny sytuacji finansowej
podmiotu (Wedzki, 2009, s. 41).

Zmiany w sprawozdaniu wynikajace z przytoczonych wyzej nowelizacji nie spowodo-
waty, ze utracito ono swoja podstawowa funkcje informacyjna, cho¢ nie jest ona bez korekt
porownywalna w czasie.

Jedna z zasad nadrzednych i centrum zainteresowania wielu obszaréw analizy finan-
sowej jest zdolno$¢ do niezagrozonego bankructwem kontynuowania dziatalnosci gospo-
darczej. Na podstawie informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym, wykorzystujac
uporzadkowane metodologicznie narzedzia wnioskowania, ocenia si¢ miedzy innymi ryzy-
ko bankructwa podmiotow gospodarczych. Powstaje zatem pytanie, jak zmiana standardu
sprawozdawczego wpltywa na warto$ci tej oceny.

2. Analiza dyskryminacyjna jako narzedzie predykcji bankructwa

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rozmaite narzedzia prognozowania i oceny ban-
kructwa. Wsrod wielu z nich najbardziej rozpowszechniona jest analiza dyskryminacyjna —
technika ta wykorzystywana jest az w 30% prowadzonych badan nad upadtoscia, na drugim
miejscu plasuje si¢ metoda logitowa, szacuje si¢, ze wykorzystywana jest we wspomnianych
badaniach w 21%, kolejne miejsca zajmuja sztuczne sieci neuronowe (9%) oraz drzewa kla-
syfikacyjne (6%) (Hotda, 2007, s. 95). Na potrzeby niniejszego opracowania wykorzystano
modele liniowej wiclowymiarowej analizy dyskryminacyjnej. Analiz¢ t¢ zalicza si¢ do me-
tod statystycznych pozwalajacych na podziat i segregacje obiektow zgodnie ze zdefinio-
wanym kryterium. Dzigki tej metodzie mozna klasyfikowaé obiekty opierajac si¢ na wielu
zmiennych objasniajacych rownoczesnie. W modelach analizy dyskryminacyjnej zmienna
objasniana jest zmienng jakosciowa (Ttuczak, 2013, s. 424), a zagrozenie upadtoscia przed-
sigbiorstwa bada si¢ za pomocg liniowej funkcji dyskryminacji o postaci (Kasjaniuk, 2006,
s. 95):
Z=ayta  Xi+tay Xo + ...+ aqX;,

gdzie:

Z — zmienna objasniana (sytuacja finansowa: dobra/zta),

a; — wspoélezynniki dyskryminacyjne, i =1, 2, ..., k,

ay — stata,

X; — zmienne objasniajace, i =1, 2, ..., k.

Tak wyznaczong warto§¢ funkcji dyskryminacyjnej przyréwnuje si¢ do wartosci gra-
nicznej, ktora pozwala na przyporzadkowanie danego obiektu do nalezytej grupy (poczyna-
jac od grupy przedsi¢biorstw charakteryzujacych si¢ dobra kondycja finansowa, a konczac
na tych bankrutujacych).
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Z uwagi na to, ze modele dyskryminacyjne sprowadzaja ocen¢ kondycji przedsigbior-
stwa do analizy pojedynczego wskaznika, w literaturze przedmiotu nazywane sg rowniez
funkcja Z-score. Wskaznik ten, ktéry poddawany jest analizie na potrzeby predykcji ban-
kructwa, taczy ze sobg réznorodne wskazniki finansowe w sposdb wazony. Wartos¢ funk-
cji Z wyznacza si¢ przy pomocy danych prezentowanych w sprawozdaniach finansowych
przedsigbiorstw (Ttuczak, 2013, s. 425).

Analiza dyskryminacyjna, gtéwnie ze wzgledu na swoje zalety, jest najchetniej wybie-
rang metoda przewidywania bankructwa. Nalezy jednak pamigta¢, ze podobnie jak inne
modele oceny upadlosci, nie jest pozbawiona wad. Zaleta analizy dyskryminacyjnej lezy
w tym, ze zalicza si¢ ja do modeli tatwych w zastosowaniu, prostych w zrozumieniu i obiek-
tywnych, nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze funkcja ta spetnia swoja role tylko wtedy,
gdy ma odpowiednio dopasowane zmienne. Analiza dyskryminacyjna pozwala rowniez na
stworzenie systemu predykcji bankructwa, ktory zestawia ze sobg typowa analiz¢ wskaz-
nikowa z ekonometrig (Wdjcicka, 2010, s. 116). Wyrdznia si¢ rowniez wysoka trafnoscig
klasyfikacji w zakresie analiz zagrozenia upadtoscia przedsi¢biorstw. Metoda ta zdecydo-
wanie nie jest obarczona podstawowa wada analizy wskaznikowej, a mianowicie trudnoscia
w jednoznacznej ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Uzycie wielu wskaznikoéw
czesto nie odzwierciedla faktycznej sytuacji przedsigbiorstwa, co wymaga nieodzownej ich
selekcji. Skadinad selekcja taka moze prowadzi¢ do zaburzenia obiektywizmu. Modele dys-
kryminacyjne pierwszorzg¢dnie radza sobie z tym problemem, sprowadzajac oceng sytuacji
finansowej do jednej warto$ci liczbowej, eliminujgc tym samym rozbieznoSci interpreta-
cyjne (Bombiak, 2010, s. 145). Za wade tych modeli nalezy uzna¢ ich szybka utrate przy-
datnosci, bedaca rezultatem zmian warunkéw gospodarowania. Uzyteczno$¢ tych modeli
uzalezniona jest rowniez od terytorium, a mianowicie modele te, ktoére opracowano w Pol-
sce, sprawdzaja si¢ w warunkach polskich, te, ktore opracowano np. w Niemczech — w go-
spodarce niemieckiej. Modele dyskryminacyjne, jak i rowniez inne metody oceny sytuacji
finansowej, nie uwzgledniaja elementdéw jakosciowych zwigzanych z czynnikiem ludzkim
niedajacym si¢ wczesniej przewidzie¢, a majacym znaczny wptyw na biezaca oraz przyszia
kondycje finansowa przedsigbiorstwa. Do tych czynnikow zaliczy¢ mozna m.in. umiejet-
nosci zawodowe oraz zapal pracownikéw do wykonywanej pracy. Umiejgtnosci i podejsécie
zatrudnionych pracownikow do obowiazkéw powierzonych przez pracodawce decyduja
o wydajnosci innych czynnikow produkcji, co w przysztosci znajdzie przetozenie na wyni-
ki ekonomiczne oraz sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa. Pomimo przedstawionych wad
modele dyskryminacyjne zaliczane sg do wysoce przydatnych, zwlaszcza gdy istota badan
jest podzial analizowanych podmiotéw na takie o stabilnej sytuacji finansowej oraz takie,
ktore znalazly si¢ w trudnej kondycji finansowej. Wyselekcjonowane w ten sposob pod-
mioty stabilne finansowo mogg stanowi¢ wzorzec w procesie benchamarkingu skutecznych
rozwigzan (Bombiak, 2010, s. 148).

W prognozowaniu zagrozenia upadlosci przedsigbiorstwa nie chodzi tylko o zbu-
dowanie jednego modelu do oceny zagrozenia i uzyciu jego do przewidywania sytuacji



118 Justyna Wieczorek, Artur Stefanski

ekonomiczno-finansowej jednostek gospodarczych. W praktyce wystepuja takie sytuacje,
ze szacuje si¢ kilka modeli. Analitycy wowczas zmierzaja do wyboru najsprawniejszego
modelu' sposrod zespotu modeli, sktadajacego sie z oszacowanych przez nich, jak i zbudo-
wanych przez innych badaczy. Warto zaznaczy¢, ze wyniki badania skuteczno$ci polskich
modeli liniowej wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej nie sg catkowicie porowny-
walne, choc¢ jest pewna grupa modeli, ktora zajmuje czotowe miejsca w wielu badaniach, na
roéznych populacjach. Wybrane wyniki badania skuteczno$ci polskich modeli analizy dys-
kryminacyjnej zaprezentowanych w literaturze przedmiotu, przeprowadzonych na ré6znych
prébach, zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2

Skuteczno$¢ polskich modeli analizy dyskryminacyjnej w prognozie zagrozenia upadtoscia
spotek gietdowych na podstawie wybranej literatury

M. Hamrol, J. Chodakowski L. Czapiewski J. Wojnar
ogoblna ogoblna ogoblna
model skutecznos¢ model skutecznosc model skuteczno$¢
(%) (%) (%)
B. Prusak 91 A. Holda 88 E. Maczynska 96

D. Appenzeller,

D. Wierzba 76 K. Szarzec (2) 88 poznanski 94

J. Gajdek, D. Appenzeller, .

D. Stos 7 K. Szarzec (1) 87 D. Hadasik 90

. Sojak, 65 oznanski 87 D. Wierzba 90

J. Stawicki p ’

D. Hadasik 58 D. Wierzba 86 D. Appenzeller g
K. Szarzec

o M. Maczynska, M. Pogodzinska,
poznafiski 33 M. Zawadzki (F) o0 S. Sojak 86

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Hamrol, Chodakowski (2008), s. 17-32; Czapiewski (2009), s. 118—
128; Wojnar (2014), s. 219-231.

Biorac pod uwage oceng skutecznosci modeli oraz zmiany w standardzie sprawozda-
nia finansowego begdace konsekwencja nowelizacji ustawy o rachunkowosci, na potrzeby
niniejszego opracowania wybrano: model poznanski, model Wierzby oraz model Maczyn-
skiej i Zawadzkiego (F). Wybrane modele zilustrowano w tabeli 3.

! Czyli takiego, ktory charakteryzuje si¢ najwyzsza skutecznoscia. Za taki uznaje si¢ model, ktory w probie
oryginalnej ma przynajmniej 90% skutecznos$¢ predykcyjna na rok przed bankructwem. Skutecznosé predykeyjna
opiera si¢ na $redniej arytmetycznej btedu I i II stopnia. Wyliczy¢ ja mozna odejmujac od stu procent $redni btad
predykeyjny.
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Tabela 3

Polskie modele predykcji bankructwa charakteryzujace si¢ wysokim stopniem skuteczno$ci
prognozowania bankructwa

Model Wzor
poznanski (M_P) 7 =13,562X; + 1,588X, +4,288X3 + 6,719X,— 2,368
X — wynik netto/aktywa ogdtem
X, — (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania biezace
X3 — kapitat staty/aktywa ogotem
X4 — wynik ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy
Wierzby (M_W) Z=326X; +2,16X; + 0,69X3 + 0,3X4
X — (wynik operacyjny — amortyzacja)/aktywa ogotem
X, — (wynik operacyjny — amortyzacja)/przychody ze sprzedazy
X3 — kapitat obrotowy/aktywa ogdtem
X4 — aktywa obrotowe/zobowiazania ogbtem
Maczynskiej, Zawadzkiego (M_MZ) 7 =9,478X, +3,613X, + 3,246X5 + 0,455X,4 + 0,802X5— 2,478
X — wynik operacyjny/aktywa ogbtem
X, — kapitat wlasny/aktywa ogétem
X3 — (wynik netto + amortyzacja)/zobowiazania ogbtem
X4— aktywa biezace/zobowigzania biezace
X5 — przychody ze sprzedazy/aktywa ogdtem

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Kisielinska, Waszkowski (2010), s. 17-31; Maczynska, Zawadzki
(2000), s. 205-235; Wierzba (2000), s. 79-105.

W zaprezentowanych modelach wyselekcjonowanych na potrzeby badan mozna do-
strzec, ze zawieraja w swojej budowie te pozycje sprawozdania finansowego, dla ktérych
na skutek nowelizacji ustawy o rachunkowosci nastapita zmiana prezentacji w bilansie oraz
rachunku zyskow i strat. Nasuwa si¢ wiec pytanie, czy wzrost sumy bilansowej, przy jed-
noczesnym wzroscie warto$ci kapitalow witasnych o t¢ sama kwote, spowodowany przesu-
nigciem udziatéw (akcji) wlasnych oraz naleznych wplat na kapitat podstawowy z kapita-
16w wiasnych do aktywow bilansu, przy zmianie znaku ujemnego na dodatni oraz zmiana
warto$ci wyniku na dziatalno$ci operacyjnej spowodowana prezentacja zdarzen nadzwy-
czajnych w pozostatych kosztach/przychodach operacyjnych moze mie¢ wptyw na wyniki
modelow predykeji bankructwa.

W modelu poznanskim wskazniki, ktére moga ulec zmianie na skutek zmian w spra-
wozdaniu finansowym, to: X; oraz X3, w modelu Wierzby podatny na zmiang nie jest tylko
wskaznik X3, z kolei w przypadku modelu Maczynskiej 1 Zawadzkiego az cztery z pie-
ciu — w wylaczeniem wskaznika X, — moga zosta¢ zmienione wskutek nowelizacji ustawy
o rachunkowosci. W sumie oznacza to, ze az 9 na 13, tj. 69% wskaznikow w wybranych
modelach predykcji bankructwa jest podatnych na zmiang swojej wartosci wskutek zmiany
zasad prezentowania sprawozdania finansowego.
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3. Wyniki badania

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, jak istotny jest wptyw zmiany zasad prezentowania spra-
wozdania finansowego na wybrane w artykule modele predykcji bankructwa, dokonano naj-
pierw przegladu sprawozdania finansowego spotek notowanych na rynku NewConnect GPW
w Warszawie za rok 2015. Wybrano rok 2015, poniewaz jest to rok, w ktérym zmiany sprawoz-
dawcze sa wprowadzane obligatoryjnie? i dotykaja wszystkich podmiotéw ustawy o rachun-
kowosci. W badaniu uwzgledniono sprawozdania finansowe 24 spotek wybranych w sposob
losowy, z losowania wylaczono podmioty gospodarcze o profilu finansowym. Spotki byty
losowane z grupy spotek rozpoczynajacych si¢ na poszczegodlne litery alfabetu oraz liczebniki.
W sprawozdaniu finansowym sprawdzano, czy wystgpowaty pozycje, ktdére w zmienionym
standardzie sprawozdawczym najsilniej wptywaja na wartos$ci prezentowane w sprawozdaniu
finansowym, tj. zyski (straty) nadzwyczajne, udziaty (akcje) whasne oraz nalezne wptaty na
kapitat podstawowy. Zestawienie badanych spotek oraz informacje o czgstotliwosci wyste-
powania wskazanych wielko$ci finansowych przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4

Czgstotliwo$¢ wystgpowania zmienionych pozycji sprawozdawczych w sprawozdaniach
finansowych wybranych spotek za rok 2015

Lp.  Nazwa spolki Zyski/strat}./ Udziaty (akcje) Nalezne wptaty na kapitat
nadzwyczajne wlasne podstawowy
1 2 3 4 5
1. 2C Partners N N N
2. AgroMap N N N
3. Browar Czarnkoéw N N N
4. Columbus Energy N N N
5. Digital Avenue N N N
6. EBC Solicitors N N N
7. Forever Entertaiment N N N
8. GLG Pharma N N N
9. Mr Hamuburger N N N
10. Incana N N N
11. JH Holding N N N
12. Kupiec N T N
13. Langloo.com N N N
14. Matkowski — MARTECH N N N
15. Neptis N N N
16. Onico N N N
17. Polman N N N
18. Revitum N N N

2 Nowe zasady prezentacji sprawozdania finansowego maja zastosowanie po raz pierwszy do sprawozdan, ktore
sporzadzono za rok obrotowy rozpoczynajacy si¢ od 1 stycznia 2016 r. z tym, ze mozna byto je zastosowacé juz do
sprawozdan sporzadzonych za 2015 r.
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1 2 3 4 5

19. Symbio Polska N N N
20. Techmadex N N N
21.  Unified Factory N N N
22. Vakomtek N N T
23. Xplus N N N
24, Werth-Holz N N N

W spotce Columbus Energy w roku 2015 nie stwierdzono w sprawozdaniu finansowym zadnej ze wskazanych wielkosci, jed-
nak w roku 2014 wystgpowala pozycja ,,akcje wlasne” w kwocie 74 641,86 z1, tj. 9,18% sumy bilansowe;.

Litera ,,N” w tabeli oznacza brak wystapienia pozycji w sprawozdaniu finansowym, ktorych prezentacja ulegta zmianie na
skutek nowelizacji ustawy o rachunkowosci, za$ litera ,,T” informuje o pojawieniu si¢ ktorej$ z tych wielkosci finansowych,

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportdw rocznych za rok 2015 udostepnionych na stronach interne-
towych spotek (dostep 22.12.2017).

Na podstawie informacji podanych w tabeli 4 mozna zauwazy¢, ze ryzyko wptywu
zmian standardu sprawozdania finansowego na modele predykcji bankructwa jest relatywnie
niewielkie. Na 72 obserwacje, zmiany w sprawozdaniu wystepuja tylko dwukrotnie, co sta-
nowi 2,8%, i dotyczy tylko dwoch spotek sposrod 24, tj. 8,3%. W przypadku spotki Kupiec
Transport & Spedition SA jest to pozycja ,,udzialy (akcje) wlasne” o wartosci 400 000,00 zt,
tj. 2,0% sumy bilansowej, natomiast w przypadku spotki Vakomtek SA jest to pozycja ,,na-
lezne wptaty na kapitat podstawowy”: 101 099,00 zt, tj. 0,5% sumy bilansowe;.

Dla zobrazowania wptywu tych zmian na warto$¢ wybranych modeli predykcji obliczo-
no wartosci funkcji dyskryminacyjnych tak przed przeksztalceniem, jak i po przeksztalce-
niu sprawozdania finansowego, a zestawienie wynikdéw obliczen zawarto w tabeli 5.

Tabela 5
Wartosci wybranych modeli dyskryminacyjnych przed i po zmianie wzoru sprawozdania
finansowego
- _— . Model Maczynskiej,
Wartosci/modele Model poznanski Model Wierzby Zawadzkicgo (F)
. przed nowelizacja 5,66 0,94 4,76
Kupiec -
po nowelizacji 5,67 0,94 4,77
lizacj 4 2
Vakomtek przed nov've 1{&10]@ 0,69 0,8 ,00
po nowelizacji 0,70 0,84 2,00

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow rocznych za rok 2015 udostepnionych na stronach interne-
towych spotek (dostep 22.12.2017).

Analizujac otrzymane wyniki, mozna dostrzec, ze warto$ci modeli dyskryminacyjnych
obliczone z uwzglednieniem zmian prezentacji takich pozycji, jak udziaty (akcje) wiasne,
nalezne wplaty na kapitat podstawy oraz zyski (straty) nadzwyczajne w zestawieniu z war-
tosciami modeli przed ,,nowym” uktadem prawie nie r6znily si¢. Biorgc pod uwage spotke
Kupiec Transport & Spedition SA, odchylenie w przypadku dwoch z trzech modeli, czyli
dla modelu poznanskiego oraz modelu Maczynskiej i Zawadzkiego wyniosto zaledwie 0,01,
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gdzie dla modelu Wierzby wartos$¢ nie zmienita sig. Za$ dla spotki Vakomtek SA w przypadku
modelu poznanskiego odchylenie oscylowato na tym samym poziomie, przy czym pozostate
warto$ci modeli nie ulegty zmianie na skutek zmiany wzoru sprawozdania finansowego.

Uwagi koncowe

Konsekwencja nowelizacji ustawy o rachunkowosci, ktora weszta w zycie dnia 23 wrze$nia
2015 roku, byta zmiana wzoru sprawozdania finansowego, a doktadniej prezentacji takich
pozycji, jak udziaty (akcje) wtasne, nalezne wptaty na kapital podstawowy oraz zyski (stra-
ty) nadzwyczajne. Wielkosci te wystepuja w wielu wskaznikach finansowych wykorzysty-
wanych do oceny sytuacji majatkowo-finansowej podmiotu gospodarczego, ale takze we
wskaznikach, z ktoérych zbudowane sa modele oceny stopnia ryzyka bankructwa jednostek
gospodarczych.

Uzyskane wyniki z przeprowadzonego badania pozwalaja stwierdzi¢, ze zmiana stan-
dardu sprawozdania finansowego nie miata istotnego wptywu na oceng stopnia zagrozenia
upadtoscig przedsigbiorstwa, czego dowodem jest brak odchylen migdzy wartosciami funkcji
dyskryminacyjnych, obliczonych dla danych zawartych w ,,starym” oraz ,,nowym” sprawoz-
daniu finansowym, ale i czgstotliwos¢, z jaka wymienione wielkosci finansowe pojawiaja si¢
w sprawozdaniach finansowych badanych spotek. Co ciekawe, jesli zaobserwowano zmiang
w sprawozdaniu finansowym badanych spotek ktorej$ z analizowanych wielkosci finan-
sowych, to dotyczyta ona tylko jednej z trzech uwzglednianych zmiennych. Gdyby jedno-
czesnie wystapity dwie czy trzy z obserwowanych zmiennych, wowczas wartosci funkcji
dyskryminacyjnych mogtyby zmieni¢ si¢ w wigkszym niz w badanej populacji stopniu.

Badanie objeto losowo wybrang probe spotek notowanych na rynku NewConnect i na tej
podstawie wyprowadzono wezesniejsze wnioski, w przypadku natomiast innych podmiotow
gospodarczych wptyw zmian uktadu sprawozdania finansowego na ocen¢ ich wynikéw fi-
nansowych, w tym oceng ryzyka bankructwa, moze by¢ inny niz w prezentowanym badaniu.
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THE INFLUENCE OF CHANGES IN THE FINANCIAL REPORTING STANDARD ON
BANKRUPTCY RISK ASSESSMENT OF ENTITIES

Abstract: Purpose — The assessment of the extent to which changes in the financial reporting standard influ-
ence bankruptcy prediction models for economic entities.

Design/methodology/approach — The analysis was based on the financial performance of 24 companies se-
lected at random and listed on the NewConnect market, chosen due to a high degree of predictability of
bankruptcy models for economic entities.

Findings — The change in the financial reporting standard did not influence significantly bankruptcy risk as-
sessment of a company, proven by no deviations between the values of discriminative models calculated for
the data included in the “former” and the “new” financial report.

Originality/value — The value of the research paper results from the research subject itself because there are
relatively few publications discussing the consequences of the Accounting Act Amendment in the context of
the influence these changes may have on bankruptcy risk assessment for economic entities.

Keywords: Accounting Act, bankruptcy prediction
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Znaczenie barier popytowych i podazowych
w dzialalnosci nowo powstalych przedsi¢ebiorstw
w Polsce

Danuta Zawadzka, Agnieszka Kurdys-Kujawska”

Streszczenie: Cel — Identyfikacja barier popytowych i podazowych funkcjonowania nowo powstatych
przedsigbiorstw w Polsce w latach 2004-2014 oraz okreslenie, ktore z wyszczegdlnionych trudnosci sa kry-
tyczne dla rozwoju.

Metodologia badania — Do realizacji celu wykorzystano dane statystyczne zawarte w publikacji GUS pt. Wa-
runki powstania i dziatania oraz perspektywy rozwojowe polskich przedsigbiorstw z lat 2004-2014. Ocenie
poddano odsetek nowo powstatych przedsigbiorstw wedtug trudnosci funkcjonowania. Przeprowadzono
analizg intensywnosci zmian zjawiska za pomoca indeksow jednopodstawowych (i) i tancuchowych (ig_)
oraz miar przecigtnego tempa zmian zjawiska (yg).

Wynik — W badaniach wykazano, iz bariery o charakterze popytowym w wigkszym stopniu stanowity trud-
nosci dla nowo powstatych przedsigbiorstw niz bariery podazowe. Wérdd trudnosci o charakterze popyto-
wym, najbardziej krytyczne to: istnienie zbyt duzej konkurencji oraz podejmowane przez nig dzialan zwia-
zanych z obnizka cen. Do najistotniejszych czynnikéw o charakterze podazowym stanowiacych bariery
funkcjonowania nowo powstatych przedsigbiorstw naleza: niedostateczne $rodki finansowe oraz ograniczo-
ny dostep do kredytow.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Wskazanie barier dziatalno$ci przedsigbiorstw aktywnych rok po rozpoczgciu dzia-
falnosci jest wazna, gdyz daje mozliwos¢ podjgcia odpowiednich dziatan nakierowanych na poprawe funk-
cjonowania przedsigbiorstw sektora MSP w Polsce. Moze zatem przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia szans ich
przezycia oraz rozwoju.

Stowa kluczowe: nowo powstate przedsigbiorstwa, bariery popytowe, bariery podazowe

Wprowadzenie

Funkcjonowanie i rozwdj nowo powstatych przedsigbiorstw ograniczane jest przez szereg
barier majacych zroznicowany charakter. Ich znaczenie i sita zaleza od wielu czynnikow,
mig¢dzy innymi: branzy, lokalizacji, wielko$ci przedsigbiorstwa, zasiggu dziatalnosci. Z jed-
nej strony moga one ostabia¢ dynamike powstawania przedsiebiorstw, z drugiej za$ ogra-
nicza¢ efektywnos$¢ juz powstatych jednostek, a niekiedy nawet przyspieszac ich upadek.
Celem opracowania jest identyfikacja barier popytowych i podazowych funkcjonowania
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nowo powstatych przedsi¢biorstw w Polsce w latach 2004-2014 oraz okres$lenie, ktore
z wyszczegblnionych trudno$ci sg krytyczne dla ich rozwoju. Wskazanie barier dziatal-
nos$ci przedsiebiorstw aktywnych rok po rozpoczeciu dziatalno$ci jest wazna, gdyz daje
mozliwos$¢ podjecia odpowiednich dziatan nakierowanych na poprawe funkcjonowania
przedsigbiorstw sektora MSP w Polsce. Moze zatem przyczynié¢ si¢ do zwickszenia szans
ich przezycia oraz rozwoju.

1. Bariery rozwoju przedsi¢biorstw w swietle wynikéw opublikowanych
badan

Istnieje wiele badan odnoszacych si¢ do identyfikacji i oceny barier rozwoju przed-
sigbiorstw, w szczegdlnosci w odniesieniu do podmiotéw sektora MSP. B. Zdrajkowska
1 A. Zakrzewska-Bielawska (2006, s. 723—733) wyro6znity trudno$ci: finansowe, rynkowe,
prawne, spoteczne i informacyjne. Pierwsze z wymienionych nawiazuja do utrudnionego
dostepu do zrodel finansowania, szczegdlnie dla mikroprzedsigbiorstw rozpoczynajacych
dziatalno$¢. Bariery rynkowe wynikajg ze stabego popytu krajowego wynikajacego z ni-
skiej sity nabywczej pieniadza, jak rowniez z trudnosci w zdobywaniu nowych rynkow
zbytu, w zaopatrzeniu, nierzetelnosci kontrahentow, braku powiazan kooperacyjnych oraz
rosnacego poziomu konkurencji. Bariery prawne sa konsekwencja zawitych przepisow
prawa oraz jego niestabilnosci, szczegdlnie w odniesieniu do prawa podatkowego. Autorki
zwrocity uwage na fakt nadmiernie rozbudowanego systemu obcigzen socjalnych, co w du-
zym stopniu wptywa na podniesienie kosztow pracy i w konsekwencji obnizenie konkuren-
cyjnosci przedsigbiorstw. Bariery spoteczne nawiazuja do trudnosci w pozyskaniu wykwa-
lifikowanej kadry oraz niskiej mobilno$¢ pracownikow. Bariery informacyjne odnosza si¢
do probleméw w ekspansji polskich przedsigbiorstw na rynki zagraniczne. M. Swieszczak
(2016, s. 59—61) uzupetnita powyzsza list¢ o bariery obszaru technicznego i technologicz-
nego (zwiazane z mozliwo$ciami transferu technologii oraz pozyskiwania specjalistycznej
wiedzy, powoduja ograniczenie konkurencyjnosci na rynkach lokalnych oraz zagranicz-
nych), administracyjnego (biurokratyczne bariery rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej
i jej prowadzenia) oraz makroekonomicznego (zjawiska zachodzace w gospodarce nega-
tywnie wptywajace na funkcjonowanie przedsigbiorstw, np.: niska sita nabywcza pienia-
dza, wolne tempo rozwoju gospodarczego, inflacja, wahania kursu zlotego, wysokie stopy
procentowe). R. Borowiecki i B. Siuta-Tokarska (2008, s. 201) wymieniaja ponadto bariery
wynikajace z nieskutecznej polityki panstwa wobec MSP, bariery instytucjonalne, wyni-
kajace z braku nalezytej reprezentacji interesow MSP na forum krajowym oraz bariery
we wprowadzaniu innowacji. W. Bartlett i V. Bukovi¢ (2001, s. 177-195), powotujac si¢ na
Barriers to Survival and Growth in UK Small Firms (2000), postuluja grupowanie barier na
zewnetrzne w stosunku do przedsiebiorstwa i wewnetrzne. W swoich badaniach, do pierw-
szych z wyzej wymienionych, zaliczaja trudnosci instytucjonalne (bariery prawne oraz na-
silenie zjawiska korupcji), bariery zwigzane z pozycja rynkowa przedsigbiorstwa, bariery
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finansowe (ze szczegdlnym uwzglednieniem dostepu do kapitatu oraz kosztu jego pozyska-
nia) oraz bariery spoteczne, ktore tacza z brakiem wsparcia ze strony lokalnego otoczenia.
Wewnetrzne bariery odnosza oni do zdolnos$ci kierowniczych kadry zarzadzajacej, celow
przedsigbiorstw, problemow agencji i umiejetnosci pracownikow. Na podstawie badania
przeprowadzonego w grupie 173 stowackich przedsigbiorstw wykazali, iz najistotniejsze
trudnos$ci wynikaja z biurokracji oraz wysokich kosztow pozyskania kapitatu. M. Sosinska-
-Wit oraz K. Gatazka (2014, s. 352), opierajac swoje wnioski o badania przeprowadzone
wsrod 242 przedsigbiorstw regionu lubelskiego podkreslity, iz lista barier jest dos¢ dluga
i w kazdym roku zasadniczo taka sama. Do najistotniejszych trudnos$ci przedsi¢biorcy zali-
czylty: wysoka konkurencyjno$¢ ze strony duzych przedsiebiorstw i rynkdéw zagranicznych,
zlozono$¢ przepisow prawnych, w tym systemu podatkowego, zatory platnicze, brak ta-
nich zrodet finansowania dziatalno$ci 1 wysokie koszty funkcjonowania. M. Kochmanska
(2007, s. 60—61), dokonujac analiz w oparciu o dane 230 przedsigbiorstw regionu matopol-
skiego wykazata, iz trzy czynniki stanowia najistotniejsze trudnosci w ich funkcjonowa-
niu: brak srodkéw finansowych przedsigbiorstwa, popyt na lokalnym i regionalnym rynku
oraz wysokos¢ obcigzen podatkowych. M. Chadrzynski (2007, s. 128—132), opierajac si¢ na
analizach dotyczacych 250 przedsi¢biorstw funkcjonujacych na obszarach wiejskich woje-
wodztwa todzkiego, dla wyrdznionych barier i ograniczen (finansowe, rynkowe, zwigzane
Z Wytworczoscia, organizacyjne, zwigzane z dostepnoscia do informacji, doradztwa, edu-
kacji, infrastrukturalne, zwigzane z rynkiem pracy i jego regulacja, zwigzane z polityka
fiskalng, administracyjne i prawne oraz wewnetrzne srodowiska przedsigbiorcow) okreslit
najistotniejsze, do ktorych zaliczyt: czeste zmiany w systemie podatkowym, zatory ptatni-
cze oraz ograniczony dostep do zrédet finansowania dziatalno$ci gospodarczej. W Raporcie
z wynikow ankiety przeprowadzonej podczas II Forum Przedsi¢biorcéw Grant Thornton
w oparciu o badania obejmujace grupe 200 przedsigbiorcow, wérod najwickszych przeszkod
dla rozwoju dziatalnosci gospodarczej w Polsce wyrdzniono regulacje i biurokracje. 76%
ankietowanych wskazato, iz bariery o charakterze administracyjnym i podatkowym po-
chlaniajg czas, przez co ograniczaja mozliwosci pracy nad przedsigwzigciami rozwojowy-
mi. Najwigkszymi barierami administracyjnymi sg: czas trwania postepowan przed sadami
administracyjnymi (77,5% ankietowanych), przepisy prawa pracy (67%) oraz liczba wyma-
ganych pozwolen, koncesji, licencji (63,6%). Brak jednolitych interpretacji i skomplikowane
przepisy podatkowe stanowia najwigksza przeszkode w funkcjonowaniu przedsigbiorstw,
niezaleznie od ich wielkosci czy branzy (Raport: Bariery rozwoju..., 2013). Potwierdzity
to wyniki badan International Business Report (www.internationalbusinessreport.com)
realizowanych od ponad 20 lat przez Grant Thornton w 40 krajach $wiata na probie prze-
wyzszajacej 11 tysiecy przedsigbiorcow. Badania przeprowadzone przez PKPP Lewiatan na
probie 1500 aktywnych przedsigbiorstw z sektora MSP w 2012 roku wskazuja na zbyt duzg
biurokracj¢ na poziomie lokalnym (Starczewska-Krzysztoszek, 2013, s. 77). Nalezy zauwa-
zy¢, iz Zwiazek Przedsigbiorcow i Pracodawcow od 2011 roku prowadzi badania celem
zebrania opinii na temat gtdwnych barier prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w Polsce.
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Na przestrzeni lat niewiele si¢ jednak w tej kwestii zmienito. Z badan przeprowadzonych
przez Zwiazek Przedsigbiorcow i Pracodawcoéw w 2011 roku na probie 708 podmiotéw
sektora MSP wynika, iz koszty pracy, wysokie podatki oraz niestabilno$¢ prawa stano-
wia najistotniejsze bariery funkcjonowania matych i $rednich przedsigbiorstw w Polsce
(ZPP, 2011, s. 1). Wedtug danych ZPP z 2017 roku do pigciu gtdéwnych barier stanowigcych
najwigkszy problem w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej zalicza sig: koszty pracy,
niestabilno$¢ prawa, wysokie podatki, nadmiar obowigzkow biurokratycznych oraz skom-
plikowane prawo gospodarcze (wWwww.zpp.net.pl). Problematyka funkcjonowania i rozwoju
przedsigbiorstw byta wielokrotnie podejmowana zarowno przez teoretykow, jak i prakty-
kow biznesu wskazujacych na istnienie szeregu roznych barier ograniczajacych dziatalno$é
podmiotéw gospodarczych. Niemniej jednak istnieje potrzeba ciagtego i systematyczne-
go badania uwarunkowan dziatalno$ci nowo powstatych przedsigbiorstw, ze szczegdlnym
uwzglednieniem identyfikacji barier ograniczajacych funkcjonowanie przedsigbiorstw oraz
zmian ich wystepowania. Umozliwi to podejmowanie przez instytucje wspierajace rozwoj
przedsiebiorczosci skutecznych dziatan usprawniajacych tworzenie i rozwdj nowo powsta-
tych przedsigbiorstw.

2. Zrédla danych i metody badawcze

Materiat statystyczny wykorzystany w opracowaniu pochodzit z publikacji GUS pt. Warun-
ki powstania i dzialania oraz perspektywy rozwojowe polskich przedsiebiorstw. Badaniem
objeto przedsigbiorstwa powstate w latach 2003-2013 i aktywne rok po rejestracji dziatal-
nos$ci gospodarczej, tj. w latach 2004-2014 (GUS). Sprawozdanie oparto o wyniki badan
panelowych prowadzonych przez Gléwny Urzad Statystyczny od 1995 roku, zbieranych
w toku pigcioletniej obserwacji tych samych jednostek, powstalych w danym roku. Zakres
podmiotowy badania w latach 2001-2005 obejmowat jedynie mikroprzedsigbiorstwa. Jed-
nostki o liczbie pracujacych od 10-49 o0séb wilaczono po tym okresie. Proba do kazdego
cyklu badan obejmowata po 3 tysigce podmiotow. Od 2014 roku wylosowana proba stano-
wita 1,1% badanej populacji nowo powstalych przedsigbiorstw. Wyselekcjonowano dane
odnoszace si¢ do jednostek zgtaszajacych przeszkody natury popytowej (ograniczajacych
sprzedaz wyrobow i ustug), podazowej (ograniczajacych produkcje) oraz obu jednoczes$nie.
Do pierwszych z wymienionych zaliczono: niewystarczajaca ilo§¢ srodkow finansowych
w posiadaniu odbiorcow w stosunku do ich potrzeb, zbyt duza konkurencje, obnizanie cen
przez konkurencje, niedostateczng identyfikacj¢ przedsigbiorstwa przez rynek. Do trudno-
$ci podazowych: niedostateczng technologig, niedostateczne $rodki finansowe, trudnosci
w $ciaganiu naleznosci, ograniczony dostep do kredytow, brak surowcow, brak wykwalifi-
kowanej sity roboczej. Ocenie poddano odsetek nowo powstalych przedsicbiorstw wedtug
trudnos$ci funkcjonowania. Analiz¢ intensywnos$ci zmian zjawiska dokonano za pomoca
indekséw jednopodstawowych (i/,)i tancuchowych (ii;_;) oraz miary przeci¢tnego tempa
zmian zjawiska (y,) (Sobczyk, 2004, s. 309-343).
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3. Wyniki i dyskusja

W strukturze nowo powstatych przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce $rednio 48,16% sta-
nowia podmioty, w ktorych nie wystapity zadne trudnosci mogace wptynac na prowadzona
przeznich dziatalno$é gospodarcza. Srednio w co trzecim nowo powstatym przedsigbiorstwie
rozwdj ograniczany jest przez trudnosci o charakterze popytowym. W ponad 12% istotne
znaczenie maja trudnosci popytowe i podazowe. Natomiast niewielkie znaczenie w funkcjo-
nowaniu i rozwoju nowo powstatych przedsigbiorstw maja bariery o charakterze podazowym
(Srednio 4%). Analiza struktury nowo powstatych przedsicbiorstw dziatajacych w Polsce
w latach 2004-2014 z uwzglednieniem trudnosci ich funkcjonowania umozliwita wyrdz-
nienie trzech okresow (rys. 1). Pierwszy, obejmujacy lata 2004-2007, charakteryzowat
si¢ systematycznym wzrostem odsetka nowo powstalych przedsigbiorstw, ktore nie miaty
trudnosci w funkcjonowaniu i rozwoju dziatalno$ci gospodarczej. Jednoczesnie w okresie
tym systematycznie spadal odsetek nowo powstatych przedsigbiorstw majacych trudnosci
popytowe, a wzrastal odsetek nowo powstatych przedsigbiorstw majacych trudnosci poda-
zowe. Drugi okres to lata 2008—2010 — odznaczat si¢ on systematycznym spadkiem odsetka
nowo powstatych przedsi¢biorstw, w ktorych nie wystepowaty trudnosci w funkcjonowa-
niu, jednoczesnie wzrastat odsetek nowo powstatych przedsigbiorstw majacych trudnosci
popytowe, a malat odsetek przedsigbiorstw majacych trudnosci podazowe oraz popytowe
i podazowe. W trzecim okresie (lata 2009-2014) natomiast systematycznie zwigkszat si¢
odsetek nowo powstalych przedsigbiorstw niemajacych zadnych trudnosci zwigzanych
z prowadzeniem dzialalnosci, za$ malat odsetek przedsigbiorstw zgtaszajacych trudnosci
popytowe, podazowe oraz popytowe i podazowe tacznie.

2014 | 554 [ 337 B3 7.6
2013 | 498 \ 385 2,690
2012 | 484 \ 339 B14 ]
2011 | 48 [ 375 B 113 |
2010 | 462 \ 354 [4.613R
2009 | 479 \ 319 G 16d ]
2008 | 50.5 \ 30.1 [49[ 145
2007 | 52.5 \ 27.5 [5.4] 146 ]
2006 | 49 \ 32.8 [52[13 ]
2005 43.8 \ 38.8 B 139 ]
2004 | 383 [ 32 B 15 |

0 20 40 60 80 100%

O Brak trudnosci O Trudnosci popytowe

O Turdnosci podazowe O Trudnosci popytowe i podazowe

Rysunek 1. Struktura trudnosci funkcjonowania nowo powstatych przedsigbiorstw aktywnych
rok po rozpoczgciu dziatalnosci w latach 2004-2014

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych GUS Warunki powstania i dzialania oraz perspektywy roz-
wojowe polskich przedsiebiorstw.
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W strukturze nowo powstalych przedsigbiorstw w 2014 roku w stosunku do 2004 roku
wzrost odsetek przedsiebiorstw, w ktorych nie wystepowaty zadne trudno$ci zwigzane
z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej, jednoczes$nie zmniejszyt si¢ odsetek przedsie-
biorstw, ktorych funkcjonowanie i rozwoj ograniczane byto przez czynniki o charakterze
wylacznie popytowym lub podazowym. Analiza Sredniego tempa zmian odsetka nowo po-
wstatych przedsigbiorstw, w ktorych nie wystepowaty trudnosci w funkcjonowaniu i rozwo-
juwskazuje, iz przecigtnie z roku na rok odsetek tych przedsigbiorstw wzrastat o ponad 4%.
Natomiast zmniejszat si¢ sredniorocznie odsetek nowo powstatych przedsigbiorstw ograni-
czanych przez czynniki o charakterze popytowym (o 2,72%) oraz podazowym (o 0,65%).
W badanym okresie zmniejszeniu ulegt rowniez odsetek nowo powstatych przedsigbiorstw,
w ktorych najwigkszy wpltyw na funkcjonowanie miaty trudno$ci popytowe i podazowe
lacznie. Srednio rocznie spadek ten wyniost 7,28%. Indeksy taficuchowe oszacowane dla
wartosci przedstawionych cech nie wykazywaty statego kierunku (tab. 1).

Tabela 1

Dynamika zmian odsetka nowo powstatych przedsigbiorstw wedtug trudnosci funkcjonowania
w latach 2004-2014

Trudnosci popytowe

Brak trudnosci Trudnosci popytowe Trudnosci podazowe . .
Lata i podazowe
iyo Iy Ye iy/o Iy Ye iyo Iy Ye iyo iy Ye
2004 100 - 100 - 100 - 100 -
2005 114,36 114,36 89,81 89,81 100,00 100,00 92,67 92,67
2006 127,94 111,87 75,93 84,54 148,57 148,57 86,67 93,53
2007 137,08 107,14 63,66 83,84 154,29 103,85 97,33 112,31
2008 131,85 96,19 69,68 109,45 140,00 90,74 96,67 99,32
2009 125,07 94,85 14,19 73,84 10598 } -2,72 117,14 83,67 -0,65 107,33 111,03 } -7,28
2010 120,63 96,45 81,94 110,97 131,43 112,20 92,00 85,71
2011 125,33 103,90 86,81 105,93 91,43 69,57 75,33 81,88
2012 126,37 100,83 78,47 90,40 105,71 115,63 93,33 123,89
2013 130,03 102,89 89,12 113,57 74,29 70,27 60,67 65,00
2014 144,65 111,24 78,01 87,53 94,29 126,92 50,67 83,52

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS: Warunki powstania i dzialania oraz perspektywy roz-
wojowe polskich przedsigbiorstw.

Na funkcjonowanie i rozwoj nowo powstalych przedsigbiorstw w latach 2004-2014 duzy
wptyw miaty trudnos$ci o charakterze popytowym, a wsrdd nich w szczegdlnosci istnienie
zbyt duzej konkurencji (§rednio 76,09%) oraz podejmowanie przez nig dziatan zwigzanych
z obnizka cen ($rednio 57,06%). Rownie waznym czynnikiem ograniczajacym dziatalno$é
nowo powstalych przedsigbiorstw byty niewystarczajace $rodki klientéw, z ktérymi zwig-
zany jest poziom popytu na oferowane produkty lub ustugi (rys. 2).

W 2014 roku w stosunku do 2004 roku wyraznie zmniejszyt si¢ odsetek nowo powsta-
tych przedsigbiorstw, na funkcjonowanie i rozwdj ktorych wplyw mialy niewystarczajgce
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Inne przyczyny [1 9,94
Przedsigbiorstwo niedostatecznie znane na rynku 7:| 43,78
Obnizka cen przez firmy konkurencyjne [ 1 57,06
Zbyt duza konkurencjanarynku [ ] 76,09
Niewystarczajace $rodki klientow [ ] 48,97

Rysunek 2. Odsetek nowo powstatych przedsigbiorstw wskazujacych na trudnosci popytowe
oddziatujace na ich funkcjonowanie i rozw6j w latach 2004-2014 (%)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS: Warunki powstania i dzialania oraz perspektywy roz-
wojowe polskich przedsigbiorstw.

Tabela 2

Dynamika zmian odsetka nowo powstatych przedsigbiorstw wedtug trudnosci popytowych
oddziatujacych na ich funkcjonowanie i rozwoj w latach 2004-2014

Lata 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Niewystarczajace srodki klientow

o 100 83,95 79,43 77,09 73,24 77,42 73,41 86,62 90,80 80,27 78,60
iy 1 — 83,95 94,62 97,05 95,01 105,71 94,82 118,00 104,83 88,40 97,92
Ve 2,64

Zbyt duza konkurencja na rynku

iy/o 100 94,78 95,9 90,17 91,29 92,79 96,27 91,29 9590 95,77 96,89
i1 - 94,78 101,18 94,03 101,24 101,63 103,75 94,83 105,04 99,87 101,17
Ye -0,35

Obnizka cen przez firmy konkurencyjne

iy 100 87,62 95,24 81,27 74,6 89,84 91,43 86,98 9333 9841 97,62
iy - 87,62 108,7 8533 91,8 120,43 101,77 95,14 103,7 105,44 99,19
Yo 0,27

Przedsigbiorstwo niedostatecznie znane na rynku

iy 100 95,48 93,72 110,55 116,33 108,54 114,32 122,61 123,37 111,81 113,32
iy - 95,48 98,16 117,96 105,23 933 105,32 107,25 100,61 90,63 101,35
Ye 1,4

Inne przyczyny

io 100 103,13 96,88 92,71 92,71 12396 126,04 94,79 112,50 116,67 79,17
iy - 103,13 93,94 95,70 100,00 133,71 101,68 7521 118,68 103,70 67,86
Yo -2,56

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS: Warunki powstania i dzialania oraz perspektywy roz-
wojowe polskich przedsiebiorstw.
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srodki klientow. Bariera ta moze posrednio warunkowac i wptywaé na wielko$¢ popytu
zglaszanego na oferowane przez nowo powstate podmioty produkty lub ustugi. Nieznacznie
zmalat odsetek przedsigbiorstw, ktore ograniczane byly przez konkurencje i jej dzialania.
Sredniorocznie odsetek tych przedsiebiorstw zmniejszat si¢ o 0,35 1 0,27%. Warto zauwa-
zy¢, iz w analizowanym okresie z roku na rok wzrastat odsetek nowo powstatych przedsie-
biorstw, ktorych funkcjonowanie ograniczane bylo przez niedostateczng rozpoznawalno$é
na rynku (Sredniorocznie o 1,4%) (tab. 2).

Bariery o charakterze podazowym, ktore ograniczaty dziatalno$¢ ponad 77% nowo po-
wstatych przedsi¢biorstw wynikaly z braku wystarczajacych srodkow finansowych (rys. 3).
Wysoki odsetek stanowity rowniez trudnosci w dostepie do kredytow bankowych (Srednio
31,29%), trudno$ci w $cigganiu naleznosci (Srednio 26,83%) oraz brak wykwalifikowane;j
sity roboczej (Srednio 22,19%).

Inne przyczyny [ 10,25
Brak wykwalifikowanej sity roboczej [ 22,19
Brak surowcow [ 5,05
Ograniczony dostgp do kredytow [ ] 31,29
Trudnosci w $ciaganiu naleznosei [ ] 26,83

Niedostateczne $rodki finansowe ] 77,06

Niedostateczna technologia [ 12,75

Rysunek 3. Odsetek nowo powstatych przedsigbiorstw wskazujacych na trudnosci podazowe
oddziatujace na ich funkcjonowanie i rozwdj w latach 2004-2014

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS: Warunki powstania i dzialania oraz perspektywy roz-
wojowe polskich przedsigbiorstw.

W 2014 roku w stosunku do 2004 roku wzrést odsetek nowo powstatych przedsiebiorstw,
ktorych dziatalnos¢ ograniczana byta przez brak wystarczajacej technologii oraz surowcow.
Z roku na rok odsetek tych przedsigbiorstw zwigkszat si¢ odpowiednio 0 2,97 i 3,54%. Nale-
zy jednak zauwazy¢, iz w najwigkszym stopniu sredniorocznie zwigkszal si¢ odsetek nowo
powstatych przedsigbiorstw, w ktorych istotng barierg ograniczajaca dziatalnos$¢ byt brak
wykwalifikowanej sity roboczej (0 4,53%).

Znaczaco z roku na rok zmniejszal si¢ odsetek nowo powstatych przedsigbiorstw, kto-
rych dziatalno$¢ ograniczana byta brakiem dostepu do kredytow bankowych (o 4,18%).
W 2014 roku w poréwnaniu do 2004 roku odsetek nowo powstalych przedsigbiorstw ma-
jacych trudno$ci w dostepie do kredytow bankowych zmalatl o 31,91%. Podobna tendencja
charakterystyczna byta dla przedsigbiorstw, w ktorych trudno$é w Scigganiu naleznos$ci
wplywata na ich funkcjonowanie i rozwéj. Sredniorocznie odsetek tych przedsigbiorstw
zmniejszat si¢ o 4,64%. Natomiast w catym analizowanym okresie odsetek ten zmniejszyt
si¢ 0 35,77% (tab. 3).
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Tabela 3

Dynamika zmian odsetka nowo powstatych przedsigbiorstw wedtug trudnosci podazowych
oddziatujacych na ich funkcjonowanie i rozwoj w latach 2004-2014

Lata 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Niedostateczna technologia

iy 100 96,23 113,21 102,83 108,49 117,92 124,53 170,75 133,96 124,53 130,19
iy 96,23 117,65 90,83 105,50 108,70 105,60 137,12 78,45 92,96 104,55
Ve 2,97

Niedostateczne $rodki finansowe

it 100 94,94 89,75 92,35 88,89 92,84 90,37 98,27 97,65 101,73 99,75
iy 1 94,94 94,54 102,89 96,26 104,44 97,34 108,74 99,37 104,17 98,06
Ve —0,03

Trudnos$ci w $ciaganiu nalezno$ci

iyo 100 81,4 51,21 5391 6496 77,63 69 71,16 97,04 63,88 65,23
Ty 81,4 62,91 105,26 120,5 119,5 88,89 103,13 136,36 65,63 102,11
Yo —4,64

Ograniczony dostep do kredytow

iy 100 76,83 80,85 52,72 57,21 79,43 68,56 73,776 77,54 78,72 68,09
iy 76,83 105,23 65,2 108,52 138,84 86,31 107,59 105,13 101,52 86,49
Yg —4,18

Brak surowcow

iy 100 71,43 83,67 85,71 75,51 38,78 1449 102,04 175,51 118,37 136,73
iy 71,43 117,14 102,44 88,1 51,35 373,68 70,42 172 67,44 115,52
Ye 3,54

Brak wykwalifikowane;j sity roboczej

igo 100 87,41 141,96 244776 2014 169,23 146,15 148,25 146,85 172,03 148,95
iy 87,41 162,4 172,41 82,29 84,03 86,36 101,44 99,06 117,14 86,59
Vg 4,53

Inne przyczyny

iy 100 80,41 108,25 107,22 102,06 137,11 105,15 88,66 116,49 111,34 106,19
iy 80,41 134,62 99,05 95,19 13434 76,69 8431 1314 9558 9537
Yo 0,67

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS: Warunki powstania i dzialania oraz perspektywy roz-
wojowe polskich przedsiebiorstw.

Uwagi koncowe

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, iz w analizowanych latach wzrastal odsetek
nowo powstatych przedsigbiorstw wskazujacych na brak wystepowania ograniczen w ich
dziatalnosci i rozwoju. Przedsigbiorcy, ktorych funkcjonowanie byto utrudnione, znacznie
cze¢éciej wskazywali na obecno$¢ barier o charakterze popytowym niz podazowym. Wérdd
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barier o charakterze popytowym, najczgsciej wystepujace to zbyt duza konkurencja oraz
obnizka cen przez konkurencje. Rownie istotnym czynnikiem byty niewystarczajace srodki
klientéw, z czym zwiazany jest poziom popytu na oferowane produkty lub ustugi, a takze
staba pozycja rynkowa. W ostatnich latach obserwuje si¢ spadek odsetka nowo powstatych
przedsiebiorstw wskazujacych na wystepowanie trudnosci popytowych. Tempo i kierunek
tych zmian jest zroznicowane ze wzgledu na rodzaj pojawiajacego si¢ ograniczenia. Wzrost
odsetka nowo powstatych przedsigbiorstw ograniczanych przez trudnosci popytowe od-
notowano tylko w przypadku bariery zwigzanej z niedostateczng rozpoznawalno$cia na
rynku. Majac to na uwadze mozna stwierdzi¢, iz bariera ta, przynajmniej w odniesieniu do
nowo powstatych przedsigbiorstw, ma i bedzie miata duze znaczenie w ich funkcjonowaniu.
Zarzadzajacy nowo powstatymi przedsigbiorstwami powinni koncentrowaé swoje dziata-
nia na pozytywnym ksztaltowaniu wizerunku i rozpoznawalnos$ci przedsigbiorstwa oraz
poszukiwaniu nowych kanatéw dotarcia do klientow. Natomiast do najistotniejszych czyn-
nikow o charakterze podazowym stanowiacych bariery funkcjonowania nowo powstatych
przedsiebiorstw naleza: niedostateczne srodki finansowe, ograniczony dostep do kredytow
oraz trudnosci w $cigganiu nalezno$ci. Pozytywnym zjawiskiem jest obserwowany spadek
odsetka nowo powstatych przedsigbiorstw wskazujacych na wystepowanie tych ograniczen.
Daje to wigksze mozliwosci w zakresie takiego zarzadzania finansami, ktore umozliwi
wicksza ekspansje gospodarcza i rynkowa nowo powstatych przedsigbiorstw. Na uwagg za-
stuguje fakt wzrastajacego odsetka nowo powstatych przedsigbiorstw, ktorych dziatalnosé¢
ograniczana jest przez brak wykwalifikowanej sity roboczej, brak surowcow czy niedosta-
teczng technologie. To powoduje, ze przetrwanie na rynku wymaga od przedsigbiorcow
wlasciwego dostosowania metod organizacji i zarzadzania do posiadanych zasobdw kapita-
towych, wytworczych i ludzkich.
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established in the years 2004-2014, the percentage of newly created enterprises according to the difficulty
of functioning was assessed. Analysis of the intensity of changes in the phenomena by means of single-base
(io) and string indexes (i) and the mean rate of change of the phenomenon (yy).

Findings — Research has shown that demand barriers are more of a problem for the newly established en-
terprises than supply barriers. Among the difficulties of a demanding nature, the most critical ones are: the
existence of too much competition and the price reduction activities undertaken by it. The most important
supply-side factors that constitute barriers to the functioning of the newly established enterprises include:
insufficient financial resources and limited access to credit.

Originality/value — Indicating barriers of the companies activity is important because it gives the opportu-
nity to take appropriate measures and adopt a strategy to improve the functioning of enterprises in the SME
sector in Poland. It can, therefore, contribute to increasing the chances of survival and development.
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Spatial differences in investment outlays of micro
and small enterprises in Poland

Katarzyna Zietek-Kwasniewska®

Abstract: Purpose — The aim of this paper is to analyse the spatial differences in the investment outlays of
micro and small enterprises in Poland at the level of voivodeships in 2009-2015.
Design/methodology/approach — The research was conducted on the basis of CSO data for the years 2009—
2015. The research methods used in the paper include an analysis of the structure and dynamics of the invest-
ment outlays of non-financial micro and small entities. With the aim to assess the investment activity of micro
and small enterprises, investment outlays per entity, investment outlays per person employed, and the ratio of
investment outlays to revenues were calculated.

Findings — Analysis of CSO data for the years 2009-2015 reveals differences between voivodeships in the
investment activity of micro and small enterprises measured by investment outlays per entity, investment
outlays per person employed, and the ratio of investment outlays to revenues.

Originality/value — Since a lot of research concerns small and medium-sized enterprises (SMEs) as a group,
this article, which focuses on the investment activity of micro and small entities separately, makes a contribu-
tion to the literature on the functioning of micro and small enterprises in Poland.

Keywords: investment outlays, investment activity, micro and small enterprises

Introduction

Investments play a crucial role for every enterprise, regardless of its size. Their significance
for the proper running of a business is beyond question. It has been stated that from an en-
terprise’s perspective, investments are a necessary factor for modernization, development
and growth of its competitive position in the market (Szafraniec-Siluta et al., 2012). Sooner
or later, every enterprise is confronted with the need of investing and finding sources for fi-
nancing its investment activity — otherwise, the one that does not invest inevitably decreases
its chances for development and survival in the market. As Skowronek-Mielczarek (2013)
notes, investments are the only way enabling expansion and continuous growth of the profit-
ability and value of an enterprise.

The issue of the investment activity of businesses in Poland has been the subject of di-
verse studies. For example, Czerwonka and Jaworski analysed the sources of financing in-
vestments in fixed assets (2014a) and in intangible assets (2014b) made by economic entities
employing more than 49 people in Poland in the years 2001-2010. Jaworek and Kuzel (2013)

" Katarzyna Zigtek-Kwasniewska, PhD, Institute of Economics and Management, The John Paul II Catholic Univer-
sity of Lublin, Al. Ractawickie 14, 20-950 Lublin, e-mail: kwasniewska@kul.lublin.pl.
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focused on the investment activity of the largest companies in Poland. Starzynska (2016)
assessed the investment activity of SMEs taking into account their ownership structure
(companies with and without foreign capital) and size. Piwowarski (2014) studied the rela-
tion between the revenues and investments of SMEs in Poland. Jgdrzejczak-Gas assessed
the investment activity of small and medium-sized enterprises (SMEs) in the Lubuskie
Voivodeship (2014) and in the Dolnoslaskie Voivodeship (2016).

As the investment activity of enterprises is not homogeneous in character, the aim of
this paper is to analyse the spatial differences in investment outlays of micro and small
enterprises in Poland at the level of voivodeships in 2009-2015. In particular, while micro-
enterprises are the dominant group of enterprises!, still there is a shortage of research on
their functioning, decision making, and performance. Therefore, by empirically examining
the investment activity of micro and small enterprises in Poland, this paper makes a contri-
bution to the literature on the area mentioned above.

The remainder of this paper is organised as follows. Section 1 presents the research
methods used in the analysis. Sections 2 and 3 discuss the results of an empirical study
conducted on the basis of the Central Statistical Office of Poland (hereafter referred to as
CSO) data for the years 2009-2015. While Section 2 provides information on the invest-
ment activity of micro and small enterprises in Poland in the period in question, Section 3
presents a more detailed analysis of the investment outlays of these entities at the level of
voivodeships. The paper ends with concluding remarks.

1. Data sources and research methods

The research was conducted on the basis of CSO data for the years 2009-2015 presented
in the publications Activity of non-financial enterprises®. An analysis was carried out for
entities with less than ten persons employed (further on referred to as ‘micro-enterprises’)
and entities with 10—49 persons employed (further on referred to as ‘small enterprises’).
According to the definition used by the CSO, by the term ‘investment outlays’, ‘financial or
tangible outlays, the purpose of which is the creation of new fixed assets or the improvement
(rebuilding, enlargement, reconstruction or modernization) of existing capital asset items,
as well as outlays on so-called initial investments’ were meant (CSO, 2015, p. 21).

The research methods used in this paper include an analysis of the structure and dy-
namics of investment outlays of non-financial micro and small entities. With the aim to
assess the investment activity of the enterprises in question, the following ratios were used:

! According to CSO data, in 2015, micro-enterprises constituted 96.0% of the total number of non-financial
enterprises in Poland (Central Statistical Office, 2016).

2 The data presented in the CSO’s publications Activity of non-financial enterprises do not include entities
classified according to the Polish Classification of Activities 2007 to section A (Agriculture, forestry and fisheries),
K (Financial and insurance activities), and O (Public administration and defense; compulsory social security).
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investment outlays per entity, investment outlays per person employed, and investment out-

lays to revenues.

With regard to the analysis at the level of voivodeships, the data on investment outlays
were presented according to the headquarters of the enterprise.

2. Investment outlays of micro and small enterprises in Poland in 2009-2015

In 2015, the investment outlays of micro and small enterprises in Poland accounted for

PLN 24 952.0 mln and PLN 15 396.6 mln respectively (Table 1). Compared to the previous

year, the value of investment outlays was lower by 3.72% in the case of micro, and 2.57% in

the case of small entities (constant prices?). In comparison with 2009, there was an increase

0f 40.18% and 20.28% in the investment outlays of micro and small enterprises, respectively

(constant prices) (Figure 1).

Table 1

Investment outlays of non-financial enterprises in Poland (PLN mln; current prices) and their
structure (%) in 2009-2015 by size class of the enterprise

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Investment outlays (PLN mln; current prices)
Total 128973.7 126 163.0 1447024 138652.6 143568.5 165603.7 181 838.9
Micro 18 081.2 20954.8 23 637.3 20 026.2 20416.0 25482.8 24 952.0
Small 13 003.8 13 447.4 15 054.7 13611.0 14 117.5 15538.1 15396.6
Medium 26821.3 25445.9 292382 29097.9 30209.0 31700.2 35568.2
Large 71 067.4 66314.9 76 772.3 75917.5 78 826.0 92882.7 105922.0
Structure of investment outlays (%)
Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Micro 14.02 16.61 16.34 14.44 14.22 15.39 13.72
Small 10.08 10.66 10.40 9.82 9.83 9.38 8.47
Medium 20.80 20.17 20.21 20.99 21.04 19.14 19.56
Large 55.10 52.56 53.06 54.75 54.90 56.09 58.25

Source: own elaboration based on CSO data (Central Statistical Office, 2011a, 2011b, 2013, 2014a, 2014b,

2015, 2016a).

In the period under review, the decline in investment outlays in 2012 compared to 2011

is particularly noticeable. While in 2012 the reduction in investment outlays affected all

size-classes of enterprises, it was most acute for micro and small entities. In their case,

3 With the aim to assess the real dynamics of investment outlays, the price index of investment outlays (in four
quarters) was used. It should be noted, however, that the data cover economic entities employing more than 49 per-
sons (with the exception of entities which according to the NACE Rev.2 are classified to sections ‘Agriculture,

forestry and fisheries’ and ‘Financial and insurance activities’) (Central Statistical Office, 2016b).
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investment outlays fell by 16.28% in micro and 10.66% in small entities, while in medium
and large enterprises this decline was much smaller: 1.66% and 2.29% respectively (Fig-
ure 1).

2009 =100 Previous year = 100
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Figure 1. Dynamics of investment outlays by size class of the enterprise (2009 = 100; previous
year = 100; constant prices)

Source: own elaboration based on CSO data (Central Statistical Office, 2011a, 2011b, 2013, 2014a, 2014b,
2015, 2016a).

An analysis of the structure of investment outlays by the size of the enterprise indicates
that in 2015 the share of micro-enterprises in the total value of investment outlays amounted
to 13.72%, while of small entities to 8.47% (Table 1). For comparison, at the same time,
medium-sized entities generated 19.56% of the total value of investments, while large enti-
ties (representing only 0.2% of all non-financial enterprises) 58.25%. Over the period under
examination, some fluctuations in the shares of particular classes of enterprises in the total
value of investment outlays were observed. In the case of micro-enterprises, the share of
investment outlays decreased from 14.02% in 2009 to the above-mentioned 13.72% in 2015,
reaching the highest in 2010 (16.61%). Instead, the share of small entities fell from 10.08% in
2009 to the above-mentioned 8.47% in 2015, reaching the highest — as in the case of micro-
enterprises — in 2010 (10.66%). Despite these changes, the structure of investment outlays
by enterprise size remained relatively stable over the period under analysis. The mean share
of microenterprises’ investment outlays in their total value in 2009-2015 was 14.96%, while
that of small entities was 9.81%.

Due to the fact that the value of investment outlays may result from changes in the num-
ber of active entities, the analysis of investment activity should also take into account such
indicators as the value of investment outlays per enterprise and per person employed.

In 2015 the value of investment outlays per micro-enterprise amounted to
PLN 13.57 thousand and per small enterprise to PLN 271.48 thousand (Figure 2). These
values evidently indicate the greater investment capacity of small businesses compared to
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micro ones. In 20092015, the value of investment outlays per small enterprise was from
18.19 times (in 2014) to 22.99 times (in 2009) higher than the value of investments recorded
per micro-enterprise. Over the period under examination, investment outlays per micro-
enterprise increased by 22.34% and per small enterprise by 6.44% (constant prices). As in
the case of the value of investments, the decrease in investment outlays per entity in 2012
compared to 2011 is observed — by 16.70% in micro and 13.91% in small entities (constant
prices).

Micro-enterprises Small enterprises
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Figure 2. Investment outlays per micro-enterprise and per small enterprise in 2009-2015
(thousands PLN; current prices)

Source: own elaboration based on CSO data (Central Statistical Office, 2011a, 2011b, 2013, 2014a, 2014b,
2015, 2016a).

In 2015, the value of investment outlays per person employed in micro-enterpris-
es amounted to PLN 6.80 thousand, 32.41% higher than in 2009 (constant prices) (Fig-
ure 3). Instead, in small entities the value of investments per person employed was equal
to PLN 12.89 thousand, exceeding the value recorded in 2009 by 13.14% (constant prices).
As in the case of investment outlays per entity, these results also confirm the greater invest-
ment capacity of small entities compared to micro ones — at the end of the analysed period
investment outlays per person employed in small enterprises were 1.90 times higher than
recorded for micro entities. This relation, however, was slightly lower than in 2009 (2.22).

The investment activity of enterprises can be also examined with the ratio of investment
outlays to enterprises’ revenues. In 2015, this ratio for micro and small entities accounted
for 2.79 and 2.66%, respectively (Figure 4). This relation remained rather stable over the
period under analysis (coefficients of variation below 10%). On average, micro and small
enterprises spent 2.83 and 2.76% of their revenues on investments. Comparing to the ratio
in question by the size class of the enterprise, it is noted that medium-sized and large en-
terprises presented slightly higher ratios of investment expenditures to their revenues (on
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average 3.98% in medium and 5.03% in large enterprises over 2009-2015) than micro and

small ones.
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Figure 3. Investment outlays per person employed in micro-enterprises and in small enterprises in

2009-2015 (thousands PLN; current prices)

Source: own elaboration based on CSO data (Central Statistical Office, 2011a, 2011b, 2013, 2014a, 2014b,

2015, 2016a).
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Figure 4. The ratio of investment outlays to revenues in 2009—2015 by size class

of the enterprise

Source: own elaboration based on CSO data (Central Statistical Office, 2011a, 2011b, 2013, 2014a, 2014b,

2015, 2016a).
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3. Spatial differences in the investment outlays of micro and small enterprises
in Poland in 20092015

In 2015, the highest values of investment outlays of micro as well as of small enterprises
were recorded in the Mazowieckie, Slaskie, and Wielkopolskie voivodeships. These three
voivodeships together accounted for 50.81% of investments by micro entities and 42.72%
of small ones (Table 2). In contrast, the lowest values of investment outlays were recorded
by micro entities that had headquarters in the Swigtokrzyskie, Lubuskie, and Warminsko-
Mazurskie voivodeships (in total 5.25%), and by small entities that had headquarters in the
Lubuskie, Opolskie, and Swigtokrzyskie voivodeships (in total 7.05%).

Table 2

Structure of investment outlays of micro and small enterprises in Poland in 2009-2015
by voivodeship

' ' ;I)ulirse in “Total g/([)%zn_;}éjr; Rank for ‘h{[ean share
Voivodeship %) %) 2009-2015
micro small micro small micro small

Dolnoslaskie 4.52 7.14 6.55 8.29 5 6
Kujawsko-Pomorskie 4.12 5.34 3.69 4.62 10 9
Lubelskie 3.53 3.83 3.92 3.55 9 11
Lubuskie 1.91 2.13 2.06 1.83 15 16
Lodzkie 4.92 5.23 5.22 5.15 7

Matopolskie 7.40 9.06 7.77 8.37 4 5
Mazowieckie 30.47 20.29 25.26 18.60 1

Opolskie 2.06 2.35 1.86 1.87 16 15
Podkarpackie 3.55 3.60 3.56 4.67 11 8
Podlaskie 2.12 2.66 2.30 2.77 14 12
Pomorskie 5.78 7.09 6.09 10.84 6 3
Slaskie 8.20 12.32 8.67 11.50 3 2
Swigtokrzyskie 1.38 2.57 3.01 2.24 12 14
Warminsko-Mazurskie 1.96 2.64 2.45 2.68 13 13
Wielkopolskie 12.14 10.11 12.94 9.18 2 4
Zachodniopomorskie 5.93 3.66 4.64 3.85 8 10

Source: own elaboration based on CSO data (Central Statistical Office, 2011a, 2011b, 2013, 2014a, 2014b,
2015, 2016a).

The analysis of the structure of investment outlays by voivodeship indicates that for
the period 2009-2015, the highest mean shares in total investments of microenterprises
were recorded for the Mazowieckie, Wielkopolskie, and Slaskie voivodeships (Table 2).
In the case of small entities, the highest mean shares were observed for the Mazowieckie,
Slaskie, and Pomorskie voivodeships. In contrast, at the end of the above ranking are the
Podlaskie, Lubuskie, and Opolskie voivodeships when it comes to micro-enterprises, and
the Swietokrzyskie, Opolskie, and Lubuskie voivodeships for small entities. Comparing
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with the rankings of voivodeships by the mean share in total investment outlays incurred by
micro and small enterprises, a very high compliance of orders is noticed (Spearman’s rank
correlation = 0.935).

Since a percentage share of each voivodeship in investment outlays might be related to
the number of enterprises with headquarters in them, the analysis of spatial differences in
investment activity should also include such indicators as the value of investment outlays
per entity and per person employed.

In 2015, the highest investment outlays per micro-enterprise were observed in the Ma-
zowieckie, Wielkopolskie, and Zachodniopomorskie voivodeships, while per small enter-
prise in the Mazowieckie, Pomorskie, and Podlaskie voivodeships (Figure 5). In contrast,
the lowest values of investment outlays per micro-enterprise in 2015 were recorded by the
Warminsko-Mazurskie, Dolnoslaskie, and Swigtokrzyskie voivodeships, while per small
entity by the Lubuskie, £.0dzkie, and Podkarpackie voivodeships.

Micro-enterprises Small enterprises
Mazowieckie |————"7 2285 Mazowieckie | ————"7366.28
Wielkopolskie [———— 16.09 Pomorskie [ 31143
Zachodniopomorskie 1 16.03 Podlaskie "7 301.32
Opolskie 7:| 13.74 Kujawsko-Pomorskie 7:| 294.55
Podkarpackie = 1216 Dolnoslaskie 127760
Pomorskie 7:| 12.01 Wielkopolskie 7:| 267.55
Podlaskie ———7 11.88 Opolskie F——" 26720
Kujawsko-Pomorskie 7:| 11.81 Swietokrzyskie 7:| 257.41
Lubelskie — 11.43 Matopolskie 7:| 248.56
Matopolskie =——— 10.85 Warmifisko-Mazurskie """ 246.96
Eédzkie |1 10.55 Lubelskic [ 244.88
Lubuskie [——7 1049 Zachodniopomorskie | 243.83
Slaskie ——3 9.86 Slaskie ————"7 241.64
Warmifisko-Mazurskie |1 9.32 Lubuskie | — 234.65
Dolnoslaskie 1 7.66 Lodzkie |————7 213.96
Swictokrzyskie ::I 7.38 Podkarpackie 1 19233

Figure 5. Investment outlays per micro-enterprise and per small enterprise in 2015
by voivodeship (thousands PLN)

Source: own elaboration based on CSO data (Central Statistical Office, 2016a).

With regard to the investment outlays per person employed, in 2015 the top of the rank-
ing was formed by the same voivodeships as in the case of investment outlays per entity
(Figure 6). The lowest values of investment outlays per person employed, instead, were re-
corded for the Slaskie, Dolnoslaskie, and Swietokrzyskie voivodeships in the case of micro-
enterprises, and for the Lubuskie, £.6dzkie, and Podkarpackie voivodeships in the case of

small entities.
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Micro-enterprises Small enterprises
Mazowieckie |——7 11.82 Mazowieckie |—— 17.36
Zachodniopomorskie f— ) Pomorskiec "7 14.75
Wielkopolskie [——7 7.79 Podlaskie T———"7 13.88
Opolskie 653 Kujawsko-Pomorskie | — kY
Podlaskie 1 6.40 Dolnoslaskie ——1 13.07
Pomorskie =7 6.13 Opolskie | —— Y]
Podkarpackic 1 6.00 Wielkopolskie 7 12.53
Kujawsko-Pomorskie — 5.89 Swi@tokrzyskie I—— 12.15
Lubelskiec 1 5.68 Lubelskie ———" 11.93
Matopolskie ] 5.48 Matopolskie | — 11.93
Lodzkie f— 5.26 Zachodniopomorskie | — 11.79
Lubuskie ™= 5.13 Slaskie "1 11.59
Warminsko-Mazurskie = 4.81 Warminsko-Mazurskie | — 11.58
Slaskie = 4.68 Lubuskie ———— 10.86
Dolnoslaskic 1 3.84 Lodzkie E=———71 10.13
Swigtokrzyskie 1 3.77 Podkarpackie "7 9.35

Figure 6. Investment outlays per person employed in micro-enterprises and in small enterprises
in 2015 by voivodeship (thousands PLN)

Source: own elaboration based on CSO data (Central Statistical Office, 2016a).

Based on the data on investment outlays per entity in 2009-2015, each voivodeship
was assigned to one of the quartile groups, assuming that the first quartile group includes
voivodeships with the lowest investment outlays per entity, and the fourth one those with
their highest values. The same was done for investment outlays per person employed (Ta-
ble 3).

As regards small enterprises, the Mazowieckie Voivodeship belonged to the fourth quar-
tile group in all years of the period considered, due to the investment outlays per entity, as
well as the investment outlays per person employed. In addition, the most frequent members
of this quartile group were the Dolnoslaskie (five times/five times*), Pomorskie (five times/
five times), and Podlaskie (five times/four times) voivodeships, while the first quartile group
included most often the Lubuskie (six times/five times), L.odzkie (five times/five times), and
Opolskie (four times/five times) voivodeships.

For micro-enterprises, taking into account the frequency of belonging to the fourth quar-
tile group, the leader of the ranking is — as in the case of small entities — the Mazowieckie
Voivodeship, due to the investment outlays per entity (seven times), as well as the invest-
ment outlays per person employed (six times). The analysis of lower quartile groups, how-
ever, indicates that the selection of voivodeships closing the ranking is not as clear as in the
case of small entities. In particular, the Slaskie Voivodeship belonged three times/four times

* The first number refers to the investment outlays per entity, and the second one to the investment outlays per

person employed.
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Table 3

Quartile groups of voivodeships by investment outlays per entity/per person employed” in micro
and small enterprises in 2009-2015

Micro Small

Voivodeship 2 28 £z & g 2 2 8 28 =z g g2 3%

S & &8 &8 &§8 8§ &8 &8 &8 &8 &8 &8 & &
Dolnoslaskie 2/1 3/3 1/1 3/3 4/4 2/2 1/1 4/4 4/4 4/4 4/4 3/3 4/4 3/3
Kujawsko-Pomorskie  1/1  1/1  1/1 2/2 2722 2/3 33 21 33 33 3/3 32 22 4/4
Lubelskie 3/3 22 4/4 2722 3/3 4/3 272 22 272 33 12 11 22 272
Lubuskie V1 33 272 44 12 11 22 12 11 1/1 11 22 11 1/1
Lodzkie Vi 11 33 33 1/t 22 22 11 11 11 22 22 11 1/1
Matopolskie 212 4/4 3/3 3/3 33 11 272 33 1/1 272 22 33 23 22
Mazowieckie 4/4  4/4  4/3 4/4 4/4 4/4 4/4 4/4  4/4 4/4 4/4  4/4 4/4  4/4
Opolskie 33 33 272 1/1 33 33 44 11 11 1/1 2/1 22 11 3/3
Podkarpackie 4/3 3/3 222 1/1 44 3/3 3/3 2/2 22 3/3 33 4/4 4/4 1/1
Podlaskie 3/4 22 3/4 22 3/3 4/4 3/3 3/3 4/3 4/4 4/4 4/4 3/3 4/4
Pomorskie 4/4 1/1  1/1 4/4 272 4/4 3/3 4/4 4/4 4/4 4/4 3/3 3/3 4/4
Slqskie 22 2/1 2722 272 11 11 11 22 272 22 22 23 33 12
Swi@tokrzyskie 33 4/4 44 44 1/1 11 11 11 22 11 171 1/1 44 3/3
Warminsko-Mazurskie 2/2 2/2 3/3 1/1 2/2 272 11 33 34 33 11 11 32 21
Wielkopolskie 4/4  4/4  4/4 3/3 2/1 3/2 4/4 44 3/3 2/2 33 1/1 2722 3/3

Zachodniopomorskie ~ 1/1 1/2 1/1 1/1 4/4 3/4 4/4 3/3 3/3 22 3/3 4/4 1/1 212

“The first number indicates the number of the quartile group due to the investment outlays per entity; the second one refers to
the number of the quartile group due to the investment outlays per person employed.

Source: own elaboration based on CSO data (Central Statistical Office, 2011a, 2011b, 2013, 2014a, 2014b,
2015, 2016a).

Table 4

The ratio of investment outlays to revenues for micro and small enterprises in 20092015
— the minimum and maximum value, maximum/minimum ratio, and the range due to voivodeship

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

max (%) 3.80 5.96 5.94 5.09 5.66 5.20 3.84

Micro min (%) 1.53 1.73 2.16 1.85 1.45 1.79 1.70
max/min 2.48 3.44 2.76 2.75 3.92 291 2.26

range (pp) 2.27 423 3.79 3.24 4.22 342 2.14

max (%) 8.67 7.17 7.18 3.68 4.79 435 3.51

Small min (%) 2.00 2.24 2.10 1.76 1.72 1.91 2.13
max/min 4.34 3.20 3.43 2.09 2.78 2.28 1.65

range (pp) 6.67 4.93 5.09 1.92 3.07 2.44 1.38

Source: own elaboration based on CSO data (Central Statistical Office, 2011a, 2011b, 2013, 2014a, 2014b,
2015, 2016a).
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to the first quartile group and four times/three times to the second quartile group due to the
investment outlays per entity/per person employed.

An analysis of the ratio of investment outlays to revenues indicates the differences be-
tween voivodeships, both when talking about micro and small enterprises (Table 4). For
micro entities, the difference between the highest and lowest value of this ratio was from
2.14 pp (in 2015) to 4.23 pp (in 2010), while for small enterprises from 1.38 pp (in 2015) to
6.67 pp (in 2009). The maximum value of the ratio in question was from 2.26 (in 2015) to
3.92 (in 2013) times higher than its minimum value in the case of micro-enterprises and
from 1.65 (in 2015) to 4.34 (in 2009) times higher in the case of small ones.

Concluding remarks

The results of the empirical research on the investment activity of non-financial micro and
small enterprises in Poland in 2009-2015 allow the following conclusions to be drawn:
1) the shares of micro and small enterprises in the total value of investment outlays were
rather stable over the period under analysis; 2) from 2009 to 2015 the investment outlays of
both micro and small enterprises increased; in relative terms, however, this increase was
stronger for micro-entities than for small ones (this applies to the value of investment out-
lays, as well as to investment outlays per entity and per person employed); 3) the year 2012
was marked by a decrease in investment outlays in all of the size-classes of enterprises,
although it was most severe for micro and small entities; 4) micro and small enterprises
presented slightly lower ratios of investment expenditures to their revenues than medium
and large ones; 5) an analysis of the structure of investment outlays by voivodeship in 2015
indicates their high degree of concentration in the Mazowieckie, Wielkopolskie, and Slaskie
voivodeships; however, these voivodeships in total account for nearly 40% of micro and
small enterprises; 6) an analysis of investment outlays per entity and per person employed
reveals differences between voivodeships in their values; in addition, an analysis of the
above categories in 2009-2015 shows changes in their level for individual voivodeships over
time resulting in variation in the composition of quartile groups constituted for investment
outlays per entity and per person employed; 7) an analysis of the ratio of investment outlays
to revenues in 2009-2015 indicates differences in its value between voivodeships.
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PRZESTRZENNE ZROZNICOWANIE NAKEADOW INWESTYCYJNYCH
MIKRO I MALYCH PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest analiza przestrzennego zréznicowania naktadéw inwestycyjnych
mikro i matych przedsigbiorstw w Polsce na poziomie wojewddztw w latach 2009-2015.

Metodologia badania — Badanie przeprowadzono na podstawie danych GUS za lata 2009-2015. Metody
badawcze zastosowane w pracy obejmuja analiz¢ struktury i dynamiki naktadow inwestycyjnych niefinan-
sowych mikro i matych przedsigbiorstw w Polsce. W celu oceny aktywnos$ci inwestycyjnej mikro i matych
przedsigbiorstw wyznaczono takie wielkosci jak: naktady inwestycyjne na podmiot, naktady inwestycyjne
na pracujacego, relacj¢ naktadow inwestycyjnych do przychodow.

Wynik — Analiza danych GUS wskazuje na réznice migdzy wojewodztwami w zakresie aktywnos$ci inwesty-
cyjnej mikro i matych przedsigbiorstw w Polsce mierzonej naktadami inwestycyjnymi na podmiot, naktada-
mi inwestycyjnymi na pracujacego oraz relacja naktadow inwestycyjnych do przychodéw.
Oryginalnosé/wartos¢ — Poniewaz wiele z prowadzonych badan dotyczy grupy matych i $rednich przedsig-
biorstw (MSP) jako catosci, niniejszy artykut, koncentrujac si¢ na aktywnosci inwestycyjnej osobno mikro
i matych podmiotdw, stanowi wktad do literatury z zakresu funkcjonowania mikro i matych przedsigbiorstw
w Polsce.

Stowa kluczowe: naktady inwestycyjne, aktywno$¢ inwestycyjna, mikro i mate przedsigbiorstwa
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Optymalizacja podatkowa
jako element zarzgdzania finansami przedsi¢biorstwa

Paulina Debniak”

Streszczenie: Ce/ — Celem niniejszego artykutu jest ukazanie, iz optymalizacja podatkowa powinna by¢ ele-
mentem strategii kazdego przedsigbiorstwa. W opracowaniu omoéwiono pojecie 1 istotg optymalizacji podat-
kowej oraz wskazano przestanki jej stosowania w przedsigbiorstwie. Nastgpnie wskazano miejsce optyma-
lizacji podatkowej w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem i omowiono strategi¢ podatkowa. Nastepnie
przeanalizowano ryzyko podatkowe i w tym kontekscie wskazano na konieczno$¢ zarzadzania podatkami.
Metodologia badania — W opracowaniu wykorzystano metod¢ analizy literatury przedmiotu z zakresu pra-
wa podatkowego, nauk ekonomicznych i nauk o zarzadzaniu oraz metod¢ dedukc;ji i indukeji.

Wynik — Kazde przedsigbiorstwo powinno $wiadomie zarzadza¢ swoimi finansami uwzgledniajac przy tym
kwesti¢ obcigzen podatkowych i podejmowac dziatania majace na celu optymalizacj¢ wysoko$ci opodatko-
wania.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Oryginalne przedstawienie optymalizacji podatkowej jako elementu zarzadzania
finansami przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: optymalizacja podatkowa, planowanie podatkowe, zarzadzanie podatkami

Wprowadzenie

Jak powszechnie wiadomo, glownym celem funkcjonowania przedsigbiorstw jest dazenie
do maksymalizacji zysku i utrzymania ptynnosci finansowej, a podatki odgrywaja znacza-
cg role w funkcjonowaniu przedsigbiorstw i realizacji tych celow. Liczne badania wskazuja,
iz jedna z najwickszych przeszkéd w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej (w szczegdl-
nosci w sektorze MSP) sa wysokie obcigzenia podatkowe, ktore wplywaja na problemy
finansowe przedsi¢biorstwa (zob. m.in. Kowalewska, 2009a, 2009b; Iniewski, 2013). Jak za-
uwaza Blajer (2013, s. 244), przez wysokie podatki przedsi¢biorcy rozumieja tacznga wy-
soko$¢ ptaconej daniny, a nie stawke nominalng czy efektywna. Badania PKPP Lewiatan
wykazaty, iz 64,4% badanych przedsi¢gbiorcow za utrudnienie w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej uznato wysoko$é obcigzen podatkowych z tytutu podatku dochodowego i az
73,8% wskazato na wysoko$¢ obciazent VAT. Wyniki wymienionych badan wskazuja, iz
obcigzenia podatkowe stanowig dla przedsi¢biorcéw utrudnienie z uwagi na ich kosztowy
aspekt. Wiaze si¢ to z prezentowanym przez Jamrozego i Sobieszka (2010) podejsciem, ze

* mgr Paulina D¢bniak, Politechnika Gdanska, Wydziat Zarzadzania i Ekonomii, Katedra Analizy Ekonomicznej
i Finansow, e-mail: Paulina.Debniak@zie.pg.gda.pl.
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podatki sg istotnym elementem kosztowym dla przedsigbiorstwa, ktorym trzeba zarzadzaé
(tak jak innymi kosztami), gdyz stanowig wielko$¢, na ktéra mozna wptywac.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz efekty, jakie wywotuje otoczenie podatkowe, sag w glow-
nej mierze pochodng konstrukcji oraz procedur podatkowych, a takze specyfiki podatnika
(podmiotu gospodarczego), ktdra wyrazaé¢ moze si¢ m.in. w jego organizacji, zasiegu tery-
torialnym, a takze innowacyjnosci (Ballion, 2014). System polskiego prawa podatkowego
zawiera rozwigzania, ktore pozwalajg podatnikom (przedsigbiorcom) na dokonanie wyboru
formy prawnej dzialalnos$ci gospodarczej, procedury rozliczania si¢ z podatkow (np. proce-
dury uproszczone) oraz miejsca prowadzenia dziatalnosci (np. na terenie specjalnej strefy
ekonomicznej). Wybory te maja wplyw na wysokos$¢ obcigzen podatkowych przedsigbior-
stwa i co za tym idzie — na jego sytuacj¢ finansowa.

1. Optymalizacja podatkowa i przestanki jej stosowania w przedsi¢biorstwie

Na wstepie warto wyjasni¢, czym jest optymalizacja podatkowa. Jak podkresla Zabska
(2016), optymalizacja podatkowa jeszcze do niedawna kojarzyta si¢ negatywnie, gdyz utoz-
samiano ja z uchylaniem si¢ od placenia podatkéw czy tez oszustwem podatkowym. Wta-
$ciwie rozumiana optymalizacja podatkowa polega natomiast na wykorzystaniu dozwolo-
nych prawem norm przy planowaniu i wdrozeniu dziatan, ktére zmierzaja do zwigkszenia
wyniku netto podmiotu gospodarczego poprzez minimalizacj¢ jego obciazen podatkowych.
Zatem istotg tak pojmowanej optymalizacji podatkowej jest zgodno$¢ podejmowanych
przez podatnika (przedsigbiorstwo) dzialan z obowigzujacym prawem i w rezultacie zwia-
zanie organow podatkowych skutkami tychze czynnosci.

Z optymalizacja podatkowa powiazane jest pojecie planowania podatkowego, ktore
,»ma na celu stworzenie optymalnych, pod wzgledem obciazen podatkowych i okotopodat-
kowych, struktur i rozstrzygni¢¢ odnoszacych si¢ do konkretnych dziatan gospodarczych
(operacyjnych lub inwestycyjnych) podejmowanych przez podatnikoéw” (Ladzinski, 2008).
Planowanie podatkowe moze zaktada¢ rdzne cele. Najcze$ciej mamy do czynienia z kla-
sycznym ujeciem planowania podatkowego, ktére polega ma podejmowaniu szeregu czyn-
nosci zmierzajacych do legalnego minimalizowania wysokosci obcigzen podatkowych.
Natomiast zauwazy¢ nalezy, iz w praktyce zaré6wno cel, jak i rezultat zalezy od indywidu-
alnych oczekiwan danego przedsi¢biorstwa. Wiele przedsigbiorstw stawia sobie za priorytet
unikanie potencjalnego ryzyka podatkowego, w zwiazku z powyzszym wolg oni skorzystaé
z takich rozwigzan, ktére — mimo wyzszych obciazen podatkowych — sa bezpieczne i daja
przedsiebiorstwu poczucie stabilno$ci oraz pewnos¢ co do zasadnosci i poprawnosci zasto-
sowanych metod rozliczeniowych. Inne przedsi¢biorstwa natomiast beda tak konstruowaty
swoja polityke podatkowa, aby do celéw kredytowych zwigkszy¢ wynik finansowy, a tym
samym wysoko$¢ obcigzen podatkowych (wyzsza zdolnos¢ kredytowa). Powyzsze przykta-
dy wskazuja, iz wlasciwe planowanie podatkowe skutkowac bedzie wynikami zgodnymi
z zatlozonymi przez przedsigbiorstwo celami.
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Z praktyki gospodarczej wynika, iz w okresie spowolnionej koniunktury wyraznie
wzrosto znaczenie i zainteresowanie wsrod przedsigbiorstw pojeciem optymalizacji podat-
kowej, ktora zdaniem badaczy powinna by¢ elementem strategii funkcjonowania kazdego
przedsiebiorstwa (zob. m.in. Mikrut, Poznanska, 2008; Ciupek, Famulska, 2013; D¢bniak,
2016). Zabska (2016) zauwaza, ze w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo zagrozone jest stratg
i koniecznoscia redukcji etatow badz tez likwidacja dziatalnosci gospodarczej, pojawia si¢
konieczno$¢ zmiany polityki podmiotu. Kryzys gospodarczy niewatpliwie przyczynit si¢
do poszukiwania przez przedsigbiorstwa oszczgdnos$ci rowniez w optymalizacji obcigzen
podatkowych, ktora realizowana jest przez odpowiednio skonstruowane strategie podatko-
we. Do gtownych przyczyn sktaniajacych podmioty gospodarcze do opracowania strategii
podatkowych Ballion (2014) zalicza: nadmierny fiskalizm, zlozong konstrukcje podatku,
luki w regulacjach podatkowych, brak uméw o unikaniu podwojnego opodatkowania z in-
nymi krajami, brak skutecznego aparatu kontroli, a takze brak zasady ochrony istniejacego
mienia.

Analizujac przestanki stosowania optymalizacji podatkowej w przedsi¢biorstwie nalezy
zauwazy¢, iz wlasciwie prowadzona przez podmiot gospodarczy polityka podatkowa jest
fundamentem jego rozwoju. Coraz wigcej przedsigbiorstw zaczyna zdawaé sobie z tego
sprawe, czego dowodem jest obserwowalny wzrost skali tego zjawiska (Pietrasz, 2007).

2. Miejsce optymalizacji podatkowej w procesie zarzadzania
przedsi¢biorstwem

Na wstepie warto powotac¢ si¢ na stowa Rosinskiego (2010), ktory zauwaza, ze ,,juz przy
zaktadaniu dziatalnosci przedsigbiorstwa, jego pozycja konkurencyjna uzalezniona jest od
podjetych decyzji w zakresie opodatkowania”. Réwniez Jamrozy i Kundert (2013), doko-
nujac analizy praktyki biznesowej wskazuja, ze prawnopodatkowe regulacje wywieraja
wplyw na podejmowane przez przedsigbiorstwa decyzje gospodarcze. Zdaniem tych au-
toréw przedsicbiorstwa sg zmuszone do przeprowadzania symulacji obcigzen fiskalnych
1 wyboru takiego rozwigzania (sposrod tych dopuszczalnych prawnie), ktére pozwoli na
mozliwie najnizsze obcigzenie podatkowe. Zadaniem racjonalnie dziatajacego przedsiebior-
cy jest dazenie do maksymalizacji swojego zysku rowniez poprzez analiz¢ podatkowych
konsekwencji podejmowanych przez przedsigbiorstwo decyzji gospodarczych. W zwiazku
Z powyzszym mozna pozwoli¢ sobie na stwierdzenie, ze podatki sa jednym z istotnych ele-
mentow zarzadzania przedsigbiorstwem. Odpowiednie zarzadzanie moze przyczyni¢ si¢ do
wzrostu rentownosci przedsigbiorstwa nie tylko poprzez obnizanie np. kosztow produkc;ji,
ale rowniez przez $wiadome planowanie podatkowe. Jamrozy i Kundert (2013) zwracaja
uwagg, iz doktryna wskazuje, ze ,,ci¢zar podatkowy powinien by¢ postrzegany jako wiel-
kos$é¢, na ktorag mozna wptywaé przez ksztattowanie lub tworzenie okreslonych struktur”.
Wycislok (2013) podkresla, iz planowanie podatkowe stalo si¢ dla przedsigbiorstw narze-
dziem budowy jego warto$ci oraz zaufania potencjalnych inwestorow. W ocenie autora
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przedsigbiorcy coraz czegSciej utozsamiajg optymalizacje podatkowa z mozliwo$cig popra-
wy rentownosci netto przedsigbiorstwa (zob. Wycislok, 2013, s. 30 i n.).

Strategia podatkowa tak jak kazda inna strategia przedsigbiorstwa jest kompleksowym
planem osiagania celu organizacji, jakim w tym wypadku jest optymalizacja obcigzen po-
datkowych. Jednakze nalezy mie¢ na uwadze, iz tak rozumiana optymalizacja obcigzen
podatkowych nie jest rownoznaczna z minimalizacjg kwoty podatku do zaptaty (Ballion,
2014).

Strategia podatkowa przedsigbiorstwa to §wiadomie utworzony zbiér formut decyzyj-
nych, ktore uwzgledniaja zaréwno cele, jak i §rodki ich osiggnigcia, a takze odwotujg si¢ do
sfer dziatalno$ci umozliwiajacych optymalizacje obcigzen podatkowych przedsigbiorstwa
(Wilimowska, Urbanska, 2009). Literatura przedmiotu wskazuje, ze decyzje podejmowa-
ne i realizowane w ramach strategii podatkowych przedsigbiorstw zmierzaja m.in. do ob-
nizenia wysokos$ci obcigzen podatkowych, uniknigcia ich ptacenia, unikania podwdjnego
opodatkowania (Makuch, 2011). Podkresli¢ nalezy, iz poprawnie opracowana strategia po-
datkowa powinna zawiera¢ zespot dlugofalowych dziatan, metod i srodkow, ktoére przede
wszystkim sg zgodne z obowigzujacym prawem. W literaturze przedmiotu najczesciej wy-
mienia si¢ nastgpujace dziatania (zob. m.in. Walczak, 2009):

— wybor formy prawnej dziatalnosci gospodarczej,

— wybdr formy opodatkowania,

— wykorzystanie luk w uregulowaniach prawnych poszczego6lnych podatkow,

— wybdr miejsca prowadzenia dziatalno$ci.

W literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ takze z klasyfikacja strategii podatkowych
wedhug kryterium przedmiotowego, ktore wyszczegolniono w tabeli 1.

Tabela 1

Klasyfikacja strategii podatkowych wedtug kryterium przedmiotowego

Kryterium przedmiotowe podziatu  Okres$lenie celu dziatania Rodzaj strategii podatkowych
strategii podatkowych

1 2 3

Kosztowe — zawyzenie kosztow uzyskania -
przychodu, aby zminimalizowa¢ ~ —
dochod podlegajacy opodatko- -

waniu

strategia wyceny rozchodu,
strategia amortyzacji,
strategia kosztow wysokich

Preferencji i zwolnien podatko- — wykorzystanie ulg podatkowych — strategia finansowania badan

wych

przez realizacj¢ celow spolecznych

naukowych dzigki darowiznom,
— strategia fundacji

Formy organizacyjno-prawnej

wykorzystanie roznic w zasadach
opodatkowania 0sob fizycznych

i prawnych,

wykorzystanie prawnych mozli-
wosci umiejetnego uksztattowania
spraw w organizacji gospodarczej
(Wilimowska, Urbanska, 2009)

— strategia wykorzystania osobo-
wosci osoby prawnej,

— strategia mozliwos$ci tworzenia
podatkowych grup kapitalowych,

— strategia ksztattowania struktury
zatrudnienia
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1 2 3

Wyboru miejsca dziatalnosci — skorzystanie z ulg, — strategie krajowe,

gospodarczej — uniknigcie podwojnego opodat- — strategie zagraniczne
kowania,

— wykorzystanie migdzynarodowego
prawa podatkowego

Wyboru przedmiotu dziatalnosci wykorzystanie przedmiotu — strategia zmiany przedmiotu
gospodarczej dziatalnosci w celu zastosowania dziatalnosci gospodarczej,
preferencji podatkowych — strategia zmiany struktury przed-
miotu dziatalnosci gospodarczej
Pozaeckonomiczne oddziatywanie sfer gospodarczych — strategie w sferze polityczne;j,
na sfery polityczne, decydujace — strategie scenariuszowe

o ksztatcie elementéw konstruk-
cyjnych podatkow (Wilimowska,
Urbanska, 2009)

Zrddio: Makuch (2011), s. 48-49.

Ponadto strategie podatkowe, jak podkresla Szymanski (2012), moga by¢ opracowywa-
ne zarowno w zakresie podatkow bezposrednich (dochodowych), jak i posrednich (w prak-
tyce najczesciej w zakresie podatku VAT).

Tabela 2

Strategie podatkowe w zakresie podatkéw bezposrednich i posrednich

Strategie dotyczace podatkow

bezposrednich posrednich
strategie formy organizacyjno-prawne;j, — strategia zwolnienia podmiotowego i przedmiotowego,
strategie zarzadzania strata podatkowa, — strategia optymalnej stawki podatkowej,
strategie zarzadzania kosztami podatkowymi,  — strategia wyboru metody rozliczania,
strategie podmiotow powiazanych, — strategii zarzadzania nadwyzka podatku naliczonego nad
strategie ulg podatkowych naleznym

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Ballion (2014), s. 282-283.

Podkresli¢ nalezy, iz efektywne zastosowanie optymalizacji podatkowej w przedsigbior-
stwie powinno dotyczy¢ wszystkich obszardéw jego dziatania i poprzedzone powinno by¢
wlasciwag analiza podatkowa oraz szczegotowa analizg przychodéw i kosztow uwzglednia-
jacych przyszle zdarzenia gospodarcze i zwigzane z nimi obcigzenia podatkowe.

Warto rowniez zwrdci¢ uwage na proces budowy strategii podatkowej, ktory nalezy
rozpocza¢ od sformutowania gléwnego celu tej strategii. Celem tym moze by¢ np. minima-
lizacja wydatkéw podatkowych lub po prostu ograniczenie ryzyka podatkowego. Nastepnie
nalezy przeanalizowa¢ przestanki budowy owej strategii podatkowej i dokonaé oceny jej
wagi w odniesieniu do mozliwosci osiagnigcia strategicznych celéw podmiotu gospodar-
czego. Warto w tym miejscu dodaé, ze — jak podkresla Iwin-Garzynska (2014) — minima-
lizacja obcigzen podatkowych w przedsigbiorstwie nie moze by¢ celem samym w sobie.
Zatem cel optymalizacji podatkowej podporzadkowany powinien by¢ celom strategicznym
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przedsigbiorstwa 1 w zaden sposob nie powinien z nimi kolidowa¢. Zdaniem Walickiej
(2012), przedsigbiorstwo ma wiec za zadanie ,,wybor takiego sposobu postgpowania, aby
cel gléwny zostal osiggniety przy mozliwie najnizszym obcigzeniu podatkowym”. Kolej-
nym etapem budowy strategii podatkowej jest analiza ryzyka podatkowego, ktéra pomoc
ma w ostatecznym wyborze odpowiedniej strategii podatkowej (konserwatywnej lub agre-
sywnej)'. Ostatnim etapem jest wdrozenie wybranej strategii podatkowej, ktorej realizacja
powinna by¢ stale monitorowana i kontrolowana (Koziol, Zmigrodzki, 2008).

Jak wskazuje Makuch (2011), ,,gtéwnym bodZzcem motywujacym do wyboru odpo-
wiedniej strategii sg jak najmniejsze obcigzenia podatkowe”. Nalezy jednak podkresli¢, ze
bardzo wazne jest, aby przedsigbiorca decydujacy si¢ na wdrozenie ktorejkolwiek z wy-
szczeg6lnionych w niniejszym opracowaniu strategii, oszacowal uprzednio korzysci i stra-
ty, jakie poniesie przy jej realizacji, bowiem kazda z nich ma zaré6wno zalety, jak i wady.
Ponadto przedsigbiorstwo powinno skupi¢ si¢ na maksymalnie 2—3 strategiach, poniewaz
wybor wigkszej liczby moze spowodowac utrate zdolnosci do zarzadzania nimi.

3. Konieczno$¢ zarzadzania podatkami z punktu widzenia ryzyka
podatkowego

Nawet jesli przedsigbiorca z jakichkolwiek przyczyn nie chce lub nie ma potrzeby minima-
lizowania obcigzen podatkowych, nie oznacza to, ze moze czuc si¢ zwolniony z zarzadzania
podatkami. Przedsigbiorcy bowiem musza sobie zdawaé sprawe, iz podatki i caty system
podatkowy powoduja istnienie ryzyka podatkowego bedacego szczegdlnym rodzajem ry-
zyka biznesowego, ktore niestety wigze si¢ z wystgpowaniem okreslonych sankcji, a tak-
ze nieoptymalnym sterowaniem wydatkami (Mozylowski, 2013). Jak podkresla Ballion
(2014), ryzyko oraz niepewnos$¢ jest nieodtacznym elementem dziatalno$ci gospodarczej
oraz opodatkowania. Ryzyko podatkowe zdaniem Poszwy (2007, s. 11) wigze si¢ z brakiem
pewnosci co do podatkowych konsekwencji operacji gospodarczych (zarowno tych zreali-
zowanych [przesztych], biezacych jak i przysztych). Zrodta ryzyka podatkowego najprosciej
mozna podzieli¢ na zewnetrzne i wewnetrzne (Furman, 2012). Do czynnikéw zewngtrznych

! Przedsigbiorstwa maja do wyboru dwa przeciwstawne stanowiska: przyjecie strategii konserwatywnej oraz
zastosowanie strategii agresywnej (Mikrut, Poznanska, 2009). Strategia konserwatywna charakteryzuje si¢ tym, ze
przedsigbiorca dazy do wypehienia obowiazkow wynikajacych z zakresu opodatkowania, a jego celem jest unika-
nie sporéw z administracja podatkowa. Za istot¢ tej strategii uznaje si¢ koncentracj¢ przedsigbiorstwa na zapewnie-
niu jego bezpieczenstwa podatkowego poprzez zidentyfikowanie w prawidtowy sposob obowiazku podatkowego
i bezbtedne ustalenie wysoko$ci zobowiazania podatkowego. W przypadku strategii konserwatywnej przedsigbior-
stwo nie podejmuje dziatan wyprzedzajacych, ktore mogtyby zmierza¢ do ustalenia fiskalnych skutkow podejmo-
wanych decyzji ani nie dazy do znalezienia sposoboéw majacych na celu zminimalizowanie ci¢zaru podatkowego.
Strategia agresywna natomiast charakteryzuje si¢ tym, ze przedsigbiorca bedzie spetnia¢ obowiazki fiskalne, a zara-
zem wykorzystywaé wszelkie mozliwe szanse mogace zminimalizowa¢ wysokos$¢ obcigzen podatkowych. Strategia
agresywna charakterystyczna jest dla przedsigbiorstw, ktore $wiadomie zarzadzaja podatkami. Decydujac si¢ na taki
rodzaj strategii, przedsigbiorca powinien wzia¢ pod uwage wszelkie ograniczenia, ktore wynikaja z ogolnej strategii
rozwoju przedsigbiorstwa i wybra¢ sposob postgpowania, ktorego realizacja pozwoli na osiagnigcie glownego celu
przedsigbiorstwa przy mozliwie jak najnizszych obciazeniach podatkowych.
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zaliczy¢ mozna: polityke podatkowa panstwa, niestabilne prawo podatkowe, podejscie or-
gandéw podatkowych, zmienne interpretacje przepisow, zmiany uwarunkowan na rynku,
a do czynnikéw wewnetrznych: procedury wewnetrzne przedsiebiorstwa, brak procedur
podatkowych w przedsigbiorstwie, niecodpowiedni wybodr formy opodatkowania dziatalno-
Sci gospodarczej, brak wiedzy podatkowej kadry menedzerskiej i pracownikow, brak profe-
sjonalnego podejscia do zawierania transakcji w aspekcie podatkowym, stabe wykorzysta-
nie programow informatycznych (Deloitte, 2008). Na czynniki zewnetrzne przedsigbiorca
nie ma praktycznie zadnego wplywu, natomiast na czynniki wewnetrzne moze miec istotny
wplyw ito w jego gestii lezy ich ksztatltowanie (Mozytowski, 2013). Ballion (2014) trafnie
okresla czynniki wewnetrzne jako ryzyko podatkowe zalezne od podmiotu gospodarczego.
W ramach tego ryzyka wyréznia trzy rodzaje ryzyka:

1. Zaniechanie — objawiajace si¢ tym, ze podmiot gospodarczy (podatnik) nie zidenty-
fikowat obowigzku podatkowego badz tez blednie zidentyfikowat moment powstania
owego obowigzku podatkowego.

2. Popelnienie btedu — rozumiane jako btedne ustalenie wysokosci podatku.

3. Podjgcie btednych decyzji podatkowych — odnoszace si¢ do placenia wyzszych po-
datkow niz potencjalnie byto to mozliwe lub ptacenia podatkéw z wyprzedzeniem.

Przedsigbiorcy moga, a nawet powinni, ogranicza¢ zalezne ryzyko podatkowe poprzez

tzw. zarzadzanie ryzykiem podatkowym, ktére jest Swiadomym ksztattowaniem czynni-
kow wewnetrznych. Podmiot gospodarczy, ograniczajac ryzyko podatkowe, powinien row-
niez podejmowac dzialania majace na celu eliminacj¢ zagrozen wynikajacych z otoczenia
podatkowego oraz wykorzystywac szansy, ktore stwarza prawo podatkowe (Ballion, 2014).
Wystepujacy w literaturze przedmiotu podziat reakcji podatnikéw na obciazenia podatkowe
(zob. m.in. Famulska, 1998) ma zastosowanie rowniez do reakcji podmiotow gospodarczych
na ryzyko podatkowe. Sa to: uiszczenie naleznego podatku, ucieczka przed podatkiem oraz
opracowanie i zastosowanie strategii podatkowej. Oczywiscie autor niniejszego opracowa-
nia jest zdania, ze przedsicbiorstwa, ktére chca by¢ konkurencyjne i chca przetrwaé na
rynku, powinny stosowac¢ odpowiednie strategie podatkowe.

Tabela 3

Konsekwencje braku zarzadzania ryzykiem podatkowym

Skutki braku zarzadzania ryzykiem podatkowym dla przedsigbiorcy

prawne biznesowe

— domiar podatkowy, — zachwianie ptynnosci finansowej firmy,

— ewentualne zaleglo$ci podatkowe (odsetki), — utrata reputacji i wizerunku firmy,

— odpowiedzialno$¢ karno-skarbowa, — zmniejszenie konkurencyjnosci produktow lub

— nierzetelno$¢ ksiag podatkowych i rachunkowych, ushug wskutek btednej analizy podatkowe;j,

— wszczecie egzekucji administracyjnej (obciazenie kosz- — wzrost obciazen podatkowych,
tami egzekucyjnymi), — utrata majatku w wyniku przeprowadzonej

— ewentualna odpowiedzialno$¢ z ustawy o rachunkowo- egzekucji, a w konsekwencji utrata ptynnosci
$ci (nieprawidtowe sprawozdania finansowe) finansowej lub catkowita likwidacja firmy

Zrodto: Mozytowski (2013), s. 200.
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Ryzyko podatkowe rozpatrywac¢ mozna z punktu widzenia skutkow dla przedsigbiorcy,
ktore moga miec¢ charakter prawny i biznesowy. W tabeli 3 przedstawiono konsekwencje
braku zarzadzania ryzykiem podatkowym, ktére moga wywolywaé wspomniane skutki
zardwno prawne, jak i biznesowe.

Jak podkresla Mozylowski (2008), skutki braku (chociazby minimalnego) zarzadzania
ryzykiem mogg by¢ bardzo dotkliwe dla przedsigbiorstwa. Dla przyktadu, btedne rozlicza-
nie podatkow oprécz powstania zaleglosci podatkowych obcigza przedsigbiorstwo karny-
mi odsetkami, a nawet skutkuje utrata prawa do ulg (w tym réwniez prawa do odliczenia
np. naliczonego podatku VAT). Ponadto naraza przedsigbiorstwo na wszczgcie postgpowa-
nia egzekucyjnego czy tez karno-skarbowego.

Uwagi koncowe

Pomimo iz optymalizacja podatkowa jeszcze do niedawna kojarzyta si¢ negatywnie, przed-
sigbiorcy, ktorzy podejmuja legalne dziatania skutkujace minimalizacja obcigzen podatko-
wych, nie powinni tego ukrywac, gdyz jest to zachowanie racjonalne. Kazde przedsigbior-
stwo powinno $wiadomie zarzadza¢ swoimi finansami uwzglgdniajac przy tym kwestie
obciazen podatkowych i podejmowaé dziatania majace na celu optymalizacj¢ wysokosci
opodatkowania. Zatem kazde racjonalnie dzialajace przedsi¢biorstwo powinno mieé¢ opra-
cowang strategi¢ podatkowa, jednakze nie nalezy zapominac, iz niewtasciwie dobrana stra-
tegia moze nie$¢ ze sobg istotne ryzyko podatkowe.

Plan finansowy przedsigbiorstwa powinien sktada¢ si¢ z takich elementow, jak przy-
chody, koszty, amortyzacja oraz trafnie okresla¢ skutki podatkowe w planowaniu gospo-
darczym. Podejmujac odpowiednie dzialania z zakresu optymalizacji podatkowej i stosujac
wlasciwg strategi¢ podatkowa, przedsiebiorstwa moga osiaggna¢ wymierne korzysci, takie
jak:

— mozliwos¢ legalnego obnizenia obcigzen podatkowych,

— zbudowanie pozycji przedsigbiorstwa (nie tylko tej biznesowej, ale réwniez podatko-

wej),

— zbudowanie wartosci przedsigbiorstwa oraz jego przewagi konkurencyjne;j,

— ograniczenie ryzyka podatkowego poprzez stosowanie dziatan zgodnych z prawem

podatkowym.

Natomiast, jak podkresla Stepien (2015), ,,brak racjonalnego dziatania w zakresie po-
datkow moze spowodowac ujemng ocene dziatalno$ci podmiotu skutkujaca pogorszeniem
si¢ sytuacji majatkowo-finansowej przedsigbiorstwa”. Niestosowanie strategii podatkowych
doprowadzi¢ moze do zwigkszenia — zamiast zmniejszenia — ogotu obcigzen podatkowych
przedsiebiorstwa. Ponadto brak strategii podatkowej lub jej niewlasciwe dobranie moze
wptynac negatywnie na pozycj¢ konkurencyjna przedsigbiorstwa i konkurencyjnos¢ ofe-
rowanych produktow. Wszystko to w rezultacie moze zachwia¢ ptynnoscia finansowa pod-
miotu gospodarczego lub wregcz doprowadzi¢ do jego likwidacji.
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Podsumowujac, w kontekScie powyzszych rozwazan stwierdzi¢ nalezy, iz kazde przed-
sigbiorstwo powinno okresli¢ chociazby minimalne procedury podatkowe. Wazne jest:

— okreslenie priorytetoéw zwigzanych z podatkami,

— wyznaczenie osoby odpowiedzialnej za realizacj¢ polityki podatkowej (jesli jest to

mozliwe),

— okreslenie ewentualnych zrodet ryzyka podatkowego,

— okres$lenie obszaru potencjalnej optymalizacji podatkowej,

— podjecie dziatan, ktore przyczynia si¢ do minimalizacji ryzyka podatkowego.

Konsekwencje rozliczen podatkowych przedsigbiorstwa wptywaja bowiem na wyso-
kos¢ jego wyniku finansowego.
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TAX OPTIMIZATION AS AN ELEMENT OF FINANCIAL MANAGEMENT
IN AN ENTERPRISE

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to show that tax optimization should be an element of the
strategy of each enterprise. The study discusses the concept and the essence of tax optimization and the indi-
cations of use are in the enterprise. Next, the place of tax optimization in the enterprise management process
was indicated and the tax strategy was discussed. Then, the tax risk was analysed and the need to manage
taxes was indicated in this context.

Design/methodology/approach — The study uses the method of analysing the literature of the subject in the
field of tax law, economic sciences and management sciences as well as the method of deduction and induc-
tion.

Findings — Each company should consciously manage its finances, taking into account the tax burden and
take measures to optimize the amount of taxation.

Originality/value — An original presentation of tax optimization as an element of corporate finance manage-
ment.

Keywords: tax optimization, tax planning, tax management
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Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest przedstawienie wynikoéw badan wtasnych nad sposobami finanso-
wania przedsigbiorstw sektora MSP.

Metodologia badania — Badania (ankietowe) przeprowadzono na przedsigbiorcach z powiatu jasielskiego.
Ankieta badata stan wiedzy przedsigbiorcow oraz czynniki, jakie przedsigbiorcy biora pod uwagg przy po-
dejmowaniu decyzji finansowych.

Wynik — Wyniki badan wskazuja, ze przedsigbiorcy bazuja i wybieraja w wigkszosci stereotypowe, spraw-
dzone zrédta finansowania, polegajac na dotychczasowym doswiadczeniu i opiniach otoczenia.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykut pokazuje behawioralne czynniki kierujace decyzjami przedsigbiorcow,
a takze analizuje sposoby skutecznego docierania do przedsigbiorcow z tego sektora z dostgpna wiedza
i nowymi sposobami pozyskiwania $rodkéw finansowych.

Stowa kluczowe: sektor MSP, zrodta finansowania, ankieta, stan wiedzy przedsi¢biorcow

Wprowadzenie

Sektor matych i $rednich przedsigbiorstw jest najliczniejsza, najszybciej rozwijajaca si¢
i najprezniejszag gatezig gospodarki krajowej i europejskiej (Lachiewicz, Matejun, 2012,
s. 13). Jego znaczenie dla gospodarki i cechy charakterystyczne tego sektora pozwalaja na
umiejscowienie go jako jednego z najwazniejszych segmentow gospodarki, w konteks$cie
dziatan biezacych, jak i przysztych inwestycyjnych.

Dzigki unikatowej charakterystyce, cato$¢ dziatan sektora MSP wptywa bezposrednio
na rynek pracy poprzez tworzenie nowych miejsc (Matejun, 2003, s. 235).

Elementem nieodtagcznym i wyrdzniajagcym jest zdolno$¢ dostosowywania do otaczaja-
cej sytuacji. Ta dynamika podnosi warto$¢ catego sektora, a dla poszczegdlnych przedsig-
biorcéw stanowi dodatkowy atut wobec inwestorow krajowych i zagranicznych. Zdolnosé¢
przystosowywania i wypetniania luk na rynku pozwala na tatwe wdrazanie i promowanie
nowych technologii, przez co sektor MSP staje si¢ nosnikiem innowacyjnos$ci (Szopik-Dep-
czynska, Depczynski, 2012, s. 375-377).
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1. Istotno$¢ sektora MSP w gospodarce

Przedsigbiorstwa sektora MSP marginalizowano (Wielgus, 2006, s. 127) na rzecz duzych
korporacji i zaktadow przemystu cigzkiego, jako ze w latach 50. i 60. XX wieku to sektor
ci¢zki napedzat gospodarki §wiata odbudowujacego si¢ po II wojnie §wiatowej. Wspdtcze-
$nie jednak to wlasnie mate i §rednie przedsigbiorstwa sa fundamentem napedzajacym pro-
cesy gospodarcze, rozwoj technologiczny i innowacyjny. Nie jest mozliwy rozwdj istotnych
sektorow gospodarczych panstwa bez silnego i stabilnego rynku, na ktéorym dziataja male
i $rednie przedsigbiorstwa. Stanowig naped dla innych branz, sektorow i gatezi przemystu.
Odzwierciedleniem stabilnosci rynku lub gospodarki jest wiasnie liczba przedsigbiorcow
oraz wskaznik procentowy pokazujacy przyrost przedsi¢biorstw w danym okresie (Skow-
ronek-Mielczarek, 2005, s. 6).

Stad obecnie na calym §wiecie jest widoczny trend wspomagania ich rozwoju i inwesto-
wania przez wladze publiczne w caty sektor na szczeblu regionalnym, krajowym i migdzy-
narodowym. Jednym ze sposobow wspomagania jego rozwoju jest utatwianie dostepu do
finansowania, gdyz brak historii kredytowej, a czgsto takze zabezpieczenia pozyczek jest
czestym problemem przedsigbiorcow.

2. Zarys metody badawczej

Celem badania bylo uzyskanie wiedzy przedsi¢biorcéw z zakresu finansowania przedsig-
biorstw; form, z jakich korzystaja i zrodet, ktore stuza do pozyskania informacji dotyczacej
stosowania i pozyskiwania dodatkowych §rodkow.

Metoda badawcza miata na celu zweryfikowanie trzech hipotez:

1. Przedsigbiorcy maja wiedze nt. dostepnych zrodet finansowania i korzystaja z roz-

nych form pozyskiwania $srodkow na dziatalno$¢ gospodarcza.

2. Przedsigbiorcy uzyskuja i pogltebiaja swoja wiedze nt. zrodet finansowania w oparciu

o sprawdzone i pewne formy edukacyjne.

3. Istnieje zalezno$¢ migdzy wielko$cia przedsicbiorstwa a wybieranymi i stosowanymi

formami finansowania.

W niniejszej pracy postuzono si¢ metoda sondazu diagnostycznego. Polega ona na sta-
tystycznym gromadzeniu faktéw 1 danych o zjawiskach strukturalnych i funkcjonalnych
oraz dynamice ich rozwoju. Informacje pozyskane w toku badania, dotyczace okreslone-
go zjawiska spotecznego pozwalaja ustali¢ ich zasieg, zakres, poziom i intensywno$¢. To
z kolei umozliwia oceni¢ ich przyczyny i skutki i w rezultacie zaprojektowac inne, nowe
rozwigzanie. Metoda sondazu diagnostycznego umozliwia statystyczny opis i sprzyja wy-
jasnieniu pewnych zjawisk masowych, jak rowniez wazniejszych proceséw wystgpujacych
w wielkich zbiorach na podstawie reprezentatywnych prob statystycznych (Apanowicz,
2002, s. 70).
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W sondazach diagnostycznych najczesciej wyroznianymi technikami sg: ankieta i wy-
wiad (Pilch, Bauman, 1998, s. 90). W niniejszej pracy sondaz diagnostyczny przybrat forme
ankiety.

Ankieta zostata skierowana do przedsiebiorstw z powiatu jasielskiego. Jej uzupetnienie
zostato przeniesione na respondenta. Literatura z zakresu metodologii potwierdza, ze an-
kieta moze zosta¢ wypetniona w obecnosci osoby, ktora kieruje ankiete, celem otrzymania
odpowiedzi, lub samodzielnie przez podmiot, do ktérego zostata skierowana (Pilch, Bau-
man, 1998, s. 96).

3. Finansowanie sektora MSP w ujeciu lokalnym

Niniejsza praca ma na celu okreslenie i przedstawienie form i rodzajéw finansowania sek-
tora MSP, w uj¢ciu lokalnym, na przyktadzie firm z powiatu jasielskiego, wojewodztwa
podkarpackiego.

W wyniku badan ankietowych ukazano funkcjonowanie finansowania firm matych
i $rednich, na przyktadzie firm operujacych w jednym z 380 powiatdw na terenie Polski.
Badanie umozliwilo przedstawienie wykorzystywanych zrddet finansowania, sposobu
zdobywania wiedzy na ich temat, probleméw zwigzanych z pozyskaniem dodatkowego fi-
nansowania, stanu wiedzy przedsigbiorcéw i potencjalnych zrodet, z ktérych korzystaja,
a takze okreslenie, w jakim kierunku bedg zmierzatly ich dzialania dotyczace wyboru form
przysztego finansowania.

Ponizej zaprezentowano wyniki badan ankietowych przedstawiajacych charakterystyke
przedsigbiorstw, ktore odpowiedziaty na pytania zawarte w ankiecie.

W tabeli 1 przedstawiono informacje na temat liczby oséb zatrudnionych. Pozwala to
na okreslenie, do jakiej kategorii przedsiebiorstwo moze nalezeé: mikro, mate, srednie lub
duze.

Tabela 1

Liczba zatrudnionych w ankietowanych przedsigbiorstwach

Liczba zatrudnionych N Udziat (%)
0-9 18 439
10-49 13 31,7
50-249 6 14,6
250 i wigeej 4 9,8

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wéréd przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.

Posrod 41 przedsigbiorstw, wickszosc, tj. 18, stanowig firmy, w ktorych liczba zatrud-
nionych wynosi od 1 do 9; 13 przedsigbiorstw zatrudnia od 10 do 49 pracownikow; 6 przed-
sigbiorstw deklaruje, ze zatrudnia od 50 do 249 pracownikow.
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Najmniejsza grupa wsrod respondentéw — 4 podmioty, to jednoczesnie podmioty za-
trudniajgce najwigksza liczbe osob.

W tabeli 2 przedstawiono czasokres prowadzonej dziatalnosci przez respondentow.

Tabela 2

Czas prowadzenia dziatalnosci przez ankietowanych

Czas dziatalo$ci N Udziat (%)
Mniej niz 1 rok 2 4,9
Od 1do 5 lat 11 26,8
Powyzej 5 lat 28 68,3

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wéréd przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.

68,3% respondentow, czyli 28 podmiotow deklaruje prowadzenie dziatalnosci powyzej
5 lat. 11 z 41, stanowiacy 26,8% ankietowanych funkcjonuja na rynku w okresie od 1 roku
do 5 lat. Czas prowadzenia dziatalno$ci ponizej 1 roku potwierdzito 2 ankictowane przed-
sigbiorstwa, ktore stanowig niecate 5%.

Dane przedstawione w tabeli 3 informuja, czy na przestrzeni lat byl moment zawiesze-
nia dziatalno$ci.

Tabela 3

Informacja dotyczaca zawieszenia dziatalnosci w trakcie dziatalnosci

Czasowe zawieszenie N Udziat (%)
Nie 39 95,1
Tak 2 4,9

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wéréd przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.

Dwa sposrod 41 ankietowanych przedsigbiorstw, co stanowi 4,9%, potwierdza czasowe
zawieszenie dzialalnosci. Moze to wskazywac na problemy w funkcjonowaniu podmiotu na
rynku, takze z powodu btednej polityki rachunkowej, czy na nieodpowiednie dysponowa-
nie dostepnymi srodkami finansowymi.

Kolejne pytanie dotyczylo specjalnosci prowadzonej dziatalnosci. Odpowiedzi przed-
stawiono w tabeli 4.

Najwiekszg grupe stanowia firmy produkcyjno-wytworcze: 15 podmiotow, 36,6%. Na-
stepnie handlowo-ustugowe: 31,7%, co daje 13 firm. 17,1% stanowia firmy prowadzace
dziatalno$¢ ustugowa, czyli 7 podmiotéow. Najmniej, bo 6 z 41 ankietowanych zadeklarowa-
fo, ze specjalizuje si¢ w handlu: 14,6%.
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Tabela 4

Specjalnos¢ dziatalnosci podmiotéw ankietowanych

Specjalnosé N Udziat (%)
Firma ushugowa 7 17,1
Firma handlowa 6 14,6
Firma handlowo-ustugowa 13 31,7
Firma produkcyjno-wytworcza 15 36,6
Inna 0 0,0

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wéréd przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.

Dane zawarte w tabeli 5 przedstawiaja, jaka forme¢ prawng przyjmuja ankietowane

przedsiebiorstwa.

Tabela 5

Formy prawne ankietowanych

Forma prawna N Udziat (%)
Podstawowa dz. gospodarcza 18 43,9
Spoétdzielnia 0 0,0
Spoltka cywilna 5 12,2
Spoétka jawna 5 12,2
Spotka komandytowa 0 0,0
Spotka komandytowo-akcyjna 0 0,0
Spolka akcyjna 6 14,6
Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cia 7 17,1

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wéréd przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.

Na podstawie powyzszych danych nalezy stwierdzi¢, ze najwigcej przedsigbiorstw dzia-
fa w formie podstawowej dziatalnosci gospodarczej, bo 18 z 41, co rowne jest 43,9% respon-
dentéw. Podmioty w formie spoétki z o.0. to 17,1%, czyli 7 podmiotéw; 6 z 41, czyli 14,6%
podmiotow to spotki akcyjne. Dziatalno§¢ w formie spotki cywilnej lub jawnej zadeklaro-
wato po 5 przedsigbiorcow (po 12,2%)..

Lokalizacje przedsigbiorstw przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6
Lokalizacja przedsigbiorstwa

Lokalizacja N Udziat (%)
Miasto 29 70,7
Wies 12 29,3

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wéréd przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.
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29 przedsigbiorcow z 41 (70,7%) prowadzi swoja dziatalno$¢ na terenie miasta: w Jasle

lub Kotaczycach. Pozostate 12 (29,3%) swoja siedzibe ma na wsi, na terenie powiatu jasiel-
skiego.

Informacja istotna, pomocng w wypracowaniu ogladu na efektywno$¢ firm z powiatu
jasielskiego, jest zasig¢g ich dziatalnosci (tab. 7).

Tabela 7

Zasigg dziatalno$ci ankietowanych firm

Zasieg N Udziat (%)
Lokalny, powiatowy 14 34,1
Regionalny, wojewodzki 3 7,3
Krajowy 8 19,5
Migdzynarodowy, europejski 12 29,3
Migdzynarodowy, migdzykontynentalny 4 9,8

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wérod przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.

14 respondentow stanowiacych 34,1%, dziata na rynku lokalnym. 12 podmiotow (29,3%)
prowadzi dziatalno$¢ o zasiggu mig¢dzynarodowym, europejskim. Na rynku krajowym
dziata 8, stanowiagc 19,5% badanych. Migdzykontynentalny zasi¢g dziatalnosci wykazuja
4 przedsigbiorstwa majace udzial w wysokosci 9,8% ankictowanych. Na rynku wojewodz-
kim dziala 3 przedsigbiorcow, stanowiacych 7,3% ogotu.

Ostatnie pytanie majace za zadanie scharakteryzowanie podmiotu gospodarczego
z terenu powiatu jasielskiego dotyczylo historii powstania firmy, ze wzgledu na rodzaj
finansowania zastosowanego przy zatozeniu dzialalnosci. Ponizsza tabela obrazuje odpo-
wiedz na zagadnienie. Respondenci mieli mozliwo$¢ wielokrotnego wyboru, celem okresle-
nia, jakie zrodta finansowania zostaty uzyte na rozpoczgcie dziatalnosci.

Tabela 8

Rodzaj finansowania uzyty przy rozpocze¢ciu dziatalnosci

Zrédlo finansowania N Udziat (%) 41 = 100%
Srodki wtasne 32 78,0
Pozyczka od rodziny, znajomych 10 244
Kredyt 11 26,8
Pozyczka od instytucji 0 0,0
Leasing 0 0,0
Srodki z Urzedow Panstwowych 14 34,1
Srodki z Unii Europejskiej 5 12,2
Inne 0 0,0

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wéréd przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.
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W tabeli 8 wskazano, jakie §rodki zostaty uzyte przez wszystkich 41 respondentow przy
zaktadaniu dziatalnosci. 32 (78,0%) z 41 ankietowanych zadeklarowato, Ze na rozpoczecie
dzialalnos$ci przeznaczyli miedzy innymi $rodki wiasne; 14 z 41 (34,1%) skorzystato ze
srodkoéw uzyskanych z instytucji panstwowych; 11 (26,8%) z 41 deklaruje, ze przy roz-
poczynaniu dzialalnosci korzystali takze z kredytu; 10 (24,4%) ze wszystkich, na rozpo-
czecie dziatalno$ci przeznaczylo srodki z pozyczki uzyskanej od rodziny lub znajomych;
5 (12,2%) respondentow uzyskalo dofinansowanie ze srodkow unijnych.

W kolejnych tabelach przedstawiono zrodta finansowania firm sektora matych i sred-
nich przedsigbiorstw, z siedzibg na terenie powiatu jasielskiego. Ponizsze dane przedsta-
wiajg takze czynniki, ktore miaty wptyw na wybor danego zrodta i stan wiedzy dotyczacy
poszczegodlnych rodzajow finansowania.

W tabeli 9 przedstawiono ilosciowa i procentowa znajomos¢ zrodel finansowania przez
przedsiebiorcow bioracych udziat w badaniu oraz wskazano, ilu przedsigbiorcéw zna po-
szczegolne rodzaje zrodet finansowania.

Tabela 9

Znajomo$¢ poszezegodlnych zrodet finansowania wérdd ankietowanych

Rodzaj finansowania N Udziat (%) 41 = 100%
Samofinansowanie 36 87,8
Subwencje 7 17,1
Dotacje 25 61,0
Faktoring 0 0,0
Emisja papieréw dtuznych 0 0,0
Venture Capital 1 2,4
Anioty biznesu 9 22,0
Inne 0 0,0
Zysk zatrzymany 2 4,9
Sprzedaz zb¢dnych aktywow 3 73
Odpisy amortyzacyjne 5 12,2
Doptaty wiascicieli 2 4,9
Emisja akcji lub obligacji 5 12,2
Kredyt 37 90,2
Pozyczka 24 58,5
Leasing 27 65,9

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wéréd przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.

Z powyzszych danych mozna wyciagnac¢ nastepujace wnioski; 37 (90,2%) respondentow
potwierdza, ze kredyt jest znanym im zrodtem finansowania; 36 (87,8%) ankietowanych
deklaruje znajomos¢ samofinansowania; 27 (65,9%) deklaruje, ze znany jest im leasing jako
zrodto finansowania; 25 (61,0%) potwierdzito znajomos¢ dotacji. Pozyczke jako zrodto fi-
nansowania zna 24 (58,5%) przedsigbiorcow; 9 (22,0%) zna od strony ekonomicznej, pojecie
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aniota biznesu; 7 (17,1%) ankietowanych zna subwencje jako zroédto finansowania. Odpisy
amortyzacyjne sg znane 5 (12,2%) respondentom, podobnie, jak emisja akcji lub obligacji;
3 (7,3%) skorzystalo ze sprzedazy zbednych aktywow. Zysk zatrzymany jest znany jest
2 (4,9%) ankietowanym, podobnie jak doptaty wiascicieli. Tylko przedsigbiorstwo zadekla-
rowato znajomo$¢ venture capital jako zrédta finansowania. Faktoring, emisja papieréw
dtuznych czy inne, nie zostaty wybrane przez ankietowanych.

W tabeli 10 wskazano na zrddto pozyskania wiedzy na temat mozliwosci dodatkowego
finansowania prowadzonej dziatalnosci. Ankietowani mieli mozliwos¢ wielokrotnego wy-
boru.

Tabela 10

Zrodha pozyskania wiedzy nt. dodatkowego finansowania dziatalnosci

Zrodto pozyskania wiedzy N Udziat (%) 41 = 100%
Ukonczone studia ekonomiczne 3 7,3
Prasa i Internet 28 68,3
Wiedza i do$wiadczenie whasne 22 53,7
Kursy i szkolenia organizowane przez samorzad lokalny lub regionalny 8 19,5
Kursy i szkolenia realizowane przez UE 7 17,1
Wyspecjalizowani doradcy 16 39,0
Inkubatory przedsigbiorczosci 2 4,9
Zewngtrzne osoby prowadzace ksiggowos¢ firmy 12 29,3

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wéréd przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.

Interpretujac powyzsze wyniki mozna stwierdzi¢, ze wigkszo$¢ respondentow, czyli
28 (68,3%) czerpie wiedze nt. zrodet finansowania z prasy i Internetu; 22 (53,7%) bazuje
na swojej wiedzy i doswiadczeniu. Z wyspecjalizowanych doradcow korzysta 16 (39,0%)
ankietowanych. Z doswiadczenia i wiedzy zewn¢trznych osob, ktore prowadza ksiggowos¢
firmy korzysta 12 (29,3%) respondentow. Z kurséw i szkolen organizowanych przez sa-
morzad lokalny lub regionalny korzysta 8 (19,5%) przedsigbiorcow. Kursy i szkolenia or-
ganizowane przez UE s3a wykorzystywane jako zrodto wiedzy nt. srodkow finansowania
przez 7 (17,1%) przedsigbiorcow; 3 (7,3%) wykorzystuje wiedze uzyskang w toku studiow;
2 (4,9%) dzigki inkubatorom przedsigbiorczosci pozyskato nowe do$wiadczenie na temat
dodatkowego finansowania.

Na podstawie odpowiedzi przedsigbiorcow w tabeli 11 przedstawiono ogélny stan wie-
dzy na temat zrédet finansowania.

Trzech (7,3%) ankietowanych twierdzi, ze zna bardzo dobrze rodzaje dodatkowych zro-
det finansowania. Stan znajomosci na poziomie dobrym deklaruje 11 (26,8%) przedsigbior-
cow; 21 (51,2%) przedsigbiorcéw zna dodatkowe zrodta finansowania na poziomie $rednim.
Wiedze okreslong jako zta, zadeklarowato 6 (14,6%) z 41 respondentéw. Zaden nie stwier-
dzit, ze jego stan wiedzy nt. Zrodet jest na poziomie bardzo ztym.
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Tabela 11

Ogolny stan wiedzy ankietowanych przedsi¢gbiorcéw

Stan wiedzy N Udziat (%)
Bardzo dobry 3 73
Dobry 11 26,8
Sredni 21 51,2
Zly 6 14,6
Bardzo zty 0 0,0

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wérod przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.

Kolejne pytanie dotyczyto oceny dostgpnosci do zrodet finansowania. W tabeli 12
przedstawiono odpowiedzi ankietowanych.

Tabela 12

Ocena dostgpnosci dodatkowych Zrodet finansowania

Dostepnos¢ zrodet finansowania N Udziat (%)
Bardzo dobra 1 24

Dobra 21 51,3
Srednia 19 46,3

Zta 0 0,0

Bardzo zta 0 0,0

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wéréd przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.

Na podstawie ankiet nalezy stwierdzi¢, ze 21 (51,3%) respondentéw uwaza, ze dostep
do dodatkowych zZrodel finansowania jest na poziomie dobrym. Ocen¢ $rednig wystawito
19 (46,3%) ankietowanych. Tylko 1 (2,4%) przedsigbiorca uwaza, ze dostep do zrodet jest
na poziomie bardzo dobrym. Zaden z respondentéw nie twierdzi, ze dostepnosé zrodet do-
datkowego finansowania jest na poziomie ztym lub bardzo ztym.

W tabeli 13 przedstawiono, ilu przedsiebiorcéw, korzystato w trakcie dziatalnosci z kon-
kretnego zrdodta finansowania. Ankietowani mieli mozliwo$¢ wielokrotnego wyboru odpo-
wiedzi. Na podstawie danych mozna okresli¢, jakie rodzaje dodatkowego finansowania byty
wykorzystane przez ankietowanych: najwickszym powodzeniem cieszy si¢ samofinanso-
wanie, z ktorego skorzystato 32 (78% wszystkich respondentow); z kredytu 26 (63,4%); z le-
asingu 21 (51,2%); z dotacji 19 (46,3%); ze wsparcia aniolow biznesu 8 (19,5%); z pozyczki
7 (17,1%), z emisji akcji lub obligacji po 5 (12,2%); z odpiséw amortyzacyjnych 5 (12,2%);
z subwencji 3 (7,3%); ze sprzedazy zbednych aktywow 3 (7,3%); z zysku zatrzymanego
3 (7,3%); z doptat wlascicieli lub wspolnikow 2 (4,9%). Do braku korzystania z dodatkowe-
go finansowania przyznato si¢ 2 (4,9%) ankietowanych.
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Tabela 13

Rodzaje wykorzystanych dodatkowych zrddet finansowania

Zrodto finansowania N Udziat (%) 41 = 100%
Leasing 21 51,2
Subwencje 3 7,3
Dotacje 19 46,3
Emisje krotkoterminowych papierow dtuznych 0 0,0
Venture Capital 0 0,0
Anioty Biznesu 8 19,5
Pozyczka 7 17,1
Samofinansowanie 32 78,0
Sprzedaz zb¢dnych aktywow 3 73
Zysk zatrzymany 3 7,3
Odpisy amortyzacyjne 5 12,2
Doptaty wiascicieli lub wspolnikow 2 4,9
Emisja akcji lub obligacji 5 12,2
Kredyt 26 63,4
Nie korzystano z dodatkowych zrodet 2 4,9
Inne 0 0,0

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wéréd przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.

Kolejne pytanie dotyczyto motywoéw wyboru. Ankietowani mieli mozliwo$¢ wskazania
kilku odpowiedzi wskazujacych na powod decyzji.

Tabela 14

Motywy wyboru dodatkowego zrédta finansowania

Motyw N Udziat (%) 41=100%
Wielkos$¢ prowizji i optat 14 34,1
Opinie innych o danym zrodle 27 65,9
Szybkos¢ otrzymania kapitatu 14 34,1
Poziom stawianych wymogow 6 14,6
Poziom skomplikowania procedur 3 7,3
Inne 6 14,6

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wéréd przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.

Najczestsza motywacja do wyboru dla 27 (65,9%) ankietowanych byta opinia osob trze-
cich o danym zrodle; dla 14 (34,1%) liczyta si¢ wielko$¢ prowizji i optat. Dla kolejnych
14 (34,1%), waznym byta szybkos¢ otrzymania kapitatu; 6 (14,6%) kierowato si¢ poziomem
stawianych wymogoéw. Kolejnych 6 (14,6%) przedsigbiorcow zwrocito uwage na inne niz
wymienione w ankiecie motywy: sytuacja, w jakiej si¢ znalezli, a ktora byta powodem
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siggnigcia po dodatkowe finansowanie; potrzeby danej chwili; stwierdzenie, Zze nie korzy-
stano i nie bylo potrzeby.

Przeznaczenie zdobytych srodkéw zaprezentowano w tabeli 15.

Tabela 15

Przeznaczenie zdobytych $rodkow

Przeznaczenie N Udziat (%)
Dziatalno$¢ biezaca 12 29,3
Dziatalno$¢ inwestycyjna 26 63,4
Inne 3 7,3

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wéréd przedsigbiorcow
powiatu jasielskiego.

Sposrod 41 ankietowanych przedsigbiorcow 26 (63,4%) deklaruje, ze zdobyte $rodki
byly przeznaczone na dziatalnos¢ inwestycyjna; 12 (29,3%) respondentéw potwierdza, ze
przeznaczyli dodatkowe finanse na dzialalnos$¢ biezaca. Grupa 3 (7,3%) przedsigbiorcow
sugeruje inne przeznaczenie zdobytych srodkow.

Interpretujac dane z tabeli 16, mozna uzyska¢ informacje na temat sprzyjajacych czyn-
nikow, ktore wspomogly proces pozyskania srodkow.

Tabela 16
Czynniki sprzyjajace pozyskaniu $rodka

Czynnik N Udziat (%)
Prawne 10 24,4
Administracyjne 14 34,1
Brak staran o dofinansowanie 6 14,6
Inne, niz wymienione 11 26,8

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wérod przedsiebiorcow
powiatu jasielskiego.

14 (34,1%) przedsiebiorcéw uwaza, ze gtdéwnym czynnikiem sprzyjajacym w procesie
pozyskania jest aspekt administracyjny; pomoc i fatwos$¢ obstugi przez instytucje, dzieki
ktérym mozna bylo uzyska¢ dofinansowanie; 10 (24,4%) stwierdzito, ze to aspekt prawny
pomogt w staraniach o dodatkowe zrodto; 11 (26,8%) uwaza, ze to inne czynniki, a wsrod
nich: zdobyta wiedza wtasna; pomoc 0sob trzecich; osoby z firmy wyznaczone jako koordy-
nator projektu; wedtug niektorych to po prostu szczgscie i wytrwatosé; checi 1 upor wiasny
zmierzajacy do zdobycia dofinansowania. Wsrod ankietowanych 6 (14,6%) respondentow
zadeklarowato, ze nie starali si¢ o dodatkowe dofinansowanie.

W tabeli 17 przedstawiono informacje na temat tego, jakie czynniki przeszkodzity w po-
zyskaniu dodatkowego zrodta finansowania.
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Tabela 17

Czynniki przeszkadzajace w zdobyciu dofinansowania

Czynniki N Udziat (%)
Prawne 7 17,1
Administracyjne 11 26,8
Brak osoby w firmie 19,5
Brak staran o dofinansowanie 14,6
Inne 9 22,0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wérdd przedsigbiorcow

powiatu jasielskiego.

11 (26,8%) podmiotoéw za gtdéwna przeszkode uwaza czynniki zwigzane z administracja;
9 (22,0%) podaje inne czynniki jako przeszkodg, migdzy innymi: skomplikowana proce-
dura i opieszato$¢ urzedow; przeszkody jednoczesnie prawne i administracyjne; skompli-
kowanie ze wzgledu na formalnosci; biurokracja; 8 (19,5%) respondentéw za przeszkode
podaje brak odpowiedniej osoby, ktora zajetaby si¢ procedurami i procesem pozyskania;

6 (14,6%) nie zauwaza przeszkod, poniewaz nie starali si¢ o dofinansowanie.

W tabeli 18 przedstawiono ocen¢ wplywu ograniczenia na proces pozyskania dofinan-

sowania.

Tabela 18

Ocena wptywu ograniczen na pozyskiwanie srodkow

Ocena wptywu N Udziat (%)
Bardzo duzy 15 36,6
Duzy 14 34,1
Przecigtny 7 17,1
Maty 1 2,4
Bardzo maty 0 0,0
Nie dotyczy 4 9,8

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wéréd przedsigbiorcow

powiatu jasielskiego.

Ostatnie pytanie skierowane do ankietowanych dotyczylto przysztosci ich dziatalnosci,
w zakresie polityki finansowej. Przedsigbiorcy mieli odpowiedzie¢, jakie $srodki moga by¢

wykorzystane na dofinansowanie ich dziatalnosci.

W tabeli 19 przedstawiono ilo§¢ wyboru danego srodka, w skali wszystkich przedsie-

biorcow.
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Tabela 19

Liczba przedsigbiorcéw dopuszczajaca mozliwos¢ przysziego skorzystania z danego zrodta

finansowania
Srodki finansowania N Udziat (%) 41=100%
Samofinansowanie 26 63,4
Subwencje 1 2,4
Dotacje 15 36,6
Faktoring 1 2,4
Emisja krotkoterminowych papierow dtuznych 0 0,0
Venture Capital 0 0,0
Anioty biznesu 8 19,5
Srodki Unijne 29 70,7
Brak staran o przyszte dofinansowanie 2 4,9
Inne 0 0,0
Zysk zatrzymany 2 49
Sprzedaz zbednych aktywow 4 9,8
Odpisy amortyzacyjne 5 12,2
Doptaty wspolnikow 2 4,9
Emisja akcji lub obligacji 7 17,1
Kredyt bankowy 23 56,1
Pozyczka 8 19,5
Leasing 23 56,1

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego wérod przedsiebiorcow
powiatu jasielskiego.

Powyzsze dane charakteryzuja podejScie poszczegdlnych przedsigbiorcow do prowa-
dzonej dziatalnosci. Pokazuja terazniejsza wiedz¢ dotyczacg danych zrédet finansowania
i nakres$laja przyszte plany przedsigbiorcow wobec wiasnych dziatalno$ci. Najliczniejsza
grupe stanowi 29 (70,7%) ankietowanych, ktorzy w przysztosci chca wykorzystaé $rod-
ki unijne jako dodatkowe zrédto. Nastepnie 26 (63,4%) z 41 deklaruje, ze w przysztosci
skorzystaja z samofinansowania. Po 23 (56,1%) respondentow twierdzi, ze wykorzystaja
kredyt i leasing; 15 (36,6%) zamierza wspomodc swoja dziatalno$¢ poprzez zdobycie dotacji;
8 (19,5%) ankietowanych wybierze pozyczke. Pomoc aniotéw biznesu ma by¢ w przysztosci
wykorzystana takze przez 8 (19,5%) respondentoéw; 7 (17,1%) skorzysta z emisji akcji lub
obligacji; 5 (12,2%) przedsigbiorcoéw skorzysta z odpisow amortyzacyjnych; 4 (9,8%) na do-
finansowanie wykorzysta sprzedaz zb¢dnych aktywow. Przez dwoch (4,9) ankietowanych
zostaty wybrane: doptaty wspolnikow i zysk zatrzymany. Takze dwoch (4,9%) responden-
tow stwierdzilo, ze nie zamierzaja w przyszlosci starac si¢ o jakiekolwiek srodki dofinan-
sowujace. Skorzystanie z subwencji, jak rowniez z faktoringu, wybrato odpowiednio po
jednym (2,4%) ankietowanym przedsigbiorcy.
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Uwagi koncowe

Na podstawie informacji uzyskanych w wyniku analizy ankiet, na ktérg odpowiedzieli
przedsigbiorcy prowadzacy swoja dziatalno$¢ na terenie powiatu jasielskiego, mozna stwier-
dzi¢, ze dominujacym podmiotami sa przedsigbiorstwa, ktore mozemy zaliczy¢ do sektora
MSP. Ich prawny aspekt funkcjonowania opiera si¢ przewaznie na modelu podstawowej dzia-
falnosci gospodarczej. Finansowanie ich dzialalnosci, mimo ze dostrzegalne jest zréznico-
wanie, to jednak opiera si¢ o tradycyjne modele czy schematy. Przejawem tego jest polityka
finansowa oparta na samofinansowaniu czy ewentualnym korzystaniu z dodatkowych zrodet,
ale zakorzenionych w $wiadomosci jako typowe, m.in.: kredyt, leasing, dotacje.

Na funkcjonowanie i rozwoj sektora MSP ma wptyw polityka krajowa i unijna, a tak-
ze $wiadomos¢, stan wiedzy i umiej¢tnos¢ wykorzystania jej przez poszczeg6lnych przed-
sigbiorcow. Istotne jest, aby rozwdj przedsigbiorstwa szedl w parze z rozwojem wlasnym
przedsigbiorcy. Nie mozna dopusci¢ do sytuacji, kiedy firma zatrzyma si¢ na jednym pozio-
mie, bez doskonalenia wtasnej dziatalno$ci, tracac przez to konkurencyjnos¢ wobec pod-
miotéw krajowych, a szczegdlnie zagranicznych. Pochodna cecha jest stale zapoznawanie
si¢ z aktualnym ustawodawstwem, a szczegolnie z przepisami i zasadami dotyczacymi
mozliwosci uzyskania dofinansowania.

Na podstawie informacji uzyskanych w procesie analizy ankiet wylania si¢ obraz przed-
sigbiorcy korzystajacego z tradycyjnych i najbardziej popularnych zrédet finansowania.
Permanentne opieranie dziatalnosci o takie formy finansowania wiaze si¢ z zakorzenieniem
w $wiadomosci przedsigbiorcy, ze sg to jedyne wlasciwe zrodta, ktore zapewnig rozwoj i bez-
pieczenstwo. Bazowanie na takim schemacie moze $wiadczy¢ o obawie przed innymi for-
mami dofinansowania, co moze by¢ wynikiem braku nalezytej wiedzy o innych dostgpnych
formach. Stad tez elementem podstawowym dziatalnosci kazdej firmy powinny by¢ okresowe
kursy czy szkolenia doksztatcajace w zakresie nowych i przysztych programow unijnych lub
tez form i procesow pozyskiwania §rodkéw dofinansowujacych. Nalezy mie¢ na wzgledzie,
ze wzrost potencjalu poszczegdlnych przedsigbiorstw przektada si¢ na rozwoj catej branzy.

W srodowisku przedsigbiorstw z sektora MSP, powinno funkcjonowac przeswiadczenie
o0 swojej wartos$ci na rzecz gospodarki regionalnej, krajowej i unijnej. Stad tez nie powinno
si¢ opiera¢ stanu wiedzy jedynie na bazie informacji i do§wiadczenia 0sob trzecich. Dzia-
fania podnoszace §wiadomos¢ na temat dostgpnych zrédel finansowania moga przyniesé¢
efekt podmiotom juz dziatajacym na rynku, ale takze przyczyni¢ si¢ do powstawania no-
wych przedsigbiorstw.

Na podstawie wynikow ankiet mozna podzieli¢ badanych przedsi¢biorcéw na dwie gru-
py. Pierwsza, dominujaca, to mikro, mate lub $rednie firmy, w formie podstawowej dziatal-
nos$ci gospodarczej, realizujace swoje zadania w oparciu o tradycyjne zroédta finansowania,
ktorych wiedza opiera si¢ na informacjach zdobytych z prasy i Internetu, ewentualnie na
doswiadczeniu wlasnym. Druga grupa, sktadajgca si¢ z mniejszej iloci przedsigbiorcow,
to podmioty $rednie lub duze. Charakteryzuja si¢ zréznicowaniem formy dziatalno$ci
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prawnej. Ich wiedza opiera si¢ jednak na kooperacji z wyspecjalizowanymi doradcami czy
tez na bazie uczestnictwa w kursach i szkoleniach, ukonczonych studiach czy — w pojedyn-
czych przypadkach — na korzystaniu z wyspecjalizowanych funduszy, jak venture capital
czy anioty biznesu. Takze odmienne s3 formy finansowania, z ktorych korzystaja. Odzna-
czajac si¢ erudycja z dziedziny finanséw, korzystaja dzigki temu z wigkszej ilosci form
finansowania.

Literatura

Apanowicz, J. (2002). Metodologia ogélna. Gdynia: Wydawnictwo Diecezji Pelplinskiej ,,Bernardinum”.

Szopik-Depczynska, K., Depczynki, R. (2012). Aktywno$¢ innowacyjna sektora matych i $rednich przedsigbiorstw
(MSP) w aspekcie konkurencyjnosci przedsiebiorstw. Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzq-
dzania, 25, 373-392.

Lachiewicz, S., Matejun, M. (2012). Specyfika zarzadzania matymi i §rednimi przedsigbiorstwami. W: M. Matejun
(red.), Zarzgdzanie malq i sredniq firmgq w teorii i w ¢wiczeniach (s. 13—45). Warszawa: Difin.

Matejun, M. (2003). Bariery rozwoju matych i $rednich przedsigbiorstw (na przyktadzie aglomeracji todzkiej).
W: K. Piech, M. Kulikowski (red.), Przedsigbiorczos¢: szansq na sukces rzqdu, gospodarki, przedsiebiorstw,
spoleczenstwa (s. 235-245) Warszawa: Instytut Wiedzy.

Pilch, T., Bauman, T. (1998). Zasady badar: psychologicznych. Warszawa: Zak.

Smolarek, M. (2015). Wybrane aspekty rozwoju matych i §rednich przedsigbiorstw. Zeszyty Naukowe Wyzszej Szko-
ty Humanitas. Zarzqdzanie, 3, 23-38.

Skowronek-Mielczarek, A. (2005). Male i srednie przedsiebiorstwa. Zrédla finansowania. Warszawa: C.H. Beck.

Wielgus, G. (2006). Rozwdj sektora matych i srednich przedsigbiorstw w Polsce. Prace Komisji Geografii Przemy-
stu, 8, 127-138.

THE FINANCING OF LOCAL SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES SECTOR
BASED ON SURVEY RESEARCH

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to present the survey results on different ways of financing
the SME sector.

Research methodology — The research has been conducted among entrepreneurs from jasielski county
The survey examined the state of entrepreneurs’ knowledge and factors that entrepreneurs consider while
making financial decisions.

Result—The study results show that, in most cases, entrepreneurs base and choose more stereotypical, proven
sources of finance, depending on their past experience and other associates’ opinion.

Authenticity/value — The article presents behavioral factors which impact the entrepreneurs’ decisions and
analyze different ways of effective enlisting entrepreneurs from the same sector with more extended knowl-
edge and new techniques of financial resources solicitation.

Keywords: small and medium enterprises sector (SME sector), sources of finance, survey, state of knowledge
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Potrzeby informacyjne inwestorow
na rynku nieruchomosci przedsi¢biorstw

Jan Konowalczuk, Marzena Polczyk®

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest prezentacja oraz ocena prywatnych i publicznych zrédet informacji
o rynku nieruchomosci przedsigbiorstw w Polsce w kontekscie potrzeb informacyjnych inwestoréw. W ar-
tykule prezentuje si¢ i omawia definicj¢ nieruchomosci przedsigbiorstw (Corporate Real Estate — CRE),
definiuje si¢ w tym zakresie pojecie rynku CRE wykorzystywane do badan oraz omawia si¢ model funkcjo-
nowania tego rynku oraz problematyke zarzadzania tym zasobem przedsigbiorstwa.

Metodologia badania — Przeglad literatury krajowej i zagranicznej, analiza i ocena prowadzonych badan
rynku CRE w Polsce oraz wlasne badania zrédet informacji o rynku CRE.

Wynik — Uporzadkowanie i rekomendacja definicji rynku CRE do stosowania w analizach rynkowych w Pol-
sce, identyfikacja i ocena dostepnosci oraz zawartosci zrodet informacji o rynku CRE i wskazanie na braki
informacyjne utrudniajace stosowanie wspoiczesnych metod analizy.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Na tle hipotezy o niskiej efektywno$ci informacyjnej rynku CRE w pierwszej ko-
lejnosci uporzadkowano definicj¢ rynku CRE w popytowym ujgciu podmiotowym i dokonano oceny pu-
blicznych i prywatnych zrodet informacji o rynku pod katem mozliwosci stosowania wspotczesnej metodyki
analiz tego rynku. Przeniesienie z rynkéw rozwinigtych czesci rozwigzan metodycznych jest odpowiedzia
na potrzeby informacyjne inwestorow, a brak mozliwos$ci wykonywania czgsci analiz zwigksza ryzyko in-
westowania. Te ograniczenia wskazuja na wymagane kierunki zmian w publicznych i prywatnych bazach
informacji o transakcjach nieruchomosciami, co warunkuje wprowadzenie wspotczesnych metod zarzadza-
nia tymi aktywami.

Stowa kluczowe: nieruchomosci przedsigbiorstw, metodyka analiz rynku CRE, dane i zrodta informacji
rynkowej, kataster nieruchomosci

Wprowadzenie

Polski rynek nieruchomosci, pomimo dynamicznego rozwoju wszystkich segmentow, za-
liczany jest nadal do wschodzacych, czyli niedostatecznie rozwini¢tych i poznanych. Jed-
nym z obszardéw jego stabego rozwoju jest infrastruktura informacyjna, co dotyczy zardwno
podmiotéw publicznych, jak i prywatnych. Rynek nieruchomosci posiada specyficzne ce-
chy ekonomiczne, prawne i instytucjonalne, ktore istotnie utrudniaja gromadzenie komplet-
nych i wiarygodnych danych o obrocie rynkowym, na podstawie ktérych mozliwe byloby
opracowanie informacji wykorzystywanych do analiz deskryptywnych oraz normatyw-
nych. Wiarygodne i kompletne informacje sa niezbedne dla poprawnego wykorzystania

* dr inz. Jan Konowalczuk, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katedra Inwestycji i Nieruchomosci, e-mail:
jan.konowalczuk@ue.katowice.pl; mgr Marzena Polczyk, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katedra Inwe-
stycji i Nieruchomosci, e-mail: marzena.polczyk@edu.uekat.pl.
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metod i narzedzi analitycznych, ktorych wyniki moglyby by¢ pomocne przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

Kluczowe znaczenie ma sposob organizacji baz danych o cenach sprzedazy nierucho-
mosci prowadzonych przez panstwo zgodnie z przepisami prawa geodezyjnego kartogra-
ficznego!, ktore majg co do zasady charakter publiczny. Organizacja tej cze$ci infrastruk-
tury rynku nieruchomos$ci wyznacza poziom efektywnos$ci informacyjnej, gdyz decyduje
o mozliwos$ci i warunkach pozyskiwania informacji wykorzystywanych do badan i analiz.
Rynek nieruchomosci nawet w krajach rozwinigtych funkcjonuje w warunkach niskiej efek-
tywnosci informacyjnej (Kucharska-Stasiak, 2016), co wyznacza zadania zar6wno dla pod-
miotéw publicznych, jak i prywatnych, ktore tworzg infrastrukture i obstuguja inwestorow.
Szczegdlne uwarunkowania dotycza rynku nieruchomosci nabywanych przez przedsigbior-
stwa, gdyz tylko te podmioty maja zdolno$¢ tworzenia wartosci dodanej w gospodarce.
Wyznacza to cele realizowane przez te podmioty na rynku nieruchomosci oraz decyduje
o specyfice jego funkcjonowania i kierunkach rozwoju, na ktére wptywaja zmiany celu
funkcjonowania przedsiebiorstw we wspolczesnej gospodarce. Na poziomie przedsigbior-
stwa, nieruchomosci sa odzwierciedlone finansowo jako aktywa w bilansie, a jednocze$nie
stanowig zasoby rzeczowe, ktore maja role stuzebna, gdyz umozliwiajg i przyczyniaja si¢
do uzyskiwania oczekiwanej wydajnosci i realizacji celow biznesowych przedsigbiorstwa
(Haynes, Nunnington, 2010).

Celem artykutu jest prezentacja i ocena prywatnych i publicznych zrodet informacji
o rynku nieruchomosci przedsigbiorstw w Polsce w kontekscie potrzeb informacyjnych in-
westoréw. Na tle dynamicznego modelu funkcjonowania rynku oraz problematyki zarza-
dzania aktywami nieruchomos$ciowymi w przedsiebiorstwach w artykule uporzadkowano
kryteria stuzace do klasyfikacji nieruchomosci przedsigbiorstw. Z rozwazan wytaczono
specyficzne kwestie nieruchomosci niezurbanizowanych (rolnych i le$nych), ktore formal-
nie nalezatoby takze zaliczy¢ do grupy nieruchomosci przedsigbiorstw. Dla nieruchomo-
$ci zurbanizowanych skoncentrowano si¢ na przedsigbiorstwach wykorzystujacych zasoby
nieruchomosciowe do dziatalno$ci operacyjnej, pominigto kwestie specyficznych zasoboéw
deweloperow i jedynie pobocznie omawia si¢ problematyke nieruchomoséci kontrolowanych
przez podmioty finansowe, ktore czgsto zarzadzaja portfelami nieruchomosci.

1. Przeglad literatury

Historycznie, silny rozwoj problematyki nieruchomosci przedsigbiorstw (Corporate Real
Estate — CRE) nastepuje w latach 80. XX wieku, kiedy to w zachodnich korporacjach na-
stapita racjonalizacja posiadanego portfolio nieruchomosci wskutek outsourcingu czesci

! Ustawa z dnia 17 maja 1989 r. Prawo geodezyjne i kartograficzne z p6zn. zm. oraz Rozporzadzenie Ministra
Rozwoju Regionalnego i Budownictwa z dnia 29 marca 2001 r. w sprawie ewidencji gruntow i budynkow, tekst
jednolity z dnia 10 czerwca 2016 r. Przepisy te reguluja prowadzenie rejestru cen i warto$ci nieruchomosci (dalej:
RCiW).
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funkcji biznesowych, co wigzato si¢ z dopasowaniem skali i struktury zasobow nierucho-
mosci do potrzeb przedsigbiorstwa?. Decentralizacja i rozproszenie proceséw produkcyj-
nych i innych skutkowalo ograniczeniem zasobow sity roboczej potrzebnych do dziatal-
nosci operacyjnej, co zainicjowato analizy, a nast¢pnie zamiany w zakresie posiadanych
zasobow nieruchomosciowych (Krumm, 2001). W literaturze zagranicznej CRE uzyskaty
status pigtego zasadniczego czynnika organizacji, obok ludzi, technologii, informacji i ka-
pitatu®. Takie podejscie ukazuje CRE jako strategiczne zrodto dla organizacji (Joroff i in.,
1993)*. Zaliczanie CRE do kluczowych czynnikow decydujacych o organizacji dziatalnosci
przedsigbiorstw skutkowato powstaniem nowego obszaru badan i dziatalno$ci dotyczacej
zarzadzania nieruchomos$ciami przedsiebiorstw (Corporate Real Estate Management —
CREM).

W literaturze zagranicznej szeroko i wieloaspektowo podjeto tematyke CRE, podkre-
slajac, ze zasoby nieruchomosciowe powinny podlega¢ zarzadzaniu, tak samo jak zasoby
ludzkie i inne, np. zarzadzanie naleznosciami (Huczynski, Buchanan, 2001). Wspotczesny
wazny nurt badawczy dotyczy zréwnowazonego zarzadzania nieruchomos$ciami przedsie-
biorstw® (Sustainable Corporate Real Estate Management — SCREM, por. Lorenz, Liitz-
kendorf, 2014). Integruje on do$¢ prosta problematyke administrowania CRE (czyli uzytko-
wego utrzymania zasobow) z watkami behawioralnymi i naukami inzynierskimi (Facility
Management — FM, por. Sliwifiski, 2006,) oraz taczy si¢ zasadami spolecznej odpowie-
dzialno$ci biznesu (Corporate Social Responsibilty — CSR)®.

2 0d lat 80. XX w. wydawane jest czasopismo ,,Journal of Corporate Real Estate”, w czotowych czasopismach
naukowych obecna jest na state problematyka CRE (np. ,,Journal of Property Investments and Finance”, ,,Journal of
Real Estate Research”, ,Journal of Real Estate Literature”, ,,Journal of Real Estate Portfolio Management”, ,,Real
Estate Management and Valuation”, ,,International Journal of Strategic Property Management”, ,,Journal of Real
Estate Portfolio Management”). W ostatnich latach silnie rozwija si¢ kierunek badan dotyczacy zréwnowazenia nie-
ruchomosci i zréwnowazonego zarzadzania tym zasobem, przyktadem jest wydawanie ,,The Journal of Sustainable
Real Estate”.

3 Kooymans podkresla, ze wystgpuje trudno$¢ w okresleniu granic CRE wedtug kryterium wielko$ci orga-
nizacji i proponuje, aby podstawowe wyodrgbnienie nastgpowato poprzez kryterium znaczenia CRE dla procesu
organizacji (Kooymans, 2000).

* W literaturze nadal podkresla si¢ dalsza zmiang roli oraz celow zarzadzania nieruchomos$ciami oraz szerzej
trwatymi aktywami materialnymi, podkreslajac znaczenie nieruchomosci jako trzeciego co do waznos$ci czynnika
w przedsigbiorstwie (Harris, Cooke, 2014).

° Tematyka poruszana jest na trzech obszarach dotyczacych: (1) zrownowazenia nieruchomosci (zasobu) — czy-
li oceny wplywu zréwnowazenia na warto$¢ nieruchomosci, (2) zréownowazonego inwestowanie na rynku oraz
(3) zrownowazonego zarzadzania nieruchomosciami (szerzej w literaturze krajowej: Marcinek, 2012; Sieminska,
2013; Belniak, Gluszak, Zicba 2013; Smietana, 2014).

¢ Kwestie SCREM znajduja odzwierciedlanie w regulacjach prawnych i normach inicjowanych koncepcjami
zrownowazonego rozwoju gospodarki oraz ochrony $rodowiska, co ksztattuje warunki funkcjonowania rynku nie-
ruchomosci. W wymiarze formalnym wptywa to na przyktad na regulacje prawne ksztaltujace minimalne wymogi
stawiane budynkom (np. izolacyjnosci §cian), a w obszarze nauki i praktyki rozwijane sa réznorodne koncepcje, np.
Low-Energy Houses, przez Zero-Carbon Buildings, Green Buildings i High Performance Buildings, do Sustainable
Buildings (Tomski, 2012).
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W literaturze prezentuje sie¢ dwa ujecia CRE’. Waskie, dotyczace aktywow przedsie-
biorstw wykorzystywanych do dziatalno$ci operacyjnej, oraz szerokie — odnoszace si¢ do
cato$ci kontrolowanych zasoboéw nieruchomosci, czyli wraz z aktywami inwestycyjnymi,
zbednymi i innymi (Liow, Ooi, 2004; Konowalczuk, 2009; Smietana, 2014, Rymarzak,
2009). Podkresla si¢ potrzebg zintegrowanego zarzadzania tym zasobem, co jest niezbgdne
do osiggniecia celow biznesowych przedsiebiorstwa (McGreal i in., 2008; Harris, Cooke,
2014; Varcoe, O’Mara, 2011). W innym ujeciu akcentowana jest potrzeba uwzgledniania
w zintegrowanym zarzadzaniu kilku perspektyw CRE, co dotyczy: (1) pojedynczej nie-
ruchomosci, (2) grupy nieruchomosci (portfela CRE) oraz (3) catos$ci zasobu w powia-
zaniu z celami strategicznymi przedsigbiorstwa (Wills, 2008; Haynes, Nunington, 2010;
Lindholm, Nenonen, 2006; Konowalczuk, Ramian, 2009; Konowalczuk, Ramian, 2014).
Wyznacza to wazng perspektywe analizy CRE i ich funkcjonowania na rynku jako zaso-
bow o strategicznym znaczeniu z punktu widzenia warto$ci, gdyz aktywa tego rodzaju sg
niepowtarzalne zarowno jako zasob, jak i przedmiot obrotu rynkowego. Ponadto maja ceche
trwalosci fizycznej i ekonomicznej oraz charakteryzuja si¢ niska substytucyjnoscia (Collis,
Montgomery, 2008). Te cechy wyznaczaja specyficzne warunki funkcjonowania wspot-
czesnego rynku CRE, gdyz nieruchomosci, nie tracac gtownej funkeji fizycznej obudowy
dziatalnos$ci operacyjnej, uzyskaty status strategicznego zasobu przedsigbiorstwa. Odbywa
si¢ to w warunkach zmian procesow biznesowych zachodzacych pod wptywem globalizacji
i rozwoju technologii informacyjnych i komunikacyjnych (Harris, Cooke, 2014). Zmiany te
wplywaja w sposob bezposredni na decyzje zarzadzajacych w aspekcie wykorzystania nie-
ruchomosci w przedsigbiorstwach oraz na decyzje podejmowane na rynku nieruchomosci,
ksztaltujac w ten sposdb ich warto$¢ rynkowa. Waznym skutkiem globalizacji gospodarki
sa transgraniczne projekty i organizacje zajmujace si¢ CRE. Przyktadem moze by¢ dziatal-
nosc¢ i badania CoreNet Global (CoreNet, 2012).

2. Klasyfikacja CRE i model funkcjonowania rynku

Wyodrebnienie CRE wedtug kryterium podmiotowego, czyli osoby (fizycznej i prawnej)
lub jednostki sprawujacej kontrolg, jest formalnie $ciste 1 jednoznaczne. Klasyfikacja pod-
miotowa ma charakter realny, jest wlasciwa dla badan empirycznych (Kotarbinski, 1961)

7 Poza omawianym juz w przypisie 3 rozumieniem terminu corporate wyjasni¢ nalezy takze znaczenie terminu
real estate. Za badaniami Appraisal Institute oraz wedtug propozycji Rady Migdzynarodowych Standardow Wyceny
(IVSC) wskaza¢ nalezy na roznic¢ migdzy terminami real property a real estate. Real estate odnosi si¢ do gruntu
i elementow trwale z gruntem zwigzanych wraz z instalacjami, podkreslajac fizyczny, rzeczowy i trwaty charak-
ter nieruchomosci, natomiast real property obejmuje korzysci wynikajace z praw umozliwiajacych sprawowanie
kontroli nad nieruchomoscia. (The appraisal...). CRE nalezy rozumie¢ i analizowa¢ dualnie jako zasob gruntow
i elementow trwale z gruntem zwiagzanych oraz jako prawa o roznej ekskluzywnosci (por. Konowalczuk, 2009)
ujmowane w ujeciu anglosaskimi w wiazke praw (bundle of rights), a wspolczesne koncepcje prawnie wymagaja,
aby CRE analizowac juz raczej jako sie¢ interesow (Arnold, 2002).
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oraz poprawna logicznie, gdyz spetnia warunek logiczny jedno$ci kryterium?®. Na obsza-
rze wyceny nieruchomosci proponuje si¢ uporzadkowanie klasyfikacji nieruchomosci we-
dtug trzech gtownych kryteriow (Konowalczuk, 2014): podmiotowego (cechy wiasciciela),
przedmiotowego (cechy nieruchomosci), rynkowego/ekonomicznego (cechy wyznaczajace
sposob uzytkowania i decydujace o konkurencji rynkowej). W przypadku, gdy kontrole nad
nieruchomoscia sprawuje przedsigbiorstwo w ujeciu podmiotowym, to formalnie zalicza-
my ja do kategorii CRE’, odr6zniajac od trzech pozostatych grup podmiotow tj. (1) gospo-
darstw domowych, (2) panstwa, i (3) organizacji niezaliczanych do przedsigbiorstw (np. fun-
dacje, stowarzyszenia, partie polityczne, koscioty i zwigzki wyznaniowe). Dodatkowo na
styku gospodarstw domowych i przedsigbiorstw wyodrebnic¢ nalezy gospodarstwa rolne,
gdyz w typowych indywidulanych gospodarstwach rolnych czesto dochodzi do zespolenia
i przenikania si¢ funkcji mieszkalnych i biznesu rolniczego. Proponowane kryterium czte-
rech glownych podmiotow nie jest wystarczajace dla wyodrgbnienia CRE do badan eko-
nomicznych, gdyz podmioty formalnie zaliczone do przedsigbiorstwa moga w warunkach
polskich kontrolowa¢ nieruchomosci niezwigzane w jakikolwiek sposob z ich biznesowym
funkcjonowaniem. Moze to dotyczy¢ np. zasobu mieszkan zaktadowych nieprzeznaczo-
nych dla pracownikéw lub udostgpnionych w ramach CSR na cele dziatalnosci o§wiatowej,
kulturalnej lub charytatywnej. Dla podmiotow stanowigcych przedsigbiorstwa, do CRE
zaliczy¢ nalezy tylko zasob nieruchomosci stuzacy do obstugi dziatalno$ci operacyjnej,
w tym nieruchomosci zb¢dne oraz inwestycyjne. W przypadku pozostatych trzech podmio-
tow moga wystapi¢ przypadki wystepowania CRE w ujeciu ekonomicznym. Dotyczy to
sytuacji, w ktorej podmiot formalnie nieprzeznaczony do prowadzenia dziatalno$ci gospo-
darczej bedzie faktycznie prowadzit przedsigbiorstwo w znaczeniu przedmiotowym (Hab-
das, 2007). Przyktadem moze by¢ nieruchomos¢ zaktadu budzetowego gminy zajmujacego
si¢ remontami i utrzymaniem drog, lokal dziatu szkolen w stowarzyszeniu, $wiadczacy
ustugi dla cztonkow i innych o0sdb, czgs¢ nieruchomosci mieszkalnej gospodarstwa domo-
wego wykorzystywanej do $wiadczenia ustug ksiggowych czy prawnych. Dla kryterium
podmiotowego mozna zaproponowaé klasyfikacje ekonomiczng CRE zaprezentowana na
rysunku 1.

Kryterium praktycznym do wyodrebnienia CRE bytoby posiadanie przez dany podmiot
przedsiebiorstwa w znaczeniu przedmiotowym. Warunek ten spelniaja, co do zasady, ty-
powe podmioty gospodarcze, tj. spotki kapitatowe'?, przedsiebiorstwa panstwowe, spotki
osobowe (np. spétka komandytowa, spotka jawna, spotka partnerska oraz osoby fizyczne

8 Pozostale istotne kryteria logiczne dotyczace roztacznoscei i zupelnoscei klasyfikacji, w przypadku zajmowania
si¢ realnymi problemami, sa cz¢sto trudne do spehnienia, stad wymagaja omowienia. Klasyfikacja realna wykorzy-
stywana do badan empirycznych powinna charakteryzowac si¢ jak najwyzszym poziomem spehniania kryterium
roztacznosci i zupetnosci, jednak granica jest niewprowadzanie utrudnien w praktycznym wykorzystaniu.

® Wyodregbniono dodatkowo i tylko formalnie fundusze i podobne podmioty zajmujace si¢ specyficzng dziatal-
nosciag gospodarcza w obszarze finanséw. Ramy publikacji nie pozwalaja na rozwinigcie tego tematu.

1" Nie mozna jednak wykluczy¢ istnienia podmiotu nieposiadajacego przedsigbiorstwa, np. przedsigbiorstwo
W organizacji.
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prowadzace dziatalnos¢ gospodarczg). W przypadku podmiotéw formalnie zaliczanych
do gospodarstw domowych oraz podmiotéw publicznych (panstwa i innych podmiotow)
konieczna jest dodatkowa identyfikacja i ocena posiadania przedsigbiorstwa w znaczeniu
przedmiotowym oraz prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Zaproponowana klasyfikacja
CRE jest niezbgdna do wyznaczenia i zdefiniowania rynku nieruchomosci przedsigbiorstw.
Nieruchomos$ciami przedsigbiorstw bedziemy nazywacé te, ktore sa nabywane na rynku
przez podmioty, ktore beda je wykorzystywaé do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
w ramach prowadzonego przedsigbiorstwa w znaczeniu przedmiotowym.
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Obszary zacienione oznaczaja CRE w ujgciu ekonomicznym. Jasniejszym zacienieniem oznaczono CRE funduszy i gospo-
darstw rolnych bedacych poza dalszymi rozwazaniami. Klasyfikacja tego rodzaju ma istotne znaczenie dla prowadzenia analiz
rynkowych zaréwno z punktu widzenia popytowego, jak i podazowego.

Rysunek 1. Formalne i ekonomiczne wyodrebnienie CRE

Zrodto opracowanie wlasne.

Dla omawiania problematyki CRE duze znaczenie ma model ich funkcjonowania na
rynku. Pierwsze prace badawcze dotyczace powigzania przestrzeni i rynku kapitatowe-
go w kontekscie nieruchomosci przedstawili Hendershott i Ling (1984). Dalsze badania
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prowadzone przez Corcorana doprowadzity do zilustrowania graficznego powigzania po-
miedzy rynkami w ujeciu przestrzennym i kapitalowym z rozréznieniem krotko- i dtu-
goterminowych zmian w podazy (Corcoran, 1987). Nast¢pne udoskonalenia wprowadzili
Fisher oraz DiPasquale i Wheaton (Fisher, 1992; DiPasquale, Wheaton, 1992) oraz Fisher ,
Hudson-Wilson i Wurtzebach (1993). Obecne w literaturze funkcjonuje model funkcjono-
wania rynku nieruchomosci opracowany przez Fischera-Dipasquale’a-Wheatona i nazwany
w skrocie od nazwisk tworcéw FDW (Fisher, Hudson-Wilson, Wurtzebach, 1993; DiPasqu-
ale, Wheaton, 1996) lub opisywany skrotem 4Q , czyli jako model cztero¢wiartkowy (four
(4)-quarter model). Model FDW przedstawia zwigzki migdzy rynkiem najmu, inwestycyj-
nym i budowlanym oraz pozwala na zilustrowanie stanu rynku (rownowagi/nierownowa-
gi) w krotkim i dlugim okresie, z uwzglgdnieniem jego cyklicznego charakteru. Z punktu
widzenia prowadzonych badan model FDW uzna¢ nalezy za statyczny w odniesieniu do
funkcji rynku, jaka jest takze korygowanie wykorzystania przestrzeni. Statyczny charakter
modelu wynika z przyjmowania zatozenia, ze aktualny sposob uzytkowania nieruchomo-
$ci jest optymalny. Z tego wzgledu omawiany model ma ograniczone zdolnosci poznaw-
cze. Ponadto, biorgc pod uwage klasyfikacje¢ CRE wedtug kryterium ekonomicznego oraz
uwzgledniajac niedojrzatos¢ polskiego rynku nieruchomosci przedsigbiorstw, model rynku
nieruchomos$ci FDW ujmuje tylko cze$¢ nieruchomosci przedsigbiorstw w Polsce. Model
ma zastosowanie w relacjach wystepujacych na rynku nieruchomosci, dla ktoérych sposob
uzytkowania nie wylgcza ich z systemu tego rynku (np. powierzchnie biurowe). Sa jednak
nieruchomosci, ktore ze wzgledu na swoj specyficzny charakter i sposob uzytkowania sg
wylaczone z systemu rynku nieruchomosci (np. powierzchnie produkcyjne o niskiej zdol-
no$ci do zmiany sposobu uzytkowania). Dla tych nieruchomosci model FDW nie znajduje
zastosowania. Wynika to ze stabego rozwoju rynku najmu nieruchomosci przedsigbiorstw
w Polsce. Rozwoj rynku najmu w kierunku oferowania kompleksow nieruchomosci spe-
cjalistycznych przeznaczonych do prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej w Polsce jest we
wstepnej fazie rozwoju, wigc petne objecie modelem polskiego rynku CRE wymaga czasu.
Cho¢ nalezy podkresli¢, ze po stronie podazy wystepuja rowniez przedsigbiorstwa, kto-
re inwestuja w budowe¢ nieruchomosci wykorzystywanych dla wlasnych potrzeb. Jednak
dopiero decyzja o sprzedazy/najmie/dzierzawie wiacza je w system rynku nieruchomosci.
Dla uje¢cia modelowego rynku znaczenie ma réwniez zdolno§¢ nieruchomosci do zmiany
sposobu uzytkowania, ale biorac pod uwage cel niniejszego artykutu, autorzy ograniczyli
si¢ do zasygnalizowania istoty problemu.

3. Zrédla informacji o rynku CRE

Analizy rynku nieruchomosci przedsigbiorstw wymagaja dysponowania przekrojowymi
informacjami dotyczacymi nieruchomosci, warunkéw funkcjonowania rynku i jego otocze-
nia, jak rdwniez prognoz parametréw rynkowych (w tym makroekonomicznych) majacych
wplyw na ksztatt i jego zmiany. Informacje o transakcjach nieruchomos$ciami maja jedynie
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w czesei charakter publiczny. Podstawowym publicznym Zrédiem informacji o cenach
transakcyjnych nieruchomosci sa umowy zawierane w formie aktow notarialnych podle-
gajacych rejestracji w katastrach prawnym i geodezyjnym!' oraz umozliwiajace tworzenie
wtornego zbioru RCiW™. W tabeli 1 przedstawiano zestawienie gtéwnych rodzajéow infor-
macji o rynku CRE z podziatlem na informacje publiczne i prywatne.

Tabela 1

Rodzaje informacji publicznych i prywatnych o rynku CRE

Informacje publiczne Informacje prywatne

Akty notarialne i RCiW

Statystyki i Badania GUS — bazy rzeczoznawcow majatko-

Badania NBP wych

Badania rynku nieruchomosci oraz publikacje Zwiazku Bankow Polskich  — informacje gromadzone przez

Baza AMRON - System Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nierucho- posrednikéw i zarzadcow nieru-
mosciami chomosciami

Baza SARFIN — System Analiz Rynku Finansowania Nieruchomosci — publikacje, raporty firm dorad-

Badania Instytutu Rozwoju Miast czych

Inne badania naukowe

Zrédto: opracowanie wlasne.

Do zrddet publicznych zaliczamy rowniez bazy statystyki publicznej oraz badania pro-
wadzone przez GUS, dla ktorych uzupetnieniem sg opracowania udostepniane m.in. przez
NBP, Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, a takze bazy informacji instytucji ban-
kowych, takie jak AMRON czy SARFIN. Warto zwroci¢ uwagg na analizy wykonywane
przez Instytut Rozwoju Miast czy badania statutowe prowadzone pod kierunkiem L. Kal-
kowskiego, ktore charakteryzuja si¢ regularnoscia i sa cennym zroédtem informacji o ryn-
ku®. Do waznych prywatnych zrodet informacji mozna zaliczy¢ bazy transakcji nierucho-
mosciami tworzone przez rzeczoznawcoOw majatkowych, ktore gromadzone sa wylacznie
dla potrzeb okreslania wartosci rynkowej, co ma przetozenie na sposob, zakres i szczego-
towos¢ gromadzonych informacji rynkowych. Bazy zawieraja informacje pozwalajace na
identyfikacje transakcji nabycia, czg¢sto z charakterystyka przedmiotowej nieruchomosci

11 Zgodnie z przepisami kodeksu cywilnego dla obrotu nieruchomo$ciami wymagane jest zachowanie formy
aktu notarialnego w szczegolnosci dla odptatnych transakcji kupna-sprzedazy obejmujacych prawo wiasnosé i pra-
wo uzytkowanie wieczyste, odptatnego przedtuzenia umowy wieczystego uzytkowania, nicodptatnej transakcji da-
rowizny, podziat spadku, jezeli w jego sktad wchodzi nieruchomos¢, zrzeczenie si¢ dziedziczenia przez przysztego
spadkobierce ustawowego i uchylenie tego zrzeczenia. Nie dotyczy to obrotu prawami obligacyjnymi (najem, dzier-
zawa, leasing), co powoduje brak publicznych katastrow cen obrotu tymi prawami.

12 Zrbznicowany jest sposob organizacji tego rejestru, jedynie w kilku przypadkach jest on dostepny w cato-
$ci przez Internet, w zakresie umozliwiajacym prowadzenie analiz np. System Informacji Przestrzennej Powiatu
Wroctawskiego, Portal Rzeczoznawcy https://www.wrosip.pl, Rejestr Cen i Wartosci Nieruchomosci Miasta Sto-
tecznego Warszawa http://rciwn.um.warszawa.pl/BGIK/serwis RCIWN.html. W wigkszosci przypadkow rejestr
udostepniany jest fragmentarycznie w formie elektronicznej lub papierowe;.

13 Np. Monitoring polskiego rynku nieruchomos$ci Raport za 2008 rok, Monitoring polskiego rynku nierucho-
mosci Raport za 2009 rok, Monitoring polskiego rynku nieruchomosci Raport za 2010 rok, Problemy Rozwoju
Miast — 2008, 22 lata polskiego rynku nieruchomosci monitoring za lata 1990-2011.
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(np. powierzchnig zabudowy, powierzchnia uzytkowa, elementami sktadowymi nierucho-
mosci). Tworzone sg na podstawie danych z aktdw notarialnych. Zawieraja wigcej infor-
macji o nieruchomosci stanowiacej przedmiot sprzedazy niz RCiWN, jednak réwniez nie
obejmuja wszystkich elementéw pozwalajacych na identyfikacje¢ warunkow rynkowych,
w jakich zostaty zawarte transakcje. Aktualnie tylko na podstawie tych baz informacyjnych
mozliwe jest prowadzenie analiz rynku nieruchomos$ci w ujgciu podmiotowym. Istotnym
zrodlem informacji prywatnych sa publikacje firm doradczych, §wiadczacych komplekso-
we ustugi konsultingowe na rynku nieruchomosci. W tabeli 2 przedstawiono przyktadowe
publikacje firm doradczych z obszaru badan rynku CRE.

Tabela 2

Przyktadowe publikacje firm doradczych z obszaru badan rynku CRE

Podmiot Wybrane raporty Zrodto

badania dot. powierzchni biuro-

wych, magazynowych i handlo- http://www.cushmanwakefield.pl/pl-pl/research-
wych w miastach regionalnych and-insight

polski

Cushman& Wakefield

badania dot. inwestycji w nierucho-
mosci na terenie miast regionalnych
Colliers International ~ Polski, raporty dot. powierzchni http://www.colliers.com/pl-pl/poland/research
handlowych w polskich aglome-
racjach

badania rynkow biurowych
Knight Frank i komercyjnych w najwigkszych http://www.knightfrank.com.pl/research
miastach w Polsce

badania dot. polskiego rynku nieru-
Ernst&Young, chomosci oraz rynkow wschodza-  http://www.ey.com/pl/pl/industries/real-estate
cych w Europie

badania dot. warunkow finanso-

wania inwestycji w nieruchomo- https://home.kpmg.com/pl/pl/home/industries/
KPMG - . . . L .
$ci oraz charakterystyki rynkow budownictwo-i-nieruchomosci.html
nieruchomosci
. badania pols}< 1680 rynku komercyj- http://www.savills.pl/research/poland-research.
Savills nego dot. gtéwnie rynku warszaw- asox
skiego P
badania rynku nieruchomosci
CB Richard Ellis komercyjnych regionalnych miast  https://www.cbre.pl/pl-pl/raporty

w Polsce

Zroédto: opracowanie wiasne.

Firmy konsultingowe obstuguja jednak gléwnie rynek nieruchomosci komercyjnych (in-
westycyjnych) na wynajem i nie prowadzg analiz dla zasobu operacyjnego. Dla wskazanych
rodzajoéw informacji o rynku nieruchomosci, dokonano identyfikacji pod wzgledem dostep-
nego zakresu oraz dokonano oceny w kontekscie potrzeb informacyjnych dla analiz rynku
CRE. Wyniki badan przedstawiono tabeli 3.
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Tabela 3

Zrédta i zakres informacji o rynku CRE w Polsce

Podmiot/nazwa

Zrédto informaci

Zakres informacji

Wyodrebniane

instytucji/bazy rynku CRE
1 2 3 4
Informacje pierwotne
rodzaj transakcji wg formalnej
nazwy umowy (np. sprzedaz
. Ms-Not 24 ,,Sprawozdanie notariu- oddam.e W uzytkowe}me w1eczy§.te,
Notariusze . . " darowizna), przedmiot transakcji brak
sza z czynnosci notarialnych . L ..
(nieruchomosci rolne i inne), strony
transakcji (Skarb Panstwa wraz
z JST oraz inne )
sprawozdanie M-04s ,, Transakcje ceny nieruchomosci, klasyfikacja
kupna/sprzedazy nieruchomosci” przedmiotowa nieruchomosci,
(do 2008 r.), od 2009 r. dostosowa-  klasyfikacja rodzaju prawa wystg-  brak
nie do Standardu Elektronicznego  pujacego w obrocie, formy umowy,
Przesytania Danych warunki zawarcia transakcji
Oérodki geode- ceny memchoynosm W?ﬂOSCl.
Zyine nieruchomosci (na bazie wycia-
20w z operatow), adres potozenia
baza Rejestr Cen 1 Wartosci Nieru-  nieruchomosci, numery dziatek
i . . I brak
chomosci ewidencyjnych, rodzaj nierucho-
mosci, data zawarcia aktu, inne
dostepne dane o nieruchomosci
(np. uzytki)
ceny nieruchomos¢, wartosci
nieruchomosci, adres potozenia,
baza ,,Slask”, program WALOR, numery dziatek ewidencyjnych, ro-
Bazy rzeczoznaw- ; . . L. .
cow majatkowych Slaskie Stowarzyszenie Rzeczo- dzaj nieruchomosci, data zawarcia  tak
znawcow Majatkowych aktu, powierzchnia nieruchomosci,
strona transakcji, warunki zawarcia
transakcji opis nieruchomosci
Informacje wtorne
Publikacje, m.in. ,,Obrot nie-
ruchomosciami”, ,,Gospodarka L
. ., . . zagregowane dane obejmujace
mieszkaniowa”, ,,Udzial gruntow . Y R
. zasoby krajowe, w czgsci analiz
zdewastowanych i zdegradowa- o A
GUS nveh wymaeaiacyeh rekultvwacii warto$ci nieruchomosci, segmen-  brak
yeh wymaga e}' y ” ywaq tacja rynku, klasyfikacja przedmio-
powierzchni ogdtem”, publikacje towa rvnku
z obszaru ,,Przemyst. Budownic- vy
two. Srodki trwate”
baza AMRON, baza SERFIN, historyczne trendy ksztattowania
. raporty NBP o sytuacji na rynkach S1¢ ceny nieru chomosci, anal'lza
NBP, Instytucje nieruchomos$ci mieszkaniowych popytu, analiza podazy, anali- brak

bankowe

i komercyjnych w Polsce inne
publikacje

za czynszow, analiza warto$ci
nieruchomosci, analiza punktu
réwnowagi
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3 4

przyktadowe raporty: Raport o po-
wierzchniach biurowych w War-
szawie, Raport o nieruchomosciach

analiza popytu, analiza podazy,
analiza preferencji uzytkownikow,
analiza lokalizacji, analiza cen,
analiza poziomu pustostanow,

Profesjonalni . . o . L.
magazynowych na polskim rynku,  relacje wynikoéw dziatalnos$ci -
doradcy rynku . . L0 , . W czescl
. L. Raport o powierzchniach handlo- operacyjnej w stosunku do wartosci
nieruchomosci

wych, Raport Inwestycyjna Moc
Miast regionalnych, Raport Centra

rynkowych nieruchomosci oraz
uwarunkowan spoleczno-gospo-

Handlowe w Aglomeracjach. darczych, klimat inwestycyjny na

rynku krajowym i rynku lokalnym

Zrodto: opracowanie wlasne.

Publiczne informacje o rynku nieruchomosci moga by¢ pomocne dla etapu analizy —
wyodrebnienia rynku. Jednak zrodta te sa niewystarczajace dla wykonania petnej analizy
rynku CRE, gdyz uwzgledniajg informacje pozwalajace jedynie na identyfikacj¢ transak-
cji nabycia nieruchomosci, bez okreslenia podmiotowego stron transakcji oraz warunkow,
w jakich zostata ona zawarta. Szerszym zakresem charakteryzuja si¢ informacje prywatne,
ktore dostarczajg czeSciowych informacji do nastepujacych etapoéw analizy rynku: analizy
produktywnos$ci nieruchomosci, analizy popytu, analizy podazy, rownowagi rynku oraz
prognozy zrownowazenia rynku. Jednak zaréwno jedna, jak i druga grupa zrodet nie umoz-
liwiaja wykonania pelnej analizy rynku CRE, co w gltéwnej mierze wynika z braku pod-
miotowego ujecia tego rynku w gromadzonych bazach informacji.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badania wykazaty, ze panstwo poprzez RCiW gromadzi systematycznie
i kompleksowo jedynie informacje o cenach sprzedazy nieruchomosci i koncentruje si¢ na
ujeciu przedmiotowym nieruchomosci i ich cechach fizycznych, uzytkowych i prawnych.
Podmioty publiczne, opierajac si¢ na informacjach wtérnych z RCiW, raportuja tylko o sy-
tuacji na rynku mieszkaniowym i gruntéw rolnych. Firmy prywatne takze korzystaja z in-
formacji wtornych w RCiW i dodatkowo gromadza dane o czynszach rynkowych na rynku
nieruchomosci komercyjnych i prowadzg opis cech ekonomiczno-finansowych tego rodzaju
nieruchomosci oraz dodatkowo zajmuja si¢ nieruchomo$ciami w portfelach kredytowych
bankow. W publicznych bazach brak jest informacji, ktore umozliwityby klasyfikacje nie-
ruchomos$ci w ujeciu podmiotowym, dajaca podstawe do wyodrebnienia rynku CRE. Po-
nadto dostepne zrodta pierwotne i wtorne nie uwzgledniaja lub stabo uwzgledniajg informa-
cje uwypuklajace ekonomiczny charakter nieruchomosci — brak jest kluczowych informacji
0 przeznaczeniu, otoczeniu, mozliwosci zmiany uzytkowania, produktywnosci i innych.
Zdarza si¢, ze informacje umieszczane w bazach nie odpowiadaja stanowi faktycznemu,
co moze powodowac¢ bledng klasyfikacje nieruchomosci. Przyktadem moze by¢ informacja
o uzytkach w RCiW, w zakresie ktorej dla nieruchomosci zurbanizowanych zostaja wpisane
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dane dotyczace uzytku (np. tereny przemystowe), bez informacji o aktualnym stanie za-
gospodarowania i potencjatu zwigzanego z mozliwoscig jego zmiany. Istotnym zrodtem
informacji o rynku nieruchomosci sa bazy tworzone przez rzeczoznawcoéw majatkowych na
potrzeby okreslania warto$ci rynkowej nieruchomosci. Cel tworzenia baz determinuje za-
kres dostgpnych w nich danych. Badanie rynku wykonywane jest systematycznie i obejmu-
je przewazajacg czes¢ kraju, ze szczegdlnym naciskiem na najwigksze miasta i aglomeracje
w Polsce. Bazy dzialaja odrebnie, nie wystepuje centralizacja informacji oraz brak jest stan-
daryzacji zakresu danych na poziomie krajowym (szerzej: Krzempek, Racka, 2010). Zakres
danych mozliwych do gromadzenia w bazach determinowany jest informacjami umiesz-
czonymi w akcie notarialnym. Przepisy prawa definiujg zakres informacji obligatoryjnych
aktu notarialnego, jednak wymdg identyfikacji nieruchomosci czgsto zostaje ograniczony
do mozliwosci jej lokalizacji lub ujawnienia tylko najistotniejszych budynkow zlokalizo-
wanych na danym obszarze. Ograniczenie zakresu informacji na etapie identyfikacji nieru-
chomosci jako przedmiotu sprzedazy nieruchomosci ogranicza mozliwo$ci wykonywania
przekrojowych analiz rynku CRE. Z drugiej strony brak standaryzacji opisow CRE w ba-
zach rzeczoznawcoéw majatkowych, przy dobrowolnosci gromadzenia szerszych danych,
prowadzi do ich niekompletnosci. Powoduje to istotne problemy z jako$cig i kompletnoscia
danych o rynku CRE, co wskazuje na potrzebe uporzadkowania tych prywatnych baz da-
nych, aby umozliwi¢ prowadzenie analiz rynku uwzgledniajacych funkcje rynku dotyczace
korygowania wykorzystania przestrzeni.
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INFORMATION NEEDS OF THE INVESTORS IN THE CORPORATE REAL ESTATE
MARKET

Abstract: Purpose — The purpose of this paper is the presentation and assessment of private and public
information sources of the corporate real estate market in Poland in the context of investors’ information
needs. The article presents and discusses the definition of corporate real estate (CRE), defines the CRE mar-
ket used for researches and discusses the model of this market with the problem of its management.
Design/methodology/approach — Review of domestic and foreign literature, analysis and assessment of the
conducted CRE researches in Poland and own research of the CRE information sources.

Findings — Ordering and recommendation of the CRE market definition for use in market analyses in Poland,
identification and assessment of the availability and content of information sourced of the CRE market and
indication of information gaps that complicate the use of modern analysis methods.

Originality/value — Under the hypothesis of the low efficiency of the corporate real estate market, firstly,
article orders the definition of the CRE market in a demand- base subjective approach and assesses pub-
lic and private sources of market definition in terms of the modern methodology of analyzing this market.
Transferring from the developed markets parts of methodical solutions is a response to investors’ information
needs. The inability to perform some analyzes increases the risk of the investment. These restrictions indi-
cate the required directions of changes in public and private databases of the real estate transactions, which
determines the introduction of modern methods of managing these assets.

Keywords: corporate real estate, analysis methodology of CRE, market data and resources, property register
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O potrzebie modyfikacji koncepcji
stopnia dzwigni finansowej w modelu mieszanym
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Streszczenie: Cel — Jest nim okreslenie, dlaczego nie jest mozliwe wyznaczenie w modelu mieszanym (MM)
DFL, czy istnieje w MM finansowy punkt progu rentownosci, czy istnieje w MM zwiazek migdzy mnozni-
kiem EBIT, czyli relacja migdzy EBIT i EBT a DF, czy istnieje w MM zwiazek migdzy mnoznikiem EBIT
amnoznikiem ROE i ROE, czy istnieje w MM zwiazek mi¢dzy ROE a ROIC, DF i mnoznikiem kapitalowym
i czy istnieje potrzeba zmiany nazwy MM.

Metodologia badania — Narz¢dziami badawczymi w ramach MM beda formuty na mnoznik EBIT, DF,
mnoznik ROE i mnoznik kapitalowy. Zostanie réwniez zastosowana koncepcja funkeji odwrotnej. W przy-
ktadach liczbowych zostang w nich stablicowane gtéwne funkcje, ktore zostang okreslone formutami anali-
tycznymi i przedstawione ich wykresy.

Wynik — W MM nie jest mozliwe wyznaczanie DFL. Nie istnieje w MM finansowy punkt progu rentow-
nosci dla DF dodatniej. Zwiazek migdzy mnoznikiem EBIT, czyli relacja migdzy EBIT i EBT, a DF zostat
wyznaczony. Wykorzystanie formuty na mnoznik EBIT umozliwito okreslenie mnoznika ROE jako funkcji
DF z dwoma parametrami, czyli ROIC oraz i. Postuzenie si¢ mnoznikiem kapitatowym (MK) pozwolito na
odliczanie danej stopy wzrostu ROE pod wplywem wzrostu DF i koncowej wielkosci ROE. W szczegoélnosci
zbadano skutki dla przedsigbiorstwa niezadtuzonego finansowania kapitatu dtugiem. Rezultaty osiagnigte
w ramach MM doprowadzity do wniosku, ze nazwa ,,model mieszany” jest nieprawidtowa i nalezy zastapi¢
janazwa ,,model finansowy”.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Wykazanie, ze mnoznik EBIT nie jest formuta na DFL w MM. Okreslenie, w jakim
celu mozna uzywa¢ mnoznika EBIT. Stwierdzenie, ze dla okreslenia stopy wzrostu ROE pod wptywem
zmian DF nie nalezy stosowa¢ mnoznika EBIT, tylko mnoznik kapitalowy. Latwo$¢, z jaka mozna okresla¢
skutki zmiany zadtuzenia dla stopy wzrostu ROE i ROE, w tym decyzji w przedsigbiorstwie niezadtuzonym
o rozpoczgciu finansowania czg$ci kapitatu dtugiem.

Stowa kluczowe: DF, DFL, mnoznik EBIT, mnoznik kapitalowy, mnoznik ROE, ROIC, oprocentowanie
dtugu

Wprowadzenie

W pracy (Mielcarek, 2014, s. 371-386) wyroznione zostaty dwa modele, ktore postuzyly do
badania zwiazkow miedzy dzwignia finansowa (w skrocie DF) i1 stopniem dzwigni finan-
sowej (w skrocie DFL). Sg nimi: model rachunkowo$ci zarzadczej (w skrocie MRZ) i model
mieszany — rachunkowosci zarzadczej i finansow (w skrocie MM). Rezultaty badawcze dla
MM w $wietle opracowania (Mielcarek, 2017, s. 105—-118) budza watpliwosci.

* dr hab. Jarostaw Mielcarek prof. WSB w Poznaniu, Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, ul. Powstancow Wiel-
kopolskich 2, 61-874 Poznan, e-mail: mielcarek 1 @poczta.onet.pl.
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Istnieje zatem potrzeba petnej konfrontacji ustalen badawczych w MM (Mielcarek,
2014, s. 379-384) z rozwazaniami i wnioskami, zawartymi w rekonstrukcji paradoksu
dzwigniowego T. Berenta (Berent, 2013, s. 17; Mielcarek, 2017, s. 112—116). Potrzeba taka
wynika w szczeg6lnosci z tego, ze w ramach MM autor postuguje si¢ jako narzgdziem
badawczym DFL, podczas gdy w opracowaniu (Mielcarek, 2017, s. 112—113) wykazuje, ze
w MM DFL nie istnieje. Nie jest wystarczajace stwierdzenie (Mielcarek, 2017, s. 114), ze
wystarczy w opracowaniu (Mielcarek, 2014, s. 379-384) w MM w miejsce DFL wstawi¢
mnoznik kapitatowy.

Badania dzwigni finansowej w przewazajacym stopniu koncentrujg si¢ na analizowaniu
wplywu na nig udziatu kapitatu obcego i jego oprocentowania oraz dzwigni catkowitej (po-
Iaczonej) (m.in. Berent, 2010, s. 66—78; Berent, 2008, s. 5-19; Rutkowski, 2007, s. 169—-183;
Dudycz, 2011, s. 113—179; Brigham, Houston, 2005, s. 151-157; Arnold, 2002, s. 813; Du-
liniec, 2001; Jarzemowska, 1999, s. 133—144; Bednarski, Wasniewski, 1996, s. 511-526).
Poddaje si¢ rowniez w watpliwo$¢ sens postugiwania si¢ DFL (Berent, 2012, s. 11-24;
2013, s. 215-228; s. 361-374). Oczywiscie w modelu mieszanym, jak zostato to wykazane
w (Mielcarek, 2017, s. 112—113), nie tylko nie ma sensu postugiwac si¢ DFL, lecz jest to nie-
mozliwe, bowiem wielko$¢ DFL to symbol nieoznaczony, wynikajacy z dzielenia w formule
DFL przez zero.

Cele opracowania dla rozwazanego MM beda polegaty na udzieleniu odpowiedzi na
nastgpujace pytania:

— dlaczego nie jest mozliwe wyznaczenie w MM wskaznika DFL?

— czy istnieje w MM finansowy punkt progu rentownosci?

— czy istnieje w MM zwiazek migedzy mnoznikiem EBIT, czyli relacja migdzy EBIT

i EBT a DF?
— czy istnieje w MM zwigzek migdzy mnoznikiem EBIT, czyli relacja migdzy EBIT
1 EBT a mnoznikiem ROE i ROE?

— czy istnieje w MM zwiazek miedzy ROE a ROIC, DF i mnoznikiem kapitatlowym?

— czy istnieje potrzeba zmiany nazwy MM?

Narzedziami badawczymi beda formuty na mnoznik EBIT, DF, mnoznik ROE i mnoz-
nik kapitatowy. Zostanie rowniez zastosowana koncepcja funkcji odwrotnej. Wszystkie te
formuty begda rozpatrywane w ramach MM. Zastosowane przyktady liczbowe beda doty-
czy¢ danych miesigcznych. Zostang w nich stablicowane glowne funkcje, ktore zostang
okreslone formutami analitycznymi i przedstawione ich wykresy. Przyktady te postuza do
symulacji wynikow.

1. Dlaczego DFL w MM nie moze by¢ wyznaczony?

W poréwnaniu z MRZ w MM nastapito uchylenie zatozenia o statej strukturze kapitatu
i przyjecie zatozenia, ze popyt jest stalty. Model ten zostat nazwany MM, poniewaz jest
modelem finanséw, bowiem bada wptyw zmian struktury kapitatu na DF i DFL. Z drugiej
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strony jest on réwniez MRZ, bowiem bada si¢ w nim zmiany typowych wskaznikow w ana-
lizie wrazliwosci, jakimi sg SO i SF. Zatozenia MM (Mielcarek, 2014, s. 379-380), ktore
dotycza przedsigbiorstwa sa nastgpujace:

— przedsigbiorstwo zarzadzane jest przez racjonalnych menedzerow,

— struktura kapitatu ulega zmianie,

— wielkos¢ kapitatu uczestniczacego w efektach nie ulega zmianie,

— koszt kapitatu obcego nie ulega zmianie,

— jednostkowe koszty zmienne sg state,

— koszty state nie ulegajg zmianie,

— ceny sg stale,

— popyt jest staty,

— produkcja i sprzedaz réwnaja si¢ popytowi na produkty przedsigbiorstwa,

— ROA jest nie mniejsza od i,

— analiza dotyczy wielkoS$ci brutto.

Aby wykaza¢, ze DFL w modelu MM nie moze by¢ wyznaczony, zaczniemy od podania
funkcji EBT:

EBT = EBIT — I (1)

Elastycznos¢ EBT wzgledem EBIT, czyli DFL, jest rowna ilorazowi stopy wzrostu EBT do
stopy wzrostu EBIT, ktory wywotat wzrost EBT:

AEBT

_ _ EBT _ EBIT >

e = DEL = R ERIT = kBT @
EBIT

Poniewaz przyrost EBT jest rowny przyrostowi EBIT, w (2) nast¢puje uproszczenie i DFL
jest rowne relacji EBIT 1 EBT. Formuta (2) jest poprawna dla MRZ, w ktorej nastepuje
zmiana EBIT pod wplywem zmiany popytu i sprzedazy, co doprowadza do zmiany EBT.
Natomiast w MM (2) staje si¢ wielko$cia nieoznaczona, bowiem znajdujaca si¢ w mianow-
niku tej formuty stopa wzrostu EBIT jest zerowa, bowiem EBIT nie ulega w tym modelu
zmianie pod wptywem zmiany struktury kapitatu. Z rozwazan tych wynikaja cztery wnio-
ski. Po pierwsze, przyrost EBT nie jest rowny przyrostowi EBIT (jest zerowy) pod wpty-
wem zmian struktury kapitatu;

AEBT # AEBIT 3)
Po drugie, z tego powodu relacja EBIT do EBT nie jest DFL:

EBIT | prr C)
EBT
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Po trzecie, DFL jest symbolem nieoznaczonym, bowiem w (2) w mianowniku jest dzie-
lenie przez zero:

AEBT AEBT
_ _ EBT _ EBT
epsr = DFL=—pprm =0 ®)
EBIT

W analizie elastycznosci przyjmuje si¢, ze dla prostej rownolegtej do osi 0x wielkos¢ (5)
jest rowna nieskonczonosci i ze funkcja EBT jest doskonale elastyczna. DFL mozna uznaé
za wartos$¢ nieokreslong lub réwng nieskonczonosci, a z tego wynika czwarty wniosek, ze
postuzenie si¢ DFL uniemozliwia jednoznaczne okreslenie stopy wzrostu ROE w poréwna-
niu ze stopa wzrostu ROIC.

W (1) zmienng niezalezng jest I. W zwiazku z tym mozliwe jest okreslenie stopnia dzwi-
gni odsetkowej (w skrocie DIL)":

AEBT
T 1

%M=Dm=<ﬁ?’=—iﬁ; ©)
1

Uproszczenie (6) byto mozliwe, poniewaz przyrost EBT jest rowny co do bezwzglednej
wartosci przyrostowi /. Ujemny znak DIL oznacza, ze zmiany EBIT i / maja zwrot prze-
ciwny.

SF, czyli stopa zmian DF, dla ktorej EBT maleje do zera nie istnieje, bowiem nie istnieje
taka wielko$¢ DF dla ROIC wigkszego od i, dla ktorej EBIT zrownuje sie z odsetkami. Do-
wod tego twierdzenia przedstawia si¢ nastgpujaco:

EBT =EBIT-1=0 (7)

EBT bedzie zerowy, gdy odsetki zréwnaja si¢ z EBIT:
EBIT =1=iD =i 1—L K (8)
DF

Z (8) wyznaczymy wielko$¢ DF, dla ktorej EBT staje si¢ zerowy

pF=— o)

__ ROIC
1 i

Przyjeto zalozenie, ze badane sg przypadki, gdy ROIC jest wigksze od oprocentowania
kapitatu obcego i. Z tego wzgledu mianownik (9) staje si¢ ujemny, a to oznacza, ze nie
istnieje taka warto§¢ DF, dla ktorej EBT osiaga wielko$¢ zerowa. Tym bardziej dla danej
wielko$ci DF nie istnieje taka stopa spadku DF, dla ktorej EBT bedzie zerowy.

! Zastosowanie DIL do analizy w MF zostanie przedstawione w odrgbnym artykule.
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W MM nie mozna wyznaczy¢ ani SF, ani SO (stopy spadku sprzedazy, dla ktérej osiaga-
ny jest punkt progu rentownos$ci). W zwiazku z tym nazwa tego modelu jest mylaca i zostaje
zmieniona na model finansowy (w skrocie MF)

2. Zastosowanie relacji EBIT do EBT

Mogtoby si¢ wydawaé, ze skoro w MF relacja EBIT do EBT nie jest DFL, to jest ona nieprzy-
datna jako narzedzie badawcze. Formuta (8) (Mielcarek, 2014, s. 378) obowigzuje réwniez
w MF, z ta r6znica, ze zmienng niezalezng staje si¢ DF, ROIC przeksztalca si¢ w parametr,
a DFL zastgpowane jest przez relacj¢ EBIT do EBT, czyli mnoznik EBIT. Po uwzglednieniu
tych zmian formuta (8) przedstawia si¢ nastepujaco:

EBIT 1

i DF, ) ROIC

EBT :mEBITiZI_(l_L) . (10

Mnoznik EBIT jest funkcja DF, ktorej parametrami sg ROIC oraz i. Jest to nieliniowa,
rosnaca funkcja. Funkcja ta jest ciggta i §cisle monotoniczna w przedziale <a, b>. Ponie-
waz kazdej wartosci zmiennej niezaleznej DF odpowiada tylko jedna warto$¢ zmiennej
zaleznej, czyli mnoznika EBIT z przedziatu <c, d>, to funkcja DF jest funkcja odwrotna do
funkcji mnoznika EBIT.

Z formuty (10) na mnoznik EBIT mozemy otrzymaé¢ w wyniku przeksztatcenia formute
na dzwigni¢ finansowa:

1

DF, =—1_(1_#)M (11)

Meprri B

Funkcja DF (11) jest funkcja odwrotna do funkcji mnoznika EBIT (10).

Aby moc stosowaé przyktady liczbowe w MF w tabeli 1, przedstawione sg niezbedne
dane poczatkowe.

Tabela 1

Dane poczatkowe

Wyszczeg6lnienie Miesigcznie
1 2

Kapitat 27 000 000
Kapitat obcy 16 200 000
Udziat kapitatu obcego (%) 60,00
Oprocentowanie dtugu (%) 0,6000
Odsetki 97 200
Sprzedaz 8 000 000

Koszty state 3430 000
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1 2

Koszty zmienne 4300 000
Marza wktadu 3700 000
Stopa marzy wktadu (%) 46,25
Zysk operacyjny EBIT 270 000
Rentownos¢ operacyjna ROIC (%) 1,0000
Zysk operacyjny po potraceniu odsetek EBT 172 800
Rentownos¢ brutto ROE (%) 1,6000
Dzwignia finansowa 2,5000

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono tablicowanie funkcji DF i mnoznika EBIT.

Tabela 2

Funkcja dzwigni finansowej i mnoznika EBIT

DF ROIC (%) i (%) Mnoznik EBIT
4,00 1,00 0,60 1,8182
3,75 1,00 0,60 1,7857
3,50 1,00 0,60 1,7500
3,25 1,00 0,60 1,7105
3,00 1,00 0,60 1,6667
2,75 1,00 0,60 1,6176
2,50 1,00 0,60 1,5625
2,25 1,00 0,60 1,5000
2,00 1,00 0,60 1,4286
1,75 1,00 0,60 1,3462
1,50 1,00 0,60 1,2500
1,25 1,00 0,60 1,1364
1,20 1,00 0,60 11111
1,15 1,00 0,60 1,0849
1,10 1,00 0,60 1,0577
1,05 1,00 0,60 1,0294
1,00 1,00 0,60 1,0000

Zroédto: opracowanie wiasne.

Drukiem wyttuszczonym podane sg wielkos$ci dla danych poczatkowych. Na podstawie
stablicowanej funkcji DF oraz mnoznika EBIT w tabeli 2 na rysunku 1 przedstawiono wy-
kres funkcji mnoznika EBIT i wykres odwrotnej do niej funkcji DF.

Przebieg funkcji mnoznika EBIT otrzymano w wyniku obrotu o 180° funkcji DF do-
okota dwusiecznej PP’ kata x0y. Jezeli funkcja DF jest funkcja rosnaca, to odwrotna do
niej funkcja mnoznika jest rowniez funkcja rosnacg. Przedzial zmienno$ci mnoznika EBIT
wynosi <1,0000, 1,8182>, a DF <1,0000, 4,0000>. Zréwnanie tych funkcji nast¢puje dla
przedsigbiorstwa niezadtuzonego i ich warto$¢ wynosi wtedy 1.
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Rysunek 1. Funkcja DF i1 odwrotna do niej funkcja mnoznika EBIT

Zrédto: opracowanie wiasne.

ROE w mozna obliczy¢ w MRZ postugujac si¢ mnoznikiem ROE, ktory jest okreslony
przez relacje DF do DFL. W MF jest to niemozliwe ze wzgledu na to, ze DFL jest wielkos$cia
nicoznaczong. Nie oznacza to, ze sytuacja jest bez wyjscia. W MF ROE zmienia si¢ pod
wpltywem zmian DF. Powstaje pytanie, czy zastgpienie DFL mnoznikiem EBIT umozliwia
obliczenie ROE. ROE rozwiniemy w sposob podobny do stosowanego w piramidzie wskaz-
nikow Du Ponta:

roE - EBT _ EBT EBIT K _ EBT EBITK _ DF .. DF po.. ()
E E EBITK EBIT K E EBIT Mgy
EBT

Relacja DF do mnoznika EBIT jest mnoznikiem ROE, bowiem okre$la ona, ile razy ROE
jest wigksze od ROIC:

. _ br _DF
* = EBIT ~ m,,, 13
EBT

W (13) niewiadoma jest mnoznik EBIT, w zwiqzku z tym podstawiamy w jego miejsce (10)

DF i ROIC —i i
. i =DF[1-(1-—— DF + 14
Mo I =05 ) ROIC] roic ' Roic
1-(1- L) b
DF.’ ROIC
co umozliwi wyznaczenie wielko§¢ ROE jako funkcji DF
ROE == my, ROIC =R~ pp 1 porc=(RoIC-hDF +i (15

ROIC ROIC
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Postuzenie si¢ mnoznikiem EBIT doprowadzito do okreslenia ROE jako funkcji jednej
zmiennej niezaleznej DF z dwoma parametrami, ktorymi sg ROIC oraz i. W tabeli 3 obli-
czono, na podstawie danych poczatkowych z tabeli 1| mnoznik ROE i funkcje ROE.

Tabela 3
Mnoznik ROE i funkcja ROE

DF i (%) ROIC (%) Mnoznik ROE prawa o$ ROE lewa 05§ (%)
4,00 0,60 1,00 2,20000 2,20
3,75 0,60 1,00 2,10000 2,10
3,50 0,60 1,00 2,00000 2,00
3,25 0,60 1,00 1,90000 1,90
3,00 0,60 1,00 1,80000 1,80
2,75 0,60 1,00 1,70000 1,70
2,50 0,60 1,00 1,60000 1,60
2,25 0,60 1,00 1,50000 1,50
2,00 0,60 1,00 1,40000 1,40
1,75 0,60 1,00 1,30000 1,30
1,50 0,60 1,00 1,20000 1,20
1,25 0,60 1,00 1,10000 1,10
1,20 0,60 1,00 1,08000 1,08
1,15 0,60 1,00 1,06000 1,06
1,10 0,60 1,00 1,04000 1,04
1,05 0,60 1,00 1,02000 1,02
1,00 0,60 1,00 1,00000 1,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabeli 3 na rysunku 2 przedstawiono funkcje ROE i mnoznika ROE.

2,5% A r25

2,0% - L 2,0
m
1,5% L1s 2
S z
4 g
1,0% - Lo
=

0,5% - L 0,5

0,0% : : : 0,0

0 1 2 3 4
DF
—— ROE lewa 0§ —— Mnoznik ROE prawa 0§

Rysunek 2. Funkcje mnoznika ROE i ROE

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Jezeli znamy parametry funkcji ROE, to na podstawie i oraz ROIC dla zmiennej nie-
zaleznej DF mozemy wyznaczy¢ mnoznik EBIT i ROE. Na rysunku 2 w wyniku zmian
DF w zakresie od 1 do 4 mnoznik ROE jest funkcja liniowa, ktéra ro$nie od 1 do 2,2.
ROE jest rowniez liniowa funkcja, ktora rosnie od 1 do 2,2%. Pokrywanie si¢ tych funkcji
wynika z wprowadzenia, obok osi gtéwnej rowniez osi pomocniczej oraz z tego, ze ROIC
wynosi 1%.

3. Zastosowanie mnoznika kapitalowego

Mnoznik kapitalowy jest wspotczynnikiem elastycznosci ROE wzgledem DF. Dla funkcji
liniowej ROE (15) jest to iloczyn pierwszej pochodnej ROE i relacji zmiennej niezaleznej
DF do zmiennej zaleznej ROE (15):

MK = RoE'PE _ (ROIC - i) DF = L
ROE (ROIC-i)DF +i |, i
(ROIC —i)DF

(16)

MK dla przyjetych w warunkach poczatkowych wartosci ROIC i i réwna si¢ 0,625. Funkcja
MK ma goérng asymptote dla DF zmierzajacego do nieskonczonosci réwng jeden. Dla DF

réwnego jeden
MK =1——" a7
ROIC
i uogodlniajac wartosci MK dla ROIC wigkszego od i zawiera si¢ w przedziale:
1-— <MK <1 (18)
ROIC

Dla poczatkowych danych z tabeli 1 warto$s¢ MK dla DF rownej jeden wynosi 0,4.
W MF EBIT i ROIC sa constans, a zmiennymi sa DF i ROE. Postuzono si¢ analogia do
MRZ, w ktérym okreslana jest stopa wzrostu EBT pod wplywem zmian EBIT:

dypr =dpp DFL (19)

Poniewaz w MF wskaznik DFL nie moze by¢ wyznaczony, nalezy postuzyc¢ si¢ elastyczno-
scig ROE wzgledem DF i na tej podstawie stwierdzi¢ zalezno$¢ migdzy stopa wzrostu DF,
a stopg wzrostu ROE:

AROE
ROE drox

MK = = Lok 20
ADF ~ g (20)

DF



200  Jarostaw Mielcarek

i stad stopa wzrostu ROE wynosi:
dror = MK dpr 21

gdzie dpp to stopa wzrostu DF. Mnoznik kapitatowy informuje o tym, ile procent zmiany
ROE przypada na kazdy procent zmiany DF wzgledem warunkow poczatkowych.

W tabeli 4 podano tablicowanie funkcji MK, stopy wzrostu ROE i ROE.

Tabela 4
Funkcje MK, stopy wzrostu ROE i ROE

Stopa Stopa wzro-  Stopa wzrostu  ROE

DF D wzrostu D zo/ IEOIC MK . stuDF ROE lewa 0§ prawa o$
%) o) (%) lewa o$ %) %) %)
4,0000 20250 000 25,00 0,60 1,00 0,7273 60,00 37,50 2,20
3,7500 19800 000 22,22 0,60 1,00 0,7143 50,00 31,25 2,10
3,5000 19285714 19,05 0,60 1,00 0,7000 40,00 25,00 2,00
3,2500 18 692 308 15,38 0,60 1,00 0,6842 30,00 18,75 1,90
3,0000 18000 000 11,11 0,60 1,00 0,6667 20,00 12,50 1,80
2,7500 17181 818 6,06 0,60 1,00 0,6471 10,00 6,25 1,70
2,5000 16 200 000 0,00 0,60 1,00 0,6250 0,00 0,00 1,60
2,2500 15000 000 -7,41 0,60 1,00 0,6000  —10,00 6,25 1,50
2,0000 13500 000 -16,67 0,60 1,00 0,5714 20,00 —12,50 1,40
1,7500 11571429 28,57 0,60 1,00 0,5385  —30,00 -18,75 1,30
1,5000 9 000 000 —44,44 0,60 1,00 0,5000  —40,00 25,00 1,20
1,2500 5400 000 —66,67 0,60 1,00 0,4545 50,00 -31,25 1,10
1,2000 4500 000 72,22 0,60 1,00 0,4444  —52,00 32,50 1,08
1,1500 3521739 —78,26 0,60 1,00 0,4340 54,00 33,75 1,06
1,1000 2454 545 —84,85 0,60 1,00 0,4231  —56,00 -35,00 1,04
1,0500 1285714 -92,06 0,60 1,00 04118 —58,00 -36,25 1,02
1,0000 0  —100,00 0,60 1,00 0,4000  —60,00 37,50 1,00

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie funkcji stablicowanych w tabeli 4 na rysunku 3 przedstawiono przebieg
funkcji MK, stopy wzrostu ROE i ROE.

Wszystkie trzy funkcje sa rosnace. Tylko funkcja MK jest nieliniowa. Funkcja ta jest
zbiezna, a jej gorna granica wynosi jeden, przy dzwigni finansowej zmierzajacej do nie-
skoniczonosci. W warunkach poczatkowych DF wynosi 2,5, MK 0,625, a ROE 1,60. Wiedza
o wielkosci MK pozwala na badanie w MF wptywu spadku lub wzrostu zadtuzenia na ROE.
Na przyktad, jezeli DF spadnie o 30%, czyli zadtuzenie zmniejszy si¢ o 28,57%, to stopa
spadku ROE wyniesie 18,75% a ROE spadnie z 1,6 na 1,3%. Jezeli DF wzrosnie o 30% i zadtu-
zenie wzro$nie o 15,38%, to stopa wzrostu ROE wyniesie 18,75%, a ROE wzro$nie do 1,9%.
Dla spadku i wzrostu DF o te sama wielko$¢ procentowa, stopa zwigkszenia si¢ lub spadku
ROE jest co do wielkosci bezwzglednej taka sama, co wynika z liniowosci funkcji ROE.
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Rysunek 3. Funkcja MK, stopy wzrostu ROE i ROE

Zrédto: opracowanie wlasne.

Badanie skutkow decyzji o zaciggnigciu diugu przez przedsigbiorstwo niezadtuzone
z wykorzystaniem danych, zawartych w tabeli 4 sktada si¢ z dwoch krokow. W pierwszym
kroku badamy skutki tego, ze obnizamy DF z 2,5 dla warunkéw poczatkowych do 1, czyli
warto$ci dla przedsigbiorstwa niezadluzonego. Wowczas MK spada do 0,4, a ROE spada
do 1%. Jezeli chcemy zwigkszy¢ DF z jeden do 1,25, czyli 0 25%, to dla MK wynoszacego
dla przedsigbiorstwa niezadtuzonego 0,4 wywota to wzrost ROE o 10%. Poniewaz ROE dla
przedsigbiorstwa niezadluzonego jest rowne 1%, to podane zwigkszenie DF doprowadzi do
osiggnigcia przez ROE wielkosci 1,1%.

Uwagi koncowe

Problemy podjete w opracowaniu zostaty rozwigzane. Na tej podstawie mozna stwierdzic,
ze cele artykutu zostaly zrealizowane.

W MM nie jest mozliwe wyznaczanie DFL, poniewaz zgodnie z jego zatozeniami DFL
jest wielkos$cia nicoznaczong, poniewaz w formule na elastyczno$s¢ EBT wzgledem EBIT
dochodzi do dzielenia przez 0. Tym samym relacja EBIT do EBT nie jest wielkoscig DFL,
jak w MRZ. Na podstawie tego wniosku mozna skorygowa¢ opini¢ o paradoksie dzwi-
gniowym (Berent, 2013, s. 17), przedstawiona w (Mielcarek, 2014, s. 379-384). Paradoks
dzwigniowy nie tyle nie istnieje, co z powodu tego, ze w modelu MM DFL jest wielkoscia
nieoznaczong, za jego pomoca nie mozna odpowiedzie¢ na pytanie, ktore zadat T. Berent,
zeby scharakteryzowac paradoks implikacji>. Innymi stowy, paradoks dzwigniowy istnieje

2 Pytanie to wraz z opisem warunkéw poczatkowych dla okreslenia paradoksu dzwigniowego przedstawia sig¢
nastgpujaco: ,,Polega on na niemoznosci udzielenia jednoznacznej odpowiedzi na proste pytanie. Firma finansujaca
si¢ w catosci kapitatem wlasnym doswiadcza wzrostu swojej wartosci np. o 10%. Ile razy wigksza bytaby zmiana
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wtedy, gdy w MM poszukuje si¢ odpowiedzi na pytanie zadane przez T. Berenta postu-
gujac si¢ DFL. Nie oznacza to, ze udzielenie tej odpowiedzi jest catkowicie niemozliwe.
Wykorzystanie w MM wskaznika, ktory zostal nazwany mnoznikiem kapitatlowym (MK)
pozwala na udzielenie odpowiedzi na to pytanie.

Nie istnieje w MM finansowy punkt progu rentownosci dla DF dodatniej. Nie mozna
tez okresli¢ stopy spadku sprzedazy, dla ktorej przedsigbiorstwo osigga punkt progu ren-
townosci. Z tego powodu nazywanie tego modelu modelem mieszanym, rachunkowosci
zarzadczej 1 finansow jest niepoprawne. Nalezy nazywac¢ go modelem finansowym (MF).

Mimo ze nie istnieje w tym modelu DFL, to mozna okresli¢ zwigzek migdzy mnozni-
kiem EBIT, czyli relacja miedzy EBIT i EBT (nie jest to DFL), a DF. Mnoznik jest funkcja
DF, a DF jest funkcja do niej odwrotng.

Okreslenie mnoznika EBIT umozliwia wyeliminowanie tej zmiennej z formuty na
mnoznik ROE, czyli wielkos$ci, ktora podaje, ile razy ROE jest wigksze od ROIC dla danej
warto$ci zmiennej niezaleznej, ktora jest DF. Tym samym bez DFL jako sktadowej formuty
na mnoznik ROE w modelu MRZ mozna w modelu MM obliczy¢ ROE.

Obliczanie stopy wzrostu ROE dla danej stopy wzrostu DF jest mozliwe w wyniku za-
stosowania mnoznika kapitatowego (MK). MK jest funkcja DF z dwoma parametrami, kto-
rymi sg ROIC oraz i. MK umozliwia okreslenie dla przyjetych zatozen stope wzrostu ROE
w poréwnaniu z warunkami poczatkowymi i na tej podstawie wielko$¢ ROE. Tablicowanie
tych funkcji w przedziale zmiennosci, okreslonym przez (18) umozliwia dla danej wielko$ci
DF wigkszej od 1 (dla warunkow poczatkowych) okresli¢ skutki zmiany DF dla stopy wzro-
stu ROE i ROE. Mozna réowniez bada¢, jak w przedsigbiorstwie niezadtuzonym decyzja
o finansowaniu dtugiem cze¢sci kapitatu wptynie na stope wzrostu ROE i ROE.
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THE NEED TO MODIFY THE LEVERAGE CONCEPT IN A MIXED MODEL

Abstract: Purpose — It is the determination of why it is not possible to define in the mixed model (MM)
DFL, whether there is a financial break-even point in MM, whether there is a relationship between the EBIT
multiplier in the MM, or the relation between EBIT and EBT and DF, whether there is a relationship between
the EBIT multiplier and the ROE multiplier and ROE, whether there is a relationship between ROE and ROIC,
DF and a capital multiplier in MM, and whether there is a need to change the MM name.
Design/methodology/approach — Research tools under MM will include formulas for the EBIT, DF multi-
plier, ROE multiplier and capital multiplier. The concept of a reverse function will also be used. In numerical
examples, the main functions values determination for the accepted range of variability of the independent
variable will be carried out with analytical formulas and presented their graphs.

Findings — In MM, it is not possible to set DFL. There is no financial break-even point for DF positive in MM.
The relationship between the EBIT multiplier, i.e. the relationship between EBIT and EBT, and DF has been
determined. Using the formula for the EBIT multiplier allowed to determine the ROE multiplier as a function
of DF with two parameters, i.e. ROIC and i. Using the capital multiplier (MK) allowed to deduct a given ROE
growth rate due to the increase in DF and the final ROE In particular, effects on the debt-free (unlevered)
company starting to finance its capital with debt were determined. The results achieved in the framework of
MM led to the conclusion that the name of the mixed model is incorrect and replace it with the name of the
financial model.

Originality/value — Demonstrating that the EBIT multiplier is not a formula on DFL in MM. Determination
the purposes for which the EBIT multiplier can be used. For the ROE growth rate calculation under the influ-
ence of DF changes , the EBIT multiplier should not be used, only the capital multiplier. The ease with which
the effects of a change in debt can be determined on the ROE growth rates and ROE and, including decisions
in an debt-free company about the beginning of financing part of its capital with debt.

Keywords: financial leverage, degree of financial leverage, EBIT multiplier, capital multiplier, ROE multi-
plier, ROIC, interest rate on debt
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Kredyt kupiecki w badaniach jakosciowych

Dariusz Nowak, Stawomir Gérczynski*

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest przedstawienie w aspekcie poznawczym opinii, stanowisk i pogla-
dow przedsigbiorcow dotyczacych finansowania biezacej dziatalnos$ci kredytem kupieckim.

Metodologia badania — Charakter problemu badawczego przesadzit o przyjeciu jako podstawy badan jako-
$ciowych, w ktorych podstawowym narzedziem badawczym byt wywiad bezposredni z przedsigbiorcami,
ktérzy wystepuja w procesach transakcyjnych zardwno jako biorcy, jak i dawcy kredytu. Wywiady przepro-
wadzono w 2015 roku, na probie 147 podmiotéw przetworstwa przemystowego o zréznicowanym charakte-
rze i réznej domenie dziatalnosci.

Wynik — W artykule ukazano zarowno pozytywne, jak i negatywne aspekty zwiazane z wykorzystaniem kre-
dytu kupieckiego. Szczegodlnie istotne w pierwszym uj¢ciu sa: mozliwos¢ dokonania zakupu bez konieczno-
$ci posiadania $rodkéw finansowych, wptyw kredytu na ptynnos¢ i produktywnos$¢ produkeji, wzrost przy-
chodow i pozycji konkurencyjnej, a takze powszechnos¢, ogélnodostepnosé i tanios¢. W ujgciu negatywnym
wskazano na narastajace zatory platnicze i zwigzane z nimi ryzyko, a takze wzrost kosztow dziatalnosci.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Autorzy, przez pryzmat badan jako§ciowych, identyfikuja oraz analizuja pozytyw-
ne i negatywne aspekty kredytu kupieckiego. Przedstawione rozwazania moga by¢ brane pod uwage przez
przedsigbiorstwa wdrazajace lub rozwijajace polityke finansowania dziatalnosci operacyjnej kredytem ku-
pieckim.

Stowa kluczowe: kredyt kupiecki, ptynnos¢ finansowa, finansowanie dziatalnosci operacyjnej, pozytywne
i negatywne aspekty kredytu kupieckiego

Wprowadzenie

Wspotczesna dziatalnos¢ operacyjna moze by¢ finansowana srodkami pochodzacymi z r6z-
nych zrodet, w tym przy wykorzystaniu kredytu w rachunku biezagcym, krétkoterminowego
kredytu bankowego oraz kredytu kupieckiego, ktéry zdaniem wielu przedsigbiorcow stano-
wi najtansze, najszybciej dostepne i charakteryzujace si¢ stosunkowo wysoka elastyczno-
$cig zrodto kapitalu. Uwaza sig, ze podstawa jego rozwoju sa pozytywne relacje zachodza-
ce mi¢dzy przedsigbiorstwami, w ramach ktorych rozwija si¢ wspotpraca, wspdtdziatanie
1 wzajemna dbalo$¢ o wlasne interesy. W praktyce gospodarczej jego popularno$¢ i wyko-
rzystanie wykazuja stala tendencje wzrostowa. Jedna z jego podstawowych zalet jest wptyw
na wzrost obrotow mig¢dzy przedsigbiorstwami, co skutkuje ozywieniem gospodarczym
i stabilizacjg dzialalno$ci. Stanowi wazne i ciagle rozwijajace si¢ zrodto finansowania dzia-
falno$ci operacyjnej przedsigbiorstw, nieomal we wszystkich sektorach. Znaczenie kredytu

* dr hab. Dariusz Nowak, prof. UEP, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Wydzial Zarzadzania, Katedra Zarza-
dzania i Analizy Zasoboéw Przedsigbiorstwa, e-mail: dariusz.nowak@ue.poznan.pl; dr Stawomir Gérczynski, wia-
Sciciel Biura Rachunkowego Konto, Stupca, e-mail: kontobis@post.pl.
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kupieckiego przejawia si¢ w fakcie, ze zadne przedsi¢biorstwo bez dost¢pu do zewnetrz-
nych $rodkéw finansowych nie moze w petni wykorzystac¢ swojego potencjatu. W wypadku
podmiotéw, ktére maja utrudniony dostep do finansowania bankowego, kredyt kupiecki
staje si¢ alternatywa, ktora pozwala zarowno rozszerzy¢ zakres dziatania, jak i zwigkszy¢
konkurencyjnos$¢ i site przetargowa w stosunku do innych firm. Nalezy zaznaczy¢, ze kre-
dyt kupiecki stanowi dla wielu podmiotow, zwlaszcza z sektora matych i §rednich przed-
sigbiorstw, podstawowe zrddto pozyskiwania kapitatu. Mimo jego ogolnodostepnosci, po-
wszechnosci i1 stosunkowo duzego zakresu wykorzystania, w literaturze poswigca mu si¢
niewiele uwagi. W szczegdlnos$ci brak jest badan jakosciowych, ktore ukazywalyby opinie,
uwagi i spostrzezenia przedsigbiorcow dotyczace tej formy finansowania. Kredyt kupiecki
w wielu wypadkach ma bowiem charakter wewnetrzny, ukryty w dziatalnosci handlowe;j
i dystrybucyjnej przedsicbiorstwa, stanowi jednoczes$nie element strategii i budowy pozycji
konkurencyjnej, co powoduje, ze podmioty gospodarcze niechetnie udzielajg na jego temat
informacji.

Powszechnos¢ wykorzystania, ogolnodostepnosé, a takze ciggle rosngce znaczenie kre-
dytu kupieckiego przyczynity si¢ do sformulowania celu opracowania, za ktory przyjeto
przedstawienie w aspekcie poznawczym opinii, stanowisk i pogladéw przedsigbiorcow do-
tyczacych tej formy finansowania dziatalnosci. Wywiady przeprowadzono w 2015 roku,
na probie 147 podmiotdw, ktére wystepuja zarowno w postaci biorcy, jak i dawcy kredytu.

1. Istota i znaczenie kredytu kupieckiego w dzialalnosci przedsi¢biorstw

We wspolczesnych relacjach biznesowych kredyt kupiecki stat si¢ pewnym standardem, ko-
niecznoscig i reguta wspotpracy miedzy przedsigbiorstwami. W dyskursie naukowym zna-
ny jest pod pojeciem kredyt od dostawcy (gdyz udziela go dostawca produktéw lub ustug),
kredytu handlowego (bo zwiazany jest z procesem wymiany) i kredytu towarowego (gdyz
jest udzielany w towarze). Okreslenie ,,kredyt kupiecki” stosowane jest rOwniez zamiennie
z pojeciem naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug, ktére powstaja w momencie sprzedazy wy-
roboéw gotowych, towardw oraz materialow, za ktore dostawca nie otrzymat jeszcze zaptaty
(Harris, Roark, 2017, s. 1375).

Wskazuje si¢, ze bez oferowania kredytu badz finansowania od dostawcy prowadze-
nie biznesu byloby bardzo trudne, a w niektorych sektorach wrgcz niemozliwe. Podkres$la
si¢, ze polityka przedsiebiorstw zwigzana z kredytem kupieckim stanowi jeden z najwaz-
niejszych czynnikow rozwoju gospodarczego. Prawidtowo opracowana, wdrozona i prowa-
dzona strategia kredytowa moze pomdc w stymulowaniu sprzedazy firmy, a tym samym
oddziatywa¢ na wzrost obrotow (Ferrando, Mulier, 2013; Garcia-Teruel, Martinez-Solano,
2010a, Afrifa, Padachi, 2016). Przedsigbiorstwa moga bowiem, stosujac odpowiedni system
zachet, sktaniac¢ klientow do zwigkszenia wartosci zakupow, w relacji do potrzeb (Afrifa
i in., 2014). Ponadto kredyt kupiecki wspomaga dziatanie nabywcéw, ktérzy maja utrud-
niony dostep do zewnetrznego finansowania (Garcia-Appendini, Montorial-Garriga, 2013),
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a takze zwigksza zakresu udziatu akcjonariuszy (Hill i in., 2013). Kredyt kupiecki stuzy
réwniez jako gwarancja jakosci dla klientow, a tym samym moze pomoc w utrzymaniu dtu-
gotrwatych relacji z klientami (Ng i in., 1999). Okres czasu migdzy dostawg a ptatnoscia lub
przedptata a dostawa mozna wykorzysta¢ bowiem do sprawdzenia reputacji kontrahenta,
jego wiarygodnosci i rzetelnosci.

Zdaniem Ferrisa (1981, s. 243) kredyt kupiecki zwigksza elastycznos¢ przedsi¢biorstwa
w zakresie regulowania zobowigzan, a tym samym przyczynia si¢ do redukcji koniecznych
zabezpieczen, ktore obligatoryjnie wymagane s3 przez banki i inne komercyjne instytucje
finansowe. W praktyce istnieje przekonanie, ze dawcy kredytu moga szybciej, lepiej i bar-
dziej prawidlowo oceni¢ ryzyko kredytowe biorcy niz czynig to profesjonalne instytucje
finansowe (Burkart, Ellingsen, 2004, s. 569). Ich przewaga przejawia si¢ w bezposrednich,
bliskich 1 wzajemnych kontaktach z kredytobiorca, co powoduje, ze wypracowana opinia
jest wiarygodna, petna i rzetelna. W niektérych sytuacjach uwaza si¢ wrecz, ze kredyt ku-
piecki jest szczegolnym rodzajem inwestycji w relacje i kontakty handlowe z kontrahen-
tami (Garcia-Teruel, Martinez-Solano, 2010b, s. 216; Rytko, 2009, s. 27). Stanowi strate-
giczne narzedzie wspomagajace, utrzymujace i rozwijajace relacje z rynkiem. Umozliwia
odpowiedni przekaz informacji dotyczacy specyfiki produktow firmy, rodzaju $wiadczo-
nej ustugi lub wytwarzanych dobr, kondycji finansowej, a takze zaangazowania przedsie-
biorstwa w relacje i perspektywy rozwoju danej branzy (Summera, Wilson, 2003, s. 439).
Przedsigbiorstwa, ktore daza do uzyskania przewagi konkurencyjnej, inwestuja w relacje
z kredytobiorcami, oferujac korzystne warunki i stosunkowo dtugie terminy sptaty zobo-
wigzan, ktore wahaja si¢ w zaleznos$ci od warto$ci zakupu. Mate ryzyko transakcyjne, dtugi
okres sptaty nalezno$ci, rabaty i sprzyjajaca polityka dostawcy przyczyniaja si¢ do wzrostu
obrotow i uzyskania specyficznych celow (Summera, Wilson, 2003, s. 439).

Inwestowanie w kredyt kupiecki moze ponadto prowadzi¢ do zmniejszenia kosztow
utrzymania zapasow (Afrifa, 2016). Garcia-Teruel i Martinez-Solano (2010b) stwierdzaja,
ze luzna polityka dotyczaca naleznosci handlowych firmy moze obnizy¢ koszty przecho-
wywania zgromadzonych nadwyzek zapasow. Inwestycje w kredyt kupiecki beda wyma-
galy jednak zdaniem Hilla i innych (2010) dodatkowego kapitatu, a zatem moga zaszkodzi¢
wydajnosci firmy.

W praktyce gospodarczej kredyt kupiecki stanowi alternatywny sposob finansowania,
zwlaszcza dzialalno$ci operacyjnej. Rozumie si¢ przez niego mozliwo$¢ odroczenia przez
dostawce koniecznoéci zaplaty odbiorcy za dostarczony towar lub wyswiadczong ustuge
(Cufiat, 2007, s. 491; Tsao, 2017, s. 276). Mozna zatem zaznaczy¢, ze stanowi forme krot-
koterminowego pozabankowego finansowania przedsiebiorstwa (Zawadzka, 20009, s. 7; Fa-
toki, Smith, 2010, s. 1791) i jednoczesnie okresla si¢ go jako rodzaj pozyczki wiazacej za-
réwno czas, jak 1 warto$¢ dobr podlegajacych wymianie (Ferris, 1981, s. 243). Zwiazany jest
zatem z procesem wymiany dobr i ustug migdzy dwiema stronami, na ktore jedna strona
wyraza zapotrzebowanie i gotowos¢ zaptaty w Scisle okreslonym terminie, a druga warunki
te akceptuje i jest gotowa ponies¢ ryzyko ewentualnej niewyplacalnosci partnera (Adams
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iin., 1992, s. 95). Dla dostawcy staje si¢ naleznoscia, dla odbiorcy zobowigzaniem. Kredyt
kupiecki to zatem odroczona w czasie mozliwos¢ regulowania ptatnosci za dostarczone
towary i/lub ustugi. Z punktu widzenia dostawcy stanowi pozyczke udzielong odbiorcy,
natomiast z punktu widzenia odbiorcy — krotkoterminowe zrédto finansowania (Ferenc-
-Dabrowska, Porada-Rochon, 2012).

Kredyt kupiecki wywodzi si¢ zatem z finansowania przez jedna ze stron kontraktu, sze-
roko wykorzystywanych w praktyce gospodarczej, licznych transakcji zachodzacych bez
optat i kosztow dodatkowych (Baker, 1970, s. 11). Sktada si¢ z dwoch podstawowych para-
metréw, to jest okresu, na jaki udziela si¢ kredytu, oraz jego wartosci, czyli limitu, do kto-
rego maksymalnie wierzyciel moze si¢ zadtuzy¢. Termin i wartos¢ kredytu kupieckiego sa
rozne i zaleza od miejsca, w ktorym funkcjonuja dane podmioty, rodzaju przemystu lub do-
meny dziatalno$ci, wytwarzanych produktow, ich skomplikowania, trwato$ci i przeznacze-
nia, zwyczajow panujacych w danych segmentach rynku, sytuacji politycznej, ekonomicz-
nej, prawnej, stabilnosci gospodarczej, a takze dostepnosci i proceduralnych uwarunkowan
innych rodzajow zrédet finansowania. Jego istota polega na sprzedazy dobr i ustug bez
konieczno$ci uiszczenia zaplaty za dostarczone towary lub wyswiadczone ustugi w chwili
wykonania kontraktu. Zaptata nastepuje po okreslonym, z géry ustalonym czasie. W prze-
dziale czasu migedzy dostarczeniem dobr a momentem zaptaty nabywca otrzymuje kredyt,
ktorego warto$¢ odpowiada wartosci transakcji (Bhole, Mahakud, 2004, s. 1277).

W praktyce uwaza sig, ze firmy chcac optymalizowac swoje wyniki, musza jednocze-
$nie zarzadzaé¢ zaréwno naleznosciami handlowymi, jaki 1 zobowigzaniami (Ferrando,
Mulier, 2013), poniewaz elementy te stanowig integralng czes¢ kredytu kupieckiego, ktore
wzajemnie na siebie oddziatuja (Caglayan i in., 2012). Oznacza to, ze firmy sg jednocze$nie
wierzycielami i dtuznikami handlowymi (Burkart, Ellingsen, 2004), a zatem jednocze$nie
zarzadzaja aktywami operacyjnymi (naleznosciami) i zobowigzaniami (Hill i in., 2010).
Podkresla sie, ze firmy dopasowuja terminy zapadalno$ci swoich nalezno$ci handlowych
(aktywow) oraz zobowigzan handlowych (pasywow) do celow zarzadzania ryzykiem.

Jak zaznaczono, kredyt kupiecki pojawia si¢ w przypadku, gdy dostawca pozwala
nabywcy op6zni¢ platnos¢ za dostarczone juz dobra. Dla wigkszo$ci podmiotdw gospo-
darczych jest to jedno z gtownych kréotkoterminowych zrodet finansowania dziatalnoscei,
w wielu wypadkach zastepuje kredyt obrotowy (Atanasova, 2008, s. 49). Dodatkowo wska-
zuje si¢, ze zadluzanie przedsigbiorstw kredytem kupieckim szczegodlnie istotne jest dla
firm z sektora matych i Srednich podmiotéw, ktére maja utrudniony dostep do rynkow fi-
nansowych (Burkart, Ellingsen, 2004, s. 569-590). Gwarantuje bowiem dostgp do zasobow
finansowych tym jednostkom, ktére nie s3 w stanie go pozyskac¢ wykorzystujac tradycyjne
kanaty. Kredyt kupiecki najczesciej udzielany jest przez te przedsigbiorstwa, ktore z natury
uwazaja, ze maja do niego tatwiejszy dostep, co oznacza, ze stanowi on rodzaj substytutu
finansowania instytucjonalnego.

Mozliwo$¢ odroczenia platnos$ci umozliwia nabywcom skuteczniejsze zarzadzanie krot-
koterminowymi przeptywami pieni¢znymi, moze by¢ rowniez traktowana jako narzedzie
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dyskryminacji cenowej w celu stymulowania sprzedazy. Dyskryminacja cenowa jest in-
strumentem, ktory pozwala réznicowac podejscie do kontrahentow, poprzez skracanie
badz wydluzanie okresu ptatnosci. Producent -dostawca moze manipulowa¢ ceng produktu
poprzez zmiang warunkéw kredytowych oferowanych nabywcom (Petersen, Rajan 1997,
s. 662). W praktyce przedsiebiorstwa dziela swoich kontrahentéw na grupy, ktérym oferuja
konkretne, najczesciej spersonalizowane warunki, nieodstepne innym odbiorcom. Przede
wszystkim dotycza one okresu kredytowania oraz wartosci rabatu za wczes$niejsza platnose.
Wskazana perspektywa dowodzi, ze dostawcy polityke kredytowa moga wykorzystywaé
jako forme dyskryminacji cenowej, promujac jedne grupy nabywcow, a inne represjonujac.

Sumujac, nalezy podkresli¢, ze do podstawowych cech kredytu kupieckiego nalezy po-
wszechnos¢, popularno$é, szeroki zakres i zasieg, krotkotrwalos¢, heterogeniczno$e, wy-
muszony charakter, a takze alternatywnos¢ w stosunku do innych form finansowania dzia-
talnosci przedsigbiorstw.

2. Charakterystyka proby badanej

Badanie dotyczace finansowania dziatalno$ci przedsi¢cbiorstw kredytem kupieckim mialo
charakter dwu fazowy. W pierwszej, o charakterze ilosciowym, w ktorej skupiono si¢ na
takich kwestiach, jak sposéb procedowania, okres finansowania, formy zabezpieczenia na-
leznosci czy sposoby windykacji, udziat wziely 192 podmioty. Zgode natomiast na udziat
w drugiej fazie, zwigzanej z badaniem jako$ciowym, wyrazilty 147 firmy, stanowiace 76,6%
proby. Celem tego badania bylo zebranie opinii i uwag przedsigbiorcow, ktorzy z omawia-
nym zjawiskiem spotykaja si¢ systematycznie. Badanie prowadzono w formie bezposred-
niej rozmowy, w trakcie ktorej respondenci swobodnie formulowali swoje subiektywne
spostrzezenia i poglady, czesto zabarwione incydentalnymi wydarzeniami, ktore wptywaty
na uwypuklenie cech zaré6wno tych o charakterze pozytywnym, jak i negatywnym. Interlo-
kutorzy rekrutowali si¢ sposrdd wiascicieli, menedzerow, ksiggowych i — w niektorych wy-
padkach — specjalistéw, ktorzy zajmowali si¢ polityka finansowa przedsigbiorstwa. Mozna
zatem zaznaczy¢, ze uzyskane dane charakteryzuja si¢ wysokim stopniem wiarygodno$ci.

Ponadto, przedsigbiorstwa biorace udzial w badaniu charakteryzowane byty pod wzgle-
dem wielu parametrow, w tym wedtug wielkosci zatrudnienia, okresu funkcjonowania, do-
meny dziatalno$ci, formy prawnej, siedziby, obstugiwanych rynkow oraz strategii bazowe;.
Szczegotowa charakterystyke przedstawiono w tabeli 1.

Nalezy podkresli¢, ze jako$¢ uzyskanych odpowiedzi byta bardzo zréznicowana, niekto-
rzy interlokutorzy wyrazali jednozdaniowe opinie, inni udzielali wyczerpujacych komen-
tarzy, ktére ponadto obrazowali praktycznymi przyktadami. Ogoélnie dominowaty aspek-
ty pozytywne, dostrzezone przez 114 firm (77,6% wskazan), zdanie przeciwne wyrazito
14 przedsigbiorcow (9,5% wskazan), a 19 podmiotéw wskazywalo zarowno na pozytywne,
jak i negatywne kwestie (12,9% wskazan).
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Tabela 1

Charakterystyka proby badanej wedlug wybrany kryteriow

Lp. Charakterystyka Liczba wskazan N = 147 Udziat (%)
1 2 3 4
Wielko$¢ przedsigbiorstwa
1. duze 13 8,8
2. $rednie 39 26,5
3. mate 41 27,9
4. mikro 54 36,7
Respondent
1. wlasciciel 54 36,7
2 specjalista 43 29,2
3. ksiggowy 29 19,7
4. dyrektor 15 10,2
5 inni 6 4,1
Domena dziatalno$ci”
1. produkcja 76 51,7
2. zaopatrzenie przemystu 56 38,1
3. ustugi produkcyjne 40 27,2
4. inne ustugi 26 17,7
5. budownictwo 13 8,8
6. transport 9 6,1
Forma prawna
1. przedsigbiorstwo osoby fizycznej 61 41,5
2. spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia 49 333
3. spotka jawna 11 7.4
4. spotka akcyjna 10 6,8
5. spotka cywilna 8 6,1
6. inna forma 8 6,1
Rok zatozenia
1. do 1990 23 15,6
2. 1991-2000 54 36,7
3. 2001-2010 55 37,4
4. po2010 15 10,2
Rodzaj obstugiwanego rynku”
1. rynek lokalny 75 51,0
2. rynek regionalny 53 36,0
3. rynek krajowy 70 47,6
4. rynek migdzynarodowy 41 27,9
5. rynek globalny 4 2,7
Lokalizacja wedtug wielkosci miejscowosci
1. miejscowosci do 50 tys. mieszkancow 76 51,7
2. miejscowosci od 50 tys. do 100 tys. mieszkancow 18 12,2
3. miejscowosci od 100 tys. do 200 tys. mieszkancéw 22 15,0
4 miejscowosci powyzej 200 tys. mieszkancow 31 21,1
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1 2 3 4

Rodzaj stosowane;j strategii bazowej”

1 strategia jako$ciowa (r6znicowania) 80 54,4
2 strategia cenowa (przywodztwa kosztowego) 63 42,8
3. strategia zréznicowana 45 30,6
4. strategia niszy 12 8,2
5 strategia mieszana ($rednia jako$¢ za $rednig ceng) 9 6,1
6 brak wyraznej strategii 3 2,0
7 strategia nasladowcy 7 4,8

" Przedsigbiorstwo mogto wskaza¢ wigcej niz jedna opcje.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badan empirycznych.

3. Ocena kredytu kupieckiego w opinii respondentow

Przechodzac do kompleksowej analizy uzyskanych danych nalezy podkresli¢, ze wigkszosé¢
przedsigbiorcow oceny dokonuje z dwoch perspektyw: dawcy i biorcy. Podkreslano, ze dla
biorcéw kredyt kupiecki stanowi szans¢ na rozwoj, dla dawcéw mozliwo$¢ pozyskania
nowych nabywcow i nowych rynkéw, zastrzegajac jednak, ze moze stanowi¢ pewne za-
grozenie. Ponadto, w trakcie wywiaddéw znaczna cz¢$¢ respondentow podkreslata kwestig
zaufania, ktore zasadniczo wigze si¢ z instytucja kredytu kupieckiego. Zdaniem badanych
jest ono wypadkowa okresu wspotpracy i doswiadczen jakie z tej wspotpracy ptyna. Pod-
kreslano, ze relacje takie nie opieraja si¢ na transakcjach powtarzalnych, stanowia bowiem
ewolucyjny proces, w trakcie ktérego wypracowano szereg zasad i regut, ktore konsekwent-
nie sg przestrzegane.

W ujeciu ogdlnym do szczegodlnie pozytywnych aspektéw omawianej formy finan-
sowania z perspektywy biorcy, wskazywanej przez kilkudziesigciu badanych, zaliczono
mozliwos$¢ nabycia potrzebnych $rodkow zaopatrzeniowych bez koniecznos$ci posiadania
zasobow finansowych, co znacznie utatwia i wspomaga prowadzenie dziatalno$ci gospo-
darczej. Podkreslano, ze w praktyce gospodarczej stanowi niezastgpione zroédto finanso-
wania, wskazujac jednocze$nie na znaczenie termindw platnosci w procesie nawigzywania
i rozwoju relacji kooperacyjnych. Jego istota zwigzana jest przede wszystkim z powszech-
nos$cig i praktycznie nicograniczong dostgpnoscia, wykorzystywany jest bowiem zaréwno
przez przedsigbiorstwa mikro, mate, $rednie, jak i duze. Szczegélnego znaczenia nabiera
dla podmiotow, ktore nie maja badz maja bardzo utrudniony dostgp do innych zrodet fi-
nansowania, w tym przede wszystkim kredytu bankowego, ktory wymaga przechodzenia
przez wiele procedur weryfikacyjnych. W procedurach zwigzanych z kredytem kupieckim
nie wymaga si¢ dodatkowych zabezpieczen, dlatego moze stanowi¢ on podstawowe zrodlo
finansowania biezacej dziatalnosci.

Drugim pozytywnym aspektem, na ktory zwrocili uwage respondenci, byt bezkoszto-
wy charakter omawianego zrodia finansowania. Zdaniem badanych podmiotow, stanowi
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wyjatkowo atrakcyjng alternatywe dla kredytéw bankowych, przedsigbiorca wykorzystuja-
cy instytucje kredytu kupieckiego nie ponosi bowiem z tego tytutu zadnych kosztow, w tym
przyktadowo za rozpatrzenie wniosku, przyznanie, weryfikacje itp. Atrakcyjno$¢ kredytu
kupieckiego przejawia si¢ zatem przede wszystkim w jego niskim koszcie. Nalezy podkre-
sli¢, ze w kredycie kupieckim mozna stosowaé instytucj¢ skonta, w polskich warunkach
wykorzystywang jednak stosunkowo rzadko.

Kredyt kupiecki stanowi ponadto niezwykle wazne narzedzie zarzadzania finansami
w przedsigbiorstwie, zwlaszcza w aspekcie planowania wptywow i wydatkow. Wymaga-
na jest jednak rzetelno$¢ kontrahentow, ktorzy musza przestrzega¢ warunkow wspoltpra-
cy. Brak przestrzegania terminéw ptatnosci powinien skutkowaé wykres§leniem nabywcy
z listy wspotpracujacych firm badz zmiang warunkow wspotpracy, z formy kredytowej na
gotowkowa. Na tego rodzaju postepowanie moga sobie pozwoli¢ jednak tylko duze firmy
o rozbudowanej strukturze nabywcow i duzej sile przetargowej. Mate podmioty musza do-
stosowywac si¢ do regut dyktowanych przez swoich klientow.

Swoje pozytywne odzwierciedlenie kredyt kupiecki znajduje ponadto w przedsiebior-
stwach, ktorych glowna domena dziatalnos$ci zwigzana jest z produkcja lub $wiadczeniem
ustug produkcyjnych. Podkresla si¢, Zze szczegolnego znaczenia odroczony termin platno-
Sci nabiera w sytuacji szybkiej rotacji zapasow produkcyjnych. Brak whasnych srodkow
finansowych, a tym samym mozliwosci nabycia surowcéw i materiatdéw przeznaczonych
do produkcji, moéglby przyczyni¢ si¢ do spowolnienia, a nawet wstrzymania procesow
produkcyjnych. Kredyt kupiecki umozliwia zatem realizacj¢ zewnetrznych zlecen, nawet
w sytuacji zwigkszonego zapotrzebowania na wytwarzany asortyment. Wytworcy wska-
zywali przede wszystkim na jego wplyw na ptynnosc¢ i rytmicznos¢ produkeji, eliminacje
przestojow i skracanie cyklow produkcyjnych, co ich zdaniem poprawia wydajno$¢ pracy
i produktywno$¢ majatku, a tym samym zapewnia wzrost i rozwoj.

Kolejny pozytywny aspekt kredytu kupieckiego, podkreslany przez respondentow, doty-
czyl mozliwosci zwigkszania zaréwno przychodow, jak i zyskow. Zwracano uwage na fakt,
ze liberalna polityka dawcy kredytu moze znaczaco zwigkszy¢ warto$¢ obrotow z niektory-
mi kontrahentami, zwlaszcza tymi, ktorzy reprezentuja sektory rozwojowe i jednocze$nie
nie posiadaja wystarczajacych srodkow whasnych. Wielu respondentow, zwlaszcza repre-
zentujacych sektor matych i §rednich przedsiebiorstw, podkreslato, ze w ich wypadku taka
forma finansowania jest obiektywna koniecznoscia, silnie oddziatujaca na rozwdj. Brak od-
roczonej formy ptatnosci skutecznie uniemozliwitby realizacj¢ wielu zadan produkcyjnych
badz ustugowych. W konteks$cie wzrostu wartosci obrotow i zyskow wskazywano rowniez
na mozliwo$¢ wypracowania pozytywnych, dtugofalowych wiezi w uktadzie dostawca—od-
biorca, a tym samym budowg¢ odpowiedniej struktury lojalnych, odpowiedzialnych i rzetel-
nych nabywcow. W niektorych wypowiedziach podkreslano, ze kredyt kupiecki zasadniczo
wplywa na trwalosc i stabilno$¢ relacji.

Do istotnych pozytywnych aspektéw zwigzanych z kredytem kupieckim zaliczo-
no rowniez mozliwo$¢ wchodzenia na nowe rynki, budowe nowych kanatow dystrybucji
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i pozyskania nowych klientow. W nowych relacjach stanowi on bowiem niezwykle istotne
narzedzie walki konkurencyjnej, zwlaszcza w procesie nawigzywania wspotpracy. Wska-
zuje sig¢, ze oferowanie dtugich (dtuzszych od konkurencji) termindéw platnosci stanowi
wyrdzniajacy, zasadniczy atut pozwalajacy skutecznie nawigza¢ wspolprace. Zdaniem nie-
ktorych badanych dlugi termin platnosci jest korzystniejszy niz rabat, skonto czy nizszy
poziom cen. Mozna zatem zaznaczy¢, ze kredyt kupiecki wptywa na poprawe konkurencyj-
nosci przedsiebiorstwa, ktore mozne oferowac ustugi badz produkty z dtugimi terminami
ptatnosci, w ktorych nie uwzglednia si¢ odsetek od pozyczonego kapitatu. Podejscie takie
umozliwia zwigkszenie ilosci czynnych nabywcow, a takze rozszerzenie asortymentu.

Zwrocono jednak uwagg, ze proby dywersyfikacji rynku wiaza si¢ z duzym ryzykiem.
Brak wlasciwego rozpoznania nowych, dotychczas nieobstugiwanych obszaréw, a zwtasz-
cza praw nimi rzadzacych, moze skutkowaé przeszacowaniem wtasnych mozliwosci. Zdo-
bywanie nowych rynkow wigze si¢ bowiem z koniecznoscig oferowania lepszych warunkow
wspoltpracy, a takze wzrostem zaufania i zaangazowania, ktére moga by¢ przez niektorych
nierzetelnych kontrahentéw naduzywane. Respondenci podkreslali, ze dywersyfikacja
rynku musi wigza¢ si¢ z konieczno$cia prowadzenia weryfikacji nabywcow. Weryfikacja
ta zasadniczo prowadzona jest przez dawcoéw kredytu i polega na analizie dokumentéw
przysztego partnera. Niektorzy badani wskazywali natomiast na konieczno$¢ posiadania
odpowiednich referencji i rekomendacji w sytuacji ubiegania si¢ o kredyt od dostawcy. Re-
spondenci wskazywali rowniez na zréznicowanie branzowe kredytobiorcow, w ich opinii
niektore segmenty przedsigbiorstw sa bardzo ztymi platnikami, ktérym raczej nie nalezy
ufaé. Gtownie sg to duze przedsigbiorstwa produkcyjne przemystu cigzkiego, np. kopalnie,
stocznie, huty, a takze budownictwo.

Czgs¢ respondentow wskazywata, ze zagrozenia wynikajace z nieterminowej splaty
kredytu kupieckiego mozna skutecznie niwelowaé wspotpracujac wytacznie ze statymi
kontrahentami, ktorzy sprawdzili si¢ w toku dotychczasowych relacji. W szczegolnosci po-
winna ona dotyczy¢ tylko klientow kluczowych, z ktérymi podpisano formalna, dtugofalo-
wa umowg, a wartos¢ wzajemnych obrotéw jest znaczna. Ponadto nalezy bardzo uwazanie
badac¢ nowe, niesprawdzone firmy, ktore czgsto wykorzystujg presj¢ i nacisk na nowych
kontrahentow w procesie pozyskiwania kredytu kupieckiego. Respondenci podkreslali,
ze wdrazajac odpowiednia i sensowng polityke finansowania, mozna wypracowaé strate-
gie umozliwiajaca skuteczne zarzadzanie kredytem kupieckim. Z punktu widzenia daw-
cy szczegolnie wrazliwym aspektem kredytu kupieckiego jest termin ptatnosci, zte jego
oszacowanie przez sprzedawce moze przyczyni¢ si¢ do powaznych perturbacji. Dodatkowo
podkresla sie, ze terminowe regulowanie zobowigzania powinno by¢ standardem, a nie po-
dejsciem epizodycznym.

W kolejnych opiniach sporadycznie wskazywano, ze kredyt kupiecki wigze si¢ z syste-
mem upustow za wczesniejsza splate, co oznacza, ze mozna dokonac kalkulacji jego kosztu.
W trakcie wywiaddw spotkano si¢ rowniez z opiniami, ktére miaty mniej etyczny wymiar.
Kilku respondentow podkreslato, ze pomimo nawet znacznego opdznienia platnosci, nigdy
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nie byli zobowigzani do zaptaty odsetek. Mozna zatem zaznaczy¢, ze realizowali swoje
cele kosztem dostawcow, co §wiadczy o antagonistycznych relacjach i konformistycznym
podejsciu do biznesu.

Badani wskazywali rowniez, ze nalezy dazy¢ do zroznicowania wartosci kredytu
z punktu widzenia dawcy i biorcy, jest on dobry, gdy termin ptatnosci za dostawy jest dtuz-
szy niz ten ustalony dla odbiorcow. Pozwala to z jednej strony na utrwalenie pozytywnego
wizerunku wobec dostawcow, z drugiej na wykorzystywanie wolnych srodkéw do innych
celow. Wskazywano rowniez, ze w wypadku przestrzegania warunkéw umowy przez kon-
trahentow poprawia si¢ ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa.

Wielu przedsigbiorcéw zaznaczalto, ze kredyt kupiecki powinien by¢ unormowany od-
powiednim formalnym kontraktem, co w pewnym stopniu zniwelowatoby pojawiajace si¢
zagrozenia. Szczegdlnie wazny byltby przepis, na podstawie ktorego wierzyciel mogtby od-
zyskac swoje niesporne srodki w ciggu kilku lub kilkunastu dni, a nie, jak w obecnej sytu-
acji, w ktorej postepowania sadowe trwajg od kilku do kilkudziesigciu miesigcy. Sugeruje
si¢ rowniez, ze wzorem panstw zachodnich firma, ktora nie uiscita zaptaty za fakture, nie
powinna mie¢ prawa wliczenia sobie jej w koszty.

Kredyt kupiecki nie w kazdym przypadku uwazany jest przez przedsigbiorcow za zro-
dto korzysci, wptywajace na rozwdj i wzrost dziatalno$ci. Kilkunastu badanych podkresla-
o negatywne aspekty, wynikajace z tej formy finansowania kontrahentéw. Niekorzystny
wptyw kredytu kupieckiego na funkcjonowanie przedsigbiorstw szczegolnie widoczny jest
w najmniejszych podmiotach, ktore charakteryzuja si¢ stosunkowo stabg pozycja rynkowa.

Podstawowe, negatywne aspekty zasadniczo wigzaly si¢ ze znacznymi opdznieniami
lub brakiem ptatnosci za dostarczone dobra lub wyswiadczone ustugi, co zdaniem bada-
nych oznacza, ze instytucja kredytu kupieckiego jest naduzywana. W wielu wypadkach
prowadzito to do zachwiania ptynnosci finansowej oraz powstawania zatorow platniczych,
ktore znacznie utrudniaty biezace funkcjonowanie. Wskazywano, ze szczegdlnie dotkli-
wym aspektem jest utrata mozliwosci regulowania wlasnych zobowiazan, co moze w szyb-
ki sposob prowadzi¢ do upadku przedsigbiorstwa. Szczegdlnym niebezpieczenstwem jest
nawarstwianie si¢ opoznien, ktore wystepuja w sytuacji, gdy kilku odbiorcéw nie ureguluje
zobowigzania w terminie. W sytuacji takiej dostawcy zmuszeni sa do poszukiwania innego
zrodla finansowania, zazwyczaj znacznie drozszego i trudno dostepnego. W tym kontek-
$cie zaznaczano tez, ze szczegélnym utrudnieniem jest koniecznos¢ prowadzenia kosztow-
nych i czasochtonnych procedur $ciggania naleznosci.

Ponadto, zdaniem badanych, kredyt kupiecki w wielu sytuacjach przybiera charakter
wirtualny, nierzeczywisty i abstrakcyjny. Podkreslano, ze niektore firmy charakteryzujace
si¢ znaczng sifa przetargowa, permanentnie nie przestrzegaja ustalonych warunkow wspot-
pracy, zwlaszcza w zakresie terminowego regulowania zobowigzan. Notoryczne niewy-
wigzywanie si¢ ze zobowigzan finansowych nie skutkuje jednak jakimi§ powazniejszymi
konsekwencjami. Pozycja biorcow i ich zakres dziatalno$ci powoduja, ze proby nacisku
lub presji zazwyczaj nie przynosza spodziewanych rezultatow. Dawcy kredytu, gtéwnie
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z sektora MSP, muszg zatem uwzglednia¢ w polityce finansowej swojego przedsigbiorstwa
»planowane opdznienia”, co w znacznym stopniu zaktdoca biezace funkcjonowanie, w tym
mozliwo$¢ zakupu surowcdw, materiatdw, a nawet regulowanie niektérych zobowigzan wo-
bec skarbu panstwa. Z powyzszym mankamentem wigze si¢ kolejny, dotyczacy problemu
Sciggalnosci naleznos$ci. Wskazywano, ze w wielu wypadkach dawca kredytu musi ,,prosi¢
si¢ o wlasne srodki finansowe”. Ponadto presja i zadania duzych podmiotéw dotyczaca dtu-
gich terminoéw platnosci zasadniczo ograniczaja mozliwosci rozwoju, przyczyniaja si¢ do
osiagania mniejszych zyskow, a takze dywersyfikacji dziatalnosci.

Kolejng istotng wada omawianej formy finansowania, zwlaszcza z perspektywy naj-
mniejszych podmiotow, jest stosunkowo jego mata warto$¢ i ograniczony zasieg. Kredyt
kupiecki dotyczy bowiem okreséw krotkoterminowych, w zakresie od 14 do 28 dni, co
powoduje, Ze jest mato skuteczny jako zewngtrzne zrédto finansowania. Ponadto z perspek-
tywy przedsigbiorstw o niewielkiej sile przetargowej jego wartos$¢ ksztattuje si¢ na pozio-
mie kilku lub co najwyzej kilkunastu tysiecy ztotych. Wskazywano réwniez na utrudniony
dostep matych przedsiebiorstw do kredytu kupieckiego, a takze dysproporcje migdzy kre-
dytem udzielanym (do 100% obrotu) a pozyskiwanym (20—50% obrotu). Zdaniem badanych
oznacza to znaczne utrudnienia w zarzadzaniu wtasnym kapitatem.

Kolejnym mankamentem, na ktory zwrocono uwage, jest rowniez wzrost kosztow dzia-
alnosci, zwlaszcza w sytuacji postepowan upadtosciowych i uktadowych. Podkreslano, ze
wierzytelnosci wobec dostawcow zaspokajane sg w dalszej kolejnosci, co powoduje, ze naj-
czesciej mozna odzyskac niewielka kwotg zainwestowanego kapitatu.

Ponadto zbyt wysokie zobowigzania wobec dostawcow, zdaniem badanych, wplywaja
niekorzystnie na ocen¢ zdolno$ci kredytowej przedsicbiorstwa, ktore ubiega si¢ o kredyt
bankowy i finansowanie inwestycji. Istotnym mankamentem jest rowniez brak prawnych,
a przede wszystkim szybkich narzedzi egzekwowania naleznosci wynikajacych z tytutu
dostaw i ustug. Wskazywano rowniez, ze opdznienia w realizacji ptatnosci niszcza relacje
pomiegdzy firmami, a takze destrukcyjnie wptywaja na przyszle zachowania.

Uwagi koncowe

Mimo ze wedtug Barometru platnosci na swiecie (2014) Polska pod wzgledem moralnosci
platniczych, w poréwnaniu do krajéw europejskich, znajduje si¢ prawie na samym koncu
rankingu, kredyt kupiecki w opinii przedsigbiorcOw postrzegany jest raczej pozytywnie.
Zagrozenia wynikajace z nieterminowej splaty naleznosci traktowane sg jako standardo-
we ryzyko wpisujace si¢ w biezaca dziatalnos¢ gospodarcza. Zdaniem badanych ta forma
finansowania ma wiele zalet, sposréd ktorych do szczegdlnie istotnych zaliczono: moz-
liwo$¢ dokonania zakupu bez koniecznosci posiadania srodkéw finansowych, wptyw na
ptynnos¢ i produktywnos¢ produkeji, wzrost przychodow i pozycji konkurencyjnej, a takze
powszechnos¢, ogdlnodostepnosc i tanios¢. W komentarzach negatywnych wskazywano
natomiast na dwa gltéwne problemy: pierwszy dotyczyl narastajacych zatoréw platniczych
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i ryzyka niewyptacalnosci, drugi skupiat si¢ na wzroscie kosztow dziatalnosci, w wypadku
braku planowanych wptywow od kontrahentéw. Problemy te, zdaniem badanych, powinny
by¢ rozwigzane na drodze przepisow prawnych, ktéore w pewnym stopniu zniwelowatoby
pojawiajace si¢ zagrozenie.
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TRADE CREDIT IN QUALITATIVE RESEARCH

Abstract: Purpose — The aim of the paper is to present, in the cognitive aspect, the opinions, judgements and
notions of entrepreneurs regarding the financing of the current activity of the enterprise with trade credit.
Methodology/approach — The nature of the research problem determined the adoption of qualitative research
as a research basis, in which direct interview with entrepreneurs has been used. These entrepreneurs in
transaction processes represent both the credit recipients as well as credit donors. Interviews were conducted
in 2015, on a sample of 147 manufacturing companies of different nature and different business domain.
Findings — The paper presents both positive as well as negative aspects related to the use of trade credit.
The possibility to purchase without having financial means, improving financial liquidity and production
productivity, increase in revenue and competitive position and general use, open access and cheapness are
particularly important in the first approach. Payment gridlock and high risk of activity as well as increase cost
in business activity were indicated in negative terms.

Value — The authors try, through the prism of empirical research, to show and estimate positive and negative
aspects of trade credit. This knowledge has a practical value as it could be used by another firms which imple-
ment or develop the trade credit policy.
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Directions of change in corporate fringe benefits

Maria Sierpinska, Beata Kulisa®

Abstract: Purpose — The purpose of the paper is to show the directions of changes in the area of the most
popular and most desirable benefits. The types and functions of non-wage benefits are presented, granted
to employees by enterprises in order to increase motivation and involvement in the performance of their
tasks. Companies make use of a vast range of non-wage benefits of different impact.

Research methodology — The paper uses a critical analysis of the reference materials and analysis of empiri-
cal data obtained as a result of surveys conducted each year by Sedlak & Sedlak.

Results — The analysis of survey data showed that the most popular benefits are: primary and special health
care, professional training and courses, gym and fitness club passes, use of business phones for private pur-
poses and life insurance. While the most desirable additional benefits among employees include an extended
medical package, a company car for private use and flexible working hours.

Originality/value — Recognising the most popular and most desirable benefits makes it easier for enterprises
to select them, particularly since the employees’ preferences change over time. This is extremely important
for companies because benefits allow them to improve employees’ commitment and increase their motivation
to work. The Y generation is entering the labour market and employers must consider their expectations when
designing benefit packages.

Keywords: benefit types, employee commitment, the most popular benefits, the most desirable benefits

Introduction

In addition to basic salaries and bonuses, in many enterprises employees receive non-wage
benefits, also known as fringe benefits. These are all kinds of additional benefits which are
financial or in-kind supplements to salaries and bonuses. Benefits are a financial or organi-
sational cost for the employer and at the same time a gain for the employee. Benefits do not
constitute remuneration given in exchange for the quantity and quality of labour provided,
but arise in connection with affiliation to an organisation (Wozniak, 2012, p. 119). Benefits
in other countries are understood differently than in Poland, e.g. in USA, anything that is
not a net salary is a benefit, whereas in Poland for a supplement to be considered a benefit,
it must be added to gross pay. Accordingly, disability or sickness insurance in the USA is
treated as a benefit required by law, whereas in Poland such insurance is only one of the
components of gross pay. The same applies to retirement and holiday entitlements. In Po-
land, they are statutory and are not treated as benefits. The relatively high percentage share
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of the value of benefits in the total remuneration structure in Anglo-Saxon countries com-
pared to Poland is largely the result of a different approach to the way they are calculated
and not the result of actual differences (Sedlak, 2014, p. 10).

The paper aims to show directions of change in the area of the most popular benefits
given by enterprises and additional perks and benefits which employees want the most.

1. Types of benefits

In the last few years, the most popular benefits included basic medical care, gym and fitness
club passes, training and vocational courses. However, increasingly over the years, interest
has been growing in other forms of benefits, especially specialist medical care, possibility
of having a company car for personal use, a computer or a company phone for private pur-
poses. Employees have become increasingly interested in life insurance or flexible working
time. Therefore, the introduction of a cafeteria system in a company, i.e. a system where
each employee decides what to include in his/her benefits package appears to be a very good
solution. Usually, an employer determines the list of available benefits and the amount that
it may spend on them (Tapa, 2013). Meanwhile, the Y generation is entering the labour mar-
ket — it now accounts for 50% of the total labour force. Employers must consider this while
designing a benefits package for both this and the older generations. In order to increase the
appeal of benefits in the eyes of employees, companies should focus not only on the content
of the additional benefits package, but also on their value.

Authors of pertinent literature, enumerate a number of benefits. The most important are:

— Medical services. With regard to this supplement, the employer covers the cost of
services for an employee at a selected clinic (Borkowska 2012, p. 474). The package
may also cover employees’ family. The medical package may also include vaccina-
tions, consultations, home visits, coverage of hospital costs, visits to the dentist, oph-
thalmologist, rehabilitation costs, specialist check-ups, stays in a sanatorium, as well
as reimbursement of the costs of visits to many other specialists. Larger companies
may also employ their own doctor, or offer general medical care to employees along
with specialist check-ups covering the entire cost or a part thereof. The advantage of
this type of benefit is in the increased sense of security for employees and their families
(Lenik, 2012, pp. 114-115).

— Employee accommodation — it is available when the place of an employee’s permanent
or temporary residence is far from the workplace. In this case, the employer covers the
entire or partial costs of renting an apartment for an employee. An employee may also
be entitled to a family separation allowance in such circumstances.

— Additional pension and insurance schemes — these include insurance for the elderly,
but also for events and accidents occurring both at work and outside. These types
of insurance schemes usually cover employees, but sometimes also extend to family
members. They also feature life insurance policies (Borkowska 2012, p. 475).
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Housing allowance — it consists in the purchase of a house or flat, payment of rent or
partial participation in costs. It also includes the payment of renovation costs, and may
include a related loan. Housing allowances may also involve a flat entitlement, whe-
reby an employee can use a flat during the period of employment in a given company.
Sporadically an employee not only receives a flat or house for his use, but the company
also employs a housekeeper, gardener, etc. (Borkowska, 2012, p. 475).
Developmental and educational allowance — it improves an employee’s professio-
nal qualifications through studies, courses, seminars, conferences and other forms of
employee education. The employer covers the costs of an employee’s improvement,
either in part or in full.

Cultural, recreational and sports perks and benefits — they are granted to employees
and their families, especially their children in the form of gym, swimming pool or
other sport and recreational activities passes. They can also involve partial financing of
trips for the employee and his family or tickets for cultural events (Borkowska 2012,
p. 475).

Flexible working time — it involves shorter working hours or flexible starting or ending
of working hours. The benefit also includes flexible organisation of the work, which is
in many cases is highly convenient, especially when it concerns employees with chil-
dren and various family responsibilities (Borkowska, 2012, p. 475).

Childcare benefits — they consist in providing a place for a child in a nursery or a kin-
dergarten, but also organisation of summer or winter camps during holidays.
Transport services are connected with providing a company car, with or without
a chauffeur, but also the right to use a company car for private purposes. This benefit
may also come in the form of free urban transport tickets, free or partially free parking
space etc.

Meal allowance — this can involve a meal in an employee canteen. However, the sche-
me often features meal vouchers allowing an employee and his family to purchase
a meal or food products (Lenik, 2012, p. 116).

Financial benefits mainly involve a loan at an interest rate which is more favourable
than that granted by banks. The loan may be granted for various purposes, most often
to purchase a flat, a car, to renovate property, purchase a plot of land, etc. (Majewska,
2014, p. 133).

An allowance in recognition of special skills — it targets employees with high profes-
sional qualifications, holders of academic titles, post-graduates, as well as employees
boasting diplomas certifying completion of highly valued specialist courses (Twardo,
2010, p. 50).

Corporate retreat-related perks — they help to build closer relations among employees
and to befriend people. Inclusion occurs during corporate retreats or training meetings,
where employees have the opportunity of closer contact with colleagues, which in
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turn improves the atmosphere and work efficiency and leads to involvement at a group
level.

— Commuting expenses are usually the responsibility of the employee, and the employer
is not obliged to cover the costs related to getting to and from work. However, employ-
ers increasingly gran their employees various allowances in the form of bus or train
tickets, reimburse fuel costs or arrange group travel, and even if they do not cover the
costs completely, may apply a partial reimbursement of commuting costs (Majewska,
2014, p. 97).

2. Benefits versus motivation and employee involvement

Benefits play an important role in motivating employees and encouraging them to work ef-
fectively. Motivation is the driving force of human behaviour and actions. Employers wish-
ing to succeed must implement an array of various instruments that will stimulate their
employees’ work. These instruments must include not only incentives motivating the em-
ployee to get more involved in the work, but also appropriate working conditions that will
guarantee the employee’s personal satisfaction. In order to achieve the intended outcomes,
companies widely use non-wage benefits. In some companies employees are given a choice
between a low pay rise and, as an alternative, a certain benefit. In order for the salary sup-
plement to fulfil a motivational role, it is important to reliably and consistently evaluate the
effects of an employee’s work, and then, taking the assessment into account, determine the
size and type of benefit for the employee (Twardo, 2010, p. 80)

S. Borkowska (2012, pp. 468—469) emphasises that benefits not only motivate employees
to perform their duties, but also:

— strengthen the effectiveness of the functions of financial wages and supplement them
as a result of a better matching of benefits to the individual needs and employee expec-
tations; they also make it possible to increase the competitiveness of the net remune-
ration package,

— support employee development and education,

— counteract the effects of work-life imbalance or alleviate it, thereby reducing stress,

— positively improve employees’ quality of work and non-business life and increase job
satisfaction,

— favour employees connection to the company and strengthen their loyalty,

— enhance the individualisation of labour relations, thereby enhancing the flexibility of
employees and company, which is desirable in the competitive environment,

— as a consequence, they also contribute to an increase in work productivity.

S. Borkowska also emphasises that salary supplements in the form of fringe benefits
are to entice candidates to seek work in the company, as well as to help to keep them in the
company and to encourage them to be integrated with the team and to constantly improve
their work results and strive to develop themselves and the company. In order for motivation
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through benefits to produce the intended outcomes, it is not only necessary to pay attention
to the amount of the benefit, but also to ensure that it is tailored to the individual’s expecta-
tions and needs. When the type of benefit is suitably tailored to employees’ different needs
and expectations, then it effectively fulfils the motivational function and brings beneficial
effects for the employee and the employer alike (Borkowska, 2012, p. 470).

Benefits are intended to strengthen employees’ commitment. It is perceived as a kind
of attitude and behaviour on the part of the employee in relation to the goals and tasks
being accomplished. It is important that the employee is able and willing to expend an ef-
fort for the organisation. It requires creating an emotional connection with his/her work.
It also means that he/she accepts the organisation’s system of values, culture and working
conditions because he/she agrees to fulfil his/her assigned duties with passion and dedica-
tion, often voluntarily doing more than is just required of him/her. Involvement is a kind of
behaviour characteristic of proactive and conscientious employees, well disposed to their
work, capable of flexible adaptation to changing conditions, newly emerging requirements
that may be challenging for them (Lukasinski, 2014). A committed person is inclined to act
with energy, to devote free time to implement innovations and initiatives aimed at ensur-
ing the improvement of an organisation’s functioning and its development. This attitude
makes him/her identify with the organisation and its objectives (Macey, Schneider, 2008;
Lukasinski 2014). He/she can engage physically and emotionally. Employees’ involvement
becomes one of the key elements determining the success of the organisation since it can
significantly affect their readiness to stay in the organisation, their productivity and loyalty
(Mani, 2011; Michalak, 2014, p. 262).

Companies, especially multinationals, caring for their employees often make a real ef-
fort of boosting employee involvement. They view it as a foundation for other positive em-
ployee attitudes — creativity, efficiency, productivity and innovation. The long-term devel-
opment of an organisation presupposes creative thinking in order to rationally use resources
and implement new products. The employee is expected to take responsibility for the out-
comes. He/she should, therefore, participate in activities undertaken by the company, be
emotionally connected to the workplace and express a willingness to actively participate in
the activities and development of the business entity.

Thus achievement of effective employee involvement requires finding the right motiva-
tors. Undoubtedly, they include wage increases, promotions, awards, development oppor-
tunities. Such benefits as discounts for the purchase of the company’s products, medical
care, a mobile phone, a company car or a laptop for private use all play a significant role in
stimulating employees’ involvement. In addition to remuneration and benefits, employees’
involvement is also influenced by cultural factors such as: ethics, brand, reputation, mis-
sion and the company’s objectives as well as factors related to the workplace, especially
the opportunity to use one’s creativity, work one likes to do, superiors’ attitudes (equity,
inspiration, opportunities of personal development) and relationships with colleagues. Juch-
nowicz (2010, p. 37) also enumerates the possibilities of autonomous action, clear criteria of
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employee appraisal and clear rules of promotion. These affect work satisfaction. A person
satisfied with his/her work has a positive attitude towards it, hence he/she may be willing
to do more and do it more effectively. Research shows the important role of employees’
involvement in their work for the profits of the entire organisation, such as an increase in
share price, higher sales achieved by employees, or a higher profit per customer (Michalak,
2014, p. 262).

Benefits packages have many advantages, but it is also possible to identify disadvan-
tages. Typical advantages are, above all, increased employee motivation and involvement.
The employee is well aware that in order to receive a benefit again, he/she must repeat
the previous achievements, which promotes his/her work efficiency and its maintains it in
the long-term. The biggest disadvantage of this approach though is that many, particularly
low-level, employees tend to strive for a rise in their basic pay, even by small amounts, and
are reluctant to sacrifice their energy to make an effort to secure otherwise unpredictable
benefits (Juchnowicz, 2010, p. 25).

3. Directions of change in corporate fringe benefits

Historically, fringe benefits have been a form of pay for night shifts or overtime work, exten-
sive experience or function, or involved long service bonuses, allowances for working in dif-
ficult conditions, and various in-kind benefits (clothing, coal, etc.) arising out of collective
labour agreements. Some of these add-ons are mandated by the labour law. The widespread
belief that the motivational value of such benefits is negligible, coupled with the conviction
that they are a significant burden to the company result in the wide-scale abandonment by
companies of mandatory fringe benefits (Wozniak, 2012, p. 119). P. Lenik (2012, pp. 8-11)
notes that confidence in the effectiveness of wage-based motivation alone in still strongly
alive in the mentality of some employees. In the management of modern Polish organisa-
tions such motivation is considered to be standard, whereas non-wage motivators are treated
as secondary or even marginal.

In order to determine the directions of change in benefits packages, the authors use
the results of tests conducted annually by the company Sedlak & Sedlak. These extensive
surveys have typically sampled 1,500-3,000 employees. In 2015, the study sampled 2,709
employees, in 2016 — 1,577 employees, and in 2017 — 2,962 employees. Similar research has
also been conducted by scientists (Garstka, 2015; Rézanska-Binczyk, 2014), but its scope
has not been so broad.

The size of the company, the industry in which it operates and the origin of the compa-
ny’s owner have a major impact on the popularity of non-wage employee benefits (Table 1).

In 2017, the popularity of benefits declined relative to 2014. In 2014, more than 50% of
micro-enterprises and 85% of small enterprises used non-wage benefits. In the last year of
the study period, only 27% of micro-enterprises and 57% of small enterprises used them.
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A similar trend was observed in medium, large and very large companies. However, a com-
parison of the rate of the use of non-wage benefits indicates that these benefits are much
more prevalent in large enterprises than in small ones. It should also be added that non-wage
benefits are given to employees much more widely by companies with a majority foreign
shareholding than by those with predominantly Polish ownership. In 2017, benefits were
given by 91% of companies with a majority foreign ownership compared to just 64% of
companies with a majority Polish shareholding.

Table 1
Popularity of benefits in Polish enterprises in 2012-2014 by size of the organisation

Description 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Micro (1-9 employees) . . 53.2 31.0 23.0 27.0
Small (10-49 employees) 70.0 51.0 85.0 52.0 59.0 57.0
Medium (50-249 employees) 85.0 73.2 94.0 69.0 73.0 77.0
Large (250—499 employees) 83.0 80.8 100.0 81.0 82.0 81.0
Very large (over 500 employees) 95.0 88.7 100.0 87.0 90.0 90.0

Source: authors’ own calculations based on: Podsumowanie raportu ,,S‘wiadczenia dodatkowe w oczach pra-
cownikow za lata 2012-2017" Sedlak & Sedlak.

Equally interesting are the results of research into the share of benefits in total remunera-
tion. In 2016, 78% of employees stated that benefits should account for no more than 10% of
the total remuneration, compared to 82% in 2017. In 2017 a mere 4% would tolerate a more
than 20% share of benefits in the total remuneration, compared to 3% in 2016. Employees
prefer a cash-settled salary (Sedlak & Sedlak).

The statistics in Table 2 show the direction of change in the most widespread employee
benefits in Poland in 2012-2017. In 2012-2015, the most popular non-wage benefit was basic
medical care and gym and fitness club passes. Physical fitness and fitness club passes were
the most popular forms of non-wage benefits among nearly half of the employees surveyed.

Table 2
Most popular fringe benefits in 2012-2017

Type of benefit 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Basic medical care package 74.0 72.5 79.0 48.0 36.3 36.1
Gym, fitness club pass 66.0 73.0 67.0 45.7 46.1 479
Specialist medical care . . . 45.0 . .
Company phone for private use . . . 41.0 41.6 435
Training, vocational courses 82.0 81.0 74.0 . 36.5

Life insurance plan . . . . . 38.9

Source: authors’ own calculations based on: Podsumowanie raportu . Swiadczenia dodatkowe w oczach pra-
cownikow za lata 2012-2017" Sedlak & Sedlak.
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In 20162017, however, basic medical care lost its appeal in favour of specialist care,
and employees were interested in an extended medical package comprising both basic and
specialist healthcare. In 2015, 45% of respondents indicated that specialist medical care
was popular among employees. The 2017 benefits packages started featuring life insur-
ance. It should also be noted that in 2016—2017 respondents welcomed the use of a business
phone for private purposes. By contrast, courses and training lost their appeal. Dedicated
in-company training proved to be more effective than external training.

Table 3
Fringe benefits ranked as the most desirable by employees in 2012-2017

Type of benefit 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Basic medical care package 36.0 44.0 30.0

Specialist medical care 51.0

Extended medical care package 50.2 46.1

Gym pass 26.0 40.0 31.0 28.0 21.7 19.6
Company car for private use 24.0 23.8 24.4
Flexible working time 22.0 21.9 21.1

Courses and training 23.0 30.0 26.0

Source: authors’ own calculations based on: Podsumowanie raportu ,, Swiadczenia dodatkowe w oczach pra-
cownikow za lata 2012-2017" Sedlak & Sedlak.

The statistics in Table 3 facilitate a comparison between employee expectations and
actual benefits offered by companies. Every second employee expected an extended medi-
cal package containing basic and specialist medical care. The desirability of gym and fit-
ness club passes decreased, while employee expectations of a company car for private use
and flexible working time remained almost unchanged. One in four employees would have
liked the use of a company car for private needs, and one in five expected flexible working
hours. Flexitime was most appealing to employees of IT companies. Similarly, gym and fit-
ness club passes were desirable in the IT, telecommunications and banking industries due to
the nature of work there. Many foreign companies open up business operations in Poland.
By offering a significant number of fringe benefits they hope to recruit the best specialists
and to ensure their commitment and loyalty. Often, competitive companies would poach
staff by offering them additional non-wage benefits.

Benefits are used by companies all around the world. A payroll survey conducted by Ni-
gel Frank International in March 2017 shows that the most popular benefits among employ-
ees abroad included: laptop (59.6%), discretionary bonuses (49.3%), medical care (45.3%)
and work from home (41.2%) or flexible working hours (35.7%), which means that employee
benefits packages all over the world seem to be very similar, as do employee expectations
in this regard. However, in order to stand out from the rest, companies around the world
use increasingly original types of non-wage benefits. In Australia, after 15 years in one
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organisation, employees can go on a 13-week paid leave, and in France after working for
at least 24 months, employees can take a 12-month unpaid leave to start their own busi-
ness. Should the undertaking fail, after the twelve-month period the employer must reem-
ploy the employee in the company under the same conditions as before. In Japan, it is possi-
ble to take a “broken heart” leave so as to recover mentally. In 2014, Facebook — as part of its
employee benefits — introduced co-financing for freezing and storing oocytes. The company
declared that it would cover all costs related to the above-mentioned treatment not only to
its employees, but also to the wives and partners of their employees. It is worth adding that
in addition Facebook pays up to 4,000 USD to their employees on the occasion of the birth
of a child. Google’s unique approach to creating a work environment in which new projects
are to be created is also widely known. The American giant provides free meals in its office
buildings, as well as children’s playrooms, gyms, basketball courts and even a hairdresser,
launderette and massage parlour. To increase the efficiency of their employees as well as the
comfort of their work, the American corporation S.C. Johnson has introduced a concierge
service that will help employees in their daily duties, such as picking up items from the
launderette or a car from a garage (Nowak, 2017).

Conclusions

In summary, it should be emphasised that the main purpose of non-wage benefits is to in-
crease employee motivation and commitment. These benefits are increasingly important
in the process of employee recruitment and retention. When new generations of employees
enter the labour market, benefits packages are modified, and their appeal indicates the pos-
sibility of shaping employees’ behaviour, so that while fulfilling specific tasks, they satisfy
employees’ needs and expectations. Going beyond the standard set of non-wage benefits
may positively affect not only the development, motivation and retention of employees in the
company but also strengthen the importance and image of the company itself. Companies
must not focus solely on the most popular benefits — they must also look for new solutions
that best suit their employees’ expectations. A well-prepared benefits development plan will
allow them to be implemented gradually and effectively, while reducing the costs associated
with managing them. Companies can use various types of online platforms to provide non-
wage benefits and guarantee greater control over them, while increasing their attractive-
ness. Polish companies enjoy quite a lot of opportunities to introduce additional, attractive
benefits packages along the lines of solutions used in the West.

Planning a non-wage benefits system, companies should prepare an attractive original
offer of benefits that will allow them to build long-term relationships with employees. These
benefits can be tailored to individual needs, ensuring stable development for both employees
and the entire organisation itself. The company must not, however, offer an excessive range
of benefits, because such fragmentation will reduce their effectiveness and cause some of
them not to be used or used only marginally.
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KIERUNKI ZMIAN W SYSTEMIE BENEFITOW W PRZEDSIEBIORSTWACH

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest pokazanie kierunkéw zmian w obszarze najpopularniejszych
i najbardziej pozadanych przez pracownikow benefitow. Zaprezentowane zostaty rodzaje i funkcje poza-
ptacowych $wiadczen przyznawanych pracownikom przez przedsigbiorstwa w celu zwigkszenia motywacji
i zaangazowania w realizacj¢ powierzonych im zadan. Firmy wykorzystuja ogromna game $wiadczen poza-
ptacowych o roznej sile ich oddziatywania.

Metodologia badan — W artykule zastosowana zostata krytyczna analiza literatury przedmiotu oraz analiza
danych empirycznych pozyskiwanych w wyniku badan ankietowych przeprowadzanych kazdego roku przez
spotke Sedlak & Sedlak.

Wyniki — Analiza danych ankietowych wykazata, ze do najpopularniejszych benefitow nalezy: podstawowa
i specjalistyczna opicka medyczna, szkolenia i kursy zawodowe oraz karnety na sitownig i do klubow fit-
ness, wykorzystanie telefonu stuzbowego do uzytku prywatnego oraz ubezpieczenia na zycie. Do najbardziej
pozadanych przez pracownikoéw $wiadczen dodatkowych naleza natomiast rozszerzony pakiet medyczny,
samochod stuzbowy do uzytku prywatnego i elastyczny czas pracy.
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Oryginalnosé¢/wartos¢ — Rozpoznanie najpopularniejszych i najbardziej pozadanych benefitow utatwia
przedsigbiorstwom ich dobor zwlaszcza, ze preferencje pracownikow zmieniaja si¢ w czasie. Jest to nie-
zmiernie istotne dla firm gdyz benefity pozwalaja na poprawe zaangazowania pracownikow i zwigkszaja ich
motywacj¢ do pracy. Narynek pracy wkracza pokolenie Y i pracodawcy musza uwzglednia¢ ich oczekiwania
przy konstruowaniu pakietu benefitow.

Stowa kluczowe: rodzaje benefitow, zaangazowanie pracownikow, najpopularniejsze benefity, najbardziej
pozadane benefity
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Strategie zarzadzania plynnoscia finansowg
w grupach zakupowych

Grzegorz Zimon"

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest przedstawienie strategii zarzadzania ptynnoscia finansowa w przed-
sigbiorstwach dziatajacych w grupach zakupowych. W artykule zaprezentowano, w jaki sposob funkcjono-
wanie w ramach grup zakupowych wptywa na poziom ptynnosci finansowe;j i jakie strategie zarzadzania
ptynnoscia finansowa przedsigbiorstwa moga wykorzystac.

Metodologia badania — Badania zostaty przeprowadzone na grupie 23 przedsigbiorstw dzialajacych w pol-
skich branzowych grupach zakupowych.

Wynik — Przeprowadzona analiza wykazata, ze funkcjonowanie w grupach zakupowych istotnie wptywa na
poziom ptynnosci finansowej i wybor strategii zarzadzania ptynnoscia finansowa. Badane jednostki uzyska-
ty wysoki poziom ptynnosci finansowej i stosuja strategie konserwatywne. Dzialanie w grupie zakupowej to
glownie wiele korzysci, ktore pozytywnie wplywaja na poziom ptynnosci finansowe;j.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Przeprowadzona analiza przestawia korzysci jakie moga uzyska¢ w zakresie zarza-
dzania ptynnoscia finansowa przedsigbiorstwa dziatajace w branzowej grupie zakupowej.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, grupa zakupowa, strategia

Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa, aby by¢ konkurencyjnymi, sprawnie funkcjonowac na rynku i rozwija¢
si¢, musza posiada¢ srodki finansowe. Drobne potknigcia i brak srodkéw finansowych na
splate biezacych zobowigzan moze doprowadzi¢ do wstrzymania produkcji czy tez sprze-
dazy. Taka sytuacja prowadzi do powstania nieuzasadnionych kosztéw. Aby do tego nie
doszto, zarzadzajacy powinni zastosowaé strategie, ktoére pozwola przedsigbiorstwom
utrzymac odpowiedni poziom $rodkéw pienigznych na splate biezacych zobowiazan, czyli
zapewnia im biezgcg plynno$¢ finansowa. Funkcjonowanie przedsigbiorstw w ramach grup
zakupowych utatwia zarzadzajagcym utrzymanie ptynnosci finansowej. Dziatanie w gru-
pach zakupowych jest oparte na wspotpracy przedsigbiorstw. Gdy pojawiaja si¢ w przed-
sigbiorstwie trudnosci z regulowaniem biezacych zobowigzan, struktura i funkcjonowanie
grupy, transakcje wzajemne pomiedzy uczestnikami grupy powinny w duzym stopniu
ograniczy¢ ryzyko utraty ptynnos$ci finansowe;j.

* drinz. Grzegorz Zimon, Zaktad Finansow, Bankowo$ci i Rachunkowosci, Wydziat Zarzadzania, Politechnika Rze-
szowska, e-mail: gzimon@prz.edu.pl.
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1. Plynno$¢ finansowa przedsiebiorstw

Ptynno$¢ finansowa mozna zdefiniowa¢ jako zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do regulowania
zobowigzan krotkoterminowych w terminach zapadalnosci (Sliwa, Przygoda, 2010, s. 173).
W innej definicji okresla si¢ ja jako zdolnos¢ do utrzymania ciaglosci w pokrywaniu wydat-
kow, czyli terminowego regulowania biezacych zobowigzan (Debski, 2006, s. 78). Szerzej
rozbudowana definicja okresla ptynnos¢ finansowg (lub inaczej wyptacalnos¢ krotkotermi-
nowa) jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do regulowania biezacych zobowiazan, czyli do ich
zaplaty w ciggu 12 miesiecy od momentu bilansowego. Biezace zobowigzania to (Wedzki,
2006, s. 264):

— zobowigzania, ktére musza by¢ stale, niemal codziennie ptacone (rachunki, wynagro-

dzenia, podatki),

— zobowigzania, ktorych termin ptatno$ci (czyli wymagalnosci) przypada w najblizszym

czasie.

Ogolnie ptynno$¢ finansowa najprosciej mozna okresli¢ jako zdolnos$¢ do terminowego
regulowania zobowigzan biezacych. Ogolny wskaznik ptynnosci finansowej obliczany jest
jako stosunek aktywow obrotowych do zobowigzan krotkoterminowych (Higgins, 2012,
s. 174). Jezeli wskaznik ptynno$ci finansowej przekracza poziom 2,0 uznaje si¢, ze wyste-
puje zjawisko nadptynnosci, za$ ponizej 1,2 — brak ptynnosci (Kowalczyk, Kusak, 2006,
s. 117). Wysoki wynik tego wskaznika wskazuje na mato efektywne wykorzystywanie wol-
nych zasobéw majatkowych (Bednarski, 2007, s. 227).

Uwaza si¢, ze wskaznik plynnosci finansowej jest miarg zdolnosci przedsi¢biorstw
do sptaty biezacych zobowigzan bez potrzeby likwidowania aktywow trwalych (Michal-
ski, 2005, s. 36). Bardziej] wymagajaca miara ptynnosci finansowej jest wskaznik szyb-
kiej ptynnosci finansowej, oparty na aktywach, ktore tatwo mozna zamieni¢ na gotowke,
czyli nalezno$ciach kréotkoterminowych i inwestycjach krotkoterminowych. Wartosé tego
wskaznika powinna ksztattowac si¢ na poziomie od 1,0 do 1,2 (Gabrusewicz, 2005, s. 266).
Sa to wielkosci wzorcowe, jednak przedziat ten jest trudno osiagna¢. Wartos¢ tego wskaz-
nika juz od poziomu 0, 8 nalezy oceni¢ pozytywnie.

Od ptynnosci finansowej nalezy odrézni¢ ptynnos¢ majatku, czyli zdolnos¢ i tempo
zmiany poszczegdlnych jego elementéw na $rodki pieni¢zne (Sierpinska, Jachna, 2006,
s. 147). Bardzo wazne w tym przypadku jest przeprowadzenie analizy struktury aktywow
obrotowych. Tego typu ocena dostarcza informacji na temat poziomu aktywow obrotowych,
ktore jest trudno spieniezy¢, np. zalegajacych zapasow, ztogéw magazynowych. Szczegd-
lowa analiza dostarcza informacji, w jakim stopniu tego typu majatek pokrywa biezace
zobowigzania.

Ptynnos$¢ finansowa warunkuje efektywne zarzadzanie finansami. Zachowanie ptynno-
$ci finansowej umozliwia (Sliwa, Przygoda, 2010, s. 173):

— utrzymywanie wiarygodnosci wsrod kontrahentow,

— korzystanie z upustéw udzielonych przez dostawcow,
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— wykorzystywanie szans rynkowych przy zakupie surowcow,

— stosowanie elastycznej polityki cen sprzedazy,

— przedterminowe sptacanie zobowigzan kredytowych.

Ptynnos¢ finansowa kosztuje, ale przedstawione korzy$ci przewyzszaja ponoszone
koszty. Zachowanie biezacej ptynnosci finansowej pozwala ograniczy¢ koszty funkcjono-
wania przedsigbiorstwa, np. zmniejszenie kredytowania pozwala na uzyskanie niskich cen
za kupowane towary, materiaty, dzieki skorzystaniu z dodatkowych rabatdéw czy tez skont,
co pozwala na uniknigcie wystapienia brakow magazynowych, wstrzymania produkcji
czy tez sprzedazy. Brak biezacej plynnosci finansowej to rowniez utrata wiarygodnos$ci
wsrod kontrahentow, co negatywnie moze wptywac na sprzedaz. Kolejng korzyscia, jaka
daje utrzymanie ptynnosci, jest mozliwos$¢ zrezygnowania z agresywnej polityki sciggania
naleznosci. Jest to mozliwie tylko w przypadku posiadania srodkéow pieni¢znych na sptate
zobowigzan. Na poziom ptynnosci finansowej bezposrednio wplywa wybor strategii zarza-
dzania aktywami obrotowymi oraz zobowigzaniami krétkoterminowymi.

2. Strategie zarzadzania plynnoscia finansowa

Strategie zarzadzania ptynnos$cia finansowa wynikaja z zarzadzania aktywami obrotowy-
mi i zobowigzaniami krotkoterminowymi. Sg one bezposrednio zwigzane z kapitatem ob-
rotowym netto. W literaturze przedstawiane sa trzy gtowne strategie zarzadzania kapitalem
obrotowym netto:

— konserwatywna,

— umiarkowana,

— agresywna.

Strategia konserwatywna polega na utrzymywaniu aktywow obrotowych na wysokim
poziomie, a zobowiazan krotkoterminowych na stosunkowo niskim poziomie. Strategia ta
pozwala na biezgco pokrywac zobowigzania krotkoterminowe.

Strategia agresywna ma za zadanie utrzymac aktywa biezace na niskim poziomie w po-
réwnaniu do zobowigzan biezacych, ktorych poziom jest wyraznie wyzszy. Zarzadzajacy,
stosujac taka strategi¢, beda starali si¢ utrzymywac nikla przewage aktywow biezacych
nad zobowigzaniami biezacymi. Ta strategia minimalizuje najbardziej ptynne aktywa, czyli
srodki pieni¢zne, dazy réwniez to minimalizacji zapasdéw, a naleznosci stara si¢ utrzymy-
wac na relatywnie wysokim poziomie.

Strategia umiarkowana polega na minimalizowaniu stabych stron poprzednich strategii
i maksymalizacji ich zalet (Szczgsny, 2007, s. 213).

Te trzy klasyczne strategie zarzadzania kapitalem obrotowym zwiazane sg z zarzadzaniem
aktywami obrotowymi i zobowiazaniami biezacymi, czyli wptywaja na ptynno$¢ finansowa.
Przy ich analizie wazne jest spojrzenie na nie w uj¢ciu dochod-ryzyko.

D. Wedzki przedstawia strategic zarzadzania ptynnoscig finansowa w uj¢ciu dochdd—
ryzyko, co pozwala zaobserwowac, jak dana strategia wptywa na ryzyko i dochoéd. W ujeciu



234 Grzegorz Zimon

dochod-ryzyko strategia ptynnosci finansowej to koniecznos$¢ pogodzenia dwoch przeciw-
stawnych celow — po pierwsze maksymalizacji wartosci dla wtascicieli, co wymaga odpo-
wiedniego poziomu i struktury kapitatu obrotowego, a po drugie — minimalizacji ryzyka
utraty ptynnosci finansowej, czego przyczyna jest niewystarczajacy poziom i struktura ka-
pitatu obrotowego (Wedzki, 2003, s. 121).

Podejscie to stanowi dla wielu zarzadzajacych podstawe do podejmowania decyzji, w ja-
kim kierunku poprowadzi¢ przedsigbiorstwo. Czy zdecydowac si¢ na realizacje wysokich
zyskow, czy przede wszystkim zabezpieczy¢ przedsigbiorstwo przed utratg ptynnosci fi-
nansowej. Wybor strategii zarzadzania ptynnos$cia finansowa jest suma strategii zarzadza-
nia naleznos$ciami, zapasami i zobowigzaniami krotkoterminowymi.

Biorac pod uwage dwie tradycyjne strategie zarzadzania: agresywna i konserwatywna,
zauwaza si¢ nastgpujace cechy szczegolne dotyczace aktywow obrotowych (tab. 1).

Tabela 1

Cechy szczegodlne dotyczace aktywow biezacych dla strategii konserwatywnej i agresywnej

Cechy strategii Strategia konserwatywna Strategia agresywna
Ptynno$¢ finansowa duza mata
Wartos¢ dla wiascicieli mata duza
Udziat zapaséw w aktywach obrotowych duzy maty
Udziat nalezno$ciw aktywach obrotowych maty duzy
Udziat inwestycji w aktywach obrotowych maty duzy

Zrodlo: Sierpifiska, Wedzki (1997), s. 172.

W przypadku zobowigzan krotkoterminowych ich poziom przy zastosowaniu strategii
konserwatywnej jest niski, a w sytuacji, gdy przedsi¢biorstwo wykorzystuje strategi¢ agre-
sywna sg one na poziomie podobnym do aktywow obrotowych.

W zarzadzaniu ptynnoscia finansowa, podobnie jak w przypadku kapitatu obrotowego
netto, mozna wyszczegolni¢ trzy podstawowe strategie:

1. Strategia konserwatywna — ktdéra charakteryzuje wysoki poziom aktywdéw obroto-
wych w stosunku do zobowiazan krotkoterminowych. Przedsigbiorstwa wykorzy-
stujgce ten typ strategii majg wysoka ptynnos¢ finansowa, czesto nalezy ich wynik
okresli¢, jako nadptynnos¢. Zobowigzania krotkoterminowe jednostki starajg si¢
regulowac na biezaca, wigc ich poziom jest niski. W strukturze aktywow obroto-
wych wysoki udziat stanowia zapasy, nizszy od nich naleznosci, ktore dos¢ szybko
sa $ciagane od odbiorcow. Srodki pienigzne w strukturze aktywow obrotowych s3 na
niskim poziomie, ale w poréwnaniu ze Srodkami pienigznymi w strategii agresywnej
czy umiarkowanej, to jest ich zdecydowanie wigcej. Strategia ta jest bezpieczna dla
przedsigbiorstw, jednak jest kosztowna. Przedsigbiorstwo ponosi wysokie koszty za-
rzadzania zapasami, naleznos$ciami i zobowigzaniami.
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2. Strategia agresywna — charakteryzuje ja wysoki poziom zobowigzan krétkotermi-
nowych czesto osiggajacy poziom aktywow obrotowych. Wskaznik ptynnosci finan-
sowej w przypadku stosowania tej strategii jest na niskim poziomie. W przypadku
aktywow obrotowych przewazaja naleznosci nad zapasami. Zapasy sa na niskim
poziomie, pojawia si¢ wigc ryzyko brakow magazynowych, co moze spowodowaé
wstrzymanie produkeji lub sprzedazy. Taka strategia stanowi duze zagrozenie dla
ciaglosci funkcjonowania jednostki. Moze by¢ bardzo kosztowna. Nalezno$ci sg na
wysokim poziomie, poniewaz przedsigbiorstwo prowadzi sprzedaz w sposob agre-
sywny. Udziela dtugich terminow ptatnosci w przypadku statych jak i nowych kon-
trahentow. Moze to doprowadzi¢ do zwigkszenia poziomu sprzedazy, ale rowniez
spowodowaé wzrost niezaptaconych nalezno$ci. Ryzykowna sprzedaz moze dopro-
wadzi¢ do braku wpltywow i utraty ptynnosci finansowej. Srodki pienigzne na mini-
malnym poziomie sag w cigglym obrocie. Bardzo czgsto moze pojawiac si¢ sytuacja,
ze ich nie ma i zarzadzajacy decyduja o kolejnosci sptaty zobowigzan nieodsetko-
wych.

3. Strategia umiarkowana — posrednia miedzy strategia agresywna
i konserwatywna.

3.1. Grupa Zakupowa

Grupa zakupowa to grupa wspotpracujacych przedsigbiorstw z tej samej lub innej, ktorej
gtdéwnym celem jest dokonywania wspolnych zakupow. Grupa zakupowa jest wigc pod-
miotem wykorzystujacym zbiorowa sit¢ nabywcza w celu uzyskania rabatu (Yang, Cheng,
Ding, Li, 2017, s. 581). Grupy zakupowe zarzadzane sa przez specjalnie utworzong spotke,
ktoéra mozna okresli¢ jako jednostke centralng (czgsto jest ona nazywana grupa zakupo-
wa). Bardziej rozbudowana definicja okresla grupe zakupowa jako grupe wspotpracujacych
przedsigbiorstw, ktore wspolnie kontrolujg i usprawniajg przeptywy rzeczowe, informacyj-
ne i pieni¢zne od dostawcow do ostatecznych odbiorcow. Uczestnicy takiego systemu two-
rza odrebng jednostke centralna, ktorej glownym zadaniem jest realizacja celow wytyczo-
nych przez przedsigbiorstwa dziatajace w danym systemie (Zimon, 2015, s. 287). Schemat
organizacyjny grupy zakupowej przedstawiono na rysunku 1.

Grupa zakupowa jest wiec typowa organizacja wielopodmiotowa, w ktorej bardzo waz-
na rolg¢ petni jednostka centralna. Duzy wptyw na sukces grupy zakupowej maja relacje
migdzy poszczegdlnymi uczestnikami grupy, przedsigbiorstwa powinny sobie ufa¢ (Scho-
tanus, Telegen, de Boer, 2010, s. 120). Grupa zakupowa moze by¢ takze okreslana jako
»potezni nabywcy”, poniewaz spetnia wazne kryteria charakterystyczne dla pot¢znych na-
bywcow (Porter, 2001, s. 43):

— kupuja duze ilosci,

— produkty kupowane w sektorze sg znormalizowane,
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— produkty kupowane w danym sektorze przez grupe nabywcodw stanowig istotng czgsé
jej kosztow.

Jednostka centralna
grupy zakupowej
- GPO

Przedsigbiorstwo A
dziatajace w ramach
GPO

A

Przedsigbiorstwo B

dzialajgce w ramach Przedsigbiorstwo C
GPO dziatajace w ramach
GPO

Rysunek 1. Schemat organizacyjny grupy zakupowej (GPO — group purchasing organization)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac funkcjonowanie grup zakupowych, nalezy dokona¢ ich podziatu na jedno-
i wielobranzowe. Podzial ten ma duzy wptyw na sit¢ zakupowa grupy. W grupach, w kto-
rych dzialaja przedsiebiorstwa z jednej branzy, zakupy dokonywane sg u kilku dostawcow,
nie ma podzialow i sita nabywcza (efekt skali) jest duza. W grupach branzowych przedsie-
biorstwom tatwiej jest wspotpracowaé. Moga migdzy nimi pojawiaé si¢ transakcje wza-
jemne, ktore poprawiaja ptynnosé finansowa jednostek, zagrozonych utratg zdolnosci do
regulowania biezacych zobowigzan. W wielobranzowych grupach zakupowych tego typu
transakcje sa trudne do zrealizowania.

3.2. Plynnos¢ finansowa w grupach zakupowych

Ocena poziomu ptynnosci finansowej zostata przeprowadzona na grupie 23 przedsi¢biorstw
dziatajacych w branzowych grupach zakupowych. Okres analizy obejmuje lata 2013-2015.

W badanych przedsigbiorstwach ptynno$¢ finansowa jest na wysokim poziomie. W ta-
beli 2 przedstawiono wskaznik biezacej ptynnosci w latach 2013-2015.

Sredni wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej dla poszczegolnych lat wyniost 4,1
w 2015 roku, 4,4 — w 2014 roku i 3,3 — w 2012 roku. Sg to wyniki na bardzo wysokim
poziomie. W badanych jednostkach najnizszy wynik — okoto 1,3 uzyskaty tylko trzy przed-
sigbiorstwa. Wysoki poziom bezpieczenstwa potwierdza wskaznik szybkiej ptynnosci fi-
nansowej, co szczegdlowo zaprezentowano w tabeli 3.
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Tabela 2

Wskaznik ptynnosci finansowej w badanych jednostkach
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Przedsigbiorstwo 2015 2014 2013 Srednia
Przedsigbiorstwo 1 1,9 1,8 2.3 2,0
Przedsigbiorstwo 2 7,0 6,1 1,1 4,7
Przedsigbiorstwo 3 1,8 2,0 2,0 1,9
Przedsigbiorstwo 4 15,7 12,6 8,7 12,3
Przedsigbiorstwo 5 1,9 1,6 1,7 1,7
Przedsigbiorstwo 6 8,4 10,6 7,7 8,9
Przedsigbiorstwo 7 3,6 3,5 33 3,5
Przedsigbiorstwo 8 1,4 1,3 1,2 1,3
Przedsigbiorstwo 9 9,3 16,9 10,6 12,3
Przedsigbiorstwo 10 1,9 2,0 1,5 1,8
Przedsigbiorstwo 11 1,4 1,3 1,2 1,3
Przedsigbiorstwo 12 3,5 3,0 2,7 3,1
Przedsigbiorstwo 13 1,5 1,5 1,5 1,5
Przedsigbiorstwo 14 1,6 1,4 1,3 1,4
Przedsigbiorstwo 15 2,5 2,7 22 2,5
Przedsigbiorstwo 16 1,3 1,5 1,5 1,4
Przedsigbiorstwo 17 1,2 1,3 1,3 1,3
Przedsigbiorstwo 18 2,0 1,8 1,6 1,8
Przedsigbiorstwo 19 58 9,5 7,0 7,4
Przedsigbiorstwo 20 1,2 1,3 1,3 1,3
Przedsigbiorstwo 21 4.8 4.6 2,6 4,0
Przedsigbiorstwo 22 5,6 7,1 4,7 5,8
Przedsigbiorstwo 23 9,5 53 53 6,7

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3

Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej
Przedsigbiorstwo 2015 2014 2013 Srednia
1 2 3 4 5
Przedsigbiorstwo 1 1,2 1,0 1,2 1,13
Przedsigbiorstwo 2 3,8 3,5 0,6 2,63
Przedsigbiorstwo 3 0,9 1,1 1,0 1,00
Przedsigbiorstwo 4 8,2 58 4,1 6,03
Przedsigbiorstwo 5 0,9 0,9 0,7 0,83
Przedsigbiorstwo 6 5,6 6,8 4.6 5,67
Przedsigbiorstwo 7 2,1 2,1 1,9 2,03
Przedsigbiorstwo 8 0,7 0,8 0,7 0,73
Przedsigbiorstwo 9 6,8 12,6 8,1 9,17
Przedsigbiorstwo 10 1,0 0,9 0,8 0,90
Przedsigbiorstwo 11 0,8 0,7 0,8 0,77
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1 2 3 4 5

Przedsigbiorstwo 12 2,1 2,0 1,4 1,83
Przedsigbiorstwo 13 1,0 1,1 1,2 1,10
Przedsigbiorstwo 14 0,9 0,8 0,8 0,83
Przedsigbiorstwo 15 1,4 1,5 1,3 1,40
Przedsigbiorstwo 16 0,6 0,7 0,9 0,73
Przedsigbiorstwo 17 0,7 0,7 0,7 0,70
Przedsigbiorstwo 18 1,2 1,1 1,1 1,13
Przedsigbiorstwo 19 3,6 6,0 5,0 4,87
Przedsigbiorstwo 20 0,8 0,8 0,8 0,80
Przedsigbiorstwo 21 1,5 1,4 1,0 1,30
Przedsigbiorstwo 22 2,9 3,3 2,5 2,90
Przedsigbiorstwo 23 3,7 2,5 2,1 2,77

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki wskaznika szybkiej ptynnosci w badanych jednostkach sa rowniez wysokie
i wynosza $rednio okoto 2,0. Pokrycie zobowigzan na inwestycje krotkoterminowe i na-
leznosci krotkoterminowe jest na wysokim poziomie, co gwarantuje przedsigbiorstwom
bezpieczne funkcjonowanie. Szczegdtowa analize struktury aktywow obrotowych przed-
stawiono w tabeli 4, sg to srednie wyniki za okres 2013-2015.

Tabela 4

Struktura aktywow obrotowych w badanych przedsigbiorstwach

L. Naleznosci Inwestycje
Przedsigbiorstwo od odbiorcéw Zapasy knotkoterminowe
1 2 3 4
Przedsigbiorstwo 1 0,40 0,58 0,02
Przedsigbiorstwo 2 0,40 0,47 0,12
Przedsigbiorstwo 3 0,48 0,49 0,01
Przedsigbiorstwo 4 0,51 0,42 0,08
Przedsigbiorstwo 5 0,50 0,48 0,01
Przedsigbiorstwo 6 0,30 0,40 0,30
Przedsigbiorstwo 7 0,39 0,60 0,01
Przedsigbiorstwo 8 0,41 0,45 0,12
Przedsigbiorstwo 9 0,23 0,33 0,37
Przedsigbiorstwo 10 0,49 0,50 0,01
Przedsigbiorstwo 11 0,39 0,55 0,06
Przedsigbiorstwo 12 0,40 0,51 0,09
Przedsigbiorstwo 13 0,24 0,70 0,06
Przedsigbiorstwo 14 0,41 0,57 0,02
Przedsigbiorstwo 15 0,40 0,56 0,04
Przedsigbiorstwo 16 0,40 0,54 0,06
Przedsigbiorstwo 17 0,44 0,51 0,04
Przedsigbiorstwo 18 0,33 0,64 0,01

Przedsigbiorstwo 19 0,33 0,50 0,17
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1 2 3 4
Przedsigbiorstwo 20 0,33 0,58 0,08
Przedsigbiorstwo 21 0,55 0,35 0,10
Przedsigbiorstwo 22 0,49 0,45 0,06
Przedsigbiorstwo 23 0,57 0,30 0,13

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie wynikow z tabeli 4 mozna zauwazy¢, ze tylko w pigciu badanych jednost-
kach poziom zapasow przewyzsza nalezno$ci krotkoterminowe. W pozostatych 18 przed-
sigbiorstwach poziom nalezno$ci krotkoterminowych jest wyzszy od poziomu zapasow.
Inwestycje krotkoterminowe sa na ogot na niskim poziomie od 4 do 8%.

Uwagi koncowe

Przeprowadzona analiza wykazata, ze badane przedsigbiorstwa stosuja konserwatywna
strategi¢ zarzadzania plynnos$cia finansowa. Przedsiebiorstwa dysponuja aktywami obro-
towymi, ktore zabezpieczaja sptate biezacych zobowiazan krotkoterminowych. Co wazne,
zapasy na 0got stanowia mniejszy udziat od naleznosci w strukturze aktywow obrotowych.
Srodki pieni¢zne sa na najnizszym poziomie, ale nie stanowia marginalnych wartosci. Znaj-
duje to potwierdzenie w wynikach wskaznika szybkiej ptynnosci finansowej, ktory osiaga
wysokie wyniki. Analizujac struktur¢ aktywow obrotowych, tylko w pigciu przedsigbior-
stwach zapasy stanowig wyzszy udzial od nalezno$ci krotkoterminowych, w pozostatych
jednostkach sytuacja jest odwrotna. W przedsigbiorstwach, w ktoérych zapasy dominuja,
poziom wskaznika biezacej ptynnosci finansowej jest bardzo wysoki. Sredni wynik dla
tych przedsigbiorstw w badanym okresie to 5,7.

Oceniajac strategi¢ zarzadzania ptynnoscig finansowa w grupach zakupowych, przed-
sigbiorstwa wykorzystuja w zasadzie tylko strategic konserwatywna. Funkcjonowanie
w ramach grupy zakupowej wymusza na poszczegolnych uczestnikach grup dostosowanie
si¢ do zasad panujacych w grupach zakupowych. Wigkszos¢ transakcji to zakupy grupo-
we, ktore organizowane sg przez jednostke centralng grupy zakupowej. Wspolne zakupy to
czesto zamdwienia towardw, materialdw ponad biezace zapotrzebowanie w celu uzyskania
korzystnych cen. Limity zakupu okres$la jednostka centralna. Bardzo czesto producenci ofe-
ruja dodatkowe rabaty za wczesniejsza zaplatg, co zmusza jednostke centralng do szybszego
Sciggnigcia srodkow finansowych od poszczegolnych przedsigbiorstw. Takie dziatania bez-
posrednio wptywaja na poziom zapasdéw, zobowigzan wobec dostawcow, srodkow pienigz-
nych i naleznosci od odbiorcéw.

W przypadku grup zakupowych strategi¢ konserwatywng warto bytoby rozdzieli¢ na
dwa typy — konserwatywng i umiarkowano-konserwatywna.

Strategia konserwatywna w analizowanych przedsigbiorstwach realizowana jest przez
pig¢ przedsicbiorstw. Wskaznik plynnosci finansowej w badanych jednostkach jest na
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bardzo wysokim poziomie. W strukturze aktywow obrotowych nalezno$ci od odbiorcéw
sg na nizszym poziomie od zapasow. W wiekszosci przypadkow zapasy wyraznie prze-
wyzszaja naleznosci, a $rodki pieni¢zne to okolo 8% aktywow obrotowych. Strategie te,
w zwiazku z posiadaniem wysokich stanow magazynowych i pot¢znej nadwyzki aktywow
obrotowych nad zobowigzaniami krotkoterminowymi, nalezy oceni¢ jako bardzo kosztow-
ng. Korzysci i plusy to niskie ceny nabywanych materialow i towaréw. Przedsiebiorstwa
dziatajace w taki sposob wykorzystuja, kiedy tylko mozna, oferty dodatkowych rabatow za
wczesniejsza zaptate zobowigzan. Niski poziom naleznosci wynika z potrzeby szybkiego
Sciggania naleznosci, co moze by¢ niebezpieczne w dtuzszym okresie. Takie dziatanie moze
zniecheci¢ kontrahentow do wspotpracy z taka jednostka. Mozliwosci jakie dajg wspdlne
zakupy w ramach grupy zakupowej pozwalajg jednak na zaoferowanie i tak bardzo korzyst-
nych kredytéw kupieckich. Odpowiednio prowadzona polityka zarzadzania nalezno$ciami
powinna wiec ryzyko utraty kontrahentéw catkowicie zlikwidowac.

Strategia umiarkowano-konserwatywna charakteryzuje si¢ wysokimi wynikami wskaz-
nika biezacej ptynnosci finansowej i szybkiej ptynnosci finansowej. Wskazniki szybkiej
ptynnosci finansowej, w przedsigbiorstwach stosujacych ten typ zarzadzania, osiagaja wyz-
sze rezultaty od przedsigbiorstw stosujacych strategie konserwatywne, co spowodowane
jest wyzszym stanem nalezno$ci krotkoterminowych nad zapasami. Wykorzystujac ten typ
zarzadzania, przedsiebiorstwa starajg si¢ wydtuzac kredyt kupiecki swoim odbiorcom, co
powinno pozytywnie wptywaé na poziom przychodow ze sprzedazy. Takie dziatanie daje
tez mozliwos$¢ zdobywania nowych kontrahentéw. W przypadku zarzadzania zapasami jed-
nostki starajg si¢ ustali¢ optymalng ich wielko$¢. Przedsigbiorstwa wykorzystuja pojawiaja-
ce si¢ okazje dotyczace rabatow, ale staraja si¢ nie przekracza¢ ustalonych pozioméw zapa-
sow bezpieczenstwa. W przypadku srodkow pienieznych ich poziom w strukturze aktywow
obrotowych jest bardzo zréznicowany i wynosi od jednego do kilkudziesigciu procent.

Wspolne dziatanie i zasady, ktorymi kierujg si¢ branzowe grupy zakupowe wykluczajg
stosowanie strategii agresywnej w zarzadzaniu ptynnoscia finansowa. Teoretycznie zarza-
dzajacy mogliby modyfikowac strategie konserwatywna, ale jest to trudne do zrealizowa-
nia. Przedsigbiorstwa po to przytaczaja si¢ do grup zakupowych, aby wykorzystywaé efekt
skali, czyli zamawia¢ duzo i zwigkszac sprzedaz. Ograniczenia i ryzyko jaki niesie strategia
agresywna nie wpisuja si¢ w polityke przedsigbiorstw tworzacych grupy zakupowe.

Obecnie dla zarzadzajacych plynnoscia finansowa nowym wyzwaniem bedzie zmo-
dyfikowanie strategii zarzadzania ptynnoscig finansowa po wprowadzeniu metody split
payment. Teoretycznie w przedsiebiorstwach dziatajacych w grupach zakupowych metoda
podzielonej ptatnosci (split payment) nie powinna znaczaco utrudni¢ zarzadzania ptynno-
$cig finansowa.
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STRATEGIES OF FINANCIAL LIQUIDITY MANAGEMENT IN GROUP PURCHASING
ORGANIZATIONS

Abstract: Purpose — The aim of the article is to present liquidity management strategies in enterprises op-
erating within group purchasing organizations. In the article one presents how the functioning within GPOs
influences the level of financial liquidity and which strategies of financial liquidity management companies
can use.

Design/methodology/approach — The research was carried out on a group of 23 enterprises operating in the
Polish branch purchasing organization.

Findings — The analysis conducted has shown that functioning in GPOs influences significantly the level of
financial liquidity and the selection of liquidity management strategies. The entities surveyed have obtained
a high level of financial liquidity and they have applied conservative strategies. The operation within the
group purchasing organization brings mainly a series of benefits that positively affect the level of financial
liquidity.

Originality/value — The analysis conducted presents the benefits that companies operating within GPO can
obtain in the area of financial liquidity management.

Keywords: financial liquidity, group purchasing organization, strategy
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Determinanty decyzji o emisji i wykupie akcji
w polskich spoltkach gieldowych.
Wyniki badania ankietowego

Aleksandra Duliniec”

Streszczenie: Cel/ — Prezentacja wynikow badania determinantéw decyzji dyrektorow finansowych polskich
spotek gietdowych w zakresie emisji nowych akcji oraz wykupu wlasnych akeji. Analiza zréznicowania
tych determinantow ze wzgledu na wielko$¢ badanej spotki. Interpretacja wynikéw badan w kontekscie
podstawowych teorii struktury finansowania. Porownanie wynikéw badania przeprowadzonego w Polsce
z wynikami podobnych badan ankietowych przeprowadzonych wezesniej w Europie Zachodniej i Ameryce
Péinocne;j.

Metodologia badania — Badanie ankietowe 200 dyrektoréw finansowych polskich spotkach gietdowych
na podstawie autorskiego scenariusza. Ankieta zostata zrealizowana metoda CATI (wywiady telefoniczne
wspomagane komputerowo ).

Wynik — Gtéwne determinanty decyzji o emisji przez spotki gieldowe nowych akeji to przede wszystkim
che¢¢ pozyskania bezpiecznego zrodla finansowania, jakim jest kapitat wiasny (akcyjny) oraz dostepnosé
alternatywnych zrodet finansowania, tj. zyskow zatrzymanych i kapitatu dtuznego. Te wyniki sa spdjne
z teorig hierarchii zrodet finansowania. Przewartosciowanie lub niedowartosciowanie akcji spotki na pol-
skim rynku gieldowym ma duzo mniejszy wplyw na decyzje dyrektoréw finansowych o emisji akcji niz na
rynkach rozwinigtych. Motywy decyzji o wykupie przez spotke wtasnych akcji sa w duzej mierze uzaleznio-
ne od wielkosci przedsigbiorstwa.

Oryginalnos¢/wartosc — Pierwsze na polskim rynku badania ankietowe determinantéw decyzji o emisjii wy-
kupie akcji. Wezesniejsze badania firm amerykanskich i europejskich nie obejmowaty motywow decyzji
o wykupie wlasnych akcji przez spotki gieldowe. Uwzglednienie determinantow tych decyzji w przepro-
wadzonym badaniu ankietowym polskich spotek gietdowych jest niewatpliwie rozwigzaniem oryginalnym.

Stowa Kkluczowe: decyzje finansowe, emisja akcji, wykup wiasnych akcji, struktura kapitatu, badania
ankietowe

Wprowadzenie

Emisja nowych akcji lub wykup przez spotke wiasnych akcji to wazny obszar decyzji fi-
nansowych podejmowanych w spotkach, w szczegdlnosci tych, ktorych akcje sa notowane
na rynku gietdowym. Emisja akcji Iub ich wykup (przede wszystkim w celu umorzenia)
wplywaja bezposrednio na wartos$¢ kapitatu wtasnego akcyjnego, jakim dysponuje spotka.
Jest to wazny czynnik ksztaltowania struktury i kosztu kapitatu w przedsigbiorstwie, co
ostatecznie znajduje swoje odzwierciedlenie w wartosci rynkowej spotek gietdowych.

* prof. dr hab. Aleksandra Duliniec, Szkota Gloéwna Handlowa w Warszawie, Katedra Rynkow Kapitatowych,
e-mail: almad@sgh.waw.pl.
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Wyjasnieniem determinantéw decyzji finansowych w zakresie emisji oraz wykupu wta-
snych akcji zajmuja si¢ rozne nurty teorii struktury kapitatu. Do najwazniejszych nalezy za-
liczy¢: teorie hierarchii zrodet finansowania (pecking order), teori¢ sygnalizacji (signaling),
teori¢ substytucji (trade-off) oraz teori¢ ,,wyczucia rynku” (market timing) (Miglo, 2011),
a takze w niektorych aspektach teori¢ asymetrii informacji i teori¢ agencji.

Mozliwos$¢ emitowania nowych akcji na regulowanym rynku gietdowym to istotny ar-
gument za tzw. upublicznieniem spotki. Spotki zyskuja w ten sposéb dostep do potencjalnie
duzych zasobow kapitatu obecnych na rynku gieldowym. Faktyczne pozyskanie kapitatu
dzigki emisji nowych akcji jest uwarunkowane poziomem koniunktury na rynku gietdo-
wym i aktualng sytuacja finansowg samej sp6iki i jej potencjatem wzrostu.

Spotki gieldowe moga rowniez przeprowadzaé operacje odwrotne do emisji akcji, mia-
nowicie wykup akcji wlasnych. Powody takich decyzji i zrodta ich finansowania moga by¢
bardzo zréznicowane, co jest przedmiotem dalszych rozwazan. Duzy wplyw na decyzje
w tym zakresie ma zr6znicowanie spotek pod wzgledem ich wielkosci.

Celem artykutu jest identyfikacja determinantoéw decyzji dyrektorow finansowych pol-
skich spotek gietdowych w zakresie emisji nowych akcji oraz wykupu akeji wtasnych. Ana-
liz¢ przeprowadzono na podstawie wynikow badania ankietowego, w ktorej respondenci
mieli wskaza¢, ktore z wymienionych w kwestionariuszu czynnikow majg istotny wptyw
na podejmowane przez nich decyzje. Pytania postawione w przeprowadzonej ankiecie doty-
czyty nie tylko motywow decyzji w zakresie emisji badz wykupu akcji, co jest przedmiotem
artykutu, ale takze decyzji dotyczacych wielkos$ci i struktury zadtuzenia!, ksztaltowania
struktury kapitatu przy uwzglednieniu tzw. struktury docelowej oraz decyzji o emisji obli-
gacji zamiennych.

Podobne badania opinii dyrektorow finansowych co do istotnosci czynnikéw wptywa-
jacych na podejmowane przez nich decyzje zostaty przeprowadzone na poczatku obecnego
wieku w Stanach Zjednoczonych przez Grahama i Harveya (2001) oraz w krajach Europy
Zachodniej przez Bancela i Mittoo (2004) oraz Brounena, de Jonga i Koedijka (2006).

1. Metoda badawcza i charakterystyka proby

Badanie ankietowe zostalo przeprowadzone metodg wywiadow telefonicznych wspomaga-
nych komputerowo (CATI — Computer Assisted Telephone Interviews). Jest to zmodyfiko-
wana klasyczna metoda badan ilosciowych — bezposrednich wywiadow standaryzowanych.
W ostatnim kwartale 2016 roku przebadano dyrektoréw finansowych 200 spotek akcyj-
nych notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie?. Probe

! Wyniki badan w tym obszarze zostaly zaprezentowane w Duliniec (2017).
2 Wywiady zostaly przeprowadzone przez profesjonalng firm¢ badawcza CBM Indicator i sfinansowane przez
Kolegium Gospodarki Swiatowej Szkoty Gtoéwnej Handlowej w Warszawie w ramach dziatalnosci statutowe;.
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te mozna uznaé za wyczerpujaca® w sytuacji, gdy populacja generalna wynosita okoto
420 polskich spotek gietdowych (tj. bez spotek zagranicznych oraz po wylaczeniu bankow
i ubezpieczycieli). Podstawa do przeprowadzenia bezposrednich wywiadow standaryzo-
wanych byt autorski kwestionariusz. Respondentami byli dyrektorzy finansowi lub osoby
z dziatu finansowego upowaznione przez dyrektora.

Badane spotki byty notowane na GPW, 170 z nich na rynku podstawowym i 30 na ryn-
ku rownolegtym. W badanej probie znalazty si¢ zarowno przedsicbiorstwa mate i $rednie,
jak 1 duze oraz bardzo duze. Jako kryterium selekcji spotek wedtug ich wielkos$ci przyjeto
warto$¢ rocznych obrotow. Biorac pod uwagg to kryterium, w 118 badanych spoétkach (59%
proby) wartos¢ rocznych obrotow nie przekraczata 50 min euro, a wigc spotki te nalezy
zaliczy¢ do matych i §rednich. Pozostate 82 spotki (41%) to przedsigbiorstwa duze i bardzo
duze o rocznych obrotach powyzej 50 mln euro*.

Reprezentowane byly wszystkie sektory (poza bankami i ubezpieczycielami, co byto
zatozeniem badania), najwigcej z sektoréw: budownictwo (23 spoéiki), informatyka (22),
przemyst elektromaszynowy (22), handel hurtowy (19), ustugi inne (18), przemyst spozyw-
czy (15) i przemyst metalowy (15).

Na 200 zbadanych spotek notowanych na GPW 125 z nich (62,5% proby) miato wskaz-
nik zadtuzenia nizszy niz 50%, w tym 52 spotki (26%) ze wskaznikiem zadtuzenia ponizej
30%. Jedynie w 21 najbardziej zadluzonych spotkach (10,5% proby) wskaznik ten przekra-
czal 70%, a w 54 spotkach (27%) jego wielkos¢ ksztaltowala si¢ w przedziale 50-70%. Tyl-
ko w 1/3 badanych spdtek zobowigzania stanowity ponad 50% pasywow przedsigbiorstwa.
W pozostatych 2/3 spotek kapitat wlasny byt gldéwnym zrédlem finansowania aktywow.
Kapitat wlasny moze by¢ pozyskiwany przez spotki ze zrodet zewnetrznych (emisja nowych
akcji) lub ze zrodel wewnetrznych (zatrzymywanie wypracowanego zysku). Z kolei wykup
wlasnych akcji pomniejsza zasoby kapitatu wlasnego spétki. Mimo, ze emisja nowych jest
waznym zewnetrznym zrodltem pozyskania kapitatu wlasnego, to wedtug teorii hierarchii
zrodet finansowania jest ono wymieniane jako ostatnie, po wewnetrznych zroédlach finan-
sowania (zasoby $rodkéw pienieznych i zyski zatrzymane) oraz zrédtach kapitalu obcego
(zaciaganie zobowigzan).

2. Determinanty decyzji o emisji nowych akcji przez spolki gietldowe

Z 200 przebadanych spotek gietdowych 136 (68% proby) emitowato w ostatnich pigciu
latach nowe akcje, powigkszajac w ten sposob kapitat wlasny ze zrodet zewngtrznych.

3 Minimalna rekomendowana wielko$¢ proby dla populacji skoficzonej N = 420 zostata wyznaczona na pozio-
mie n = 102; liczba przeprowadzonych wywiadow znacznie przekroczyta poziom minimalny, co daje mozliwo$¢
uogolniania wynikéw z proby na populacje.

* Kryteria selekcji przedsigbiorstw wedtug ich wielkosci przyjeto na podstawie zasad obowigzujacych w krajach
Unii Europejskiej; aktualna podstawa prawna: Zalacznik I do Rozporzadzenia Komisji (WE) 800/2008 z 6 sierpnia
2008 r. (Dz.U. UE L 214).
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Czynniki wptywajace na decyzje o emisji akcji zostaty podzielone na czynniki zachecajace
i zniechgcajace do podjecia takiej decyzji’. Kolejno$¢ prezentowania poszczegdlnych czyn-
nikow respondentom dla kazdej z tych dwoch grup byta randomizowana. Dyrektorzy mieli
oceni¢ znaczenie tych czynnikow wedtug nastgpujacej skali: zupetnie nieistotny, mato waz-
ny, wazny, bardzo wazny. Otrzymane wyniki sa zaprezentowane w tabelach 11 2.

Tabela 1

Czynniki zachecajace spotki do przeprowadzenia emisji akcji

Procent wskazan, ze dany czynnik

Czynniki jest wazny lub bardzo wazny
Pozyskanie bezpiecznego zrodta finansowania 87,5
Mozliwo$¢ emisji akcji po wysokich cenach przy sprzyjajacej
koniunkturze gietdowe;j 79,5
Mozliwo$¢ uplasowania duzej liczby akcji przy dobrych
perspektywach rozwojowych spotki 75,5
Nieche¢ do zwigkszania zadluzenia 73,5
Brak innych zrodet finansowania 48,5
Przewarto$ciowanie spotki na rynku gietdowym 40,5

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wedhug opinii dyrektoréw finansowych polskich spotek gietdowych najwazniejszym
czynnikiem zachgcajacym ich do podjgcia decyzji o emisji akeji (tab. 1) jest pozyskanie
bezpiecznego zrddta finansowania, jakim jest niewatpliwie kapitat wiasny (kapitat akcyj-
ny)®. Na ten motyw decyzji jako wazny lub bardzo wazny wskazato az 175 badanych spotek
(87,5% proby). W spotkach amerykanskich ocena waznosci tego czynnika byla znacznie
nizsza — wskazato na nia tylko 30,6% badanych firm (Graham, Harvey, 2001, s. 216). Sred-
nio w Europie wynik ten ksztattowat si¢ na poziomie 25,9% respondentéw (Bancel, Mittoo,
2004, s. 117), zas w Wielkiej Brytanii — 24%, w Niemczech — 25%, w Holandii — 30% a we
Francji — 40% (Brounen i in., 2006, s. 1426).

Szczegdtowa analiza wynikow badania polskich spotek w zaleznosci od ich wielkosci
wskazuje, ze mate i Srednie spotki przywiazuja wigksze znaczenie do traktowania kapitatu
wilasnego jako bezpiecznego finansowania niz duze spoiki; te ostatnie z kolei w wigkszym
stopniu postrzegaja emisje akcji jako metode pozyskania kapitatu w sytuacji, gdy nie chca
zwigksza¢ zadtuzenia.

° Podziat czynnikéw na zachgcajace i zniechgcajace do emisji nowych akeji to oryginalne autorskie rozwia-
zanie, ktore nie bylo stosowane we wspomnianych wyzej badaniach ankietowych firm amerykanskich i europej-
skich (Graham, Harvey, 2001, s. 216-217; Bancel, Mittoo, 2004, s. 116—117; Brounen, de Jong, Koedijk, 2006,
s. 1425-1426).

¢ Z jego wykorzystaniem przez przedsigbiorstwo nie wiaze si¢ ani ryzyko utraty ptynnosci, ani ryzyko upadto-
$ci. Kapital wlasny nie ma terminu zwrotu — jest bezterminowy, a wyptaty dywidend (udziatow w zysku) akcjonariu-
szom nie stanowia ,,sztywnych” ptatnosci, tak jak np. ptatnosci odsetek od zaciagnigtych zobowiazan. Zwigkszanie
zasobow kapitalu wiasnego przyczynia si¢ jednoczesnie do wzrostu wiarygodnosci finansowej przedsigbiorstwa
i jego zdolnosci kredytowej.
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Polskie spotki gietdowe podejmujac decyzje o powiekszeniu kapitatu akcyjnego staraja
si¢ wykorzystac sprzyjajaca koniunkture gietdowa (79,5% wskazan) i wlasne dobre perspek-
tywy rozwojowe (75,5% wskazan), aby w tym czasie przeprowadzi¢ emisje¢ akcji. Wskazuje
to niewatpliwie na pewien zwigzek determinant decyzji polskich spotek z wnioskami wy-
nikajacymi z teorii ,,wyczucia rynku” (Baker, Wungler, 2001), cho¢ wyniki przeprowadzo-
nego badania ankietowego nie sg jednoznaczne w tym zakresie. Wedtug tej teorii spotki
notowane na rynku gietdowym sa sklonne emitowaé akcje, gdy ich notowania wskazuja na
przewarto$ciowanie akcji, co oczywiscie ma zwigzek zarowno z koniunktura na gietdzie,
jak i z perspektywami rozwojowymi spotki. Badanie przeprowadzone na polskim rynku nie
potwierdza jednak silnego zwigzku pomiedzy przeprowadzeniem emisji akcji a przewarto-
$ciowaniem akcji spotki na rynku (tylko 40,5% wskazan). W badaniu firm amerykanskich
przewarto$ciowanie lub niedowartosciowanie akcji bylo zasadnicza determinanta decyzji
w sprawie emisji akcji (67% wskazan), w firmach europejskich byto to 52% wskazan. Jak
si¢ wydaje, polskie spotki analizujg zar6wno koniunkture gietdowa, jak i wlasng sytuacje
rozwojowa przed podjeciem decyzji o emisji akeji, jednak nie kieruja si¢ w tych decyzjach
aktualnymi notowaniami ich akcji na gietdzie i ksztattowaniem si¢ wskaznikow rynkowych
takich, jak cena do zysku na jedng akcje lub wartos¢ rynkowa do wartosci ksiegowej jedne;j
akcji. Wysoki poziom tych wskaznikdw moze oznaczaé wlasnie przewarto§ciowanie akcji.
Tak czy inaczej, im wyzsze notowania spotek, tym wigksze ich zainteresowanie emisjg no-
wych akcji, bo wowczas jest szansa na uzyskanie wysokich cen emisyjnych.

Tabela 2

Czynniki zniechgcajace spotki do przeprowadzenia emis;ji akcji

Procent wskazan, ze dany czynnik

Czynniki jest wazny lub bardzo wazny
Wystarczajace wewnetrzne zrodta kapitatu wlasnego (wysokie zyski
zatrzymane) 86,5
Utrzymanie aktualnej struktury akcjonariatu 82,5
Zapobieganie rozwodnieniu kapitatu wlasnego (spadkowi zyskow
na jedna akcje) 76,5
Mozliwo$¢ zaciggania zobowigzan 74,0
Zapobieganie wzrostowi $redniego wazonego kosztu kapitatu 68,5
Utrzymanie poziomu dzwigni finansowej 67,5
Niedowartosciowanie akcji spotki na rynku gietdowym 56,5

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono czynniki zniechecajace spotki do emitowania akcji i ich zna-
czenie w decyzjach dyrektoréw finansowych polskich spotek gietdowych. Podstawowym
czynnikiem, ktory zniecheca polskie spotki gietdowe do emisji akcji sa wystarczajace do fi-
nansowania dziatalnos$ci rozwojowej wewnetrzne zrodla finansowania — wysokie zyski za-
trzymane. Az 176 spotek (86,5% proby) deklaruje, ze mozliwosci wykorzystania dostepnych
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wewnetrznych zrodet finansowania sg najbardziej istotnym determinantem decyzji o nie-
przeprowadzaniu emisji nowych akcji. Jest to mozliwe, gdy wypracowywane zyski sg wy-
sokie, a zatrzymywane zyski sa w duzej mierze dopasowywane do potrzeb przedsigbiorstw
w zakresie finansowania ich dziatalnos$ci. Wyniki badan firm amerykanskich i europejskich
réowniez wskazuja, ze gdy wypracowane zyski sg wystarczajace do zaspokojenia potrzeb fi-
nansowych przedsigbiorstw, wtedy rezygnuja one z emisji akcji. W Stanach Zjednoczonych
30% badanych dyrektoréw finansowych wskazato taka odpowiedz, a w Europie — $rednio
32% badanych spotek, cho¢ np. w Niemczech bylto to 50% wskazan (Brounen i in., 2006,
s. 1425).

Polskie spotki gietdowe nie decyduja si¢ na emisje nowych akcji, jezeli maja one mozli-
wos¢ korzystania z dostgpnych zrodet kapitatu obcego (74% proby). Emisja akeji jest wige
dopiero trzecim w kolejnosci preferowanym zrédlem finansowania, po zyskach zatrzyma-
nych i zacigganiu zobowigzan, co jest w peini zgodne z teorig hierarchii zrédet finansowa-
nia (Myers, 1984). Brak innych dostepnych zrodet finansowania sprzyja decyzji o emisji
nowych akcji (48,5% wskazan).

Dla polskich spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
w szczegdlnosci matych i $rednich, bardzo waznym czynnikiem powstrzymujacym je od
emisji nowych akcji jest ch¢¢ utrzymania aktualnej struktury akcjonariatu (az 82,5% wska-
zan dla calej proby). Nowa emisja akcji spotki jest zazwyczaj obejmowana w duzej czgsci
przez nowych inwestorow, w szczegolnosci, gdy wylaczone jest prawo poboru. Wptywa to
na zmiany udziatow w kapitale akcyjnym aktualnych akcjonariuszy. Na ten czynnik wska-
zuje 50% amerykanskich menedzerow badanych spotek i tylko niecate 30 % — w Europie
Zachodniej (Brounen i in., 2006, s. 1425).

Wyniki ankiet przeprowadzonych za granicg wskazuja jednoznacznie, ze najistotniej-
szym czynnikiem powstrzymujacym spotki od emisji akcji jest rozwodnienie kapitatu wta-
snego (spadek zyskow na jedna akcje) — 68,5% wskazan w USA 1 66% w Europie. W Polsce
na ten czynnik zniechgcajacy do emitowania akcji wskazato wprawdzie az 76,5% proby, ale
wedtug wazno$ci wptywu na decyzje przedsigbiorstw jest on dopiero trzeci (tab. 2).

Polskie spotki w wielu przypadkach nie korzystaja z zewnetrznego zrodia kapitatu wia-
snego w obawie przed wzrostem Sredniego wazonego kosztu kapitatu (58,5% wskazan),
gdyz koszt kapitatu wlasnego jest zazwyczaj wyzszy od kapitatu obcego. Nie chca one takze
przez wzrost kapitalu wlasnego zmniejsza¢ poziomu wskaznika dzwigni finansowe;j i osta-
bia¢ efektow jej dziatania (67,5%).

Zaréwno znaczenie poszczegélnych determinant wpltywajacych na decyzje o przepro-
wadzeniu emisji nowych akcji, jak i hierarchia tych czynnikow wedtug ich waznos$ci wska-
zywana przez dyrektoréw finansowych polskich spotek gietdowych réznig si¢ dos¢ zdecy-
dowanie od tych uzyskanych w badaniach amerykanskich i europejskich.
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3. Determinanty decyzji o wykupie wlasnych akcji przez spélki gieldowe

Na ksztaltowanie si¢ struktury kapitatu w przedsigbiorstwie, oprocz decyzji o pozyskaniu
nowego kapitalu przez emisj¢ nowych akcji czy zwigkszenie zadtuzenia maja wplyw takze
operacje wykupu przez spotki whasnych akcji. Zrodta finansowania tych operacji w duzej
mierze determinujg ich wplyw na zmiany struktury kapitatu. Po pierwsze, wykup wiasnych
akcji moze by¢ finansowany z nadwyzek kapitatu, ktore najczesciej przejawia si¢ wystepo-
waniem niewykorzystanych zasobow wolnych srodkow pienigznych. Wowczas przeprowa-
dzenie takich operacji zmniejsza kapital wlasny i zasoby $rodkéw pienigznych. Po drugie,
finansowanie moze pochodzi¢ z powigkszenia kapitatu obcego. W obu przypadkach docho-
dzi do zmiany struktury kapitatu, tj. wzrostu udziatu kapitalu obcego w kapitale spotki.
Tylko w sytuacji, gdy wykup wlasnych akc;ji jest sfinansowany z wypracowanego zysku nie
dochodzi do zmiany struktury kapitatu.

W przeprowadzonym badaniu polskich spotek gietdowych znalazto si¢ pytanie dotycza-
ce determinant decyzji spotek o przeprowadzeniu operacji wykupu wiasnych akcji. Takie
pytanie nie wystepowalo w porownywalnych badaniach spotek amerykanskich i europej-
skich, nie ma wigc mozliwosci porownania wynikéw badan prowadzonych na réznych ryn-
kach w tym zakresie. Uwzglednienie tego problemu w przeprowadzonym badaniu wyda-
walo si¢ jednak w pelni uzasadnione. Przyczyny wykupu przez spotki wiasnych akcji moga
by¢ bardzo zréznicowane (Duliniec, 2011, s. 104—108). Brakuje zbiorczych informacji, jaka
jest skala tych operacji w odniesieniu do polskich spélek gietdowych i jakie s3 motywy
takich decyzji.

Tabela 3

Czynniki wptywajace na wykup przez spotki wtasnych akcji

Procent wskazan, ze dany czynnik
jest wazny lub bardzo wazny

Czynniki — -
, male i $rednie . L
cala proba spolki duze spotki
Zwrot nadwyzek kapitatu akcjonariuszom 68,1 70,4 64,7
Zmiana struktury akcjonariatu 65,9 81,5 41,2
Zwigkszenie dzwigni finansowej 63,6 63,0 64,7
Ochrona przed wrogim przejgciem 56,8 62,9 47,0
Zmniejszenie kapitatu wlasnego (umorzenie wykupionych akcji) 54,5 55,5 52,9
Przeciwdziatanie niedowarto$ciowaniu akcji spotki na rynku
gieldowym 47,8 51,8 41,2
Oferowanie wykupionych akcji w ramach realizacji programow
,,opcji na akcje” dla menedzerow lub pracownikow spotki 38,6 44,4 29,4

Pogrubiong czcionka zaznaczone sa duze roznice w motywach decyzji w zalezno$ci od wielkosci spotek.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Z przeprowadzonych badan wynika, ze tylko 44 polskie spotki gietdowe (22% proby)
przeprowadzito w ostatnich pigeciu latach operacje wykupu wihasnych akcji. W tej grupie
byto 27 spétek matych i $rednich oraz 17 duzych spoétek.

Ze szczegotowej analizy odpowiedzi udzielonych przez respondentdow na temat moty-
wow decyzji o wykupie przez spotke wiasnych akcji wynika, ze determinanty tych decyzji
r6znig si¢ znacznie w zalezno$ci od wielkosci spotki. W tabeli 3 motywy wykupu przez
spotki wlasnych akcji sg zaprezentowane zaréwno dla calej proby, jak i oddzielnie dla ma-
tych i $rednich spotek oraz dla spotek duzych.

Waznym czynnikiem wptywajacym na decyzje o wykupie przez spotki gietdowe wta-
snych akcji jest che¢ zwrotu nadwyzek kapitatu akcjonariuszom (68% wskazan w catej pro-
bie, 70% w grupie malych i $rednich spotek oraz 65% w duzych spotkach). Spotki dziela
si¢ z akcjonariuszami nie tylko zyskami (wyptaty dywidend), ale takze zwracaja im takze
cz¢$¢ kapitatu wlasnego (tzw. nadwyzkowego). Takie zachowania spotek sg obserwowane
réwniez na innych rynkach np. na amerykanskim rynku kapitalowym.

W ostatnich latach polskie spotki nie mialy najwyrazniej trudnosci z pozyskiwaniem
kapitatu, a cz¢$¢ z nich wypracowata znaczne nadwyzki srodkoéw pienieznych, czgsto uzna-
ne za nadmiar kapitatu, ktory nie bedzie inwestowany w rozwoj przedsiebiorstwa. Jest to
spdjne z obserwowanym obecnie wstrzymywaniem si¢ wielu przedsigbiorstw z nowymi
inwestycjami. Jedne spotki wykorzystuja nadwyzki §rodkéw pienieznych na powiekszanie
depozytéw w bankach, inne dzielg si¢ tymi nadwyzkami z akcjonariuszami dokonujac wy-
kupu cz¢séci whasnych akeji bedacych na rynku.

Z operacji wykupu przez spotke whasnych akeji nie korzystajg zazwyczaj rownomiernie
wszyscy akcjonariusze. Ci, ktorzy nie oferuja posiadanych akcji do sprzedazy, po przepro-
wadzeniu wykupu zwigkszaja swoj udziat w kapitale akcyjnym. Wykup przez spotke czesci
wlasnych akcji jest dogodng metoda zmiany struktury akcjonariatu (66% wskazan dla catej
proby).

Dyrektorzy finansowi matych i $rednich spotek deklaruja, ze che¢ zmiany struktury
akcjonariatu to gtowny motyw decyzji o wykupie wlasnych akcji. Jest to az 81,5% wskazan
— najwigkszy odsetek odpowiedzi uznajacych dany czynnik jako wazny lub bardzo waz-
ny, podczas gdy w duzych spotkach czynnik ten jest dopiero piaty w hierarchii waznoS$ci
(41,2% wskazan).

Mate i $rednie spotki duzo czgsciej niz duze spotki operacje wykupu wihasnych akcji
traktuja jako metode ochrony przed wrogim przejeciem (odpowiednio 62,9 i 47,0% wskazan
w hierarchii waznosci) lub metode przeciwdziatania niedowartosciowaniu akcji spotki na
rynku gieldowym (odpowiednio 51,8 i 41,2%).

Motywem do przeprowadzenia wykupu wlasnych akcji w obu grupach spotek jest tez
che¢ zmniejszenia tg droga kapitatu akcyjnego na skutek umorzenia wykupionych akcji
(Srednio ok. 55% wskazan). Jednak zdecydowanie wigcej matych i srednich spotek (44,4%
wskazan w hierarchii waznos$ci) wykupuje wlasne akcje takze po to, aby je oferowaé me-
nedzerom lub pracownikow w ramach realizacji programéw opcji na akcje. W duzych
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spotkach procent wskazan tego czynnika jako motywu operacji wykupu jest znacznie niz-
szy 1 wynosi tylko 29,4% wskazan.

Umorzenie wykupionych akcji zmniejsza udzial kapitalu wlasnego w kapitale spotki,
co dla $rednio 64% badanych spoltek jest waznym motywem tych operacji. Wzrost udziatu
dtugu w kapitale spotki w efekcie wykupu przez nig wlasnych akeji zwicksza efekty dzwi-
gni i bardzo czesto prowadzi do wzrostu notowan akcji spotki na rynku, co z kolei moze
prowadzi¢ do zmniejszenia zagrozenia wrogim przejeciem.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone w koncu 2016 roku badanie ankietowe determinantéw decyzji finanso-
wych w polskich spotkach gietdowych jest, jak si¢ wydaje, pierwszym tego typu przedsie-
wzigciem na polskim rynku. Pozwolito ono zidentyfikowa¢ najwazniejsze czynniki wpty-
wajace na decyzje przedsigbiorstw, mi¢dzy innymi w zakresie emisji nowych akcji oraz
wykupu akcji whasnych.

Glowne determinanty decyzji o przeprowadzeniu emisji nowych akcji to przede wszyst-
kim che¢ pozyskania bezpiecznego zrodta finansowania, w szczegdlnosci przy sprzyjajacej
koniunkturze na rynku gietdowym i dobrych perspektywach rozwojowych spotki. Z kolei
czynnikami, ktore powstrzymuja spotki od emisji nowych akcji jest dysponowanie wystar-
czajacymi wewnetrznymi zrdédtami finansowania (spotka wypracowuje wysokie zyski),
a takze che¢ utrzymania aktualnej struktury akcjonariatu i zapobieganie rozwodnieniu ka-
pitatu wlasnego.

Motywy decyzji polskich spotek gietdowych w zakresie emisji nowych akcji nie réznig
si¢ zasadniczo w zalezno$ci od wielko$ci przedsigbiorstwa. Zaréwno mniejsze, jak i wigk-
sze spotki rozwazaja takie decyzje przede wszystkim w kontek$cie dostgpnosci lub braku
innych alternatywnych zrodet finansowania takich, jak wzrost zadtuzenia lub zatrzymanie
wypracowanych zyskow. Takie zachowania sg empirycznym potwierdzeniem teorii hierar-
chii zrédet finansowania.

Przeprowadzone badanie pokazuje, ze hierarchia waznos$ci czynnikéw wplywajacych
na decyzji polskich spotek w zakresie emisji nowych rozni si¢ do§¢ zasadniczo od tej, kto-
ra zostata zidentyfikowana w badaniach firm amerykanskich i europejskich na poczatku
obecnego wieku.

Badanie pozwolito takze okresli¢ przestanki wykupu przez polskie spotki gietdowe wia-
snych akcji. Determinanty decyzji o wykupie wiasnych akeji nie byty analizowane w bada-
niach ankietowych przeprowadzonych za granicg. Dokonanie takich operacji jest podykto-
wane przede wszystkim checig zwrotu nadwyzek kapitatu akcjonariuszom.

Wyniki przeprowadzonego badania wskazaty na istnienie zasadniczych réznic w zna-
czeniu czynnikow wptywajacych na decyzje spotek gieldowych w zakresie wykupu przez
nie wlasnych akcji w zaleznosci od wielkosci przedsi¢biorstwa. Dla matych i $rednich
spotek duzo wigksze znaczenie niz w duzych spotkach ma przede wszystkim traktowanie
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operacji wykupu wilasnych akcji jako metody zmiany struktury akcjonariatu, obrony przed
wrogim przejeciem czy przeciwdziatania niedowartosciowaniu akcji na rynku. Mniejsze
spotki czesdciej niz duze nie umarzaja wykupionych akcji lecz oferujg je menedzerom lub
pracownikom spotki w ramach realizacji programoéw opcji na akcje.

Niewatpliwie przeprowadzone badanie polskich spotek gietdowych wskazuje, ze pod-
mioty te kieruja si¢ w swych decyzjach w zakresie wyboru zrodet finansowania preferen-
cjami opisanymi w teorii hierarchii zrédet finansowania — najpierw zrédla wewnetrzne,
nastgpnie zacigganie zobowiazan i w ostatniej kolejnosci emisja akcji. Stosunkowo mniej-
sze znaczenie w decyzjach finansowych menedzeréw w polskich spotkach gietdowych ma
natomiast wycena rynkowa tych spotek na gieldzie. Przewarto$ciowanie i niedowarto$cio-
wanie akcji na rynku gieldowym nie jest znaczacym czynnikiem w decyzjach polskich
spotek o nowej emisji tych instrumentow.

Zastosowana metoda badawcza ma swoje ograniczenia. Dobor czynnikow, ktorych waz-
nos¢ w procesie podejmowania decyzji o emisji lub wykupie akcji mieli oceni¢ respondenci,
jest subiektywny, cho¢ autorka kierowata si¢ przy budowie kwestionariusza ugruntowang
znajomoscig problematyki wyboru Zrodet finansowania i ksztattowania struktury kapitatu
zaré6wno od strony teoretycznej, jak i praktyczne;j.
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DETERMINANTS OF DECISIONS ON ISSUE AND REPURCHASE OF SHARES IN POLISH
LISTED COMPANIES. SURVEY RESULTS

Abstract: Purpose — Presentation of the research on determinants of CFOs decisions on issuing new shares
and repurchasing own shares in Polish listed companies. Differences in those determinants due to compa-
nies’ size have been analysed. The results of the Polish survey have been confronted with major financial
structure theories and compared with the earlier findings from Western Europe and North America.
Methodology — Survey among 200 CFOs in Polish listed companies on the base of the questionnaire prepared
by the author. Computer Assisted Telephone Interview (CATI) method was used to conduct the survey.
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Findings — The main determinants of issuing shares in Polish listed companies are the desire to obtain safe
financing source, like share capital and the availability of alternative sources of capital, that is retained earn-
ings or debt capital. These results are consistent with pecking order theory. Overvaluation and undervalu-
ation of company’s shares on the Polish market has smaller influence on the CFOs decisions to issue new
shares as compared with the developed markets. The motives of decisions on share repurchase considerably
depend on company’s size.

Originality/value — The first survey on decisions’ determinants of issuing or repurchasing shares on the Pol-
ish market. Similar previous surveys among American and European firms did not include motives of share
repurchase in the listed companies, so the Polish survey is undoubtedly original.

Keywords: financial decisions, issue of shares, share repurchase, capital structure, survey
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Determinants of PO Underpricing
on the Warsaw Stock Exchange

Yuliya Kavalenka®

Abstract: Purpose — the objective of this paper is to provide evidence on the initial return (IR) of Initial
Public Offerings (IPO) on the stock market in Poland and to identify determinants of the IPO initial returns
on the Warsaw Stock Exchange (WSE) in the period between the years 2005 and 2015.
Design/methodology/approach — empirical analysis and regression results estimation based on information
derived from databases such as: Bloomberg, Dealogic, and MergerMarket.

Findings — the paper provides evidence for information asymmetry, behavioural as well as ownership and
structure theories. The results identify six variables which have an impact on the degree of underpricing
namely, involvement of PE and VC funds in the ownership structure of a company undertaking an IPO,
new shares issued as a percentage of an IPO’s total proceeds, ex-ante uncertainty measured by Parkinson’s
extreme value, an IPO price being set at the maximum of the book building range, turnover of shares traded
during the debut date as well as the stock market return six months prior to an IPO.

Originality/value — this paper contributes to the literature providing new evidence on a relatively little re-
searched IPO underpricing phenomenon and determinants on the Polish stock market.

Keywords: PO, underpricing, Warsaw Stock Exchange

Introduction

IPO underpricing is one of the best-documented empirical findings in finance. Numerous
studies have been conducted to build an impressive body of evidence worldwide, which
firmly establishes the fact that IPOs are generally priced at a substantial discount from the
prices, that prevail in the aftermarket. Ritter (2016) provides an extensive paper with inter-
national insights of the analysed initial returns in 52 countries, which range from an average
of 3.3% for Russia to 239.8% for Saudi Arabia. Since 1969, when Reily, Frank and Hatfield
introduced the first evidence of IPOs underpricing, considerable effort in both theoretical
and empirical fields has been devoted to explain the phenomenon of TPO underpricing.

The majority of the studies attribute information asymmetry as the primary reason for
the IPO underpricing. Beatty and Ritter (1986) claimed that the greater the ex-ante uncer-
tainty, the higher the expected underpricing. Rhee (2002) in his review states, that IPO un-
derpricing is used by firms as a mechanism for signalling a firm’s quality: issuer identified
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kavalenka@gmail.com.
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as a “high quality” intentionally underprice IPOs in order to ensure more successful eq-
uity offerings in the future (Allen, Faulhaber, 1989; Grinblatt, Hwang, 1989; Welch, 1989,
1992). Other studies focus on specific factors explaining IPO underpricing. Booth and
Smith (1986), Titman and Trueman (1986), Balvers, McDonald, and Miller (1988), Carter
and Manaster (1990) suggested that advising agents quality (investment banks, accounting
and auditing firms) negatively effects IPO underpricing levels. Ritter and Welch (2002)
studied IPOs activity in the period of 1980-2001. They identified number of reasons for [PO
underpricing under the condition of symmetric information and asymmetric information.

The late 1990s introduced advanced explanations for IPO underpricing which depart
from traditional informational asymmetries explanations. In the latest theories IPO under-
pricing is associated with, among other factors, insiders’ preference for wider outside own-
ership to enhance liquidity or to entrench themselves (Booth, Chua, 1996), insiders’ wealth
effects (Loughran, Ritter, 2002), the lock-up commitment imposed on insiders (Mohan,
Chen, 2001; Brav, Gompers, 2003) and the role of location and proximity in stock markets
(Coval, Moskowitz, 2001; Massa, Simonov, 2006; Gurun, Butler, 2012) and superior local
information in rural areas — rural areas should experience less IPO underpricing, because
superior local information in such areas lowers uncertainty regarding the IPO value (Bod-
naruk, 2009).

Regarding Polish market evidence, Aussenegg (2000) performed an analysis for Polish
IPOs between 1991 and 1999 for two categories of companies — public and private sec-
tors. The average initial return of 38.5% demonstrates that these IPOs were substantially un-
derpriced, with public sector IPOs yielding significantly higher average returns than those
of the private sector — 65.6% compared to 25.3% respectively. Lyn and Zychowicz (2002)
studied the performance of 103 IPOs on Hungarian and Polish markets between 1991 and
1998. Their findings show that average market-adjusted initial returns in Poland equalled
15.1% and 54.4% in Hungary. The authors show that the key determinant of IRs on those
markets was market momentum, measured as the return of the local market index over one
month prior to the IPO debut date. Sukacz (2005) analysed 185 IPOs in Poland between
1991 and 2002. The findings show that first-day average underpricing equalled 26%. Found
determinants of IPOs underpricing are (1) percentage change of the WIG — broad Polish
market index — between the first trading day and the last day of the subscription period,
(2) number of days between the end of the subscription period and the first day trading date,
(3) financial ratios P/BV and P/E. The first two variables show positive relations, while the
later has a negative effect. Sieradzki (2013) analysed 314 IPOs carried out on the Polish
stock market in the years 2003—2011. The average initial return equalled 14.2%. Private do-
mestic companies [POs and offers of companies, which migrated from other markets, show
the highest initial returns. This observation contradicts the information asymmetry theory.
These results are supported by Jewartowski and Lizinska (2012). The authors studied the
short and long-term performance of IPOs in Poland between the years 2000-2008. Their
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study showed positive initial market-adjusted returns of 13.95% and long-term underper-
formance with a mean of —22.62% for the three years buy-and-hold strategy.

The purpose of this paper is to determine which factors affect the initial returns of [POs
on the WSE, provided a new set of variables. Comparing to the US and the UK — markets, on
which most of the theories have been tested — [PO market in Poland is not covered enough,
mainly due to the size of the market as compared to its western peers. This paper adds value
to the former studies by examining PO initial returns on the Polish market in the period
between 2005 and 2015 and identifying new determinants of the degree of underpricing.

1. Data collection and hypotheses development

During the research period, namely between the years 2005-2015, 372 IPOs were conducted
on the WSE, including 49 transfers from NewConnect'. The data for the empirical analysis
collected originate from the WSE, companies’ prospectuses, Bloomberg, Dealogic as well
as MergerMarket. After the exclusion of transfers from NewConnect, which did not have
new shares issued in the process of transfers, and observations with missing variables the
final sample utilised in regression consists of 281 IPOs.

IPO’s initial return is calculated as the difference between the first trading day close
price and the issue price as follows (this approach is used for instance by Al-Hassan et al.,
2007, Sieradzki, 2013):

"B,
where:
IR, — the initial return of a company i at period ¢,
P;; — closing price of the security i on the first trading day,
P;y — issue price of the security i.

The literature suggests many theories which attempt to explain the degree of IPO under-
pricing. These theories may be broadly grouped in four categories: asymmetric information,
ownership and control, institutional and behavioural. This paper analyses how certain vari-
ables, which correspond to three (except for institutional) of the aforementioned theories,
can explain the degree of IPO underpricing on the WSE. The hypotheses development is
presented as follows:

' NewConnect is an organised market that is operated by the WSE outside the regulated market as an alternative
trading system. Please see www.newconnect.pl.
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Capital offered (CapitalOffered)

Hypothesis

There is a negative relationship between the degree of underpricing and the portion of capital
offered in an IPO

Justification

Practice shows that companies often conduct equity offerings in two or more stages (Welch,
1989; Michaely, Shaw, 1994). Over the first stage (that is an IPO) — firms offer a relatively
small proportion of shares which are sold at lower prices. The firm’s intention of losing issue
proceed in the first place may be to create positive attitude to the firm among investors. Thus,
a negative correlation is expected between the level of underpricing and the proportion of
shares offered

Metrics

Capital offered is measured as the ratio of the number of shares offered to the number of firm’s
outstanding shares before IPO

Ex-ante uncertainty (PEV)

Hypothesis

There is a positive relationship between the degree of underpricing and the ex-ante uncertainty

Justification

One explanation for underpricing is that issuers expect investors’ ex-ante uncertainty related to
the future performance of the firm seeking an IPO. Investors are less informed about a firm’s
prospects than its managers, and managers in turn are less informed about the aggregate de-
mand for the equity offering than the market

Metrics

Following Knopf and Teall (1999) and inspired by Sieradzki (2013), Parkinson’s Extreme
Value (PEV) is calculated as follows:

PEV =In

where P; gmax is the maximum price for the security i during the first trading day and P; ymin
is the minimum price for the security i during the first trading day

Issue price established at the maximum of the book building price range (IssueatMax)

There is a positive relationship between the degree of underpricing and the issue price which

Hypothesis is set at the maximum level of the price range set by the underwriter
Issue price which is set at the maximum level may indicate the potential demand for the issue
Justification and used as an alternative to an oversubscription proxy which is used by some empirical
studies (Rock, 1986; Paudyal, 1998)
Metrics Dummy variable

Industry Classification — Internet & Software (IntSoft)

Hypothesis There is a positive relationship between the degree of underpricing and High-Tech firms

Justification High-Tech firms are perceived as being more innovative though riskier, thus increasing the
degree of underpricing

Metrics Dummy variable for the internet or software sector firms
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PE/VC backed IPOs (PEVCbacked)

Hypothesis There is a negative relationship between the degree of underpricing and PE/VC backed IPOs
Justification The Certification effect hypothesis which states that PE and VC investors with good reputa-

tions are able to value a firm more accurately (Muscarella, Peavy, Vetsuypens, 1990)
Metrics Dummy variable for PE/VC backed IPOs

Offer Size (OfferSize)

Hypothesis

Justification

Metrics

There is a negative relationship between the degree of underpricing and an IPO value

Offer size may be treated as a proxy for the issue risk level. Larger IPOs are considered less
risky than smaller IPOs and, hence, lead to the lower degree of underpricing

Natural logarithm of IPO value

Turnover Ratio (Turnover)

Hypothesis

There is a positive relationship between the degree of underpricing and the ratio of the num-
ber of shares traded on the first day to the total number of shares sold in an IPO

Justification

High turnover ratio may indicate a speculative demand for shares. One possible explanation
is that investors, who buy shares in an IPO are interested in short-run performance only and
are intended to sell shares during the first listing day. Another explanation is that investors,
especially in the period of a hot market, who did not receive the desired amount of shares due
to higher than expected reduction rates, are buying additional shares during the first listing
day

Metrics

Inspired by Sieradzki (2013), turnover ratio is calculated as follows:

Tumover Ratio = number of shares traded during the debut day.

number of shares sold in an IPO

Market Return (MarketReturn)

There is a positive relationship between the degree of underpricing and market return over six

Hypothesis months prior to an IPO
Partially refers to a “hot” market concept. Generally, “hot” period IPOs are associated with
Justification a higher degree of underpricing. “Hot” markets are perceived as a result of market bullishness
and thus a chance for managers to take advantage of a “time window” for their firms’ IPO
Metrics Return of the WIG index over a six-month period prior to an IPO

Market Volatility (MarketVolatility)

There is a positive relationship between the degree of underpricing and market volatility six

Hypothesis months to an IPO
In times of more volatile markets, underwriters are inclined to underprice more in order to

Justification make a successful issue. Thus, a positive relation between market volatility and the level of
underpricing is expected. Such a relation was described by Menyah et al (1995) for the UK
stock market

Metrics Standard deviation of daily returns of the WIG index over a six-month period prior to an [PO
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New shares issued as a percentage of IPO (NewSharesIssued)

There is a negative relationship between the degree of underpricing and a per cent of the IPO

Hypothesis total proceeds which were destined for the newly issued shares

I would expect that the shareholders of the company issuing more additional shares in an
Justification IPO, thus giving the market a signal in their confidence in the success of an IPO and consequ-
ently reducing information asymmetry

Metrics New shares issued as a percentage of IPO total proceeds

2. Model and results discussion

Between 2005 and 2015, the average initial return in the final dataset equals 9.2% and the
median is 4.4%. Although on average investments in IPOs have been profitable, he num-
ber of IPOs with negative initial returns is quite high (77 or 28% of all equity offerings in
the studied period). The descriptive statistics for initial returns and the variables described
above, as determinants for underpricing, are summarized in Table 1.

Table 1

Descriptive statistics for dependent and independent variables

Variable Mean Median Minimum Maximum Stan.d a.rd Skewness Ex. Kurtosis
Deviation
IR 0.09175 0.04385  —0.74074 2.0133 0.26753 2.4063 12.134
PEVCbacked 0.15714 0.000 0 1 0.36459 1.8842 1.5501
NewShareslIssued  0.74166 1.000 0 1 0.35864 —1.0482 —0.42937
CapitalOffered 28.172 25.087 0.34 100 15.862 1.298 2.9296
PEV 0.08932 0.06043 0 1.5078 0.13104 6.8209 61.9
Turnover 0.4462 0.01058 0 110.49 6.6007 16.636 274.84
IssueatMax 0.31786 0 0 1 0.46648 0.78233 —1.388
MarketReturn 8.355 8.5901 —44.341 58.992 16.056 —0.43495  0.59528
MarketVolatility 1.1466 1.1485 0.65482 2.5232 0.34798 0.92304 1.5485
IntSoft 0.025 0 0 1 0.1564 6.0849 35.026
OfferSize” 284.71 49.221 0.135 10 720 1045.2 6.8043 52.222

* Statistics presented for offer size in real not log values.

Source: own calculations.

The correlation matrix is presented in Table 2 and the figures observed suggest the lack
of a multicollinearity problem.

In order to determine which variables explain the underpricing on the WSE between
2005 and 2015 and test if the above-mentioned hypotheses can be rejected or not, an or-
dinary least squares regression has been performed with IR being the dependent variable.
The final regression model controlling for all the factors identified before is as follows:
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IR = B; x PEVCbacked + B, x NewShareslssued + 5 x CapitalOffered + 4 X PEV +
+ B5 x Turnover + B¢ % IssueatMax + B7 x MarketReturn + g x MarketVolatility +
+ Bg x IntSoft + By x OfferSize.

Table 2

Correlation matrix for dependent and independent variables

IR PEVCbacked NewSharesIssued CapitalOffered
—0.0549 -0.0178 0.0169 IR
-0.3377 0.1640 PEVCbacked
-0.3961 NewSharesIssued
PEV Turnover IssueatMax MarketReturn
0.0193 -0.1817 0.2602 0.2799 IR
0.0325 -0.0225 -0.1051 0.0105 PEVCbacked
0.0670 0.0381 0.0821 —-0.0404 NewSharesIssued
-0.1120 -0.1025 0.0306 0.2025 CapitalOffered
0.6538 0.0064 —0.1350 PEV
—0.0406 —0.1689 Turnover
0.3115 IssueatMax
MarketVolatility IntSoft OfferSize
0.0409 -0.0324 -0.0025 IR
-0.0627 —0.0691 —0.0052 PEVCbacked
0.2023 0.0632 —0.4640 NewSharesIssued
-0.2113 0.0309 0.3521 CapitalOffered
0.2373 -0.0215 —0.2481 PEV
0.2021 -0.0102 —0.2256 Turnover
0.0912 -0.0111 -0.0194 IssueatMax
-0.2261 0.0302 0.2093 MarketReturn
—0.0551 —0.1929 MarketVolatility
0.0143 IntSoft

Source: own calculations.

Table 3

Ordinary least squares regression results (heteroscedasticity-robust standard errors, variant HC1)

Coefficient Std. error t-ratio p-value
1 2 3 4 5 6
Const 0.079373 0.07382 1.0752 0.2832
PEVCbacked —0.0666915 0.0401115 —-1.6627 0.0975 *
NewSharesIssued —0.0955355 0.0411824 -2.3198 0.0211 wE
CapitalOffered —0.000455128 0.00105946 —0.4296 0.6678
PEV 0.454996 0.183518 2.4793 0.0138 ok

Turnover —0.0129584 0.00256184 —5.0582 <0.0001 ok
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1 2 3 4 5 6
IssueatMax 0.0915272 0.0381681 2.3980 0.0172 ok
MarketReturn 0.00415689 0.00113043 3.6773 0.0003 ok
MarketVolatility 0.0675965 0.0493938 1.3685 0.1723

IntSoft -0.0474168 0.0527633 -0.8987 0.3696

OfferSize —-0.0170883 0.0144749 -1.1805 0.2388

R-squared 0.185319

p-value (F) 4.9¢-119

Source: own calculations.

The regression results show that six variables have a statistically significant effect on
initial returns, which confirm the presence of irrational investors on the Polish stock market
(proxied by behavioural variables namely, turnover ratio, an issue set at maximum, market
return prior to an IPO), importance of information asymmetry impact (proxied by vari-
ables with new shares issued as a percentage of IPO’s total proceeds and PEV) as well as
an ownership structure (proxied by the dummy variable controlling the involvement of PE
and VC funds).

First, the dummy variable indicating the involvement of private equity and venture capi-
tal investors confirm the stated hypothesis. PE/VC funds involvement does have an im-
pact on the IPO pricing. These results that the company undertaking an IPO, backed by
the private equity or venture capital fund, exhibit a lower degree of underpricing confirm
one stream in the literature, which argue that PE/VC funds reduce asymmetry information
between investors and managers of the firm by their superior business monitoring which,
in turn, leads to lower underpricing (Barry, Muscarella, Peavy, Vetsuypens, 1990). Meggi-
sion and Weiss (1991) claimed that PE/VC investors act as certifying agents to the issuer.
Authors’ studied PE/VC backed IPOs and compared its performance with non-backed IPOs
in the period between 1983 and 1987 in the US. The results show that PE/VC backed IPOs
exhibit less underpricing supporting the certification effect: PE and VC investors with good
reputations are able to value the firm more accurately. This hypothesis was confirmed by
Carter and Manaster (1991). Chachine (2006) also emphasized the importance of the cer-
tification role and observed, that PE/VC backed IPOs in the UK are less underpriced than,
normal ones. Lin and Smith (1998) showed, that good reputation PE/VC backed IPOs exhibit
less underpricing.

A newly proposed variable — shares issued in the IPO process — has also been found to
confirm the stated hypotheses and have a negative impact on the degree of underpricing.
The intuition behind this variable is that shareholders’ intention of issuing more new shares
in the process of going public may provide additional evidence on the information asym-
metry determinants. Issuing new shares indicates the willingness of the current sharehold-
ers to not be diluted after the IPO process, which may indicate and signal in the market
their confidence in the company’s prospects and success of an IPO process. Also, issuing
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additional issues besides the sale of the existing shares may serve as a signal for the market
that shareholders are confident about the positive outcome of an IPO.

Next, ex-ante uncertainty variable — PEV — confirms the stated hypotheses of a posi-
tive relationship on the degree of underpricing. These results go along with the conclusions
of Sieradzki (2013). Issue price set at the maximum of the set range in the book building
process and the overall stock market return in the last six months also confirm the stated
hypotheses and have a positive effect on the IR.

A striking result is that the relationship of the turnover ratio and the degree of under-
pricing is opposite to the one derived from the hypotheses development and to the results
obtained by Sieradzki (2013). Such results need further literature evidence in Poland to be
compared with and contrasted to. However, it may also indicate that high turnover ratio
does not necessarily correspond to speculative demand for shares in an [PO during the first
trading day. The structure of the offer is also an insignificant proxy for IPO underpricing.
It shows, that investors do not pay attention, to what proportion of a company’s shares are
being offered. Market volatility does not have a statistically significant impact which may
suggest that if the market is volatile, companies tend to postpone their [PO. Next, with re-
gards to information asymmetry, the IPOs of large firms do not reveal more information,
than the offers of smaller ones. This finding is consistent with Sieradzki (2013) results for
the years 2003—-2011, and with the results obtained by Lyn and Zychowicz, that analysed the
IPO market in Hungary and in Poland between the years 1991-1998. Industry characteris-
tics (internet and software specialisations) do not seem to have an impact on the degree of
underpricing on the WSE, which may be explained by the fact, that investors’ preferences
do not remain the same for such a long period of time as ten years and tend to change from
one period to another.

This research is exposed to certain limitations, which may affect the results and cause
problems with an interpretation of the outcomes. The first possible issue is the omitted
variables bias. The model constructed could explain only 18.5% of the variations of IPOs
underpricing in the studied period. Referring to the previous studies results (Lyn, Zychow-
icz, 2003; Sieradzki, 2013), this research suggests, that there are other important variables,
i.e. other ex-ante uncertainty proxies, agency conflicts, investor sentiment, ownership and
other behavioural explanations, that have been omitted from the model, that could increase
the model’s explanatory power. Next, a clearer picture on investor sentiments for industries
for specific periods between the years 2005-2015 may be performed. Investors’ preferences
for certain industries tend to change over time, due to the increase in the decrease of its
attractiveness under different circumstance in the financial, political, socio environment.

Finally, based on the collected sample data and the results derived from the cross-section
models, there are few areas for further research. Further research on the subject may include
adding more control factors and proxies for institutional and ownership theories that influ-
ence the underpricing of IPOs.
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DETERMINANTY UNDERPRICINGU PIERWSZYCH OFERT PUBLICZNYCH NA GPW

Streszczenie: Cel — celem tego artykutu jest przedstawienie dowoddw na temat poczatkowego zwrotu (IR)
wstepnych ofert publicznych (IPO) na rynku akcji w Polsce oraz okreslenie czynnikéw determinujacych
poczatkowy underpricing IPO na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) w okresie od 2005
r.do 2015 1.

Metodologia badania — ocena empiryczna i szacowanie wynikow regresji na podstawie informacji uzyska-
nych z baz danych takich jak: Bloomberg, Dealogic i MergerMarket.

Wynik — artykut dostarcza dowodoéw na asymetri¢ informacji, teorie behawioralne, a takze wlasnosciowe
i strukturalne. Wyniki wskazujg sze§¢ zmiennych, ktére maja wptyw na stopief underpricingu, a mianowi-
cie zaangazowanie funduszy PE i VC w strukture wlasnos$ci spotki przeprowadzajacej IPO, nowe akcje emi-
towane jako procent catkowitych wptywow z publicznej oferty publicznej, niepewnosé ex-ante zmierzona
wedtug skrajnej wartosci Parkinsona, cena IPO zostala ustalona na poziomie maksymalnym, obroty akcjami
sprzedanymi w czasie debiutu oraz zwrot na gieldzie sze$¢ miesigcy przed debiutem.

Oryginalnosé/wartos¢ — niniejszy artykut stanowi wktad do literatury dostarczajacej nowych dowodéw na
stosunkowo mato przeszukiwane zjawisko underpricingu IPO i ich determinanty na polskim rynku akcji.

Stowa kluczowe: pierwsza oferta publiczna, underpricing; Gietda Papierow Wartosciowych
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Wplyw fuzji i przeje¢ w Polsce
na produktywnos¢ pracownikow

Marcin Ocieszak”

Streszczenie: Cel — Na podstawie unikalnej bazy danych sprawdzono, jaki wptyw na produktywnos¢ pra-
cownikow miaty transakcje konsolidacyjne w Polsce.

Metodologia badania — Za pomoca testow parametrycznych i nieparametrycznych przetestowano hipotezy
odnoszace si¢ do pozioméw wybranych wskaznikéw produktywnosci (1) w spolce przejmowanej w poréw-
naniu do branzy (2) w spo6tce przejmujacej w pordwnaniu do branzy (3) w potaczonych spotkach po transak-
cji w porownaniu do wynikoéw sprzed nie;.

Wynik — Produktywnos$¢ wsrod spotek (1) przejmowanych byta gorsza niz $rednia dla branzy (2) przejmuja-
cych nie byta lepsza niz $rednia w branzy (3) potaczonych nie ulegta zmianie na poziomie skonsolidowanym
po transakcji konsolidacyjne;j.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Jest to pierwsze badanie odnoszace si¢ do wptywu transakeji konsolidacyjnej na
produktywnos$¢ pracownikéw dla rynku polskiego. Wyniki sugeruja, ze jednym z powodow, ze przejgcia
w Polsce byly nieudane w wymiarze finansowym, mogt by¢ brak synergii lub odpowiedniej restrukturyzacji
kosztow w obszarze zatrudnienia.

Stowa kluczowe: procesy konsolidacyjne, fuzje i przejecia, produktywnos¢ pracownikow

Wprowadzenie

Transakcje konsolidacyjne maja duze znaczenie gospodarcze. Niosg bowiem ze sobg po-
wazne konsekwencje dla praktycznie wszystkich grup interesariuszy przedsigbiorstw zaan-
gazowanych w te procesy. Szczeg6lnie wazny moze by¢ ich wpltyw na czynniki fundamen-
talne przedsigbiorstw, a tym samym ich warto§¢ (Wnuczak, Mielcarz, 2009). Skutecznie
przeprowadzony proces konsolidacji prowadzi do wzrostu glownych kreatoréw wartosci
przedsigbiorstwa, takich jak ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA), przez co przyczynia si¢
do maksymalizacji warto$¢ przedsigbiorstwa dla jego wtascicieli (Wnuczak, 2011). W ostat-
nich dziesigcioleciach rynek kontroli korporacyjnej rozwijat si¢ bardzo dynamicznie. We-
dtug bazy Thomson One od 1985 do 2010 roku liczba transakcji zakupu instrumentow
wiascicielskich na $wiecie wzrosta ponad trzynastokrotnie, przy $redniej ich wartosci sig-
gajacej blisko 60 mln USD. Polska, mimo ze miata maly udzial w rynku $wiatowym, row-
niez odnotowatla istotne wzrosty, przewyzszajace zarowno dynamike wzrostu dla rynkéw
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bardziej rozwinietych, jak i regionu Europy Wschodniej. Rynek proceséw konsolidacyjnych
w Polsce, wedtug bazy Thomson One, w latach 2000-2012 stanowit 84% rynku kontroli
korporacyjnej i, podobnie jak ten ostatni, réwniez charakteryzowatl si¢ bardzo duzg dyna-
mika wzrostu. Dynamika ta byta wyzsza niz §rednio w Europie czy w Europie Wschodnie;j.
W zwiazku z tak dynamicznym wzrostem rynku proceséow konsolidacyjnych w Polsce
na przestrzeni ostatnich 20 lat interesujace jest zbadanie, dlaczego transakcje te miaty miej-
sce oraz jakie byly ich skutki finansowe w tym w zakresie zatrudnienia i wynagrodzen.

1. Dotychczasowe ustalenia literatury

Najbardziej popularnym podejSciem do badania finansowych skutkdéw fuzji i przejgc byto
badanie danych rynkowych, tzn. tego, jak zmienia si¢ kurs akcji wskutek transakeji konso-
lidacyjnej (m.in. Agrawal, Jaffe, 1992; Baker, Limmack, 2002; Sudarsanam, Mahate, 2003).
Ustalenia literatury zagranicznej oraz polskiej w tym zakresie sa do$¢ jednoznaczne. Ak-
cjonariusze spotek przejmowanych zyskuja na takiej transakcji (m.in. Sudersanam, Mahate,
2003; Buckley i in., 2012; Deng, Yang, 2015, Lebedev i in., 2015; Kabacinski, 2013), zwtasz-
cza jezeli forma ptatnosci jest gotowka (Sudarsanam, Mahate, 2003; Andre i in., 2004), a ak-
cjonariusze podmiotu przejmujacego na niej tracg lub nie ma ona wpltywu na ich bogactwo
(Morck i in., 1990; Byrd, Hickman, 1992, Schaik, Steenbeck, 2004).

Nieco mniej powszechnie publikowane byly badania bazujace na danych ksiggowych,
w ktorych analizy skupiaty si¢ na tym, jak zmieniaja si¢ wyniki finansowe wskutek trans-
akcji konsolidacyjnych (m.in. Healy i in., 1992; Switzer, 1996; Ghosh, 2001; Powell, Stark,
2005; Al-Hroot, 2016; Bhabra, Huang, 2013; Rashid, Naecem, 2016). Mniejsza popularnosé¢
tego rodzaju badan wynikata gtéwnie z gorszego dostepu do danych. Podczas gdy dane ryn-
kowe dostepne sa bez wiekszych ograniczen, wyniki finansowe poza rynkiem publicznym
sg trudniej osiagalne. W odréznieniu od badan opierajacych si¢ na danych rynkowych, te
bazujace na danych ksiggowych charakteryzowaty si¢ niejednorodnos$cig rezultatow. Jedne
wskazuja na poprawianie si¢ wynikow finansowych po transakcji (Healy i in., 1992; Heron,
Lie, 2002; Rahman, Limmack, 2004), inne sugeruja pogarszanie si¢ (Kruse i in., 2007,
Yeh, Hoshino, 2001; Clark, Ofek, 1994), a jeszcze inne nie znajduja zwigzku migdzy wyni-
kami finansowymi a faktem zaistnienia transakcji konsolidacyjnej (Ghosh, 2001; Moeller,
Schlingemann, 2004; Sharma, Ho, 2002).

Dla rynku polskiego i $rodkowo europejskiego rowniez prowadzone byly badania
(m.in. Rutkowski, 2001; Wrobel, 2002; Kalinowska, Mielcarz 2014), a gtéwnym punktem
odniesienia sg wczesniejsze badania autora (Ocieszak, 2015, 2016), ktorych niniejszy arty-
kut jest naturalng kontynuacja. Zgodnie z ustaleniami tych prac zaré6wno przejmujacy, jak
i przejmowany przed transakcja charakteryzowali si¢ wynikami finansowymi gorszymi
niz branza, a po transakcji dystans do branzy si¢ nie zmniejszyl. O ile taka charakterystyka
spotek przejmowanych nie jest zastanawiajaca, to juz ustalenia badan dla rynku polskiego
sugerujace istnienie gorszych wynikow przejmujacego niz branzy sa niezgodne z literaturg
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zagraniczng. Mozliwe wigc, ze poprzez przejecie przejmujacy cheieli dogoni¢ branzg i moz-
liwe, ze srodkiem do tego miata by¢ poprawa struktury zatrudnienia i produktywnosci pra-
cownikéw. Jednym z wynikéw wspierajacych przypuszczenie, ze w przedsicbiorstwach
nastgpuja duze zmiany kadrowe jest fakt, ze w okresie roku po transakcji nastgpowata bar-
dzo czgsto zmiana prezesa zarzadu (73% w spotkach przejmowanych i 55% w spotkach
przejmujacych).

Dodatkowo, wyniki finansowe przedsigbiorstw zaangazowanych w proces fuzji i prze-
je¢ w Polsce charakteryzowaty si¢ brakiem statystycznie istotnej poprawy kluczowych
wskaznikow finansowych, jak ROA i ROS, oraz pogorszeniem si¢ wskaznika ROE po trans-
akcji, co sugeruje, ze transakcje konsolidacyjne w Polsce byty ogélnie nieudane w wymia-
rze finansowym.

Poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, czy planowane synergie w zakresie zarzadzania
zatrudnieniem mogty by¢ motywem transakcji konsolidacyjnych oraz czy w konsekwencji
braku tych synergii przejecia okazaty si¢ nieudane, byto powodem podjecia problematyki
artykutu.

Zagraniczna literatura przedmiotu problem wynagrodzen bada do$¢ czgsto. Nie ma jed-
nak do tej pory zgody co do sposobu badania wptywu optymalizacji zatrudnienia na skut-
ki fuzji i przeje¢. Healy i in. (1992) badali zmian¢ zatrudnienia w poszczegdlnych latach,
Switzer (1996) analizowata poziom zatrudnienia w odniesieniu do wartosci aktywow, na-
tomiast Ghosh (2001) badat t¢ sama wielkos¢ w relacji do przychodow. W badaniu Switzer
(1996) srednia warto$¢ wskaznika efektywnosci pracownikéw w przeliczeniu na aktywa
(,,aktywa/pracownik”) wzrosta wskutek potaczenia o 1281 USD. Zmiana ta byla statystycz-
nie istotna na poziomie 1%. Rosset (1990) w swoim badaniu zasugerowat, ze laczenie si¢
spotek moze skutkowac renegocjacja umow o prace¢ oraz zmniejszeniem kosztow zatrud-
nienia poprzez zwolnienia. W zwiazku z tym Ghosh (2001) skupit si¢ nie tyle na analizie
efektywnos$ci pracownikéw, co na badaniu polityki zatrudnienia w kontekscie zwolnien.
Sprawdzit on tez, czy forma platnosci (akcje/gotéwka) ma wpltyw na poziom zwolnien. Jest
to cickawe podej$cie zwazywszy na to, ze Martin i McConnell (1991) dowiedli, Zze mena-
dzerowie wyzszego szczebla sg czgsciej zwalniani w konsekwencji taczenia si¢ spotek, gdy
forma ptatnosci jest gotowki, natomiast Ghosh i Ruland (1998) pokazali, ze menadzerowie
sredniego szczebla sa czesciej zwalniani, gdy forma ptatnosci sg akcje. Badanie Ghosha
(2001) byto wigc proba analizy wszystkich pracownikéw, bez podzialu na wyzszy/$redni/
nizszy szczebel menadzerski, czy w koncu na zwyktych pracownikow.

Badania Ghosha (2001) przeprowadzonych za pomocg modelu zmiany (change model)
nie daty statystycznie istotnych wynikéw. Analizujac te kwestie, za pomoca modelu regre-
sji, Ghosh (2001) znalazt statystycznie istotne powigzanie migdzy polityka zatrudnienia
a sposobem zaptaty za spotke cel. Poziom zatrudnienia wsrod spotek z jego proby spadat
w statystycznie istotny sposob o 4,98% w konsekwencji przejec, w ktorych forma ptatnosci
byty akcje. Statystycznie istotne rezultaty otrzymali tez Healy i in. (1992), ktorzy dowiedli,
ze na skutek potaczenia zatrudnienie w spotkach spada o 4,3%.
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Dla rynku polskiego badania w zakresie polityki zatrudnienia po transakcjach fuzji
i przeje¢ nie byty do tej pory prowadzone.

2. Proba

Informacje o transakcjach zostaty pozyskane z trzech baz danych: 1) Deal Watch 2) Thom-
son One oraz 3) Merger Market i obejmowaly transakcje fuzji i przeje¢ z lat 2003—2009,
ktore miaty charakter konsolidacyjny. Oznacza to, ze transakcje zaliczone do proby to takie,
w ktorych przejmowac lub taczy¢ powinny si¢ dwa podmioty operacyjne. Wykluczone wigc
zostaty przejecia dokonywane m.in. przez fundusze inwestycyjne, inwestorow prywatnych
czy skarb panstwa. Procentowy poziom przejecia udziatéw lub akeji, ktory skutkowat prze-
jeciem kontroli nad spotka, przyjety zostat na poziomie 50%. W literaturze przedmiotu sa
co prawda opisywane procedury selekeji transakcji, ktérym mozna przypisaé cechy prze-
jecia kontroli (Byrka-Kita, Czerwinski, 2013) i w konsekwencji poziom ten mogiby by¢
nizszy niz 50%, niestety, wigkszos$¢ transakcji z proby odbyla si¢ poza obrotem gietdowym.
Niemozliwe okazato si¢ zdobycie dodatkowych, pozafinansowych danych umozliwiajacych
stwierdzenie faktu przejecia kontroli w spoélce na podstawie innych kryteriow niz te przy-
jete w artykule.

W celu analizy wynikow finansowych zebrano sprawozdania finansowe publikowane
w Monitorze Polskim B dla okresu 3 lat przed transakcja i 3 lat po niej (tj. lata 2000-2012).
Kazde z przedsigbiorstw zostato przyporzadkowane do konkretnej sekcji PKD. Zastoso-
wanie danych branzowych jako punkt odniesienia pozwolito wyeliminowa¢ wptyw zacho-
wania rynku w analizowanym okresie. Branzowe wyniki finansowe zostaty pozyskane
z publikacji Gtéwnego Urzedu Statystycznego: ,,Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefi-
nansowych” oraz ,,Bilansowe wyniki podmiotow gospodarczych”, ktore prezentuja dane
w podziale na sekcje PKD.

Tak dobrana proba liczyta 130 obserwacji.

3. Hipotezy

Badanie ma na celu odpowiedz na pytanie, czy planowane synergie w zakresie zarzadzania
zatrudnienie mogly by¢ motywem transakcji konsolidacyjnych oraz czy w konsekwencji
braku tych synergii przeje¢cia okazaty si¢ nieudane. W tym celu przeanalizowano trzy hi-
potezy.

Zagraniczna literatura przedmiotu zgodnie stanowi, ze przed transakcja konsolidacyjng
spotki przejmowane charakteryzowaty si¢ gorszymi wynikami finansowymi niz branza,
a z kolei podmioty przejmujace podejmuja decyzje o transakcji po okresie ponad przecigt-
nie dobrych wynikow w poréwnaniu do branzy (m.in. Ghosh 2001; Franks, Harris 1989;
Mork 1 in., 1990). Bardzo mozliwe, ze spotki przejmujace charakteryzujace si¢ wysoka
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produktywnoscig pracownikow staraly sie przeja¢ podmioty o nizszej produktywnosci
w celu jej poprawy i w ten sposob zwickszy¢ warto$¢ przedsigbiorstwa. W celu analizy tego
problemu zweryfikowano nastepujace hipotezy:

H1. Spoélki przejmowane charakteryzowaly si¢ gorsza produktywno$cia pracowni-
kéw niz branza.

H2. Spélki przejmujace charakteryzowaly si¢ lepsza produktywnoscia pracowni-
koéw niz branza.

Jezeli natomiast motywem transakcji miato by¢ uzyskanie synergii w obszarze kosztow
wynagrodzen, to produktywnos$¢ pracownikow po transakeji konsolidacyjnej powinna ulec
statystycznie istotnej poprawie. Motyw w postaci optymalizacji kosztow zatrudnienia czy
wrecz jego restrukturyzacja jest bowiem powszechnie uwazany za jeden z kluczowych.

H3. Produktywnos$¢ pracownikow w spétkach polaczonych poprawia sie po trans-
akcji konsolidacyjnej w porownaniu do wynikow sprzed niej.

W celu weryfikacji tak sformutowanych hipotez zastosowano tzw. model zmiany, stoso-
wany powszechnie w literaturze.

4. Metoda

Wigkszos¢ publikacji zagranicznych skupia si¢ na analizie polityki zatrudnienia w kontek-
$cie zwolnien pracownikow oraz ich efektywnosci w przeliczeniu na osobe (np. wskaznik
aktywa/pracownik — Switzer, 1996). Dostepne bazy danych ani sprawozdania finansowe
publikowane w Monitorze Polskim B nie udostepnialy jednak danych dotyczacych licz-
by pracownikow. Dostepne byly natomiast dane dotyczace tacznej warto$ci wynagrodzen
w sprawozdaniach sporzadzanych w uktadzie porownawczym. Dzigki temu stworzono dwa
wskazniki produktywnos$ci pracownikow zblizone do tych stosowanych przez badaczy.

P przychody
! wynagrodzenia
p - aktywa

2T
wynagrodzenia

Do poréwnywania réznic $rednich i median zastosowano model zmiany (change model)
zgodnie z rownaniem (1), a statystyczng istotno$¢ otrzymanych wynikéw zbadano testem ¢
badz testem znakow Wilcoxona Manna-Whitneya.

AP = Ppo - Pprzed M
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gdzie:
P,, — odpowiedni wskaznik produktywnosci obliczany na podstawie wynikow spo-
ek po polaczeniu,
Pp,zeq — odpowiedni wskaznik produktywnosci obliczany na podstawie wynikow spo-

ek przejmujacych i przejmowanych przed potaczeniem.

W celu eliminacji zdarzen o charakterze ogélnogospodarczych, ktére mogly miec
wplyw na warto$ci badanych wskaznikow, zastosowano punkt odniesienia w postaci wy-
nikéw branzy poprzez modyfikacj¢ Réwnania (1). Model zmiany przyjat wigc nastepujaca
forme:

AP = (P_Bpo) - (P_Bprzed) (2)

gdzie:
P_B,, — wskaznik produktywnosci po transakcji odniesiony do wynikow branzo-
wych,
P_B,,..q — wskaznik produktywnosci przed transakcja odniesiony do wynikéw bran-
zowych.

Odniesienie wynikow do danych branzowych osiagnig¢to natomiast poprzez obliczenie
roéznicy wynikow badanych spotek oraz danych odpowiadajacej jej branzy, co prezentuje
rownanie (3).

P_B =P- Bbranz'a (3)

gdzie:
P — odpowiedni wskaznik produktywnosci obliczany na podstawie wynikow
spotek przed polaczeniem lub po nim w okresie przed transakcja konsolida-

cyjng lub po niej,
Bpranza — odpowiedni wskaznik produktywnos$ci dla branzy obliczany na podstawie
wynikow branzy w okresie przed transakcja konsolidacyjng lub po nie;j.

Po odniesieniu wynikéw badanych spotek do wynikow branzy réwniez analizowano
roéznice median i $rednich, testujac je odpowiednio testem ¢ badz testem znakow Wilcoxona
Manna-Whitneya.

W celu obliczenia zmian produktywnosci spotek potaczonych, opierajac si¢ na powyz-
szym modelu, stworzono skonsolidowane sprawozdanie finansowe pro forma spotek przed
potaczeniem i poréwnano je do sprawozdan po potaczeniu. Taki sposdb tworzenia spra-
wozdan finansowych pro forma dla celéw badawczych jest powszechnie stosowany i czgsto
okreslony jako wystarczajacy (Healy i in., 1992; Barber, Lyon, 1996).
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5. Wyniki
5.1. Produktywnos$¢ pracownikow spolek przejmowanych

Hipoteza H1 zostata zweryfikowana pozytywnie. W okresie 3 lat przed transakcja produk-
tywnos$¢ pracownikow spolek przejmowanych liczona wskaznikami przychody/wynagro-
dzenia oraz EBITDA/wynagrodzenia byta nizsza niz w branzy. Jest to wynik wspierajacy
przypuszczenia, ze podmioty przejmowane charakteryzujace si¢ ogdlnie gorszymi wyni-
kami finansowymi niz branza i byly celem przejecia, gdyz przejmujacy mieli nadziej¢ na
poprawe tych wynikow m.in. poprzez wzrost produktywnos$ci pracownikow.

Nie uzyskano jednoznacznych dowodéw natomiast, ze cel ten zostat zrealizowany.
Wskaznik P1 pozostal na poziomach statystycznie istotnie nizszych niz wyniki branzy przy
podobnych wartos$ciach statystyk testowych. Oznacza to, ze przedsi¢gbiorstwa przejmowane
nie zmniejszyly do niej dystansu. Jednakze wskaznik P2 zanotowal poprawe. Okazato sie,
ze produktywnos$¢ pracownikéw liczona jako iloraz EBITDA i wynagrodzen po transakcji
konsolidacyjnej nie byta juz gorsza niz $rednia dla branzy. Spotkom wigc nie udato si¢
wygenerowac¢ wyzszych przychodéw w relacji do ponoszonych kosztéw na wynagrodzenia
(P1), ale udalo si¢ wygenerowaé wyzszg wartos¢ EBITDA (P2).

Tabela 1

Produktywno$¢ pracownikoéw spotek przejmowanych w poréwnaniu do branzy przed transakcja
konsolidacyjng i po niej

P1: Przychody/wynagrodzenia

PRZED PO

$rednia mediana $rednia mediana

spotka branza spotka branza spotka branza spotka branza
8,14 10,47 7,34 8,82 7,01 9,92 6,78 10,55

—3,99%%x 4 2 —4,63%%* 4 ] 5%

P2: EBITDA/wynagrodzenia

PRZED PO

$rednia mediana $rednia mediana

spotka branza spotka branza spotka branza spotka branza
0,50 0,78 0,49 0,73 0,62 0,85 0,64 0,75

—3,15%** 3,86%** -1,61 1,80*

FHE Kk ¥ oznaczajg istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o rownosci srednich lub median odpowiednio na pozio-
mach 1%, 5% i 10%.

Wskaznik liczony jako srednia z lat <—1;-3> lub <1;3>.

Wartos¢ statystyk testowych wyrdzniono kursywa.

Do testowania istotnosci roznic $rednich wykorzystano test t-studenta, natomiast median — test Wilcoxona/Manna-Whitneya.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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5.2. Produktywnos$¢ pracownikow spolek przejmujacych

W literaturze przedmiotu istnieja silne argumenty przemawiajace za stwierdzeniem, ze
przed transakcja fuzji lub przejecia przejmujacy charakteryzowali si¢ lepszymi wynikami
finansowymi niz branza. To samo powinno dotyczy¢ tez produktywnosci pracownikow.
Nie otrzymano natomiast dowodow potwierdzajacych te przypuszczenia. Roznica $rednich
i median wskaznika P1 przed transakcjg konsolidacyjng w porownaniu do branzy nie byta
statystycznie istotna. W przypadku wskaznika P2 zauwazy¢ mozna tendencje odwrotng.
Spotki przejmujace charakteryzowaty si¢ statystycznie nizszymi poziomami produktywno-
$ci pracownikow liczonej jako iloraz EBITDA i wynagrodzen, co jest wynikiem odwrotnym
od spodziewanego. Po transakcji natomiast niezaleznie od konstrukcji miary produktywno-
$ci wyniki wskazywaty na brak statystycznie istotnych réznic, co oznacza, ze wskaznik
P2 ulegl poprawie. Najwyrazniej dzigki przejeciu spotkom przejmujacym, podobnie jak
przejmowanym, udato si¢ doprowadzi¢ do wzrostu EBITDA w relacji do wynagrodzen.

Tabela 2

Produktywno$¢ pracownikow spotek przejmujacych w porownaniu do branzy przed transakcja
konsolidacyjna i po niej

P1: Przychody/wynagrodzenia

PRZED PO

$rednia mediana $rednia mediana

spotka branza spotka branza spotka branza spotka branza

10,48 9,61 9,63 8,7 10,27 9,77 9,42 10,55
1,05 0,64 0,65 0,12

P2: EBITDA/wynagrodzenia

PRZED PO

$rednia mediana Srednia mediana

spotka branza spotka branza spotka branza spotka branza

0,52 0,85 0,54 0,74 0,82 0,85 0,68 0,74

—2,02%* 2,36** —0,27 0,72

Fdk % ¥ oznaczajg istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o rownosci $rednich lub median odpowiednio na pozio-
mach 1%, 5% 1 10%.

Wskaznik liczony jako $rednia z lat <—1;-3> lub <1;3>.

Warto$¢ statystyk testowych wyrézniono kursywa.

Do testowania istotno$ci roznic $rednich wykorzystano test t-Studenta, natomiast median — test Wilcoxona/Manna-Whitneya.

Zrodto: opracowanie wiasne.

5.3. Zmiana produktywno$ci pracownikéw w polaczonych spétkach po transakcji
konsolidacyjnej

Nie otrzymano dowodow wspierajacych pozytywna lub negatywna weryfikacje hipotezy
H3. Nie mozna wigc stwierdzi¢, ze produktywno$é pracownikéw poprawia si¢ w okresie
trzech lat po transakcji. Zaréwno réznica $rednich, jak i median wskaznikéow P1 i P2 przed
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i po transakcji odniesione do branzy i bez odniesienia do niej byty statystycznie nieistotne.
Jest to zastanawiajace, gdyz najwyrazniej planowane synergie badz restrukturyzacje za-
trudnienia na poziomie skonsolidowanym obydwu spélek nie miaty miejsca.

Tabela 3

Zmiana produktywnosci pracownikow po transakcji konsolidacyjnej

P1: Przychody/wynagrodzenia

BEZ ODNIESIENIA Z ODNIESIENIEM

$rednia mediana $rednia mediana

przed po przed po przed po przed po

11,89 12,56 9,73 11,3 1,04 2,46 1,38 1,51
0,75 0,80 -1,52 1,23

P2: przychody/wynagrodzenia

BEZ ODNIESIENIA Z ODNIESIENIEM

$rednia mediana $rednia mediana

przed po przed po przed po przed po

0,51 0,34 0,57 0,68 0,63 -0,57 0,15 -0,06

0,63 0,65 0,81 0,08

Hdk % ¥ oznaczajg istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o rownosci $rednich lub median odpowiednio na pozio-
mach 1%, 5% 1 10%.

Wskaznik liczony jako $rednia z lat <—1;-3> lub <1;3>.

Warto$¢ statystyk testowych wyrdzniono kursywa.

Do testowania istotno$ci roznic $rednich wykorzystano test t-Studenta, natomiast median — test Wilcoxona/Manna-Whitneya.

Zrodto: opracowanie wiasne

6. Podsumowanie

Celem badania byta weryfikacja, czy motywem transakcji mogty by¢ oczekiwane przez
przejmujacych synergie kosztow zatrudnienia oraz czy brak podjecia wlasciwych dziatan
w tym obszarze mogt by¢ powodem niepowodzenia transakcji konsolidacyjnych w Polsce.
W tym celu sprawdzono, jak ksztattowaty si¢ wybrane wskazniki produktywnos$ci pracow-
nikdw w spotkach przejmowanych i przejmujacych oraz jak zmienia si¢ produktywnosé
pracownikow po transakcji konsolidacyjnej w porownaniu do produktywnosci sprzed nie;j.
Otrzymane rezultaty wskazuja, ze faktycznie, przed transakcja spotki przejmowane cha-
rakteryzowaly si¢ wynikami statystycznie istotnie gorszymi niz branza, co mogto by¢ po-
wodem, ze staty si¢ celem przejecia. Dodatkowo otrzymano dowody, ze w spotce przejmo-
wanej po transakcji konsolidacyjnej produktywnos¢ pracownikow (P2) ulegta poprawie.
To wspiera przypuszczenie, ze uzyskanie synergii w obszarze zatrudnienia badz jego re-
strukturyzacja w podmiocie przejmowanym moglo by¢ motywem przejecia go przez spotke
przejmujaca.

Wsrdd potaczonych spotek natomiast po transakeji, na poziomie skonsolidowanym, pro-
duktywno$¢ pracownikow nie zmienita si¢ w poréwnaniu do wynikow sprzed niej. Spotki
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po potaczeniu nie zoptymalizowaly wigc kosztéw zatrudnienia. Brak efektow synergii
w obszarze wynagrodzen jest niespodziewanym wynikiem, gdyz to wtasnie w powszech-
nym mniemaniu redukcja zatrudnienia i obnizenie jego kosztow jest jednym z powodoéw
podjecia decyzji o transakcji.

Wyniki badania sugeruja wiec, ze jednym z powodow faktu, ze transakcje konsolidacyj-
ne byty w Polsce nieudane w wymiarze finansowym, moglo by¢ zte zarzadzanie produk-
tywnoscig pracownikow, brak odpowiednich dziatan restrukturyzacyjnych i brak efektéw
synergii w obszarze wynagrodzen.

Uwagi koncowe

Badanie posiada réwniez ograniczenia. Po pierwsze nie dotyczy liczby pracownikow. Nie
mozna wigc na jego podstawie wnioskowaé, czy przejmujacy stosowali polityke redukcji
zatrudnienia, a wnioski dotycza jedynie ogétu wartosci wynagrodzen wyptacanych pra-
cownikom i opierajg si¢ na dwoch wskaznikach produktywnosci (EBITDA/wynagrodze-
nia, przychody/wynagrodzenia).

Po drugie, zgodnie z literatura, stosowanie punktu odniesienia w postaci wynikéw bran-
zy oraz spolek kontrolnych moze da¢ rézne rezultaty (m.in. Barber, Lyon, 1991; Ghosh,
2001). W kolejnych publikacjach warto by bylo wigc wzmocni¢ wnioski badania poprzez
zastosowanie alternatywnej konstrukcji punktu odniesienia. Po trzecie — proba, pomimo
ze liczba (130 obserwacji) obejmuje jedynie ok. 25% transakcji zrealizowanych w Polsce
w badanym okresie. Pozostale 75% nie zostalo uwzglgednione z uwagi na brak dostepu do
danych.
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WORKFORCE EFFICIENCY FOLLOWING M&A TRANSACTIONS IN POLAND

Abstract: Purpose — Based on unique sample I investigate how workforce efficiency was affected by
M&A transactions.

Design/methodology/approach — By using parametrical and non-parametrical tests three hypothesis were
tested concerning workforce productivity (1) in target companies compared to industry benchmark (2) in
acquiring companies compared to industry benchmark (3) pre versus post acquisition on consolidated basis.
Findings — (1) Workforce productivity among target companies was lower the industry average (2) acquiring
companies did not overperforme industry benchmark (3) on consolidated basis there was no change in the
productivity after the transaction

Originality/value — First research in workforce efficiency after M&As in Poland. Results suggest that one
of the reasons why mergers in Poland were unsuccessful might be poor workforce management and lack of
synergy in this area.

Keywords: M&A, mergers, workforce efficiency, consolidation
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Stock liquidity on the Warsaw Stock Exchange
in the 21st century: Time-series and cross-sectional
dependencies

Szymon Sterenczak”

Abstract: Purpose — The aim of the study is to describe the dynamics of market liquidity and cross-sectional
variation in stock liquidity on the Warsaw Stock Exchange in the years 2001-2016.
Design/methodology/approach — To measure stock liquidity three measures have been applied, namely the
FHT measure of transaction costs, and the intra-daily version of Amihud’s ILLIQ to measure price impact
and trading volume to measure trading activity. Measures were computed for the monthly intervals, and
to compute market-wide liquidity equally-weighted and volume-weighted averages of liquidity of all listed
companies were used.

Findings — The main finding is that market liquidity commoves with the Warsaw Stock Exchange Index
(WIG) and the cross-sectional variation of stock liquidity increases with the decrease of market liquidity.
Originality/value — To the best of the author’s knowledge, this is the first study on the cross-sectional varia-
tion in stock liquidity on the WSE.

Keywords: stock liquidity, Warsaw Stock Exchange, liquidity changes

Introduction

Stock liquidity is an important issue in contemporary finance. Its relevance comes from its
effects on asset pricing (see e.g. Amihud, Mendelson, 1986; Amihud, 2002; Pastor, Stam-
baugh, 2003; Acharya, Pedersen, 2005; Amihud et al., 2015), portfolio allocation (see e.g.
Longstaff, 2001; Garleanu, 2009; Gonzalez, Rubio, 2007; Pereira, Zhang, 2010; Garsztka,
2012; Garleanu, Pedersen, 2013) as well as on risk management. In general, liquidity denotes
the ability to trade large quantities of a security quickly, at low cost, and without incurring
an unfavourable price impact (Pastor, Stambaugh, 2003). The aim of the article is to de-
scribe the dynamics of market liquidity and cross-sectional variation in stock liquidity on
the Warsaw Stock Exchange in the years 2001-2016.

Since the seminal paper by Amihud and Mendelson (1986) stock liquidity and its ef-
fects have been widely investigated on both developed and emerging markets. One may
notice the growing body of literature concerning liquidity and its effects on the Warsaw
Stock Exchange. Despite the fact that there are studies covering the period after the global
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financial crisis (2007), these studies do not present the dynamics of the liquidity of a market
as a whole. Such studies cover the period up to 2011, and there is a lack of research covering
the past 5 years.

No less important, since 2012 there have been at least two significant changes which
possibly influence liquidity on the Polish stock market. The first of them is the introduction
of a new trading system — the Universal Trading Platform — in place of WARSET. As shown
by Bedowska-Sojka (2017) the introduction of UTP was followed by an increase in liquidity
on the Warsaw Stock Exchange. The second change is the reform of Open Pension Funds
(OFEs) introduced in February 2014 (Ustawa z 6 grudnia 2013 r.).

Previous studies presenting market-wide liquidity on the Warsaw Stock Exchange do
not analyse cross-sectional variation in stock liquidity and changes in this variation over
time. To the best of the author’s knowledge, this study is the first attempt to describe cross-
sectional variation in stock liquidity on the Polish capital market. The rest of the paper is or-
ganised as follows: Section 1 contains a review of studies analysing the liquidity of the WSE
to date, Section 2 presents the sources of data and methodology applied, Sections 3 and 4
are devoted to empirical results and the final section concludes the paper. The study was fi-
nanced by the National Science Centre, Poland as a research project (2015/19/D/HS4/01950).

1. Literature overview

Studies on the level of liquidity on the Warsaw Stock Exchange have become popular in re-
cent years. The first such study, to the best of the author’s knowledge, appeared at the begin-
ning of the 21st century. So far, there have been written at least sixty papers considering this
issue. These studies employed different liquidity measures and covered different numbers of
stocks and different periods. Several of them are related to liquidity of the market as a whole.
Milo and Wawruszczak (2005) employed Pastor and Stambaugh’s (2003) modified meas-
ure of liquidity and studied the average liquidity of the Warsaw Stock Exchange between
January 1998 and December 2004. The study covered stocks included in the WIG20 index,
as they are the most liquid shares on the Polish exchange. They concluded that the liquid-
ity of the surveyed stocks was subject to large fluctuations over time, without specifying
any particular trend. Similar research was also conducted by Wawruszczak (2007), but the
study period also covered the first half of 2005. The research sample, in addition to shares
included in the WIG20, consisted of shares included in other indices, namely Mid-WIG and
WIG. The conclusions were very close to those of Milo and Wawruszczak (2005). Large
variability in market liquidity was also demonstrated by Kucharski (2009), who employed
Pastor and Stambaugh’s (2003) pure measure to assess the liquidity of the WSE on the basis
of the sixty largest companies from October 2005, to March 2008.
Przybylska-Kapuscinska (2008) analysed the trading volume and turnover ratio of the
WSE in comparison to other European stock exchanges in the years 2000-2007. She pre-
sented that the trading volume on the Polish stock market decreased from 2000 to 2002,
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and then from 2003 to 2007 systematically increased. In turn, turnover ratio decreased
from 2000 to 2004, and increased over the next three years. The author pointed out that in
the period analysed, the Polish market developed most strongly among all of the analysed
markets. A similar trend was observed by Gruszczynska-Brozbar (2010), who covered the
period from 1996 to 2008. Trading volume was characterized by a slight upward trend in the
years 1996-2000, which would decrease in the next two years. The years from 2003 to 2007
were a period of growth in trading volume. This situation reversed in 2008, when volume
decreased considerably.

Otola and Grabowska (2012) analysed the liquidity of shares included in the WIG20
index in the years 2005-2009 using three liquidity measures, namely Amihud’s (2002) il-
liquidity (ILLIQ), bid-ask spread and turnover ratio. Amihud’s illiquidity ratio was at a rela-
tively high level in 2005, but in 2006 decreased and was quite stable until the second half
of 2008. In the second half of 2008 there was a gradual increase in the value of ILLIQ
(decrease of liquidity) which continued until the beginning of 2009, when the trend reversed
and the values of the illiquidity ratio reached the level they had before the growth. The bid-
ask spread and turnover ratio represented similar patterns as Amihud’s ILLIQ.

Porcenaluk (2013) employed a larger number of measures and analysed the liquidity of
the Warsaw Stock Exchange on the basis of ninety-two stocks listed in the years 2001-2011.
In the period under review, the bid-ask spread was decreasing, except for the years 2003,
2006 and 2011, when a slight increase was recorded. The average number of transactions per
session slightly decreased in the years 2001-2004, and then significantly increased, with the
exception of the years 2007 and 2010. The average daily volume of shares traded showed an
upward trend throughout the whole period, except in 2006 and 2010, and the average volume
in PLN decreased only in 2007.

2. Data and methodology

To describe the liquidity of the Warsaw Stock Exchange three different measures have been
applied. The first measure is a proxy for the proportional bid-ask spread and reflects the
trading cost of small transactions. The measure developed by Fong, Holden and Trzcinka
(2017) is a simplification of the earlier measure developed by Lesmond, Ogden and Trzcinka
(1999). It is based on the same assumption, but is less demanding in terms of computational
efforts. This measure does not require the maximization of the likelihood function, but uses
a cumulative distribution of a standardised normal distribution and is given by the following
formula:

M
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where Zero denotes the proportion of zero-return days in the month m, o is the standard devi-
ation of return, and @() is the cumulative distribution of a standardised normal distribution.
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The second applied proxy for liquidity is Amihud’s (2002) modified illiquidity measure,
which reflects the price impact dimension of liquidity. The modification is that the measure
is computed with an intra-daily frequency rather than with a daily frequency. Amihud’s il-
liquidity is given by the following formula:
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where N;,, denotes the number of one-minute intervals with non-zero trading volume of
stock 7 in month m, r;, is the return on stock 7 in the interval ¢ in month m, and Vol,,,
is respective volume in thousands of PLN. While computing the ILLIQ, the “trading at
last” phase of the session has been excluded. The last of the liquidity measures employed is
monthly trading volume in thousands of PLN, reflecting trading activity.

The study covers all companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the years 2001—
2016. Each of the liquidity measures are computed monthly, which gives a time-series of up
to 192 monthly values. Market liquidity, measured by FHT and ILLIQ was calculated as the
average value of each stock listed in the given month. Market liquidity, measured by trading
volume, was computed as a sum of trading volumes of all listed stocks. Because of that in
each month the number of companies included in the sample is different, due to new listings
and delistings, to ensure comparability, some of the analyses used a sample limited to 47
companies listed across the entire study period.

A considerable issue is the choice of the averaging method in computing market liquid-
ity. Previous studies of the Warsaw Stock Exchange applied an equally-weighted average
(Milo, Wawruszczak, 2005; Kucharski, 2009; Otola, Grabowska, 2012) and a volume-
weighted average (Porcenaluk, 2013). Using both of these averages seems reasonable. The
equally-weighted average reflects the expected stock liquidity on the market, but is not
robust to outliers, i.e. the least liquid stocks. The volume-weighted average allows us to as-
sess the amount of realised liquidity costs taking into account the frequency of the trading
of each stock. It should be noted that volume-weighted average assigns higher weights to
more liquid shares which may lead to an underestimation of market liquidity. In the further
analyses, the equally-weighted average and the volume-weighted average will be applied to
test for robustness.

The quotation data containing daily open, close, high and low prices and volumes need-
ed to compute FHT and monthly volume, come from the GPWInfoStrefa database. Rates of
return are computed daily as simple rates of return. In order to calculate the rates of return
needed to estimate the level of liquidity, the prices of shares have first been adjusted for
corporate actions, i.e. dividends, splits, reverse-splits and subscription rights. Intra-daily
quotations used in computing ILLIQ come from the bossa.pl service.
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3. Liquidity dynamics on the Warsaw Stock Exchange

In this section, the dynamic of the liquidity of the Warsaw Stock Exchange is going to be
presented and described. The dynamics of the changes in liquidity of the Warsaw Stock Ex-
change in the years 2001-2016 is plotted in Figure 1. To ensure the readability of the figure,
the values of trading volume are marked on the minor axis and values of FHT are multiplied
by 10.
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Figure 1. Dynamics of the WSE liquidity

Source: own development.

The liquidity of the Warsaw Stock Exchange decreased (i.e. the values of FHT and ILLIQ
increased and trading volume decreased) from early 2001 up till 2002. This is consistent
with the findings of previous studies (Przybylska-Kapuscinska, 2008; Gruszczynska-
Brozbar, 2010). As the cause of low liquidity in this period, one may indicate the dot-com
collapse, which led to a decline on stock exchanges around the world lasting until the last
quarter of 2002 (the lowest value of the Nasdaq Composite was recorded on October 9th,
2002 — 1114.11 pts). The years from 2000 to 2002 are also the period in which the WSE Index
(WIG) was the lowest in the whole analysed period.

After reaching a peak in August 2002 values of market FHT systematically decreased
by mid-2007, when the trend was reversed. The drop in liquidity in the second half of 2007
was caused by the subprime crisis whose time frame is set from October 2007 — February
2009 (Olbrys, Majewska, 2014). The end of the crisis is related to the increase of liquidity
of the Warsaw Stock Exchange which continued until mid-2011. The next drop in liquidity
occurred in the middle of 2011 which was caused by the Eurozone crisis. The introduction
of the new trading system (UTP) in April 2013 led to an increase in market liquidity, which
is consistent with the findings of Bedowska-Sojka (2017). It seems that the reform of Open
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Pension Funds (OFEs) in February 2014 had little impact on the liquidity of the Warsaw
Stock Exchange.
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Figure 2. Comparison of the FHT and ILLIQ with the Warsaw Stock Exchange Index (WIG)

Source: own development.

When analysing changes in liquidity on the Warsaw Stock Exchange, one may conclude
that it is strongly related to the economic and stock market situation. This correlation is
even more evident if market liquidity is plotted against values of the WIG index, as shown
in figures 2 and 3. The values of FHT and ILLIQ have the lowest (highest) values when the
WIG is the highest (lowest) and trading volume is the highest (lowest) when the WIG index
is the highest (lowest).
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Figure 3. Comparison of trading volume with the Warsaw Stock Exchange Index (WIG)

Source: own development.
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The results of the analyses conducted using volume-weighted market liquidity are simi-
lar and they are not reported for brevity. To complete the analysis, in Table 1, Pearson cor-
relation coefficients between liquidity measures and the WIG are presented. The threshold
of the significance of the correlation at a confidence level of 0.01 is 0.185, which means that
only the correlation between the volume-weighted ILLIQ for the market and the WIG is
insignificantly different from zero.

Table 1

Pearson correlation between liquidity and the WSE Index

Liquidity measure FHT®Y ILLIQ®W Volume FHTYW ILLIQYY
WIG 2001-2016 —-0.5122 0.1900 0.6793 —0.5832 0.0136
WIG 01.2001-04.2006 -0.8231 -0.6878 0.9352 0.0450 -0.4583
WIG 05.2006-08.2011 —0.8789 —0.7063 0.4919 —0.0479 —-0.4501
WIG 09.2011-12.2016 0.4494 —-0.0740 0.1333 —0.6257 —0.4239

EW and VW in the upper index denotes respectively equally-weighted and volume-weighted market liquidity.

Source: own development.

The correlation between market FHT (both equally and volume weighted) and the WIG
index is significantly negative, which indicates that an increase in the WIG is associated
with a decrease in FHT (increase of liquidity). An increase in ILLIQ is positively correlated
with the WIG which indicates that the higher the WSE Index is, the lower the liquidity.
These results are strongly dependent on the latter subperiod (after mid-2011) — in the earlier
subperiod this correlation is negative. The correlation between trading volume and the WIG
is significantly positive, which means that trading volume increases with the value of the
WIG. It should be noted that most of these relations attenuated or even reversed after the
Eurozone crisis in 2011. To briefly summarize, the level of market liquidity on the Warsaw
Stock Exchange is related to the stock market situation: the better the situation (WIG Index
higher) the better market liquidity is.

4. Cross-sectional variation in liquidity

Cross-sectional variation in stock liquidity on the Warsaw Stock Exchange was analysed as
follows. First, using the data from all companies listed in a given month, standard deviations
have been computed for each month of the period 2001-2016. Next, the values of standard
deviations have been compared to the average values of liquidity. To avoid biases resulting
from the different number of companies included in each month, the analyses have been
repeated using data from 47 companies listed across the whole sample period. In figures
4-6 a time-series of standard deviations are plotted and compared with market liquidity in
a given period.
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Figure 4. Cross-sectional variation in the FHT measure of liquidity
Source: own development.

One may notice that standard deviations commove with the average value of each meas-
ure: when the value of market liquidity measure increases (decreases), the cross-sectional
variation of liquidity also increases (decreases). This indicates that an increase in the market
liquidity on the Warsaw Stock Exchange is not caused by the even increase in the liquidity of
each share but rather the increase in liquidity of more liquid stocks is lower than the increase
in liquidity of less liquid ones. Similarly, when market liquidity decreases, this reduction
is more severe for less liquid stocks. The results of the analyses conducted on the trimmed
sample of companies listed in the whole period are very similar, and hence are omitted for

brevity.
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Figure 6. Cross-sectional variation in trading volume

Source: own development.

There are at least two significant increases in the standard deviations of cross-sectional
liquidity. One occurs at the turn of 2007 and 2008 when the subprime crisis started. The
other one, associated with the Eurozone crisis, is observable in 2011. Surprisingly, the in-
troduction of the new trading system resulted in an increase of cross-sectional variation in
liquidity and the reform of Open Pension Funds (OFEs) caused a slight decrease in the cross-
sectional variation in stock liquidity.

To formally confirm the existence of the dependencies presented on figures 4—6, a cor-
relation analysis has been conducted. Table 2 presents the results of Pearson correlation
coefficients between average liquidity and standard deviation for each liquidity measure
using the whole sample and the same for the trimmed sample of 47 stocks listed on the WSE
in the whole period.

Table 2

Pearson correlation between market liquidity and cross-sectional variation in liquidity

Liquidity measure FHTEY ILLIQW Volume FHTYW ILLIQYY
Std.Dev. — whole sample 0.6830 0.9701 0.9310 0.4678 0.9255
Std.Dev. — trimmed sample 0.8487 0.9882 0.9661 0.6098 0.5676

EW and VW in the upper index denotes respectively equally-weighted and volume-weighted market liquidity.

Source: own development.

Again the threshold of the significance of the correlation at a confidence level of 0.01
is 0.185, which means that all the correlation coefficients presented are significantly posi-
tive. The presented results confirm that the growth in liquidity measure is associated with
the growth of its cross-sectional variance. Thus, it can be stated that less liquid companies
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gain more (lose more) from the increase (decrease) in market liquidity than more liquid
ones. This is consistent with Liu (2006), Brunnermeier and Pedersen (2009) and Amihud
and Mendelson (2008) who claim that less liquid shares have higher volatility of liquidity
over time. As mentioned by Amihud and Mendelson (2008), this is due to the fact that in
the case of a drop in the level of liquidity, investors shift from less liquid to more liquid
shares, exacerbating the decline in the liquidity of less liquid stocks. This phenomenon is
interpreted as the “flight-to-liquidity”.

Concluding remarks

The aim of the paper was to describe the changes in market liquidity and cross-sectional
variation in stock liquidity on the Warsaw Stock Exchange in the years 2001-2016. Previous
studies conducted using the data on the companies listed on the Polish stock market cover
the period up to 2011 and after that, at least two significant changes in the trading environ-
ment appeared, namely the introduction of the new trading system (UTP) in April 2013 and
the reform of Open Pension Funds in February 2014. Equally important, previous studies
have not considered cross-sectional variation and its dynamics.

The results of the analyses conducted are as follows. Market liquidity changes are as-
sociated with changes in market conditions: liquidity decreases in times of market declines
and improves in times of bull markets. This is consistent with the intuition that in periods
of market decline, investors withdraw from the market, which in turn leads to greater dif-
ficulties in finding transaction counterparts. This situation is the cause of reduced liquidity.
However, the dependencies indicated attenuated or even reversed (depending on the applied
liquidity measure) after the Eurozone crisis in 2011.

Cross-sectional variations in stock liquidity on the Warsaw stock Exchange were also
subject to change over time. Plotting the values of cross-sectional standard deviations with
average values of liquidity measures in each month allowed us to notice that the former in-
creases with an increase of the latter. Thus, stock liquidity changes in such a way that in the
case of increased market liquidity, highly liquid shares gain less from this increase than low
liquid shares. However, in the case of decreased market liquidity, the liquidity of more liquid
shares decreases less than the liquidity of less liquid ones. This leads to the conclusion that
on the Warsaw Stock Exchange liquidity volatility over time of low liquid shares is higher
than the corresponding volatility of high liquid shares.

The author is conscious that these analyses have numerous limitations, including a lim-
ited set of liquidity measures employed, and a limited number of research methods applied.
This study might be developed further by investigating the dependencies present, using
a different set of liquidity measures, e.g. high-low spread estimator (Corwin, Schultz, 2012),
Roll’s (1984) effective spread estimator, the basic version of Amihud’s (2002) measure,
round-trip transaction cost estimator (Lesmond, Ogden, Trzcinka, 1999), and other ones,
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too. One might also apply different methods, including testing for differences in liquidity
volatility over high and low liquid stocks.
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PLYNNOSC AKCJI NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE
W XXI WIEKU: ZALEZNOSCI W CZASIE I W PRZEKROJU

Streszczenie: Ce/ — Celem badania jest opisanie zmian ptynnosci rynku oraz przekrojowego zréznicowania
plynnosci akeji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2001-2016.

Metodologia badania — Do pomiaru ptynnosci wykorzystano trzy miary ptynnosci: miara kosztow trans-
akcyjnych — FHT, $roddzienna wersja miary Amihuda (ILLIQ) oraz warto$¢ obrotow. Miary obliczano dla
okresow miesi¢gcznych, natomiast jako miar¢ ptynnosci catego rynku wykorzystano srednia arytmetyczna
oraz $rednia wazong obrotami ptynnosci wszystkich akcji na rynku.

Wynik — Wykazano, ze ptynnos¢ rynku zmienia si¢ w takim samym kierunku jak wartosci indeksu WIG,
natomiast przekrojowe zréznicowanie ptynnosci akcji wzrasta wraz ze zmniejszeniem ptynnosci rynku.
Oryginalnosé/wartos¢ — Wedtug najlepszej wiedzy autora, jest to pierwsze badanie przekrojowego zréznico-
wania ptynno$ci akcji na GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ akcji, GPW w Warszawie, zmiany ptynno$ci
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Analiza skutecznos$ci mnoznikow stosowanych
w wycenie metoda porownawcza

Pawel Wnuczak”

Streszczenie: Ce/ — Celem badania zaprezentowanego w ramach niniejszego artykutu jest weryfikacja hipo-
tezy badawczej, zgodnie z ktorg istnieja mnozniki wykorzystywane w wycenie poroéwnawczej, ktore w spo-
s6b bardziej precyzyjny niz inne mnozniki pozwalaja wycenia¢ przedsigbiorstwa.

Metodologia badania — Autor badania, stosujac modele regresji liniowej, sprawdzat, ktére z miar finanso-
wych (przychody za sprzedazy (S), zysk operacyjny (EBIT), zysk operacyjny powigkszony o amortyzacj¢
(EBITDA), zysk netto (E), kapitat wlasny (BV)) sa najlepiej skorelowane z wartos$cia przedsigbiorstwa. Ana-
liz¢ przeprowadzono na podstawie danych finansowych z lat 20062015, 23 spotek z branzy spozywczej
notowanych na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych.

Wynik — Uzyskane wyniki pozwalaja sadzi¢, ze zysk operacyjny powigkszony o amortyzacj¢ (EBITDA)
oraz kapital wlasny (BV) lepiej odzwierciedlaja warto$¢ przedsigbiorstwa niz inne analizowane w badaniu
kategorie finansowe. W zwiazku z tym mozna przyjac, ze wyceny poréwnawcze oparte na mnoznikach V/
EBITDA oraz P/BV pozwalaja na uzyskanie bardziej wiarygodnych wynikéw wycen niz te bazujace na
innych wskaznikach stosowanych w wycenach poréwnawczych.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Literatura przedmiotu dotyczaca metod poréwnawczych wyceny przedsigbiorstwa
jest stosunkowo uboga w poréwnaniu z licznymi publikacjami z zakresu metod dochodowych wyceny. Po-
nadto, analiza publikacji dotyczacych skutecznosci i doktadnosci wycen przy uzyciu réznego rodzaju mnoz-
nikéw nie daje spojnych wynikow. Z tego wzgledu wydaje si¢, ze wyniki prezentowanego badania s3 wazne
zardwno z teoretycznego, jak i praktycznego punktu widzenia.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstwa, metody poréwnawcze, metody mnoznikowe

Wprowadzenie

Jednym z szeroko rozpowszechnionych oraz czgsto stosowanych w wycenie przedsigbior-
stwa podejs¢ jest metoda pordwnawcza, okreslana roéwniez jako metoda rynkowa. Metoda
ta bazuje na zalozeniu, zgodnie z ktéorym podmioty podobne powinny charakteryzowac si¢
podobng wartoscig. Sama wycena podmiotu w wycenie metodami poréwnawczymi polega
na ustalaniu jego wartos$ci na podstawie porownania do spotek wycenianych przez rynek
kapitatowy.

Wsrod metod, zaliczanych do podej$cia poréwnawczego, mozna wyr6zni¢ metody
mnoznikowe, ktére przyjmuja, ze warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa to iloczyn wy-
branego mnoznika i odpowiedniej dla tego mnoznika kategorii ekonomicznej. W praktyce
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wyréznia si¢ dwie grupy mnoznikéw — pierwsza, umozliwiajgca ustalenie wartosci kapi-
talu whasnego oraz druga, dazaca do poznania catej wartosci przedsiebiorstwa (kapitatu
wlasnego oraz dtugu oprocentowanego) (Pratt, 2005, s. 3). W pierwszej grupie mnoznikéw
najczesciej stosowane sa: mnoznik P/E — iloraz rynkowe;j kapitalizacji spotki i wartos¢ zy-
sku netto oraz mnoznik P/BV — iloraz kapitalizacji rynkowej przedsigbiorstwa i wartosci
ksiegowej kapitatu wtasnego (Parys, Piskor, Rozmiarek, Grudzinski, 2014). Druga grupa
mnoznikéw obejmuje przede wszystkim: mnoznik V/S — iloraz warto$¢ przedsiebiorstwa
razem z dtugiem i wartos$ci przychodow ze sprzedazy, mnoznik V/EBIT — iloraz warto$¢
przedsiebiorstwa razem z dtugiem i wartos$ci zysku operacyjnego oraz mnoznik V/EBITDA
—iloraz wartosci przedsigbiorstwa razem z dtugiem i warto$ci zysku operacyjnego powiek-
szonego o amortyzacj¢ (Parys, Piskor, Rozmiarek, Grudzinski, 2014).

Zastosowanie metody mnoznikowej w procesie wyceny przedsigbiorstwa nie wymaga
prowadzenia skomplikowanych analiz, zwigzanych z kalkulacja stopy dyskontowej i sza-
cowaniem przeptywow pienieznych (Damodaran, 2002, s. 453; Wnuczak, Mielcarz, 2009;
Wnuczak, 2011). W praktyce powoduje to, ze sa one znacznie prostsze w pordwnaniu z me-
todami dochodowymi, ktorych zastosowanie wymaga przygotowania ztozonych modeli fi-
nansowych oraz opracowania wielu zalozen prognostycznych (Mielcarz, Wnuczak, 2011).
Mimo to stosowanie metod mnoznikowych niesie ze soba wiele kontrowersji. Po pierwsze,
wskazuje si¢, ze w rzeczywistosci nie ma identycznych spélek, a znalezienie podobnych
podmiotéw moze przysparza¢ wielu probleméw (Nowak, Wasilewicz, 2014). Majac to na
uwadze, nalezy przyjac, ze wyceny przeprowadzone metodami porownawczymi zawsze
beda obarczone pewnym bigdem. Po drugie, w literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage
na brak podstaw teoretycznych do stosowania metod rynkowych, ze wzgledu na niewiel-
ka liczbe badan i publikacji naukowych dotyczacych tej problematyki (Bhojraj, Lee, 2002;
Benninga, Sarig, 1997, s. 330). Po trzecie, w konteks$cie skutecznos$ci metod rynkowych
podnoszona jest kwestia efektywnos$ci rynkow finansowych. W ramach metod rynkowych
dochodzi do wyznaczenia wartosci wycenianych podmiotéw na podstawie wartosci spotek
notowanych na rynkach publicznych. Powstaje zatem watpliwos$¢ dotyczaca ewentualne-
g0 odchylenia warto$ci rynkowych spotek gietdowych od ich wartosci fundamentalnych
(wartos$ci rzeczywistych) (Jegadeesh, Titman 1993, 2001). Kolejny problem zwigzany ze
stosowaniem metod porownawczych dotyczy odpowiedniego doboru mnoznikéw w wyce-
nie przedsigbiorstwa.

Nietrudno zauwazy¢, ze metody porownawcze wyceny przedsigbiorstwa budza sporo
kontrowersji oraz watpliwosci. W zwiazku z tym autor niniejszego opracowania podjat
prébe analizy jednego z takich obszarow. Celem artykulu jest weryfikacja hipotezy ba-
dawczej, zgodnie z ktorg istnieja mnozniki wykorzystywane w wycenie pordéwnawczej,
ktore precyzyjnej, w poréwnaniu z innymi mnoznikami, pozwalaja wycenia¢ przedsigbior-
stwa. W ramach opracowania zaprezentowano badanie, ktorego wyniki pozwola na ocene
wiarygodno$ci uzywania wybranych wskaznikéw w procesie wyceny przedsigbiorstwa.
Innymi stowy — wyniki z przeprowadzonego badania powinny wskazac, ktory wskaznik
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zastosowa¢ w wycenie metodami porownawczymi, aby uzyskac najbardziej rzetelny wynik
wyceny. Biorgc pod uwagg ograniczong liczbe publikacji z tego zakresu, mozna spodziewaé
si¢, ze wyniki przeprowadzonego badania moga okazac¢ si¢ cenng wskazoéwka zaré6wno dla
0s6b zajmujacych si¢ teorig wyceny przedsigbiorstwa, jak i dla praktykow biznesowych.

1. Metody poréwnawcze wyceny w literaturze przedmiotu

W literaturze przedmiotu dotyczacej metod poréwnawczych wyceny przedsigbiorstwa au-
torzy koncentruja si¢ przede wszystkim na kryteriach doboru spétek podobnych. Wiek-
szos$¢ teoretykow i praktykow wyceny przedsicbiorstwa wsrod podstawowych kryteriow
podobienstwa spotek wskazuje: branze (Baker, Ruback, 1999; Jankowski, 2003; Raczka,
2009), wielko$¢ spotki (Benninga, Sarig, 2000, s. 355) oraz poziom zadtuzenia (Meitner,
2006). Ponadto, poszczegolni autorzy wskazuja dodatkowe kryteria, ktore nalezy wziaé pod
uwage, szukajac podobnych spotek. Jankowski (2003, s. 120—121) wérod kryteriow podo-
bienstwa wskazuje podobnych klientéw i udziat w rynku. Raczka (2009, s. 88-91), wsrod
cech $wiadczacych o podobienstwie spotek, poza branza wymienia rowniez: rozmiar i seg-
ment rynku, wielko$¢ sprzedazy, strukture wiascicielska, rentowno$¢ oraz faze rozwoju
firmy. Meitner natomiast (2006, s. 14) prezentuje szeroka liste wlasciwosci $§wiadczacych
o podobienstwie spotek, a wérod nich wymienia migdzy innymi: udzial w rynku, poziom
dywersyfikacji produktéw, rodzaj oferowanych produktow i ustug, rodzaje klientéw oraz
kanalow dystrybucji. W niektorych opracowaniach wskazuje si¢ rowniez, ze doswiadczenie
pracownikow moze by¢ istotnym warunkiem przy doborze podobnych spétek (Kakol, 2004,
s. 320). Ponadto Boatsman i Baskin (1981) przeprowadzili badania, ktorych wyniki pozwa-
laja sadzi¢, ze wyceny dokonywane na bazie mnoznika P/E sg wiarygodniejsze, jezeli po-
dobne spotki sg dobierane w ramach branzy na podstawie historycznych wzrostow zyskow.
Podobnie Zarowin (1990) wskazuje, ze prognozowany dtugoterminowy wzrost zyskow sta-
nowi determinantg¢ zr6znicowania wartosci mnoznika P/E. Wedtug niego takie czynniki
jak ryzyko prowadzonej dziatalnosci czy réznice w stosowanych metodach rachunkowosci
majg mniejsze znaczenie przy doborze podobnych spotek. Precyzje wyceny przy wykorzy-
staniu mnoznika P/E, wowczas gdy podobne firmy sa selekcjonowane na podstawie branzy,
wielko$ci, zadtuzenia oraz wzrostu wynikow finansowych, badat Alford (1992). Wyniki
przeprowadzonych przez niego badan wskazuja, ze dobdr spotek w ramach sektora lub
z uwzglednieniem sektora oraz takich parametrow jak ROE i warto$¢ aktywow, prowadzi
do precyzyjniejszych wycen poréwnawczych. Dowiodt rowniez, ze wystepuje pozytywna
korelacja migdzy wielkoscig spotek dobieranych do poréwnan a precyzja wycen prowadzo-
nych metodami poréwnawczymi. Interesujaca, z praktycznego punktu widzenia, metodyke
selekcji podobnych przedsigbiorstw opracowali Bhojraj i Lee (2002). Prezentowana przez
nich technika pozwala na dobor podobnych firm na podstawie zmiennych opisujacych ren-
townos¢, tempo wzrostu oraz ryzyko. Przeprowadzone przez nich badania wskazuja, ze
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proponowana przez nich technika w znaczacym stopniu poprawia skuteczno$¢ doboru po-
dobnych spotek na potrzeby wyceny porownawcze;.

Drugi z widocznych w literaturze przedmiotu nurtéw, dotyczacych metod porownaw-
czych wyceny przedsi¢cbiorstwa, jest zwigzany ze skuteczno$cia stosowania poszczegolnych
mnoznikow. Skutecznos$¢ te badali migdzy innymi Lie i Lien (2002). W ramach wynikéw
z przeprowadzonego badania wskazuja, ze wskaznik P/BV prowadzi do doktadniejszych
szacunkéw wyceny niz mnoznik P/S oraz P/E, natomiast w poréwnaniu mnoznikow
V/EBITDA oraz V/EBIT — ten pierwszy wskazuja jako pozwalajacy uzyska¢ wyzsza precy-
zje wyceny. Ponadto autorzy badania zauwazaja, ze doktadno$é wyceny dokonanej meto-
dami porownawczymi jest skorelowana z udzialem warto$ci niematerialnych w strukturze
aktywow firmy. Do odmiennych wnioskow, w zakresie stosowania w wycenach porow-
nawczych mnoznikow, doszli Liu, Nissim i Thomas (2002), ktorzy zauwazyli, ze wskaznik
bazujacy na zysku (P/E) jest lepsza determinanta warto$ci przedsiebiorstwa niz mnoznik
P/BV. Wskazujg rowniez, ze stosowanie wskaznikow bazujacych na réznych sktadnikach
przepltywow pienieznych oraz EBITDA moze skutkowac niska doktadno$cia przeprowadza-
nych wycen. Ponadto, uzyskane wyniki badania pozwalaja sadzi¢, ze stosowanie historycz-
nych wartosci mnoznika P/S prowadzi do niedoktadnych szacunkéw wyceny. Problematyke
zwigzang ze skutecznos$cig oraz wlasciwym dobrem mnoznikow stosowanych w wycenie
porownawczej podnosi rowniez Damodaran, ktéry rekomenduje uzywanie mnoznikéw, naj-
lepiej skorelowanych z czynnikami fundamentalnymi w danej branzy. W celu identyfikacji
takich mnoznikéw dla danego sektora stosuje si¢ model regresji, w ktorym za zmienng za-
lezng przyjmuje si¢ dany mnoznik stosowany w wycenie pordwnawczej, natomiast zmien-
nymi niezaleznymi moga by¢ dowolne wskazniki finansowe opisujace rentownos$¢, ryzyko
oraz prognozowane tempo rozwoju.

W Polsce badania skutecznosci stosowania poszczegolnych mnoznikow prowadzili Pa-
rys, Piskor, Rozmiarek i Grudzinski (2014). Badacze przedstawili badanie, ktorego celem
byta ocena zréznicowania mnoznikow, stosowanych w wycenia pordwnawczej, w ramach
wybranych branz. Zgodnie z wynikami badania najmniejsza zmiennoscia charakteryzowat
si¢ wskaznik V/EBITDA. Mimo to autorzy nie wskazujag mnoznika, ktory ich zdaniem byl-
by najwlasciwszy do wyceny przedsigbiorstwa w ramach analizowanych sektorow. Ich zda-
niem nawet w przypadku mnoznika V/EBITDA wspolczynnik zmienno$ci charakteryzo-
wat si¢ zbyt wysokim poziomem, ktory wskazywatl na znaczne rozproszenie wartosci tego
mnoznika w ramach badanych sektoréw.

Warto rowniez podkresli¢, ze z wymienionych wskaznikow szczegdlnie P/BV znajduje
zastosowanie nie tylko w wycenie przedsigbiorstwa, ale rowniez w szeroko rozumianej oce-
nie potencjatu wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Na przyktad znane sg badania wptywu
wskaznika P/BV na $rednie stopy zwrotu z akcji (Fama, French, 1992) oraz na sit¢ oddzia-
tywania rekomendacji na decyzje inwestoréw (Mielcarz, 2016, s. 160—164).

Analiza literatury przedmiotu dotyczaca skutecznosci i doktadnosci wycen przy uzyciu
réznego rodzaju mnoznikow nie daje spojnych wynikow. Poza tym liczba publikacji w tym
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zakresie jest stosunkowo uboga w pordwnaniu z liczba publikacji dotyczacych metod do-
chodowych wyceny przedsigbiorstwa. W zwigzku z powyzszym autor niniejszego artykutu
postanowit sprawdzi¢ precyzj¢ wycen dokonywanych przy zastosowaniu réznych mnozni-
kow powszechnie wykorzystywanych w wycenie porownawczej. Problematyka wydaje si¢
tym bardziej wazna, ze wlasciwie przeprowadzona wycena przedsigbiorstwa jest kluczowa
z punktu widzenia inwestorow, a btedy w tym zakresie moga prowadzi¢ do podjecia ztych
decyzji m.in. dotyczacych fuzji lub przejecia (Ocieszak, 2015).

2. Metodyka badania skutecznos$ci poszczeg6élnych mnoznikow

Celem prezentowanego badania jest weryfikacja hipotezy, ze sa mnozniki wykorzystywane
W wycenie porownawczej, ktore precyzyjnej, w porownaniu z innymi mnoznikami, pozwa-
laja wycenia¢ przedsigbiorstwa. Wyniki badania miaty umozliwi¢ odpowiedz na pytanie,
czy istnieja mnozniki wyceny, ktore lepiej niz pozostale odzwierciedlaja warto$¢ przedsie-
biorstwa.

Badanie przeprowadzono na podstawie danych finansowych 23 spoétek z branzy spo-
zywczej notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. W przypadku
dziewigciu z analizowanych spotek dane pochodzity z lat 2006-2015. Dla pozostatych spot-
ek okres ten byl krotszy i byl uzalezniony od daty debiutu spotki na rynku publicznym.
Dla kazdej z analizowanych spétek, na koniec poszczegélnych lat objetych analiza wyzna-
czono: przychody za sprzedazy (S) w przeliczeniu na jedna akcje, zysk operacyjny (EBIT)
na akcje, zysk operacyjny powigkszony o amortyzacj¢ (EBITDA) na akcjg, zysk netto (E) na
akcje, kapitat wlasny (BV) na akcje, ceng jednej akcji (P) oraz ceng akcji z uwzglednieniem
dtugu przypadajacego na jedna akcj¢ (V). W ten sposoéb uzyskano 182 obserwacje, z kto-
rych kazda zawierata powyzsze dane finansowe dla konkretnej spotki, na koniec jednego
z analizowanych okresow. Innymi stowy — uzyskano 182 obserwacje wartosci spotek (wy-
razonych w cenie akcji lub cenie akcji powickszonej o dtug), ktorym przyporzadkowano
wymienione wyzej kategorie finansowe (przychody ze sprzedazy, zysk operacyjny, zysk
operacyjny powiekszony o amortyzacje, zysk netto, kapitat wlasny), stanowiace determi-
nanty wartos$ci przedsigbiorstw w wycenach porownawczych. Z proby usunigto obserwacje
charakteryzujace si¢ ujemnymi wartosci zysk netto, zysku operacyjnego EBIT, zysku ope-
racyjnego EBITDA. Obserwacje te nie moglyby zosta¢ wykorzystane w dalszym procesie
analizy, w ktorym badana byta korelacja miedzy powyzszymi kategoriami finansowymi
a wartoscig spotki. Po ocenzurowaniu proby uzyskano ostatecznie 131 obserwacji, na pod-
stawie ktorych przeprowadzono badanie.

Nastepnie oszacowano pi¢¢ modeli regresji liniowej. W ramach kazdego z modeli, dla
kazdej ze 131 obserwacji, skorelowano warto$¢ spotki (wyrazong ceng akcji lub ceng akcji
powigkszong o warto$¢ dlugu) z wybrang kategorig finansowa, stanowiaca determinantg
wartosci przedsiebiorstwa. Konstrukcja kolejnych modeli wygladata nastepujaco:
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— Model 1 — za zmienng objasniang przyj¢to wartos¢ ceny akcji (P) danej spoiki, na ko-
niec analizowanego roku; za zmienng objasniajaca, ktora miala stanowi¢ determinante
warto$ci spoltki przyjeto warto$¢ zysku netto badanej spotki za dany rok, przypadaja-
cego na jedna akcje (E),

— Model 2 — za zmienng objasniang przyj¢to wartos¢ ceny akcji (P) danej spoiki, na ko-
niec analizowanego roku; za zmienng objasniajaca, ktora miala stanowi¢ determinante
warto$ci spotki przyjeto wartos¢ kapitatu wlasnego badanej spotki na koniec danego
roku, przypadajacego na jedng akcj¢ (BV),

— Model 3 — za zmienng objasniang przyjeto warto$¢ ceny akcji z uwzglednieniem du-
gu przypadajacego na jedna akcje (V) danej spotki, na koniec analizowanego roku;
za zmienng objasniajaca, ktéra miata stanowi¢ determinante wartosci spotki przyjeto
wartos$¢ przychodow badanej spotki za dany rok, przypadajacych na jedna akcje (S),

— Model 4 — za zmienng objasniang przyjeto warto$¢ ceny akcji z uwzglednieniem dtu-
gu przypadajacego na jedna akcje (V) danej spotki, na koniec analizowanego roku;
za zmienng objasniajaca, ktéra miata stanowi¢ determinante wartosci spotki przyjeto
wartos$¢ zysku operacyjnego badanej spolki za dany rok, przypadajacego na jedng ak-
cj¢ (EBIT),

— Model 5 — za zmienng objasniang przyjeto warto$¢ ceny akcji z uwzglednieniem dtu-
gu przypadajacego na jedng akcje (V) danej spotki, na koniec analizowanego roku;
za zmienng objasniajaca, ktora miala stanowi¢ determinant¢ wartosci spotki przyjeto
warto$¢ zysku operacyjnego powigkszonego o warto$¢ amortyzacji badanej spotki za
dany rok, przypadajacego na jedng akcje (EBITDA).

Tak opracowane modele regresji umozliwity analize korelacji wystepujacej migdzy war-
toscig spotki a determinantg wartosci stosowana w mnoznikach w wycenach poréwnaw-
czych. Sadzono, ze relatywnie wysoki wspotczynnik determinacji R-kwadrat dla jednego
z powyzszych modeli moze $wiadczy¢ o wysokim wptywie badanego kreatora wartosci na
cen¢ analizowanego podmiotu. Na przyktad relatywnie wysoki (wyzszy niz w przypadku
innych modeli) wspotczynnik korelacji miedzy cena akcji (P) a zyskiem netto (E), moze
swiadczy¢ o tym, ze zysk netto lepiej niz inne analizowane kategorie finansowe deter-
minuje warto$¢ przedsiebiorstwa, a tym samym mnoznik P/E pozwala na precyzyjniejsza
wyceng przedsiebiorstwa niz inne badane mnozniki.

Nalezy zauwazy¢, ze dobor proby badawczej mozna uzna¢ za dyskusyjny. W ramach
kazdego z analizowanych modeli regresji znalazty si¢ spotki prowadzace dziatalnos¢é w ob-
rebie tej samej branzy. Tym samym, spetniono jeden z najwazniejszych i najczesciej wy-
mienianych w literaturze przedmiotu warunek podobienstwa przestrzeganych w wycenie
metodami poréwnawczymi. Niektorzy uwazaja, ze wybor wszystkich spolek z sektora
w procesie wyceny metodami poréwnawczymi jest najlepszy z mozliwych (Benninga, Sa-
rig, 1997, s. 351). Z drugiej jednak strony w literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage na
wystepowanie innych, poza branza, kryteriow podobienstwa, ktoére nalezy bra¢ pod uwage,
przy wycenie spotki metodami porownawczymi. Z tego wzgledu proba badawcza, na ktorej
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przeprowadzono badanie moze by¢ obarczona pewnym btedem. Innymi stowy — w ramach

proby badawczej, na bazie ktdrej oszacowano modele regresji liniowej moga wystepowaé
spoiki, ktore niekoniecznie sg do siebie podobne, chociaz dziataja w tej samej branzy. Mimo
takiego uproszczenia, biorac pod uwage to, ze budujac modele do estymacji korelacji zacho-

wano najwazniejsze z kryterium podobienstwa (branze), uzyskane wyniki powinny mie¢

istotny walor poznawczy.

3. Wyniki przeprowadzonego badania

Wyniki przeprowadzonego badania dla poszczegdlnych modeli oszacowanych metoda naj-

mniejszych kwadratow prezentujg si¢ nastgpujaco:

— Model 1 — wartos¢ zysku netto (E) wptywa pozytywnie i statystycznie istotnie na po-
ziomie 1% na ceng akcji przedsigbiorstwa (P); wspotczynnik determinacji R-kwadrat
przyjat wartos¢ 0,50,

— Model 2 — wartos¢ kapitatu wtasnego (BV) wptywa pozytywnie i statystycznie istot-
nie na poziomie 1% na cen¢ akcji przedsigbiorstwa (P); wspotczynnik determinacji,
R-kwadrat przyjal wartos¢ 0,64,

— Model 3 — wartos¢ przychodow (S) wpltywa pozytywnie i statystycznie istotnie na po-
ziomie 1% na cene akcji przedsigbiorstwa powiekszong o warto$¢ dtugu przypadaja-
cego na jedng akcje (V); wspoltczynnik determinacji, R-kwadrat przyjat wartos¢ 0,49,

— Model 4 — warto$¢ zysku operacyjnego (EBIT) wplywa pozytywnie i statystycznie
istotnie na poziomie 1% na cen¢ akcji przedsiebiorstwa powigkszong o wartos¢ dtu-
gu przypadajacego na jedna akcje (V); wspotczynnik determinacji, R-kwadrat przyjat
wartos¢ 0,54,

— Model 5 — warto$¢ zysku operacyjnego powigkszonego o warto$¢ amortyzacji (EBIT-
DA) wptywa pozytywnie i statystycznie istotnie na poziomie 1% na ceng akcji przed-
sigbiorstwa powigkszong o warto$¢ dtugu przypadajacego na jedng akcje (V); wspot-
czynnik determinacji, R-kwadrat przyjat wartos¢ 0,65.

Szczegdtowe wyniki przeprowadzonych estymacji zaprezentowano w tabelach 1-5.

Tabela 1

Wynik estymacji MNK wptywu zysku netto na cen¢ akcji spotki

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p
Const, 12,1347 2,2879 5,3039 <0,00001%**
Zysk netto (E) 5,1089 0,441179 11,5801 <0,00001%**
Srednia arytm. zm. zaleznej 26,07183 Odch. stand. zm. zaleznej 31,68195
Suma kwadratow reszt 63 979,10 Btad standardowy reszt 22,27020
Wsp. determ. R-kwadrat 0,509690 Skorygowany R-kwadrat 0,505889

*** _ statystyczna istotno$¢ na poziomie 1%; ** — statystyczna istotno$¢ na poziomie 5%; * — statystyczna istotno$¢
na poziomie 10%.

Zrodto: opracowanie whasne.
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Tabela 2

Wynik estymacji MNK wptywu wartosci kapitalu wlasnego na ceng akcji spotki

Wspotczynnik Blad stand. t-Studenta Wartos¢ p
Const. 0,75091 2,35453 0,3189 0,75030
Kapitat wlasny (BV) 1,2973 0,085369 15,1964 <0,00001***
Srednia arytm. zm. zaleznej 26,07183 Odch. stand. zm. zaleznej 31,68195
Suma kwadratow reszt 46 766,79 Btad standardowy reszt 19,04031
Wsp. determ. R-kwadrat 0,641598 Skorygowany R-kwadrat 0,638820

*H% _ statystyczna istotno$¢ na poziomie 1%; ** — statystyczna istotno$¢ na poziomie 5%; * — statystyczna istotno$¢
na poziomie 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3

Wynik estymacji MNK wptywu przychodow na cene akcji spotki z dlugiem

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p
Const. 17,9333 3,08328 5,8163 <0,00001***
Przychody (S) 0,385956 0,0340893 11,3219 <0,00001***
Srednia arytm. zm. zaleznej 37,61374 Odch. stand. zm. zaleznej 40,99619
Suma kwadratow reszt 109590,6 Btad standardowy reszt 29,14686
Wsp. determ. R-kwadrat 0,498417 Skorygowany R-kwadrat 0,494529

*#% _ statystyczna istotno$¢ na poziomie 1% ** — statystyczna istotno$¢ na poziomie 5%; * — statystyczna istotno$¢
na poziomie 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4

Wynik estymacji MNK wptywu zysku operacyjnego na ceng akcji spotki z dlugiem

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p
Const. 15,7512 2,99511 5,2590 <0,00001***
Zysk operacyjny (EBIT)  5,8351 0,469217 12,4358 <0,00001***
Srednia arytm. zm. zaleznej 37,61374 Odch. stand. zm. zaleznej 40,99619
Suma kwadratow reszt 99 366,00 Btad standardowy reszt 27,75390
Wsp. determ. R-kwadrat 0,545214 Skorygowany R-kwadrat 0,541688

*** _ statystyczna istotno$¢ na poziomie 1%; ** — statystyczna istotno$¢ na poziomie 5%; * — statystyczna istotno$¢
na poziomie 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 5

Wynik estymacji MNK wptywu zysku operacyjnego z amortyzacja na cen¢ akcji spotki z dugiem

Wspotezynnik  Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p
Const. 10,8018 2,7138 3,9803 0,00011%**
Zysk operacyjny + amort.

(EBITDA) 5,27606 0,33624 15,6913 <0,00001***
Srednia arytm. zm. zaleznej 37,61374 Odch. stand. zm. zaleznej 40,99619
Suma kwadratow reszt 75 116,60 Blad standardowy reszt 24,13088
Wsp. determ. R-kwadrat 0,656200 Skorygowany R-kwadrat 0,653535

**% _ statystyczna istotno$¢ na poziomie 1%; ** — statystyczna istotno$¢ na poziomie 5%; * — statystyczna istotno$¢
na poziomie 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ze wzgledu na to, ze wszystkie badane kategorie finansowe obja$niajace wartos$¢ przed-
sigbiorstwa sg statystycznie istotne, kazda z tych zmiennych moze stanowi¢ determinan-
te warto$ci przedsigbiorstwa. Zgodnie z uzyskanymi wynikami najwyzszy wspotczynnik
determinacji R-kwadrat migdzy wartoscia przedsigbiorstwa a zmienng stanowiaca jej de-
terminant¢ wystapit w przypadku modelu, w ktorym zmienng objasniajaca byt zysk ope-
racyjny powigkszony o warto$¢ amortyzacji (EBITDA). Taki wynik moze sugerowac, ze
EBITDA jest lepsza determinantg wartosci przedsi¢biorstwa niz inne kategorie finansowe.
Tym samym mozna ztozy¢, ze wyceny prowadzone na bazie wskaznika V/EBITDA powin-
ny prowadzi¢ do najbardziej precyzyjnych wynikow. Nieznacznie nizsza korelacja miedzy
zmienng objasniang a objasniajacg wystgpita dla modelu, w ktérym kreator wartosci stano-
wil kapital wlasny (BV). Mnoznik P/BV nalezy zatem réwniez uzna¢ za taki, ktérego sto-
sowanie w wycenie porownawczej powinno umozliwia¢ uzyskanie stosunkowo doktadnych
wycen przedsiebiorstwa.

W zwiazku z powyzszym rezultaty badania moga sugerowaé prawdziwos¢ hipotezy
badawczej, zgodnie z ktora istnieja mnozniki wykorzystywane w wycenie pordwnawczej,
ktoére precyzyjnej, w porownaniu z innymi mnoznikami pozwalaja wycenia¢ przedsigbior-
stwa. Za takie mnozniki mozna uzna¢ V/EBITDA oraz P/BV. Otrzymane wyniki sg zgod-
ne z rezultatami badania przeprowadzonego przez Lie i Lie (2002), ktorzy dowiedli, ze
w celu uzyskania mozliwie jak najdoktadniejszej wyceny przedsigbiorstwa przeprowadzo-
nej metodami poréwnawczymi lepiej stosowa¢ mnoznik P/BV niz mnozniki P/S oraz P/E.
Dostrzegli réwniez przewage wskaznika V/EBITDA nad V/EBIT. Ponadto wyniki zapre-
zentowanego w niniejszym artykule badania mozna w pewnym zakresie uznac za zbiezne
z rezultatami prac badawczych Parysa, Piskora, Rozmiareka i Grudzinskiego (2014), ktére
sugeruja, ze najdoktadniejsze wyniki wyceny przedsigbiorstwa metodami porownawczymi
mozna osiagnac, stosujac mnoznik V/EBITDA.
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Uwagi koncowe

Metody poréwnawcze, w tym metody mnoznikowe, sa powszechnie stosowane w wyce-
nie przedsigbiorstwa. Swoja popularno$¢ zawdzigczaja przede wszystkim stosunkowo
nieskomplikowanemu procesowi samej wyceny w porownaniu z, takze szeroko rozpo-
wszechnionymi w praktyce gospodarczej, metodami dochodowymi. Mimo swojej prostoty
stosowanie metod mnoznikowych w wycenie przedsigbiorstwa jest zwigzane z wieloma
niejasnosciami. Jeden z problemoéw dotyczy odpowiednego doboru mnoznikow, ktore zo-
stang uzyte w procesie wyceny. Dotychczas prezentowane w literaturze przedmiotu wyniki
badan nie daja jednoznacznych rekomendacji w tym zakresie. W zwigzku z tym, chcac
przyjrze¢ si¢ temu problemowi doktadniej, autor niniejszego opracowania przeprowadzit
badanie dotyczace precyzji poszczegdlnych mnoznikow stosowanych do szacowania war-
tosci przedsicbiorstwa. Rezultaty badania pozwalaja sadzi¢, ze w przypadku aplikacji do
wyceny przedsigbiorstwa wskaznikow V/EBITDA oraz P/BV mozna liczy¢ na uzyskanie
bardziej wiarygodnych rezultatow wyceny niz w przypadku zastosowania innych popular-
nych mnoznikéw. Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze badania zostaty przeprowadzone na
grupie spotek prowadzacych dziatalno$¢ w ramach sektora spozywczego. Uzyskane wy-
niki mogg by¢ zatem prawdziwe wytacznie dla analizowanej branzy i niekoniecznie takie
same otrzymano by dla innych sektoréw, majacych inng specyfike niz analizowana branza
spozywcza. Ponadto, dobierajac spotki do porownan rynkowych, pominig¢to wskazywane
w literaturze przedmiotu inne niz wspoélna branza, kryteria podobienstwa (np.: segment
rynku, udzial w rynku, rentownosci i faz¢ rozwoju firmy). Mimo to rezultaty badania po-
zwalaja pozytywnie zweryfikowa¢ hipotez¢ badawczg, zgodnie z ktéra wystepuja mnoz-
niki wykorzystywane w wycenie porownawczej, ktore doktadniej w porownaniu z innymi
mnoznikami pozwalaja wycenia¢ przedsigbiorstwa. W swietle uzyskanych wynikéw tymi
mnoznikami sg V/EBITDA oraz P/BV. Wydaje si¢, ze rezultaty przeprowadzonych analiz
mogg stanowi¢ cenng wskazoéwke dla analitykow zajmujacych si¢ wycena przedsigbiorstw.
Z drugiej strony, biorac pod uwagg niedoskonatosci badania, mozliwosci zastosowania jego
wynikoéw w praktyce gospodarczej znacznie by wzrosty, gdyby analiza zostata rozszerzona
na inne branze, a dobdr spotek do analizy zostatby przeprowadzony przy uwzglednieniu
szerszego spektrum kryteriow.
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ANALYSIS OF EFFECTIVENESS OF MULTIPLES APPLIED IN RELATIVE VALUATION

Abstract: Purpose — The objective of the research presented in this paper is to verify a research hypothesis
according to which there are multipliers applied in relative valuation and make it possible to appraise compa-
nies more accurately than other multipliers.

Design/methodology/approach — The author of the research, taking advantage of linear regression models,
has checked which of the financial measures (revenue from sales (S), earnings before interest and taxes
(EBIT), earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA), profit after tax (E), book
value (BV) are best correlated with company value. The analysis was based on financial data from the period
of 2006-2015, concerning twenty three companies operating in the food industry and listed on the Warsaw
Stock Exchange.

Findings — The results obtained make it possible to believe that earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization (EBITDA) and book value (BV) provide a better presentation of company value than other
financial categories analysed in the research. Therefore we may assume that comparable approach based on
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V/EBITDA and P/BV multipliers offer more reliable valuation results than those obtained based on other
measures used in comparable valuation.

Originality/value — Published sources discussing comparable methods of company valuation are quite rare
compared to the number of publications devoted to income based methods of valuation. Moreover, the analy-
sis of effectiveness and accuracy of valuation performed using various types of multipliers does not produce
consistent results. It therefore appears that the outcomes of the presented research are significant from both
theoretical and practical point of view.

Keywords: company valuation, comparable approaches, relative valuation
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Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest ocena wptywu ptynnosci finansowej na wzrost przedsigbiorstw
notowanych na GPW w Warszawie.

Metodologia badania — Badanie regresji przekrojowo-czasowej przeprowadzono na danych rocznych, po-
chodzacych z raportéow finansowych badanych spotek.

Wynik — Stwierdzono wystgpowanie wptywu ptynnosci finansowej na wzrost przedsigbiorstw. Spadek liczby
dni w cyklu konwersji gotowki wptywa pozytywnie na wzrost przedsigbiorstw w kazdej analizowanej per-
spektywie czasu. Stwierdzono réwniez, ze im wigksza spotka, tym mniejszy jest jej wzrost.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Przeprowadzono badanie wptywu ptynnosci finansowej na wzrost przedsigbiorstw
w grupie spotek dojrzatych, notowanych na GPW i stwierdzono, Ze realizowana strategii ptynnos$ci determi-
nuje dynamike ich wzrostu.

Stowa kluczowe: ptynnosc¢ finansowa, wzrost przedsigbiorstw

Wprowadzenie

Badajac zagadnienie wzrostu przedsigbiorstw, nalezy uwzgledni¢ cel ich dziatania i rézne
aspekty, ktore brane sg pod uwage przy ocenie tego zjawiska. O wzroscie przedsigbior-
stwa decyduje jego wielkos¢; a im wigksza jednostka gospodarcza, tym pewniejsze jest jej
przetrwanie na rynku. Wzrost przedsiebiorstw zwigzany jest takze z rentowno$cia i rein-
westycja zyskow, a na rentownos$¢, zgodnie z teorig, wptywa plynnos¢ finansowa, ktora
w zwiazku z powyzszym posrednio powinna wptywac takze na wzrost przedsigbiorstw.
Celem artykutu jest proba opisania zjawiska wplywu plynnosci finansowej na wzrost
przedsiebiorstw z uwzglednieniem ich wielkos$ci na przyktadzie dojrzatych spétek notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W zwigzku z powyzszym zwery-
fikowano hipotez¢ — ptynnosé¢ finansowa wptywa na wzrost przedsigbiorstw, przy czym ze
wzgledu na ztozono$¢ analizowanego zjawiska nie mozna jednoznacznie okresli¢ kierun-
ku tego wptywu. Dodatkowo zweryfikowano hipotezy pomocnicze o wplywie wielkosci
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badanych jednostek na dynamike wzrostu, ktory powinien by¢ nizszy w wigkszych spot-
kach oraz o pozytywnym wptywie wzrostu PKB na wzrost jednostek gospodarczych.

Artykut sktada si¢ z nastgpujacych czgsci — w pierwszej przedstawiono analiz¢ roz-
patrywanego problemu, nastgpnie opisano dane, metod¢ badawcza oraz wyniki badan,
a w ostatniej sekcji zawarto konkluzje.

1. Analiza problemu

Plynnos$¢ finansowa mozna rozpatrywaé w ujeciu majatkowym, definiujac ja jako zdolnosé
do zamiany sktadnikow aktywow na srodki pieni¢zne, nast¢pnie w ujgciu majatkowo-kapita-
towym, jako krotkookresowa zdolno$¢ do placenia aktualnych zobowigzan (Wedzki, 2003,
s. 33). Plynno$¢ finansowa jest definiowana takze jako zdolno$¢ jednostki gospodarczej do
terminowego regulowania biezacych zobowigzan (Jachna, Sierpinska, 2004). Ponadto moz-
na o ptynnosci finansowej mowi¢ w ujeciu dynamicznym, co wymaga przeprowadzenia
analizy przeptywow pieni¢znych (Kusak, Kowalczyk, 2006, s. 47). Cykl konwersji gotowki
okresla z kolei czas, jaki uptywa od momentu wyptywu srodkéw pienieznych zwigzanych
z regulowaniem zobowigzan do momentu wplywu $rodkéw z zainkasowanych naleznosci
(Richards, Laughlin, 1980) i reprezentuje dynamiczne podejscie, odmienne w swojej natu-
rze od tego opartego na przeptywach finansowych. Nalezy takze zwroci¢ uwagg na to, ze
poszczegolne miary plynno$ci sa ze soba wzajemnie powigzane (Bolek, Wolski, 2011), co
moze powodowac trudnosci przy interpretacji wynikow.

Ptynnos¢ finansowa moze mie¢ posredni wptyw na rozwoj jednostki gospodarcze;j,
ktory w finansach reprezentowany jest przez wskazniki wzrostu aktywow, kapitatow wta-
snych, sprzedazy oraz zyskow na akcj¢. Pomiar wzrostu przedsigbiorstw jest problemem
trudnym do rozwiazania i wywoluje kontrowersje ze wzgledu na zmienna, ktéra powinna
reprezentowac ten proces. Davidson i Wiklund (2000) stwierdzili, ze modelowanie wzrostu
nie przynosi oczekiwanych rezultatow ze wzgledu na zréznicowany sposéb pomiaru tego
zjawiska i nieporownywalne wyniki prowadzonych badan, niepozwalajace na sformutowa-
nie jednoznacznych wnioskéw. Nalezy zauwazy¢, ze wybor miar wzrostu jest subiektywny
i niepoparty szerokimi analizami (Weinzimmer, Nystrom, Freeman, 1998). Analiza proble-
mu wzrostu dojrzatych przedsi¢biorstw na rynku kapitalowym zwigzana jest z tym, ze cel
ich dziatania taczy si¢ ze wzrostem.

Bieniasz i Gotas$ (2008) twierdza, ze maksymalizacja wartosci jest determinowana od-
dzialaniem dwoch grup czynnikow — tzw. czynnikéw pozaekonomicznych, zwigzanych
z r6znymi uwarunkowaniami o charakterze politycznym, prawnym, technicznym i spo-
lecznym oraz parametréw ekonomiczno-finansowych, wsrdd ktorych obok rentownosci
pierwszorzgdne znaczenie ma ptynnos$¢ finansowa. Skoro rentowno$¢ wpltywa na wzrost
przedsi¢gbiorstw (Damodaran, 2007), a ptynnos¢ finansowa zwigzana jest z rentownoscia
oznacza to, ze plynno$¢ posrednio powinna determinowaé wzrost, a biorgc pod uwage, ze
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plynnosé, tak jak zaprezentowano powyzej, jest zagadnieniem zlozonym, to wptyw tego
zjawiska na wzrost moze by¢ wieloaspektowy oraz wielokierunkowy.

Wzrost jest jednym z gléwnych celéw dziatalno$ci przedsigbiorstwa, dzigki czemu
ros$nie jego wartos¢, co czyni inwestycje w jego akcje atrakcyjng. Pushkar i Dargunova
(2016) wykazali na przyktad, ze na efektywny i zrownowazony wzrost wptywa rentow-
nosc¢ (sprzedazy, aktywow, kapitatdow wiasnych i zainwestowanego kapitatu) oraz ptynnosé
finansowa, w tym ta reprezentowana przez wskaznik ptynnosci biezacej. Z kolei Cai i Mu
(2015) stwierdzili, ze brak dostatecznej wielkosci ptynnych aktywow moze wptywac na
wzrost zagrozenia upadtoscia, a zbyt wolny lub zbyt szybki rozwoj sa zwigzane z ptynno-
Scig aktywow. Istnieje pozytywny zwiazek pomiedzy rentownoscia, a struktura aktywow
i stopa zréwnowazonego wzrostu. W przytoczonym artykule stwierdzono wystepowanie
negatywnej zalezno$ci pomig¢dzy zdolnoscia regulowania zobowigzan i stopg zrownowa-
zonego wzrostu.

Wozrost przedsigbiorstwa moze by¢ mierzony wzrostem sprzedazy, aktywow czy kapi-
tatu wlasnego, ale moze nie powodowa¢ wzrostu wartosci dla wtascicieli, poniewaz zyski
moga nie rosnac, gdy w organizacji realizowane sa nierentowne projekty inwestycyjne, cha-
rakteryzujace si¢ ujemnym NPV. Danbolt, Hirst i Jones (2011) przedstawili szczegotowa
analize zwigzku rentownosci inwestycji z przysztymi zyskami na akcje, ktore odzwiercie-
dlaja wzrost przedsigbiorstwa.

Wybor jak najwigkszej liczby miar wzrostu przedsiebiorstw pozwala lepiej ocenié to
zjawisko, jednak stwarza ograniczenia badawcze ze wzgledu na liczb¢ modeli, ktore na-
lezy podda¢ analizie. Z tego powodu powinno si¢ wyréznic¢ jedng, nadrzedng miare, ktora
najlepiej opisuje wzrost — a sa to zgodnie z twierdzeniem Danbolta, Hirsta i Jonesa zyski
przypadajace na jedna akcje i ich wzrost. Rosnace zyski na akcj¢ powinny przektada¢ si¢ na
rosngcg warto$¢ przedsigbiorstwa oraz stopy zwrotu z inwestycji w jego akcje.

Wozrost przedsigbiorstw w niniejszym badaniu obliczono na podstawie ponizszego row-
nania.

W -

W[=
W,

(1)

dla W —wskaznik wzrostu, zyskéw na akcje, ¢ — okresy wzrostu, odpowiednio 1, 2, 3 lat,
W = EPS1 — wzrost zyskow na akcjeodt=0do =1,
W = EPS2 — wzrost zyskow na akcje od 1 =0do =2,
W = EPS3 — wzrost zyskow na akcje od t=0do = 3.

Wzrost zyskow na akcje nalezy uznaé¢ za gtéwna zmienng endogeniczng w procesie
wzrostu, poniewaz ma ona wymiar rynkowy. Jezeli przedsigbiorstwo realizuje rentowne
projekty inwestycyjne, ktorych stopa zwrotu przewyzsza koszt zaangazowanego kapita-
hu, woéwczas ros$nie warto$¢ przedsigbiorstwa (Danbolt, Hirst, Jones, 2011). Ze wzgledu na
to, ze wyniki licznych badan pokazuja, ze rozktad reszt w modelach opartych na danych
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finansowych nie jest normalny (Ezzamel, Mar-Molinero, 1990) do badania funkcji regresji
wykorzystano logarytm naturalny zmiennych endogenicznych. Analizowane w dalszej cze-
$ci artykutu modele regresji przyjmujg nastgpujaca postac.

InEPS1=a+InTA+CR, +CCC, + CFO/TA, +CA/TA +InC, + gPKB, +e, 2
InEPS2=a+InTA+CR, + CCC,+CFO/TA, +CA/TA +InC, + gPKB, +e, ©)
InEPS3=a+InTA+CR, +CCC, +CFO/TA, +CA/TA, +InC, + gPKB, +e¢, “)

gdzie: EPS1, 2, 3 — wzrost zyskow na akcje kolejno w okresach 1, 2, 3 lat, In74 — poziom ak-
tywow w postaci logarytmicznej, wzrost zyskow na akcje, CR — wskaznik ptynnos$ci bieza-
cej, CCC — cykl konwersji gotowki, CFO/TA — wskaznik wydajnosci gotowkowej aktywow,
CA/TA struktura aktywow, InC — poziom gotowki w postaci logarytmiczne;.

Badanie regresji przekrojowej przeprowadzono na danych przedsigbiorstw o profilu
niefinansowym, notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach
2004-2014.

2. Wyniki badan

Badanie rozpoczeto od przeprowadzenia analizy statystycznej zgromadzonych danych.
Wyselekcjonowano trzy podgrupy obserwacji zwiazane z okresem badanego procesu wzro-
stu. W pierwszej kolejno$ci oceniono probe, w ktorej zyski na akcje rosty w ciggu jednego
roku, a wyniki przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Statystyki opisowe, dla obserwacji z proby EPS1 (n = 1241)

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
InC 8,53 8,60 0,69 15,37
CR 2,17 1,62 0,12 9,92
ccc 19,68 18,70 —-808,70 743,10
EPS1 0,89 -0,14 —-1391,98 1564,56
CFOTA 0,05 0,05 2,43 0,82
CATA 0,51 0,50 0,02 0,99
InTA 11,66 11,49 5,85 17,55
gPKB 0,06 0,06 0,02 0,11

Zrodto: opracowanie wiasne w programie Gretl.

W drugiej kolejnosci przeprowadzono analizg statystyczng danych w kontekscie wzro-
stu przedsi¢cbiorstw przez dwa lata, a wyniki przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2

Statystyki opisowe, dla obserwacji z proby EPS2 (n = 905)

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
InC 8,47 8,52 0,69 15,37
CR 2,25 1,68 0,12 9,92
ccc 22,08 20,70 —-808,70 743,10
EPS2 2,24 0,33 —1845,55 220,78
CFOTA 0,05 0,05 -0,56 0,82
CATA 0,51 0,51 0,02 0,99
InTA 11,59 11,45 7,49 17,45
gPKB 0,06 0,07 0,02 0,11

Zrodto: opracowanie wiasne w programie Gretl.

Jako ostatnig przeprowadzono analize¢ statystyczng wzrostu EPS w okresie trzyletnim,
przedstawiajac wyniki w tabeli 3.

Tabela 3
Statystyki opisowe dla obserwacji z proby EPS3 (n = 597)

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
CCC 23,42 21,10 —749,80 721,10

CR 2,33 1,70 0,12 9,69
EPS3 0,82 —0,49 —867,09 540,0
CFOTA 0,05 0,049 0,56 0,82

InC 8,29 8,44 0,69 14,39
CATA 0,51 0,51 0,02 0,98

InTA 11,42 11,35 7,49 17,23
gPKB 0,06 0,07 0,02 0,11

Zrodto: opracowanie wiasne w programie Gretl.

Analiza wynikéw statystyk opisowych pokazuje, ze wzrost jest pozytywny tylko dla
wzrostu mierzonego EPS w okresie roku, wzrost w okresie dwoch i trzech lat jest negatyw-
ny w badanej probie, co wskazuje, ze im dtuzszy badany okres, tym bardziej negatywna
jest warto$¢ wzrostu. Wyniki dowodza, ze w dtuzszym okresie EPS maleje, a badane przed-
sigbiorstwa nie wypracowuja dodatkowego wzrostu warto$ci dla akcjonariuszy. W badanej
grupie CR oscyluje wokot 2, CCC wokoét 20, a wydajnosé gotowkowa aktywow jest pozy-
tywna (0,045). Mimo realizacji takiej strategii plynnos$ci finansowej zyski na akcje maleja
w dtuzszej perspektywie, prawdopodobnie ze wzgledu na realizowanie przez przedsigbior-
stwa nierentownych projektéw inwestycyjnych.
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W nastgpnym badaniu przeprowadzono ocen¢ korelacji miedzy wzrostem zyskoéw na
akcje odpowiednio w latach 1, 2 i 3 oraz miarami ptynnos$ci finansowej, a wyniki przedsta-
wiono w tabeli 4.

Tabela 4

Analiza korelacji Pearsona mi¢dzy wzrostem a ptynnoscia finansowa

CR CcCC CFO/TA CA/TA C
EPS1 0,01 0,19 0,01 0,06 0,07
p-value 0,77 0,00%** 0,74 0,15 0,08*
EPS2 0,05 0,11 0,02 0,04 0,04
p-value 0,24 0,01** 0,74 0,36 0,31
EPS3 0,04 0,02 0,04 0,01 0,02
p-value 0,28 0,69 0,37 0,89 0,57

Parametr jest istotny statystycznie dla kazdego p-value mniejszego od 0,1, odpowiednio dla rosngcych przedziatéw ufnosci 1%
(¥5%), 5% (*%) 1 10% (*).

Zrodto: opracowanie wiasne w programie Gretl.

Analiza korelacji Pearsona wykazata niewielki bezposredni zwiazek ptynnosci i wzro-
stu przedsi¢biorstw notowanych na GPW. Tylko CCC w okresie wzrostu w jednym roku
zwigzane jest negatywnie, a w okresie dwoch lat — pozytywnie oraz gotowka w okresie jed-
norocznym pozytywnie ze wzrostem EPS. Oznacza to, ze w jednorocznym okresie wzrostu,
ktory jest notabene pozytywny, zmniejszenie liczby dni w cyklu konwersji gotowki wptywa
na wzrost przedsi¢biorstw, podczas gdy w okresie dwoch lat wydtuzanie CCC wplywa po-
zytywnie na wzrost. Poziom gotowki wptywa pozytywnie na wzrost EPS w okresie roku
co moze oznaczac, ze utrzymywanie jej jest korzystne z perspektywy kreowania wartosci
w krotkim okresie.

W nastepnym kroku przeprowadzono analizg regresji przekrojowej dla wzrostu przed-
sigbiorstw przez rok, dwa i trzy lata, korzystajac ze wzoréw 2, 3 i 4. Wyniki dla jednorocz-
nego wzrostu EPSI przedstawiono w tabeli 5.

Na podstawie przeprowadzonej analizy modelu regresji stwierdzono, ze wzrost zyskow
na akcje w krotkim okresie determinowany jest spadkiem CCC, CFO/TA, CA/TA oraz ak-
tywow. Im mniej dni w cyklu konwersji gotowki, a nawet nizsza wydajno$¢ majatku wy-
nikajaca na przyklad z wyzszego poziomu utrzymywanych aktywow, a takze ich poziom
charakteryzujacy si¢ nizszym poziomem aktywow biezacych w badanej strukturze, tym
wyzszy wzrost EPS. W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ modelu regresji dla
zmiennej objasnianej bedacej wzrostem zyskéw na akcje w okresie dwoch lat, a wyniki
zaprezentowano w tabeli 6.
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Tabela 5

Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1-1241 (n = 540); zmienna zalezna EPS1
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Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p
Const. 2,03 0,85 2,38 0,0175 **
InC 0,07 0,06 1,16 0,2474
CR —0,08 0,06 -1,37 0,1716
CCC —0,002 0,0008 -2,24 0,0253 ok
CFOTA -1,36 0,69 -1,96 0,0511 *
CATA —0,44 0,41 -1,07 0,2834
InTA —0,21 0,09 -2,46 0,0142 **
¢PKB 0,73 2,98 0,25 0,8056
Srednia arytm. zm. zaleznej -0,33 Odch. stand. zm. zaleznej 1,90
Suma kwadratow reszt 1874,72 Btad standardowy reszt 1,88
Wsp. determ. R-kwadrat 0,04 Skorygowany R-kwadrat 0,03
F (7, 532) 3,06 Wartosc p dla testu F 0,003

Parametr jest istotny statystycznie dla kazdego p-value mniejszego od 0,1, odpowiednio dla rosnacych przedziatow ufnosci 1%

(%), 5% (¥%) i 10% (*).

Zrodto: opracowanie wlasne w programie Gretl.

Tabela 6

Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1-905 (n = 349); zmienna zalezna EPS2

Wspotczynnik Blad stand. t-Studenta wartos$¢ p
Const. 2,09 0,99 2,09 0,0366 **
InC 0,19 0,07 2,75 0,0062 HHE
CR —-0,14 0,07 -2,04 0,0422 *x
CCcC —0,002 0,0009 -1,67 0,0952 *
CFOTA -2,02 0,80 -2,52 0,0121 **
CATA 0,57 0,48 1,18 0,2392
InTA —-0,32 0,09 -3,24 0,0014 o
gPKB 3,75 3,50 1,07 0,2850
Srednia arytm. zm. zaleznej —-0,004 Odch. stand. zm. zaleznej 1,76
Suma kwadratéw reszt 1001,22 Btad standardowy reszt 1,71
Wsp. determ. R-kwadrat 0,07 Skorygowany R-kwadrat 0,05
F(7,341) 3,88 Wartos¢ p dla testu F 0,0004

Parametr jest istotny statystycznie dla kazdego p-value mniejszego od 0,1, odpowiednio dla rosnacych przedziatow ufnosci 1%

(%), 5% (¥%)  10% (*).

Zrodto: opracowanie wiasne w programie Gretl.

Na podstawie wynikéw analizy regresji modelu mozna stwierdzi¢, ze wzrost zyskow

w okresie 2 lat determinowany jest pozytywnie przez poziom gotowki, negatywnie za$
przez CR, CCC i CFO/TA oraz aktywa. Ostatnie badanie przeprowadzono dla wzrostu EPS
w okresie 3 lat, a wyniki przedstawiono w tabeli 7.
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Tabela 7

Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1-597 (n = 215); zmienna zalezna EPS3

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p
Const. 421 1,24 3,40 0,0008 HHE
CcCcC —0,003 0,001 -2,27 0,0244 **
CR 0,01 0,09 0,09 0,9269
CFOTA 0,32 0,97 —-0,33 0,7426
InC 0,11 0,08 1,31 0,1923
CATA 0,11 0,61 0,18 0,8572
InTA —0,44 0,13 -3,37 0,0009 HHE
¢PKB 0,16 3,87 0,04 0,9679
Srednia arytm. zm. zaleznej 0,03 Odch. stand. zm. zaleznej 1,70
Suma kwadratow reszt 567,86 Btad standardowy reszt 1,66
Wsp. determ. R-kwadrat 0,09 Skorygowany R-kwadrat 0,05
F(7,207) 2,78 Wartos¢ p dla testu F 0,001

Parametr jest istotny statystycznie dla kazdego p-value mniejszego od 0,1, odpowiednio dla rosnacych przedziatow ufnosci 1%

(%), 5% (¥%) i 10% (*).

Zrodto: opracowanie wlasne w programie Gretl.

Wyniki analizy pokazaty, ze wzrost zyskow na akcje w okresie 3 lat determinowany jest

negatywnie przez CCC oraz poziom aktywow, a zatem im wigksze przedsiebiorstwo, tym

mniejszy jego wzrost. Spadek poziomu dni w cyklu konwersji gotowki wptywa pozytywnie

na wzrost przedsigbiorstw, co oznacza, ze bardziej agresywne podejscie do ptynnosci w ba-
danej probie przynosi lepsze rezultaty mierzone wzrostem EPS. Wzrost PKB nie wptywa
na wzrost przedsiebiorstw, a im wigksze przedsigbiorstwo, tym obserwowana dynamika

wzrostu jest nizsza.

W celu uwiarygodnienia otrzymanych wynikoéw i oceny estymatorow pod katem ich

obcigzenia przeprowadzono testy na normalno$¢ rozktadu reszt, heteroskedastyczno$é

czynnika losowego, wspotliniowos¢ zmiennych oraz dopasowanie funkcji, a wyniki testow

przedstawiono w tabeli 8.

Tabela 8

Wyniki testow oceny parametrow estymowanego modelu

Normalno$¢ Heteroskedastycznosé¢ Wspotliniowos¢ VIF  Dopasowanie
Model statystyka statystyka
ode tesz C}i'li- p-value testz ! p-value VIF :;eslzséy ka p-value
-kwadrat White’a
InEPS1 19,63 0,00 22,69 0,94 <10 1,25 0,58
InEPS2 17,38 0,00 28,25 0,78 <10 2,72 0,06
InEPS3 12,28 0,01 34,48 0,49 <10 0,26 0,76

Istotno$¢ testow dla dla p-value > 0,05, natomiast warto$¢ VIF < 10 oznacza brak wspotliniowosci.

Zrodto: opracowanie wlasne w programie Gretl.
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Wyniki przeprowadzonych testow pokazuja, ze rozktady reszt nie sa normalne, w mo-
delach nie wystepuja heteroskedastycznosé ani wspotliniowos$é, a dopasowanie funkcji jest
prawidtowe, aczkolwiek dla wzrostu w okresie dwoch lat wyniki testu sg na granicy tole-
rancji. Wyniki testow pokazatly, Ze estymatory nie sa nieobciagzone, a wigc interpretacja
parametrow badanych modeli powinna odbywac si¢ w sposdb warunkowy.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze zaproponowane modele objasniaja wzrost przed-
sigbiorstw w bardzo matym stopniu, co pokazuje warto$¢ sk. R?, a wynika to z tego, ze
wzrost jest zjawiskiem wieloaspektowym, determinowanym przez wiele zmiennych, a nie
tylko przez ptynnos¢ finansowg oraz proces ten moze by¢ mierzony wieloma zmiennymi,
nie tylko wzrostem zyskow na akcje.

Uwagi koncowe

W zaprezentowanym artykule przedstawiono analiz¢ wplywu ptynnosci finansowej na
wzrost przedsigbiorstw mierzony wzrostem zyskow na akcje w trzech horyzontach czasu
(rok, 2 1 3 lata), badajac przy okazji wptyw wielkoS$ci przedsigbiorstw i kondycji gospodarki
na to zjawisko. Analizie poddano przedsiebiorstwa dojrzate, notowane na gtéwnym parkie-
cie GPW.

Na podstawie wynikow przeprowadzonych badan stwierdzono, ze wzrost przedsic-
biorstw mierzony EPS wystepuje tylko w okresie roku, a im dtuzszy okres analizowanego
procesu, tym bardziej negatywna jest jego wartos¢. Przedsigbiorstwa prowadza umiarko-
wang strategi¢ ptynnosci zwiagzang z kapitalem pracujacym, ksztattujac CR $rednio na po-
ziomie 2, przy cyklu konwersji gotowki na poziomie okoto 20 dni. Mimo takiej strategii
ptynnosci zyski na akcje maleja w dtuzszej perspektywie, co moze wskazywaé na nieodpo-
wiednie, w stosunku do oczekiwan inwestordéw, zarzadzanie przedsi¢cbiorstwem, ktore nie
generuje wartosci dla wiascicieli.

Na podstawie przeprowadzonej analizy modeli regresji stwierdzono, ze wzrost zyskow
na akcje w okresie roku determinowany jest spadkiem CCC, CFO/TA, CA/TA oraz akty-
wow. Im mniej dni w cyklu konwersji gotowki, a nawet nizsza wydajno§¢ aktywow wy-
nikajaca na przyktad z wysokiego ich poziomu oraz wyzszy poziom aktywow trwatych
w stosunku do biezacych, tym wyzszy wzrost EPS. Wzrost zyskoéw na akcje w okresie 2 lat
determinowany jest pozytywnie przez poziom gotowki, negatywnie za$ przez CR, CCC
i CFO/TA oraz aktywa. Wzrost zyskow na akcje w okresie 3 lat determinowany jest nega-
tywnie przez CCC oraz poziom aktywow.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze im wigksze przedsi¢biorstwo, tym mniejszy jego
wzrost. Spadek liczby dni w cyklu konwersji gotéwki wptywa pozytywnie na wzrost przed-
sigbiorstw w kazdej perspektywie czasu wzietej pod uwage w badaniu. Negatywny wplyw
wydajnosci gotdwkowej aktywow na wzrost przedsiebiorstw w okresie roku i dwoch lat moze
wynika¢ z manipulacji, jakich dopuszczaja si¢ menedzerowie, aby wygtadzac zyski. Prze-
prowadzone badania potwierdzity wptyw ptynnos$ci finansowej na wzrost przedsigbiorstw
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i pokazaty, ze zwiazek ten jest wieloaspektowy i wielokierunkowy. Podejmujac si¢ kreacji
warto$ci dla wlascicieli, menedzerowie powinni skupia¢ si¢ takze na zarzadzaniu ptynno-
$cia, ktora determinuje czesciowo wzrost zyskow na akcje.
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FINANCIAL LIQUIDITY AND COMPANIES’ GROWTH - THE RELATIONSHIP ANALYSIS
BASING ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The aim of the article is to assess the impact of financial liquidity on the growth of
enterprises listed on the Warsaw Stock Exchange.

Design/methodology/approach — A cross-sectional regression survey was conducted on annual data from
financial reports of companies from the main trading floor of the WSE. Findings — A small significant cor-
relation was found between financial liquidity and the growth of enterprises. The drop in the number of days
in the cash conversion cycle has a positive effect on the growth of enterprises in each analyzed time perspec-
tive related to growth. It was also found that the larger the company, the smaller its growth measured by the
increase in the value of earnings per share.

Originality/value — Research on the impact of financial liquidity on the growth of mature enterprises con-
firms the theory that a more aggressive liquidity policy affects a higher increase in earnings per share.

Keywords: financial liquidity, company growth
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Projektowanie modeli biznesu
przedsi¢biorstw kolejowych
w aspekcie zalozen rozsadnego zysku

Marek Jablonski”

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest wskazanie kluczowych aspektéw projektowania modeli biznesu
firm sektora kolejowego z uwzglednieniem zalozen koncepcji rozsadnego zysku jako warunku zachowania
wymagan prawnych.

Metodologia badania — Dokonano przegladu literatury przedmiotu oraz wskazano implikacje praktyczne
odnoszace si¢ do wymagan branzowych w obszarze projektowania modeli biznesu.

Wyniki — Na podstawie przegladu literatury przedmiotu oraz obserwacji autora i wynikajacych z tego analiz
dokonano identyfikacji problemu naukowego, jakim jest ksztaltowanie modeli biznesu uwarunkowanych
ograniczeniami wynikajacymi z zalozen koncepcji rozsadnego zysku. Artykut przedstawia zlozony cha-
rakter uwarunkowan iteracyjnego projektowania modeli biznesu dla zachowania zatozen rozsadnego zysku.
Specyficzny zakres przedmiotowego ograniczenia, jakim niewatpliwie jest rozsadny zysk, istotnie wplywa
na ksztattowanie modeli biznesu sektora kolejowego zobowiazanych do jego zastosowania.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Wskazanie na kluczowy problem wyznaczania cen za wybrane ustugi §wiadczone
przez przedsigbiorstwa sektora transportu kolejowego z zachowaniem zasad rozsadnego zysku ujgtego w ra-
mach konfigurowania modeli biznesu przedsigbiorstw tego sektora.

Stowa kluczowe: model biznesu, rozsadny zysk, sektor transportu kolejowego, projektowanie modelu biz-
nesu, strategia

Wprowadzenie

Pojecie zysku rozsadnego w coraz wigkszej liczbie sektorow i branz stanowi determinantg
projektowania branzowych modeli biznesu. Staje si¢ jedng z kluczowych zmiennych od-
powiedzialnych za ustalanie pewnych ograniczen, z ktéorymi musza liczy¢ si¢ projektanci
modeli biznesu. Ze wzgledu na mnogo$¢ interpretacji, ale takze na réoznice w interpretacji
tego pojecia i niespojnos¢ opinii w tym zakresie, stanowi takze istotng luke¢ badawcza i po-
znawcza nie tylko w konteks$cie nauki o finansach, ale i nauki o zarzadzaniu. Koncepcja ta
ma charakter interdyscyplinarny, bowiem wywodzi si¢ z problematyki finansow, a uzywa-
na jest do ksztaltowania rozwigzan w sferze zagadnienia modeli biznesu. Dotychczasowe
rozwigzania nawigzujace do kwestii zysku rozsadnego wywodza si¢ z aspektéw prawnych

* prof. nadzw. dr hab. Marek Jabtonski, Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, Wydzial Zamiejscowy w Chorzowie,
e-mail: marek.jablonski@ottima-plus.com.pl.
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dotyczacych tzw. rynkow regulowanych. Coraz wigksza przestrzen biznesu podlega sil-
nym regulacjom prawnym i ekonomicznym, ktére warunkuja budowanie postaw konku-
rencyjnych w poszczegdlnych sektorach i branzach gospodarki. Model biznesu jako ciagle
nie do konca nierozpoznany teoretycznie, konstrukt okreslajacy logike i powod istnienia
przedsigbiorstwa stwarza potrzeby prowadzenia dalszych intensywnych badan nad tym za-
gadnieniem az do uznania go za pewien rodzaj paradygmatu, gdzie nie tylko teoria wyzna-
cza pewne ramy, kanony i reguly nim kreujace, ale i jego praktyczny aspekt powinien by¢
jednoznacznie usankcjonowany. W aspekcie tresci niniejszego artykutu luka poznawcza
i badawczag jest cheé¢ zdefiniowania zasad iteracyjnego projektowania modeli biznesu sekto-
réw regulowanych z punktu widzenia koncepcji rozsadnego zysku. Kluczowym problemem
sa trudnos$ci wynikajace z braku rozstrzygnie¢ w zakresie ustalenia zysku rozsadnego dla
poszczegodlnych rodzajow dziatalnosci przedsigbiorstw. Nie wypracowano dotychczas jed-
noznacznego stanowiska w tym zakresie. W kontekscie wielu publikacji zar6wno nauko-
wych, jak i biznesowych (monografie zwarte, artykuty naukowe, wytyczne, przewodniki,
inne) interpretacje w tym zakresie sa rdzne, co — z jednej strony — stanowi problem natury
praktycznej, ale z punktu widzenia teorii daje wiele mozliwosci badawczych, skupionych na
prébach znalezienia odpowiedniego sposobu przeprowadzania przedmiotowych obliczen.
Ma to istotny wplyw na praktyczne implikacje tego pojecia do poszczegdlnych sektorow
gospodarki. Model biznesu w sektorach regulowanych nie moze zosta¢ zaprojektowany bez
uwzglednienia owego zagadnienia, gdyz stanowi ono jeden z podstawowych wymogoéw
prawnych. Celem artykutu jest wskazanie kluczowych aspektow projektowania modeli biz-
nesu firm sektora kolejowego z uwzglednieniem zatozen koncepcji rozsadnego zysku jako
warunku zachowania wymagan prawnych. W tresci artykutu dokonano przegladu literatury
przedmiotu oraz wskazano implikacje praktyczne odnoszace si¢ do wymagan branzowych
w obszarze projektowania modeli biznesu. Na podstawie przegladu literatury przedmiotu
oraz obserwacji 1 dos$wiadczen autora oraz wynikajacych z tego analiz dokonano identy-
fikacji problemu naukowego, jakim jest ksztaltowanie modeli biznesu uwarunkowanych
ograniczeniami wynikajacymi z zatozen koncepcji rozsadnego zysku. Artykut przedstawia
ztozony charakter uwarunkowan iteracyjnego projektowania modeli biznesu dla zachowa-
nia zatozen rozsadnego zysku. Specyficzny zakres przedmiotowego ograniczenia, jakim
niewatpliwie jest rozsadny zysk, istotnie wplywa na ksztaltowanie modeli biznesu przed-
sigbiorstw sektora kolejowego zobowiazanych do jego zastosowania.

1. Branzowe modele biznesu — kluczowe determinanty

Model biznesu jako koncepcja zarzadzania to nadal szerokie pole do poszukiwania luk po-
znawczych i badawczych w sferze konceptualizacji i operacjonalizacji w obszarach zarza-
dzania strategicznego, przedsigbiorczosci oraz wybranych aspektéw zarzadzania finansa-
mi. Klasyfikacji modeli biznesu jest bardzo wiele. Wynikaja one generalnie z kilku Zrodet.
Podzial moze odnosi¢ si¢ do modeli biznesu opartych na klasycznym pojmowaniu biznesu,
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jak 1 dynamicznie rozwijajacego si¢ nurtu e-modeli biznesu w ramach wzrostu zjawiska
cyfryzacji gospodarki (digital economy). Trendy te sg zauwazalne i zar6wno doswiadcze-
nia z kreowania modeli biznesu opartych na gospodarce cyfrowej staja si¢ inspiracja dla
tworzenia klasycznych modeli biznesu, jak i klasyczne modele biznesu przechodza trans-
pozycje w kierunku wirtualizacji biznesu. Zauwazy¢ mozna takze zjawisko dynamicznego
powstawania na bazie dobrych praktyk pewnych uniwersalnych podej$¢ do samych modeli
i do procesu ich projektowania.

Istotng kwestiag w zakresie procesu projektowania modeli biznesu jest czynnik finan-
sowy. Stanowi on jeden z podstawowych elementow wchodzacych w interakcje z ekosys-
temem biznesu. Efektywno$¢ modelu biznesu zalezy od przyjetego modelu finansowego,
ale takze od rodzaju proponowanej propozycji wartosci, struktury tancucha wartosci oraz
interfejsow z klientami. Czynniki te takze determinujg wewngtrzng wydajnosé przedsie-
biorstwa uzytkujacego dany model biznesu.

W kazdej branzy i sektorze gospodarki model finansowy modelu biznesu oraz pozostate
jego komponenty beda adekwatne dla specyficznych wymagan. W niektoérych branzach
zasady finansowania dziatalno$ci beda funkcjonowaé na zasadach ogoélnych, podczas gdy
w niektorych beda silnie zaleze¢ od specyficznych wymagan prawnych. Do sektoréw re-
gulowanych, a wiec takich, gdzie nad niektorymi zasadami funkcjonowania biznesu peini
nadzor urzad regulacji, zaliczy¢ mozna miedzy innymi: sektor energetyczny nadzorowa-
ny przez Urzad Regulacji Energetyki (URE), sektor kolejowy nadzorowany przez Urzad
Transportu Kolejowego (UTK) czy sektor telekomunikacyjny, w ktorym role regulatora
rynku petni Urzad Komunikacji Elektronicznej (UKE) i inne. Projektowanie modelu biz-
nesu w przedmiotowych sektorach sprawia, ze w procesie projektowania i analizy prze-
ptywow pienigznych niezbedne jest uwzglgdnienie wymagan prawnych w tym zakresie.
Stanowig one bowiem w duzym stopniu o warunkach, wedtug ktorych moze funkcjonowaé
projektowane rozwigzanie biznesowe. Z punktu widzenia teoretycznego w aspekcie po-
szukiwania luki naukowej nalezy zwroci¢ uwage na rosnacy wptyw regulacji prawnych
na zasady funkcjonowania przedsi¢biorczych przedsiewzig¢ gospodarczych, co zmusza
przedsigbiorcow do takiego projektowania modeli biznesu, ktore nie tylko nie doprowadzi
do ztamania przepisow prawa, ale spowoduje, ze dane przedsigwziecie gospodarcze bedzie
generowato zysk. Zasady determinujace zatozenia ksztaltowania modeli biznesu w przy-
padku sektorow regulowanych i wynikajacych z ich specyfiki wymagan prawnych zmusza
do zastosowania nieco odmiennego podejécia. Bedzie ono miato w pewnym sensie charak-
ter hybrydowy, bowiem taczy w jeden system podejscie zasobowe i potrzebe uwzglednienia
w dzialalnosci zasad gry w $rodowisku biznesowym. Wymog dostosowania si¢ do zasad
i regulacji prawnych determinuje ksztatt, postac, zakres i funkcjonalnosci projektowanego
modelu biznesu, w tym czynniki odpowiadajace za sposob i mozliwosci generowania zy-
skow (Jabtonski, 2017, s. 405). Za istotny problem naukowy, ale i utylitarny, uwazam wptyw
regulacji prawnych na ksztaltowanie modeli biznesu, a w szczeg6lnosci na aspekt regula-
cji odnoszacych si¢ do poziomu osigganej zyskownosci przez przedsi¢biorstwa. Wptywa
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to zasadniczo na konfiguracj¢ projektowanych modeli biznesu, a w szczeg6lnosci na ich
atrakcyjnos¢ (Jabtonski, 2015, s. 455-468). Modele biznesu przedsigbiorstw dziatajacych
w sektorach regulowanych charakteryzuja si¢ faktycznymi ograniczeniami, ktoére nalezy
uwzgledni¢ zaréwno podczas projektowania modeli biznesu, jak i ich uzytkowania. Pro-
jektowanie modeli biznesu jest realizowane rownolegle z analizg przeptywow finansowych
w okresie prognozowanej dziatalnosci danego przedsigbiorstwa. Ze wzgledu na specyfike
iteracyjnego procesu przeprowadzania kalkulacji prognozowanej wartosci zysku przedsig-
biorstw w sektorach regulowanych stwarza to potrzebg zastosowania takiego samego pode;j-
Scia do projektowania ich modeli biznesu. Nowe szanse dziatalnosci w sektorze transportu
kolejowego, pojawiajace si¢ w ramach dynamicznie zmieniajacych si¢ wymagan prawnych
w tym sektorze, stwarzaja okazje dla tworzenia nowych modeli biznesu opartych na praw-
nych rozwigzaniach (Michalowska, Jabtonski, 2012, s. 209-225). W zakresie dynamicznego
rozwoju transportu kolejowego nie tylko w Polsce, ale w szczegdlnosci w Europie, zauwa-
zalny jest dalszy proces pojawiania si¢ szans modyfikacji istniejacych modeli biznesu, jak
i tworzenie catkowicie nowych formut prowadzenia biznesu w tym sektorze.

2. Prawne aspekty funkcjonowania sektora kolejowego a projektowanie
modeli biznesu

Sektor kolejowy odgrywa kluczowe znaczenie w polskiej gospodarce. Z punktu widzenia
kolejowych przewozéw towarowych stanowi istotne ogniwo tancucha wytworczego. W uje-
ciu podmiotowym kluczowymi aktorami na rynku kolejowym sa zarzadcy infrastruktury
kolejowej, ktorych zadaniem jest §wiadczenie ustug polegajacych na udost¢pnianiu linii
kolejowych dla przewoznikdéw kolejowych, bedacych kolejng kategorig podmiotow dziata-
jacych na tym rynku. W ramach wspierania aktywnos$ci gospodarczej i procesow technicz-
no-ruchowych zarzadcéw infrastruktury kolejowej oraz przewoznikéw kolejowych funk-
cjonuja wazni dla zapewnienia wysokiej efektywnosci kolejowego tancucha logistycznego
uzytkownicy bocznic kolejowych. Ich zakres dziatalnosci definiujg zapisy Ustawy o Trans-
porcie Kolejowym. Bocznica kolejowa jest to wyznaczona przez zarzadce¢ infrastruktury
droga kolejowa, polaczona bezposrednio lub posrednio z linig kolejowa, stuzaca do wyko-
nywania czynnoS$ci ladunkowych, utrzymaniowych Iub postoju pojazdéw kolejowych albo
przemieszczania i wlaczania pojazdow kolejowych do ruchu po sieci kolejowej. Nowelizacja
Ustawy o transporcie kolejowym z roku 2017 spowodowana zostata miedzy innymi imple-
mentacja do warunkéw polskich Dyrektywy 2012/34 UE w sprawie utworzenia jednolitego
obszaru kolejowego. Ma ona istotny wptyw na obecny ksztatt systemu prawnego odnosza-
cego si¢ do dziatalno$ci bocznic kolejowych.

Skutkiem wprowadzonych zmian jest zbioér zasad okreslajacych nowe warunki prowa-
dzenia dziatan na bocznicach kolejowych:

— bocznica kolejowa jest infrastrukturg kolejowa i podlega udostegpnieniu przewoznikom

kolejowym na niedyskryminujacych zasadach wynikajacych z rozdziatu 6 ustawy,
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— uzytkownik bocznicy kolejowej jest szczegdlnym przypadkiem zarzadcy infrastruk-
tury,

— w wielu przypadkach dojazd do obiektu infrastruktury ustugowej bedzie prowadzit
po bocznicy kolejowej; nowa definicja zdolnosci przepustowej nie wigze tego pojecia
tylko z przejazdem pociagu. zdolno$¢ przepustowa moze byé przydzielana aplikan-
towi rowniez dla potrzeb wykonania manewrdéw czy postoju pojazdow kolejowych,

— obowiazki w zakresie udost¢pniania infrastruktury nie dotycza infrastruktury pry-
watnej,

— nieruchomosci wchodzace w sktad bocznicy kolejowej podlegajacej udostepnieniu
podlegaja zwolnieniu od podatku od nieruchomosci oraz optat z tytutu uzytkowania
wieczystego,

— bocznica ogdlnodostepna bedzie m.in. bocznica stanowigca dojazd do obiektu infra-
struktury ustugowej. zarzadca ma obowigzek udostgpnic¢ bocznice kazdemu aplikanto-
wi na zasadach okre§lonych w ustawie,

— statut sieci kolejowej powinien zosta¢ opublikowany przez zarzadcow infrastruktury
nie pozniej niz do 9 grudnia 2017 roku; operatorzy obiektow infrastruktury ustugowej
maja obowigzek udostgpniaé obiekty infrastruktury ustugowej od 10 grudnia 2017
roku, w zwiazku z tym do 9 grudnia 2017 roku powinni: opublikowac statut obiektu,
w ktorym okresla, czy obiekt przeznaczony jest do udostepniania, przekaza¢ prezeso-
wi UTK dane rejestrowe do rejestru obiektéw infrastruktury ustugowej, opublikowaé
regulamin obiektu, w ktorym m.in. zawarty jest cennik.

Znowelizowana ustawa o transporcie kolejowym z dnia 28 marca 2003 roku (Dz.U.
2017, poz. 2117) definiuje trzy warianty funkcjonowania bocznicy kolejowej, ktore stano-
wig istotny element projektowanych modeli biznesu opartych na dziatalno$ci bocznicowej
w zaleznosci od:

— posiadanej infrastruktury kolejowe;j,
przeznaczenia bocznicy kolejowej,

celu i funkcji, jaki ma spetnia¢ bocznica kolejowa,
— zasad prowadzenia ruchu kolejowego na bocznicy.

3. Koncepcja rozsadnego zysku i jego zastosowanie w transporcie kolejowym

W sektorach regulowanych pojecie zysku rozsadnego jest bardzo czgsto stosowane. Jednym
z pierwszych obszarow, dla ktorego zalecono stosowanie zalozen zysku rozsadnego, byt
publiczny transport zbiorowy — wymagania w tym zakresie zostaly opisane w Rozporza-
dzeniu (WE) 1307/2007. Watpliwo$ci natury interpretacyjnej w zakresie obliczania owego
zysku rozsadnego stanowig kluczowy problem, ktéry wydaje si¢ nadal nie rozwiagzany. Jak
pisze J. Engelhardt, watpliwosci interpretacyjne co do przepisow Rozporzadzenia (WE)
1370/2007 zgtaszane przez wiele krajow Unii Europejskiej, w tym migdzy innymi do za-
sad kalkulacji rozsadnego zysku, sktonity Komisje Europejska do wydania ,,Komunikatu



324 Marek Jabtorski

Komisji w sprawie wytycznych interpretacyjnych w odniesieniu do rozporzadzenia (WE)
1370/2007 dotyczacego ustug publicznych w zakresie kolejowego i drogowego transportu
pasazerskiego”. Komunikat nie rozwiewa — niestety — watpliwo$ci w newralgicznej kwe-
stii, a mianowicie, od jakiego konkretnie kapitatu nalezy oblicza¢ rozsadny zysk, chociaz
posrednio wskazuje na alternatywne mozliwos$ci w tym zakresie. Z jednej strony, w Ko-
munikacie stwierdzono Ze ,,standardowym sposobem obliczania stopy zwrotu z kapitatu
w ramach umowy o $wiadczenie ushug publicznych jest uwzglednienie wewnetrznej stopy
zwrotu IRR osiaganej przez przedsigbiorstwo z zainwestowanego kapitatu w okresie re-
alizacji projektu, to jest IRR z przeptywow pieni¢znych z danej umowy” (Komunikat...).
Z drugiej strony podkresla si¢, ze w tym celu mozna rowniez wykorzysta¢ wskazniki sto-
sowane w rachunkowosci, takie jak stopa zwrotu z kapitalu wlasnego ROE, stopa zwrotu
z zaangazowanego kapitatu ROCE lub inne przyjete wskazniki ekonomiczne odnoszace si¢
do zysku z kapitatu (Engelhardt, 2014, s. 292). W tabeli 1 przedstawiono wybrane obszary
zastosowania koncepcji rozsadnego zysku i ich interpretacje, ktora potwierdza wskazane
powyzej problemy z wyktadnia przeprowadzania kalkulacji rozsadnego zysku.

Tabela 1

Zastosowanie koncepcji rozsadnego zysku dla obiektu infrastruktury ustugowej w transporcie
kolejowym

Obszar zastosowania Gltowna charakterystyka

Obiekty Infrastruktury Ustugowej funkcjonujace

w ramach dziatalnosci na bocznicach kolejowych.
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/34/
UE z dnia 21 listopada 2012 r. w sprawie utworzenia
jednolitego europejskiego obszaru kolejowego.
Ustawa z dnia 28 marca 2003 roku o transporcie
kolejowym. Rozdziat 6a — Obiekty infrastruktury
ustugowej. Art. 36a. 1. Udostepnianie obiektu
infrastruktury ustugowej, zwanego dalej ,,obiektem”,
polega na umozliwieniu przewoznikom kolejowym,
na ich wniosek, korzystania z ustug, o ktérych mowa
w ust. 2 i 3 zatacznika nr 2 do ustawy, do $wiadczenia
ktorych obiekt zostat specjalnie przystosowany.

W przypadku gdy wymaga tego specyfika swiadczonych

ustug, udostepnianie obiektu obejmuje rowniez
korzystanie z obiektu

Art. 36e Ustawy o transporcie kolejowym.

1. Operator okresla wysokos¢ optat, ktore pobiera
od przewoznikoéw kolejowych za dostep do obiektu
2. Optfaty, o ktorych mowa w ust. 1, nie moga
przekracza¢ kosztow udostepniania obiektu
ponoszonych przez operatora powigkszonych

o rozsadny zysk okreslony jako stopa zwrotu

z kapitatu wlasnego ustalona przez operatora,
uwzgledniajaca ewentualne ryzyka, w szczeg6lnosci
zwiagzane z przychodami, oraz $rednig stope zwrotu
dla danego sektora w ostatnich latach, nie wigksza
niz 10%

Zrodto: Dyrektywa (2012); Ustawa (2003).

Zaprezentowane charakterystyki i kierunki interpretacji rozsadnego zysku wskazuja na

ztozono$¢ prezentowanego zagadnienia. Mnogo$¢ uje¢ weale nie utatwia, wrgcz utrudnia,
jego prawidtowe stosowanie. W tabeli 2 wskazano stosowane miary do szacowania zysku
rozsadnego.
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Tabela 2

Wybrane miary stosowane do szacowania zysku rozsadnego

Wskaznik, na bazie ktorego
opiera si¢ wyliczenie

warto$¢ rekomendowane;j
stopy zwrotu

uwagi

IRR, ROE 6% wediug wytycznych Ministerstwa
Rozwoju
IRR, ROE, ROCE brak rekomendacji wytyczne dla Rozporzadzenia

1370/2017

IRR

IRR = swap + 100 punktow
bazowych

wymagania dla ushug $wiadczonych
w 0ogolnym interesie gospodarczym
(uoog)

Warto$¢ rekompensaty

5%, 6%, 7,85%

decyzje KE (Rozporzadzenie
1370/2007)

Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego
ustalona przez operatora,
uwzgledniajaca ewentualne

$rednia stopa zwrotu dla danego
sektora w ostatnich latach, nie
wigksza niz 10%

art. 36e Ustawy o transporcie
kolejowym

ryzyka, w szczegdlnosci zwiazane
z przychodami, oraz $rednia

stope zwrotu dla danego sektora
w ostatnich latach, nie wigksza niz
10%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W wigkszo$ci wyktadni zysk rozsadny stanowi stope zwrotu z kapitatu wlasnego, ktora
takze jest roznie interpretowana. Stopa zwrotu z zainwestowanego w dany projekt kapitatu
jest jednym z podstawowych kryteridéw oceny efektywnosci projektu. Wskazane odmien-
ne wzgledem siebie propozycje wyznaczania zysku rozsadnego generuja duza niepewno$é
w zakresie przeprowadzania kalkulacji, co zwigksza ryzyko operacyjne prowadzonej dzia-
falnosci biznesowej przedsigbiorstw w sektach regulowanych.

4. Praktyczne i teoretyczne implikacje zastosowania koncepcji rozsadnego
zysku w sektorze transportu kolejowego a model biznesu obiektu
infrastruktury uslugowej

Dla zobrazowania postawionego w celu artykutu problemu postanowiono zastosowac meto-
de studium przypadku przedsi¢biorstwa rozpoczynajacego dziatalnos¢ zainicjowang przez
przepisy nowelizacji Ustawy o transporcie kolejowym jako operator obiektu infrastruktury
ustugowej (OIU). Pojecie obiektu infrastruktury ustugowej jest niezalezne od innych pojgé
w zakresie infrastruktury kolejowej, takich jak linia kolejowa czy bocznica kolejowa: obiekt
moze by¢ zatem zlokalizowany zaréwno na bocznicy kolejowej, jak i na linii kolejowe;.
W ramach obiektu méwi si¢ o infrastrukturze kolejowej. Co do zasady, obickt nie bedzie
miat zastosowania na infrastrukturze prywatnej, ktora z definicji jest wykorzystywana wy-
facznie na wtasne potrzeby wlasciciela lub zarzadcey (a zatem nie moze znajdowac si¢ tam
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obiekt podlegajacy udostepnieniu). Sam fakt bycia operatorem obiektu infrastruktury ustu-
gowej nie wigze si¢ z wymogiem uzyskania zadnego dokumentu z zakresu bezpieczenstwa.
Obowigzek taki powstaje natomiast, gdy podmiot jest rdwniez zarzadca infrastruktury czy
uzytkownikiem bocznicy kolejowej. W rozdziale 6a Ustawy o transporcie kolejowym wpro-
wadzono przepisy regulujace dziatalno$¢ operatoréw obiektow infrastruktury ustugowe;j.

Ponizej przedstawiono model biznesu operatora infrastruktury ustugowej uwzglgdnia-
jacego kluczowy jego komponent, jakim jest wymog spetnienia wymagan koncepcji rozsad-
nego zysku, jak i innych zmiennych objasniajacych przedmiotowy model biznesu, w tym
jego kluczowe funkcjonalnosci.

Zalezno$¢ Komorka Zalezno$¢

organizacyjna odpowiedzialna wlasnosciowa

Przeptywy
finansowe

Model zarzadzania

Dane wejsciowe Dane wyj$ciowe

Zakres dzialalnosci —
obiekt infrastruktury
ustugowej

Ustawa o transporcie Efektywne zarzadzanie

kolejowym — zat. nr 2

bocznica

— myjnia wagonow
— warsztat naprawczy
— waga wagonowa
— tory postojowe

Zasada rozsadnego
zysku” art. 36e u. o t. k.
Efekt finansowy — cennik

Oszczednosci z tytutu
opracowany po kosztach zwolnienia z podatku
catkowitych . .

od nieruchomosci

£t
=8
ol
N g
==
& &

Rysunek 1. Model funkcjonowania operatora infrastruktury ustugowej

Zroédto: opracowanie wiasne.

Jak zaznaczono na przedmiotowym rysunku, model biznesu przedsigbiorstwa $wiad-
czacego ushugi jako obiekt infrastruktury ustugowej jest zalezny od wymienionych w za-
faczniku numer 2 do znowelizowanej Ustawy o transporcie kolejowym ustug. W ramach
dziatalnos$ci operacyjnej operator okresla wysoko$¢ optat, ktore pobiera od przewoznikow
kolejowych za dost¢p do obiektu. Optaty nie mogg przekracza¢ kosztéw udostgpniania
obiektu ponoszonych przez operatora powigkszonych o rozsadny zysk okreslony jako stopa
zwrotu z kapitatu wlasnego ustalona przez operatora, uwzgledniajagca ewentualne ryzyka,
w szczegolnosci zwigzane z przychodami, oraz $rednig stope zwrotu dla danego sektora
w ostatnich latach, nie wigkszg niz 10%. Istotnym elementem owego modelu biznesu jest
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takze zalezno$¢ wilasnosciowa oraz zaleznosci odnoszace si¢ do tytutu prawnego do nie-
ruchomosci. Czynnikiem operacyjnym warunkujacym efektywnos¢ realizowanych ustug
przez operatora jest zdolno$¢ przepustowa, dla ktorej czynnikiem decydujacym o wydaj-
no$ci wezta jest najbardziej obcigzony element, tzn. grupa rozjazdéw lub jeden rozjazd
najczesciej i najdtuzej wehodzace w sktad drog przebiegu jako czynne lub ochronne (Cie-
slakowski, 1992, s. 154—155). W przypadku dziatalnosci operatora obiektu infrastruktury
ushugowej jednym z najistotniejszych czynnikéw majacych wptyw na aspekt finansowy i na
ksztatt modelu biznesu jest, ze grunty, na ktorych znajduje si¢ infrastruktura kolejowa stu-
zaca dla realizacji przedmiotowych ustug, jest zwolniona z podatku od nieruchomosci, co
dla wielu firm stanowi bardzo pokazng korzys¢ finansowg. Oprocz tego, ze obiekt generuje
przychody, to jeszcze uzyskuje korzys¢ finansowa z tytutu zwolnienia z podatku od nie-
ruchomosci. Minusem jest to, ze musi wykazywacé regulowany zysk rozsadny za udostep-
nienie obiektu. Kalkulacje w tym zakresie podlegaja nadzorowi przez Urzad Transportu
Kolejowego, ktory moze interweniowac¢ w przypadku gdy aplikant ztozy skarge, podwaza-
jac cennik $wiadczonych przez obiekt ustug. W ramach przedmiotowego modelu biznesu
niezbedne jest okreslenie kalkulacji wyznaczania ceny za dostgp do obiektu infrastruktury
ustugowej zgodnie z zalozeniami rozsadnego zysku.

5. Przyklad i propozycja wlasna metodologii kalkulacji ceny jednostkowej
za dostep do danej ustugi §wiadczonej na terenie przykladowego obiektu
infrastruktury uslugowej

Celem niniejszej metodologii kalkulacji jest uzyskanie ceny jednostkowej za dostep do da-
nej ustugi §wiadczonej na terenie OIU. Metodologia obliczen jest nastepujaca:
1. W pierwszym kroku ustalono okres w latach, dla ktérych maja by¢ prowadzone pro-
gnozy obliczen. Ustalono prognoze dla 5 lat.
2. Przyjeto, iz wszystkie warto$ci kosztow zmiennych, kosztéw statych oraz ilosci wy-
konywanych ustug dla poszczegdlnych lat sg takie same.
3. W poczatkowej fazie istotne jest sprecyzowanie $redniej liczby swiadczonych ustug

w oparciu o warto$ci historyczne danego punktu obstugi OIU:

a) dla myjni — ilo$ci §wiadczonych ustug mycia tacznej liczby wagonow w przelicze-
niu na jeden rok (X ustug mycia rocznie),

b) dla toréw postojowych — maksymalnej liczby wagondéw (o usrednionej dtugosci),
ktéra moze przebywac jednoczes$nie na torach (stanowi to 100% wykorzystania
dtugosci toréw postojowych) wynoszacej X wagonow,

c) dla wagi wagonowej — zastosowano metoda analogii dane wynikajace z maksy-
malnej liczby wagondéw (o usrednionej dtugosci), ktora moze przebywac jednocze-
$nie na torach, co stanowi maksymalng zdolnos$¢ wagi (X wagondw),

d) dla warsztatu naprawczego — $redniej ilosci $wiadczonych ustug naprawczych
w ciagu roku (X napraw rocznie).
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4.

10.

11.
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W celu rozpoczecia szczegdtowych obliczen, potrzebne jest rozpisanie kosztow cat-
kowitych danego punktu OIU (koszty zmienne dla danej ustugi oraz koszty state
z podziatem na koszty state wydziatu, koszty ogdlne zarzadu i koszty sprzedazy).
Uzyskane koszty catkowite stanowia istotny punkt obliczen.

. Koszty zmienne oraz koszty stale zostaly wyliczone uwzgledniajac nastepujace

sktadniki:

a) Wartos¢ miesigcznych kosztow dla kosztéw zmiennych oraz warto$¢ miesiecz-
nych kosztow dla kosztow statych,

b) Liczbe miesiecy w roku,

¢) Udziat w obcigzeniu bocznicy kolejowej:

i. dla myjni,
ii. dla toréw postojowych,
iii. dla wagi wagonowej,
iv. dla warsztatu naprawczego.
Co daje tacznie 100% obciazenia bocznicy kolejowe;.

d) Na potrzeby ustalenia poziomu przyporzadkowania obciazenia dla poszczegol-
nych punktéw ustugowych wykorzystano miar¢ szacunkowego udziatu poszcze-
golnych punktow ustugowych w dotychczasowych przychodach uzyskanych na
bocznicy kolejowej (za ostatni rok):

i. dla myjni,
ii. dla toréw postojowych,
iii. dla wagi wagonowej,
iv. dla warsztatu naprawczego.
Warto$¢ kosztow zmiennych jest iloczynem sktadnikow a — d.

. Jako zatozenie efektywnego prowadzenia dziatalnos$ci biznesowej przyjeto minimal-

ny poziom rentownos$ci ustug w wysokosci 5% $wiadczonych w punktach ustugo-
wych OIU, a wigc do obliczen dla cennika optat dostepu do punktu obiektu infra-
struktury ustugowej dla przyktadowej spoiki przyjeto wartosé 5%.

Zysk stanowi 5% kosztow catkowitych na podstawie faktycznych wartosci kosztow
catkowitych poniesionych na danym punkcie OIU.

. Ustalono warto$¢ kosztu kapitatu. W niniejszych obliczeniach wynosi ona 10%, co

wynika z przyjecia maksymalnej wartosci zysku rozsadnego okreslonej w Ustawie
o transporcie kolejowym (Dz.U. 2016, poz. 1727, art. 36¢).

. Woparciuoustalong warto$¢ kosztukapitatu, wyliczone zostaty czynniki dyskontujace

dla poszczegolnych lat.

Otrzymujac wartosci przewidywanego zysku w kolejnych latach, zdyskontowano je
przy pomocy wyliczonych w pkt 9 czynnikow dyskontujacych.

W ostatnim kroku dokonano wyliczenia jednostkowej ceny za dostep do punktu
obiektu infrastruktury ustugowej dla danego roku. Jednostkowa cena za dost¢p do
punktu obiektu infrastruktury ustugowej jest suma:
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12.

13.

14.

15.

a) jednostkowego kosztu wytworzenia bgdacego ilorazem sumy kosztow catkowi-
tych i zysku do ilosci:
i. dla myjni — ilo$ci §wiadczonych ustug mycia tacznej liczby wagonow w prze-
liczeniu na jeden rok (X ustug mycia rocznie),

ii. dla toréw postojowych — maksymalnej liczby wagonow (o usrednionej dtugo-
$ci), ktoéra moze przebywac jednoczesnie na torach (stanowi to 100% wyko-
rzystania dlugos$ci torow postojowych) wynoszacej X wagonow,

iii. dla wagi wagonowej — zastosowano metoda analogii dane wynikajace z mak-
symalnej liczby wagonow (o usrednionej dtugosci), ktéora moze przebywac
jednoczesénie na torach, co stanowi maksymalng zdolnos¢ wagi (X wagondw),

iv. dla warsztatu naprawczego — $redniej ilosci $wiadczonych ustug naprawczych
w ciagu roku (X napraw rocznie).

b) jednostkowegozyskukapitatowegobedacegoilorazemzdyskontowanej wartoscizy-
skuna dany rok oraz ilosci realizowanych ustug w punktach ustugowych (opisanych
w podpunktach i—iv punktu 10a).
Z racji malejacych wartosci jednostkowej ceny za dostep dla prognozowanych lat,
usredniono owe wartosci.
Wynikiem prowadzonych obliczen byto ustalenie granicznej mozliwej do zastosowa-
nia ceny spetniajagcej wymagania, o ktérych mowa w art. 36e Ustawy o transporcie
kolejowym (Dz.U. 2016, poz. 1727), tj. ,,Oplaty (...) nie moga przekracza¢ kosztow
udostepniania obiektu ponoszonych przez operatora powigkszonych o rozsadny zysk
okreslony jako stopa zwrotu z kapitatu wtasnego ustalona przez operatora, uwzgled-
niajagca ewentualne ryzyka, w szczego6lnosci zwigzane z przychodami, oraz $rednig
stopg zwrotu dla danego sektora w ostatnich latach, nie wigksza niz 10%”.
Ostateczna cena dostepu do punktu ustugowego, ktora zostata opublikowana na stro-
nie internetowej OIU nie moze przekracza¢ granicznej ceny uwzgledniajacej zysk
rozsadny.
Produktem koncowym przeprowadzonej przedmiotowej analizy jest tabela cen gra-
nicznych dostepu do punktdéw ustugowych OIU.

Uwagi koncowe

Problematyka modeli biznesu, oprocz aspektéw o charakterze ogdlnym, ewoluuje w kierun-

ku rozwigzan branzowych. Transport kolejowy w zwiazku z najwigksza od 2003 roku no-

welizacja Ustawy o transporcie kolejowym i transpozycja zapisow do przepisow krajowych
Dyrektywy 2012/34 UE w sprawie utworzenia jednolitego obszaru kolejowego stworzyt
szanse wykreowania nowych modeli biznesu dziatalnosci firm kolejowych w omawianym

przypadku tzw. obiektéow infrastruktury ustugowej. Ich dziatalno$¢ polega na umozli-

wieniu przewoznikom kolejowym dostepu do zabudowanych na bocznicach kolejowych

punktow ustugowych wskazanych w zataczniku nr 2 do przedmiotowej znowelizowane;j
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Ustawy o transporcie kolejowym. Poniewaz legislator nakazat opracowa¢ cenniki dostepu
do przedmiotowych ustug §wiadczonych w punktach ustugowych obiektow infrastruktury
ushugowej z uwzglednieniem zasad rozsadnego zysku, stad w artykule skoncentrowano si¢
z jednej strony na wskazaniu szeregu problemow natury interpretacyjnej kalkulacji owego
rozsadnego zysku, z drugiej za$§ wskazano kryteria opisujace zasady projektowania modeli
biznesu podmiotoéw dziatajgcych na rynku kolejowym. W tym aspekcie wskazano zalecenia
dla projektowania modeli biznesu dziatajacych w strukturze bocznic kolejowych obiektow
infrastruktury ustugowej. Nalezy wskaza¢ kluczowa konstatacj¢, ze problem zawarty w ar-
tykule nie zostat do konca rozwigzany. Opisane propozycje i wyjasnienia moga charaktery-
zowac si¢ pewnymi uogélnieniami badz nawet niescistosciami, stad autor pragnie wyrazié
opinie, iz zarowno w aspekcie teoretycznym, jak i praktycznym w kolejnych publikacjach
niektore omowione watpliwosci zostang rozwiane. Autor nie wyklucza takze potencjalnego
ryzyka popetnienia w tym zakresie btedu ze wzgledu na prekursorki charakter zdefiniowa-
nego problemu zawartego w przedmiotowym artykule.
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DESIGNING BUSINESS MODELS OF RAILWAY ENTERPRISES IN THE ASPECT OF
REASONABLE PROFIT ASSUMPTIONS

Abstract: Purpose — The aim of the article is to indicate the key aspects of the business models of railway
sector companies, taking into account the concept of a reasonable profit.

Research methodology — A wide review of the subject literature was carried out and practical implications
relating to railway industry requirements in the area of business model design were indicated.

Results — On the basis of the literature review and the author’s observations and the resulting analyzes, the
scientific problem was identified which is the shaping of business models conditioned by constraints result-
ing from the assumptions of the concept of a reasonable profit. The article presents the complex nature of
the determinants of the iterative design of business models to maintain the assumption of a reasonable profit.
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Originality/value — In article indicated the key problem of pricing for selected services provided by enter-
prises of the rail transport sector with the principles of a reasonable profit included in the configuration of

business models of enterprises in this sector.
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Estymacja efektywnosci kreowania
wartosci przedsi¢biorstwa z wykorzystaniem
indeksowanych miernikow wartosci’

Andrzej Jaki, Wojciech Cwiek™

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest ukazanie analitycznych waloréw rynkowych indeksowanych mier-
nikéw wartosci poprzez pomiar i oceng efektywnosci kreowania wartosci przedsigbiorstw z wykorzysta-
niem wybranych zewnetrznych narze¢dzi analitycznych.

Metodologia badania — Artykut oparty zostal na analizie literatury oraz wykorzystaniu narzedzi analizy
finansowej w postaci miernikow efektywnosci kreowania warto$ci w odniesieniu do wybranych spotek sek-
tora budowlanego w Polsce.

Wynik — Analiza wykazata, ze zewngtrzne indeksowane mierniki wartosci dostarczajg informacji na temat
okresowych efektow kreowania wartos$ci przedsigbiorstwa, wzbogacajac tym samym analiz¢ jego wartosci.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Przeprowadzona analize nalezy traktowac jako punkt wyjscia do dalszej poglebio-
nej analizy uwarunkowan i efektywnosci praktycznego wykorzystania miernikéw indeksowanych, w tym
miar opartych na koncepcji zysku ekonomicznego.

Stowa kluczowe: mierniki warto$ci, warto$¢ rynkowa, efektywnosé kreowania wartosci

Wprowadzenie

Wilaczenie informacji rynkowej w postaci ceny rynkowej akcji do analizy okresowych wy-
nikow przedsigbiorstwa stanowito jeden z wyznacznikow ewolucji w postrzeganiu i diagno-
zowaniu kategorii jego efektywnos$ci. Wpisuje si¢ to rownocze$nie w zmiany zachodzace
w obrebie paradygmatu pomiaru wielko$ci ekonomicznych, ktorych efektem jest m.in. roz-
woj miernikéw efektywnosci przedsiebiorstwa zwigzany z ich wzbogaceniem o mierniki
stuzace pomiarowi i ocenie efektywnosci kreowania jego wartosci (Jaki, 2013, s. 133—139).
Powstanie i popularyzacja zewn¢trznych miernikow kreowania warto$ci oraz oparta na ich
zastosowaniu analiza rynkowej warto$ci przedsigbiorstwa, zwigkszyla zakres informacyjny
na temat jego pozycji finansowej, bowiem pozwolita ona na skuteczne zidentyfikowanie
zjawiska okreslanego mianem luki warto$ci (value gap), czyli roznicy pomiedzy rynkowsa

“ Publikacja zostata sfinansowana ze $rodkéw przyznanych Wydzialowi Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Krakowie, w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.
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a ksiegowa wartoscia jednostki gospodarczej. Celem niniejszego opracowania jest pre-
zentacja oraz implementacja wybranych narzedzi analityczno-rachunkowych stuzacych
pomiarowi i ocenie efektywnosci kreowania wartosci przedsiebiorstwa, w postaci indek-
sowanych miernikow wartosci opartych na koncepcji catkowitej stopy zwrotu dla akcjo-
nariuszy. Jako obiekty analizy empirycznej przyjeto wybrane spotki kapitatowe notowane
na Rynku Gtéwnym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie zaklasyfikowane do
branzowego indeksu WIG-Budownictwo. Umozliwilo to wyeksponowanie aplikacyjnych
walorow zastosowanych narzedzi analityczno-rachunkowych. Wykorzystane w pracy me-
tody badawcze obejmuja analize literatury oraz narzgdzia analizy finansowej w postaci
wybranych miernikow umozliwiajgcych pomiar i oceng efektywnosci kreowania warto$ci
przedsiebiorstwa.

1. Teoretyczne aspekty pomiaru i oceny okresowych efektow kreowania
wartosci przedsi¢biorstwa

Integralnym elementem, propagowanego od lat osiemdziesigtych ubiegtego wieku za spra-
w3 pionierskiej pracy A. Rappaporta (1986), systemu zarzadzania warto$cia przedsigbior-
stwa jest podsystem instrumentalny obejmujacy m.in. mierniki stuzace do pomiaru i oceny
efektywnos$ci w realizacji strategicznego celu finansowego przedsigbiorstwa, jakim jest
kreacja jego warto$ci rynkowej. Owe mierniki warto$ci petnig m.in. funkcje stymulujaca
w efektywnym zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa, utatwiajg uczestnikom rynku ka-
pitatlowego projekcje przyszlej sity zarobkowej spotki i tym samym podejmowanie przez
nich decyzji inwestycyjnych, a takze stanowia podstawe¢ oceny i wynagradzania wynikow
kadry menedzerskiej w ramach posrednich prowarto§ciowych programéw motywacyjnych.
Znalazly one rowniez zastosowanie w obregbie controllingu warto$ci, ktoéry wytonit si¢
wskutek wykorzystania rozwigzan controlingowych w odniesieniu do koncepcji zarzadza-
nia wartos$cia przedsigbiorstwa (Jaki, 2017, s. 221-229).

W fachowym piSmiennictwie wystgpuje bogaty wachlarz kryteriow klasyfikacji mier-
nikdw pomiaru i oceny efektywnosci kreowania warto$ci przedsigbiorstwa. Jednym z kry-
teriow ich typologii jest stopien uzaleznienia wysokosci danego miernika od kategorii ceny
rynkowej akcji. W tym zakresie mozna wyr6zni¢ mierniki wewngetrzne, ktore koncentruja
si¢ na wynikach operacyjnych przedsigbiorstwa ukazujac zarazem rentowno$¢ zainwesto-
wanego w jego majatek kapitatu oraz mierniki zewnetrzne, ktére koncentrujg si¢ na cenie
rynkowej akcji i tym samym wartosci udziatow, a takze innych transferach gotéwkowych
na rzecz dostawcow kapitalu wlasnego, oceniajac zarazem efektywnos¢ funkcjonowania
przedsigbiorstwa z perspektywy spotecznosci inwestorskiej (Cwynar, 2010, s. 43-74). Jed-
nym z zewng¢trznych miernikow warto$ci cieszacych si¢ relatywnie duza popularnoscia
zaré6wno w §rodowisku akademickim, jak i analitycznym jest calkowita stopa zwrotu dla
akcjonariuszy — TSR (Total Shareholder Return). Miara ta pozwala oszacowa¢ zmiang war-
tosci kapitatu zainwestowanego w majatek spotki z uwzglednieniem pozostatych wyptat
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pieni¢znych dla inwestorow. Oproécz praktycznych waloréw owego miernika, wynikajacych
z jego wzglednej prostoty rachunkowej, odpornosci na ewentualne manipulacje ksiggowe
przedsiebiorstwa oraz tatwosci dostgpu do informacji niezbednych do jego oszacowania,
nalezy wskaza¢ na mankamenty miernika TSR, ktore wiaza si¢ z:

— staboscia ceny rynkowej akcji jako no$nika informacji o efektywnosci funkcjonowa-

nia spoiki,

— pomini¢ciem w rachunku stopy kosztu kapitatu wlasnego i tym samym minimalnych

oczekiwan inwestorow i ryzyka zwigzanego z dziatalnoscia przedsigbiorstwa.

W odniesieniu do pierwszych zarzutow nalezy stwierdzi¢, iz uczestnicy rynku kapita-
towego dokonujac oceny podmiotu gospodarczego uwzgledniaja wytacznie jego progno-
zowany (i tym samym spekulowany) poziom rentownosci, w zasadzie pomijajac wyniki
finansowe osiagnigte przez spotke w horyzoncie ex-post. Ponadto, o notowaniach spotki na
gietdzie w duzej mierze decyduja czynniki ogolnogospodarcze oraz determinanty ksztattu-
jace kondycje sektora w ktorym dziata dane przedsiebiorstwo, co sprawia, iz o notowaniach
spoitki na gietdzie w duzej mierze decyduja aspekty niezwigzane z efektywnos$cia zarzadza-
nia (,,pozamenedzerskie”). Jednoczesnie, ciagle aktualny pozostaje temat efektywnosci in-
formacyjnej rynku kapitatowego, w $wietle ktorej poziom oraz zmiany ceny rynkowej akcji
maja odzwierciedla¢ wszystkie istotne informacje dla niezaleznych od siebie uczestnikow
rynku kapitalowego (Owsiak, 2015, s. 112), akcentujac zarazem ekonomiczny i racjonalny
wymiar podejmowanych przez nich decyzji inwestycyjnych. Dotychczasowe badania po-
swiecone efektywnos$ci informacyjnej polskiego rynku kapitatlowego potwierdzity hipoteze
o jego stabej efektywnosci (Czekaj, 2014, s. 42—45). Innym zagrozeniem dla obiektywno-
$ci i doktadnosci rachunku efektywnos$ci kreowania wartosci, z wykorzystaniem miar ze-
wnetrznych, jest wysoka zmienno$¢ ceny rynkowej akcji i tym samym ambaras zwigzany
z doborem odpowiedniej wartos$ci owej kategorii na potrzeby rachunku.

W celu czg$ciowej eliminacji stabosci wspomnianych wad miernika TSR skonstruowa-
no alternatywne narzedzia analityczno-rachunkowe oparte na jego koncepcji, sprowadzaja-
ce si¢ do zestawienia stopy zwrotu dla akcjonariuszy z wybranym benchmarkiem. W konse-
kwencji powstaty m.in. takie miary wartosci, jak (Szczepankowski, 2013, s. 94-99):

— nadwyzkowa stopa zwrotu — AR (Abnormal Return),

— indeksowana catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy — XTSR (Indexed Total Sha-

reholder Return),

— indeksowana nadwyzkowa stopa zwrotu dla akcjonariuszy — XAR (Indexed Abnormal

Return).

Pierwszy z wymienionych miernikdéw — AR — pozwala oszacowaé rentowno$¢ dla ak-
cjonariuszy z uwzglednieniem minimalnej, wymaganej stopy zwrotu z aktywizacji kapitatu
i poniesionego z tego tytutu ryzyka inwestycyjnego na tle alternatywnych przedsigwzigé
o zblizonym poziomie ryzyka. Drugi z miernikow — XTSR — koryguje rynkowe wyniki
przedsiebiorstwa ze $rednig rentownos$cig dla akcjonariuszy osiggang w grupie przedsie-
biorstw podobnych pod wzgledem sektora dziatalnosci Iub grupy najistotniejszych (pod
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wzgledem zdefiniowanych uprzednio kryteriow) konkurentow, wylaczajac tym samym
wptyw sit rynkowych oddzialywujacych na zmiennos$¢ ceny rynkowej akcji. Trzeci i jed-
noczesnie ostatni miernik — XAR — poréwnuje osiagang przez przedsigbiorstwo nadwyz-
ke dla akcjonariuszy z przecigtnymi oczekiwaniami inwestorow alokujacych swoj kapitat
w grupie organizacji porownywalnych z analizowang jednostka. Analizujac wskazane wa-
lory informacyjne, nalezy skonstatowac, iz indeksowane mierniki wartosci (XTSR i XAR)
eliminujg stabosci tradycyjnej stopy zwrotu dla akcjonariuszy, a takze rozszerzaja i pogle-
biaja kontekst oceny efektywnos$ci funkcjonowania przedsigbiorstwa z perspektywy wzro-
stu i utrzymania jego wartosci. Nalezy réwniez podkreslié, iz jako kryterium klasyfikujace
podmioty do zbiorowosci jednostek podobnych, ktorych usredniony efekt dziatalnosci sta-
nowi warto$¢ progowa miar indeksowanych, mozna zastosowac:

a) sektor prowadzonej aktywnoS$ci biznesowej lub segment sektora, w ktoérym dzia-
fa analizowany podmiot (np. budownictwo mieszkaniowe, infrastrukturalne etc.).
W przypadku spotek kapitatowych notowanych na gietdzie owym kryterium klasyfi-
kacyjnym moze by¢ m.in. indeks branzowy;

b) obszar dziatalnosci przedsigbiorstwa klasyfikowany wedlug Polskiej Klasyfikacji
Dziatalnosci (PKD), Europejskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (EKD) lub wedtug stan-
dardow amerykanskich — SIC (Standard Industrial Classification),

¢) inne ekonomiczno-finansowe kryteria uznane za istotne, z wykorzystaniem opinii
ekspertow z danej dziedziny (metody heurystyczne); takimi kryteriami moga by¢
m.in. skala prowadzonej dziatalnos$ci, struktura kapitalowa, wielko$¢ zatrudnienia
lub dtugos¢ aktywnosci na rynku gietdowym.

2. Analiza efektywnos$ci kreowania wartoS$ci przedsiebiorstw
z wykorzystaniem miernikéw indeksowanych

W pierwsze] czgsci analizy wyselekcjonowano szes¢ spolek kapitalowych aktywnych
w polskim sektorze budowlanym, kierujac si¢ jak najdtuzszym okresem ich aktywnosci na
polskim rynku instrumentéw udziatlowych. W tym zakresie wybrano nastepujace podmioty
z uwzglednieniem ich debiutu na warszawskiej gieldzie:

— Budimex SA (BUDIMEX) — maj 1995 rok,

— Elektrobudowa SA (ELBUDOWA) — marzec 1992 rok,

— Mostostal Warszawa SA (MOSTALWAR) — pazdziernik 1993 rok,

— Mostostal Zabrze SA (MOSTALZAB) — pazdziernik 1994 rok,

— Prochem SA (PROCHEM) — czerwiec 1994 rok,

— Rafako SA (RAFAKO) — marzec 1994 rok.

W celu oszacowania i oceny efektywnos$ci kreowania warto$ci dla akcjonariuszy wy-
korzystano opisane uprzednio mierniki warto$ci, oparte na koncepcji miary TSR, ktérych
charakterystyke zaprezentowano w tabeli 1.
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Tabela 1

Zewngtrzne mierniki pomiaru efektywnos$ci kreowania wartosci przedsigbiorstwa

Symbgl Formuta szacunkowa Oznaczenia

miernika
TSR (Total Shareholder Return) — catkowita stopa zwrotu dla ak-
cjonariuszy

TSR [(P,— P, + DPS)/P, (] x100% P,_; — rynkowa cena akcji na poczatku okresu ¢

P, — rynkowa cena akcji na koniec okresu ¢
DPS; — warto$¢ dywidendy na jedna akcje lub innych §wiadczen
wyptaconych na rzecz akcjonariuszy w okresie ¢

AR (Abnormal Return) — nadwyzkowa stopa zwrotu

AR TSR — kg kg — stopa kosztu kapitatu wlasnego
pozostate oznaczenia — jak uprzednio
XTSR (Indexed Total Shareholder Return) — indeksowana catko-
wita stopa zwrotu dla akcjonariuszy

XTSR TSR, - TSR, TSR; — catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy i-tej spotki
TSR, — $rednia catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy spotek
podobnych (najwazniejsi konkurenci, sektor lub caty rynek)

XAR (Indexed Abnormal Return) — indeksowana nadwyzkowa
stopa zwrotu dla akcjonariuszy
_ kg ; — koszt kapitatu wiasnego i-tej spotki
XAR —k. . )- - =
(TSR‘ kE") (TSR, —k;5) ky , — $redni koszt kapitatu wiasnego dla spotek z bazy porow-
nawczej (najwazniejsi konkurenci, sektor lub caty rynek)

pozostate oznaczenia — jak uprzednio

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Stronka (2004), s. 1-36; Szczepankowski (2013), s. 94-99.

Na potrzeby analizy dokonano szacunku kosztu kapitatu wlasnego badanych przedsie-
biorstw postugujac si¢ modelem A. Damodarana. Jest to metoda z grupy modeli akade-
mickich, zaktadajgca integracje rynkow, tj. otwarto$¢ i swobode wejscia i wyjscia z rynku,
brak ograniczen w przeptywie informacji i kapitatu pomigdzy rynkami, a takze powigzanie
i interakcje pomiedzy rynkami kapitalowymi (Cwynar, 2010, s. 151-237). Jednoczes$nie,
istota metody Damodarana sprowadza si¢ do szacunku kosztu kapitalu wtasnego przedsie-
biorstwa dziatajacego w realiach gospodarki amerykanskiej, ktora stanowi zarazem podsta-
we¢ poréwnania, a nastepnie korekte uwzgledniajaca specyfike (sektor oraz strukture finan-
sowg) wycenianego przedsiebiorstwa dziatajacego na rynku lokalnym'. Charakterystyke
modelu Damodarana wraz z jego komponentami zaprezentowano w tabeli 2.

Na potrzeby metody przyjeto parametry opisujace gospodarke amerykanska oraz polska
(tab. 3). Wartosci te pochodza w wigkszosci z prywatnej strony A. Damodarana, na ktorej sa
one systematycznie szacowane i publikowane.

! Szerzej na temat metody szacowania kosztu kapitatu wlasnego autorstwa A. Damodarana mozna przeczytac¢
m.in. w pracy Damodaran (2007), s. 314-350.
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Tabela 2

Charakterystyka modelu Damodarana

kg usa = Reusa + (Buusa X MRPysa) + CERP

K jocal = 1 + kg usa X [(1 +ijgea)/(1 +iysa)] — 1

CERP = CDS x (Glocal,equity/ Glocal,bond)

Pr=PBux[1+(1-T)x DE]

kg usa — koszt kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa gospodarki rozwinigtej (USA)
KE 1ocal — koszt kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa gospodarki lokalnej

Rfysa — stopa zwrotu wolna od ryzyka gospodarki rozwinigtej (USA)

Bu.usa — zdelewarowany indeks beta dla sektora gospodarki rozwinigtej (USA)

Bi — lewarowany indeks beta

CDS — country defaultspread — premia za ryzyko dtugu kraju

Oznaczenia Olocal.equity — 0dchylenie standardowe zwrotow z lokalnego rynku akeji

Glocal,bond — 0dchylenie standardowe zwrotéw z lokalnego rynku dfugoterminowych
obligacji skarbowych

T — stopa podatkowa

D/E — wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego

ijocal — Stopa inflacji gospodarki lokalnej

iUSA — stopa inflacji gospodarki rozwinigtej (USA)

Formuty szacunkowe

Komponenty modelu

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Cwynar, Dzurak (2010), s. 151-236; Damodaran (2007), s. 314-350.

Tabela 3

Parametry opisujace gospodarke polska i amerykanska na potrzeby modelu Damodarana

Wyszczegolnienie J.miary 2010 2011 2012
Sredni roczny geometryczny zwrot z 10-letnich obligacji skarbowych rzadu

amerykanskiego (szacowany od 1928 roku) % 501 514 511
Zdelewarowany wspotczynnik ,,3” dla sektora budowlanego z rynku amery-

kanskiego - 0,83 0,82 0,99
Premia za ryzyko rynku amerykanskiego (MRP) % 500 6,00 5,80
Premia za ryzyko kredytowe rynku polskiego (CDS) % 1,50 1,50 1,50
Odchylenie standardowe zwrotéw z polskiego rynku obligacji skarbowych % 26,16 2243 60,99
Odchylenie standardowe zwrotéw z polskiego rynku akcji (WIG) % 491 5,10 4,55
Iloraz odchylenia standardowego zwrotow polskiego rynku akcji i rynku

obligacji % 18,78 22,74 747
Stopa inflacji gospodarki polskiej % 2,6 43 3,7
Stopa inflacji gospodarki amerykanskiej % 500 6,00 5,80

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/dataarchi-
ved.html#returns (4.11.2017).

W celu wyznaczenia $rednich wartosci wskaznikow i parametréw charakteryzujacych
badang zbiorowos¢ — sektor budowlany w Polsce — postuzono si¢ miara tendencji centralnej
w postaci mediany, poniewaz jest ona mniej podatna od wartosci skrajnych analizowane;j
zbiorowosci 1 zarazem precyzyjniejsza w poréwnaniu do alternatywnej miary — Sredniej
arytmetycznej. Na potrzeby podmiotowej bazy pordwnawczej reprezentujgcej podstawe
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porownawczg (benchmark) dalszej analizy wyselekcjonowano wybrane spotki kapitatlowe
notowane na Rynku Gtéwnym GPW w Warszawie w latach 20102012 zaklasyfikowane do
branzowego indeksu WIG-Budownictwo (lacznie 35 podmiotéow). Jednoczesnie stanowia
one przedmiot wewngtrznych badan autorow, ktoére z uwagi na swoja rozpigtos¢ nie zostaty
opublikowane w niniejszym opracowaniu. Ksztatltowanie si¢ §rednich wartosci catkowitej
stopy zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) i kosztu kapitatu whasnego (kg) dla spotek podobnych
pod wzgledem obszaru dziatalnosci (sektor budowlany) w latach 2010-2012 przedstawiono
na rysunku 1. Z kolei wartos$ci miernikow stuzacych ocenie efektywnosci kreowania war-
tosci oraz stopy kosztu kapitatu wlasnego analizowanych przedsi¢biorstw zaprezentowano
w tabeli 4.

16 20
14 10
12 0
10 -10
-20
-30

{w %)

-50
-60

Koszt kapitatu wilasnego dla
sektora budowlanego (w %)
TSR dla sektora budowlanego

(=R A e ]
5

2010 2011 2012
kE,B 12,49 14,33 15,05
= TSRB 11 -48 7

Rysunek 1. Przecigtne wartosci stopy zwrotu dla akcjonariuszy 1 kosztu kapitatu wlasnego
dla spotek sektora budowlanego w Polsce w latach 2010-2012

Zroédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4

Wartosci rynkowych miernikow wartosci oraz kosztu kapitatu wlasnego analizowanych
przedsigbiorstw w latach 2010-2012 (%)

Spotka Miernik 2010 2011 2012
1 2 3 4 5
TSR 67,1 2,0 14,1
kg 26,4 40,7 44,1
BUDIMEX AR 40,7 -38,7 -29,9
XTSR 56,1 50,0 7,1
XAR 4022 23,7 21,9
TSR 10,3 -36,8 16,8
kg 12,3 14,5 16,7
ELBUDOWA AR 2,0 51,3 0,1
XTSR 0,7 11,2 9,8

XAR 0,5 11,0 8,2
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1 2 3 4 5
TSR 13 ~738 21,6
kg 15,5 24,0 34,6
MOSTALWAR AR ~14.2 97,8 -56,2
XTSR -9.7 258 -28,6
XAR -12,7 355 —48,1
TSR 28,5 -53,5 -10,9
kg 16,1 16,6 15,9
MOSTALZAB AR —44.6 -70,1 -26,9
XTSR -39,5 -5,5 -17,9
XAR 43,1 -7,7 ~18,8
TSR 7,7 —46,8 24,4
kg 11,3 13,4 13,5
PROCHEM AR -35 -60,2 10,8
XTSR 33 12 17,4
XAR 2,0 2,1 18,9
TSR 43,0 -38,8 8,0
kg 142 18,5 20,8
RAFAKO AR 28,9 -57.3 ~12,8
XTSR 32,0 9,2 1,0
XAR 30,4 5,0 4.8

Zrédto: obliczenia whasne.

W celu efektywniejszego ukazania pozycji analizowanych przedsigbiorstw z perspekty-
wy ich potencjatu do wzrostu i utrzymania wartosci dla akcjonariuszy z uwzglgednieniem
oczekiwan inwestorow, zobrazowano ksztaltowanie si¢ wartosci miernikow XAR i AR dla
badanej zbiorowosci podmiotow w latach 2010—2012 na rysunku 2.

Uzyskane wyniki staty si¢ podstawa oceny efektywnos$ci kreowania wartosci dla ak-
cjonariuszy badanej zbiorowosci podmiotéw gospodarczych z wykorzystaniem indeksowa-
nych miernikéw wartosci. W 2010 roku najwiekszym potencjalem w kreowaniu wartosci
wyrozniaty si¢ dwie spotki (BUDIMEX i RAFAKO), bowiem korzy$¢ generowania dla
akcjonariuszy owych podmiotow byla wyzsza od $rednich efektow uzyskiwanych w zbio-
rowos$ci podobnych jednostek gospodarczych (kolejno o: 56,1 i1 32%), a wyniki te wyprze-
dzaja $rednie oczekiwania inwestorow odnosnie do oczekiwanej przez nich rentownos$ci
z tytutu aktywizacji kapitatu w portfel budowlanych spotek kapitatowych (odpowiednio
0 42,2 130,4%). Pozostate badane spotki nie kompensowaty minimalnej wymaganej przez
inwestoréw stopy zwrotu z tytutu poniesionego ryzyka inwestycyjnego, a takze osiggaty
stabsze zewngtrzne wyniki dziatalnosci w porownaniu do sektora budowlanego. Byty to
jednoczesnie podmioty, ktore doprowadzaty do roztrwaniania warto$ci powierzonych im
przez inwestorow kapitatow wtasnych, mimo iz trzy spotki wyrozniaty si¢ w analizowanym
okresie dodatnig stopa zwrotu dla akcjonariuszy — TSR (ELBUDOWA - 10,3%, MOSTAL-
WAR - 1,3%, PROCHEM - 7,7%). Sytuacja ulegta zmianie w kolejnym roku, albowiem
zadna z rozpatrywanych spotek nie tworzyla wartosci dla akcjonariuszy z punktu widzenia
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Rysunek 2. Ksztaltowanie si¢ wartosci miernikow XAR i AR analizowanych przedsi¢biorstw
w latach 2010-2012

Zrodto: opracowanie wlasne.

uczestnikow rynku kapitatowego, o czym §wiadczy ujemna nadwyzkowa stopa zwrotu dla
wszystkich analizowanych podmiotow. Nalezy jednak zauwazy¢, iz cztery analizowane
spotki (BUDIMEX, ELBUDOWA, PROCHEM, RAFAKO) wyrozniaty si¢ wigkszym po-
tencjatem poprawy efektow dziatalnosci w przysztosci i jednoczesnie wzrostu wartosci ka-
pitatow wlascicieli, bowiem straty odnotowane przez te podmioty byty relatywnie mniejsze
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od pozostatych jednostek. Na uwagg zastuguje rowniez fakt, iz wskazane cztery spotki wy-
roéznialty sie wyzszymi osiggnietymi rynkowymi wynikami dziatalno$ci, w postaci stopy
zwrotu, od $redniego poziomu zaobserwowanego w rozpatrywanej zbiorowosci podmiotéw
budowlanych. W ostatnim analizowanym okresie (2012 r.), analogicznie jak w poprzednim
roku, cztery spotki (BUDIMEX, ELBUDOWA, PROCHEM, RAFAKO) osiagnety rynko-
we wyniki dziatalno$ci wyzsze od $rednich efektow zbiorowosci podmiotéw podobnych,
jednak w przypadku spétek BUDIMEX i RAFAKO rezultaty te byty mniejsze od §rednich
oczekiwan inwestorow w zakresie stopy zwrotu z zainwestowanych przez nich kapitatow.
Jedynie spotki PROCHEM i ELBUDOWA wykazywaly w roku 2012 zdolnos$¢ do kreacji
dodatkowej (ponadprzecigtnej) wartosci dla dostawcow kapitatu whasnego.

Na podstawie ksztattowania si¢ indeksowanych miernikdw wartosci mozna réwniez
wyrozni¢ sytuacje, w ktorej spotka nie kompensuje sredniego ryzyka zwiazanego z inwe-
stycja w podmioty sektora budowlanego przez wiascicieli (wartos¢ miernika XAR mniej-
sza od zera), jednak jej rynkowe wyniki dziatalno$ci przewyzszaja $rednie rezultaty bran-
zy budowlanej ocenione z perspektywy uczestnikéw rynku kapitatowego (poziom XTSR
wigkszy od zera). Jest to przyktad spotki o podwyzszonym ryzyku dzialalnosci, ktorej
ponadprzecietny zwrot dla akcjonariuszy jest cze$ciowo uszczuplany przez koszt z tytu-
tu ponadprzecietnego ryzyka inwestycyjnego. W takiej sytuacji bez przekrojowej analizy
i diagnostyki ekonomicznej nie mozna jednoznacznie wyjasni¢ ekonomicznej, opartej na
szerszej sferze instrumentarium VBM (w szczegolnosci na miarach wewnetrznych), zasad-
nos$ci aktywizacji kapitatu w opisany rodzaj spotek.

Uwagi koncowe

W niniejszym opracowaniu podj¢to probe ukazania analitycznych walorow grupy ze-
wnetrznych narzedzi rachunku efektywnosci kreowania wartosci, jaka sg indeksowane
mierniki wartosci. Wnioski ptynace z owej analizy sktaniajg jednocze$nie do stwierdze-
nia, iz wartosci owych miernikéw posiadajg dodatkowy tadunek informacyjny na temat
kondycji finansowej spotki, w tym potencjalu do kreowania ponadprzecigtnej wartosci
dla inwestorow (rowniez w przysztosci), ktorzy zainwestowali w okreslony podmiot swo-
je fundusze. Nalezy jednak podkreslié, iz indeksowanych miernikéw warto$ci nie mozna
traktowac jako substytutu, lecz jako dopelnienie tradycyjnego instrumentarium systemu
VBM w postaci takich miernikow, jak TSR czy RMVA. Jednocze$nie wykorzystane w ana-
lizie rynkowe mierniki warto$ci, mimo swojej powszechnosci w otoczeniu analitycznym
i inwestorskim, obarczone sg szeregiem niedoskonalosci wynikajacych z charakteru ceny
rynkowej akcji jako no$nika informacji o efektywnosci gospodarowania. Praktyczne wyko-
rzystanie rodziny indeksowanych miernikéw wartosci moze wigzaé si¢ réwniez z innymi
trudno$ciami wynikajacymi m.in. z problemu szacunku kosztu kapitatu wlasnego, a $cislej,
z wieloscig dostgpnych metod i brakiem standaryzacji w tym zakresie oraz niedoprecy-
zowanym doborem przedsigbiorstw do zbiorowo$ci podmiotow stanowigcych benchmark
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analizy i podstawe indeksacji. Jednoczesnie niniejsze opracowanie mozna traktowac jako
przyczynek do dalszych, wielokierunkowych badan poswigconych wtasciwosciom anali-
tycznym indeksowanych miernikéw wartosci, w tym rowniez miernikowi indeksowanego
zysku ekonomicznego, ktory nie zostal szerzej przeanalizowany w niniejszym artykule.
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Streszczenie: Ce/ — Celem pracy jest ukazanie roli i znaczenia majatku bedacego w dyspozycji podmiotu
w kreowaniu wartos$ci przedsigbiorstwa.

Metodologia badania — W artykule zastosowano metode studiow literaturowych, metode indukcji i dedukcji.
Wynik — Rozwazania umozliwity ukazanie miejsca zarzadzania majatkiem jako czynnika determinujacego
wzrost wartosci przedsigbiorstwa, co przektada si¢ na maksymalizacj¢ korzysci jego wlascicieli.
Oryginalnos¢/wartos¢ — W literaturze przedmiotu, w kontek$cie kreowania warto$ci przedsigbiorstwa, bar-
dzo obszernie omawiane sg finansowe generatory wartos$ci, natomiast stosunkowo rzadko zwraca si¢ uwage
na majatek przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa, wartos¢ dla wiascicieli, determinanty wartosci, majatek przed-
sigbiorstwa

Wprowadzenie

Na poszukiwaniu korzysci indywidualnych oraz ptynacych z tego zbiorowych pozytkéw
zwroécit uwage pod koniec XVIII wieku Adam Smith w ksigzce Bogactwo narodow. Za-
uwazyl on, iz wlasciciele przedsigbiorstw dazac do wzbogacenia si¢ powoduja, iz bogaca
si¢ rowniez inni ludzie. Koncentrowanie si¢ przez nich na interesie prywatnym powoduje,
ze realizujg oni interes publiczny lepiej, anizeli wtedy, gdyby chcieli go osiagnac¢ skupiajac
si¢ na $wiadomych dziataniach majacych na celu realizacj¢ interesu ogdtu. W mys$l Smi-
thowskiego porzadku rzeczy uruchamia to spiralg sukcesu. Przedsigbiorstwa najbardziej
wydajne przynosza swym wiascicielom najwyzsze stopy zwrotu, dzigki czemu przyciagaja
najlepszych pracownikow, a przedsigbiorcy zatrudniaja ich, bowiem chca wigcej produ-
kowaé, co powoduje dodatkowy wzrost efektywnosci podmiotu. Wskazane rozumowanie
przyczynito si¢ do sformutowania koncepcji zarzadzania wartoscia.

“ Publikacja zostala sfinansowana ze $§rodkow przyznanych Wydzialowi Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Krakowie, w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.
** dr Sylwia Kruk, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Wydziat Zarzadzania, Katedra Ekonomiki i Organizacji
Przedsigbiorstw, ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakow, e-mail: kruks@uek krakow.pl.
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1. Wartos$¢ dla wlascicieli w strukturze celéw wspélczesnego przedsiebiorstwa

Od poczatku lat 90. ubieglego wieku przyjmuje sig, iz gtdwnym celem zarzadzania przed-
sigbiorstwem jest maksymalizacja jego warto$ci, co prowadzi do maksymalizacji korzysci
jego wiascicieli. Korzysci te przejawiaja si¢ w postaci dywidend i dtugookresowego wzro-
stu wartosci akcji/udziatow pod warunkiem, ze jest on wyzszy od wzrostu inflacji.

Przyjmuje sie, iz warto$¢ przedsigbiorstwa odpowiada dzisiejszej wartosci strumienia
przewidywanych przeptywow pieni¢znych, jakie zostang uzyskane przez przedsigbiorstwo
w przysztosci. W ramach koncepcji zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa (Value Based
Management — VBM) zainteresowaniem nie jest objeta wartos$¢ ksiegowa, lecz wartosé eko-
nomiczna, czyli warto§¢ odzwierciedlajaca przyszty potencjal zarobkowy.

Stuszno$¢ utozsamiania maksymalizacji wartosci dla wiascicieli z maksymalizacja
wartosci rynkowej ceny akcji mozna by probowaé podwazy¢ zwracajac uwage na problem
efektywnosci rynku. Za dyskusyjng mozna by bowiem przyja¢ wiarygodnos¢ rynkowych
cen akcji. Dodatkowo zauwazy¢ nalezy, ze nie zostala wykazana pewna zalezno$¢ miedzy
polityka dywidend a wartos$cia rynkowa przedsigbiorstwa (Cwynar, Dzurak, 2010, s. 42).
Z drugiej jednak strony, istnieje szereg przestanek pozwalajacych uzna¢ maksymalizacje
wartosci dla wihascicieli jako nadrzedny cel dziatania przedsi¢biorstwa o charakterze fi-
nansowym. Przyktadowo — racjonalne jest podejscie, ze pierwszenstwo w realizacji inte-
resow powinni mie¢ wiasciciele przedsigbiorstwa, bowiem to oni udostepnili swoj kapitat.
Ponosza oni tez z tego tytutu nieproporcjonalnie wigksze ryzyko anizeli pozostale grupy
interesariuszy. Interesy wierzycieli s bowiem w znacznym stopniu zabezpieczone, a rosz-
czenia wlascicieli maja charakter rezydualny, co oznacza, iz korzystaja oni z wytworzonej
wartosci dopiero po zaspokojeniu roszczen wszystkich pozostatych stron.

Przyjecie innego nadrzednego celu dziatania przedsigbiorstwa moze powodowaé, ze ko-
rzys$ci beda czerpane przez mniejsza grupe interesariuszy, moze rowniez wystapi¢ sytuacja,
w ktorej jedna z grup interesariuszy bedzie odnosi¢ nieuzasadnione korzysci. Przyjecie
maksymalizacji korzysci wihascicieli jako celu gtoéwnego minimalizuje ryzyko wystepo-
wania takich sytuacji, a jego realizacja prowadzi do maksymalizacji korzys$ci pozostatych
grup interesariuszy. Uklad ten jest bardzo spdjny i kompletny. Przyjecie maksymalizacji
korzysci wiascicieli jest bowiem celem jednoznacznym i stosunkowo tatwo mierzalnym.
Natomiast uwzglednienie w niej teorii interesariuszy umozliwia sformutowanie strategii
jej realizacji (Cwynar, Dzurak, 2010, s. 44). Zresztg zauwazy¢ nalezy, iz nie ma mozliwosci
realizacji postulatu maksymalizacji korzysci wihascicieli, jezeli zaniedbywane sg interesy
pozostatych stron. Ponadto tak sformutowany cel gtéwny nie stanowi odejscia od wcze$niej
wystepujacych koncepcji zarzadzania. Uwzglednia on bowiem m.in. postulat przetrwania
i rozwoju, jak rowniez maksymalizacji zysku. Przedsigbiorstwo musi mie¢ zapewnione
warunki przetrwania oraz musi si¢ rozwijac, aby zaistniala mozliwo$¢ maksymalizowa-
nia jego warto$ci. W tak sformulowanym celu znajduje rowniez odzwierciedlenie teoria
neoklasyczna, gdyz zysk jako zrédto wyptacanej dywidendy jest powiazany z korzysciami
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akcjonariuszy, a zatem dazy si¢ do maksymalizacji zyskow w dlugim okresie. Rozumiana
w ten sposob koncepcja oparta jest na twardych, finansowych aspektach.

Jako jeden z pierwszych na determinanty warto$ci przedsicbiorstwa zwrocit uwage A.
Rappaport, ktory wyszczegolnit siedem podstawowych generatorow wartosci (Rappaport,
1999, s. 64-65):

— stopg wzrostu sprzedazy,

— marze¢ zysku operacyjnego,

— stopg podatku dochodowego,

— inwestycje w kapitat obrotowy,

— inwestycje w majatek trwaty,

— koszt kapitatu,

— okres wzrostu wartosci.

Kreowanie wartosci powinno nastgpowac rownolegle we wszystkich obszarach dziatal-
nosci przedsiebiorstwa, a zatem w obszarze operacyjnym, inwestycyjnym i finansowym.
Dziatalno$¢ o charakterze operacyjnym zwiazana jest z podstawowg dziatalnoscig podmio-
tu, totez decyzje podejmowane w jej obszarze dotycza struktury produktow, ksztattowania
cen, promocji, reklamy, dystrybucji oraz obstugi klienta i majg odzwierciedlenie w takich
czynnikach wartosci, jak wzrost sprzedazy, marza zysku operacyjnego czy stopa podatku
dochodowego. Decyzje o charakterze finansowym dotycza ksztattowania wielko$ci i struk-
tury kapitatow, co znajduje odzwierciedlenie w poziomie kosztu kapitatu. Natomiast decy-
zje o charakterze inwestycyjnym zwigzane sa z lokowaniem kapitatu w trwate i obrotowe
sktadniki aktywow. Ma to odzwierciedlenie w takich generatorach wartos$ci przedsigbior-
stwa, jak inwestycje w §rodki trwate oraz inwestycje w kapitat obrotowy. W celu zwicksza-
nia sprzedazy konieczne jest ponoszenie dodatkowych naktadow na $rodki trwate. Wzrost
sprzedazy powoduje natomiast wzrost majatku obrotowego, co wywotuje potrzebe pono-
szenia dodatkowych inwestycji w kapitat obrotowy.

2. Istota i rola majatku przedsi¢biorstwa

Pod pojeciem aktywow rozumie si¢ zasoby majatkowe kontrolowane przez jednostke o wia-
rygodnie okreslonej tresci powstate w wyniku zdarzen przesztych, ktore w przysztoséci
spowoduja wptyw korzysci ekonomicznych do podmiotu (Ustawa, 1994, art. 3.1). A za-
tem w mysl obowiazujacej ustawy nie jest konieczne, aby aktywa stanowily wlasnos¢ lub
wspotwlasnos¢ jednostki. Kontrolowanie zasobow majatkowych przez podmiot jest warun-
kiem koniecznym zarzadzania aktywami. Kontrola ta moze by¢ wynikiem posiadania tytu-
tu wlasnosci badz umowy. Nie jest wigc tutaj konieczne przeniesienie prawa wlasnosci, ak-
tywa moga by¢ bowiem powierzone. Konieczne natomiast jest przeniesienie korzysci oraz
ryzyka. Uzyskiwane korzysci ekonomiczne moga przyjmowac réznorakie formy, w tym na
przyktad (Polaczek, 2006, s. 236):
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— zosta¢ wykorzystane do kontynuacji produkcji wyrobow, swiadczenia ustug czy po-
Srednictwa,

— zosta¢ zamienione na inne aktywa,

— shuzy¢ do regulowania zobowiazan.

Aktywa umozliwiajg uzyskanie okreslonych korzysci ekonomicznych, a zatem posiada-
ja swoja warto$¢. Aktywa trwate zuzywaja si¢ stopniowo i stopniowo tez przenoszona jest
ich warto$¢ na produkty wytwarzane dzieki ich wykorzystaniu. Aktywa o charakterze ope-
racyjnym szybciej przenosza swoja warto$¢, bowiem osiagane dzigki nim korzysci sa moz-
liwe do uzyskania zaraz po ich zuzyciu i wytworzeniu oraz sprzedazy produktow i ustug.
Z perspektywy kryterium uzytkowania aktywa moga zosta¢ podzielone na (Pomykalska,
Pomykalski, 2006, s. 39):

— aktywa powstate w wyniku przesztych zdarzan, ktore spowoduja w przysztosci wptyw

do jednostki korzysci ekonomicznych,

— aktywa nieuzytkowane przez jednostke, lecz nabyte w celu osiagniecia korzysci eko-

nomicznych.

W ramach podstawowych funkcji realizowanych przez majatek nalezy wymieni¢ (Po-
mykalska, Pomykalski, 2006, s. 39):

— zarobkowanie, czyli uzyskiwanie nadwyzki przychodow nad kosztami oraz

— zabezpieczenie przed ewentualnymi presjami wierzycieli.

Poszczegolne sktadniki majatku uszeregowane sg wedtug kryterium ptynnosci, a wige
tempa jego zamienialno$ci na gotowke. Uwzgledniajac niniejsze kryterium, nalezy rozroz-
ni¢ majatek trwaty i obrotowy.

Majatek trwaly jest zwiazany z przedsiebiorstwem dtuzej niz jeden rok. Nie zuzywa
si¢ w jednym cyklu produkcyjnym. Bierze udziat w wielu cyklach produkcyjnych, a wigc
w procesie produkcji zuzywany jest posrednio, i stopniowo, za posrednictwem amortyzacji,
przenosi swoja warto$¢ na produkowane wyroby. Z tego wzgledu decyzje zwiazane z zarza-
dzaniem majatkiem trwaltym maja charakter strategiczny, bowiem zwiazane sa z optymali-
zowaniem zdolnosci produkcyjnych.

Aktywa obrotowe sa sktadnikami majatku zwigzanymi z przedsigbiorstwem krocej niz
jeden rok. Podlegaja one ciaggtym przemianom, ktorych celem jest generowanie nadwyzki
przychodow nad kosztami.

Udziat majatku trwalego i obrotowego bedzie zroznicowany w zalezno$ci od charakteru
prowadzonej dziatalnosci. Udzial majatku trwatego bedzie relatywnie wyzszy w branzach
kapitatochtonnych takich jak goérnictwo, hutnictwo, energetyka, chemia cigzka, a nizszy
w jednostkach ustugowych. Wigkszy udziat aktywow trwatych przektada si¢ na elastycz-
nos$¢ przedsigbiorstwa wzgledem zmian koniunktury gospodarczej, a wigc i na ryzyko
dziatalnos$ci operacyjnej. Zwigksza si¢ rowniez ryzyko zmiany cen posiadanych aktywow
finansowych. Dodatkowo, z posiadaniem aktywow trwatych zwigzana jest konieczno$¢ po-
noszenia kosztow statych. Poziom kosztéw zwigzanych z posiadanym majatkiem trwalym
nie zmienia si¢, moga takze wystapi¢ sytuacje, w ktorych koszty te wzrosna. Mniejszy
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udziat trwatych sktadnikow majatku zwigzany jest wiec z mniejszg wrazliwos$cia na zmiany
otoczenia spoteczno-gospodarczego i towarzyszace temu zmiany poziomu sprzedazy.

Struktura majatku obrotowego ukazuje ptynnos¢ majatku, czyli tempo jego zamienial-
nosci na gotowke. Istotny jest udzial poszczegolnych sktadnikoéw aktywow obrotowych w ich
sumie. Posiadanie w strukturze zapaséw gtdwnie wyrobow gotowych, na ktore jest zapotrze-
bowanie na rynku, pozwala bowiem korzystniej oceni¢ sytuacje przedsigbiorstwa niz gdyby
w strukturze zapasow wykazywato tylko potprodukty i produkty w toku, ktére przeciez
dopiero po przetworzeniu generuja gotowke. Analogiczna analiza powinna zosta¢ prze-
prowadzona w odniesieniu do naleznos$ci, gdyz posiadanie nalezno$ci przeterminowanych
moze negatywnie przetozy¢ sie na wyniki spotki. Dodatkowo dysponowanie bardzo duzg
iloscig srodkéw w kasie i na rachunkach bankowych, cho¢ w swej istocie jest pozytywnym
zjawiskiem, nie przyczynia si¢ do wzrostu zysku, bowiem $rodki te nie generuja gotowki.

Uwzgledniajac powyzsze, bardzo waznym jest badanie relacji oraz zmian zachodzacych
pomiedzy trwatymi a obrotowymi sktadnikami majatku oraz zmian zachodzacych w ra-
mach wskazanych grup sktadnikéw majatkowych. Zaznaczy¢ nalezy, iz na zmiany struktu-
ry majatku wpltyw maja zmiany zachodzace w gospodarce swiatowej, ktore moga oddzia-
tywaé na skracanie cyklu produkcyjnego, poziomu robotyzacji i automatyzacji proceséw
wytwarzania. Udzial rzeczowego majatku trwatego zwigksza si¢ ze wzglgdu na wzrost zna-
czenia inwestycji w nowe technologie.

3. Majatek jako determinanta wartoSci przedsi¢biorstwa

Zarzadzanie majatkiem ma na celu uzyskanie docelowej wielko$ci i struktury majatku
przedsigbiorstwa, przy czym majatek ten ma stuzy¢ realizacji celow podmiotu. Jezeli za
cel gléwny zostanie przyjeta maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa, to w kontekscie
zarzadzania majatkiem zostanie wyznaczonych wiele zadan. Zarzadzanie majatkiem przed-
sigbiorstwa zwigzane jest z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych, ktore przektadaja sie
na wielko$¢ przedsigbiorstwa. Podejmowanie decyzji o charakterze inwestycyjnym wyma-
ga uwzglednienia (Polaczek, 2006, s. 237):

— wielkosci i tempa wzrostu przedsigbiorstwa,

— decyzji finansowych,

— umiejetnosci wykorzystania majatku.

Majatek przedsiebiorstwa stanowi pierwotne zroédto jego wartosci. Znaczenie ma jego
wielkos$¢ i struktura, a te sg uzaleznione od:

— specyfiki danej klasy dziatalnosci gospodarcze;j,

— charakteru branzy, w ktérej dziala przedsigbiorstwo,

— fazy rozwoju przedsigbiorstwa,

— wielkosci przedsigbiorstwa,

— dhlugosci cyklu produkcyjnego,

— innych czynnikéw zaleznych od rodzaju rozpatrywanego sktadnika majatkowego.
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Jako$¢ posiadanego majatku oddziatuje na efektywnos$¢ przedsicbiorstwa, przektada si¢
wigc na jego zdolnos¢ do (Polaczek, 2006, s. 238):

— okreslenia zdolno$ci produkeyjnych, a tym samym uksztaltowania sprzedazy, swiad-

czac 0 jego nowoczesnosci i elastycznosci,

— zapewnienia trwalego 1 wszechstronnego rozwoju,

— osiggania i utrzymywania przewagi konkurencyjnej, generujac nadwyzki pieni¢zne

niezbgdne do rozwoju.

A zatem zarzadzanie majatkiem przeklada si¢ na efektywnos¢ jego funkcjonowania,
stad istotna staje si¢ troska o odpowiednig wielko$¢, jako$¢ i strukture majatku, co znajduje
swe odzwierciedlenie w uzyskanej przewadze konkurencyjnej, a to z kolei przektada si¢ na
generowanie nadwyzek srodkow pienig¢znych. Wypracowany zysk moze zosta¢ wyplacony
wlascicielom badz zatrzymany w przedsigbiorstwie, a nastgpnie zainwestowany, co przy-
czyni si¢ do rozwoju podmiotu i przetozy si¢ na wzrost warto$ci przedsigbiorstwa (rys. 1).

Zarzgdzanie majgtkiem przedsiebiorstwa
2 ¢ N
Przewaga konkurencyjna
Osigganie ponadprzecietnej stopy zwrotu
a ¢ ™
Zysk do podziatu
|
{ ¢ N ¢ N
Zyski zatrzymane [ Dywidenda
Rozwdj przedsiebiorstwa
[ Wzrost wartosci )
L przedsiebiorstwa )
I
) v
Maksymalizacja korzysci wiasécicieli ]

Rysunek 1. Zarzadzanie majatkiem a proces tworzenia wartosci przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Posiadane przez przedsigbiorstwo zasoby majatkowe oraz sposob ich wykorzystania od-
dziatluja na mozliwosci konkurowania przedsiebiorstwa na rynku oraz budowanie przewagi
konkurencyjnej. Zasoby bedace w dyspozycji podmiotu wptywajg na to, czy przedsiebior-
stwo dysponuje przewaga kosztowa oraz czy jego oferta jest lepsza od oferty konkurentow.

Podsumowujac nalezy zauwazy¢, iz zarzadzanie majatkiem jest istotnym czynnikiem
oddziatujagcym na efektywnos¢ gospodarowania. Zaré6wno przetrwanie przedsigbiorstwa
ijego rozwoj, jak i efektywnos¢, uwarunkowane sg umiejetnym wykorzystaniem zasobow,
co przektada si¢ na tworzenie przewagi konkurencyjnej, a w konsekwencji ma odzwiercie-
dlenie w maksymalizacji korzysci wlascicieli. Nie idzie bowiem jedynie o fakt posiadania
majatku, co ma odzwierciedlenie w bilansie, ale o efekty, jakie moga by¢ uzyskane w dro-
dze ich wykorzystania. Uzyskanie oczekiwanej efektywnosci jest mozliwe w drodze podej-
mowania optymalnych decyzji przez zarzadzajacych, co przeklada si¢ na wzrost wartosci
przedsigbiorstwa.

Realizacja celow przedsigbiorstwa jest mozliwa jedynie wtedy, gdy dysponuje ono nie-
zbednymi zasobami majatkowymi, przy czym zasoby te powinny by¢ dopasowane rodza-
jem, wartoscia i struktura do realizacji zamierzonych celow, ktorych realizacja przyczynia
si¢ do wzrostu wartos$ci przedsicbiorstwa, a tym samym korzysci jego wihascicieli.

Uwagi koncowe

Posiadanie przez przedsigbiorstwo aktywow ma shuzy¢ zarobkowaniu, a zatem wypraco-
waniu zysku oraz zabezpieczeniu roszczen wierzycieli (Bednarski i in., 2001, s. 89). Po-
szczegolne sktadniki majatku w réoznym stopniu przyczyniaja si¢ do wygospodarowywania
zysku. W sposob bezposredni to majatek obrotowy dzigki stalym przemianom przynosi
nadwyzke $rodkéw, co przektada sie na generowanie zyskow. Majatek trwaty natomiast
przyczynia si¢ do generowania zyskow w sposob posredni. A zatem istotna jest proporcja
udziatu trwatych i1 obrotowych sktadnikéw majatku. Posiadanie jak najwigkszego udziatu
srodkéw obrotowych przynoszacych zyski, a jak najmniejszego aktywow trwatych, bedzie
przekladato si¢ na wypracowywanie zyskow, a w konsekwencji na maksymalizacj¢ korzy-
$ci wihascicieli. W zwigzku z niniejszym, przedsigbiorstwa powinny utrzymywac jedynie
taka ilos¢ sktadnikow aktywow trwatych, ktora jest niezbedna do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej.
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Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest rozpoznanie specyfiki relacji kooperacyjnych zawieranych przez
przedsigbiorstwa dziatajace w Polsce.

Metodologia badania — Badania empiryczne przeprowadzone zostaty z wykorzystaniem metody pogtebione-
go badania ankietowego oraz wywiadu bezposredniego na probie 244 podmiotdéw zlokalizowanych w Polsce.
Wynik — W artykule przedstawiono diagnoze oraz oceng stanu i specyfiki wspotpracy miedzyorganizacyjnej
w Polsce. Szczegotowej analizie poddano liczebno$¢ dostawcow i odbiorcow z ktérymi przedsigbiorstwa
wspotdziataja, a takze poziom stabilnos$ci kooperacji oraz stopien jej sformalizowania.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Autorzy probuja przez pryzmat badan empirycznych ukaza¢ uwarunkowania ni-
skiej sktonnosci do wspotpracy przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce.

Stowa kluczowe: relacje migdzyorganizacyjne, IORs, kooperacja

Wprowadzenie

W ciagu ostatnich dziesigcioleci wspotpraca migdzyorganizacyjna stata si¢ istotnym tren-
dem w rozwoju przedsigbiorstw. Podmioty gospodarcze, wykorzystujac szereg réznorod-
nych form wspotdziatania, daza do utrzymania, a takze poprawy swojej pozycji konku-
rencyjnej. Podkresla si¢, ze kooperacja umozliwia wyjscie poza ograniczenia jednostki
i osiagnigcie efektu synergii wspolnych dzialan. Pozwala na pozyskanie nowych techno-
logii, zasobow finansowych, taniej lub wykwalifikowanej sity roboczej, a takze wiedzy
i doswiadczenia. Czgsto jest jedynym, efektywnym sposobem uzyskania dostepu do specy-
ficznych, rzadkich i trudnych do podrobienia kluczowych kompetenc;ji.

Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze pomimo licznych korzysci, ptynacych z posiadania
wiezi kooperacyjnych z innymi podmiotami, proces poszukiwania, nawigzywania i rozwi-
jania relacji stanowi istotne wyzwanie dla jednostek gospodarczych funkcjonujacych w dzi-
siejszym $wiecie. Przedsigbiorcy staja przed szeregiem decyzji dotyczacych takich kwestii,
jak: ilo$¢ kooperantow, stopien zazytosci i formalizacji, a takze forma, czy zakres relacji.
Przyjeta strategia wspotpracy warunkuje nie tylko biezaca dzialalnos¢, ale takze rozwoj
organizacji w dtugim okresie.
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Na gruncie powyzszych rozwazan okreslono cel gtéwny artykutu, ktory stanowi roz-
poznanie specyfiki relacji kooperacyjnych zawieranych przez przedsigbiorstwa dziatajace
w Polsce. Realizacji celu postuzyly badania empiryczne przeprowadzone z wykorzysta-
niem metody poglebionego badania ankietowego oraz wywiadu bezposredniego na probie
244 podmiotow zlokalizowanych w Polsce.

1. Teoretyczne uwarunkowania miedzyorganizacyjnych relacji
kooperacyjnych

Przeprowadzona przez autoréw szczegétowa analiza literatury przedmiotu wskazuje, ze
kooperacja przedsigbiorstw jest przedmiotem dyskusji i rozwazan licznych teorii 1 koncep-
cji z zakresu wielu dyscyplin naukowych. Proby wyjasnienia uwarunkowan wspotpracy
mig¢dzyorganizacyjnej podejmowane s3 przez badaczy zajmujacych si¢ naukami nie tylko
o zarzadzaniu, ale tez o charakterze socjologicznym, psychologicznym, spotecznym czy
nawet politycznym. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze mnogo$¢ perspektyw, z jakich zjawisko
kooperacji mozna badaé, skutkuje brakiem jednolitej, spojnej metateorii dotyczacej wspot-
dziatania podmiotéw gospodarczych.

Ogolna oraz szeroka definicje omawianego pojecia mozna znalez¢é w Stowniku Wyra-
z6w Obcych, zgodnie z ktéorym termin ,,kooperacja” oznacza wspotprace, wspotdziatanie,
a kiedys$ rowniez spotdzielczos¢ (Kopalinski, 2006, s. 422). Z perspektywy nauk o zarza-
dzaniu natomiast, kooperacja migdzyorganizacyjna najczgsciej traktowana jest jako wspot-
dziatanie nastawione na osiggni¢cie korzysci (Jazwinski, Kiernozycka-Sobejko, 2006,
s. 609; Kaczynski, 2012, s. 166; Mazur, 2011, s. 290-291; Nowak, 2012, s. 15-35; Olszynski,
1989, s. 11; Strzyzewska, 2011, s. 27-29).

Jedng z gléwnych koncepcji wyjasniajacych przyczyny i uwarunkowania wspotpracy
mig¢dzyorganizacyjnej jest teoria kosztéw transakcyjnych, bedaca czg¢scia paradygmatu no-
wej ekonomii instytucjonalnej z nurtu ekonomii neoklasycznej. Zgodnie z tg teorig, wszyst-
kie czynnosci o charakterze ekonomicznym koncentruja si¢ na transakcjach, ktére nalezy
rozumie¢ jako forme¢ wymiany produktéw lub ustug pomigedzy dwoma lub wigcej podmio-
tami. W celu optymalizacji tejze wymiany, konieczne jest stosowanie mechanizméw zarza-
dzania dopasowanych do natury danej transakcji. Warto zauwazy¢ zatem, ze organizacje
poszukuja najbardziej kosztowo-efektywnych transakcji w celu wzmocnienia swojej kon-
kurencyjnosci. Jedng ze strategii umozliwiajacych im osiagnigcie tego celu jest wspotpraca,
bowiem za jej posrednictwem przedsigbiorstwa sg w stanie osiagnaé wyzszy poziom efek-
tywnosci niz w przypadku indywidualnego dziatania. Kooperacj¢ nalezy zatem traktowac
przede wszystkim jako sposob na uniknigcie zbgdnych kosztéw transakcyjnych, bowiem
rozktadaja si¢ one na wszystkich partneréw (Eisenhardt, 1989, s. 63—64; Fleisher, 1991,
s. 119-120; Ouchi, 1980, s. 129-131).

Warto jednak podkresli¢, iz zastosowanie logiki teorii kosztow transakcyjnych moze
prowadzi¢ do nieco sprzecznych wnioskow (Bresser, 1988, s. 472—475). Z jednej strony
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mozna powiedzie¢, ze posrednia specyfika aktywow w potaczeniu z niskim poziomem nie-
pewnosci stwarzaja raczej warunki do taczenia struktur zarzadczych niz uniezalezniania
si¢ podmiotow gospodarczych (Williamson, 1991, s. 269-279). Z drugiej strony natomiast
powszechny jest poglad, iz kooperacja umozliwia organizacjom redukcj¢ wysokiego po-
ziomu niepewnosci charakterystycznego dla czeéci transakeji (Hennart, 1988, s. 361-366;
Kogut, 1988, s. 319-322). Dussauge i in. (2000, s. 99-105) sugeruja, ze sprzecznosci te
wynikaja przede wszystkim z heterogeniczno$ci form oraz struktur kooperujacych przed-
sigbiorstw, a takze z wysoce specyficznych i zroznicowanych celow kooperacyjnych obie-
ranych przez przedsigbiorstwa.

Analizujac literaturg przedmiotu mozna zauwazyc, iz znaczna cz¢$¢ badaczy, rozpatru-
jac wzajemne stosunki podmiotéw funkcjonujacych na rynku, opiera si¢ na odmiennych
zatozeniach. W celu wyjasnienia relacji kooperacyjnych wykorzystuje teori¢ wymiany, kto-
ra zaktada, ze w warunkach niedoboru zasobow ich wymiana migdzy przedsigbiorstwami
jest konieczna do osiagnigcia zalozonych celow. Organizacje tworzg zatem wzajemne wigzi
pozwalajace na uzyskanie dostepu do rzadkich lub nieosigganych w inny sposob zasobow.
Nalezy jednak podkresli¢, iz w tym kontek$cie wymiana stanowi dobrowolng wspotprace
jednostek nastawiong na osiggnigcie obopolnych korzysci. Zgodnie z zatozeniami teorii
wymiany, istniejg dwa podstawowe, powigzane ze sobg czynniki sktaniajace organizacje do
wspotdzialania, tj. specjalizacja oraz niedobor. Z uwagi na to, ze wickszos¢ przedsigbiorstw
wykonuje wysoce specjalistyczne funkcje, to aby uzyska¢ dostep do rynkéw zbytu oraz nie-
zbednych zasobéw umozliwiajacych im spelnianie swoich podstawowych zadan, podmioty
muszg dokonywac transakcji wymiany. Ponadto wskazuje sie, iz to wlasnie rzadko$¢ zaso-
bow sktania przedsiebiorstwa do ograniczania dziatalnos$ci i specjalizacji w konkretnych
funkcjach. Jednak wypetnianie nawet tej ograniczonej liczby funkeji wymaga od organiza-
cji dostgpu do pewnych elementdw, ktore sa w stanie uzyskaé jedynie w procesie wymiany
z pozostatymi podmiotami dziatajacymi na rynku. Tym samym, ograniczenia w dostepno-
$ci zasobow tworza zaleznosci migdzyorganizacyjne, jednoczesnie sprzyjajac specjalizacji.

Warto réwniez zauwazy¢, ze motywem sklaniajacym organizacje do wymiany zaso-
bow moze by¢ chg¢ zmniejszenia poziomu niepewnosci funkcjonowania, ktéra wynika nie
tylko z rzadkosci zasobow, ale takze z takich czynnikow, jak brak doskonatej wiedzy na
temat zmiennych warunkéw otoczenia zewnetrznego, ograniczona dostepnos¢ partneréw
czy tez dostgpne stawki transakcji wymiany. Organizacje zatem zawiazuja relacje z in-
nymi podmiotami, aby tworzy¢ obszary, w ktdrych srodowisko jest w wickszym stopniu
przewidywalne, a warunki dziatania podlegaja negocjacjom. Ponadto, zwigkszanie zakresu
relacji miedzyorganizacyjnych zmniejsza niepewnos¢ dzieki zwiekszeniu dostepu do ryn-
kow zbytu i rzadkich zasobéw. Wobec tego mozna stwierdzi¢, iz kazdy zaangazowany we
wspotprace podmiot obniza wiasny, indywidualny poziom niepewnoéci funkcjonowania,
co jednoczesnie stanowi wspolng korzysé (Blau, 1964, s. 89-115; Cook, 1977, s. 62-79;
Emerson, 1962, s. 31-36; Levine, White, 1961, s. 583—601; Thompson, 1967).
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W rozwazaniach na temat zalezno$ci migdzy przedsigbiorstwami na uwagg zastuguje
réwniez teoria zalezno$ci od zasobow, ktora czgsto jest interpretowana jako rozszerzenie
teorii wymiany (Cook, 1977, s. 63—72). Koncepcja ta opiera si¢ w gldwnej mierze na zatoze-
niu, ze zadne przedsigbiorstwo nie jest niezalezne i musi uczestniczy¢ w wymianie w celu
zdobycia surowcow wykorzystywanych jako srodki produkeji oraz nowych rynkéw zbytu
dla swoich produktow. Natomiast z uwagi na to, iz $rodki te majg zasadnicze znaczenie dla
funkcjonowania, a ich dostepnos¢ jest ograniczona, organizacja musi rozwijac i utrzymy-
wac relacje z partnerami handlowymi kontrolujacymi te zasoby. W ten sposob podmioty
z wlasnej bazy zasobowej tworzg swego rodzaju zobowigzania, ktore zapewniaja dalszy
przeptyw zasobow z i do przedsiebiorstwa, usprawniajac wykonywanie zadan.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze zobowigzania wobec innych podmiotéw moga ograniczac
zdolno$¢ przedsigbiorstwa do efektywnego wykorzystywania wlasnych zasobéw. Ponadto,
z uwagi na fakt, iz osiggniecie celow organizacyjnych zalezy z jednej strony od zdolnosci do
gospodarowania zasobami wewnetrznymi wedle indywidualnych potrzeb i celow, a z dru-
giej strony od mozliwosci pozyskiwania zewnetrznych zasobow, kwestia zarzadzania re-
lacjami migdzyorganizacyjnymi staje si¢ kluczowa dla strategii przedsigbiorstwa. W tym
konteks$cie niezwykle istotna jest takze wiedza, kiedy wykorzysta¢ zasoby organizacji na
potrzeby budowania i rozwijania relacji, a kiedy unika¢ spetniania zadan partnerow. Jed-
noczesnie bardzo wazna dla podmiotow staje si¢ umiejetno$¢ rozpoznania, kiedy partner
gotowy bedzie zaangazowac swoje wewnetrzne zasoby we wspolprace, a kiedy moze od-
moéwic ich wykorzystania.

Z powyzszych zalozen wynika takze, ze przedsiebiorstwa, ktore posiadaja dostep do
pewnych rzadkich, pozadanych na rynku zasoboéw, dominuja w stosunkach z przedsie-
biorstwami, ktore tych zasobow potrzebuja. Z uwagi na to, ze ilo$¢ cennych, trudnych do
zdobycia i zastgpienia zasobow jest ograniczona, a liczba podmiotow chcacych je uzyskac
znaczna, partnerzy, ktorzy sa w stanie dostarczy¢ takie zasoby, zyskuja fundamentalne
znaczenie w procesie wymiany i znaczng przewage konkurencyjna. Jednocze$nie warto
zauwazy¢, ze partnerow dostarczajacych matlo istotne, tatwe do zdobycia zasoby, mozna
nietrudno wymieni¢. W ten sposob tworzy si¢ pewna symetria relacji. Jesli bowiem zasoby
obu stron sg cenione na réwni, mozna méwi¢ o zwigzku symetrycznym, natomiast jesli
zasoby jednej strony relacji sg cenione bardziej, niz te drugiej strony, wytwarza si¢ zwigzek
asymetryczny, w ktorym moze wystepowac ponadto rozny poziom uzaleznienia (Aldrich,
2008, s. 106—134; Buchanan, 1992, s. 65-70; Finkelstein, 1997, s. 787—808; Logsdon, 1991,
s. 23-35; Pfeffer, Salancik, 2003, s. 257-288).

Odmienne podejscie do zagadnienia wspoOtpracy migdzyorganizacyjnej prezentuje
teoria instytucjonalna. Zgodnie z jej zalozeniami, podejmujac probg wyjasnienia jedno-
rodnosci form i praktyk organizacyjnych stosowanych przez przedsigbiorstwa, organi-
zacje powinny by¢ postrzegane nie tylko jako systemy produkcyjne, ale przede wszyst-
kim jako systemy spoteczno-kulturowe. Instytucjami mozna natomiast nazwac struktury
spoteczne, ktére osiggnety wysoki poziom elastycznosci. Sktadaja si¢ one z elementow
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kulturowo-poznawczych, normatywnych oraz regulujacych, ktore w polaczeniu ze swoimi
funkcjami i zasobami zapewniaja stabilno$¢ i sens dla zycia spotecznego. Mozna powie-
dzie¢, iz instytucje sa przekazywane za posrednictwem réznego rodzaju no$nikéw, w tym
systemow symboli, relacji i norm dziatajgcych na roznych poziomach kompetencji, od uwa-
runkowan globalnych, po lokalne zachowania migdzyludzkie. Z zatozenia nie sg one state,
a podlegaja cigglym zmianom o charakterze przyrostowym i nieciggtym.

Bazujac na powyzszych zatozeniach nalezy zauwazyc¢, ze pola organizacyjne' wywiera-
ja potezny wplyw na poszczegodlne przedsigbiorstwa, poprzez sity rynkowo-konkurencyjne
oraz wymagania instytucjonalne. Sity instytucjonalne moga wywieraé presj¢ za posrednic-
twem zroznicowanych mechanizmow, takich jak zachety, nagrody oraz kary. Teoria insty-
tucjonalna, w odroznieniu od pozostatych teorii opisujacych relacje kooperacyjne zaklada,
ze organizacje konkuruja nie tylko o zasoby i klientéw, ale takze w celu osiagnigcia wta-
dzy politycznej, zasadnosci instytucjonalnej’ oraz przydatnosci spoteczno-ekonomiczne;j.
W tym konteks$cie podkresla sie, iz strategia kooperacji pozwala przedsigbiorstwom spro-
staé presji wywieranej przez instytucje narzucajace okreslone przepisy oraz normy dziata-
nia (Bjorck, 2004, s. 1-2; DiMaggio, Powell, 1983, s. 147—-156; Scott, 2013; Sharfman, Gray,
Yan, 1991, s. 181-200; Suchman, 1995, s. 571-608).

Podsumowujac — prosta interpretacja omawianego pojecia jest zdecydowanie niewystar-
czajaca dla zrozumienia istoty i natury kooperacji. Z uwagi na to, ze wspotpraca miedzyor-
ganizacyjna jest przedmiotem zainteresowan licznych teorii, koncepcji i dyscyplin, w celu
pelnego zrozumienia kwestii wspotpracy miedzyorganizacyjnej konieczna jest znacznie
szersza analiza problemu. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze przeprowadzone badania literatu-
rowe nie wyczerpuja problematyki wspoéldziatania przedsicbiorstw, a maja na celu jedynie
naswietlenie najistotniejszych cech i wlasciwosci relacji kooperacyjnych.

2. Charakterystyka miedzyorganizacyjnych powigzan kooperacyjnych
w $wietle badan empirycznych

Badania empiryczne dotyczace specyfiki migdzyorganizacyjnych relacji kooperacyjnych
zrealizowane zostaty w okresie od pazdziernika 2015 do stycznia 2016 roku, a w ich ramach
przeanalizowano za pomoca kwestionariusza ankietowego 244 jednostki zlokalizowane
w Polsce. Ponadto przeprowadzono obserwacj¢ uczestniczacg oraz wywiady bezposrednie
w wybranych podmiotach, w trakcie ktorych autorzy mieli mozliwo$¢ uzyskania szerszych
informacji i opinii wynikajacych z doswiadczen i praktyki.

! Przez pole organizacyjne nalezy rozumie¢ zagregowane organizacje stanowigce pewien rozpoznany obszar
zycia instytucyjnego. W sktad pola organizacyjnego wchodza kluczowi dostawcy i odbiorcy, zasoby, agencje regu-
lacyjne oraz inne przedsigbiorstwa produkujace substytucyjne produkty i ustugi (DiMaggio, Powell, 1983, s. 148).

2 Zasadno$¢ nalezy rozumie¢ jako zatozenie, iz dziatania podmiotu sa pozadane, wlasciwe lub odpowiednie
w pewnym spotecznie skonstruowanym systemie norm, wartosci, przekonan i definicji (Suchman, 1995, s. 574).
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Trzeba podkreslié, ze niezwykle waznym aspektem kreujacym obraz kooperacji polskich
przedsiebiorstw jest liczba kooperantow, z jakimi jednostki wspoldziataja. Analizujgc
wspotprace migdzyorganizacyjng pod tym katem, nalezy skupi¢ si¢ na ilosci zaréwno ko-
operantow czynnych (przedsigbiorstw wytwarzajacych produkty badz ustugi dla innych
podmiotéow (Nowak, 2011, s. 876)), jak i kooperantéow biernych (jednostek, ktore korzystaja
z dostaw 1 ustug kooperacyjnych) (Nowak, 2011, s. 875-876). Ponadto powinno si¢ zwrocié
szczeg6lng uwagg na liczbe statych kooperantow (zatozono, iz beda to podmioty, z ktérymi
wspotpraca trwa dtuzej niz 2 lata), a takze liczbe przedsigbiorstw, z ktérymi wspolpraca
zostata sformalizowana, tj. oparta o umowe pisemna. Szczegdtowe dane empiryczne doty-
czace powyzszych kwestii przedstawiono na rysunku 1 oraz w tabelach 11 2.

Przedsigbiorstwa mate Przedsigbiorstwa srednie

90 5% 26 r r r r 50%
46
w0l SEA 0% 24 _/6 46%
22 42%
70 b 42%) 4% 20 37% 38%
) ° 0, o
S 5ot b0 9% {31%° 14 D% ) 27% 2%
N 40} 25%N 12 23%
2 510 ) 19%
b | ew 16% 9% g 15% 15%
20t 11% 13% 6 10% 10% 12%
4 6% 8%
L 9 0,
10 E 1%| | 1% % [ e
0 I n n ST =T O% 0 n I fn n I 0%
Mniej niz 11 51-100 Wigeej niz250 Mniej niz 11 51-100 Wigcej niz250
11-50 101-250 11-50 101-250
Przedsigbiorstwa duze

28 rove— 85%

24t 73%

20} 61%

e 16t % 48%

312t 36%

'_] [ 0,

81 18% 18% |50, 24%

A 6% |_|6% |_|6% |:|9% 12%

0 DI fn fn n n 0%

Mniej niz 11 51-100 Wigcej niz250
11-50 101-250

1 Liczba dostawcow Liczba odbiorcow

Rysunek 1. Liczba aktywnie wspotpracujacych kooperantow wedtug kryterium wielkos$ci przed-
siebiorstwa

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan empirycznych.

Badania struktury wspoétpracujacych przedsiebiorstw, ze wzgledu na kryterium ilo$cio-
we, dokonano w oparciu o podzial na 5 grup. Pierwsza analizowana grupa przedsi¢ebiorstw
deklarowata wspotprace z 10 lub mniej kooperantami, druga z 11-50, trzecia z 51-100,
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kolejna z 101-250, natomiast w ostatniej grupie znalazly si¢ podmioty wspotdziatajace
z wiecej niz 250 kontrahentami. Warto takze zaznaczyé¢, ze analizujac powyzsze dane pod-
jeto decyzje o kategoryzacji wynikow wzgledem wielkosci badanego podmiotu, z uwagi na
zaobserwowane istotne réznice w ilosci kooperantow.

Analizujac profil przedsigbiorstwa malego (zatrudniajacego mniej niz 50 osob), nalezy
przede wszystkim zwroci¢ uwagg, iz wspotpracuja one najczesciej z mala liczba koope-
rantow czynnych (90% respondentéw wskazalo, ze aktualnie kooperuje z 50 lub mniej do-
stawcami), ale zazwyczaj jest to dtugotrwata wspolpraca, rzadko oparta na umowie pisem-
nej (prawie potowa przedsigbiorstw deklaruje, iz wspotdziata w oparciu o pisemng umowe
z mniej niz 21% dostawcow). Odmiennie ksztattujg si¢ relacje z kooperantami biernymi,
ktorych ilo$¢ jest w tym wypadku duzo wigksza (prawie jedna trzecia respondentéw wska-
zala na posiadanie ponad 250 odbiorcow), jednak zwiazki o tym charakterze maja duzo
cze¢éciej postaé krotkotrwalych, niesformalizowanych powigzan (najliczniejsza grupa re-
spondentéw — 37% — wskazata, ze posiada 10 lub mniej statych odbiorcow, prawie potowa
przedsigbiorstw stosuje sformalizowana wspotprace wobec mniej niz 21% swoich koope-
rantéw biernych).

Badajac obraz $redniego przedsigbiorstwa (zatrudniajacego od 50 do 249 o0sdb) nalezy
zwrdci¢ uwage na wigksza niz w przypadku przedsigbiorstw matych, niemniej nadal sto-
sunkowo niewielka liczbe, kooperantéw czynnych (potowa przedsigbiorstw posiada 50 lub
mniej dostawcow, jedynie jedna czwarta przedsigbiorstw wigcej niz 100). Ponadto rowniez
w tej grupie przedsigbiorstw dominuje stata wspotpraca z kooperantami czynnymi, jednak
duzo czesciej oparta jest ona o umowe pisemng (prawie potowa respondentéw deklaruje,
iz prowadzi sformalizowana wspolprace z wigcej niz 60% swoich dostawcow). W grupie
przedsigbiorstw $rednich ponad jedna trzecia przedsigbiorstw wspotpracuje z bardzo duza
liczba odbiorcow (powyzej 250), natomiast jedna trzecia ze srednia i duza iloscig odbiorcow
(51-250). Rowniez w tej grupie przedsiebiorstw w przypadku relacji z kooperantami bierny-
mi dominuja relacje o krétkim horyzoncie czasowym (ponad potowa respondentow wska-
zala, ze wspOlpraca trwajaca dtuzej niz 2 lata dotyczy jedynie mniej niz 50 odbiorcow). Sto-
pien formalizacji relacji z kontrahentami jest zr6znicowany — jedna trzecia respondentéw
okreslita, iz prowadzi wspotprace oparta o umowy pisemne z wigcej niz 80% odbiorcow,
z drugiej strony jedna trzecia przedsigbiorstw praktycznie nie formalizuje swoich stosun-
kow z kooperantami czynnymi (posiadajac umowg pisemna z mniej niz 21% odbiorcow).

Odmiennie ksztattuje si¢ obraz przedsi¢biorstw duzych. W tym przypadku dominuja-
ca grupa respondentow wskazata na posiadanie zarowno bardzo duzej liczby dostawcow
(42%), jak 1 odbiorcow (79%). Relacje z dostawcami w tej grupie przedsigbiorstw zwykle
nie przybieraja postaci dlugoterminowej — potowa duzych przedsigbiorstw wskazata, ze
stata wspotpraca dotyczy jedynie 50 lub mniej dostawcow, jednak duzo czesciej jest to
wspotpraca sformalizowana (az potowa respondentow okreslita, ze ponad 80% wspotpracy
z dostawcami jest oparta o umowe pisemng). Nalezy ponadto zwroci¢ szczegdlng uwage
na wspotprace z odbiorcami, ktora nie tylko ma najczgsciej charakter dlugoterminowy, ale
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takze sformalizowany (36% podmiotow prowadzi wspdtprace oparta o umowy pisemne
z wiecej niz 80% swoich odbiorcow).
Tabela 1

Liczba statych kooperantow (wspotpraca trwajaca dtuzej niz 2 lata) wedtug kryterium wielkosci
przedsigbiorstwa

Wielkos$¢ przedsigbiorstwa Mate Srednie Duze

Liczba stalych kooperantow N udziat (%) N udziat (%) N udziat (%)
. 10 i mniej 106 66,67 10 19,23 3 9,09
% = 11-50 47 29,56 28 53,85 13 39,39
%E‘ 51-100 4 2,52 9 17,31 7 21,21
S © 101-250 2 1,26 3 5,77 5 1515

wiecej niz 250 0 0,00 2 3,85 5 15,15
. 10 i mniej 59 37,11 7 13,46 3 9,09
§ . 11-50 55 34,59 22 42,31 3 9,09
E_E 51-100 21 13,21 7 13,46 6 18,18
S 101-250 10 629 8 1538 7 2121

wigcej niz 250 14 8,81 8 15,38 14 42,42

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badan empirycznych.

Tabela 2

Udziat kooperantow, z ktorymi wspotpraca zostata sformalizowana (oparta 0 umowg pisemnag)
wedhug kryterium wielkosci przedsigbiorstwa

Wielko$¢ przedsigbiorstwa Mate Srednie Duze
E‘izfilg;‘;i’grs“fgtr‘glfz lgz‘v’;yl ;n(‘[;:’;p"*' N udziat (%) N udziat (%) N udziat (%)
Mniej niz 21% 74 46,54 15 28,85 3 9,09
2. 2140 21 13,21 8 15,38 39,09
25 4160 11 6,92 6 11,54 51515
S ° 6180 18 11,32 11 21,15 51515
wiecej niz 80 35 22,01 12 23,08 17 51,52
' Mnicj niz 21 81 50,94 17 32,69 10 3030
2 2140 14 881 4 7,69 5 15,15
2 4160 16 10,06 2 3,85 39,09
g 61-80 1 6,92 13 25,00 309,09
J  wiecej niz 80 37 2327 16 30,77 12 3636

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow badan empirycznych.



Specyfika miedzyorganizacyjnych relacji kooperacyjnych 361

Warto zaznaczy¢, iz analizujac pozyskany materiat empiryczny dotyczacy liczby ko-
operantow podjeto decyzje o wykorzystaniu wspotczynnika korelacji Pearsona. Powyzsze
podejscie pozwolito na wyciagniecie wielu interesujacych wnioskow*:
— wazrost wielko$ci przedsicbiorstwa w wigkszym stopniu pocigga za soba wzrost ilosci
kooperantow czynnych (ry, = 0,63) niz biernych (r,, = 0,36),

— wzrost liczby kooperantow czynnych w znacznie wigkszym stopniu zwigzany jest ze
stabilizacja wspolpracy (ry, = 0,84) niz z jej formalizacjg (ryy, = 0,23),

— wzrost liczby kooperantow biernych wyraznie przektada si¢ na zwigkszenie stabil-
nosci wspolpracy (ryy = 0,7), co jednak ciekawe, wiaze si¢ ze zmniejszeniem stopnia
sformalizowania kooperacji z odbiorcami (ry, = —0,16).

Uwagi koncowe

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze powiazania kooperacyjne analizowanych podmiotow
przyjmowaty réznorodng postac. Badajac rodzaj i charakter wigzi migdzyorganizacyjnych
skupiono si¢ nie tylko na szerokosci uktadéw kooperacyjnych, ale takze stopniu ich zazy-
osci. Szczegotowej analizie poddano liczebnosé dostawcéw i odbiorcow, z ktdérymi przed-
sigbiorstwa w Polsce wspotpracuja, a takze poziom stabilnosci wspotpracy migdzyorgani-
zacyjnej oraz stopien jej sformalizowania. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna
stwierdzi¢, iz podmioty gospodarcze funkcjonujace w Polsce cechujg si¢ niska sktonnoscia
do wspdtpracy, co przejawia si¢ ograniczonym zakresem rozwoju relacji oraz niskim stop-
niem formalizacji wspotdziatania.

Z uwagi na otrzymane wyniki badan empirycznych, konieczne wydaje si¢ prowadzenie
dalszych analiz majacych na celu zglgbienie przyczyn niskiej sktonnosci do wspodipracy,
ktora cechuje polski rynek. Ponadto trzeba zwroci¢ uwage, iz rezultaty powinny by¢ publi-
kowane w mozliwie przystepnej dla czytelnikow formie, z uwagi na wystepujacy znaczny
potencjat wspotpracy srodowiska naukowego i biznesowego.
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THE SPECIFICITY OF INTER-ORGANIZATIONAL COOPERATIVE RELATIONS

Abstract: Purpose — The main objective of the article has been settled as the recognition of the specificity of
cooperative relations concluded by enterprises operating in Poland.

Design/methodology/approach — Empirical studies have been conducted using an in-depth survey and a di-
rect interview on the sample of 244 entities located in Poland.

Findings — The article presents the diagnosis and assessment of the state and characteristic of inter-organiza-
tional cooperation in Poland. The number of suppliers and recipients with which the companies interact, as
well as the level of cooperation stability and the degree of its formalization were analyzed in detail.
Originality/value — The authors attempt through the prism of empirical studies to show the conditions of
a low propensity for cooperation of enterprises operating in Poland.

Keywords: inter-organizational relations, IORs, cooperation
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Zwiazek pomie¢dzy ryzykiem a efektywnoscia
na polskim rynku funduszy inwestycyjnych akcji
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Streszczenie: Ce/ — Celem pracy jest zbadanie zwiazku migdzy klasycznymi miarami efektywnosci a ry-
zykiem funduszy okre$lonym przez alternatywne wskazniki niepewnosci, jakimi sa beta oraz odchylenie
standardowe osiaganych stop zwrotu.

Metodologia badania — Badanie to oparto na narz¢dziach wielowymiarowej analizy porownawczej, zesta-
wiajac wyniki klasyfikacji funduszy wedtug ryzyka (beta i odchylenie standardowe) oraz efektywnosci
(miary z grupy EMC) i badajac zgodno$¢ obu podziatow.

Wynik — Pokazano, ze grupy funduszy podobnych pod wzgledem ryzyka oraz efektywnosci sa grupami jed-
norodnymi oraz fundusze o podobnym poziomie ryzyka w réznych okresach badawczych osiagaty podobne
poziomy rentownosci

Oryginalnos¢/wartos¢ — Podejscie do problemu, wiazace hierarchiczne procedury aglomeracyjne z ocena
efektywnosci i badaniem zwiazku ryzyko—efektywnos¢, jest rzadko wykorzystywane w tego typu badaniach

Stowa kluczowe: otwarte fundusze inwestycyjne, miary klasyczne ryzyka i efektywnosci, hierarchiczne
procedury aglomeracyjne

Wprowadzenie

Analiza efektywnosci funduszu, ktora identyfikowana jest ze zdolnoscia do pomnazania
wartosci aktywow netto przypadajacych na jednostke funduszu, polega na odniesieniu uzy-
skanej za czas inwestycji $redniej stopy zwrotu do ryzyka, ktore zaakceptowat inwestor
uzyskujac ten wynik. Niepewno$¢ ta (zwiagzana z oczekiwaniami co do wysokosci przy-
sztych stop zwrotu inwestora) zwigksza si¢ wraz z obserwowang zmiennoscia historycz-
nych stop zwrotu. We wezesniejszych latach inwestorzy oceniali rentowno$¢ portfela inwe-
stycji prawie wylacznie na podstawie osigganej stopy zwrotu, cho¢ byli §wiadomi istnienia
ryzyka zwigzanego z inwestycja w dane aktywa, jednak dopiero w latach 60. ubiegltego
wieku, dzigki rozwojowi teorii portfelowej, nauczyli si¢ kwantyfikowa¢ owo ryzyko w ka-
tegoriach zmiennos$ci zwrotdw i z czasem, obok klasycznych miar ryzyka, powstaty ztozo-
ne wskazniki rentownosci portfela akcji, taczace w sobie zaréwno ryzyko, jak i osiggany

* dr Monika Moscibrodzka, Uniwersytet Wroctawski, Instytut Nauk Ekonomicznych, pl. Uniwersytecki 1, 50-137
Wroctaw, e-mail: monika.moscibrodzka@uwr.edu.pl.
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zwrot z inwestycji. W nowoczesnej teorii portfelowej, ktora zostata sformutowana przez
Markowitza (1952), zaktada sig, ze optymalna inwestycja polega na maksymalizacji funkcji
uzyteczno$ci inwestora, ktora zalezy jedynie od $redniej i wariancji stop zwrotu. Na bazie
tej teorii Sharpe (1964), Lintner (1965) i Mossin (1969) stworzyli model wyceny aktywow
kapitatowych (CAPM), wigzacy oczekiwang przez inwestora relacje zwrot—ryzyko z ry-
zykiem rynku, na ktorym lokowane sg dane aktywa i na jego bazie powstaly statystyczne
miary efektywno$ci funduszy, wykorzystujace odchylenie standardowe stop zwrotu do po-
miaru ryzyka, nazywane miarami klasycznymi i oznaczane jako ECM (Efficiency Classic
Measures). Do tego typu miar naleza: wskaznik Sharpe’a, Jensena, Treynora i Information
Ratio. W swoich badaniach Friend i Blume (1970) wykazali, ze mierniki te powinny by¢
niezalezne od alternatywnych wskaznikéw niepewnosci, jakimi sg odchylenie standardowe
oraz beta, poniewaz s3 miarami jedynie uwzgledniajacymi ryzyko. W pracy Klemkosky
(1973) doktadniej zbadat zwiazek pomigedzy rentownoscia a ryzykiem, otrzymujac dodatni
zwigzek pomiedzy ztozonymi wskaznikami rentownosci a zaangazowanym ryzykiem. Do-
szedt on jednak do wniosku, ze chociaz obcigzenie to moze istnie¢, jednak nie mozna by¢
pewnym co do jego kierunku.

Celem pracy jest zbadanie zwigzku migdzy klasycznymi miarami efektywnosci a ryzy-
kiem funduszy, okreslonym przez alternatywne wskazniki niepewnosci, jakimi sg beta oraz
odchylenie standardowe osigganych stop zwrotu. Badanie to oparto rowniez na narzedziach
wielowymiarowej analizy pordéwnawczej, zestawiajac wyniki klasyfikacji funduszy wedtug
ryzyka oraz efektywnosci i badajac zgodnos¢ obu podziatéw. W ten sposdb z jednej strony
postawiono hipoteze, Ze mimo braku stabilnoéci pozycji rankingowych (Karpio, Zebrow-
ska-Suchodolska, 2015, s. 221-231), grupy funduszy podobnych pod wzgledem ryzyka oraz
efektywnosci sag wzglednie state (tzn. fundusze o podobnej klasie ryzyka czy efektywnosci,
pomimo wahan w wynikach, tworza jednorodne grupy). Z drugiej strony zadaniem badaw-
czym byto wskazanie istnienia zwigzku miedzy ryzykiem funduszu a jego efektywnos$cia
(fundusze o podobnym poziomie ryzyka w réznych okresach badawczych powinny osiagac
podobne poziomy rentownos$ci). Praca jest kontynuacja badan autorki dotyczacych oceny
ryzyka i efektywnos$ci inwestycji finansowych (Homa, Mo$cibrodzka, 2015, 2016a, 2016b).

1. Miary efektywnosci z grupy ECM

Prosta stopa zwrotu R(f) jest dochodem przypadajacym na jednostke zainwestowanego ka-
pitatu. Prezentuje ona relacj¢ migdzy zyskiem uzyskanym z inwestycji w dany instrument
finansowy a naktadami, jakie zostaly poniesione na jego zakup. Nie powinna by¢ ona bra-
na pod uwage jako miara efektywnos$ci zarzadzania portfelem, poniewaz nie uwzglednia
innych dost¢pnych na rynkach inwestycji alternatywnych. W zwiazku z tym do pomiaru
efektywnosci stosuje si¢ nadwyzkowe stopy zwrotu. Mianowicie:

— premig¢ za ryzyko (rentowno$¢ catkowitg), czyli roznice migdzy stopg zwrotu uzyskang

przez fundusz a stopg wolng od ryzyka:
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) = RO - RAD),

— dodatkowa stope zwrotu, czyli roznic¢ migdzy stopa zwrotu uzyskang przez fundusz
a stopg rynkow3:

ai6) = R — Rpy0).

Stopa wolna od ryzyka wyznaczana jest dla bezpiecznych i nalezacych do najbardziej
ptynnych inwestycji dostepnych na rynkach. Inwestycjami wolnymi od ryzyka sa zwycza-
jowo bony skarbowe (najczesciej 52-tygodniowe) lub obligacje Skarbu Panstwa. W podobny
sposdb wyznacza si¢ stope zwrotu w odniesieniu do rynku, ktora oparta jest na benchmarku.

Klasyczng miarg zmienno$ci wyniku jest odchylenie standardowe stop zwrotu. Odchy-
lenie standardowe jest miarg pokazujaca, jak bardzo calkowite zyski funduszu zmieniaty
si¢ w przesztosci i informujaca, o ile mogg odchylac si¢ wyniki funduszu (czyli faktycznie,
o ile odchylaty si¢ w przeszlosci) od jego $redniej stopy zwrotu:

1 & —,
o= /— R -R)?,
— ,Z:]:(’ )

gdzie R — érednia stopa zwrotu z funduszu w badanym okresie.

Stosunek Sharpe’a jest pierwszg miarg efektywnosci z grupy EMC, zaproponowang
przez Williama Forsytha Sharpe’a (1966):

gdzie oto odchylenie standardowe premii za ryzyko w okresie inwestycji.

Wskaznik ten okresla $rednig miesigczng nadwyzke stopy zwrotu ponad stope wolng
od ryzyka, przypadajaca na jednostke ponoszonego ryzyka mierzonego odchyleniem stan-
dardowym w okresie inwestowania. Inwestorom jako najlepsza przedstawia si¢ inwestycje
w fundusz o najwigkszej wartosci wskaznika SR. Nalezy jednak podkresli¢, ze uzytecz-
no$¢ tej miary jest znikoma w sytuacjach, gdy obserwuje si¢ inwestycje w fundusze, ktore
w historycznym okresie inwestowania przyniosty ujemne $rednie stopy zwrotu. Wowczas,
w wielu przypadkach, sposréd dwoéch tego typu funduszy wskaznik SR sugeruje wybrac
ten, ktory przynosi znaczaco wyzszg strate. Ma to miejsce w sytuacji, gdy fundusz cechuje
jednoczesnie wyzsze odchylenie standardowe stopy zwrotu. Tego typu przypadki prowadza
do zafalszowanego rankingu w jednorodnej grupie funduszy inwestycyjnych, w okresach
dekoniunktury rynkowej. Te anomali¢ mozna wyeliminowac, stosujac modyfikacje wskaz-
nika Sharpe’a, zaproponowang przez Israelsena (2005), dang wzorem:

* r
SR =—L

p el
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Podobnej konstrukeji jest wskaznik informacji (Treynor, Black, 1973), ktorego struktura
oparta zostala na relacji oczekiwanej dodatkowej stopy zwrotu do odchylenia standardowe-
go dodatkowych stop zwrotu:

IR="1M_
Om

W przypadku wystepowania historycznych okreséw z ujemnymi stopami zwrotu, mo-
dyfikaa IR", polegajaca na korekcie mianownika, analogicznej jak w przypadku wskaznika
Sharpe’a, prowadzi do wzoru (Israelsen, 2005):

R =— M __
GMrM My

Kolejng miarg z grupy ECM jest wspotczynnik Treynora, ktdry jest miarg stop zwro-
tu w relacji do ponoszonego ryzyka systematycznego (wskazuje wigc lepszy portfel dla
wszystkich inwestoréw z pominigciem ich preferencji do ryzyka). Treynor (1965), opierajac
si¢ na osiaggnigciach teorii rynku kapitatowego, zaproponowat miare efektywnosci inwesty-
cji dang przez:

p
TR =~
p
gdzie  jest miarg wrazliwosci stopy zwrotu z portfela i jest to wspolezynnik kierunkowy
klasycznego modelu wyceny kapitatu:

rp=a+Bxr, te,
gdzie ry(?) = Ry(?) — RAD).

Wigksza warto$¢ tego miernika wskazuje lepsza inwestycje dla wszystkich inwestorow.

Wskaznik Jensena (1968), czyli wyraz wolny w modelu wyceny kapitatu, opisuje dodat-
kowy zwrot z inwestycji w przetozeniu na dany poziom ryzyka systematycznego (zalicza si¢
g0 do miar weryfikujgcych efektywnos¢ zarzadzajacego. Mianowicie, dla a > 0 zarzadzajg-
cy ma zdolnosci ponadprzecigtne w kwestii doboru aktywdéw do portfela inwestycyjnego).
Miernik ten okresla wigc, w jakim stopniu stopa zwrotu z funduszu odzwierciedla wyzsze
srednie zwroty uwzgledniajace ryzyko (oblicza si¢ premi¢ za ryzyko w kategoriach ryzyka
systematycznego zwrotu nad stopag wolna od ryzyka, ktéra przypada na jednostke ryzyka
systematycznego, zwigzanego z danym funduszem).

Kolejna miarg rentownosci inwestycji jest wskaznik selektywnos$ci (Fama, 1972), ktory
obliczany jest wedtug formuty:

selektywno$¢ = R — R (P),

gdzie R to zwrot z ocenianego portfela, R, (B) — zwrot z kombinacji inwestycji wolnych od
ryzyka i portfela rynku, ktorego ryzyko B, jest rowne 3 analizowanego portfela.
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Za pomoca tego wskaznika mierzy sie, o ile lepsza rentowno$¢ ma dany portfel w sto-
sunku do portfela wybranego w wyniku zastosowania polityki ,,.kup i trzymaj” i o takim
samym ryzyku (Reilly, Brown, 2001, s. 680—681).

Druga miarg sktadowa rentownosci zaproponowang przez Fame (1972) jest wskaznik
dywersyfikacji:

dywersyfikacja = R (c) — R(B),

gdzie R, (o) to zwrot z kombinacji inwestycji wolnych od ryzyka i portfela rynku, ktéry ma
dyspersje zwrotu poréwnywalng z ta, jaka ma oceniany portfel.

Wskaznik ten mierzy wigc dodatkowy zwrot z tytutu niepetnej dywersyfikacji portfela
i wskazuje, ze jest ona wynikiem calej niesystematycznej zmiennosci.

Aby prawidlowo interpretowac ryzyko mierzone odchyleniem standardowym stop
zwrotu, co rowniez implikuje prawidtowa interpretacje klasycznych miar efektywnosci, za-
ktada si¢, ze rozktad stop zwrotu z inwestycji jest normalny lub przynajmniej symetryczny.
W innym przypadku rozwazania na ten temat nie sa miarodajne.

2. Hierarchiczne procedury aglomeracyjne, ocena klasyfikacji i ich zgodnosci

Do podstawowych hierarchicznych metod grupowania nalezg metody: najblizszego sgsiedz-
twa, najdalszego sasiedztwa, mediany, sredniej grupowej, Srodka cigzkosci i Warda. Meto-
dy te rdznig si¢ od siebie sposobem wyznaczania odleglosci miedzygrupowych (Wishart,
1969). Wszystkie procedury aglomeracyjne mozna opisa¢ za pomoca jednego ogoélnego
schematu, ktoéry uznawany jest za centralng procedurg aglomeracyjna, a ktory szczegdétowo
zostat opisany w pracy Nowaka (1990, s. 80—81). W celu przeprowadzenia przestrzennego
grupowania, porownania i analizy efektywnosci oraz ryzyka funduszy inwestycyjnych ak-
cji wykorzystano metode Warda (1963). Metoda ta polega na taczeniu takich skupien, ktore
zapewniaja minimum sumy kwadratow odlegtosci od $rodka cigzkosci nowego skupienia,
ktore tworzg. W efekcie w danej grupie znajda si¢ te obiekty, ktore sg najmniej zroznicowa-
ne ze wzgledu na opisujace je zmienne (Panek, Zwierzchowski, 2013, s. 97-100). W wyniku
analizy otrzymuje si¢ dendrogram bedacy graficzng interpretacja uzyskanych efektow.
Waznym elementem grupowania jest ustalenie optymalnej liczby klas. W swoich pracach
Milligan i Cooper (1985) zaproponowali kilkadziesigt procedur dotyczacych wyznaczania
liczby klas na podstawie danych o znanej strukturze. W artykule do wyboru optymalne;j
liczby klas, jak rowniez do oceny jakosci otrzymanej klasyfikacji, uzyto indeksu Silhouette
(Kaufmann, Rousseeuw, 1990; Rousseeuw 1987). Wartosc¢ tego indeksu dla ustalonej liczby
klas wyznacza si¢ ze wzoru:
s()=13 -0
Py max{a(z),b(z)}
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gdzie:
u  — liczbaklas,
n  — liczba obiektow,
i — numer obiektu (i = 1, ..., n),

a(i) — s$rednia odlegtos¢ i-tego obiektu od pozostatych obiektéw nalezacych do tej sa-
mej klasy co obiekt i,

b(i) — $rednia odlegltos¢ i-tego obiektu od obiektow nalezacych do najblizszej klasy
obiektu 7.

Warto$¢ rozwazanego indeksu zawiera si¢ w przedziale [-1, 1] i im blizsza jest warto-
$ci 1, tym silniejsza jest struktura powstatych klas (Walesiak, Gatnar, 2012).

Ostatnim etapem badania jest ocena podobienstwa wynikéw grupowania. W wyniku
klasyfikacji tego samego zbioru obiektow ekonomicznych ze wzgledu na rézne zjawiska
ekonomiczne, otrzymuje si¢ podziaty, ktore zazwyczaj rdznig si¢ migdzy sobg. Aby zwery-
fikowac teze, w jakim stopniu rezultat klasyfikacji zbioru obiektéw pokrywa si¢ z wynika-
mi podziatu tego samego zbioru wzglgdem innego kryterium przy zastosowaniu tej samej
metody taksonomicznej, w pracy wykorzystano miar¢ podobienstwa opartg na dwuwymia-
rowej tablicy kontyngencji, zaproponowang w pracach Greena i Rao (1969) oraz Randa
(1971). W metodzie tej rozpatruje si¢ wszystkie pary obiektéw (jest ich 1/2 x N x (N — 1)
ze wzgledu na ich przynaleznos$¢ do grup typologicznych z obu podziatow. Kazdej parze
obiektow w kazdej klasyfikacji oddzielnie przyporzadkuje si¢ warto$¢ 1, jesli obiekty te
naleza do tej samej grupy typologicznej oraz warto$¢ 0, jesli nalezg do dwoch rdéznych grup.
W rezultacie otrzymuje si¢ dwie tzw. macierze przyporzadkowania dla dwoch rozwazanych
klasyfikacji. Na ich podstawie, w kolejnym kroku, buduje si¢ czteropolowa tablic¢ kontyn-
gencji:

Tabela 1

Czteropolowa tablica kontyngencji wynikow dwoch klasyfikacji

Podziat A
Podziat B 1 0
1 a b
0 c d

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Nowak (1990), s. 139.
Wskaznik podobienstwa wynikow wyliczany jest wedtug formuty:
WP=(@+d)/(a+b+c+d).

Miara ta jest unormowana w przedziale [0, 1] i jej wicksze wartosci wskazuja na wigksze
warto$ci podobienstwa wynikéw porownywalnych klasyfikacji.
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3. Wyniki badan — efektywno$¢ i ryzyko funduszy inwestycyjnych

Poniewaz miary, ktore zostaly omoéwione w czgséci teoretycznej mozna poprawnie inter-
pretowac jedynie dla inwestycji, ktorej stopy zwrotu maja rozklad symetryczny, analizie
poddano 36 funduszy inwestycyjnych akcji o tej wlasnie whasnosci (dla ktérych wspot-
czynnik skosnosci byt bliski zeru), notowanych na GPW od stycznia 2010 do grudnia 2015
roku, w oparciu o tygodniowe wartosci notowan. Wszystkie dane potrzebne do badan za-
czerpnigto ze strony inwestycyjnej www.stooq.pl. Okres badawczy podzielono na 12 pod-
okresow: okresy roczne (2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015), okresy dwuletnie (2010-2011,
2012-2013, 2014-2015), okresy trzyletnie (2010-2012, 2013-2015) oraz pelny okres analizy
(2010-2015). W pierwszym kroku obliczono podstawowe miary ryzyka i efektywnosci wy-
branych funduszy. Za instrument wolny od ryzyka wzigto 10-letnia obligacj¢ skarbowa,
natomiast wspolnym indeksem rynkowym byt indeks WIG, poniewaz fundusze te wigk-
szo$¢ swoich aktywow lokowato wtasnie w akcje. Wyniki dla petnego okresu przedstawio-
no w tabelach 2 1 3.

Tabela 2

Klasyczne miary efektywnosci i ryzyka funduszy inwestycyjnych w okresie 2010-2015

Srednia stopa Odchylenie Wspotczynnik Wspotczynnik

Oznaczenie zwrotu (%) standardowe zmiennosci beta R

1 2 3 4 5 6

Al —-0,0080 1,7491 21 806,2595 0,9203 0,9652
A2 0,1435 1,9702 1372,9298 0,8773 0,8986
A3 0,0968 2,0361 2103,1295 0,9431 0,9536
A4 —0,0033 1,9976 61372,5397 0,9624 0,9774
A5 0,1323 1,8687 1412,8286 0,8888 0,9228
A6 0,1063 1,9773 1 860,7245 0,9474 0,9676
A7 0,0672 1,9463 2 895,5604 0,9438 0,9606
A8 0,0345 2,0910 6 067,7360 0,9740 0,9872
A9 0,0745 2,0096 2 695,7941 0,9165 0,9516
A10 0,0847 1,9306 2279,5058 0,9374 0,9669
All 0,1193 2,0877 1 749,9436 0,9425 0,9538
Al12 0,0441 2,0952 4755,8628 0,9748 0,9799
Al3 0,0981 2,2435 2287,3700 0,9939 0,9902
Al4 0,0790 2,3820 3016,9855 1,0147 0,9859
Al5 0,0771 1,8437 2391,7230 0,9348 0,9851
Al6 0,0273 2,0830 7 627,2643 0,9806 0,9930
Al7 0,0351 1,9531 5558,5414 0,9535 0,9895
Al18 0,1019 1,9548 1 918,1550 0,9063 0,9434
Al19 0,0589 1,9387 3293,9864 0,9553 0,9910
A20 0,0908 2,0962 2308,9731 0,9806 0,9917
A21 0,0099 1,9910 20 158,8823 0,9378 0,9487
A22 0,1222 1,8528 1516,8191 0,9494 0,9908

A23 0,0942 2,0143 2137,8857 0,9621 0,9847
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1 2 3 4 5 6

A24 0,1817 1,9835 1091,8798 0,8936 0,9206
A25 -0,0286 2,2951 8032,1712 1,0040 0,9457
A26 -0,1125 2,1811 1939,5715 0,9769 0,9729
A27 0,1081 1,7803 1 647,4620 0,9220 0,9813
A28 0,1680 1,5965 950,3548 0,8507 0,9263
A29 0,0133 2,1320 16 000,2186 0,9820 0,9898
A30 0,1648 1,7802 1080,2921 0,9058 0,9639
A3l 0,0613 1,8911 3084,1596 0,9381 0,9369
A32 0,0341 2,1927 6439,1393 0,9907 0,9870
A33 0,0543 1,9379 3569,2644 0,9535 0,9857
A34 0,1002 1,8219 1817,8955 0,8158 0,8061
A35 0,1222 2,1177 1732,7353 0,9532 0,9380
A36 0,0969 2,1355 2202,6802 0,9829 0,9595
WIG 0,1147 2,1808 1901,6350 1,0000 1,0000

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3

Klasyczne miary efektywnosci i ryzyka funduszy inwestycyjnych w okresie 2010-2015 cd.

Fundusz (%) SW TR A-Jensena IR Selek- — Dywer- SW
tywnos¢  syfikacja

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Al 02195 0,0542 02385 00954 01478 0,026 00191 —0,1018 0,0542
A2 03710 0,0928 04229  0,0708 0,0209 0,827 —0,0505  0,0209  0,0928
A3 03243 0,0777 03438 00016  -0,0192 0,128 -0,0672 -0,0167  0,0777
A4 02242 0,0533 02330 0,105  —0,1809 0,0258 —0,0644 —0,0769  0,0533
A5 0,3597 0,0900 04047  0,0556 0,0145 01701  —0,0369  0,0145  0,0900
A6 03337 0,0802 03523 00096  -0,0108 0,1371  -0,0599 —0,0066  0,0802
A7 02947 00708 03122 00282  —0,0552 0,0985 0,551 0,408  0,0708
A8 02619 0,0619 02689 00713  -0,1631 0,0622 -0,0779 —-0,0395  0,0619
A9 03020 0,0744 03295 00116  —0,0417 0,1091 -0,0606 —0,0387  0,0744
AI0 03122 00758 03330 0,008  —0,0377 0,168 0,520 0,239  0,0758
Al 03468 0,0832 03679  0,0243 0,0050  0,1508 -0,0738  0,0050  0,0832
Al2 02715 0,0638 0278 —0,0620  —0,1153 00717 -0,0786 —0,0433  0,0638
A3 03256 0,0754 03276 —0,0145 00387 0,1234 —0,0985 —0,0071  0,0754
Al4 03064 00694 03020 00407  —0,0676 0,1018 0,164 00189  0,0694
A5 03046 00749 03258 00153 0,659 0,095 —0,0383 00215 0,749
Al6 02548 0,059 02598 —0,0807 02393 00542 —0,0777 -0,0319  0,0599
Al7 02626 0,0634 02754 —0,0636  —0,1697 0,0653 —0,0572 —-0,0373  0,0634
AI8 03294 00817 03635 00193 00123 0,1377 00518 00133 00817
A19 02863 00691 02997 0,405 0,274 0,0888 0,553 00245  0,0691
A20 03183 0,0748 03246 -0,0173  —0,0604 0,1177 -0,0794 —0,0095  0,0748
A21 02374 0,0571 02531 —0,0835  —0,1070 0,0419 —0,0606 —0,1027  0,0571
A22 03496 0,0849 03683  0,0248 0,0165 0,528 —0,0415  0,0165  0,0849
A23 03217 00768 03344 00075  -00376 0,123 0,666 00111  0,0768
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

A24 0,4091 0,1017  0,4579 0,1034 0,0547 0,2189 —-0,0543 0,0547  0,1017
A25 0,1989 0,0446 0,1981 —0,1446 -0,1378  -0,0044 -0,1055 —-0,1489  0,0446
A26 0,1150  0,0269 0,1177 -0,2192 -0,3195  -0,0851 -0,0892 -0,1615 0,0269
A27 0,3355 0,0835 0,3639 0,0201 -0,0103 0,1420 —-0,0255 —0,0043 0,0835
A28 0,3955 0,1036  0,4649 0,1044 0,0437 0,2103  0,0414  0,0437  0,1036
A29 0,2408 0,0565 0,2452  —0,0952 —0,2320 0,0401 —-0,0839 —0,0443 0,0565
A30 0,3923  0,0984 0,4331 0,0823 0,0583 0,2006 —-0,0236  0,0583 0,0984
A3l 0,2888 0,0690 10,3079 -0,0322 —-0,0492 0,0933 —0,0462 -0,0579  0,0690
A32 0,2615  0,0607 0,2640 —0,0774 —0,1635 0,0598 —0,0922 -0,0398 0,0607
A33 0,2818 0,0679  0,2955  —0,0445 —0,1128 0,0844 —-0,0550 —0,0323 0,0679
A34 0,3277  0,0835 0,4017 0,0486 —0,0076 0,1467 —-0,0205 —0,0275 0,0835
A35 0,3497  0,0822  0,3669 0,0236 0,0070 0,1524 -0,0788  0,0070  0,0822
A36 0,3244 0,0748 0,3301 -0,0119 -0,0203 0,1236 —0,0845 —0,0155 0,0748
WIG 0,3422  0,0792  0,3422 0,0000 0,0000 0,0000  0,0792

Zrodto: opracowanie wlasne.

W badanym okresie wickszo$¢ funduszy osiagneta dodatnie stopy zwrotu, a $rednia

premia za ryzyko w kazdym przypadku byta dodatnia. Zauwazalne jest, ze wigkszo$¢ fun-
duszy odnotowata warto$¢ ryzyka systematycznego ponizej jednosci (jedynie dwa z nich
byty funduszami o agresywnej polityce inwestycyjnej, jednak nie dato to tym funduszom
wynikéw lepszych w kontekscie efektywnos$ci inwestycyjnej). W przypadku o$miu fun-
duszy akcji catkowita ich rentowno$¢ byla wyzsza niz warto$¢ osiaggana dla WIG-u, co
réowniez dato tym funduszom pozycje wyzsza w wartoSciach pozostatych wskaznikéw
efektywnosci niz zaobserwowano to dla rynku. Pozostate fundusze (75%) odnotowaty niz-
sza efektywno$¢ od osigganej przez rynek. Warto§ci omawianych miernikow wskazywaty
na identyczne efektywnie fundusze, co nie dziwi. Chociaz za pomoca wskaznikow Famy,
Treynora i Sharpe’a w rozny sposob obliczana jest rentownos$¢ inwestycji, ich ogélna ranga
jest jednak bardzo podobna (Reilly, Brown, 2001, s. 685).
W innych omawianych podokresach zdarzaty sie¢ lata, w ktérych fundusze osiggaty ujemne
$rednie stopy zwrotu. W zwiazku z tym dalszg analiz¢ efektywnos$ci oparto na zmodyfiko-
wanych wskaznikach Sharpe’a oraz Information Ratio. Aby pokaza¢ stuszno$¢ wyboru tych
miar efektywnosci, na rysunku 1 pokazano réznice w rankingach funduszy akcji, opartych
na warto$ciach /R i zmodyfikowanego /R dla roku 2010, w ktorym to wickszos¢ funduszy
odnotowala ujemne wyniki.

Miary ryzyka i efektywnosci obliczono dla kazdego analizowanego okresu!. Na pod-
stawie tych wynikéw obliczono wartosci wspotczynnika korelacji migdzy ryzykiem sys-
tematycznym a catkowitg rentowno$cig oraz wskaznikiem /R, w celu wskazania kierunku
ewentualnego obcigzenia relacji ryzyko—efektywnos¢. Wyniki zamieszczono w tabeli 4.

''W zwigzku z ograniczeniami dotyczacymi artykutu, w pracy nie zamieszczono wynikow dla wszystkich pod-
okresow. Moga by¢ one udostgpnione na zyczenie.
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Rysunek 1. Poréwnanie pozycji rankingowych badanych funduszy na podstawie wskaznika /R
oraz zmodyfikowanego /R w roku 2010

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 4

Korelacja pomigdzy miarami ryzyka a efektywnosci dla funduszy inwestycyjnych akcji

Okres Pearson Beta Okres Pearson beta
fek $¢ catkowi 231 fek $¢ catkowi -0,1662
2010 efektywnos¢ catkowita 0,023 20102011 efektywnos¢ catkowita  —0,166
IR* 0,4634 IR* -0,0294
efektywnos¢ catkowita  —0,2644 efektywnos¢ catkowita  —0,5907
2011 2012-2013
IR* -0,0914 IR* -0,4675
fek $¢ catkowi 2 fek $¢ catkowi —0,342
2012 efektywnos¢ calkowita 0,2535 20142015 efektywnos¢ catkowita ,3425
IR* 0,3838 IR* -0,3113
efektywnos¢ catkowita  —0,8768 efektywnos¢ catkowita —0,0159
2013 2010-2012
IR* -0,8355 IR* -0,3476
fek $¢ catkowi 21 fekt; $¢ catkowi -0,8134
2014 efektywnos$¢ catkowita 0,2139 20132015 efektywnos¢ catkowita ,813
IR* 0,2929 IR* -0,7822
efektywnos¢ catkowita  —0,6062 efektywnos¢ catkowita  —0,5278
2015 2010-2015
IR* —-0,5658 IR* —-0,6305

Zrodto: opracowanie whasne.

Wytluszczone warto$ci wspotczynnika korelacji $§wiadcza o istotnej zaleznos$ci
(a0 =0,05) miedzy badanymi cechami. W wigkszosci przypadkoéw zauwazalna jest ujemna
istotna korelacja mi¢dzy ryzykiem a efektywno$cia mierzong poprzez efektywnos¢ cat-
kowitg oraz wedlug zmodyfikowanego /R. Mozna przypuszczac, ze w dluzszym okresie
istnieje odwrotnie proporcjonalna zalezno$¢ migdzy ryzykiem a efektywnoscia funduszy,
tzn. fundusze o wysokim ryzyku systematycznym osiagatly nizsze wyniki niz fundusze
mniej ryzykowne.
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4. Wyniki badan — klasyfikacja funduszy wedlug ryzyka i efektywnoSci i ich

zgodnos$¢

Wartosci obliczonych miernikéw byly podstawg stworzenia dwoch klasyfikacji wedtug ry-
zyka (mierzonego odchyleniem standardowym i beta funduszu) oraz efektywnosci (mie-
rzonej catkowita efektywnos$cia, wspotczynnikiem /R, selektywnoscia i dywersyfikacja

funduszu). Z powodu duzej korelacji z zaproponowanymi zmiennymi pozostate mierniki
zostaly wyeliminowane ze zbioru cech diagnostycznych. Do klasyfikacji funduszy postu-
zono si¢ metoda Warda z odleglo$cia pomigdzy obiektami liczona jako kwadrat odlegtosci
euklidesowe;j. Przyktadowy dendrogram dla roku 2010 zaprezentowano na rysunku 22,

W tabeli 5 zamieszczono wyniki klasyfikacji funduszy inwestycyjnych wedlug ryzyka

i efektywnosci wraz z wyznaczonym miernikiem Silhouette (S) oraz wskaznikiem zgodno-

$ci klasyfikacji (WP).

Efektywnosc

Ryzyko

ot S St S T e S ST Lo
R TR IRTEIRERTx

Rysunek 2. Dendrogram klasyfikacyjny dla funduszy inwestycyjnych akcji wedtug ryzyka i efek-

tywnosci w roku 2010

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 5

Wyniki klasyfikacji F1 akcji wedtug ryzyka i efektywnosci w poszczegoélnych w latach 2010—
2015 wraz z miernikiem jakosci klasyfikacji (Si) oraz wskaznikiem podobienstwa (WP w %)

Rok Lp. Ryzyko Efektywnosé WP
1 2 3 4 5
1. A4,A6,A8,A9,A10,A15,A25, A26,A36 A8,A10,A12,A13,Al14,A15,A16,A17,Al8,
A19,A20,A22,A27,A29, A31, A35, A36
2. All,Al6,Al7,A19,A22,A27,A29, A33 A34
S 3. Al2,Al13,A14,A20,A23,A32 Al, A4, A9, Al11,A21,A25, A26, A32
& 4 A3 A6, A7, A23, A24, A28, A33 65,56
5. A2,A3,A5 A2, A3, A5, A30
6. Al,A7,Al18,A21,A24, A28, A30,A31,A35 -
S 10,7213 0,8745

2 W zwigzku z ograniczeniami dotyczacymi artykutu, w pracy nie zamieszczono wynikow dla wszystkich bada-

nych okresé6w. Moga by¢ one udostegpnione na zyczenie.
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2 3

4

1. A34

2. All,Al12,A13,A14,A20

A5, A6, A8, A13,A14,A16,A17, A18, A19, A20,
A25,A29, A31, A32
Al,A34

S 3 ASAISAIGAIT AI9A22,A23,A27,A29, A2, A3, Al2, AlS, A22, A23, A24, A27, A28, A30,
8 A32,A33 A33,A35,A36 66,03
S 4 A3,A25A26,A35A36 A26

5. Al A4,A6,A9, A10,A18, A30 A7, A21

6.  A2,A5,A7,A21,A24, A28, A31 A4, A9, A10,All

S 07381 0,6485

1. A21,A34 Al2,Al4, A15,A16, A17, A18, A26, A27, A33

2. A2,A5,A24,A25, A31, A35,A36 A6AT, A23, A30

3. A8,A12,Al13,Al4,A16,A19, A20,A22, A29, A9, A24, A28, A3, A35,A36
o A32
5 4. A4,A10,A15,A17,A23, A27, A33 A4, A8,A10,A11,A13,A19,A20,A22, A29,A32 78,73
S 5. A3,AlLA26 A5

6. Al A6,A7, A9, A30 A34

7. Al8,A28 Al, A2, A3, A21, A25

S 08621 0,7091

1. A9, Al8,A25,A31, A34, A35 A6, A15,A21, A27, A35

2. A2,A5,All, A24, A28 A2, A24, A28
w 3. AT7,Al 3A14,A16,A20,A26,A29, A32,A33 AS, A9, All, AlS, A30,A34
S 4. A6,A27,A30 Al, A4, A16,A25 175
< 5. AlLA3,A4,A8,A10,A12,Al5,Al7, A19, A3, A8, A12, Al4, A17, A20, A26, A31, A32, ’
= A21,A22, A23, A36 A33,A36

6. - A7,A10,A13,A19, A22, A23, A29

S 08201 0,7932

1. AllA24 Al, A3, A23, A26, A30, A32, A34

2. A25,A34 A2, A24, A29

3. A6,A10,A12, A27, A30, A31 A4, A5, AG, A8, A9, A10, A12, A13, Al4, AlS,
- Al7,A16,A19, A28, A31, A33
S 4 AS5A28 ATALL, A18, A20, A21, A22, A25, A27, A35, A36 65,08
% 5. A2,Al8,A9,A35,A36 - ’
B 6 A8 AlI3,Al4,A29,A32 -

7. Al A4,A7,A16,A17,A19, A26 -

8. A3,Al15,A20,A21, A22, A23, A33 -

S 06277 0,7192

1. A20,A21,A26,A27, A30 A2,A9,A10,Al1, A24, A28, A34

2. Al A8, A16,A29 A3, A5, A7, A13,Al4, A18, A20, A21, A22, A23,

A30,A31

3. A3,A4,A7,Al5,A17,A22, A23, A33 A25
w4 All Al, Ad, A6, A8, A17, A19, A27, A29, A32, A35
§ 5. A25 Al2,A15,A16,A26, A33, A36 71,90
S 6. A5 A10,A24, A28, A34 -

7. A2,A9,Al12,A18,A31,A35 -

8. A3 -

9. A6,A13,Al14,A19,A36 -

S 07634 0,8533

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zauwazalne jest, ze w kazdym z badanych lat widoczna jest silna lub bardzo silna struk-
tura klasyfikacji, o czym $wiadczg wysokie wartosci wskaznika Silhouette (przekraczajace
poziom 0,7), a takze wysokie wartosci wskaznika podobienstwa struktur (powyzej 0,6).
Takie wyniki sugeruja, ze fundusze o podobnym poziomie ryzyka w réznych okresach ba-
dawczych osiggaty podobne poziomy rentowno$ci. W tym przypadku nie jest znany kie-
runek zalezno$ci ryzyko—efektywnosé, lecz obserwowalny jest wniosek, ze fundusze te
stanowily jednorodne grupy pod wzglgdem efektywnosci i ryzyka. Podobne wyniki byty
zaobserwowane w podokresach oraz w calym okresie, jednak ze wzglgedu na ograniczenia
zwigzane z artykutem nie zamieszczono ich w pracy. Dodatkowo zbadano zgodnosé po-
dziatow wedtug efektywnosci oraz ryzyka w podgrupach. Ten sposob analizy pokazuje, ze
grupy funduszy podobnych pod wzgledem ryzyka oraz efektywnos$ci sa wzglednie stale,
czyli fundusze o podobnej klasie ryzyka czy efektywnosci, pomimo wahan w osiaganych
wynikach w roznych okresach czasowych, tworzg jednorodne grupy. Wyniki zamieszczono
w tabeli 6.

Tabela 6

Wyniki zgodnosci klasyfikacji FI akcji wedlug ryzyka (macierz dolnotrdjkatna) i efektywnos$ci
(macierz gornotrdjkatna) w podokresach 2010-2015

Efektywnosé (%)

Okres 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Caly okres
2010 X 70,63 65,71 66,51 63,17 61,59 66,19
2011 77,94 X 66,19 65,24 60,95 64,44 63,65

% 2012 74,29 79,84 X 73,33 63,65 69,68 67,94

5» 2013 67,78 70,48 73,17 X 62,70 66,35 74,29
2014 72,70 75,08 78,10 75,87 X 59,52 63,49
2015 71,90 74,92 77,32 74,13 83,02 X 68,89
Caly okres 65,56 65,40 65,56 63,33 66,51 69,84 X

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki pokazuja, ze niezaleznie od analizowanych okresow, fundusze inwestycyjne nie
zmieniaty si¢ ani pod katem ryzyka (fundusze pod katem tej cechy w 70% zachowywa-
ty grupe funduszy podobnych), ani efektywnosci (fundusze pod katem tej cechy w 65%
zachowywaly grupe funduszy podobnych). Widoczne jednak jest, ze mierniki zgodnosci
z czasem malaty. Najwicksza zgodnos$¢ wystepowata w klasyfikacji rok do roku. Przykta-
dowo w roku 2011 podziat funduszy wedtug ryzyka byl w 78% zgodny z podzialem w roku
2010, natomiast wedtug efektywnosci zgodnos$¢ podziatu funduszy pomiedzy latami byta
na poziomie 71%. W kolejnych latach widoczny byt juz spadek wspodtczynnika zgodnoscei.
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Uwagi koncowe

Przeprowadzone badanie na podstawie scharakteryzowanych w opracowaniu miar oceny
funduszy inwestycyjnych pokazato, ze wigkszo$¢ analizowanych funduszy akcji o syme-
trycznym rozktadzie osigganych stop zwrotu nie jest efektywna. Analiza zaleznosci miedzy
ryzykiem a efektywnoscig badanych funduszy wskazywata na ujemny wpltyw ryzyka na
osiggang rentowno$¢, a istotnos¢ tego ujemnego zwigzku zaobserwowac mozna bylto przede
wszystkim w dtuzszym okresie czasu. Wyniki klasyfikacji potwierdzity tezg, ze fundusze
o podobnym poziomie ryzyka w roznych okresach badawczych osiggaty podobne poziomy
rentownosci oraz grupy funduszy podobnych pod wzglgdem ryzyka oraz efektywnos$ci sg
grupami wzglednie jednorodnymi. Mozna wigc sadzi¢, ze mimo iz pozycje rankingowe
funduszy zmieniajg si¢, ich przynalezno$¢ grupowa nie ulega radykalnym zmianom.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN RISK AND EFFICIENCY ON THE POLISH INVESTMENT
FUND MARKET ACCORDING TO MEASURES FROM THE EMC GROUP

Abstract: Purpose — The aim of the article is to examine the relationship between classic measures of ef-
fectiveness and the risk of funds, determined by alternative uncertainty indicators such as beta and standard
deviation of rates of return.

Design/methodology/approach — The study was based on the tools of multidimensional comparative analy-
sis, comparing the results of risk classification (beta and standard deviation) and efficiency (measures from
the EMC group) and examining the compatibility of both divisions.

Findings — It was shown that groups of funds which are similar in terms of risk and efficiency are homo-
geneous groups and funds with a similar risk level in different research periods reached similar levels of
profitability.

Originality/value — Approach to the problem, binding hierarchical agglomeration procedures with the as-
sessment of effectiveness and the study of the risk-effectiveness relationship is rarely used in this type of
research.

Keywords: investment funds, classic measures of risk and effectiveness, hierarchical agglomeration proce-
dures
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Bonuses to Board Members
of State-owned Companies

Agata Sierpinska-Sawicz"

Abstract: Purpose — The paper presents the results of research into the bonus systems for board members of
State-owned companies.

Design/methodology/approach — The research was carried out in two large capital groups covering a total
of 25 companies, including two large parent companies in the raw materials sector and their 23 subsidiar-
ies. The Author analysed Supervisory Board’s resolutions regarding the assessment of the degree of objec-
tives achievement and its relation to the bonus system.

Findings — The study shows that the objectives to assess achievement are not fully suited either to the type
of activity pursued by the companies or the current market situation. Management bonus systems measure
chiefly short-term objectives, and the weights used for individual metrics do not reflect the competences of
individual board members.

Originality/value — Due to the short period of legal solutions validity and data confidentiality, there is no
research in the literature regarding bonuses for management board members of State Treasury compa-
nies. The results of the research will improve the bonus systems for board members and increase management
effectiveness in achieving a companies goals included in their strategies.

Keywords: management objectives, objective achievement metrics, bonuses

Introduction

The remuneration of Board members in State-owned companies consists of a fixed part
whose monetary value depends on the size of the company, a variable part depending on
the degree of achievement of management objectives and supplementary remuneration (al-
lowances). The fixed part of their remuneration is to give directors a sense of stability and
security. The variable part, however, is intended link Board members’ benefits with the ef-
fectiveness of their operational decisions, stimulating activities that integrate the business
entity with companies operating in its environment. The economic performance with which
the variable part of remuneration is to be linked should be understood broadly and take into
account not only the efficiency aspects of the company’s financial management, but also
aspects of financial stability that are ever so important for the company’s long-term viability
and, consequently, for its shareholders.

* dr Agata Sierpifiska-Sawicz, Uniwersytet Ekonomicznych w Poznaniu, Katedra Controllingu, Analizy Finansowej
i Wyceny, e-mail: agata.sierpinska@ue.poznan.pl.
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The theoretical considerations and empirical studies presented in this paper review
methods of determining bonuses for board members of State-owned companies. The study
attempts to answer the questions “What metrics of objectives generally specified in relevant
legislation have been embedded into management contracts and have these metrics been
tailored to reflect the specificity of the industry in which a company operates and board
members competencies?”

1. Motivational character of bonuses

Board members are duty bound to manage the affairs of a company and take active steps on
its behalf. Efficient management of the company and the latter’s attainment of reasonable fi-
nancial results is rewarded with compensation. In order for it to have a certain incentivising
force, compensation should be related to the company’s performance. This motivational role
of compensation is associated with bonuses. They are assumed to be a variable component
of remuneration and depend on the fulfilment of the conditions that underlie their award.
Variable effects are reflected by the variable size of bonuses. This variability exerts some
pressure on a board member, as well as raises awareness that if he/she does not try hard
enough, he/she will not get a bonus and that will mean lower remuneration. Additionally, the
award or failure to secure the award of a bonus has a prestige dimension, which makes the
bonus an important, flexible incentive tool (Borkowska, 2012, p. 374). According to Kawka,
the bonus is a type of flexible pay, whose amount depends on a board members’ attainment
of targets in accordance with the adopted criteria (Kawka, 2002, p. 138). M. Kopertynska
emphasises that the design of a rational bonus system in specific circumstances requires
identification of the tasks for which the bonus will be awarded, as well as of assessment
criteria, i.e. the manner of measuring the degree of target or task achievement, the princi-
ples of linking achievement with the bonus level and conditions underlying a bonus award
(Kopertynska, 2000, p. 128). The variable part of remuneration is assumed to have primarily
an incentivising function. Thanks to the bonus, supervisory boards obtain a tool allowing
them to reward those board members who have made the largest contribution to building the
company’s market position and making an impact on employees’ involvement (Meysztow-
icz, Policewicz et al., 2016, pp. 46—49).

According to Sedlak, the bonus is a key element of effective management of the remu-
neration system. It constitutes that portion of remuneration that should be strictly related to
the company’s performance. Moreover, variable pay is an ideal motivational tool due to its
flexibility and ease of use. It is even pointed out that it should be the most important part
of remuneration, as it alone permits a close alignment of pay, efficiency and performance.
Variable remuneration is often referred to as “non-guaranteed pay” or risk pay. This empha-
sises the fact that all kinds of variable components will be the most important remuneration
tool (Sedlak, 2014, p. 10).
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According to many economists, bonuses — the variable part of remuneration — should
be related to the economic effects achieved by companies. The selection of proper metrics
to assess a company’s economic effects and the mechanism linking the latter to the level of
directors’ bonuses is of critical importance in the implementation of such incentive mecha-
nisms. The mechanisms linking board members’ bonuses with the economic effects of com-
panies may have the following character (Sokotowski, Jozwicki, 2010, p. 473):

— task-related,

— parametric,

— participatory.

In the first of the above, the mechanism used to determine the bonus consists in defining
a single metric or a set of metrics with which company performance can be assessed and
subsequently attribute to it fixed bonus amounts expressed either as an amount or a percent-
age of the basic pay. These amounts depend on the attainment level of a given metric, its
being within a certain range or its increase relative to the previous period. The parametric
method of linking the company performance with the amount of the bonus consists in deter-
mining a quantitative parameter linking the amount of bonuses obtained by managers with
a specific metric of the obtained effects or indeed with several metrics. A typical example
involves a parameter linking an increase in the bonus with a change in the bottom line rela-
tive to the previous year or a predetermined base figure. The third bonus mechanism speci-
fies that a board member’s bonus is a percentage share of the generated profit/loss. This
is the so-called financial participation scheme giving the company’s management a share
in the company’s profits, and these days the plan often benefits all employees. This model
is therefore an element of an overall mechanism underlying the division of the company’s
profit.

A PwC’s study reveals that the share of bonuses and incentives in the total remuneration
of directors of WSE-listed companies rose from 25% in 2014 to 36% in 2015 slightly fell to
the level of 30% in 2016 (Table 1).

Table 1

Pay structure of board members in companies listed on the WSE in 2014 and 2015

Description 2014 2015 2016
Basic pay 58 54 58
Bonuses and incentives 25 36 30
Other constituents of pay 8

Remuneration from dependent entities 9

Source: author’s own research based on a PwC Report “Analiza wynagrodzen zarzadow i rad nadzorczych
20167, p. 12.

Business press features an ever-larger number of opinions calling for top managers’
remuneration to be capped. According to P. Masiukiewicz, the routes to this goal are many
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and varied. First of all, one can envisage the creation of an international deontological code
of motivational rules for managers. Secondly, an enrichment tax of 80% across national
borders or a maximum annual pay scheme could be enforced. The market economy should
not be bound by too many constraints, therefore special tax regulations would appear to be
the best solution (Masiukiewicz, 2010, p. 59).

2. Bonuses of board members in State-owned companies

Until 2016, the method of determining management remuneration was set out in the so-
called Public Sector Salary Cap Act (ustawa kominowa). Board members in State-owned
companies were entitled to receive a maximum of six times the average remuneration in the
enterprise sector or four times that remuneration. Additionally, managers became eligible
for additional benefits awarded on the basis of provisions other than the Salary Act (Ustawa
o wynagrodzeniach 0sob kierujacych..., 2000).

The Act of 9 June 2016 on the rules of determining the remuneration of managers in
certain companies realigned the remuneration of board members in State-owned companies
and entities owned by local self-government (Ustawa o zasadach ksztaltowania..., 2016).
Pursuant to the new regulations, board members in State-owned companies must sign civil
law contracts for the provision of management services for the duration of their term of of-
fice as company directors. The rationale behind the changeover is that a contract permits
a stronger linkage of remuneration and performance. The terms and conditions of these
contracts should be set out in board resolutions on the principles of board members’ remu-
neration. A contract for the provision of management services may be terminated by the
company, although it may provide for different periods of notice, depending on the actual
duration of service, as long as such notice does not exceed three months, or it may provide
that the notice period expires at the end of a calendar month. The new legislation introduced
an important change. The new regulations ban pay (Article 5) for sitting on the supervisory
body of subsidiaries within the capital group (within the meaning of Article 4, item 14 of
the Competition and Consumers Protection Act of February 16, 2007). Board members are
required to disclose their intent to perform functions in the bodies of another commercial
company or to acquire shares therein.

Pursuant to the provisions of the Act, remuneration is constituted of a fixed part and
a variable part conditional upon attainment by the managers of management-grade objec-
tives. The objectives are laid out in art. 4.6 of the Act (Ustawa o zasadach ksztattowania
wynagrodzen.., 2016):

— boosting net income or EBITDA or a favourable change in growth rate of one of these,

— reaching or changing output or sales volumes,

boosting revenues, in particular sales revenue, operating revenue, other operating or
financial revenue,
— reducing losses, SG&A expenses or operating expenses,
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— implementing a strategy or a restructuring plan,

— reaching or changing certain targets, in particular profitability, liquidity, management

efficiency or solvency targets,

— executing investment projects, with particular emphasis on their size, rate of return,

innovativeness and timeliness of implementation,

— changing a company’s market position in terms of market share or other criteria or

relationships with contractors defined as key ones according to predefined criteria,

— implementing HR policy and boosting employee involvement.

For companies filing consolidated financial statements under the provisions of the ac-
counting law, the adopted management objectives apply to the parent company and its sub-
sidiaries at all levels as if the capital group constituted a single entity.

The above management objectives do not exhaust the list of parameters that may be tak-
en into account in determining the variable part of remuneration. However, they constitute
an open list containing proposals of sample management objectives. The General Meeting
of Shareholders or Members may set other management objectives tailored to the specifics
of the company’s operations, its economic and financial situation, investment or restructur-
ing programs implemented each time this is deemed appropriate.

The variable part of a board member’s remuneration constituting a supplementary part
of his/her remuneration during the company’s financial year depends on the level of imple-
mentation of management objectives. The importance of management objectives, as well
as objective and measurable criteria of their implementation and accounting are set for in-
dividual or all members of the management body. In the case of companies implementing
a mission or fulfilling public tasks, definition of management objectives, their weightings
and criteria of their implementation and accounting take into account the degree of fulfil-
ment of these tasks and implementation of missions during the period constituting the basis
for determining the supplementary pay. The variable part of remuneration in a company and
in a public company must not exceed respectively 50 and 100% of the basic pay of board
members during the previous financial year. The resolution setting out the remuneration of
board members must stipulate that the variable part of their remuneration is paid after the
directors’ report on the company’s activity and the company’s financial statements for the
previous financial year have been approved and the directors themselves have been granted
a discharge in recognition of the performance of their duties by the General Meeting.

Management objectives should be commensurate with the type of activity pursued by
the company, the current market situation and other economic factors affecting the degree
of objectives achievement, e.g. change in the market price of raw materials. Management ob-
jectives should include both financial and non-financial objectives. Financial targets should
be selected according to the type of activity pursued by the company. The selection process
of management objectives and associated metrics should be individualised and preceded by
a detailed analysis of the company’s current situation, taking into account its strategy and
public objectives.
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3. Results of empirical research

The research into the variable remuneration of management board members in companies
with a state shareholding was carried out in two large capital groups. It covered a total of 25
companies, including two large parent companies in the raw materials sector and 23 sub-
sidiaries. Due to the confidentiality of the payroll data, the names of companies are not
disclosed. The object of the research was limited to an analysis of remuneration. The author
focused on the metrics measuring the degree of attainment of objectives, their weight in the
overall assessment and ways in which the bonuses are linked to the results achieved.

Table 2

Criteria of bonus awards to directors of business conglomerates 1

. Parent Assessment Weight S Assessment Weight
Metric . o Subsidiaries .. o
company criterion (%) criterion (%)
EBITDA, r0 X Increase on 30

previous year

. . Increase on
Increase in net income X . 20
previous year

Increase on Increase on

Increase in sales revenue X . 15 X X 20

previous year previous year
. Meeting th
Current ratio X eeting the 30
target
. . Meeting the

Quick ratio X & 15

target

Return on Equity (ROE) X Incr;ase on 10
previous year

Return on capital employed ) T — ”
(ROCE) previous year
Ability to service debt X Meeting 30

covenants

Debt ratio X Decr'ease " 9
previous year
EBITDA jro — operating income adjusted for changes in the prices of raw materials + depreciation
Current ratio — current assets/current liabilities.
Quick ratio — (accounts receivable + short-term investments)/current liabilities
ROE — net income/ average shareholder’s equity
ROCE —net income/ (sharcholder’s equity + debt liabilities)
Ability to service debt — Net debt / EBITDA
Net debt — short-term debt + long-term debt — cash & cash equivalents
Debt — short-term debt + long-term debt/liabilities + equity

Source: author’s own research based on the study of business conglomerates 1.

Giving preference in the assessment process to the degree of implementation of short-
term management objectives may prompt directors to focus their efforts on their own re-
muneration rather than on the company’s long-term objectives. Short-term performance can
be streamlined by managers through actions harmful to the company in the long run, in-
cluding cutting spending on employee training, research and development, promotion and
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marketing. These are outlays which bring long term effects. In addition, managers may
reduce repairs and maintenance expenditures or fail to set up adequate risk provisions, espe-
cially because the vast majority of provisions are not tax deductible and do not diminish the
tax base. It should also be noted that bonuses are paid for past performance (Tables 2 and 3).

Table 3

Criteria of bonus awards to directors of business conglomerates 2

Parent Assessment  Weight Subsidiaries Assessment Weight

Metric . .
! company criterion (%) criterion (%)

EBITDA X Incr«?ase on o
previous year

. . Increase on
Increase in net income X . 30
previous year

Reduced loss X Changg relative 30
to previous year

Reduced SG & A x Relativeto
previous year

. Relative to Increase on
Increase in sales revenue X . 15 X . 20
previous year previous year

Decrease on

Debt ratio X . 20
previous year
Quick ratio « Meeting the 15 Meeting the 10
target target
Return on Equity Increase on Increase on
X - 10 - 10
(ROE) previous year previous year
Return on capital employed X Increase on 10
(ROCE) previous year
Ability to service debt X Meeting 20
covenants

Source: author’s own research based on a study of business conglomerates 2.

Short-term metrics could include e.g.: an increase in net income, share of overdue liabili-
ties in short-term liabilities, timely completion of orders. Long-term metrics could include:
the degree of investment plan implementation, the share of sales revenues from regular
customers in overall sales revenues, EVA increment.

Directors’ remuneration should motivate management board members to achieve the ob-
jectives envisaged in the company’s strategy. The variable part of their remuneration should
be related not only to the company’s profit/loss, but also take into account other areas of its
activity which are affected by the economic environment. These involve such metrics of
economic activity as market share, customer complaints, improvement of sustainable devel-
opment, especially in respect of social and environmental issues. These indicators should
reflect industry specificity. Although they affect the company’s overall performance, the
strength of their impact on performance may vary. In addition, they reveal a manager’s
effectiveness in implementing the company’s external objectives in a competitive market.
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The award of a bonus cannot be based on an assessment of short-term, e.g. quarterly and
annual results; indeed it should also include long-term objectives. The indicators mainly
relate to the level of investments and innovations that ensure a company’s development and
the appropriate rate of capital growth. In measuring the latter target, the assessment mainly
relies on the MVA and EVA metrics. In practice, EVA is used more often because it is free
from the fluctuations of share price in the capital market, which is affected by a number of
macroeconomic factors independent of the company’s management decisions. Moreover,
it should be added that in the structure of remuneration there is a need to ensure the right
ratio of the fixed and variable parts of remuneration paid in periods for which bonuses are
awarded and that portion the bonus that is paid for performance over a longer period (e.g. for
the board’s entire term of office). Excessive postponement of a significant portion of the
bonus will not induce managers to take risk and seek new ventures, so as not to diminish the
chances of obtaining a deferred bonus.

Conclusions

An analysis of pertinent publications and the bonus systems of managers in companies
directly or indirectly owned by the State confirms a few broader conclusions. The introduc-
tion of relatively high basic salaries and bonuses for long-term company performance would
prove to be a good approach to directors’ bonuses. Under this approach, directors would
suffer financially for their wrong decisions. Yet, in order for bonuses to have a motivational
value, they must not be too far removed in time from the effects arising from directors’
decisions. Therefore, it would seem that a more reasonable solution would be to involve the
introduction of a two-pronged bonus system in State-owned companies; one for short-term
results and one for long-term results encompassing the board’s term of office. Short-term
bonuses would be a kind of advance. This solution addresses the concern that managers
have numerous opportunities to influence short-term results by reducing expenditure on
machinery and equipment maintenance, promotion and marketing, R&D and employee
training. The effects of such expenditures manifest themselves only in the long run; hence
limiting expenditure on them will improve the metrics being the basis for short-term bo-
nuses but at the same time will have a negative impact on the company’s results and position
in the long term.

The amount of the bonus should be proportional to the basic pay. A 20-30% ratio to the
pay seems fairly reasonable. With two-step bonuses, short-term bonuses could account for
10—15% of the base pay and long-term bonuses could reach up to 30% of that pay.

The success of the bonus system hangs upon the selection of a proper set of objectives
which should be commensurate with competences, a well-matched system of metrics meas-
uring the degree of attainment of objectives, properly determined weights for individual
metrics and the specification of conditions to be met to qualify for a bonus, i.e. requirements
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that must be met in order for the manager to receive a bonus. Bonus conditions should be
determined in such a way as to be subject to thorough control.

The number of objectives rewarded with a bonus must not be excessive to ensure that
the objectives do not overlap or mutually exclude each other. The weight system behind
individual metrics should ensure that individual bonus criteria are attractive and show the
importance of a given criterion for total short-term objectives. The objectives must arise
from the company’s strategy and its market position. In addition, they should be in line
with competencies as the manager then has a direct impact on the level of their implementa-
tion. Thus, a director responsible for finance is more responsible for the company’s liquid-
ity than the production manager responsible for ensuring the high quality of products and
services. Therefore, it would be advisable to vary weights when assessing the level of task
implementation.

The bonus system introduced in state-owned companies does not seem to be rational.
In large public companies, maximum bonuses may be equivalent to 100% of the fixed part
of managers’ remuneration, while in other companies with State ownership the same may
be equivalent to 50% of that pay. The volatility of management conditions resulting from
the high volatility of the business environment disrupts the measurement of the short-term
effects achieved by companies. It is hard to determine to what extent results depend on the
effort of managers and to how they reflect favourable market conditions. Hence, in the as-
sessment of the degree of implementation of management objectives, it is essential to use
suitable databases for comparison. Use can be made of the results of the previous periods,
adopted planned values or external benchmarks.

References

Borkowska, S. (2012). Skuteczne strategie wynagrodzen — tworzenie i zastosowanie. Warszawa: Wolters Kluwer.

Kawka, T. (2012). Wynagrodzenia pracownikow. In: T. Listwan (ed.), Zarzgdzanie kadrami. Warszawa: C.H. Beck.

Kopertynska, M. (2000). Systematyka plac przedsi¢biorstwa. Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wrocla-
wiu, Seria: Monografie i Opracowania, 134 (846), 234.

Masiukiewicz, P. (2010). Systemy motywacji top-menedzerow jako akcelerator kryzysu. Ekonomika i Organizacja
Przedsiebiorstw, 9, 53—61.

Meysztowicz, K., Policewicz, K., Autonowicz, M. (2016). Premie uznaniowe. Personel i Zarzqdzanie, 12, 46—49.

Szutdrzynski, K. (ed.) (2016). Analiza wynagrodzen zarzgdow i rad nadzorczych 2016. Raport PwC. Retrieved
from : https://www.pwc.pl/pl/pdf/analiza-wynagrodzen-zarzadow-i-rad-nadzorczych-2016.pdf (30.12.2017).

Sedlak, K. (2014). Total rewards — przyszto$¢ systemow wynagradzania. Benefit, 3, 9—12.

Sokotowski, J., Jozwicki, R. (2010). Wynagrodzenia naczelnej kadry kierowniczej a wyniki ekonomiczne przedsig-
biorstwa. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 144, 467-479.

Ustawa z 3 marca 2000 r. o wynagrodzeniach osob kierujacych niektorymi podmiotami prawnymi (Dz.U. 2015,
poz. 2099), (uniform text O.J. 2015 item 2099).

Rozporzadzenie Rady Ministrow z 21 stycznia 2003 r. w sprawie szczegotowego wykazu §wiadczen dodatkowych,
ktore moga by¢ przyznawane osobom kierujagcym niektorymi podmiotami prawnymi, oraz trybu ich przyzna-
wania, O. J. 2003, 14, 139.

Ustawa z 9 czerwca 2016 r. o zasadach ksztattowania wynagrodzen osob kierujacych niektorymi spotkami (Dz.U.
poz. 1202), (0.J. 2016, item 1202).



390 Agata Sierpinska-Sawicz

PREMIOWANIE CZLONKOW ZARZADU W SPOLKACH SKARBU PANSTWA

Streszczenie: Cel — Artykut prezentuje systemy premiowania cztonkow zarzadu spotek z udziatem Skarbu
Panstwa i ich zastosowanie w spotkach.

Metodologia badarn — Badania przeprowadzone zostaty w dwoch duzych grupach kapitatowych z udziatem
Skarbu Panstwa. Objety one tacznie 25 spotek, w tym dwie duze spotki matki z branzy surowcowej oraz
23 spotki zalezne. Analizie poddane zostaty uchwaty Rad Nadzorczych spotek, dotyczace oceny stopnia
realizacji celow i sposobie powiazania premii z osiagnigtymi wynikami.

Wyniki — Badania pokazuja, iz przyjete do premiowania cele nie sa w pelni dostosowane do rodzaju prowa-
dzonej dziatalnosci i aktualnej sytuacji rynkowej spotek. W wigkszosci sg to cele krotkoterminowe, a przyje-
te dla poszczegdlnych miernikéw wagi, nie odzwierciedlaja kompetencji poszczegolnych cztonkow zarzadu.
Oryginalnosé/wartosé¢ — Ze wzgledu na krotki okres obowigzywania rozwigzan prawnych i poufnos$é¢ danych
w literaturze brak jest badan dotyczacych premiowania cztonkow zarzadu spotek Skarbu Panstwa. Wyniki
badan pozwola na poprawe systemoéw premiowania cztonkoéw zarzadu i zwigkszenie ich skutecznosci w osia-
ganiu celow spotek zawartych w ich strategiach.

Stowa kluczowe: cele zarzadcze, mierniki realizacji celow, premie
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Wybrane premie i dyskonta
w wycenie przedsi¢ebiorstw — praktyczne podejscie

Tomasz Wisniewski”

Streszczenie: Cel — Przedstawienie wybranych premii i dyskont stosowanych w praktyce wycen przedsig-
biorstw w Polsce w kontekscie doswiadczen rynkéw rozwinigtych.

Metodologia badania — Przeglad i analiza migdzynarodowej literatury z zakresu wycen przedsigbiorstw oraz
analiza transakcji i notowan gieldowych dla wybranych spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie.

Wynik — Opracowanie wielowymiarowej koncepcji stosowania wybranych premii i dyskont w praktyce wy-
cen przedsigbiorstw w Polsce.

Oryginalnos¢/wartos¢ — W aspekcie teoretycznym: zebranie kluczowych obszaréw premii i dyskont, ktére
byly przedmiotem analiz. W aspekcie praktycznym: dostarczenie zestawienia przydatnego w praktycznym
podejsciu do wyceny prywatnych przedsigbiorstw w Polsce.

Stowa kluczowe: premia za wielkos$¢ spotki, dyskonto z tytutu utraty kluczowej osoby, premia za kontrolg,
dyskonto za brak ptynnosci, dyskonto holdingowe

Wprowadzenie

Oszacowanie wartosci przedsigbiorstw nienotowanych czg¢sto wymaga przeprowadzenia
zaawansowanych prac analitycznych majacych na celu migdzy innymi poréwnanie kluczo-
wych parametréw finansowych i operacyjnych spoélek prywatnych do podobnych spotek
notowanych oraz opracowanie prognoz rozwoju wycenianych spoétek w przysztosci.

Wyniki przeprowadzonych analiz w wielu przypadkach wymagaja wprowadzenia sto-
sownych korekt (w postaci premii lub dyskonta) w celu uwzglednienia czy to specyficznych
uwarunkowan wycenianego podmiotu (takich jak na przyktad wielko$¢ spotki czy uzalez-
nienie spotki od kluczowego personelu), czy tez charakteru pakietu akcji/udzialow beda-
cego przedmiotem oszacowania (w zalezno$ci od tego, czy jest to pakiet mniejszosciowy,
niedajacy kontroli nad podmiotem czy tez nieptynny pakiet akcji niebedacy przedmiotem
obrotu na rynkach regulowanych).
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Accounting and Finance w Akademii Leona Kozminskiego w Warszawie, Partner kierujacy Zespotem wycen przed-
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Innym rodzajem korekty, ktorg nalezy wziag¢ pod uwage przy wycenie, jest dyskonto
holdingowe. Nierzadko wyceniane spotki dziatajg w ramach grup kapitatlowych i struktur
holdingowych, ktore powstawaty w wyniku szeregu transakcji dotyczacych spotek o nie
zawsze jednorodnej dziatalnos$ci. Jesli po transakcji nabycia spotki nie byly taczone, po-
zostawaty pod wspolng kontrola jako niechomogeniczne organizmy, co moze powodowac,
ze warto$¢ takiego holdingu niekoniecznie powinna by¢ szacowana jako prosta suma jego
sktadnikow.

W niniejszym opracowaniu przedstawiono zaréwno podstawy teoretyczne stosowania
wybranych premii i dyskont, jak réwniez opis powszechnie przyjetej praktyki w opraco-
waniu wycen przedsigbiorstw w Polsce, porownujac ja do praktyki stosowanej na rynkach
rozwinietych.

1. Premia (do kosztu kapitalu) za wielko$¢ spolki

Analizy regularnie przeprowadzane przez Ibbotson SBBI (Ibbotson SBBI Classic Yearbo-
ok, 2015), obejmujace okres od 1926 roku, a dotyczace osiggnigtego zwrotu z inwestycji
na przyktadzie niemal 3500 spotek notowanych na gietdach amerykanskich pokazuja, ze
istnieje odwrotnie proporcjonalna zalezno$¢ pomigdzy wielkoscia spotki a zwrotem z inwe-
stycji. Przykladowo, 1 dolar amerykanski zainwestowany w 1926 roku w roku 2009 datby:

— 2168 dolardéw przy zainwestowaniu w indeks szerokiego rynku (NYSE/AMEX/NA-

SDAQ),

— 5732 dolarow przy zainwestowaniu w spotki $redniej wielkosci,

— 7856 dolarow przy zainwestowaniu w spotki o niewielkiej kapitalizacji oraz

— 14 341 dolaréw przy zainwestowaniu w spotki o najmniejszej kapitalizacji.
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Rysunek 1. Zwrot z inwestycji a wielkos¢ spotki

Zrodto: Ibbotson SBBI Classic Yearbook (2010).
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Dzielac grupe analizowanych spotek na decyle w oparciu o ich kapitalizacje, oszacowano
takie parametry, jak wspotczynnik beta, wymagany zwrot z inwestycji, osiggniety zwrot
z inwestycji oraz nadwyzke ponad wymagany zwrot, ktora nie jest premig za ryzyko syste-
matyczne, wobec tego stanowi premi¢ za wielkosc¢.

Tabela 1

Premia za wielko$¢ spotki na rynku amerykanskim

. . Stopa zwrotu kapitatu
‘ . Stopa zwrotu powyzej .. . .
Srednia stopa . wlasnego powyzej Premia za wiel-
Decyl Beta stopy wolnej od . o
zwrotu (%) o stopy wolnej od ryzyka kos¢ (%)
ryzyka (%) 0
(%)
1 0,92 11,2 6,1 6,4 (0,4)
2 1,04 13,0 79 7,3 0,6
3 1,11 13,7 8,6 7,7 0,9
4 1,13 14,0 8,9 7.9 1,1
5 1,17 14,8 9,8 8,2 1,6
6 1,17 15,0 9,9 8,2 1,7
7 1,25 15,5 10,5 8,8 1,7
8 1,30 16,4 11,3 9,1 2,2
9 1,34 17,1 12,1 9,4 2,7
10 1,40 20,6 15,5 9,8 5.8
3-5 1,12 14,0 8,9 7.9 1,1
6-8 1,22 15,4 10,4 8,6 1,8
9-10 1,35 18,3 13,2 9,5 3,7

Zrodto: Ibbotson SBBI Classic Yearbook (2015).

Z powyzszej analizy wynika, ze przyktadowa premia za wielkos$¢ spotki (ktorg naleza-
toby doda¢ do kosztu kapitatu przy wyliczaniu stopy dyskonta) wynosita:

— w grupie spoltek o $redniej kapitalizacji (mid cap, decyle 3-5): 1,1%,

— dla najwigkszych spotek (decyl 1): minus 0,4%, czyli ujemna premia,

— dla najmniejszych spotek (decyl 10): 5,8%.

Powyzsze wyniki zdaja si¢ potwierdza¢ pewng intuicyjng prawidtowos¢ wskazujaca na
fakt, ze inwestorzy decydujacy si¢ na nabycie mniejszych spotek (a przez to, co do zasady,
prawdopodobnie bardziej ryzykownych) oczekuja wyzszych zwrotéw z inwestycji anizeli
w przypadku tzw. blue chips. Co wigcej, inwestujac w najwigksze spoltki, inwestorzy godza
si¢ z osiagnigciem nieco nizszych zwrotdw niz z inwestycji w indeks szerokiego rynku.
Majac na uwadze, ze w poréwnaniu do rynku amerykanskiego notowania spétek na GPW
maja zdecydowanie krotsza historig, przeprowadzenie podobnych analiz dla polskiej gietdy
prawdopodobnie byloby obarczone wysokim ryzykiem btedu. Dlatego tez w praktyce wy-
cen przedsiebiorstw czesto stosowane jest skalowanie kapitalizacji spotek z zachowaniem
premii z rynku amerykanskiego. Analiza decylowa kapitalizacji spotek WIG wedtug stanu
na 31 grudnia 2017 roku przedstawiono na rysunku 2.
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Rysunek 2. Analiza decylowa kapitalizacji spotek WIG
Zrodho: Analiza KPMG na podstawie danych z Capital 1Q.

W procesie wyceny niepraktyczne bytoby analizowanie spotki w kontekscie az dziesig-
ciu decyli, szczegolnie ze przyjecie okreslonego poziomu premii wptywa na wynik wyceny
i przypisanie spotki do danego decyla. Z tego wzgledu spotki zazwyczaj przypisywane sa
do czterech grup, dla ktérych ustalana jest premia dodawana do kosztu kapitatu, ktéra dla
spotek o warto$ci ponizej 56 milionéw ztotych wynosi 3,74%, a dla spotek o wartosci po-
wyzej 1 miliarda ztotych nie jest w praktyce stosowana.

Tabela 2

Premia do stopy dyskonta w zaleznosci od poziomu kapitalizacji (mln zt)

Grupa Decyl Min Max Premia (%)
Duza kapitalizacja 12 1011 49 518 0,00
Srednia kapitalizacja 3-5 201 1011 1,07
Niska kapitalizacja 6-8 56 201 1,80
Mikro kapitalizacja 9-10 7 56 3,74

Zrodto: Analiza KPMG na podstawie danych z Capital IQ.

2. Dyskonto z tytulu utraty kluczowej osoby w spélce

Pojecie kluczowej osoby w spdlce obejmuje tych pracownikow, ktdrzy odpowiadaja za two-
rzenie oraz zarzadzanie strategia spotki (sa to zazwyczaj wybrani cztonkowie zarzadu, rady
nadzorczej lub wlasciciele). Atrybutami tych osdb sg zazwyczaj zdolno$ci zarzadcze, do-
$wiadczenie branzowe, relacje z klientami, dostawcami oraz pracownikami, sie¢ kontaktow
zawodowych. Nagta utrata takiej kluczowej dla danej spotki osoby odbija si¢ zaréwno na jej
dzialalnos$ci operacyjnej, jak i perspektywach rozwoju.
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Istotna zaleznos$¢ spotki od kluczowej osoby jest zrodlem ryzyka specyficznego, tj. do-
datkowego ryzyka niewynikajacego ze zmian rynkowych. Istnienie ryzyka niesystematycz-
nego jest najczesciej uwzgledniane przez dodanie do kosztu kapitatu wlasnego odpowied-
niej premii lub bezposrednie pomniejszenie wynikéw wyceny o dyskonto z tytutu ryzyka
utraty kluczowej osoby w spotce.

Stopien uzaleznienia poszczegolnego przedsigbiorstwa od kluczowej osoby jest mocno
zroznicowany, stad kazdy przypadek nalezy rozpatrywa¢ indywidualnie. KPMG w Polsce
przeanalizowato wptyw odejscia kluczowego personelu na zmiang wyceny spotki w przy-
padku 50 rezygnacji (zarowno dobrowolnych, jak i przymusowych) prezeséw spotek noto-
wanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2014. Wptyw na
zmian¢ wyceny spotki byt badany poprzez poréwnanie ceny zamkniecia akcji z dnia przed
ogloszeniem rezygnacji z ceng zamknigcia na 5 dni roboczych po tym zdarzeniu (Wisniew-
ski, Komor, 2015).

Odejscie prezesa skutkowato spadkiem wyceny rynkowej przedsigbiorstwa $rednio
0 3,9%, co mozna interpretowac¢ jako sredni poziom dyskonta z tytutu utraty kluczowej
osoby w spotce.

Sposréd 50 analizowanych przypadkow spadek kursu akeji w badanym okresie 5 dni
nastapit jedynie w przypadku 30 spotek, a zmniejszenie ich wyceny rynkowej byto silnie
zrdéznicowane i wyniosto od 1 do 29%.

Wyniki badania zostaly przeanalizowane takze pod katem czynnikéw takich, jak typ
rezygnacji (dobrowolna lub przymusowa), wielkos¢ spotki, liczba cztonkow zarzadu.

Rezygnacja dobrowolna skutkowata spadkiem wyceny rynkowej spotki srednio o 6,7%,
podczas gdy odejscie przymusowe nie wplywalo na zmiang kapitalizacji gieldowej przed-
sigbiorstwa w sposob zauwazalny (wzrost o 0,1%), co moze by¢ uzasadnione faktem, ze
odejscia przymusowe sg czesto nastepstwem konfliktow lub pogorszenia si¢ sytuacji finan-
sowej spotki.

7,4%

4,9%
1,7%
0,7%
Ponizej 150 mln— 1 mld PLN- Powyzej
150 mln PLN 1 mld PLN 5 mld PLN 5 mld PLN

Kapitalizacja spotki

Rysunek 3. Kapitalizacja spotki a poziom dyskonta z tytutu utraty kluczowej osoby

Zrodto: opracowanie wlasne KPMG na podstawie publicznie dostepnych danych.
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Wyniki analizy wskazaty na istotng ujemna zalezno$¢ pomiedzy wielkoscia spotki a po-
ziomem dyskonta z tytutu utraty kluczowej osoby. W szczegodlnoscei, §redni poziom dyskon-
ta w grupie spotek o najnizszej kapitalizacji, tj. ponizej 150 miliondow ztotych, wyniost 7,4%
i byt 0 6,7 p.p. wyzszy od $redniej z grupy o kapitalizacji powyzej 5 miliardow ztotych, co
mozna wyjasni¢ m.in. wiekszym rozproszeniem kontroli operacyjnej nad spotka oraz wigk-
szg dostepnoscig odpowiednich nastepcoéw w wigkszym przedsigbiorstwie.

1-2 ‘ 6,6%

‘ 5,6%

Liczba cztonkéw zarzadu
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Rysunek 4. Liczba cztonkdéw zarzadu a poziom dyskonta z tytutu utraty kluczowej osoby

Zrodto: opracowanie wlasne KPMG na podstawie publicznie dostepnych danych.

Istotny wptyw na wielko$¢ dyskonta miala tez liczba cztonkéw zarzadu w spotce.
W analizowanej probie spotki posiadajace jednego lub dwoch cztonkéw zarzadu odnotowa-
ly $rednio 6,6% spadek wyceny rynkowej, podczas gdy w grupie spoétek posiadajacych od
pigciu do siedmiu cztonkéw bylo to zaledwie 0,3%. Liczniejszy zarzad oznacza zazwyczaj
znaczne rozlozenie istotnych zadan oraz przektada si¢ na wigksza dostepnosc¢ i nizszy koszt
zastapienia kluczowej osoby.

3. Premia za kontrole

Badania przeprowadzone na rynku amerykanskim i przedstawione w Mergerstat Review
(2010) opieraty si¢ na wezwaniach przeprowadzanych na mi¢dzynarodowych rynkach ka-
pitatowych. Oszacowane premie uwzglgdniaty réznicg pomigdzy cena ptynnych pakietow
mniejszosciowych a cenami z wezwan, w wyniku ktorych zawarto transakcje i osiggnigto
kontrole nad spotka. Oczywiscie tak wyliczone premie majg pewne ograniczenia, do kto-
rych nalezy uwzglednienie mozliwych synergii odzwierciedlajacych warto$¢ inwestycyjna
oraz czasem nieracjonalnie wysokich cen wynikajacych z konkurencyjnego procesu inwe-
stycyjnego. Pomimo tych ograniczen metodologia znalazta dos¢ powszechne zastosowanie
w praktyce wycen przedsigbiorstw.

Poziom premii dla wybranych krajéw na poziomie kapitalow wlasnych przedstawiono
w tabeli 3.
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Tabela 3

Premia za kontrol¢ w wybranych krajach (%)

Premia w stosunku

Kraj do wartosci kapitatu wiasnego
Australia 30,7
Francja 19,6
Hong-Kong 12,0
RPA 24,1
Singapur 19,8
USA 36,9
Wielka Brytania 31,8
Wiochy 32,5
Srednia® 30,4
Mediana” 31,3

* Srednia arytmetyczna i mediana zawieraja rowniez inne kraje.

Zrodio: BVR Special Report ,,Control Premiums”, za: Mergerstat Review (2010).

Z tabeli 3 wynika, Ze najczesciej obserwowany poziom premii na poziomie kapitatow wia-
snych miesci si¢ w przedziale pomigdzy 20 a 40% w stosunku do ceny gietdowe;.

KPMG w Polsce przeprowadzito analiz¢ 238 wezwan na spotki gietdowe, ktore miaty
miejsce w okresie od 1 stycznia 2009 do 31 stycznia 2018 roku. Z tych wezwan 178 zakon-
czylo si¢ powodzeniem, przy czym 73 z nich dotyczyly sytuacji, kiedy wezwanie wigzato
si¢ z przejgciem kontroli nad spotka (dla uproszczenia przyjeto, ze miato to miejsce w przy-
padku, kiedy wzywajacy przekraczat prog 50% akcji spotki).

Przeanalizowano oferowang premi¢ w stosunku do ceny minimalnej (zgodnie z wy-
mogami Ustawy'), ceny zamknigcia z dnia poprzedzajacego wezwanie oraz ceny sprzed
jednego, dwoch i trzech miesiecy poprzedzajacych wezwanie. Wyniki przedstawiono na
rysunku 5.

! Zgodnie z wymaganiami okre$lonymi w Ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych cena proponowana w wezwaniu
nie moze by¢ nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 6 miesi¢gcy poprzedzajacych ogloszenie wezwania oraz
nie moze by¢ nizsza niz $rednia cena rynkowa z okresu 3 miesigcy bezposrednio poprzedzajacych ogloszenie we-
zwania. W przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z warunkami przedstawionymi powyzej albo
w przypadku spotki, w stosunku do ktorej otwarte zostato postgpowanie restrukturyzacyjne lub upadto$ciowe — nie
moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwej. Cena akcji proponowana w wezwaniach nie moze by¢ rowniez nizsza od
najwyzszej ceny, jaka za akcje spotki bedace przedmiotem wezwania wzywajacy lub pozostate strony Porozumienia
1 1 Porozumienia 2 okreslonych w pkt 14 Ustawy, lub ich podmioty zalezne lub wobec nich dominujace zaptacity
w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem wezwania.
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Rysunek 5. Premie za kontrole w Polsce (wezwania w okresie od 1.01.2009 do 31.01.2018 r.)

Zrodto: Analiza KPMG na podstawie informacji publicznych o badanych wezwaniach.

Wyniki osiagnigte dla polskiego rynku sg istotnie nizsze niz dla innych rozwinigtych
rynkéw objetych badaniem przez Mergerstat (2010). Taki stan rzeczy mozna tlumaczy¢
nastgpujacymi czynnikami:

— analizy dla rynku polskiego dotyczyly przede wszystkim lat 2009-2017, kiedy trans-
akcje byly realizowane w $rodowisku niskich stop procentowych i ogélnie niskiego
kosztu kapitatu, stad nizsza premia byta wystarczajaca do przekonania inwestoro6w
0 wyjsciu z inwestycji,

— polski rynek kapitalowy jest rynkiem rozwijajacym sie, stad wcigz niewielkie do-
Swiadczenie w ,,negocjowaniu” podwyzszenia premii w transakcjach,

— stosunkowo niewiclka sita przetargowa stowarzyszen inwestorow indywidualnych
oraz grup inwestorow (jednakze w ostatnich latach mozna zaobserwowac wzrost we-
zwan, w ktérych na skutek negocjacji zostata podwyzszona cena poczatkowa),

— utrzymujaca si¢ przez kilka lat niepewnos¢ co do dalszych losow Otwartych Fundu-
szy Inwestycyjnych i wptywu ich likwidacji na GPW przyczynita si¢ do zwigkszenia
ilosci wezwan i wigkszej sktonnosci inwestoréow (w tym OFE) do odpowiadania te na
wezwania co prowadzito do obnizenia jednostkowej premii.

Ciekawe wnioski wynikaja z analizy wezwan przeprowadzonych w latach 2010-2017,

w ktorych przejecie kontroli miato stuzy¢ wycofaniu spétki z rynku gietdowego. Badajac
facznie 31 wezwan okazalo si¢, ze Srednia arytmetyczna premia w przypadku delistingu
byta niemal o 12 p.p. wyzsza, niz w sytuacji, kiedy opuszczenie gietdy przez spotke nie
bylto rozwazane. Natomiast srednia wazona wartoscia wezwania w przypadku delistingu
byta tylko o 2 p.p. wyzsza, co wskazuje, ze przy wezwaniach przeprowadzanych z checig
wycofania spotki z gieldy, w przypadku duzych spdtek inwestorzy nie powinni liczy¢ na
nadzwyczajne premie.
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4. Premia za plynno$¢ spotki

Liczne badania przeprowadzane na rynku amerykanskim dotyczyly miedzy innymi akcji
z ograniczong mozliwoscia sprzedazy (restricted shares). Zostaly one przedstawione zbior-
czo w ,,Discounts and Premiums” (Pratt, 2009).

Praktycznie do lat 90. XX wieku przecietne dyskonto z tytutu braku ptynnosci przekra-
czalo 30%. Dopiero po zlagodzeniu wymogdéw SEC dotyczacych rejestrowania restricted
shares dyskonto to spadto do 21%, a po skroceniu okresu, w ktérym nie wolno byto dokony-
wac transakcji, z dwoch lat do jednego roku, spadto ono do 13%. Poziom dyskonta z tytutu
braku ptynnosci akeji przez jeden rok byt zbiezny z rocznym kosztem kapitatu.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze tak oszacowane dyskonto ma zastosowanie wylacz-
nie do sytuacji, kiedy po okresie ,,nieptynnosci” mozna bezzwtocznie sprzeda¢ posiadany
pakiet akcji. Ma to zazwyczaj zastosowanie w przypadku pakietow akcji notowanych, nato-
miast w przypadku akeji nienotowanych okres ,,nieptynno$ci” moze ulec wydtuzeniu, gdyz
transakcje M&A na polskim rynku mogg trwa¢ nawet ponad 18 miesigcy.

W praktyce wybor odpowiedniego dyskonta powinien uwzglednia¢ m.in. ptynnos$¢ ak-
tywow, ptynnos¢ finansowa, prawdopodobienstwo wprowadzenia spotki na gietde, wiel-
kos$¢ spotki oraz wielko$¢ mniejszosciowego pakietu akcji/udziatow.

Przyjmujac, ze przecietny czas realizacji transakcji M&A w Polsce wynosi obecnie od
12 do 18 miesigcy, to przy $redniej stopie dyskonta wynoszacej 10%, dyskonto za brak ptyn-
nosci (pakietu kontrolnego) wynosi od 10 do 15%.

Analizujac ponad 20 transakcji gietdowych zrealizowanych w Polsce w latach 2014—
2017 w ramach przyS$pieszonej ksiegi popytu (Accelerated Book Building — ABB), okazuje
si¢, ze przy transakcjach o warto$ci do poziomu okoto 400 milionéw zlotych, dyskonto
w stosunku do biezacego kursu gictdowego bylo znaczace, na poziomie 9—11%. Dla wigk-
szych transakcji dyskonto wyniosto juz tylko okoto 5%.

5. Dyskonto holdingowe

Dyskonto holdingowe (conglomerate discount, holding discount) jest cz¢sto uwzgledniane
w wycenach przedsi¢biorstw w rozwinictych gospodarkach Stanéw Zjednoczonych i Eu-
ropy Zachodnigj i jest szacowane najczgsciej w przedziale od 5 do 10%, z ekstremalnymi
warto$ciami na poziomie az 20% (Heppelmann, Hoffleith, 2009). Pojawiaja si¢ takze anali-
zy wskazujace, ze dyskonto to wynosi od 13 do 15% na poziomie wartosci przedsi¢gbiorstwa
i nawet od 18 do 22% na poziomie wartosci kapitatow wlasnych (Berger, Ofek, 1995).
Sytuacja ksztaltuje si¢ zgota odmiennie w krajach azjatyckich, a takze w Ameryce Po-
hudniowej, gdzie ogromne holdingi zazwyczaj maja w tych krajach odpowiednie relacje
polityczne pozwalajace im skutecznie dziata¢ na tych rynkach. Z tego tez wzgledu zdarza
sig, ze takie holdingi w Ameryce Poludniowej wyceniane sa nie z dyskontem, lecz z premig
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(rzgdu 11%) w stosunku do sumy wartosci ich sktadnikéw, jak wynika z szacunkow Citi-
group (Starbursting, 2011).

Stern Stewart

Dyskonto Premia
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Rysunek 6. Dyskonto holdingowe
Zrodto: Berger, Ofek (1995); Heppelmann, Hoffleith (2009); Starbursting (2011).

Dyskonto holdingowe empirycznie jest szacowane w sytuacji, kiedy gietda wycenia hol-
ding (poprzez kurs jego akcji) ponizej tacznej wartosci spotek wchodzacych w jego sktad.
Wsrod argumentow uzasadniajacych taka sytuacje wymieniane sa:

— trudniejsze zarzadzanie zréznicowanymi grupami,

— dazenie do utrzymania status quo, kiedy to spotki majace gorsze wyniki nie sg wyce-
niane na zero (jak prawdopodobnie byloby gdyby spotki dzialaly samodzielnie), ale
na warto$¢ ujemna, gdyz otrzymujac od spotek z holdingu/grupy subsydia, niejako
wstrzymuja rozw9j tych lepszych, ktore wowczas maja ograniczone srodki na rentow-
ne inwestycje,

— wicgksza niefrasobliwo$¢ w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, gdyz holdingi dys-
ponujac znacznymi rezerwami gotowki i odczuwajac presj¢ na jej wydanie, inwestuja
czasami z pomini¢ciem szczegdtowej analizy optacalnosci takiej inwestycji.

Analitycy rynkowi i gietdowi nie poswigcaja tez wystarczajagco duzo czasu, zeby zro-
zumie¢ ztozone grupy kapitatowe, pozna¢ poszczegdlne segmenty ich dziatalnosci i odpo-
wiednio przedstawi¢ je w raportach analitycznych, dlatego tez nie potrafia przypisa¢ wta-
sciwych mnoznikow do wyceny holdingéw.

Potwierdzenie tej prawidtowosci wydaje si¢ wynikac¢ z wielu transakcji rozwazanych
lub przeprowadzanych globalnie, majacych na celu wydzielenie i sprzedaz dziatalnosci po-
zostajacych poza podstawowym obszarem specjalizacji danej grupy. Przyktadem moze by¢
wydzielenie spotki Ferrari z grupy Fiat i zaoferowanie 10% jej akcji w ofercie publicznej,
co spowodowato, ze akcje Ferrari od debiutu w pazdzierniku 2015 roku do konca 2017 roku
wzrosty o niemal 100%.

Inne badanie przeprowadzone przez Marakon Associates (Kaye, Yuwono, 2003) na
niemal 90 spotkach holdingowych o kapitalizacji przekraczajacej 500 milionow dolaréw
potwierdza tez¢ o wystepowaniu dyskonta dla spdtek holdingowych, wykazujac, ze wzrost
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warto$ci konglomeratow byl przecigtnie nizszy niz wzrost indeksu gietdowego, traktowany
jako punkt odniesienia dla szerokiego rynku.

Oprocz wykazania powyzszej tezy, badanie wskazuje na wystepowanie pewnej kate-
gorii holdingow, ktore dawaty ponadprzecigtne zwroty istotnie przekraczajace zatozony
benchmark, wskazujac na cechy, ktore umozliwily osiagnigcie takich rezultatow (sa to ce-
chy charakterystyczne dla funduszy typu ,,private equity”), mianowicie:

— skupienie si¢ na kryteriach i miernikach finansowych,

— odejscie od koncentracji na aspektach operacyjnych i strategicznych,

— utrzymywanie ducha przedsigbiorczo$ci w spoétkach portfelowych, ktore byly nie-

ustannie rozwijane,

— aktywne poszukiwanie przez holding kupcow na spoiki portfelowe, gotowych zaptacic¢
premi¢ w transakcji M&A,

— realizacja akwizycji z wykorzystaniem starannie wypracowanego podejscia, rygory-
stycznie przestrzegajac procedur i nie dajac si¢ ponies¢ emocjom w trakcie procesu,
nierzadko odchodzac od stotu negocjacyjnego, kiedy ceny, ktore nalezatoby zaptacié¢
w celu nabycia spotki, przekraczaty oszacowane wyceny.

W przypadku polskich spoétek przeprowadzono analize dla szesciu notowanych spotek
holdingowych z indeksu WIG 20 obliczajac wskaznik P/BV wedtug stanu na 30 wrzesnia
2017 roku i poréwnujac go ze wskaznikami spotek poréwnywalnych, notowanych na GPW.
Nie stwierdzono prawidtowosci potwierdzajacej tez¢ o wystepowaniu dyskonta za holding.

Majac powyzsze na uwadze, przy wycenie spotek holdingowych nalezy doktadnie prze-
analizowac naturg dziatalno$ci spotki i zastanowic sig, czy najczgséciej stosowane podejscie
sum-of-the-parts, czyli sumowanie wartosci godziwych poszczegoélnych sktadnikéw hol-
dingu, bedzie tym prawidtowym, czy jednak uzasadnione moze by¢ zastosowanie dyskonta
za holding.

Wsrdd sygnatow wskazujacych na konieczno$¢ zastosowania takiego dyskonta nalezy
wymieni¢ bardzo zréznicowany zakres dziatalno$ci spolek, niski mnoznik P/BV oraz niski
taczny zwrot dla akcjonariuszy (wzrost wartosci akcji plus dywidenda) w dtuzszym okresie.

Uwagi koncowe

Powyzsza analiza stanowi probe spojrzenia na kilka waznych obszardéw, z ktérymi na co
dzien stykaja si¢ praktycy zajmujacy si¢ wyceng przedsicbiorstw. Zaproponowane premie
i dyskonta stanowia jedna z propozycji do rozwazenia w praktyce wycenowej. Biorac pod
uwage liczne opracowania na temat premii oraz dyskont dostepne dla rynkdéw zagranicz-
nych, wydaje si¢, ze obszary te nie zostaty jeszcze wystarczajaco przebadane dla polskie-
go rynku kapitalowego. Wierze, ze niniejsze opracowanie bedzie stanowi¢ przyczynek do
dalszych analiz, zarowno w $rodowisku akademickim, jak i wérod praktykow, i pozwoli na
opracowanie wielowymiarowej analizy premii i dyskont typowych dla polskiego rynku.
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PREMIUMS AND DISCOUNTS IN BUSINESS VALUATION - PRACTICAL APPROACH

Abstract: Purpose — Presentation of selected premiums and discounts applicable in business valuation in
Poland in the context of the developed markets experience.

Design/methodology/approach — Overview and analysis of international literature dedicated to business val-
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Findings — The development of a multidimensional concept for use of selected premiums and discounts in
business valuation in Poland.
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w ksztaltowaniu bezpieczenstwa finansowego
i funduszy wlasnych
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Eugeniusz Gostomski, Blazej Lepczynski”

Streszczenie: Ce/ — Celem badania byta ocena roli cztonkostwa w ksztattowaniu bezpieczenstwa finanso-
wego bankow spotdzielczych w Polsce, a w szczegoélnosci ocena wptywu odptywu cztonkéw na poziom
funduszy udziatowych i adekwatnos¢ kapitatowa bankow spotdzielczych.

Metodologia badania — Podej$cie badawcze opierato si¢ na studiach literaturowych, analizie por6wnawczej
oraz na analizie wskaznikow obrazujacych zmiany w liczbie cztonkéw w bankowosci spotdzielczej, w kapi-
tale udzialowym i w zakresie adekwatnosci kapitatowe;.

Wynik — W przeciwienistwie do tendencji europejskich, w polskiej bankowosci spotdzielczej obserwuje si¢
odptyw cztonkow, co nie sprzyja dlugoterminowej stabilno$ci finansowej bankow spotdzielczych. Luka mig-
dzy polska bankowo$cia spotdzielcza a bankowoscia zachodnioeuropejska pod tym wzglgdem ulega pogle-
bieniu. Zmniejszanie si¢ liczby cztonkéw negatywnie wptywa na poziom funduszy udziatowych i ich udziat
w strukturze kapitalow. Banki spotdzielcze nie wykorzystuja cztonkostwa ani do poprawy swojej bazy kapi-
tatowej, ani do zwigkszenia sprzedazy produktow bankowych.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Zrealizowane badanie poszerza wiedz¢ na temat zwiagzkoéw miedzy cztonkostwem
a bezpieczenstwem finansowym bankow spotdzielczych. W czgséci badawczej zaproponowano wielowymia-
rowe podejscie do oceny bezpieczenstwa finansowego, uwzgledniajace oceng¢ wptywu zmian w funduszach
udziatowych na adekwatnos$¢ kapitalowa, oceng ryzyka koncentracji udziatéw i ryzyka odptywu cztonkow
w sytuacji kryzysowe;.

Stowa kluczowe: bank spotdzielczy, cztonkostwo, fundusze

Wprowadzenie

Waznym celem w bankowosci spotdzielczej jest rozwijanie bazy cztonkowskiej. Na czton-
kostwie banki spdétdzielcze powinny bowiem budowaé swoja dtugoterminows site finanso-
wa 1 tozsamos¢. Dzigki cztonkostwu banki spotdzielcze pozyskuja lojalnych klientéw oraz
powickszaja fundusze wlasne. Pozyskane od czlonkéw udzialy w formie kapitatu udziato-
wego petnig istotne funkcje. Przede wszystkim umozliwiaja bankom spotdzielczym rozwoj
i zabezpieczajg przed stratami.
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81-824 Sopot, e-mail: blazej.lepczynski@gmail.com; dr hab.
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Polska bankowos¢ spotdzielcza przechodzi od dtuzszego czasu kryzys pod wzgledem
rozwoju cztonkostwa. Obserwujemy w niej stale zmniejszanie si¢ liczby cztonkow/udzia-
towcow, co moze powodowac ostabianie dtugoterminowej pozycji konkurencyjnej bankéw
spotdzielczych.

Przeprowadzone badanie miato na celu oceng zmian pod wzglgdem liczby cztonkow
w polskiej bankowos$ci spotdzielczej i wptywu tych zmian na wielkos¢ funduszu udziato-
wego i adekwatnos$¢ kapitatowg sektora bankéw spotdzielezych.

W czgsci teoretycznej wskazano na rolg cztonkostwa w rozwoju bankowosci spotdziel-
czej w Polsce na tle tendencji w Europie, motywacje cztonkdow oraz zwiazki migdzy bezpie-
czenstwem finansowym a rozwojem czlonkostwa.

Badawcza czg$¢ artykulu zawiera analize rozwoju bazy cztonkowskiej, znaczenia fun-
duszy udziatowych w funduszach ogétem oraz jego wptywu na adekwatnos$¢ kapitalowa
bankow. W tej czesci dokonano réwniez oceny przyczyn odplywu czlonkow z polskich
bankow spoétdzielczych.

1. Rola czlonkostwa w bankowosci spoétdzielczej

Prawie we wszystkich krajach cztonkowskich Unii Europejskiej istnieja banki spotdzielcze
lub unie kredytowe, ktorych poczatki przypadaja na potowe XIX wieku. Swoimi korzenia-
mi siegaja do idei wiejskiego banku Raiffeisena lub miejskiego banku ludowego Schulze-
-Delitzscha. Banki spotdzielcze szybko staty si¢ istotnym elementem systemu bankowego
w krajach, ktore dzisiaj naleza do UE.

Mimo wspolnych korzeni i respektowania podstawowych wartosci spotdzielczych przez
te banki, w trakcie rozwoju historycznego nastapito dosy¢ duze zrdéznicowanie ich modelu
biznesowego i to nie tylko w skali europejskiej, ale takze w obrebie poszczegoélnych kra-
jow. Jednakze wszystkie banki spotdzielcze sg bankami uniwersalnymi, umozliwiajacymi
klientom korzystanie zarowno z tradycyjnych placowek bankowych, jak i z nowoczesnych
kanalow dystrybucji produktéw bankowych, czyli z bankowosci internetowej i mobilne;.
Obecnie banki spoétdzielcze, w przeciwienstwie do swoich poczatkéw, gdy byly ostoja
przeciwko lichwie i wykluczeniu z rynku finansowego stabych ekonomicznie warstw spo-
fecznych, pod wzgledem sposobu funkcjonowania niewiele r6znig si¢ od bankow komer-
cyjnych. W wigkszo$ci sg one malymi podmiotami finansowymi, ale bardzo zywotnymi,
o duzej zdolnos$ci dostosowania si¢ do szybko zmieniajacego si¢ otoczenia ekonomicznego
i spolecznego, przy jednoczesnym stabilizujacym wptywie na rynek ustug bankowych pod-
czas kryzysow finansowych.

Banki spotdzielcze charakteryzuja si¢ relatywnie wysoka relacja funduszy wtasnych do
aktywow wazonych ryzykiem, stabilnoscia dochodow i zdecentralizowang struktura decy-
zyjna, co stanowi podstawe racjonalnego i aktywnego zarzadzania ryzykiem bankowym.
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Powstawanie i rozwo6j bankow spotdzielczych opiera si¢ na cztonkostwie. Udziaty czton-
kowskie moga roznic si¢ wielkoscig, natomiast nie ma to wptywu na podziat glosow, gdyz
w spdldzielczosci obowigzuje zasada ,,jeden cztonek jeden glos™.

Cztonkostwo w bankach spétdzielczych nie ma charakteru obowigzkowego (Groene-
veld, 2017, s. 14). Cztonkowie wnosza do banku spétdzielczego kapitat udziatowy, uczest-
nicza w zebraniach przedstawicielskich, sg wybierani do rad nadzorczych oraz uczestniczg
w pracach réznych komisji problemowych, przez co pomagaja zarzadom w podejmowa-
niu decyzji strategicznych i okreslaniu kierunkéow rozwoju akcji kredytowej. Wszystkie te
czynniki powoduja, ze cztonkowie sg zwigzani emocjonalnie ze swoim bankiem i nalezg
do jego najbardziej lojalnych klientow oraz czesto polecaja go innym osobom. Ta droga
przyczyniaja si¢ do wzrostu sprzedazy oferowanych przezen produktéw. Cztonkowie moga
réwniez by¢ pracownikami bankéw spoldzielczych, co takze wpltywa na umacnianie wigzi
w bankowosci spotdzielczej.

W Europie obserwujemy od dtuzszego czasu wzrost liczby cztonkow, co §wiadczy o za-
interesowaniu i atrakcyjnos$ci cztonkostwa. Do takiej tezy sktania analiza danych zebranych
przez Groenevelda, z ktorych wynika, ze ogodlna liczba cztonkéow wzrosta z ok. 55 mln
w 1997 roku do prawie 80 mln w 2015 roku (Groeneveld, 2017, s. 14). Prawie co piaty Eu-
ropejczyk jest cztonkiem banku spotdzielczego (Groeneveld, 2017, s. 15). W Niemczech
ponad 18 mln 0s6b jest cztonkiem banku spétdzielczego, a we Francji banki spétdzielcze
licza ponad 25 mln cztonkéw. Nawet jezeli wartos¢ pojedynczego udziatu i liczba udziatow
posiadanych przez poszczegolnych cztonkow jest nieduza, catkowity kapitat udziatowy jest
znaczny.

Udziaty cztonkowskie jako element tworzenia wymaganego przez prawo bankowe ka-
pitatu wlasnego (funduszy witasnych) miaty bardzo duze znaczenie w okresie tworzenia
i w poczatkowej fazie rozwoju bankéw spotdzielczych. Obecnie wigksze znaczenie maja
srodki pochodzace z wypracowanego i stezauryzowanego zysku. Warto dodaé, ze banki
spoldzielcze charakteryzuja si¢ generalnie nizszym poziomem dzwigni finansowej niz ban-
ki komercyjne.

Przyktadem bankowosci spotdzielczej, gdzie kapitat cztonkowski odgrywa bardzo istot-
ng role w ksztattowaniu bezpieczenstwa finansowego bankéw spotdzielczych, jest sektor
niemiecki. Analizujac strukture kapitalow najwigkszego niemieckiego banku spotdziel-
czego Apobanku (Apotherer und Arzte Bank) o sumie bilansowej 38,6 mld EUR (dane za
2016 r.), zauwaza si¢, ze kapital wniesiony przez cztonkow w wysokosci 1,14 mld EUR
stanowit ok. 65% catego kapitalu wlasnego, ktory uksztattowat si¢ w analizowanym roku na
poziomie 1,73 mld EUR. W najwigkszym niemieckim banku ludowym — Berliner Volksbank
o sumie bilansowej 1,4 mld EUR — kapital udziatlowy wynosit 612 mIn EUR, co stanowito
63,6% jego kapitatéow (963 mln EUR). Warto podkreslié, ze Berliner Volksbank przywia-
zuje duza wage do pozyskiwania nowych cztonkow. Cztonkowie uzyskuja nie tylko dywi-
dendg (w ostatnich latach wynosita ona 3% wartosci posiadanych udziatow), ale takze maja
dostep do roznych przedsigwzig¢ organizowanych przez bank i rabatow przy nabywaniu
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wybranych produktow. Ta droga poglebiana jest wiez z dotychczasowymi cztonkami i two-
rzone sg warunki do pozyskiwania nowych cztonkow/udziatowcow. Jednoczesnie bank
zwieksza swojg baze¢ kapitalowa i odpornos¢ na sytuacje kryzysowe.

Z punktu widzenia budowy funduszy wlasnych cztonkostwo w europejskich bankach ze
wzgledu na masowy charakter cztonkostwa odgrywa znacznie wigkszg rolg niz w polskich
bankach spétdzielczych.

Cztonkowie bankow spotdzielczych sa relatywnie bardziej lojalni niz pozostali klienci.
Wigkszos¢ lub wszystkie potrzeby finansowe realizuja w swoim banku spotdzielczym i rza-
dziej korzystaja dodatkowo z ustug banku komercyjnego niz pozostali klienci.

Stopniowo wsrod cztonkdéw zmniejsza si¢ znaczenie niematerialnych korzysci z czton-
kostwa w bankach spotdzielczych, takich jak mozliwos¢ wspdtdecydowania o kierunkach
rozwoju swojego banku poprzez udzial w pracach jego organdéw czy mozliwos¢ uzyskiwa-
nia z pierwszej reki informacji o swoim banku.

Z doswiadczen niemieckich wynika, ze wigkszos¢ cztonkow kazdego banku spotdziel-
czego ma dhugi staz cztonkowski. Najwazniejszym motywem cztonkostwa jest oczekiwana
dywidenda, ktéra jest wyzsza niz oprocentowanie lokat bankowych. Zacheta do przystapie-
nia do banku spdldzielczego w charakterze cztonka sg tez specjalne oferty dla cztonkdw,
ktore z reguty obejmuja produkty finansowe pochodzace ze specjalistycznych spotek zalez-
nych banku zrzeszajacego.

W teorii zachety do czlonkostwa sprowadzi¢ wigc mozna do zachgt o charakterze fi-
nansowym i innych (pozafinansowych). ,,Banki spotdzielcze wyptacaja (...) dywidende, ale
nie jest to przywilej, lecz zaptata za dostarczony przez spotdzielce kapitat” (Cipiur, 2013).

Z dostepnych badan wynika, ze istotng role w przycigganiu cztonkéw odgrywaja mo-
tywacje pieni¢zne (Jones, Jussila, Kalmi, 2016, s. 411). Wskazane badanie dotyczyto sek-
tora finskiego i opierato si¢ na danych statystycznych z okresu 2001-2009. Wage czynnika
finansowego jako motywu cztonkostwa potwierdzaja rowniez badania Egariusa i Rogera,
z ktérych wynika, ze udziatowcy traktuja w bankach spotdzielczych swoje udziaty jak kla-
syczne inwestycje, co ich zdaniem podwaza powody decyzyjne, wskazywane przez Mig-
dzynarodowe Stowarzyszenie Bankowosci Spotdzielczej (ICBA) (Egarius, Roger, 2016).

W odniesieniu do znaczenia cztonkostwa w bankach spétdzielczych przeprowadzono
réwniez badania na temat zwigzkow migdzy cztonkostwem a efektywnos$cig bankdéw spot-
dzielczych. Wyniki tych badan sa niejednoznaczne. Badania z konca XX wieku przeprowa-
dzone dla bankoéw austriackich przez Gortona i Schmida wskazywaty na negatywna relacje
miedzy wzrostem liczby cztonkdéw w banku spotdzielczym a jego wynikami finansowymi
(Jones, Kalmi, 2014). Podobne wyniki otrzymali w 2002 roku Legget i Strand dla amery-
kanskich kas oszczgdnosciowo-kredytowych (Jones, Kalmi, 2014, s. 23). Jednak badania
Jonesa i Kalmi przy zastosowaniu bardziej zaawansowanej metodyki i w oparciu o dane fin-
skich bankoéw zmieniaja spojrzenie na te relacje, poniewaz wskazuja na pozytywny zwigzek
(Jones, Kalmi, 2014). Wsrdd polskich badan nalezy zwroci¢ uwage na badanie, z ktérego
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wynika, ze ,,fundusz udzialowy umiarkowanie, ale pozytywnie wptywa na efektywnosé
bankow spotdzielczych” (Juszezyk i in., 2014, s. 496).

Bezposrednio z celem badania wigze si¢ zagadnienie wptywu cztonkostwa na bezpie-
czenstwo finansowe bankéw spoldzielczych. Przede wszystkim, cztonkostwo wptywa na
bezpieczenstwo finansowe bankéw spotdzielczych poprzez wptlaty cztonkowskie na fun-
dusz udziatowy, ktory w okreslonych warunkach instytucje nadzorcze zaliczaja do kapita-
tow wiasnych Tier 1, czyli tych o najwyzszej jakosci. Wptywa to na poziom wspoétczynni-
kow adekwatnosci kapitatowej. Powigkszanie funduszy udziatowych mozna wigc uznac za
pozadang strategi¢ umacniajacg bezpieczenstwo finansowe banku spotdzielczego.

Zwiazki miedzy cztonkostwem a bezpieczenstwem sa jednak bardziej ztozone. Czton-
kowie charakteryzuja si¢ bowiem wzglednie wysoka lojalnoscia wobec banku, co zabez-
piecza bank przed fluktuacja klientow i stwarza staty doptyw depozytow. Grozba wyjscia
cztonkow z banku spotdzielczego (bedacych jednoczesnie klientami) jest waznym narze-
dziem dyscyplinujacym (Groeneveld, 2015, s. 7).

Sprawa zwiazkoéw miedzy bezpieczenstwem finansowym a cztonkostwem komplikuje
si¢ w sytuacji kryzysowej, kiedy czlonkowie wykazuja wigksza sktonno$¢ do wycofywa-
nia udzialow w zwigzku z obawami zwigzanymi z mozliwos$cig ich utraty. Rola zabezpie-
czajaca kapitalow udziatowych ma miejsce tylko w sytuacji ograniczenia dostgpnosci do
srodkéw w niekorzystnej sytuacji finansowej banku. Odptyw kapitalow mogtby bowiem
pogtebi¢ kryzys w banku i zdestabilizowa¢ jego sytuacj¢. Dotykamy tym samym bardzo
waznej kwestii zwigzanej z odpowiedzialno$cig cztonkéw za wyniki banku spétdzielcze-
go. Cztonkostwo to bowiem nie tylko korzysci, ale rowniez ryzyko i odpowiedzialnos$¢ za
bank. W tym konteks$cie cztonek musi rowniez bra¢ pod uwage ewentualno$¢ polegajaca na
koniecznos$ci doptat w sytuacji kryzysowe;.

Banki spotdzielcze maja z reguty ograniczony dostep do kapitatéw, a w sytuacji niewy-
ptacalnosci nie mogg liczy¢ na pomoc zewnetrzng w takim stopniu, jak duze banki komer-
cyjne. To jeszcze bardziej podkresla znaczenie kapitatu udziatowego dla bezpieczenstwa
bankow spotdzielczych.

2. Rozwdj czlonkostwa w polskiej bankowosci spoldzielczej i jego znaczenie
dla bezpieczenstwa finansowego bankow spoéldzielczych

2.1. Zmiany w liczbie czlonkéw w polskiej bankowoSci spéldzielczej i ich przyczyny

Z danych KNF na czerwiec 2017 roku wynika, ze liczba cztonkéw bankow spotdzielczych
uksztattowata si¢ na poziomie 975 407 (KNF, 2017b, s. 7), podczas gdy w 2012 roku wyno-
sita 1 051 897. Spadek jest znaczacy. W ciggu pigciu lat w polskich bankach spotdzielczych
ubylo bowiem prawie 76,5 tys. czlonkow. Niepokojacym zjawiskiem jest odptyw cztonkoéw
w kazdym z badanych lat. Uwzgledniajac, ze odptyw czlonkéw ma miejsce od poczatku
transformacji gospodarczej, mozna przyjaé, ze zjawisko to stato si¢ cechg charakterystyczng
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polskiej bankowos$ci spotdzielczej'. Spadek liczby cztonkéw dotyczy w naturalny sposdb
0sob fizycznych, gdyz to one wlasnie przewazaja w strukturze cztonkéw. Zmiany w liczbie
cztonkoéw przedstawiono na rysunku 1.

1 060 000 1051897

1 040 000 1034 448
1 020 000 1012568
1 000 000 994263
980 000 979842 975407
960 000
940 000
920 000

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rysunek 1. Rozwoj bazy cztonkowskiej w latach 2012-2017 (I pétrocze)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych z raportow KNF (informacja o sytuacji ban-
kow spotdzielezych i zrzeszajacych z: 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 i I potrocza 2017 r.).

Przyczyny odplywu cztonkéw z bankéw spotdzielezych sa ztozone. Golec wymienia
m.in. kwestie zwigzane z porzagdkami w bazach czlonkowskich (ten aspekt poruszany jest
réwniez w dokumentach KNF), slabe zainteresowanie bankiem ze strony udziatowcow,
zwiekszanie wartosci pojedynczych udziatow i brak dywidendy (Golec, 2017, s. 210).

W pierwszej kolejnosci nalezatoby poruszy¢ finansowe przyczyny odptywu cztonkow,
poniewaz, jak wynika z raportow KNF ,udzialowcy wskazujg na brak realnych korzysci
zwigzanych z wniesionymi udziatami, warto$¢ jednostki udzialowej nie wzrasta tak jak
warto$¢ akcji w przypadku bankow spotek akeyjnych” (KNF, 2015, s. 7). ,,W swietle uza-
sadnien przedktadanych przez banki jedynie perspektywa osiggnigcia korzysci z pozosta-
wania udzialowcem banku spotdzielczego w dluzszym okresie, tj. przede wszystkim moz-
liwos¢ wyptaty dywidendy, zatrzymataby lub ograniczyta t¢ negatywna tendencje” (KNF,
2015, s. 7).

Przytoczone stwierdzenia wskazuja, ze cztonkowie traktuja swoje udziaty w bankach
spotdzielczych w kategoriach inwestycji finansowych i oczekuja odpowiedniej stopy zwrotu
z zainwestowanych $rodkéw. Kryteria wyptaty dywidendy sg rekomendowane przez KNF
(KNF, 2017c) i uzaleznione od sytuacji finansowej banku spo6tdzielczego oraz poziomu ade-
kwatnosci kapitatowej. Dywidendy w polskich bankach spotdzielczych sa relatywnie niskie
lub w ogdle nie sg wyplacane, co ogranicza z pewnosciag zainteresowanie cztonkostwem.
Uzyskane przez banki spotdzielcze zyski zasilaty w latach 2005-2012 gtownie fundusz

! Analizg liczby cztonkéw w bankach spotdzielczych w latach 1912-2014 mozna znalez¢é w publikacji J. Gnie-
wek (2016, s. 46-47).



Znaczenie czlonkostwa w ksztaltowaniu bezpieczenstwa finansowego i funduszy wlasnych... 411

zasobowy, a tylko niewielka cz¢$¢ (3,5-6%) zostata rozdysponowana (Golec, 2017, s. 211).
Oprocz uwarunkowan nadzorczych wptyw na te sytuacje maja osiggane przez banki spot-
dzielcze wyniki finansowe i decyzje w zakresie podziatu zysku.

Dywidenda ma duze znaczenie szczegodlnie dla wigkszych udziatowcodw, dysponujacych
co najmniej 5% udziatem w kapitale udziatowym (KNF, 2015, s. 7). Mniejsi udzialowcy
moga poszukiwac satysfakcji pozamaterialnej w faktu bycia cztonkiem banku spotdziel-
czego. Dlatego druga przyczyna s stabosci w systemie zachet pozamaterialnych czy zachet
np. w postaci preferencji w oprocentowaniu. Na przeszkodzie w tym ostatnim wypadku sto-
ja przepisy prawa bankowego (chodzi tu art. 79 Ustawy Prawo bankowe z 1997 r.). Wskaza-
ny przepis uniemozliwia stosowanie uprzywilejowanych ofert produktowych dla cztonkow
bankow spotdzielczych. Dlatego trudno spotkaé w polskich bankach spotdzielczych strate-
gie oparte na preferencjach kredytowych wobec cztonkow, na przyktad w postaci nizszych
stop procentowych czy nizszej marzy kredytowej. Tylko niektore banki spdtdzielcze stosuja
np. rozwigzania polegajace na oferowaniu swoim cztonkom rabatowych kart cztonkowskich
(vide bank w Ptonsku).

Warto przy tym pamigta¢ o mozliwym konflikcie interesow polegajacym na tym, ze
preferencje dla jednych moga stanowi¢ koszt dla drugich, czyli zwyktych klientéw, nie-
bedacych cztonkami. Jednak preferencje w zakresie produktéw bankowych dla cztonkéw
banku spoétdzielczego nie kldcityby sie z idea spotdzielczosci, ktora polega na wspieraniu
ekonomicznym spotdzielcow. Co wigcej, niebezpieczenstwo takiego konfliktu jest tym
mniejsze, im wyzszy jest wskaznik obrazujacy relacje liczby cztonkow do liczby nie-czton-
kow wsrad klientow banku spotdzielczego.

Zmniejszenie liczby cztonkéw mogto by¢ réwniez zwigzane z procesem porzadkowania
baz cztonkowskich. W raporcie KNF z 2012 roku wskazywano, ze zmniejszeniu ulegata
liczba udzialow glownie w matych bankach (o aktywach ponizej 50 mlin zt), a powody
kurczacej si¢ liczby cztonkow wynikaty m.in. z porzadkowania rejestrow cztonkow, pod-
wyzszania wartosci udzialow jednostkowych, niepewnosci wsrdd cztonkéw co do statusu
zgromadzonych srodkow po wprowadzeniu pakietu CRR/CRD oraz braku dywidendy/nie-
wielkiej dywidendy, zwtaszcza w mniejszych bankach (KNF, 2013, s. 4-5).

Podkreslmy, ze same banki spotdzielcze czesto nie sa zainteresowane rozbudowg bazy
cztonkowskiej, nie widzagc w tym wymiernych korzys$ci. Trudno przekona¢ osobe prywatng
do cztonkostwa, wskazujac na przyktad jako korzys¢ z tego tytutu otrzymywanie odpisu
statutu i regulaminow, czy podkreslajac, ze korzysciag bedzie prestiz zwigzany z angazowa-
niem si¢ w dziatalno$¢ banku spotdzielczego majacego dtugoletnig tradycje. W praktyce
bankow spotdzielczych spotykamy sie rowniez z dziataniami polegajacymi na podwyzsza-
niu wielkosci pojedynczych udzialow. W numerze BS.net z lutego 2015 roku znalazto si¢
nawet stwierdzenie, ze ,,strategie niektorych bankow spotdzielczych skutkuja kurczeniem
si¢ bazy czlonkowskiej m.in. przez podnoszenie wartos$ci udziatéw czy ich limitowanie”
(Katarzynski, 2015).
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Przyczyna malego zainteresowania cztonkostwem w bankach spotdzielczych i odptywu
»starych” cztonkow mogg by¢ rowniez obawy co do sytuacji finansowej bankow spotdziel-
czych. Czltonkowie moga obawiac si¢ o swoje srodki, zwlaszcza w sytuacji podwyzszonego
ryzyka bankructw w sektorze spotdzielczym, ktore wystapito po glosnej upadtosci SK Ban-
ku. Reputacja bankow spotdzielczych ucierpiata na tej upadtosSci, a to nie sprzyja rozwojowi
bazy cztonkowskiej. Warto dodaé, ze upadtosé¢ tego banku miata réwniez wptyw na zmniej-
szenie liczby cztonkéw w polskiej bankowosci spotdzielcze;.

Rozwojowi cztonkostwa nie sprzyja takze polityka nadzorcza, ktora ukierunkowana jest
na bezpieczenstwo bankow spotdzielczych. Oczywiscie tego typu podejscie jest jak najbar-
dziej uzasadnione, jednak naszym zdaniem powinno by¢ ono bardziej wywazone.

Reasumujac, zmniejszanie si¢ bazy cztonkowskiej staje si¢ istotnym problemem rozwo-
jowym polskiej bankowosci spotdzielczej. Spadkowej tendencji nie udaje si¢ bowiem zaha-
mowac, co moze mie¢ negatywne konsekwencje dla bezpieczenstwa finansowego bankéw
spotdzielczych.

2.2. Wplyw zmian w czlonkostwie i w kapitale udzialowym na adekwatnos$¢
kapitalowa i bezpieczenstwo finansowe bankoéw spoldzielczych

Przed przedstawieniem wynikoéw badania przywotano cel badania i scharakteryzowano
przyjete podejscie badawcze oraz wskazano zrodta danych statystycznych. Podstawowym
celem badania byla ocena wptywu zmian w bazie cztonkowskiej bankéow spotdzielczych
na bezpieczenstwo finansowe bankow spotdzielczych. Konieczne bylo zidentyfikowanie
gtownych kanatéw wplywu czlonkostwa na poziom bezpieczenstwa finansowego bankow
spotdzielczych. Pierwszym elementem byla ocena wpltywu zmian w liczbie cztonkéow na
poziom funduszy udzialowych i znaczenia funduszu udzialowego w funduszach wlasnych
bankéw spotdzielezych. Kolejnym elementem analizy bylo przyjrzenie si¢ wptywowi zmian
w funduszu udzialowym na poziom adekwatnosci kapitatowej bankoéw spotdzielczej. Istotne
znaczenie miata rowniez ocena stopnia koncentracji udziatow. PrzyjeliSmy zalozenie, Zze im
wigkszy stopien koncentracji udziatow, tym wieksze ryzyko destabilizacji banku spotdziel-
czego w sytuacji wycofywania udzialow. Ryzyko wycofania udziatu w sytuacji kryzysowej
bylo ostatnim elementem oceny. Wskazane powyzej elementy sktadaja si¢ na wielowymia-
rowa koncepcj¢ oceny wplywu cztonkostwa na bezpieczenstwo bankéw spotdzielezych.

Glownym zrédtem danych statystycznych wykorzystanych w analizach byly dane pre-
zentowane przez KNF raportach na temat sytuacji bankow spoétdzielczych i bankéw zrze-
szajacych, publikowanych w cyklu kwartalnym.

Odptyw cztonkéw z bankow spotdzielczych przektada sie negatywnie na warto$é bilan-
sowego funduszu udziatlowego w bankach spotdzielczych, co zilustrowano na rysunku 2.
Wartos¢ funduszy udzialowych w polskich bankach spoétdzielczych ulegata od 2013 roku
systematycznemu spadkowi. Na koniec 2013 roku warto$¢ funduszy udziatowych wynosita
0,74 mld zt, a w pierwszym pétroczu 0,52 mld zt, co oznacza spadek o 29,7%. Mozemy
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zatem mowi¢ o wyraznym spadku wielkos$ci kapitatu udziatlowego w polskich bankach
spotdzielczych.
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Rysunek 2. Zmiany funduszu udziatowego w latach 2012-2017 (I pétrocze) w mld zt

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych z raportow KNF (informacja o sytuacji ban-
kow spotdzielezych i zrzeszajacych z: 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 i I potrocza 2017 r.).

W odroéznieniu od bankéw spotdzielczych z krajow Europy Zachodniej, kapitat udzia-
fowy stanowi relatywnie nieznaczng cze$¢ funduszy wiasnych bankow spoétdzielczych.
W tym sensie jego wplyw na bezpieczenstwo finansowe bankow spotdzielczych jest mniej-
szy niz w innych krajach. Jednak znaczny spadek roli tego kapitalu w strukturze funduszy
wlasnych jest zjawiskiem niepokojacym. Problem ten zobrazowano na rysunku 3.
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Rysunek 3. Udziat funduszu udzialowego (tzw. bilansowego) w kapitatach ogdétem w bankach
spotdzielczych w latach 2012-2017 (I péirocze) w procentach

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych z raportow KNF (informacja o sytuacji ban-
kow spoétdzielezych i zrzeszajacych z: 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 i I potrocza 2017 r.). Dane dotyczace
kapitalow zaczerpnigto z pliku Excel udostgpnianego na stronie internetowej KNF.
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0Od 2012 roku mozna zaobserwowaé spadek znaczenia funduszy udziatowych w kapita-
tach bankow spotdzielczych. Na koniec I potrocza 2017 roku udziat funduszy udziatowcy
wyniost 4,3%, podczas gdy na koniec 2012 roku wynosit 8%. Udzial zmalat zatem prawie
o polowe.

Rola funduszy udziatowych w funduszach wtasnych bankow spotdzielczych jest ograni-
czona, co nie sprzyja bezpieczenstwu finansowemu oraz ogranicza mozliwosci rozwojowe
bankow spotdzielczych.

Przystepujac do oceny wptywu funduszy udziatlowych na adekwatno$¢ kapitatowa ban-
kow spotdzielczych ,nalezy krotko przedstawi¢ problem regulacyjny zwigzany z tag kate-
gorig kapitatow, ktory pojawit si¢ po wejsciu zmian regulacyjnych zwigzanych z pakietem
unijnym CRR/CRD. Fundusze udzialowe nie mogty by¢ zaliczane do funduszy wtasnych
bankow na potrzeby obliczania wspotczynnika wyptacalnosci. Organy regulacyjne uznaty
bowiem, ze kapitat tego typu nie moze stanowic¢ bufora bezpieczenstwa z uwagi na to, ze
moze by¢ w trudnej sytuacji finansowej banku spotdzielczego wyptacony. Tego typu sytu-
acja bankom z duza rolg kapitatu cztonkowskiego mogta utrudnia¢ osigganie pozadanych
wskaznikow wyptacalnosci (Swacha, 2012).

Pozytywne zmiany zaszty w 2016 roku. Dokonano bowiem korekt w ustawie o BFG, co
umozliwilo wprowadzenie zmiany w ustawie o funkcjonowaniu bankow spotdzielczych,
ich zrzeszaniu si¢ i bankach zrzeszajacych z dnia 19 pazdziernika 2016 roku w zakresie ar-
tykutu 10c. Dzigki tej zmianie prawa katalog przestanek uzasadniajacych odmowe wyptaty
udziatow zostal otwarty. W kolejnym kroku KNF zainicjowal zmiany na poziomie euro-
pejskim, co w rezultacie zaowocowato tym, ze 1 grudnia 2016 roku na liScie uznanych in-
strumentoéw CET1 znalazly si¢ udziaty cztonkowskie w krajowych bankach spoétdzielczych.

W taki sposob nastapito przywrocenie kategorii kapitatu funduszu udzialowego jako
sktadnika kapitatow wiasnych o najwyzszej jakoséci (KNF, 2016, s. 12). Polskie banki spot-
dzielcze w celu zaliczenia funduszy udziatowych do kapitatow Tier 1 muszg jednak wpro-
wadzi¢ do statutow zapisy ograniczajace mozliwosci zwrotu udziatéw z uwagi na kondycje
finansowa zgodnie z art. 10c. Po wprowadzeniu tych zmian nie ma formalnych przeszkod
w zaliczaniu kapitatu udziatowego do kapitatdéw na potrzeby regulacyjne.

Przytoczone kwestie maja duze znaczenie w interpretacji zmian wspolczynnikow
wyplacalnosci. W tabeli 1 przedstawiono zmiany w poziomie adekwatnosci kapitatowe;j
w polskiej bankowosci spotdzielczej, postugujac si¢ ogélnym wskaznikiem adekwatno$ci
kapitatowej (TCR) oraz wskaznikiem CET12. Dane statystyczne KNF umozliwiajg przepro-
wadzenie analizy pordwnawczej wskaznikow adekwatnosci kapitatowej w sytuacji, w kto-
rej wszystkie fundusze udziatowe zaliczane bytyby na potrzeby obliczania wskaznika TCR.

2 Miary TCR (Total Capital Ratio) i CET1 (Common Equity Tierl) powszechnie wykorzystywane sa przez
instytucje nadzorcze do oceny wyptacalnosci bankéw. Réznica migdzy tymi wskaznikami sprowadza si¢ do innej
definicji licznika. W przypadku miary CET1 uwzglednia si¢ jedynie kapitaly o najwyzszej jakosci. Powyzsze miary
maja charakter nominant z minimalnym progiem. Dla wskaznika TCR wynosi on 8% (cho¢ instytucje nadzorcze
zalecaja utrzymywanie tego wskaznika na wyzszym poziomie), a dla wskaznika CET1 minimalny poziom wyno-
si 4,5%.
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Tak obecnie nie jest, poniewaz nie wszystkie banki dokonaty stosownych zmian w statutach
umozliwiajacych zaliczanie funduszow udziatowych do kapitatow regulacyjnych (KNF,
2017b, s. 7).

Tabela 1

Wspotczynniki wyplacalnosci w polskich bankach spotdzielczych w latach 20142017 (%)

Miara TCR (fundusz udziatowy zaliczany

Lata Miara TCR w cato$ci do funduszy wtasnych) Miara CETI
2014 15,9 - 14,8
2015 15,9 - 14,8
2016 17,1 17,6 16,0
2017 (I pétrocze) 17,5 17,8 16,5

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych z raportow KNF (informacja o sytuacji ban-
kow spotdzielczych i zrzeszajacych z: 2014, 2015, 2016 i I potrocza 2017 r.).

Polskie banki spotdzielcze nie maja problemow ze spelnianiem norm w zakresie wspot-
czynnikow wyptacalnosci, do czego w duzej mierze przyczyniaja si¢ systemy ochrony in-
stytucjonalnej, dzigki ktorym banki spotdzielcze mogg np. zmniejszaé wagi ryzyka. Kapitat
udziatowy wptywa jednak pozytywnie na wyptacalno$¢ bankéw spotdzielczych. Z danych
zawartych w tabeli 1 wynika, ze jest potencjat do podwyzszania ogdlnego poziomu wspot-
czynnikow wyplacalnosci w polskim sektorze bankow spotdzielczych poprzez zwigkszanie
grupy bankdéw, ktore dokonaty zmian w statutach pozwalajacych na zaliczanie kapitatow
udziatowych na potrzeby obliczania poziomu wyptacalnosci. W $wietle danych KNF na
koniec pierwszego potrocza 2017 roku do kapitaltu CET1 zaliczato si¢ 62,1% udzialowego
funduszu bilansowego, a zmiany w statutach dokonato 61 bankow spotdzielczych (KNF,
2017b, s. 7).

Z perspektywy bezpieczenstwa finansowego wazna jest rowniez koncentracja udziatow.
Banki spétdzielcze maja §wiadomos¢ i monitoruja ten element ryzyka kapitatowego, wska-
zujac na ten aspekt m.in. w cyklicznych raportach o adekwatnosci kapitatlowej publikowa-
nych na stronach internetowych. W ramach celow strategicznych w odniesieniu do ryzyka
kapitatowego mozna znalez¢ w tych raportach wskazania dotyczace dywersyfikacji fundu-
szy udziatowych poprzez wprowadzanie limitow. Mozna zatem stwierdzi¢, ze ten aspekt
ryzyka zwiazanego z funduszami udzialowymi nie stwarza duzego ryzyka dla bankow
spotdzielczych. Warto dodaé, ze to ryzyko w polskim sektorze bankowosci spotdzielczej
nie jest zbyt wysokie, bo koncentracja udziatow jest relatywnie niska.

Wplyw na bezpieczenstwo finansowe bankéw spoétdzielczych moze mie¢ réwniez za-
chowanie cztonkow w sytuacji kryzysowej. Szeroko opisywany (np. artykut R. Nadaja
z portalu bankier.pl) byt przypadek banku z Ciechanowa, kiedy to udziatowcy domagali
si¢ zwrotu Srodkow, na co ostatecznie nie wyrazita zgody KNF. Zmiany dokonywane przez
banki spotdzielcze w statutach ograniczaja ryzyko wycofywania §rodkéw czlonkowskich
w sytuacji kryzysowej. Dzigki tym zmianom mozna stwierdzi¢, ze ten problem maleje, co
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w kontekS$cie bezpieczenstwa finansowego polskich bankow spotdzielczych nalezy ocenic¢
pozytywnie.

Uwagi koncowe

Banki spotdzielcze nie moga istnie¢ bez swoich cztonkow. Czynnikiem wyrdzniajagcym je
od bankow komercyjnych jest ich system wartosci ukierunkowany na zaspakajanie potrzeb
swoich cztonkow i1 wspieranie rozwoju lokalnych spotecznosci. Samo cztonkostwo w banku
spotdzielczym i angazowanie si¢ bankéw spoldzielczych w sprawy wazne dla lokalnych
spotecznosci przyczyniaja si¢ tez do rozwoju kapitatu spotecznego, ktoérego znaczenie jako
waznej dzwigni rozwoju gospodarczego i spotecznego we wspotczesnym $wiecie systema-
tycznie si¢ zwigksza.

Polskie banki spéldzielcze w przeciwienstwie do spotdzielni kredytowych w Europie
Zachodniej nie wykorzystuja czlonkostwa ani do poprawy swojej bazy kapitatowej, ani
do zwigkszenia sprzedazy produktow bankowych. W wielu krajach cztonkostwo w ban-
ku spotdzielczym ma masowy charakter. Tymczasem polskie banki nie doceniaja tej roli
cztonkostwa. U nas nie przywigzuje si¢ tez nalezytej wagi do wykorzystania wiedzy i do-
$wiadczenia cztonkow w zarzadzaniu bankiem spoldzielczym poprzez ich aktywny udziat
w pracach organéw banku i powotywania ich do komisji problemowych.

Sytuacje bankéw spoétdzielczych pod wzgledem kapitatow wiasnych i wspotczynnikéw
opisujacych wyptacalnos¢ nalezy, pomimo probleméw z kapitalem cztonkowskim, oce-
ni¢ wysoko. Jednak odplyw czlonkow i staty spadek wielkosci kapitatu cztonkowskiego
moze by¢ niebezpieczny dla pozycji polskiego sektora bankowosci spotdzielczej, zwlaszcza
w kontekscie probleméw z rentownos$cia i wysokimi kosztami operacyjnymi, co ogranicza
mozliwo$ci wzmacniania sity kapitatowej z zyskéw bankow.

Strategicznym kierunkiem ewolucji modelu bankowosci spotdzielczej koniecznym dla
jej umocnienia w $rednim horyzoncie czasowym powinno byé zatem przetamanie spadko-
wego trendu w zakresie liczby cztonkow i rozbudowa bazy cztonkowskie;j.
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Elementy polityki podatkowej panstw europejskich
dotyczace wybranych przedsi¢ewzie¢ inwestycyjnych

Piotr Kasprzak”

Streszczenie: Cel — Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie podstawowych rozwiazan realizo-
wanych za posrednictwem systeméw podatkowych w zakresie opodatkowania inwestycji. Autor dokonat
analizy mechanizméw wykorzystywanych w wybranych panstwach europejskich mogacych mie¢ wplyw
na podejmowane decyzji o przedsigwzigciu lub zaniechaniu rozpoczgcia wybranych rodzajéw inwestycji.
Metodyka badania — Przedstawiona w ponizszym artykule analiza to przeglad literatury oraz rozwiazan
o charakterze systemowym i prawnym. Ponadto autor zbadal wtorne dane statystyczne oraz specjalistyczne
raporty z zakresu opisywanej tematyki.

Wynik — Szeroko stosowanym narzedziem w przypadku podejmowanych przez przedsigbiorstwa inwesty-
cji (np. w rynek nieruchomosci) jest nakladany na osiggane dochody — podatek dochodowy. Jak wynika
z przeprowadzonej analizy, w panstwach Europy podatek ten naktadany jest najczgsciej z progresywnymi
stawkami w przypadku PIT oraz liniowo w przypadku CIT. Podatek ten powoduje bezposrednie uszczu-
plenie osiaganych przez przedsigbiorcow korzysci ekonomicznych, co powinno by¢ wliczone juz na etapie
kalkulowania zaktadanej stopy zwrotu.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Niniejsze opracowanie stanowi oryginalny przeglad literatury oraz danych o cha-
rakterze prawnym i statystycznym. Wyniki stanowi¢ moga podstawe do dalszych, bardziej szczegotowych
badan w zakresie zaprezentowanej problematyki.

Stowa kluczowe: inwestycje, system podatkowy, ulga podatkowa, przedsigbiorczo$¢

Wprowadzenie

Jednym z codziennych dziatan podejmowanych przez podmioty gospodarcze jest decyzja
o kierunku, charakterze i zakresie przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Tego typu inicjatywy
obarczone sg ryzykiem oraz niepewnoscia, na przyklad o charakterze podatkowym. Ryzy-
ko to mozna okresli¢ jako brak przekonania w zakresie podjetej decyzji gospodarczej i jej
skutkow zwigzanych z pézniejszym opodatkowaniem. Pojecie to jest zwigzane zaréwno
z niskg $wiadomoscig podatkowa podatnikdw, jak i czestymi zmianami przepisow podat-
kowych, skomplikowanymi czynno$ciami oraz zmienno$cig procedur administracyjnych
(Szlgezak-Matusewicz, 2008). Wszelkie przypadki naduzycia wtadzy podatkowej, niespra-
wiedliwosci, stronniczosci organow panstwa czy zwigkszania restrykcji fiskalnych skutku-
ja poczuciem obnizenia uzyskanego wczesniej poziomu bezpieczenstwa (Kasprzak, Wy-
rzykowski, 2017).

* mgr Piotr Kasprzak, Politechnika Gdanska, Wydziat Zarzadzania i Ekonomii, Katedra Analizy Ekonomicznej i Fi-
nansow, e-mail: pkasprzak@zie.pg.gda.pl.
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W niniejszym opracowaniu dokonano analizy stosowanych mechanizméw opodatko-
wania w odniesieniu do decyzji podejmowanych przez przedsiebiorcow. Cho¢ dobor wy-
mienionych form inwestowania w celu niniejszej prezentacji moze wydawac si¢ losowy, to
faczy je jednak pojecie systemu podatkowego oraz poszczegdlne konstrukcje prawne, ktore
sg wykorzystywane za jego posrednictwem.

1. Podatkowe mechanizmy wspierajace inwestowanie — ulgi podatkowe

Istotnym z punktu widzenia dtugoterminowego rozwoju przedsigbiorstwa jest wtasciwy
dobor optymalnych wariantéw inwestowania (Gawron, 1997). Podstawowym kryterium
zwigkszania przewagi konkurencyjnej jest nie tylko umiejetnos¢ odpowiedniego reagowa-
nia i zarzadzania, ale takze podejmowanie wlasciwych decyzji inwestycyjnych (Sierpin-
ska, Jachna, 2004). Podstawowym warunkiem zapewnienia pozycji oraz ekspansji firmy na
rynku jest nie tylko sprawno$¢ biezacego zarzadzania, lecz rowniez podejmowanie opty-
malnych decyzji dotyczacych rozwoju oraz zrédet jego finansowania (Sierpinska, Jachna
2004). Od decyzji inwestycyjnych zalezy udzial przedsi¢biorstwa w rynku oraz poziom
i umiej¢tnos$é generowania zyskow (Sierpinska, Jachna 2007). Inwestycje sa pojeciem eko-
nomicznym, ktore zdefiniowane zostaty niezwykle szeroko (Michalak 2007). Podejmo-
wanie przedsigwzie¢ inwestycyjnych jest zwigzane z dgzeniem do mozliwie najwickszego
powickszenia majatku jego posiadacza (Nowak, Pielichaty, Poszwa 1999). Inwestycje obej-
muja szeroki zakres form dziatalnosci, dlatego w literaturze wspomina si¢ wiele kryteriow
i definicji tej dziatalno$ci. Z pojgciem tym nierozerwalnie wiaza si¢ jednak trzy elementy:
wydatkowanie §rodkow finansowych, oczekiwanie okre§lonych korzysci oraz ryzyko rozu-
miane takze jako niepewnos¢ (Szczesny, Sliwa 2010).

System podatkowy to zbior wszystkich podatkéw, optat i danin oraz zasad regulujacych
ich wymierzanie i pobor na danym terytorium (Wach, 2005). Podstawowe elementy kon-
strukcji systemu podatkowego, sposobu realizacji zobowigzan oraz ucigzliwosci procedur
decyduja o ocenie poziomu swobody podatkowej, ktora niezbedna jest do prowadzenia dzia-
falno$ci gospodarczej opartej na zasadach wolnego rynku (Kasprzak, Wyrzykowski 2017).

W praktyce w wigkszosci panstw na $wiecie podatki petnig rowniez funkcje pozafi-
skalne. Najczesciej spotykanym pozafiskalnym podziatem funkcji jest wyroznienie trzech:
alokacyjnej, redystrybucyjnej i stymulujacej. Ta ostatnia moze by¢ realizowana poprzez
mechanizm ulg podatkowych, ktore sg przejawem rezygnacji z przyshugujacej panstwu na-
leznosci podatkowej w catosci lub w czegsci. Ulga ma zazwyczaj charakter motywujacy,
regulujacy wielko$¢ dochodow, uznaniowy czy tez uzalezniony od okreslonych zachowan
podatnikow. Istnieje szereg definicji tego pojecia, cho¢ prawie wszystkie wspominaja ulge
jako ograniczenie wielkosci obciazenia podatkowego — w okreslonych przez prawodawce
przypadkach (Brzezinski, 2008). Zatem praktycznie kazde odst¢pstwo od przyjetego stan-
dardu podatkowego nalezy uznawac za preferencj¢ podatkowa.
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Jednym z istotnych obszarow wymagajacych szczegolnego wsparcia ze strony panstwa
sg dziatania w inwestycje o charakterze proinnowacyjnym. Ulgi podatkowe przeznaczone
na badania i rozw06j stosowane sg przez praktycznie wszystkie panstwa Unii Europejskiej.
Ich celem jest naktonienie podmiotow prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza do inwesto-
wania w tzw. nowe technologie — definiowane jako obszar badan i rozwoju (z ang. research
and development). Efektem jest osigganie wymiernych korzysci w aspekcie wykorzystania
wiedzy lub przeprowadzenia badan i powstania nowej badz udoskonalonej ustugi lub pro-
duktu.

Wsrod narzedzi podatkowych stosowanych przez kraje UE wymienia sig:

— zwigkszone koszty uzyskania przychodu w zwigzku z wydatkami kwalifikowanymi!,

— zmniejszenie podstawy opodatkowania,

— przyspieszong amortyzacj¢ podatkowa.

Powyzsze metody pozwalaja na powigkszenie wartosci faktycznie poniesionych wydat-
kow w poczet kosztow uzyskania przychodu w oparciu o okreslong wartos¢ (tzw. sztucz-
nie zwigkszone koszty uzyskania przychodu) badz powigzanie wielkos$ci wydatkow prze-
znaczonych na badania i rozw¢j z faktycznie zaptaconym podatkiem, pomniejszajac go
o wielko$¢ dokonanych inwestycji lub umozliwienie szybszej amortyzacji podatkowej, co
przyspiesza osigganie korzysci o charakterze podatkowym i zmniejsza czas potrzebny na
wykorzystanie tzw. tarczy podatkowe;.

Tabela 1

Podatkowe mechanizmy wsparcia przedsigwzig¢ badawczo-rozwojowych w krajach UE

, Zwigkszone koszt Przyspieszona
Pafistwo Ulga uzy:kania przych(i/du am(}),rtr))/zacj a
1 2 3 4
Austria X
Belgia X X
Butlgaria X X
Chorwacja X
Cypr X
Czechy X X
Dania X X X
Estonia
Finlandia X X
Francja X
Grecja X
Hiszpania X
Holandia X X
Irlandia X

! Wydatki kwalifikowalne w kazdym panstwie sa definiowane inaczej. Moga to by¢ zakupy okreslonych
srodkow trwatych, koszty zwigzane z zatrudnianiem kadry naukowej, koszty administracyjne i zwigzane
z uzytkowaniem sprzg¢tu czy nieruchomosci.
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1 2 3 4
Litwa X

Luksemburg

Lotwa X

Malta X

Niemcy

Portugalia X

Polska X X

Rumunia X X
Stowacja X

Stowenia X X
Szwecja X

Wegry X

Wielka Brytania X X X
Wiochy X X

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie A Study on R&D Tax Incentives (2015).

Tylko trzy panstwa nalezace do Unii nie wprowadzity ulg i preferencji podatkowych dla
przedsiewzig¢ badawczo-rozwojowych. Niektore panstwa wymienione w tabeli 1, umoz-
liwiajg poza odliczeniami w podatku dochodowym od 0so6b prawnych, ulgi i preferencje
takze dla 0sob rozliczajacych si¢ z podatku dochodowego od 0séb fizycznych (np. Austria,
Francja, Polska, Stlowenia), a takze ulgi w pozostatych, tzw. pozaptacowych kosztach pracy,
zwigzane m.in. z ubezpieczeniami spotecznymi osob zatrudnionych w ramach projektu ba-
dawczego. Taka polityke mozna traktowac jako swoisty ukton dla matych i srednich przed-
sigbiorcow, ktdrzy maja mozliwo$¢ uzyskania korzysci nawet ze stosunkowo matych pro-
jektow badawczo-rozwojowych, bowiem poprzez obnizenie (W rdézny sposob) ostatecznej
wielko$ci zaptaconego podatku, koszt przedsigwzigcia inwestycyjnego ulega zmniejszeniu,
tym samym zwigkszajac zaktadang stope zwrotu.

2. Podatek dochodowy z dochodéw uzyskiwanych z najmu nieruchomosci

O ile ulgi i preferencje podatkowe stanowig mechanizm zache¢ty do podejmowania poszcze-
golnych dziatan inwestycyjnych, w tym o charakterze nowatorskim i innowacyjnym, o tyle
naktadane podatki stajg si¢ de facto czynnikiem obnizajagcym stopg zwrotu z poniesionej
inwestycji (Uchman, 2014). W tej cze$ci pracy przedstawiono dwa rodzaje podatkéw nakta-
danych na ponoszone inwestycje — po pierwsze bedzie to podatek dochodowy (zaréwno PIT,
jak i CIT) od przychodoéw osiaganych z najmu nieruchomosci oraz, jako drugi podatek, od
tzw. zyskow kapitatowych.

Kryzys finansowy zapoczatkowat wiele zmian w gospodarkach narodowych praktycz-
nie wszystkich panstw Europy. Jego skutki mozna dostrzec w wielu obszarach, poczynajac
od polityki monetarnej, przez fiskalna, po zmiany w przepisach niezwiazanych bezposred-
nio z prawem gospodarczym. Z powodu kryzysu doszto takze do szerokich zmian na rynku
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nieruchomosci (Henzel, Smietana, Maszczyk, 2013). O ile od lat rynek ten uwazany jest za
stosunkowo bezpieczny, to okres kryzysu spowodowat spadek wartosci domoéw i mieszkan
praktycznie we wszystkich krajach Wspolnoty. Fakt ten zostal wykorzystany przez inwe-
storow, ktorzy dokonali w tym okresie zakupu nieruchomosci. Dodatkowo motywowani oni
byli takze bardzo niskimi stopami procentowymi (lub wrecz ujemnymi — zardwno w ujgciu
nominalnym, jak i realnym), co skutkowato tym, iz inwestowanie w bezpieczne aktywa
w postaci lokat bankowych bylo wrecz nieoplacalne.

Jak wynika z danych Eurostatu, odbicie na rynku nieruchomosci w Unii Europejskiej
nastgpito po roku 2013. Lata 2009, 2012 i 2013 okazaty si¢ najlepszym momentem do po-
czynienia inwestycji w nieruchomosci, jako ze w latach tych ceny nieruchomos$ci zaréowno
w tzw. strefie euro, jak i catej Wspolnocie spadaty (ujecie rok do roku) (rys. 1).
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Rysunek 1. Roczna dynamika zmian cen nieruchomosci (tzw. House Price Index)
w Unii Europejskiej oraz strefie euro w latach 2062017 (%)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Majac na uwadze powyzsze oraz biorac pod uwagg cel niniejszej pracy, ponizej dokona-
no analizy obcigzen podatkowych od inwestycji zakupu nieruchomosci i osiggania docho-
dow z tytutu jej wynajmu.

W przypadku osiggania przychoddéw z najmu nieruchomosci, w wigkszosci panstw
Wspdlnoty, przedsigbiorca moze podlega¢ opodatkowaniu dochodéw podatkiem dochodo-
wym od 0séb fizycznych (PIT) lub podatkiem dochodowym od os6b prawnych/korporacji
(CIT). Forma opodatkowania jest uzalezniona od doktadnych regulacji prawnych. Majac na
uwadze wyzej wymienione, przedstawiono opodatkowanie najmu zaré6wno podatkiem PIT
oraz CIT w wybranych panstwach Europy.

Nalezy zaznaczy¢, iz poza wyzej wymienionymi podatkami, w przypadku rozwazania
tego typu inwestycji nalezy wzig¢ takze pod uwage koniecznos¢ zaptaty podatku od nie-
ruchomosci, ktory w niektorych krajach jest liczony od rynkowej wartosci nieruchomosci
(a nie jak w Polsce od statej wartosci uzaleznionej od powierzchni uzytkowej mieszkania
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lub domu). Co wigcej, w przypadkéw podmiotdéw bedacych ptatnikami podatku VAT, trze-

ba réwniez rozwazac¢ konieczno$¢ odprowadzenia podatku naliczonego oraz uwzglednié

mitrege zwigzang z jego rozliczaniem i naliczaniem (Famulska, 2007).

Tabela 2

Podatek dochodowy PIT od 0s6b fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza
z tytutu osiaganych dochodéw z najmu nieruchomosci

Pafistwo Progi podatkowe Stawki Dodatkowe Mozliwe odliczenia
(euro) (%) podatki/optaty
1 2 3 4 5
0-11 000 0
Austria 10:000-25 000 36,5 naprawy i remonty
25 000-60 000 43,21
>60 000 50
0-8350 25
8350-11 890 30 ulga na 1. dziecko/wspolne rozliczanie
Belgia 11.890-19 810 40 podatek lokalny z matzonkiem: €6.430,
19 810-36 300 45 ulga na kolejne dziecko do: €12.750
>36 300 50
brak podatku w przypadku najmu
Butgaria podatek liniowy 10 - zwigzanego z dziatalnoscia
rolnicza
0-19 500 0
1950028 000 20 wydatki zwigzane z utrzymaniem
Cypr 28 000-36 300 25 3% vea h azane Y
36 300-60 000 30 nieruchomosci
>60 000 35
Czechy podatek liniowy 15 wydatki zwigzane z utrzymaniem
. .. 8% (sktadka
Dania podatek liniowy 24,6 zdrowotna) -
30-32
Finlandia podatek liniowy (w zaleznosci — koszty krf:dytu,
. naprawy i remonty
od regionu)
0-5963 0
5963-11 896 5,5
Francja éé igg:?g :ég ;3 16,6% utrzymanie i ubezpieczenia
70 830-150 000 41
>150 000 45
10
. 0-12 000
Grecja wigoej niz 12000 > 1=4% -
Wegry podatek liniowy 16 - -
wspolne rozliczenie z matzonkiem
' 0-32 800 20 odliczenie.do: €3.300,. .
Irlandia wigeej niz 32800 41 2-7% osoba samotnie wychowujaca dziecko
odliczenie do: €1.650,
koszty kredytu
15-21
Wtochy podatek liniowy (w zaleznosci  1,23-2,03% -

od regionu)
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Norwegia podatek liniowy 28 -
0-7000 14,5
7000-20 000 28,5
Portugalia 20 000—40 000 37 B koszty utrzymania, remontu i kredytu
40 000-80 000 45 podatek lokalny
80 000-250 000 48+2,5
>250 000 48+5
Rumunia podatek liniowy 16 - -
Stowacja 3]12:;?32 34402 ;g koszty utrzymania
0-2300 0 odliczenia na dzieci i osoby bedace na
utrzymaniu: €2.066—€8.246,
. 2800-7188 16 . . . L
Stowenia - odliczenia dla os6b powyzej 65.
7188-14 375 27 .. .
wigoej niz 14375 41 roku zycia: €1.250 (maksymalnie
13,5% emerytury)
0-17 707 24,75
17 707-33 007 30
33 007-53 407 40
Hiszpania 53 407-120 000 47 tak -
120 000-175 000 49
175 000-300 000 51
wiecej niz 300 000 52
Szwecja podatek liniowy 30 - -
0-14 471 0
14 471-25 772 0,77
25772-33 659 0,88
33 65944 959 2,64 .
Szwajcaria 58 943-63 577 5,94 tak . fik ) vfnos,ci energ:t ornes
63 577-84 309 6,60 " dyrylku Y
84 309-109 512 8,80
109 512—-143 171 11
143 171-914 065 11,5
>641 065 13,2
Wielka 0-38 421 20 koszty reklamy,
Brytania 38 421-180 041 40 B koszty kredytu i remontu
>180 041 45

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Union Internationale De La Propriete Immobiliere.

Jak pokazuja dane zawarte w tabeli 2, w wigkszo$ci analizowanych krajow podatek

dochodowy PIT z tytutu dochodéw z najmu jest progresywny. Najwicksza liczbe stawek

odnotowano w Szwajcarii — 11, najmniejsza na Stowacji i w Grecji — 2. W dziewigciu kra-

jach zastosowano jedng stawke — podatek liniowy. Poziom stawki podatkowe;j jest bardzo

zroznicowany. Na przyktad w niektorych krajach, do stosunkowo wysokiego limitu docho-

dow, stawka podatku moze wynosi¢ 0%, podczas gdy w niektorych krajach najwyzszy prog

wynosi wigcej niz 50%.
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Tabela 3

Podatek dochodowy CIT od o0s6b prawnych/korporacji z tytulu dochodéw osiaganych
z najmu nieruchomosci

, Progi podatkowe Stawki Dodatkowe L . .
Panstwo (curo) %) podatki/oplaty Mozliwe odliczenia
Austria podatek liniowy 25 nie koszty remontu
0-25 000 24,98
Beleia 25 000-90 000 31,93 nie nie
& 90 000-322 500 33,54
>36 300 33,99
Butgaria podatek liniowy 10 nie brak deatku W prZ}{padku n amu -
zwigzanego z dzialalnos$cia rolnicza
Cypr podatek liniowy 12,5 3% utrzymanie
Czechy podatek liniowy 19 nie koszty remontu
Dania podatek liniowy 25 nie -
- 30-32 i .
. . podatek liniowy L czgs¢ kosztow kredytu,
Finlandia .. (w zalezno$ci nie
(brak progresji) od regionu) koszty remontu
Francja podatek liniowy 33,33 16,6% koszty ubezpieczenia i remontu
' w zaleznosci qd 20 1,5-3% lub
Grecja formy prawnej -
i 26 3,5%
(brak progresji)
w zaleznosci od
Wegry formy prawnej 10-19 nie -
(brak progresji)
Irlandia podatek liniowy 12,5 2-7% koszty kredytu
Wrtochy podatek liniowy 27,5 1,23-2,03% -
Norwegia podatek liniowy 28 nie -
. . koszty kredytu,
0,
Portugalia podatek liniowy 25 1,5% podatek lokalny
Rumunia podatek liniowy 16 nie -
Stowacja podatek liniowy 23 nie koszty utrzymania
Stowenia podatek liniowy 18 nie -
Hiszpania podatek liniowy 30 nie -
Szwecja podatek liniowy 30 nie -
koszty kredytu i remontu,
N . . koszty zwigzane ze zwigkszeniem
Szwajcaria podatek liniowy 8,5 nie efektywnosci energetycznej
budynku
. . 21-28
Wielka podatek liniowy (w zaleznokci nie koszty reklamy,
Brytania (brak progresji) koszty kredytu i remontu

od regionu)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Union Internationale De La Propriete Immobiliere.

Ze wzgledu na fundamentalng konstrukcje podatku dochodowego, wigkszo$¢ systemow
poszczegdlnych panstw zezwala na odliczenie od podstawy opodatkowania tzw. kosz-
tow uzyskania przychodu, w szczegdlnosci kosztow utrzymania, remontu i finansowania
nieruchomosci. Ponadto wybrane panstwa wprowadzity odliczenia na dzieci i wspolne
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rozliczenia z malzonkiem, zmniejszajac w ten sposéb podstawe opodatkowania. Nalezy
zaznaczy¢, iz z mozliwosci tej nie zawsze mozna jednak skorzysta¢ prowadzac dziatalnosé
gospodarczg.

W przypadku gdy wiascicielem nieruchomosci jest przedsigbiorstwo zorganizowane
w ramach podmiotu prawnego, rozliczenie podatkowe jest oparte o podatek CIT. W tym
przypadku w wigkszosci panstw, w przeciwienstwie do PIT, stawki podatkowe sg liniowe.
Sposréd analizowanych krajow tylko jeden stosuje klasyczna progresje podatkowa w przy-
padku CIT. Stawki podatkowe wahaja si¢ od 8 do 33%. Mozna w tym miejscu zaobserwowac
preferencyjne traktowanie przedsigbiorcow rozliczajacych si¢ z CIT ze stosunkowo duzych
dochodow ze wzgledu na nizsze gorne stawki podatku. W przypadku PIT niejednokrotnie
przekraczaja one 50%, podczas gdy najwyzsza stawka CIT w analizowanych przypadkach
wynosi wspomniane 33%.

Podobnie jak w przypadku PIT, wigkszo$¢ krajow zezwala na obnizenie podstawy opo-
datkowania poprzez odliczenie kosztow zwigzanych z codzienng eksploatacja nierucho-
mosci.

3. Podatek od zyskow kapitalowych

Ostatnim z analizowanych w niniejszym opracowaniu podatkow jest podatek od zyskow ka-
pitatowych. Przez zysk kapitalowy nalezy rozumie¢ wzrost wartosci kapitatu, np. w wyniku
wzrostu cen posiadanych papieréw wartosciowych na gietdzie, jednostek funduszy, réznic
kursowych walut lub innych aktywow. Zysk ten moze by¢ okreslony nominalnie lub pro-
centowo. W takim przypadku podatek jest ptacony od przychodow z tytutu dywidendy oraz
dochodow z instrumentéw finansowych, takich jak zbycie akcji i udzialow, wykupienie
przez emitenta obligacji, osiagane przychody na rachunkach oszczedno$ciowych czy lo-
katach bankowych (Wronska, 2008). Niejednokrotnie pod pojeciem tym rozumie si¢ takze
inne aktywa, takie jak opcje i instrumenty pochodne.

Tabela 4

Podatek od dochodow osiaganych z tytutu dywidendy oraz z dochoddéw z inwestycji
w instrumenty kapitalowe w wybranych panstwach Unii Europejskiej

Opodatkowanie Opodatkowanie
Panstwo . Uwagi tzw. zyskow Uwagi

dywidendy (%) .

kapitatowych (%)
1 2 3 4 5
Austria 27,5 - 0/27,5 zwolnienie zyskow
z obligacji
Beleia 0/15/30 w zaleznosci od wielkosci 0/15/30 w zaleznosci od rodzaju
& przedsigbiorstwa instrumentu

Bulgaria 5 _ 0/10 w zaleznosci od rodzaju

instrumentu
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1 2 3 4 5
. w zaleznosci od rodzaju
Chorwacja 12 - 0/15 .
Instrumentu
Cypr 0 - 0 —
Czechy 15/35 - 15/35 -
w zaleznosci od posiada- w zaleznogei od rodzai
Dania 15/27 nego udziatu w danym 0/22 inst ?n g;j od rodzau
przedsigbiorstwie strume
Estonia 0/20 B 0/20 w ;alegnosm od wielkosci
osiagnigtego dochodu
Finlandia 20 - 0 -
Francja 30/75 - 0/75 -
Grecja 15 - 0/15 -
Hiszpania 19 B 0/19 w zaleznos‘m od rezydencji
podatkowe;j
Holandia 15 - 0 -
Irlandia 0/20 w zaleznosci od rezydencji 20 w zaleznosci od rezydencji
podatkowe;j podatkowej
Luksemburg 15 - 0 -

w zaleznosci od wielkosci
Niemcy 26,375/15,825 — 0/26,375 osiaggnietego dochodu oraz
rodzaju instrumentu

w zaleznosci od rezydencji

Portugalia 25/35 podatkowe 0/25/35 -

Polska 19 - 19 -
w zaleznosci od rezydencji

Rumunia 5 - 0/16/50 podatkowej oraz rodzaju
instrumentu
w zaleznosci od rezydencji

Stowacja 0 - 0/19/35 podatkowej oraz rodzaju
instrumentu

Stowenia 15 B 0/15 w zaleZnos"ci od rezydencji
podatkowej

Szwecja 30 - 0 -

Wegry 0 - 0 -

\ijrl;l:;a 0 - 0/20 -

Wiochy 2% B 12.5/20/26 w zaleznosci od rodzaju

instrumentu

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie KPMG (2017).

W wigkszosci panstw Unii przedsigbiorstwa angazujace zasoby finansowe w papiery
wartosciowe lub prowadzace polityke nabywania aktywow w postaci udzialow w jednost-
kach obcych zmuszone sa odprowadza¢ okreslone kwoty w postaci podatkéw od dywidend
lub w przypadku wzrostu wartosci nabytych aktywow finansowych. Wysoko$¢ daniny
jest jednak zréznicowana i uzalezniona od szeregu czynnikow, takich jak rodzaj nabyte-
go instrumentu (najczesciej na preferencyjnych warunkach rozliczane sg zyski z obligacji
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rzadowych), wysokos$ci osiggnigtego dochodu (progresja podatkowa) czy rezydencji podat-
kowej podatnika.

Majac na uwadze zaprezentowane powyzej aspekty dotyczace opodatkowania roznych
form inwestycji w wybranych panstwach europejskich, istotne w przypadku dalszych badan
okaza¢ si¢ moze doktadne przeanalizowanie wptywu poszczegdlnych podatkéw na efek-
tywna stopg zwrotu, z uwzglednieniem dodatkowych aspektow — rozliczanie administra-
cyjne podatkow, przejrzystosé systemu podatkowego czy stosunek organéw podatkowych
do przedsiebiorcy.

Uwagi koncowe

Cho¢ przedstawione w niniejszym opracowaniu mechanizmy poboru podatkéw od docho-
dow z tytutu osigganych inwestycji stanowia tylko wybrane elementy, to systemy podatko-
we moga wpltywac zard6wno pozytywnie, jak i negatywnie na che¢ podjgcia przedsigwzigcia
inwestycyjnego. Podatek zawsze powoduje uszczuplenie majatku (w postaci srodkow pie-
ni¢znych), jednakze wysoko$¢ oraz sposob jego obliczenia moze powodowaé, ze poszcze-
g6lne podmioty chetniej podejma si¢ danej inicjatywy inwestycyjnej. W przypadkach opi-
sywanych powyzej wnioskowa¢ nalezy, ze przed podjeciem jakiekolwiek inwestycji nalezy
szczegotowo przeanalizowac ryzyko podatkowe wynikajace z decyzji.
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with progressive rates in the case of PIT and is linear in the case of CIT. This tax causes direct depletion of
economic benefits achieved by entrepreneurs, which should be included already at the stage of calculating
the assumed rate of return.

Originality/value — This document is an original review of literature and legal and statistical data. The results
can be the basis for further, more detailed research on the issues presented.
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Endogeniczny potencjal regionow.
Case study: Polska i jej wojewodztwa

Iwona Koza”

Streszczenie: Cel — W niniejszym artykule przyblizono zagadnienia endogenicznego potencjatu regionéw,
w tym problematyke innowacyjnosci, kapitatu intelektualnego, gospodarki opartej na wiedzy oraz przedsig-
biorczosci i zarzadzania zasobami ludzkimi.

Metododologia badania — Zaprezentowano wyniki badan wskaznikowych odnoszace si¢ do Polski przed-
stawionej na tle Wspolnoty Europejskiej. Szczegdlna uwage poswigcono kilku wybranym wojewoddztwom
naszego kraju.

Wynik — Badane podmioty okazaty si¢ skromnymi, lub co najwyzej umiarkowanymi innowatorami. Dato
si¢ zauwazy¢ zapdznienia w sferze infrastruktury, dostgpnosci transportowej czy zaawansowanych ustug
teleinformatycznych. Wyjatkowa szansa dla wojewodztw i calego naszego kraju wydaje si¢ kapitat intelek-
tualny, gotowos$¢ do mobilnosci i adaptacyjnosci oraz dynamizm szybko zdobywajacego nowe umieje¢tnosci
mtodego pokolenia. Dobra metoda gwarantujaca kreatywnos$¢ myslenia o przyszlosci regiondéw, a jedno-
czes$nie porzadkujaca tworzenie ram koncepcyjnych polityki strategicznej regionu, wydaja si¢ tez studia
foresightowe.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Niniejszy artykul jest oryginalng publikacja. O jego wartosci §wiadczy nowatorskie
ujecie problematyki.

Stowa kluczowe: innowacyjno$¢, kapital intelektualny, gospodarka oparta na wiedzy, przedsigbiorczosé,
zasoby ludzkie

Wprowadzenie

Obecnie szczegdlng uwage w badaniach i opracowaniach odnoszacych si¢ do rozwoju re-
gionalnego zwraca si¢ na znaczenie zasobéw endogenicznych. Wigze si¢ to zaréwno z rze-
czywistoscig krajowa, jak i problematyka Unii Europejskiej, a takze z dynamicznym rozwo-
jem miedzynarodowych przeptywéw kapitatu. Za waga i warto$cig rozwinigtych zasoboéw
endogenicznych przemawia przede wszystkim ich relatywnie silne powiazanie z lokalnym
rozwojem spoteczno-gospodarczym oraz zyciem spolecznosci lokalnej (Broszkiewicz,
1997, s. 128 i n.). Gtéwne czynniki decydujace o tempie wzrostu i rozwoju gospodarcze-
go regiondéw to: innowacyjnos¢, kapitat intelektualny, gospodarka oparta na wiedzy oraz
przedsigbiorczo$¢ i zasoby ludzkie.

* dr Iwona Koza, Panstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa w Chelmie, e-mail: ikoza@pwsz.chelm.pl.
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W niniejszym artykule w pierwszej kolejnosci zwigzle przyblizono wyzej wymienione za-
gadnienia. Nastgpnie zaprezentowano wyniki badan. Jest to wiec artykut przegladowo-ba-
dawczy. Obszarem badawczym jest Polska przedstawiona na tle Wspdlnoty Europejskie;j.
Szczegdlng uwage poswigcono kilku wybranym wojewodztwom naszego kraju. Do przyje-
tych charakterystyk uzyto celowo dobranych wskaznikéw.

1. Innowacyjnos¢

We wspodlczesnym $swiecie, w ktorym postgp naukowo-techniczny nie zwalnia, innowa-
cyjnos¢ odgrywa niezwykle istotng rolg, zwlaszcza w gospodarce, poniewaz prowadzi do
tworzenia nowych produktow, ulepszania i wdrazania nowych technologii oraz zwigksze-
nia efektywnosci, a tym samym do zwigkszenia konkurencyjnosci danej gospodarki w od-
niesieniu do innych krajow. Jednak aby to osiagnaé, potrzebna jest motywacja i zdolnos¢
przedsigbiorcow do prowadzenia badan naukowych, a przez to do poszukiwania nowych,
lepszych rozwiazan, pomystéw oraz koncepcji. Dzigki nieustannemu zwigkszaniu wiedzy
oraz wdrazaniu nowatorskich rozwigzan, kraje podnosza swoja pozycj¢ innowacyjng, a tym
samym staja si¢ liderami na rynku miedzynarodowym (Szatkowski, 2016, s. 17-60). Czg-
sto wspomina si¢, ze podstawowym warunkiem dla tworzenia innowacji jest posiadanie
informacji, ktore pochodza z réznych zrédet. Niezwykle istotne sg informacje dotycza-
ce m.in. tego, w jakich sektorach czy dziedzinach istnieje potrzeba rozwoju lub nowych
osiggnig¢. Jednak nie tylko takie informacje sa wazne, ale rowniez o stymulowaniu zbytu
i przede wszystkim o oczekiwaniach potencjalnych klientéw (Bukowski, Szpor, Sniegocki,
2012, s. 21; Wozniak, 2011, s. 219-231).

2. Kapital intelektualny

W literaturze przedmiotu nie ma jednej definicji, ktora okreslataby, co sktada si¢ na kapitat
intelektualny i czym jest ten sktadnik przedsigbiorstwa — mimo to i bez wzglgdu na te oko-
licznosci wszyscy naukowcey i praktycy zgodnie potwierdza, iz posiadanie tego sktadnika
majatku jest niezwykle istotne i potrzebne (Sopinska, Wachowiak, 2004, s. 104). Zmia-
ny w spoteczno-gospodarczej rzeczywistosci postawilty przed regionami nowe wyzwania,
w tym miedzy innymi efektywne zarzadzanie kapitatem intelektualnym. Glownym celem
zarzadzania kapitatem intelektualnym jest zwigkszenie wartosci rynkowej oraz zdobycie
przewagi rynkowej. Wyniki pomiaru kapitatu intelektualnego przynosza korzysci nie tyl-
ko dla zarzadzajacych, ale rowniez dla wlascicieli oraz akcjonariuszy. Regularny pomiar
kapitatu intelektualnego w danym regionie pozwoli na ocen¢ stopnia rozwoju organizacji.
To rowniez mozliwos¢ poprawy jakosci zasobow ludzkich. Identyfikacja i pomiar sktadni-
kow kapitatu intelektualnego przekazuja informacje o potencjale regionu, co pozwala na
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efektywniejsze wykorzystanie wiedzy i skutkuje migdzy innymi tworzeniem szeroko ro-
zumianych innowacji (Okon-Horodynska, Wista, 2009, s. 112; Gaczek, 2013, s. 237-250).

3. Gospodarka oparta na wiedzy

Wedtug podstawowych zatozen teorii wzrostu endogenicznego, zar6wno procesy aku-
mulacji wiedzy naukowo-technicznej, jak i1 kapitatu ludzkiego sg traktowane jako postep
techniczny i stanowig gltowne zrddta wzrostu gospodarczego. Tym samym mniejszego
znaczenia w gospodarce nabieraja procesy akumulacji kapitalu rzeczowego 1 wzrostu sity
roboczej. To wlasnie umiejetnos¢ produktywnego wykorzystania nowej wiedzy, czyli na-
sycenie gospodarki innowacjami, stanowi probierz rozwoju gospodarki opartej na wiedzy.
Z punktu widzenia poszczegodlnych regiondw procesy tworzenia wiedzy i pozyskiwania
wiedzy zewnetrznej wymagaja dysponowania odpowiednimi zasobami materialnymi i nie-
materialnymi, w tym przede wszystkim kapitatem ludzkim. Rosngce znaczenie wiedzy dla
funkcjonowania danego regionu nie oznacza jednak, ze podmioty aktywnie inwestujace
w powigkszenie posiadanych zasobow wiedzy osiagaja ponadprzecigtne wyniki. Regiony
majg bowiem ograniczone mozliwosci wytaczenia innych podmiotéw z dostepu i uzytko-
wania posiadanej wiedzy (Wozniak, 2011, s. 25-35).

4. Przedsi¢biorczos$¢

Przedsigbiorczo$¢ to sposdb dziatania polegajacy na sklonnosci podejmowania nowych, ry-
zykownych i niekonwencjonalnych przedsiewzie¢ oraz na wykazywaniu inicjatywy w ich
poszukiwaniu i wdrazaniu w zycie. Jest to wigc dziatanie skierowane na rozwdj, ma ono
charakter innowatorski (Kortan, 1997, s. 77-78; Wozniak, 2011, s. 26—43). Przedsig¢bior-
czo$¢ staje si¢ obecnie coraz bardziej pozadang postawa podmiotéw gospodarczych. Na-
stawione na nig regiony szybciej si¢ rozwijaja, zatrudniaja wigcej osob, inwestuja wigcej
pienigdzy. Z ekonomicznego punktu widzenia dziatania przedsigbiorcze polegaja na orga-
nizowaniu zasobow kapitalowych do realizacji projektow wigzacych si¢ z roznym stopniem
ryzyka w celu uzyskania korzysci. Istotg przedsigbiorczo$ci jest wiec wykorzystywanie
pojawiajacych si¢ okazji i podejmowanie dziatan zmierzajacych do osiagnigcia zysku (Ma-
kieta, 2013, s. 25 i n.). Zarowno rosnaca konkurencja, jak i postep techniczny powoduja,
ze przysztos¢ nalezy do regionéw otwartych na zmiany i postrzegajacych je jako warunek
przetrwania i rozwoju. Jednocze$nie takie postrzeganie zmian wymaga zapewnienia wila-
sciwych warunkow inspirujacych i pobudzajacych przedsigbiorczosé, ktérych efektywnosé
wykorzystania i rozwijania jest w duzym stopniu uwarunkowana wiedzg i innowacyjnoscia
oraz wlasciwym zarzadzaniem tymi zasobami (Siuta-Stolarska, Siuta-Brodzinska, 2011,
s. 398-407).



434 Iwona Koza

5. Zasoby ludzkie

Obecnie wzrasta rowniez zainteresowanie obszarem zarzadzania zasobami ludzkimi, za-
uwazalne zarowno w literaturze $wiatowej, jak i polskiej; to odpowiedz na potrzeby wspot-
czesnych organizacji. Zarzadzanie zasobami ludzkimi to strategiczne, spdjne podejscie do
kierowania najcenniejszym kapitatlem kazdej organizacji — ludzmi, ktérzy w niej pracujg
i ktérzy indywidualnie lub zbiorowo przyczyniaja si¢ do osiagania celow. Przemiany w go-
spodarce dotyczace podejscia do czlowieka, do wymagan wobec niego i jego mozliwosci,
przyczynity si¢ do metamorfozy zarzadzania zasobami ludzkimi we wspotczesnych orga-
nizacjach (Armstrong, 2010, s. 10 i n.). Ideg zarzadzania zasobami ludzkimi jest przede
wszystkim uznanie pracownika za jeden z najbardziej wartosciowych elementéw wspolcze-
snej organizacji (Nowakowska-Grunt, Miciuta, 2016, s. 28—45).

Powyzej zaprezentowano zwi¢zte informacje o tempie wzrostu i rozwoju gospodarczego
regionow, odnoszacych si¢ do innowacyjnosci, kapitatu intelektualnego, gospodarki oparte;j
na wiedzy oraz przedsigbiorczosci i zasobow ludzkich. Dalsza czgs$¢ pracy stanowi¢ beda
badania, ich wyniki i nasuwajace si¢ wnioski.

6. Wyniki badania regionalnej innowacyjnosci na poziomie europejskim

Istnieje coraz wigcej narzedzi i metod pomagajacych ocenia¢ i rozwigzywaé scharaktery-
zowane wyzej problemy.

Regionalna tablica innowacyjnosci jest podstawowym narz¢dziem pomiaru potencjatu
innowacyjnego i jego zréznicowan w ujeciu regionalnym. W 2017 roku tablica ta replikowa-
ta metodologie tablicy wynikow europejskich innowacji, uzywana na poziomie krajowym
do pomiaru wydajnosci regionalnych systeméw innowacji (w przypadku Polski do wyni-
kow wojewodzkich). Wskazniki innowacyjnosci na szczeblu regionalnym sa mniej szczego-
towe ze wzgledu na ogdlny brak danych innowacji na poziomie regionalnym. Jednak tablica
wynikow innowacyjnosci regionéw eliminuje te luke poprzez zapewnienie statystycznych
danych na poziomie innowacyjnosci regionow.

Najbardziej innowacyjne regiony funkcjonuja zazwyczaj w najbardziej innowacyjnych
krajach. Liderzy innowacji wypadli najlepiej we wszystkich wskaznikach, w szczego6l-
nosci w tych wskaznikach, w ktorych dokonano pomiaru badan i publikacji naukowych
oraz innowacyjnosci w biznesie. Wigkszo$¢ lideréw innowacji regionalnych znajduje si¢
w panstwach okreslonych jako liderzy innowacji europejskiej tablicy wynikow innowacyj-
nosci. Prawie wszyscy umiarkowani i skromni regionalni innowatorzy znajduja si¢ w pan-
stwach okreslonych jako innowatorzy umiarkowani i skromni. Jednakze regionalne kiesze-
nie doskonatosci zidentyfikowano w niektorych krajach — umiarkowanych innowatorach
(na przyktad Praga w Republice Czeskiej, Region Bratystawski na Stowacji czy Kraj Ba-
skow w Hiszpanii). Jednoczesnie niektore regiony krajow bedacych liderami w innowacji
i innowatorami silnymi sa bardzo zacofane.
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Ranking wynikéw ujawnit, ze Sztokholm jest najbardziej innowacyjnym regionem
w Unii Europejskiej. Tuz za nim uplasowat si¢ region Hovedstaden w Danii oraz Potudnio-
wy Wschod w Wielkiej Brytanii. Ogolnie najbardziej innowacyjnym regionem w Europie
okazal si¢ Zurych w Szwajcarii.

Ponadto, poréwnujac wyniki z latami poprzednimi, zauwazono, ze innowacyjno$¢
wigkszosci regionow poprawita sig. Zwickszyla si¢ wydajnos¢ dla wszystkich regionow
Austrii, Belgii, Francji, Holandii, Norwegii, Stowacji, Szwajcarii i Wielkiej Brytanii, a tak-
ze wigkszosci regionow Grecji, Wtoch, Polski i Szwecji. Obnizenie wydajno$ci zaobser-
wowano gltéwnie w geograficznie peryferyjnych regionach Europy. Wydajnos¢ spadta we
wszystkich regionach w Rumunii i wigcej niz potowie regionéw Republiki Czeskiej, Danii,
Finlandii, Niemiec, Wegier, Portugalii i Hiszpanii. Z czasem nastapit proces dywergencji
regionalnej wydajnosci i wzrosty roznice w wydajnosci migdzy regionami. Dat si¢ zauwa-
zy¢ silny zwiagzek migdzy innowacjami i konkurencyjno$cia regionalng (Regionalna tablica
innowacyjnosci).

7. Wyniki badania polskiej regionalnej innowacyjnosci

Polska w powyzszych badaniach okazata si¢ by¢ umiarkowanym innowatorem. Z biegiem
czasu (od 2010 r.) jej wydajno$¢ wzrosta o 2,0% w stosunku do UE. Wzgledne zalety sys-
temu innowacji wynikaja z wptywu zatrudnienia, inwestycji 1 innowacji przyjaznych dla
srodowiska. Wzgledne stabosci dotycza innowatoréw, powigzan i badania systeméw in-
nowacji. Réznice stanowi wigkszy udzial zatrudnienia w rolnictwie oraz w wydobyciu
i produkcji, mniejszy udziat zatrudnienia w wysokiej i $redniej produkeji high-tech i ustu-
gach, wigkszy udzial przedsi¢biorstw kontrolowanych z zagranicy, mniejsza liczba wydatki
przedsiebiorstw na badania i rozwoj, nizsze PKB na mieszkanca, wyzsze tempo wzrostu
PKB i nizsze tempo wzrostu ludnosci (http://ec.europa.cu/growth/industry/innovation/
facts-figures/scoreboards_pl).

W odniesieniu do Polski, zinterpretowane zostang wyniki odnoszace si¢ do dwoch
wskaznikow: wydatkow na badania i rozwdj w sektorze prywatnym oraz innowacji matych
i srednich przedsigbiorstw.

Dla pierwszego ze wskaznikdw, tj. wydatkow na badania i rozwdj w sektorze prywat-
nym, zestawiono wszystkie wydatki na badania i rozwdj w sektorze prywatnym z wysoko-
$cig odnos$nego produktu krajowego brutto. Wskaznik ten wychwytuje formalne utworzenie
nowej wiedzy w ramach przedsigbiorstwa. To szczegdlnie wazne w sektorze naukowym
(lekéw, chemikaliow i niektorych obszarach elektroniki), gdzie wigkszo$¢é nowej wiedzy
jest tworzona w tym miejscu lub w pobliskich laboratoriach badawczo-rozwojowych.

Drugi ze wskaznikow, tj. innowacje matych i §rednich przedsigbiorstw, jest relacja liczby
matych i srednich przedsigbiorstw wprowadzajacych innowacje we wlasnym zakresie oraz
catkowitej liczby matych i Srednich przedsiebiorstw Wspdlnoty Europejskiej. Innowacyjne



436  wona Koza

przedsigbiorstwa sg zdefiniowane jako przedsi¢biorstwa, ktére wprowadzity nowe produk-
ty lub procesy wewnetrzne lub w potaczeniu z innymi firmami.

W przypadku obu wskaznikow zrédtem danych byt Eurostat, a dane odnoszg si¢ do roku
2014 oraz 2015.

Jesli chodzi o wyniki badania wydatkow na badania i rozwoj w sektorze prywatnym,
intensywno$¢ badan i rozwoju w sektorze przedsigbiorstw ksztaltowata si¢ powyzej 2,00%
PKB w czterech krajach: Polsce, Szwecji, Austrii i Szwajcarii. Intensywnos$¢ srednia badan
i rozwoju w sektorze przedsigbiorstw w UE wyniosta 1,30%. Dla 12 krajéw intensywno$¢
byta ponizej 0,50%, szczegdlnie niska w Bytej Jugostowianskiej Republice Macedonii, na
Cyprze i Lotwie. W poréwnaniu do 2010 roku, wydajnos¢ wzrosta dla 24 krajow i zmniej-
szyla si¢ dla 12 krajow. Wydajno$¢ wzrosta najbardziej w Bulgarii i Belgii, Islandii i zmniej-
szyla si¢ najbardziej w Finlandii i Danii. W poréwnaniu z rokiem poprzednim, wydajnosé¢
wzrosta w 15 krajach i zmniejszyta si¢ dziewigciu krajach.

W przypadku innowacji matych i §rednich przedsigbiorstw, okazato si¢, ze $rednio
28,8% z nich w Unii Europejskiej wprowadzato innowacje we wlasnym zakresie. Znacz-
nie wyzsze udzialy zaobserwowano w Szwajcarii i Irlandii, gdzie wigcej niz 40% matych
i $rednich przedsigbiorstw wprowadzato innowacje we wtasnym zakresie. W Rumunii, Pol-
sce, Lotwie, Bulgarii, Bylej Jugostowianskiej Republiki Macedonii i na Wegrzech mniej
niz 12% matych i $rednich przedsi¢biorstw wprowadzalo innowacje we wlasnym zakresie.
W poréwnaniu do 2010 roku, wydajno$¢ wzrosta w o§miu krajach, a zmniejszyla si¢ w 26
krajach. Wydajno$¢ wzrosta najbardziej w Szwajcarii, na Litwie, w Norwegii i Holandii,
a zmniejszyla si¢ najbardziej w Estonii, Danii i na Cyprze. W poréwnaniu z rokiem po-
przednim, wydajno$¢ wzrosta w 14 krajach i zmniejszyta si¢ w 17 krajach. W poréwnaniu
z rokiem poprzednim, wydajno$¢ wzrosta najbardziej na Litwie i w Norwegii.

Wyniki badania regionalnej innowacyjnosci polskich regiondéw zaprezentowano dla kil-
ku wybranych z nich. Wybor zostat dokonany w oparciu o osiaggniety w polskich regionach
produkt krajowy brutto na 1 mieszkanca w 2014 roku (http://stat.gov.pl/files/gfx/portalinfor-
macyjny/pl/defaultaktualnosci/5482/4/3/1/ notatka_wstepne szacunki pkb nts 2 2014.pdf).
Zdecydowano si¢ na trzy sasiadujace ze sobg wojewodztwa o bardzo zréznicowanych wyni-
kach gospodarczych, tj. wojewodztwo wielkopolskie, pomorskie i zachodniopomorskie.

W wojewodztwie wielkopolskim od 2000 roku utrzymuje si¢ nieznaczny wzrost liczby
ludnosci. Rok 2016 byt siodmym z kolei, w ktorym notowano zwigkszenie przecigtnego za-
trudnienia w sektorze przedsiebiorstw, przy czym tempo wzrostu byto szybsze niz w 2015
roku. W koncu 2016 roku w wojewddztwie wielkopolskim obserwowano poprawe sytuacji
na rynku pracy. W ujeciu rocznym zwiekszyla si¢ liczba ofert pracy oraz zanotowano spa-
dek ogolnej liczby zarejestrowanych bezrobotnych. Liczba bezrobotnych wyrejestrowanych
w ciggu roku przewyzszala liczb¢ nowo zarejestrowanych. Stopa bezrobocia obnizyla si¢
i kolejny rok pozostata najnizsza w kraju.

W 2016 roku zaobserwowano po raz kolejny (poczawszy od 2000 r.) wzrost liczby ludno-
$ci wojewodztwa pomorskiego. Przyrost naturalny, wzorem lat poprzednich, byt najwyzszy
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w kraju. Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w 2016 roku uksztaltowalo si¢ na
poziomie wyzszym niz przed rokiem. W 2016 roku w poréwnaniu z rokiem 2015 liczba zgto-
szonych ofert pracy zwiekszyta si¢, a liczba bezrobotnych zarejestrowanych zmniejszyla sie.

Sytuacje spoteczno-gospodarcza wojewodztwa zachodniopomorskiego w 2016 roku
charakteryzowato to, ze liczba ludnosci, podobnie jak struktura ludnosci wedtug pici,
w ostatnich latach nie ulegata wigkszym zmianom. Wspodtczynnik przyrostu naturalnego
w 2016 roku zwickszyt si¢ (chociaz szosty rok z rzedu przybrat on wartos¢ ujemng). Zanoto-
wano takze wzrost (podobnie jak w 2015 r.) przecigtnego miesigcznego zatrudnienia w sek-
torze przedsigbiorstw, przy czym skala tego wzrostu byta mniejsza niz w Polsce. W porow-
naniu z 2015 rokiem zmniejszyla si¢ liczba bezrobotnych przypadajacych na 1 oferte pracy
(Raport o sytuacji spoleczno-gospodarczej wojewodztway).

W badaniach, wyniki ktérych prezentowane sa w niniejszym artykule, wojewodztwo
wielkopolskie okazato si¢ by¢ skromnym innowatorem i wydajno$¢ jego innowacji zwigk-
szyla si¢ z czasem. Region jest mniej miejski, z wyzszym niz przecigtne zatrudnienie udzia-
fem w produkcji i nizszym niz $rednia udziatem si¢ w ustugach i administracji publiczne;.
Wojewo6dztwo pomorskie okazato si¢ by¢ umiarkowanym innowatorem, a wyniki w zakre-
sie jego innowacji zwickszyly si¢ nieco w czasie. Region ma nieco wyzsze niz przecigtne
zatrudnienie w administracji publicznej i ustugach oraz nizszy niz $redni udziat w rolnic-
twie. Za$ wojewodztwo zachodniopomorskie okazato si¢ by¢ rowniez skromnym innowa-
torem 1 wydajnos¢ jego innowacji zwigkszyta si¢ z czasem. Region jest mniej zaludniony,
z wyzszym udziatem zatrudnienia w ustugach i budownictwie oraz administracji publicz-
nej i nieco nizszym niz $redni PKB na mieszkanca (http://ec.europa.eu/growth/industry/
innovation/facts-figures/regional pl).

Uwagi koncowe

Europa ma dobre warunki do tego, by korzysta¢ z nadarzajacych si¢ mozliwosci pobudzenia
wzrostu gospodarczego. Jako najwigkszy rynek wewnetrzny na $wiecie jest siedziba wielu
przedsiebiorstw innowacyjnych nalezacych do swiatowej czolowki oraz zajmuje czolowa
pozycje w wielu dziedzinach wiedzy i kluczowych technologii, takich jak ochrona zdro-
wia, zywnos¢, energia odnawialna, technologie zwigzane z ochrong §rodowiska i transport
(Sprawozdanie z 2013 r...). Posiada ona ponadto niezmiernie cenne zasoby tworzone przez
wysoko wykwalifikowana site robocza i wybitne talenty w sektorze dziatalnosci kulturalne;j
i tworczej. Weiaz jednak konieczne sa wysitki na rzecz zapewnienia sprawnego funkcjono-
wania jednolitego rynku, poprawy warunkéw ramowych umozliwiajacych wprowadzanie
innowacji w przedsi¢biorstwach oraz przyspieszenia inwestycji w przetomowe technologie
w szybko rozwijajacych si¢ obszarach (Komunikat Komisji...).

W polskich regionach ustabilizowal si¢ obecnie pewien model zarzadzania regionem,
ktorego wyznacznikami sg strategie rozwoju regionu i regionalne programy operacyjne na-
stawione gléwnie na wykorzystanie funduszy europejskich. Model ten przymusza regiony
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do mysélenia $redniookresowego, stosownie do okresu perspektywy finansowej Unii Euro-
pejskie;.

Dobra metoda gwarantujaca kreatywno$¢ myslenia o przysztosci regionow, a jednocze-
$nie porzadkujaca tworzenie ram koncepcyjnych polityki strategicznej regionu, sa studia
foresightowe. Warunkiem koniecznym prowadzenia studiow foresightowych uzytecznych
w wymiarze strategiczno-politycznym jest umiejetnos¢ i skuteczno$¢ wspolpracy inter-
dyscyplinarnej profesjonalistow posiadajacych specjalistyczna wiedze i reprezentujacych
partykularne punkty widzenia oraz ludzi zaangazowanych w procesy decyzyjne w sekto-
rze publicznym, a takze w biznesie i sektorze obywatelskim. Studia foresightowe pokazaty
zasadnicze nurty i praktyczne Sciezki integrowania myslenia, projektowania i prowadze-
nia zintegrowanej polityki strategicznej regionu. Zespoty badawcze, zar6wno podejmujace
z wlasnej inicjatywy regionalne studia foresightowe, jak i takie, ktorym wladze publiczne
sg sktonne powierzy¢ prowadzenie tego typu studiéw, powinny w pierwszej kolejnosci kie-
rowac si¢ uzytecznoscig decyzyjna wynikow prac (Gaczek, 2013, s. 203-221).

Dzi$ Polska jest w specyficznym momencie rozwojowym. Mimo zapdznien cywilizacyj-
nych — zwigzanych takze z jeszcze niepelng modernizacja gospodarki i niskim potencjatem
rozwojowym obszaréw od lat pozostajacych poza zasi¢giem oddzialywania centrow zycia
gospodarczego — wylaniajg si¢ liderzy nowych przewag konkurencyjnych. Wykorzystujac
kapitat intelektualny, gotowo§¢ do mobilnosci i adaptacyjnosci oraz dynamizm szybko
zdobywajacego nowe umieje¢tnosci mtodego pokolenia, metropolie rozwijaja si¢ w zgodzie
z nowoczesnymi paradygmatami i z powodzeniem konkuruja z innymi aglomeracjami eu-
ropejskimi. Zatem — by wykorzysta¢ szanse, jakie pojawia si¢ przed Polska w perspektywie
2030 roku, oraz by przygotowaé kraj na zagrozenia wynikajace z dlugookresowych tren-
dow $wiatowych — model rozwojowy musi wzmacnia¢ dynamike wzrostu, sprzyjac jeszcze
petniejszemu korzystaniu z szans i stopniowo usuwac coraz wigkszej grupie regionow i spo-
tecznosci przeszkody utrudniajace udziat w tym procesie (Polska 2030...).
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Wplyw platnosci bezgotowkowych
na sprzedaz detaliczna.
Charakterystyka i zaleznosci

Radostaw Pastusiak, Marlena Grzelczak®

Streszczenie: Ce/ — Ocena wptywu platnosci bezgotowkowych na wielko$¢ sprzedazy w handlu detalicz-
nym na polskim rynku.

Metodologia badania — W artykule postawiono hipotezg, ze zastosowanie ptatnosci bezgotowkowych w han-
dlu detalicznym powoduje wzrost przychodow ze sprzedazy detalicznej. W celu jej zweryfikowania prze-
prowadzono analiz¢ przychodoéw ze sprzedazy w punktach detalicznych ze szczegdlnym uwzglednieniem
sklepow wielkopowierzchniowych, ze zwrdceniem uwagi na dyskonty. Zamieszczono case study na przy-
ktadzie dyskontu ,,Biedronka”. Ponadto dokonano analizy korelacji migdzy warto$cia sprzedazy a warto$cia
transakcji wykonanych z uzyciem kart ptatniczych.

Wynik — W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze zastosowanie ptatnosci bezgotoéwkowych przy
uzyciu kart ptatniczych pozytywnie wptywa na wielkos¢ sprzedazy w handlu detalicznym. W wyniku za-
stosowania kart ptatniczych stwierdzono, ze wzrostowi moze ulec nie tylko przychdd ze sprzedazy dobr
i ustug bedacych przedmiotem sprzedazy przedsigbiorstw handlowych, ale rowniez przychéd z tytutu ustug
dodatkowych, ktore oferuja terminale platnicze — ustuga cash back, mozliwos¢ dotadowania telefonu, a ta
oferta moze przyciagna¢ za$ nowych klientow.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykut wypeknia luke badawcza dotyczaca oddzialywania ptatnosci bezgotow-
kowych na sprzedaz detaliczng. Wyniki rozwazan nalezy traktowa¢ jako wyznaczenie kierunku dalszych
badan w obszarze finansow.

Stowa kluczowe: ptatnosci bezgotowkowe, dyskonty, ptatnosci detaliczne, karty ptatnicze

Wprowadzenie

Celem artykutu jest ocena wpltywu platnosci bezgotdéwkowych na wielko$¢ sprzedazy
w handlu detalicznym. Weryfikowana hipoteza jest nastgpujgca: zastosowanie platnosci
bezgotowkowych mierzonych kartami ptatniczymi powoduje wzrost przychodow ze sprze-
dazy detalicznej. Artykutl sktada si¢ z czterech czesci. W dwdch pierwszych czesciach
w oparciu o dotychczasowe badania i analiz¢ literatury krajowej i zagranicznej analizie
poddano determinanty decyzji podejmowanych przez konsumentéw odnosnie wyboru for-
my platnosci, a takze odniesiono si¢ do ptatnosci realizowanych z uzyciem karty platni-
czej w punktach sprzedazy detalicznej. Cze$¢ trzecia i czwarta artykutu dotyczy czesci
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badawczej. Skoncentrowano si¢ na analizie przychodéw ze sprzedazy detalicznej punktow
handlowo-ustugowych, uwzgledniajac przy tym przychody sieci wielkopowierzchniowych,
a w szczegolnosci dyskontéw. Postuzono si¢ przyktadem dyskontu ,,Biedronka”, ktéry zna-
czaco odnotowat wzrost przychodow ze sprzedazy pod wptywem wprowadzenia akceptacji
kart ptatniczych.

1. Determinanty decyzji podejmowanych przez konsumentéow
w zakresie wyboru formy platnosci

Konsumenci maja kilka rozwiazan, jezeli chodzi o wybor metody ptatnosci. Decyzja o wy-
borze nowego instrumentu platniczego oznacza koniecznos¢ ograniczenia dotychczas sto-
sowanej formy ptatnosci lub jej rezygnacji. Jezeli konsument uzna, ze korzysci wynikaja-
ce z wykorzystania innowacyjnego instrumentu przewyzszaja wigzace si¢ z tym ryzyko
i koszty, wowczas begdzie w stanie zmieni¢ sposoéb dokonywania transakcji. Ludzie cze¢sto
przyzwyczajaja si¢ do jednej formy ptatnosci, stad trudno im zaakceptowa¢ zmiany. Naj-
cze$ciej nastepuja one dopiero w momencie, gdy pojawi si¢ wiele bodzcow naraz. Bodzce te
wiaza si¢ m.in. z kosztem ptatno$ci, zaufaniem do innowacyjnych rozwigzan, prostotg uzyt-
kowania oraz popularnoscia. Klienci pragna, by nowe rozwigzania skupialty w sobie cechy,
ktore maja instrumenty dotad przez nich wykorzystywane, czyli niski koszt oraz wysoki
stopien bezpieczenstwa i uzytecznos$ci. Barierag na drodze upowszechnienia si¢ innowacji
platniczych moga by¢ rowniez tzw. koszty przejscia. U konsumenta wystepuja one wow-
czas, gdy jego decyzja o zmianie dostawcy wiaze si¢ z dodatkowymi naktadami — transak-
cyjnymi, finansowymi czy zwigzanymi z koniecznoscia poznania nowego produktu/roz-
wigzania (Klemperer). Mozna méwi¢ o kosztach przejscia ekonomicznych (finansowych)
i psychologicznych. Przez ekonomiczne koszty przej$cia rozumie si¢ koniecznos¢ poniesie-
nia dodatkowych naktadéw finansowych w zwiazku z nabyciem danego instrumentu ptat-
niczego, np. w przypadku przedsigbiorstw handlowych wystepuje koniecznos$¢ podpisania
umowy z agentem rozliczeniowym, a nastepnie uruchomienie infrastruktury do akceptacji
kart ptatniczych w postaci terminala. W sytuacji, gdy dany instrument nie zyska szerokiej
akceptacji, dana inwestycja moze okazac si¢ niepotrzebnym wydatkiem. Z punktu widzenia
konsumentow w przypadku kart zblizeniowych finansowe koszty przejscia sa relatywnie
niewielkie, np. gdy konsument nabywa kartg zblizeniowa (niezaleznie od juz posiadanych
kart) i ponosi optate za jej wydanie oraz uzytkowanie. Koszty te moga w ogole nie wystapic
na przyktad w procesie wnioskowania i wydania karty przez bank W przypadku, gdy jest
ona wydawana konsumentowi bezptatnie. W Polsce sytuacja taka ma miejsce wowczas, gdy
karty zblizeniowe sg wydawane klientom w ramach wymiany tzw. podstawowych kart do
ROR. Psychologiczne koszty przejscia lacza si¢ za$ z potrzeba pozbycia si¢ obaw wzgledem
innowacyjnego rozwigzania, co niekiedy jest trudne, stad tak wiele os6b wybiera instru-
menty platnicze, ktére sg im dobrze znane, cho¢ czgsto bywaja mniej oszczedne (Rozek,
2016, s. 143-144).
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Jak wynika z dotychczasowych badan, na decyzje dotyczace wyboru danego instru-
mentu platniczego bezgotowkowego istotnie wptywaja wspomniane wczesniej cechy tego
instrumentu, ale takze tzw. kontekst transakcyjny, a wigc cechy transakeji, do ktoérej ma
by¢ on zastosowany. Kontekst transakcyjny wynika z tego, iz inne instrumenty platnicze
stosuje si¢ w fizycznych punktach sprzedazy, a inne np. handlu elektronicznym. W ramach
kontekstu transakcyjnego mozna wymieni¢ nastepujace czynniki (Harasim, 2014, s. 80):

— cechy nabywanego produktu — wartos¢ (kupujac towary czy ustugi o niskiej wartosci
konsumenci na ogo6t uzywaja gotowki, zas przy transakcjach o wyzszych kwotach bar-
dziej preferuja karty platnicze),

— lokalizacja — fizyczny punkt sprzedazy lub sprzedaz zdalna,

— czas realizacji platnosci — z gory, w momencie dostawy, bezposrednio przy zakupie,

— znajomo$¢ kontrahenta.

Trend wzrostowy akceptacji ptatnosci bezgotowkowych wsrdod Polakéow — w tym
w szczegblnosci kartami platniczymi — wynika w duzej mierze z coraz wigkszego zaufania
do powszechnych juz kart z funkcja zblizeniowa. Badanie przeprowadzone przez dom ba-
dawczy Maison & Partners w pierwszym kwartale 2016 roku dotyczace otwartosci na nowe
formy ptatnosci za zakupy metoda CAWI (Computer Assisted Web Interview) na probie
reprezentatywnej 1056 respondentow z rdéznych czesci Polski potwierdzito, iz spoteczen-
stwo coraz bardziej jest otwarte na bezgotowkowe formy ptatnosci. Zgodnie z wynikami
tego badania niemal potowa badanych chetniej uzywata karty niz gotowki. Poza tym az
62% badanych docenito wygodg i szybkos¢ przeprowadzania ptatno$ci za pomoca tych in-
strumentow. Respondenci podkreslali rowniez pewnos$¢ i tatwos¢ w wypadku ewentualnej
reklamacji, a takze mozliwos$¢ kontroli nad wydatkami (https:/newsroom.mastercard.com/
eu/pl). W badaniach N. Jonker i innych autoréw karta debetowa otrzymata najwyzsze noty
w zakresie tatwosci obstugi, bezpieczenstwa i szybkosci transakeji i zostata uznana przez
respondentow za najbardziej przyjazny instrument ptatniczy dla jego uzytkownika (Jonker,
2005, s. 1-30; Hove, Loix, Pepermans, 2005, s. 16-38). Wickszo$¢ zwolennikow gospodarki
bezgotowkowej podkresla wygode tych instrumentéw, ich zdolnos¢ do obnizania kosztow
transakcyjnych i ekonomiczng wydajnosé (Del Angel, 2016, s. 23). Wygoda zaréwno dla ak-
ceptantow, jak i dla klientow zostata zauwazona w badaniach przeprowadzonych w Indiach
(Das, Agarwal, 2010). Wyniki badania N. Jonker podkreslaja za$ znaczenie takich czynni-
kow, jak: wygoda (uzyteczno$¢), akceptacja transakcji w dowolnym punkcie, szybkos$¢ (ro-
zumiana tutaj jako czas potrzebny do wykonania transakcji), fatwos¢ obstugi (Jonker, 2007,
s. 271-303). Duzym powodzeniem wsrod konsumentow ciesza si¢ sklepy dyskontowe, ktore
nalezg do relatywnie nowych formatow sklepow w strukturze handlu detalicznego w Polsce.
Podstawowym wyroznikiem dyskontow, zwlaszcza w poczatkowym okresie ich dziatalno-
$ci, byla niska cena wykorzystywana w pozycjonowaniu sieci (Angowski, Lipowski, 2014).
W pdzniejszym czasie wazne byty rowniez dzialania zwigzane z asortymentem oraz loka-
lizacja. Oferta sklepéw dyskontowych kierowana jest nie tylko do klientéw wpisujacych si¢
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w segment ,,poszukiwaczy niskich cen”, ale rowniez ,,kupujacych po sagsiedzku” (dotych-
czasowych mitosnikow sklepow osiedlowych) (Kucharska, 2016, s. 196—198).

2. Platnosci z uzyciem karty w punktach sprzedazy detalicznej

Przedmiotem zainteresowania niniejszego artykulu beda ptatnosci detaliczne w ujeciu wa-
skim, a wigc dokonywane z udziatem konsumentow. Cechg charakterystyczng tego rodzaju
platnos$ci, odrozniajaca je od ptatnos$ci wysokokwotowych (hurtowych) jest to, iz dokony-
wane sg przez duzg liczb¢ podmiotdw i dotycza zakupdw dobr oraz ustug od przedsigbiorstw
badz od innych konsumentow. Ponadto ptatnosci te zazwyczaj dokonywane sa z uzyciem
wigkszej liczby roznorodnych instrumentéw ptatniczych w poréwnaniu z ptatnosciami hur-
towymi i majg bardziej odmienny charakter — ptatnosci w punkcie sprzedazy lub ptatnosci
zdalne (Policy Issues, 2002, s. 6). Podmioty prowadzace sprzedaz za posrednictwem trady-
cyjnych kanatéw sprzedazy maja mozliwos¢ zaoferowania swoim klientom réznorodne me-
tody ptatnosci — od tradycyjnych po innowacyjne (np. ptatnosci mobilne). Niezbednym ele-
mentem dziatalnos$ci handlowej jest akceptowanie platnosci. Akceptacja przez sklep danego
sposobu ptatnosci moze okazacé si¢ czynnikiem decydujacym o wyborze danego miejsca za-
kupu przez klienta. Poza tym dostepnos¢ szerszej oferty metod ptatnosci bezgotowkowych
moze sprzyja¢ wzrostowi sprzedazy poprzez zapewnienie klientom dostepu do ich §rodkow
pieni¢znych zgromadzonych na rachunku bankowym, co umozliwia dokonywanie zakupéw
na kwot¢ wyzsza niz posiadana wartos¢ pienigdza gotowkowego (Polasik, Maciejewski,
2009, s. 113). Z czasem, gdy ptatnosci karta stanowi¢ bgda znaczng cz¢s$¢ sprzedazy deta-
licznej, dane dotyczace ptatnosci kartg moga by¢ rowniez wykorzystane jako szybki szacu-
nek spozycia prywatnego. Ponadto przypuszcza si¢, ze na skutek wprowadzenia platnosci
kartami w punktach sprzedazy detalicznej redukcji ulegna koszty sprzedawcdéw, co z cza-
sem przetozy si¢ na nizsze ceny towardow. Twierdzi si¢, ze konsumenci moga jedynie z tego
skorzysta¢ (Das, Agarwal, 2010, s. 58—59). W Polsce handel detaliczny jest zdominowany
przez platnosci w gotowce — banknoty i monety. Wérod bezgotowkowych instrumentéw
ptatniczych szeroko akceptowalnym instrumentem sg karty ptatnicze'. Sa to takze najcze-
Sciej uzywane instrumenty ptatnicze w Europie (Goczek, Witkowski, 2015, s. 56). W opar-
ciu o dane uzyskane od podmiotow handlowo-ustugowych w ramach przeprowadzonych
wywiadéw na grupie reprezentatywnej liczacej 1140 podmiotow przeprowadzonych przez

! Tradycyjne instrumenty platno$ci bezgotowkowych obok karty platniczej rozbudowane dodatkowe o in-
strumenty takie, jak polecenie przelewu, polecenie zaptaty i czeki ujmowane sa w opracowaniach i statystykach
sporzadzanych przez Europejski Bank Centralny (Niebieska Ksigga — Blue Book) oraz Bank Rozrachunkéw Mig-
dzynarodowych w Bazylei (Czerwona Ksigga — Red Book); zostaly one pominigte z uwagi na to, iz ich udziat w ptat-
nosciach detalicznych jest znikomy. Czeki sg instrumentem platniczym juz coraz rzadziej spotykanym w wielu
krajach i w Polsce; ptatnosci przelewem i polecenie zaptaty wystepuja glownie w ptatnosciach masowych — optata
za czynsz, energi¢ itp., gdzie strona inicjujaca platnos¢ jest wierzyciel; poza tym przelew bankowy nie pozwala na
realizacj¢ typowych transakcji w fizycznych punktach sprzedazy i nie zapewnia natychmiastowego potwierdzenia
dokonania ptatnosci w celu wydania towaru lub $wiadczenia ustug.
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TNS Polska w 2013 roku okreslono udzial poszczegdlnych metod ptatnosci w wartosci ich
sprzedazy detalicznej. Uzyskane wyniki jednoznacznie wykazaty, ze w typowych trans-
akcjach majacych miejsce w fizycznych punktach sprzedazy zdecydowanie dominowato
wykorzystanie gotowki. Byta ona stosowana do rozliczenia az 79% wartosci analizowanych
transakcji. Przy pomocy kart ptatniczych zrealizowano zaledwie 16% wartosci transakcji,
zas$ kolejne 5% z wykorzystaniem innych metod, takich jak kredyt ratalny, kredyt kupiecki,
bony towarowe, karty paliwowe i podarunkowe itp. (Polasik, 2015, s. 45).

Jak si¢ okazuje, decyzje o akceptacji danej metody platnosci przewaznie zapadaja na
szczeblu centrali przedsigbiorstwa. Sklepy wielkopowierzchniowe dziatajace w sieciach
maja wigksza site przetargowa, aby moc negocjowac z agentami rozliczeniowymi i dostaw-
cami ustug ptatniczych nizsze prowizje za akceptacje danej formy ptatno$ci w poréwnaniu
do oferty standardowej. Z drugiej strony decyzje podejmowane w centrali firmy za granica
dotyczace wykorzystywanych metod ptatnosci pozbawiaja pojedyncze sklepy w kraju swo-
body decyzyjnej. Sytuacja ta nie sprzyja wowczas wejsciu na rynek lokalnym systemom
ptatno$ci i hamuje ich rozwdj (Polasik, Maciejewski, 2009, s. 109).

Mozliwos¢ zainicjowania platnosci przy uzyciu okreslonego instrumentu ptatniczego
wybranego przez konsumenta jest zalezna od gotowos$ci odbiorcy platnosci do akcepta-
cji tego instrumentu. Po jednej stronie znajduja si¢ sprzedawcy, ktérzy umozliwiajg ptat-
no$¢ swoim klientom za pomocg kart ptatniczych, sa uczestnikami rynku dwustronnego,
po drugiej — posiadacze kart. Ich popyt jest wzajemnie uwarunkowany. Z jednej strony
sprzedawcy sa sktonni do przyjmowania platnosci od konsumentow danym instrumentem
platniczym, jezeli znajdzie si¢ odpowiednio wystarczajaca liczba osob, ktore wyraza cheé
do zaptaty tym instrumentem oraz gotowos¢ do uzywania tego instrumentu w zalezno$ci
do istniejacej sieci akceptacji. Zgodnie z teorig rynkow dwustronnych, im wigcej uzytkow-
nikow rynku znajdzie si¢ po jednej stronie, tym wigksze korzysci moze odnies¢ jego druga
strona (Stango, 2004, s. 1-19; Chakravorti, Roson, 2004, s. 1). Ceny (optaty) uwzgledniajace
popyt dwoch stron rynku musza by¢ ustalane w taki sposob, aby stworzy¢ zachety zaréwno
dla konsumentow, jak i dla sprzedawcow, gdyz korzysci jednej grupy rosng wraz ze wzro-
stem liczby podmiotéw nalezacych do drugiej. Z teorig rynkéw dwustronnych powigzany
jest posredni efekt sieciowy. Korzysci dla posiadaczy karty ptatniczej czy sprzedawcow nie
zaleza bezposrednio od wielkosci sieci — liczby uzytkownikow danego produktu, lecz maja
miejsce wowczas, gdy wraz z rosnaca liczba uzytkownikow rosna korzysci dla konsumenta
wynikajace z wickszej dostepnosci produktow komplementarnych (Srinivasan, Lilien, Ran-
gaswamy, 2004; Kowalski, 2005). Korzystanie z karty ptatniczej przez konsumenta w punk-
cie sprzedazy detalicznej jest informacja dla sprzedawcow — nie zdecyduja si¢ na instalacje
terminalu POS obstugujacego karty, ktore akurat nie znajduja si¢ w portfelach klientow,
za$ dostepnos¢ terminala dla danego rodzaju karty jest informacja, ze klient preferuje dany
sposob platnosci — np. zblizeniowy.
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3. Przychody ze sprzedazy detalicznej, z uwzglednieniem sklepow
wielkopowierzchniowych a transakcje kartami platniczymi

W oparciu o dane GUS oraz ,,Raportu handlu detalicznego w Polsce” mozna stwierdzi¢, ze
na polskim rynku detalicznym dominuja sklepy mate o powierzchni sprzedazowej ponizej
99 m?(tab. 1). Natomiast sklepy najwieksze, liczace powyzej 400 m? powierzchni sprzeda-
zowej, stanowig tylko niewielki odsetek sklepdw ogdtem. Z drugiej strony warto zaznaczy¢é,
ze to najwicksze sklepy odpowiadaja w sumie za znaczng cz¢$¢ wartos$ci sprzedazy (Raport
handlu detalicznego w Polsce, 2015, s. 7).

Tabela 1

Liczba sklepow wg powierzchni sprzedazowej w latach 2005, 2010-2015

Liczba sklepow

opowierzchei  Ogétem D 100-399  400-999  1000-1999 2000-2499 200 ™
sprzedazowe] i mniej i wigeej
2005 385990 363056 16406 4672 1182 130 544
Struktura (%) 100,00 94,06 425 121 031 0,03 0,14
2010 346058 313729 22403 6950 1875 244 857
Struktura (%) 100,00 90,66 6.47 2,01 0,54 0,07 025
2012 357289 323533 22739 7726 2116 237 938
Struktura (%) 100,00 90,55 6,36 2,16 0,59 0,07 0,26
2013 353562 318317 23323 8 484 2221 245 972
Struktura (%) 100,00 90,03 6,60 2,40 0,63 0,07 0,27
2014 354775 318870 23567 8 833 2272 247 986
Struktura (%) 100,00 89,88 6,64 2,49 0,64 0,07 0,28
2015 360750 323051 24701 9278 2441 273 1006
Struktura (%) 100,00 89,55 6.85 2,57 0,68 0,08 0,28

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Jak wynika z tabeli 1, sklepy o powierzchni sprzedazowej ponizej 99 m? w 2015 roku
stanowity niemal 90% liczby sklepéw ogdtem, a wigc nieco mniej niz w roku 2010 (spadek
o 1,11 p.p.). Natomiast sklepy o powierzchni liczacej ponad 2500 m? zaledwie 0,28% ogotu.
Instytut GfK Polonia pod wzgledem powierzchni dzieli sklepy na nastepujace kategorie
(http://www.gfk.com):

— supermarkety — m.in. Carrefour Market, Tesco, Intermarche — placowki o powierzchni

sprzedazy 300-2499 m?,

— hipermarkety — m.in. Auchan, Kaufland, Tesco — o powierzchni powyzej 2500 m? (po-
dobne jak w definicji GUS),

— dyskonty — m.in. Biedronka, Lidl, Netto — to placowki o powierzchni sprzedazy od
300 m? do 1000 m? o ograniczonym asortymencie sprzedazy (nieuwzglednione w po-
dziale GUS),

— w formacie convenience — to sklepy o powierzchni sprzedazy do 300 m?, czynne przez
7 dni w tygodniu do poznych godzin wieczornych; oferuja ograniczony asortyment
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sprzedazy ze szczegdlnie rozwini¢ta w stosunku do pozostatych kategorig alkoholi,
uzywek, przekasek i napoi, najczesciej w formie sieci sklepéw whasnych (m.in. Zabka,
Carrefour Express).

Podziat ten nieco odbiega od klasyfikacji GUS.

W tabeli 2 przedstawiono warto$¢ sprzedazy w punktach sprzedazy detalicznej. Okazu-
je sie, ze z roku na rok wykazuje ona tendencje wzrostowa, podobnie jak wartos$¢ transakcji
dokonanych kartami platniczymi. Udziat tych transakcji w sprzedazy na koniec 2016 roku
wynosit az 21,88%, tj. 0 5,54 p.p. wigcej niz w 2010 roku. Ponadto dokonano pomiaru kore-
lacji sprzedazy detalicznej z wartoscig transakcji wykonanych z uzyciem kart platniczych
i w tym celu postuzono si¢ wspotczynnikiem r-Pearsona. Wyliczono, ze wspotczynnik ten
ksztaltuje sie na poziomie 0,95. Wspodtczynnik korelacji okazal si¢ dodatni, co swiadczy
o tym, ze mi¢dzy badanymi cechami (sprzedaza detaliczng a warto$cia transakcji wyko-
nanych za pomoca kart ptatniczych) z prawdopodobienstwem 0,01 istnieje bardzo silna ko-
relacja istotna statystycznie — wiekszej sprzedazy detalicznej towarzyszy wigksza warto$é
transakcji z uzyciem kart. W tabeli 2 zestawiono sprzedaz w punktach sprzedazy deta-
licznej z wartoscia transakeji kartami ptatniczymi. Okazuje si¢, ze udziat tych transakeji
w sprzedazy z roku na rok wykazuje tendencj¢ wzrostowa. Na koniec 2016 roku wynosit on
21,88%, co oznacza, ze wzrost wzgledem roku 2010 o 5,54 p.p.

Tabela 2

Sprzedaz w punktach sprzedazy detalicznej 1 warto$¢ transakcji kartami platniczymi w wybranych
latach

Udziatl wartosci transakcji

R oiiciorri i Y
detalicznych (%)
2005 416 159 51 066,34 12,27
2010 571 893 93 443,27 16,34
2012 651 705 106 009,19 16,27
2013 659 982 113 633,95 17,22
2014 677 063 121 141,17 17,89
2015 691 057 135 672,26 19,63
2016 710 352 155 455,83 21,88

* Przychody ze sprzedazy detalicznej dotycza towaréw konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych w punktach sprzedazy detalicz-
nej, tj. w sklepach (facznie z aptekami ogolnodostgpnymi), sktadach, sktadnicach, stacjach paliw, punktach sprzedazy drobno-
detalicznej (straganach i ruchomych punktach sprzedazy, punktach aptecznych) oraz w sieci hurtowej i u producenta w ilosciach
wskazujacych na zakup dla potrzeb indywidualnych nabywcow, a takze sprzedazy w placowkach gastronomicznych.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS oraz raportu Handel spozywezy... (2016), s. 10.

W strukturze handlu detalicznego Polski dyskonty naleza do najbardziej dynamicznie
rozwijajacego si¢ formatu sklepu w ciggu ostatnich dziesigciu lat, ktory znaczgco odmienit
funkcjonowanie handlu detalicznego w Polsce.
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Tabela 3

Przychody ze sprzedazy sklepow wielkopowierzchniowych w wybranych latach

2010 2011 2014 2015
Ogodtem 75,5 85,0 112,9 120,9
Hipermarkety 19,0 19,3 20,3 21,5
Supermarkety 17,3 19,2 22,0 22,6
Dyskonty 243 29,9 459 50,2
Sklepy convenience 14,9 16,6 24,7 26,6

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Handel spozywezy... (2016), s. 10.

W tabeli 3 zestawiono przychody ze sprzedazy sklepéw wielkopowierzchniowych, zas
w tabeli 4 okreslono ich udziat w sprzedazy detalicznej ogotem. Dyskonty wygenerowaty
najwicksze przychody ze sprzedazy w badanych latach. Ich udziat w 2015 roku w sprzedazy
ogotem wynidst 7,26%, tj. 0 0,48 p.p. wigcej niz w 2014 roku.

Tabela 4

Udzial przychodéw ze sprzedazy sklepow wielkopowierzchniowych w sprzedazy detalicznej
ogotem w wybranych latach (%)

2010 2011 2014 2015
Ogodtem 13,20 13,87 16,67 17,49
Hipermarkety 3,32 3,15 3,00 3,11
supermarkety 3,03 3,13 3,25 3,27
Dyskonty 4,25 4,88 6,78 7,26
Sklepy convenience 2,61 2,71 3,65 3,85

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 5

Przychody ze sprzedazy sklepow wielkopowierzchniowych do warto$ci transakcji wykonanych
kartami ptatniczymi w wybranych latach

2010 2011 2014 2015
Ogodtem 0,81 0,82 0,93 0,89
hipermarkety 0,20 0,19 0,17 0,16
supermarkety 0,19 0,19 0,18 0,17
Dyskonty 0,26 0,29 0,38 0,37
sklepy convenience 0,16 0,16 0,20 0,20

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W tabeli 5 zamieszczono natomiast wartosci wskaznika bedacego relacjg przychodow
ze sprzedazy wielkopowierzchniowych do wartos$ci transakcji wykonanych kartami ptat-
niczymi. Okazuje si¢, ze wskaznik ten najwyzsze warto$ci osiagnat takze w przypadku
dyskontéw — w 2010 roku na poziomie 0,26, za$ w 2015 roku w wysokosci 0,37.

4. Efekt ,,Biedronki” jako przyklad wzrostu przychodéw ze sprzedazy
w punktach sprzedazy detalicznej pod wplywem wprowadzenia ptatnoS$ci
kartami

W potowie 2014 roku jedna z najwigkszych sieci handlu detalicznego w Polsce, posiadajaca
wowczas okoto 2500 placowek ,,Biedronka”, wprowadzita terminale przyjmujace ptatnosci
kartami. Jak wynikalo z doniesien prasowych i o§wiadczenia akceptanta, decyzja o instalacji
terminali POS i tym samym akceptacja kart wynikata w duzej mierze z planowanej obnizki
stawek za oplaty interchange. W tym czasie akurat doszto do obnizki stawki interchange
do poziomu 0,2% dla kart debetowych i 0,3% dla kart kredytowych i innych, wprowadzonej
dwiema nowelizacjami ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 roku o ustugach ptatniczych (Dz.U.
72014 r., poz. 1916). Obnizenie optaty interchange miato na celu zacheci¢ wtascicieli punk-
tow handlowych nieposiadajacych terminali POS do ich zainstalowania, a takze wplynaé
na zmniejszenie kosztéw punktow handlowo-ustugowych posiadajacych juz terminale oraz
wyeliminowa¢ lub zmniejszy¢ zjawisko odmawiania akceptacji kart z powodu niskich kwot
zakupu (NBP, 2015, s. 33). Decyzja ta doprowadzita do wzrostu liczby punktow handlowo-
-ustugowych, ktore akceptowatly karty, blisko o 2500, za$ liczba placowek akceptujacych
karty od marca do grudnia 2014 r. wzrosta az o 38 249. Niewykluczone, ze w duzym stopniu
byli to lokalni konkurenci wspomnianej firmy i dokonali tego glownie ze wzgledu na rozpo-
czecie przez nig akceptacji kart ptatniczych. Na koniec trzeciego kwartatu 2017 roku takich
placowek odnotowano az 469,5 tys. Wzrost wskaznika liczby placowek handlowo-ustugo-
wych charakteryzuje dostepnos¢ sieci akceptacji dla potencjalnych klientéw postugujacych
si¢ bezgotdowkowymi instrumentami ptatniczymi (NBP, 2017, s. 24).

Ponadto obserwuje si¢ takze wzrost liczby placowek handlowych (supermarkety, sklepy,
stacje benzynowe, hotele, salony prasowe, inne punkty handlowo-ustugowe) akceptujacych
od 2006 roku na polskim rynku ustuge cash back. Na koniec trzeciego kwartatu ushuge
te posiadalo 124,8 tys. placowek, co stanowito niemal 27% wszystkich ogotem. Ustuga ta
umozliwia posiadaczom kart wyplate gotowki przy okazji ptacenia za zakupy w placéwce
handlowej. Uzytkownicy kart moga wyptaci¢ dowolng kwotg w gotdéwce (dla kart Master-
Card obowiazuje gorny limit 500 z1, za$ dla kart VISA — 300 zt) w ramach ustugi cash back,
niezaleznie od wysokosci transakcji bezgotowkowej dokonanej karta.

W opinii niektorych wydawcow kart platniczych, gtownym beneficjentem obnizki sg
wielkie sieci detaliczne (supermarkety, hipermarkety, stacje benzynowe), a takze agenci
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rozliczeniowi, a nie konsumenci. Wigkszo$¢ bankow wydawcow uwaza, ze na ceng towa-
réw oraz ustug oddziatuje bardzo wiele czynnikow, a nizsza optata interchange mogta byé
tylko jednym z nich. Bardzo ciezko jednak okres$li¢ jej wplyw, a nawet udziat w cenach
towaréw (NBP, 2015, s. 38).

Wezesniej jedyna forma ptatnosci bezgotdéwkowych w dyskoncie ,,Biedronka” byty
ptatnosci mobilne, realizowane za pomocg aplikacji iKasa i PeoPay. Brak jednak oficjal-
nych informacji na temat liczby transakcji bezgotowkowych realizowanych kartami przez
omawiany dyskont. Jak wynika z szacunkow bankier.pl, w 2014 roku az 27% transakcji
ptatniczych w sieci sklepow ,,Biedronka” zostato dokonanych za pomocg kart. Ponadto za-
obserwowano, iz wprowadzenie kart doprowadzito do istotnego spadku popularnosci ptat-
no$ci mobilnych — w ciagu pierwszych 8 miesi¢cy dzialania systemu klienci wykonywali
miesigcznie 62,5 tys. transakcji telefonem, podczas gdy w trzecim kwartale 2015 roku byto
to niecate 10 tys. transakcji miesigcznie (https:/www.bankier.pl/). Wzrost liczby transak-
cji z uzyciem kart ptatniczych na skutek wprowadzenia terminali platniczych w omawia-
nym dyskoncie okreslono ,.efektem Biedronki”. Efekt ten potwierdzaja roéwniez statystyki
NBP. Z roku na rok obserwuje si¢ wzrost liczby transakcji dokonanych kartami platniczymi
(rys. 1). W czwartym kwartale 2004 roku wzrosta liczba transakeji kartami ptatniczymi do
173,8 mln i byta wyzsza az o ponad 8 mln wobec kwartatu trzeciego 2004 roku. Wowczas
transakcje bezgotowkowe stanowity 31,42% ogotu wszystkich transakcji kartowych, co
oznacza wzrost o 1,79 p.p. wobec kwartatu poprzedniego. Co ciekawe, juz na koniec czwar-
tego kwartatu 2016 roku udziat transakcji bezgotowkowych w transakcjach ogotem wynosit
juz 79,73%, za$ na koniec trzeciego kwartatu 2017 roku ponad 80% (tab. 6).
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Rysunek 1. Liczba transakcji bezgotowkowych krajowych kartami ptatniczymi oraz liczba trans-
akcji ogotem kartami (w mln szt.) w okresie 2004-2017

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Tabela 6

Liczba transakcji bezgotowkowych krajowymi kartami ptatniczymi, liczba transakcji kartami
ogobtem, udziat transakceji bezgotowkowych w transakcjach ogoétem

Liczba transakeji kartami Liczba transakeji bezgo- ~ Udziat transakeji bez-

Rok . . towkowych krajowych otowkowych w liczbie
platniczymi (mln szt.) (mln szt.y) o tgransakcji (})Ig(')iem (%)
2004 173,85 54,63 31,42
2005 208,94 74,18 35,50
2006 243,41 97,44 40,03
2007 288,47 127,63 44,24
2008 324,96 154,03 47,40
2009 365,97 188,35 51,47
2010 407,93 225.,6 55,30
2011 470,65 272,63 57,93
2012 519,27 317,24 61,09
2013 591,46 381,14 64,44
2014 739,1 538,06 72,80
2015 893,61 687,94 76,98
2016 1047,68 835,28 79,73
2017 Q3 1190,88 962,22 80,80

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Uwagi koncowe

Obecnie gotowka jest najbardziej rozpowszechnionym instrumentem platniczym — zaréw-
no wsrod konsumentow, jak i podmiotéw handlowo-ustugowych, w zwiagzku z czym ko-
rzysta ona z pozytywnego wptywu efektu sieciowego. Z uwagi na fakt, iz stanowi prawny
srodek platniczy w Polsce, przedsigbiorcy czuja si¢ zobowigzani do jej przyjmowania. Jej
powszechnemu akceptowaniu sprzyja powszechny poglad, ze jest tania w obstudze. Tym-
czasem okazuje si¢, ze akceptacja kart ptatniczych wsrod przedsigbiorcow moze przyczynié
si¢ do zwigkszenia obrotow wsrod przedsigbiorstw handlowych. Pokazuje to przyktad dys-
kontu ,,Biedronka”. Dzieje si¢ tak na skutek coraz wigkszej popularnosci kart ptatniczych
wsrod klientéw — co potwierdza wzrost liczby 1 wartosci transakcji. Mozliwo$¢ platnosci
karta w danym punkcie bywa czynnikiem decydujacym o miejscu, w ktorym klient doko-
na zakupow. Placac kartg oszczedza czas, ktory musiatby stracié¢ na udanie si¢ do banko-
matu po wyplate gotéwki. Terminal platniczy jest nie tylko narzgdziem umozliwiajagcym
zrealizowanie platnosci za zakupy, ale rowniez narzedziem skorzystania z dodatkowych
ustug. Jedna z nich polega na dotadowywaniu telefonow komorkowych dziatajacych na za-
sadzie pre-paid. W ten sposéb przedsigbiorstwa handlowe moga pozyskiwaé dodatkowe
przychody ze sprzedazy ustug i nowa grupe klientéw. Jest to korzystna forma dystrybucji
tego typu ustugi, gdyz sprzedawca nie musi zabezpieczaé srodkéw pieni¢znych na zakup
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kart u réznych operatorow i w wielu nominatach. Ponadto najwicksze organizacje plat-
nicze VISA czy Mastercard oferuja rowniez ustuge cash back, co oznacza, ze w wybra-
nym punkcie handlowym lub ustugowym jest mozliwos¢ wyplaty gotéwki pod warunkiem
uprzedniego dokonania zakupow i zaptaty za nie karta. Dzigki tej ustudze przedsigbiorcy,
ktorzy beda mieli zainstalowane terminale POS, moga pozyskaé nowych klientow, zwtasz-
cza w tych rejonach, gdzie nie ma zbyt wielu bankomatow. Dodatkowa zacheta dla klientow
moze by¢ fakt, ze od transakcji nie bedzie pobierana prowizja, co cz¢sto ma miejsce przy
wyplatach gotowki z tzw. obcych bankomatow.

Istotnym kierunkiem dziatan zmierzajacych do promowania rozwoju obrotu bezgo-
towkowego w Polsce powinny by¢ programy edukacyjne skierowane do przedsigbiorcow,
szczego6lnie z segmentu mikrofirm, wskazujace na szereg korzysci zwigzanych z obstuga
ptatnosci bezgotowkowych oraz informujace o aktualnych rzeczywistych kosztach tych
ustug.
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THE IMPACT OF NON-CASH PAYMENTS ON RETAIL SALES. DESCRIPTION AND
RELATIONS

Abstract: Purpose — Assessment of the impact of non-cash payments on volume of sales in retail trade on
the Polish market.

Design/methodology/approach — This article presents a hypothesis that application of non-cash payments
in retail trade results in growth of retail sales revenues. To verify it, sales revenues in retail points, with
particular emphasis on large retails stores and discount stores were analysed. Case study illustrated with an
example of a discount store ,,Biedronka” was presented. Moreover, correlation between sales value and value
of transactions made with the use of payment cards was analysed.

Findings — The research showed that application of non-cash payments with the use of payment cards has
positive impact on volume of sales in retail trade. As a result of application of payment cards, it was found
that not only revenue from sales of goods and services being the subject of sales of commercial enterprises
may increase, but also revenue from additional services offered by payment terminals — cash back service,
and this offer may attract new clients.

Originality/value — This article will fill research gap concerning the impact of non-cash payments on retail
sales. The results of deliberations should be treated as a determination of direction of further research in the
area of finances.

Keywords: non-cash payments, discount stores, retail payments, payment cards
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Jakos$¢ kredytow w polskim sektorze bankowym
w latach 2009-2016

Joanna Rachuba”

Streszczenie: Ce/ — Wstepna analiza jako$ci kredytéw w sektorze bankowym w Polsce w latach 2009-2016.
Metodologia badania — W pracy zaprezentowano dotychczas podjete badania dotyczace polityki kredytowe;.
Szczegdlng uwage poswigcono analizom literaturowym z zakresu miar ryzyka kredytowego. Zagadnienia
teoretyczne zostaly zilustrowane analiza danych przeprowadzona z wykorzystaniem metod statystyki opiso-
wej dla danych sektorowych bankéw polskich.

Wynik — Badanie ukazato, iz sektorem, ktory charakteryzuje si¢ najwyzszym udziatem naleznosci zagrozo-
nych w portfelu kredytowym ogotem, jest sektor niefinansowy, w ramach ktorego przedsigbiorstwa odzna-
czajg si¢ najnizsza jakoscia kredytow. W sektorze gospodarstw domowych zaobserwowano, iz w ostatnich
latach wystepuje tendencja wzrostowa mieszkaniowych kredytow zagrozonych, przy jednoczesnym spadku
kredytow konsumpcyjnych o niskiej jakosci.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Syntetyczna ocena jakosci portfela naleznosci kredytowych polskiego sektora ban-
kowego w okresie pokryzysowym.

Stowa kluczowe: sektor bankowy, jakos¢ portfela kredytowego, kredyty zagrozone

Wprowadzenie

W ostatnich latach coraz cz¢sciej podejmowane sg analizy literaturowe dotyczace pogor-
szenia jako$ci aktywow w sektorze bankowym. Globalny kryzys finansowy odkryt nie-
ktore z istniejacych stabosci systemu bankowego (Ozili, 2015). Okazato si¢, ze nadmierna
ekspozycja na ryzyko podejmowane przez banki uwidocznita si¢ w znacznym pogorsze-
niu jakosci portfela aktywow. Kryzys finansowy wzbudzit potrzebg okreslenia wezesnych
sygnatéw ostrzegajacych, ktore umozliwityby predykcje poziomu kredytow zagrozonych.
Autorzy zaangazowani w badania dotyczace jakosci naleznosci kredytowych wskazali na
powiazania pomi¢dzy zaburzeniami na rynku kredytowym a ryzykiem niestabilnos$ci ca-
fego systemu finansowego (Messai, Jouini, 2013). Udowodniono réwniez, iz niska jakos¢
naleznosci kredytowych moze stac si¢ zrodtem ryzyka systemowego, co znacznie redukuje
sile bankow jako instytucji posrednictwa finansowego (Dimitrios i in., 2016).

Celem pracy jest ogélna ocena jakosci kredytow na polskim rynku bankowym
w latach 2009-2016 ze wskazaniem $rednich trendow rocznych oraz struktur zagrozo-
nego portfela kredytowego z uwzglednieniem wnioskéw badan zaréwno krajowych, jak

* mgr Joanna Rachuba, Uniwersytet Szczecinski, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Instytut Finansow,
ul. Mickiewicza 64, 71-101 Szczecin, e-mail: joanna.rachuba@wneiz.pl.
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i migdzynarodowych z zakresu polityki kredytowej banku, w szczegdlnosci za$ dotycza-
cych obszaru ryzyka kredytowego.

1. Polityka kredytowa

Polityka kredytowa banku to ,,zespot roznego rodzaju postanowien — celow, wymogow,
oczekiwan, jak tez i zasad, wytycznych, wskazowek, zalecen dotyczacych dziatalnosci kre-
dytowej banku, okreslajacych specyfike dziatalno$ci kredytowej. Wyznaczajg one postepo-
wanie pracownikow banku przy udzielaniu kredytéw i czynno$ciach zwigzanych z ich ob-
stuga, majace na celu ksztattowanie zamierzonego portfela kredytowego” (Emerling, 2008,
s. 75). Polityka kredytowa oraz inne mechanizmy zarzadzania portfelem kredytowym po-
winny tworzy¢ wewngtrznie spojny i zgodny uktad, ktory bedzie nastawiony na realizacje
obranego przez nadzor wiascicielski kierunku rozwoju banku. Bank ma szans¢ osiagnac
okreslony cel tylko wtedy, gdy praktyka kredytowa stuzy realizacji przyjetej strategii i po-
lityki, ktoére odnosza si¢ do dziatalnosci kredytowej banku (Fras$, Fras, 2005).

Powyzsza interpretacja polityki kredytowej banku odpowiednio oddaje jej specyfike,
okreslajac poszczegdlne elementy dzialalnosci kredytowej, wsrdd ktoérych wymienia si¢
(Capiga, 2011):

a) cele polityki kredytowej — sa pochodng strategii banku i dotyczg zasadniczo rozmia-

row oraz kierunkow kredytowania;

b) zasady polityki kredytowej — obejmuja wewnetrzne regulacje/normy dziatania pra-

cownikow pionow kredytowych;

¢) procedury kredytowe — stanowig zbior ogodtu czynnos$ci, poczawszy od zlozenia

wniosku kredytowego, poprzez ocen¢ zdolnosci kredytowej oraz skali ryzyka, az do
podjecia decyzji kredytowej, monitoringu kredytowego i ewentualnej windykacji na-
leznosci kredytowych.

Wszystkie aspekty polityki kredytowej banku sg ze sobg $cisle powigzane. Ich charak-
terystyki przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Gloéwne aspekty polityki kredytowej banku

Kryteria podejmowania

Dynamika dziatalno$ci kredytowe;j Struktura kredytow decyzji kredytowych

Czynniki zewnetrzne: — struktura techniczna kredytow — kryteria i metodologia oceny

— struktura systemu finansowego — dywersyfikacja zdolnosci kredytowe;j

— podziat PKB — repartycja i limitowania — okreslenie zapotrzebowania na

— struktura aktywnosci gospodarczej kredyt

Czynniki wewngtrzne: — dopuszczalny potencjat ryzyka

— cele strategiczne — efektywnos¢ alokacyjna kredytow

— struktura zasobow
— struktura i organizacja banku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Bogacka-Kisiel (1998), s. 207.
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Okreslenie celow polityki kredytowej warunkowane jest nie tylko przez czynniki we-
wnatrzbankowe (migdzy innymi przez strukture jakosciowa oraz ilosciowa depozytow be-
dacych bazg akcji kredytowej czy tez wartos¢ aktywow obcigzonych ryzykiem), ale réwniez
czynniki makroekonomiczne, a wigc otoczenie, w ktorym funkcjonuje bank (poziom PKB,
aktywno$¢ gospodarcza przedsigbiorcow, rozwoj rynku finansowego rozpatrywany w ka-
tegoriach upowszechnienia alternatywnych wobec kredytu zrodet finansowania). Kolejnym
aspektem polityki kredytowej jest oddziatywanie na strukture portfela kredytowego, co
wiaze si¢ z dywersyfikacja sektorowa i terytorialng kredytoéw, okresleniem wewngtrznych
limitow akcji kredytowej oraz zdefiniowaniem struktury technicznej kredytu. Ostatnim
elementem polityki kredytowej sg kryteria podejmowania decyzji o udzielenie badz odrzu-
cenie wniosku kredytowego, wynikajace z opracowywanych przez bank procedur oceny
zdolnosci kredytowej oraz apetytu na ryzyko, na pokrycie ktorego bank szacuje niezbgdna
wielkos$¢ kapitatu (Capiga, 2000).

2. Miary ryzyka kredytowego

Ryzyko jest nicodtacznie zwigzane z dziatalnoscig bankows. Jednym z najistotniejszych
rodzajow ryzyk, ktore realizowane jest w codziennym funkcjonowaniu instytucji zaufania
publicznego, jest ryzyko kredytowe (Wszelaki, 2013).

Ryzyko kredytowe wystepuje wowczas, gdy ,.kredytobiorca nie zwraca w ustalonym
terminie przypadajacych sptat rat kapitalowych wraz z uzgodnionymi odsetkami i ewentu-
alnie innymi optatami” (Zawadzka, 1995, s. 10).

Prawidlowa polityka kredytowa banku, bedaca jednym z najistotniejszych czynnikow
zarzadzania ryzykiem kredytowym, to najwazniejszy element, ktory zardwno zapewnia
odpowiednia jako$¢ aktywow, jak i moze by¢ zrodlem sukcesu instytucji kredytowej na
rynku. W celu realizacji przyjetej przez bank polityki kredytowej, narzgdzia zarzadzania
ryzykiem powinny zosta¢ uzupetnione o instrumenty kontroli ryzyka (Fras, Fras, 2005).
Wsrod miar ryzyka kredytowego wymienia si¢ miedzy innymi dynamike przyrostu portfeli
kredytowych, wskaznik Z-score oraz poziom kredytow zagrozonych.

Analizy z zakresu podejmowanego przez banki ryzyka kredytowego prowadzone sg
przez wielu badaczy. Jednym z istotnych nurtow sa prace z zakresu tempa wzrostu kredytow
postrzeganego jako odzwierciedlenie apetytu na ryzyko i agresywnej polityki kredytowej,
ktora moze prowadzi¢ do wzrostu kredytéw zagrozonych (Espinoza, Prasad, 2010; Foos
iin., 2010). Autorzy wskazuja, ze przyrost naleznosci kredytowych moze by¢ ksztalttowany
przez nastepujace czynniki: strukture akcjonariatu (Rachuba, Skata, 2016; Brei, Schclarek,
2015), wzrost PKB i bezrobocie (Allen i in., 2017), dochodowo$¢ i przyrost depozytéw (Bo-
nin i in., 2005), ptynnos¢ i kapitat wlasny (De Haas i in., 2010). Wystepuja rowniez prace,
ktore okreslajac czynniki wptywajace na wzrost kredytow w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej dokonuja odrgbnej analizy dynamiki naleznoéci kredytowych w podziale na
kredyty gospodarcze oraz kredyty konsumpcyjne (Miklaszewska i in., 2016).
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W niekorzystnych warunkach realizacja ryzyka kredytowego moze prowadzi¢ do nie-
wyplacalnosci banku. Miarg bezpieczenstwa banku jest wskaznik Z-Score. Okres$la on od-
legto$¢ banku od bankructwa, ktére spowodowane by¢ moze brakiem stabilnosci zyskow
i brakiem pokrycia ryzyk w kapitale wtasnym (Barry i in., 2011). Czgste wykorzystywanie
indeksu Z-Score w dotychczasowych badaniach wynika m.in. z faktu, ze w prosty sposéb
taczy ryzyko, wyniki finansowe i kapitalizacje, co stanowi rdzen dziatalnosci bankowej
(Huljak, 2013). Wigksze wartosci indeksu oznaczajg wigksza stabilno$¢ sektora bankowego
(Miklaszewska i in., 2014).

Wsrod miar ryzyka kredytowego wymienia si¢ udziat kredytow zagrozonych w kre-
dytach ogotem, ktory odzwierciedla jako$¢ nalezno$ci kredytowych (Mikotajezyk, 2012).
Wysoki poziom kredytéw o niskiej jakosci przyczynia si¢ do strat banku, powodujac nie
tylko pomniejszenie wyniku finansowego, ale niekiedy rodzi rowniez pilng potrzebe reka-
pitalizacji. Oznacza to, ze rosngcy udziat kredytow zagrozonych w portfelu kredytowym
banku oddziatuje zar6wno na jego dochodowos¢, jak i ptynnos¢ (Dimitrios i in., 2016).

3. Ocena jakos$ci kredytéw w polskim sektorze bankowym

W badaniu wykorzystano dane dla sektora bankowego w Polsce w okresie pokryzysowym
w latach 2009-2016. Zmienne pozyskano z Raportow o sytuacji bankow publikowanych
corocznie przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego; statystyki jakosci portfeli kredytowych sa
réwniez dostgpne w Raportach o rozwoju systemu finansowego, publikowanych cyklicz-
nie przez Narodowy Bank Polski. Dane finansowe, na podstawie ktorych zostata przeana-
lizowana jako$¢ portfela kredytowego polskiego sektora bankowego to poziom kredytow
zagrozonych oraz ich udzial w nalezno$ciach kredytowych ogétem. Aby poglebi¢ anali-
z¢, dokonano podziatu portfela kredytowego bankow na sektor finansowy, niefinansowy
oraz budzetowy. Ponadto, w sektorze niefinansowym wyodrebniono gospodarstwa domo-
we 1 przedsigbiorstwa, dodatkowo uszczegdlowiajac naleznosci kredytowe sektora gospo-
darstw domowych o zréznicowanie na kredyty konsumpcyjne oraz kredyty mieszkaniowe.

Na rysunkach 1-4 przedstawiono charakterystyki jakosci kredytéw w polskim sektorze
bankowym.

Na rysunku 1 zaprezentowano zmiany relacji kredytow zagrozonych do kredytéw ogo-
fem w sektorze bankowym w Polsce w latach 2009-2016.

Udziat kredytéw o niskiej jakosci w portfelu kredytowym osiagnat najwyzszy poziom
w analizowanym okresie, siggajacy prawie 8%, w 2010 roku. Sytuacja ta mogta mie¢ swoje
zrodto w opdznionej reakcji rynku kredytowego na kryzys finansowy. W latach 2009-2012
miaty miejsce nieregularne spadki i wzrosty relacji kredytéw zagrozonych do naleznosci
kredytowych ogotem. Tendencje w tym okresie mogly by¢ nastepstwem globalnego za-
famania rynkow finansowych. Od roku 2012 mozna obserwowac¢ coroczng poprawe ja-
kos$ci aktywow polskiego sektora bankowego. W 2016 roku stosunek zagrozonych nalez-
nosci kredytowych do wartosci calego portfela kredytowego uzyskat najnizszy poziom
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w analizowanym przedziale czasowym, ksztaltujac si¢ na poziomie niewiele ponad 6%. Po-
prawa ta moze wynikac z wykorzystania przez instytucje kredytowe bardziej skutecznych
narzedzi zarzadzania ryzykiem kredytowym badz z prowadzenia przez instytucje zaufania
publicznego bardziej restrykcyjnej polityki kredytowe;.
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Rysunek 1. Udziat kredytow zagrozonych w kredytach ogotem (%)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Raportow o sytuacji bankow z lat 2009-2016.

W celu poglebienia obserwacji jakosci kredytow, na rysunku 2 zestawiono portfele na-
leznosci kredytowych w podziale na poszczegolne sektory.
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Rysunek 2. Udziat kredytow zagrozonych w poszczegolnych sektorach (%)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Raportow o sytuacji bankow z lat 2009-2016.
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Na rysunku 2 przedstawiono, jak ksztattowal si¢ poziom kredytéw o niskiej jakosci
w relacji do wartosci kredytow ogdtem w sektorze finansowym, niefinansowym oraz bu-
dzetowym.

Mozna zauwazy¢, iz zagrozone naleznosci kredytowe stanowily najwieksza cz¢$¢ port-
fela kredytowego sektora niefinansowego, a wigc przedsiebiorstw i gospodarstw domo-
wych. Najwyzszy udziat kredytow zagrozonych w tej grupie podmiotéw, wynoszacy ponad
8%, zostal odnotowany w latach 2009-2012, a wigc w okresie niedlugo po wybuchu kry-
zysu finansowego. Od roku 2012 obserwowalna jest rokroczna znaczaca poprawa jakosci
aktywow w sektorze niefinansowym. Najnizszy udziat kredytow zagrozonych w portfelu
kredytowym ogoétem mial miejsce w 2016 roku i wyniost okoto 7%. Oznacza to, ze po okre-
sie zaburzen na §wiatowych rynkach finansowych, naleznosci kredytowe od podmiotow
niefinansowych zaczynaja przynosi¢ nizsze straty.

W sektorze niefinansowym oraz budzetowym poziom zagrozonych naleznoéci kredyto-
wych jest niski i stabilny. Kredyty o niskiej jako$ci utrzymujg si¢ niezmiennie na poziomie
nieprzekraczajacym 1% wartosci kredytow ogotem.

Zwracajac szczeg6lng uwage na sektor charakteryzujacy si¢ najnizsza jakoS$cia portfela
kredytowego, na rysunku 3 zaprezentowano sytuacj¢ naleznosci kredytowych w przedsig-
biorstwach oraz gospodarstwach domowych.
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Rysunek 3. Udzial kredytow zagrozonych w sektorze niefinansowym (%)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Raportow o sytuacji bankow z lat 2009-2016.

Na rysunku 3 zaprezentowano podzial sektora niefinansowego na dwie podgrupy:
przedsigbiorstwa oraz gospodarstwa.

Mozna zaobserwowac, iz najwyzszym udzialem kredytéw zagrozonych w portfelu na-
leznosci kredytowych charakteryzuja si¢ przedsigbiorstwa. Jako$¢ ich aktywow poprawita
si¢ po 2012 roku, osiggajac po raz pierwszy od 2009 roku relacje kredytow niskiej jakosci do
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kredytow ogdtem na poziomie ponizej 10% w 2016 roku. Najwyzszy udziat naleznosci kre-
dytowych o niskiej jako$ci w udzielonych kredytach ogétem przypadt w roku 2010 i przyjat
warto$¢ niewiele wyzsza od 12%.

W sektorze gospodarstw domowych relacja kredytéw zagrozonych do kredytéw ogo-
fem w latach 2009-2016 utrzymywata si¢ w granicach od 6 do 7,5%. Okresem, na ktory
przypada najnizsza jakos¢ nalezno$ci kredytowych sa lata 2010-2012. Poziom kredytow
zagrozonych w 2016 roku w sektorze gospodarstw domowych wyniost niewiele ponad 6%,
co jest wynikiem znacznie lepszym, niz poziom kredytow o niskiej jakosci w sektorze
przedsiebiorstw.

Od roku 2012 w obydwu podgrupach, zaréwno przedsigbiorstw, jak i gospodarstw do-
mowych, wystepuje korzystna tendencja poprawy jakosci aktywow. Jednakze, ze wzgledu
na doswiadczenia lat poprzednich dotyczace powigzan pomigdzy kredytami hipoteczny-
mi a globalnym kryzysem finansowym, glebszej analizie postanowiono poddaé sytuacje
udzielonych kredytow w sektorze gospodarstw domowych.
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Rysunek 4. Poziom kredytow zagrozonych w sektorze gospodarstw domowych (mld zt)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Raportow o sytuacji bankow z lat 2009-2016.

Narysunku 4 przedstawiono podziat poziomu kredytow zagrozonych w gospodarstwach
domowych na kredyty konsumpcyjne oraz kredyty mieszkaniowe.

Zaobserwowano, ze znacznie nizsza jakoscia charakteryzujg si¢ kredyty konsumpcyjne,
ktore osiagnety najwyzszy poziom wynoszacy okoto 4 mld zt w latach 2010-2011. W okre-
sie od 2011 roku do2014 roku miata miejsce tendencja spadkowa poziomu konsumpcyjnych
kredytow zagrozonych. Z zaprezentowanych wynikéw mozna wnioskowac, ze od 2014 roku
zagrozone kredyty konsumpcyjne utrzymuja si¢ na stabilnym poziomie okoto 16—17 mld zt.
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Niepokojacy jest fakt, iz z roku na rok poziom zagrozonych kredytow mieszkaniowych
ulega zwigkszeniu. Tendencja wzrostowa utrzymuje si¢ niezmiennie od 2009 roku w calym
badanym okresie, uzyskujac w 2016 roku najwyzszg warto$¢ okoto 11 mld zt, co oznacza
ponad 60% wzrost w poréwnaniu do poziomu kredytow o niskiej jakosci w 2009 roku.

Odnotowana relacja $wiadczy o odwrdconych tendencjach w zmianach jakosci kredy-
tow udzielanych gospodarstwom domowym. W latach 2009-2016 zauwazalna jest poprawa
jakosci nalezno$ci konsumpcyjnych, przy jednoczesnym, stopniowym pogorszeniu jakosci
kredytow hipotecznych.

Uwagi koncowe

Zagadnienie jako$ci portfela kredytowego jest tematem coraz czgstszych badan w analizach
literaturowych oraz dyskusji w srodowiskach akademickich i biznesowych. Przejawem ro-
sngcego zainteresowania sg liczne prace z zakresu ryzyka kredytowego, mierzonego relacja
kredytow zagrozonych do wartosci catego portfela kredytowego.

W przeprowadzonym w pracy badaniu zaprezentowano, ze w okresie od 2012 wystepuje
sukcesywna poprawa jakosci aktywow w polskim sektorze bankowym. Analiza udziatu
kredytow zagrozonych w kredytach ogoélem w podziale na sektory wykazala, iz najnizsza
jakoscig aktywow charakteryzuje si¢ sektor niefinansowy, wewnatrz ktorego najwyzszy
poziom kredytéw zagrozonych przypada przedsigbiorstwom. W sektorze gospodarstw do-
mowych w ostatnich latach zostat zaobserwowany wzrost mieszkaniowych kredytow za-
grozonych.

Przeprowadzona w artykule analiza ma charakter wstepny i wymaga uzupelinienia o ko-
lejne obszary zwigzane z polityka kredytowa. W kolejnym etapie planuje si¢ podjecie badan
nad czynnikami oddziatywujacymi na wzrost badz spadek jakosci portfela kredytow za-
grozonych, zarbwno w badanym okresie 2009-2016, jak i z poszerzeniem horyzontu cza-
sowego o lata przedkryzysowe oraz obejmujace globalne zatamanie rynkéw finansowych.
Rozwaza si¢ réwniez poszerzenie grupy badanych sektorow bankowych o niektore kraje
Europy Srodkowo-Wschodniej.
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THE QUALITY OF LOAN PORTFOLIO IN POLISH BANKIG SECTOR
DURING THE PERIOD 2009-2016

Abstract: Purpose — The aim of this paper is a preliminary analysis of the loan portfolio quality in Polish
banking sector during the period 2009-2016.

Design/methodology/approach — This article presents the literature review on credit policy. Attention was
paid to research papers in the field of credit risk measures. Theoretical issues were illustrated by descriptive
statistics analysis for the sectoral data of Polish banks.

Findings — The analysis showed that the sector, which is characterized by the highest share of NPLs related
to the total loan portfolio, is the non-financial sector. In that sector, enterprises have the lowest quality of
loans. In the household sector in recent years, it has been observing an upward trend in NPLs of mortgages,
with a simultaneous decline in consumer loans of low quality.

Originality/value — Synthetic study of the loan portfolio quality in Polish banking sector in the post-crisis
period.
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Mezzanine capital jako instrument
shuzacy restrukturyzacji przedsi¢ebiorstw
— studium przypadku

Zbigniew Kurylek”

Streszczenie: Cel — Artykut opiera si¢ na zdefiniowaniu procesu restrukturyzacji i przedstawieniu jego
rodzajow. Skupia si¢ na sposobie przeprowadzenia restrukturyzacji w oparciu o finansowanie mezzanine.
Metoda badania — Do badania wykorzystano studium przypadku uwzgledniajace przedsigbiorstwo, ktore
przeprowadzito proces restrukturyzacji z wykorzystaniem finansowania hybrydowego. W celu analizy przy-
padku zastosowano wskazniki finansowe i metody jakosciowe. Obliczono zatem wskazniki finansowe przed
i po restrukturyzacji, a takze przeprowadzono wywiad.

Wynik — Na podstawie badan studium przypadku wskazano skutki restrukturyzacji i wyciagnigto wnioski.
Oryginalnos¢ — Ilo§¢ opracowan w literaturze naukowej dotyczaca mezzanine capital, a zwtaszcza restruk-
turyzacji z wykorzystaniem tego instrumentu finansowego, jest dostgpna, ale w ograniczonym zakresie.

Stowa kluczowe: restrukturyzacja, finansowanie mezzanine, wykup lewarowany

Wprowadzenie

Aktualnie zmiany w otoczeniu przedsigbiorstw zachodzg bardzo szybko. Wazne jest ich
rozpoznanie i odpowiednie dostosowanie podmiotow do wymagan rynku i konkurencji.
Duza zmienno$¢ moze powodowacd, ze nawet cze$¢ realizowanych zmian w przedsigbior-
stwie zostanie niezauwazona lub szybkie dostosowanie do nich ze wzgledu na rodzaj czy
skale prowadzonej dziatalnosci bedzie trudne. Wowczas moze prowadzi¢ to do pogorszenia
wynikow finansowych przedsigbiorstw. W zwigzku z tym coraz czgstsza moze by¢ decy-
zja o podjeciu procesu restrukturyzacji polegajacego na zmianie sposobu funkcjonowania
przedsiebiorstwa w celu poprawy jego efektywnosci. W niektérych przypadkach proces
restrukturyzacji jest niezbe¢dny, aby odzyska¢ pozycj¢ konkurencyjna na rynku i poprawié¢
wyniki finansowe. Jedng z mozliwosci jest proces restrukturyzacji powigzany z mozliwo-
$cig podjecia akwizycji wspartej pozyskaniem finansowania mezzanine.

Celem artykutu jest przedstawienie procesu restrukturyzacji z uzyciem mezzanine capi-
tal w celu najpierw reorganizacji, a potem rozwoju przedsigbiorstwa. Do badania wykorzy-
stano studium przypadku i poddano je analizie postugujac si¢ wskaznikami finansowymi,

* dr Zbigniew Kurylek, Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu, ul. Fabryczna 29-31, 53-609 Wroctaw, e-mail:
zbigniew.kurylek@wsb.wroclaw.pl.
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a takze metodami jakoSciowymi w postaci wywiadu z wlascicielem i zarzadzajacym przed-
siebiorstwem.

1. Restrukturyzacja — podejscie definicyjne

Restrukturyzacja jest wyborem wilascicieli lub zarzadzajacych majacym prowadzi¢ do
przywrdcenia rownowagi wewngtrznej w przedsigbiorstwie, a takze do poprawy zachwia-
nej relacji przedsigbiorstwa z jego otoczeniem (Sapijaszka, 1997, s. 23).

Uwzgledniajac trudng sytuacje przedsigbiorstwa, wazne jest dgzenie do jego restruk-
turyzacji 1 uniknigcie upadtosci. Generalnie upadto$¢ zwigzana jest z dwoma rodzajami
kosztow. Moga to by¢ koszty bezposrednie upadtosci, jak oplacenie postepowania, pracow-
nikdw masy upadtosciowej i posrednie w postaci utraconych mozliwos$ci sprzedazy czy
utrudnionego pozyskania finansowania. Oczekiwane koszty upadtosci moga by¢ wyliczone
ze wzoru uwzgledniajacego: prawdopodobienstwo upadto$ci pomnozone przez koszt upa-
dtosci wyrazony w procentowym udziale wartosci rynkowej przedsi¢biorstwa (Krishna-
murti, Vishwanath, 2008, s. 338-340). Restrukturyzacja stuzy¢ ma zapobiezeniu upadlo-
$ci 1 poprawie sposobu funkcjonowania. Zatem nalezy wprowadzi¢ zmiany o charakterze
fundamentalnym w przedsi¢biorstwie. Trudna sytuacja przedsigbiorstw jest czgsto efektem
niewlasciwej strategii lub spéznionej reakcji na zmiany zachodzace w jego otoczeniu. W li-
teraturze mozna odnalez¢ wiele definicji restrukturyzacji w zalezno$ci od ich rodzaju i sto-
sowanych narzedzi (tab. 1).

Tabela 1

Definicje restrukturyzacji w literaturze polskiej i zagranicznej

Autor Definicja

1 2

Restrukturyzacja — proces takiego dostosowania organizacyjnego,
ekonomicznego, finansowego i technicznego, ktory najlepiej odpowiada

A. Kamela-Sowinska, celowi postawionemu przed przedsigbiorstwem. Jest to takze zespot dziatan
A.B. Mirecki nastawionych na podniesienie efektywnosci i wykorzystanie zasobow
w prowadzonej dziatalnosci gospodarczej w celu zapewnienia konkurencyjnosci
rynkowej

Restrukturyzacja — systemowa przebudowa, modernizacja lub uwspoiczesnienie
R. Borowiecki struktury organizacyjnej i zasad funkcjonowania przedsigbiorstw i innych
obiektéw badan ekonomicznych

Restrukturyzacja przedsigbiorstwa — ztozony agregat pojeciowy opisujacy
wszelkiego rodzaju zmiany strukturalne w przedsigbiorstwie. Moze dotyczy¢
struktury majatkowej, kapitalowej, organizacyjnej, zarzadzania, zatrudnienia,
produkcyjno-asortymentowej, rynkow zaopatrzenia i zbytu, techniczno-
-technologicznej itd. W tym rozumieniu restrukturyzacja jawi si¢ jako
odpowiednik stosowanego szeroko w odniesieniu do zmian stricte
organizacyjnych pojecia ,,reorganizacja”

H. Jagoda,
J. Lichtarski
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2

Z. Jasinski

Restrukturyzacja — przemyslana — wobec zmian zachodzacych w otoczeniu —
reorientacja celow przedsigbiorstw i dostosowanie do nich techniki, organizacji,
ekonomiki i kadr

. Duplik

Restrukturyzacja okreslana jest najczgsciej jako systemowa przebudowa,
modernizacja i unowocze$nienie czy tez' dostosowanie do wspotczesnego
poziomu techniki i rozwoju my$li organizatorsko-menedzerskiej struktury
przedsigbiorstwa, firmy, czy instytucji.

W warunkach polskich jednak restrukturyzacja kojarzy si¢ z prywatyzacja
i zmianami makroekonomicznymi

A. Nalepka

Restrukturyzacja przedsigbiorstwa oznacza przemyslana reorientacje celow
(misji) przedsigbiorstwa stosownie do zasztych lub majacych zajs¢ w przysztosci
zmian w otoczeniu i przystosowanie do tego techniki, organizacji, ekonomiki

i kadr

B. Petka

Restrukturyzacja przedsigbiorstwa to zmiany systemowe w przedsigbiorstwie
odniesione do techniki, technologii, form organizacji produkcji, systemu
zarzadzania, ekonomiki i rynku oraz statusu organizacyjno-prawnego tego
przedsigbiorstwa

A. Stabryta

Restrukturyzacja stanowi postgpowanie diagnostyczno-projektowe,
majace na celu usprawnienie systemu zarzadzania i systemu eksploatacyjnego
i zasobow ludzkich

J. Penc

Restrukturyzacja — kompleksowe i catosciowe przeksztatcenie dziatalnosci

w sferze materialnej i niematerialnej, operacyjnej i strategicznej. Sa to niezbedne
systemowe dziatania dostosowawcze podporzadkowane kryterium efektywnosci
oraz celowi strategii dziatania organizacji

D. Kowalczuk-Jakubowska,
A. Malewicz

Restrukturyzacja — proces, ktorego istota jest dywersyfikacja dziatan

i unowoczesnianie struktury produkcji w przedsigbiorstwie, wdrazanie nowych
technik i technologii produkcji, poprawa jakosci, aktywizacja sprzedazy

itd. Celem restrukturyzacji jest uzyskanie lepszej pozycji strategicznej
przedsigbiorstwa na rynku, a w konsekwencji osiagniecia korzystniejszych
wynikow

Restrukturyzacja to gwattowna zmiana w aktywach przedsigbiorstwa, strukturze

H. Singh kapitatowej czy strukturze organizacyjnej

M. Blatz, Restrukturyzacja to celowy proces zorientowany na zabezpieczenie przetrwania

S. Haghani przedsigbiorstwa w krotkim terminie oraz odbudowy jego konkurencyjno$ci na
rynku

R. Myers Restrukturyzacja to strategiczny proces prowadzacy do maksymalizacji wartosci

gospodarki i jej podmiotow

J.L. Bicksler,
A.H. Chen

Restrukturyzacja to strategia wzrostu i reorientacji gospodarki (sektora, regionu,
podmiotu gospodarczego)

Zrodio: Mozalewski (2010), s. 14-18.

2. Rodzaje restrukturyzacji przedsiebiorstw

Restrukturyzacja jest wymagana w zwiazku z dostosowaniem podmiotu do zmian zacho-

dzacych w $rodowisku biznesowym przedsigbiorstwa (Borowiecki, 2003 s. 76). Zmiany

moga mie¢ charakter (Sapijaszka, 1997, s. 16):
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— adaptacyjny — nastgpuje dostosowanie do zmian otoczenia z opdznieniem, czyli po
dokonaniu zmian w $rodowisku biznesowym,
— innowacyjny — wprowadzanie zmian, ktére maja wyprzedza¢ zachodzace zmiany
w otoczeniu biznesowym.
Zmiany o charakterze adaptacyjnym lub innowacyjnym moga zostaé zrealizowane po-
przez wybor wlasciwego dla danego podmiotu rodzaju restrukturyzacji (rys. 1).

RESTRUKTURYZACJA PRZEDSIEBIORSTWA ‘

Restrukturyzacja naprawcza ‘ Restrukturyzacja rozwojowa ‘

Restrukturyzacja Restrukturyzacja Restrukturyzacja
operacyjna finansowa wiasno$ciowa
Restrukturyzacja Restrukturyzacja Restrukturyzacja
marketingowa organizacyjna zasobow E) @ E :':‘)
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Rysunek 1. Rodzaje restrukturyzacji przedsigbiorstwa
Zrodto: Suszyfski (2009), s. 184.

Istnieje wiele klasyfikacji narzedzi i sposobow restrukturyzacji. Przeprowadzenie re-
strukturyzacji moze odbywac si¢ uwzgledniajac nastepujace podejécia do restrukturyzacji
(Suszynski, 2003, 142-143):

1. Restrukturyzacja aktywow

a) sprzedaz czgsci aktywow przedsigbiorstwa (asset sales):
— sprzedaz spotki zaleznej czy tez linii produkeyjnej (spin-off, split off; split up),
— sprzedaz akcji spotki zaleznej (equity carve-out),
— sprzedaz przedsigbiorstwa (sell-off, divestitures),
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b) sprzedaz catosci aktywow przedsigbiorstwa za gotdwke wyptacong akcjonariu-

szom (liquidation).
2. Zmiana struktury wlasnosciowej

a) wykup akcji przedsigbiorstwa (ahare repurchase):
— transakcje rynkowe (open-market purchase),
— przetarg (tender offer),
— negocjacje z akcjonariuszami (privatie negotiation);

b) wymiana posiadanych papierow wartosciowych na inne (exchange offer);

¢) prywatyzacja z wykorzystaniem finansowania wlasnego lub finansowania obcego
(going-private transactions):
— transakcja wykupu (pure going-private transaction),
— wykup lewarowany (leverage buyout — LBO),
— wykup menedzerski (management buyout — MBO).

3. Restrukturyzacja przedsiebiorstw z wykorzystaniem mezzanine capital

Restrukturyzacja przedsicbiorstwa moze odbywac si¢ jako zmiana wewnatrz przedsiebior-
stwa w sposobie jego funkcjonowania poprzez adaptacje do zachodzacych zmian otoczenia
lub stosowanie radykalnych zmian w celu zwigkszenia efektywnosci funkcjonowania pod-
miotu. W zwigzku z tym restrukturyzacja moze by¢ realizowana poprzez zmiang struktu-
ry wlasnosciowej. Polega¢ moze ona najpierw na reorganizacji, a potem zwigkszaniu skali
dziatalnosci poprzez dokonywanie akwizycji z wykorzystaniem mezzanine capital.
Mezzanine capital zmienia strukture finansowania, zasilajac przedsigbiorstwo w srodki,
ktore maja forme mieszana, czyli stanowia potaczenie kapitatu wlasnego i dlugu. Zatem
problem dostepu do kapitatu zostaje wyeliminowany i tym samym nast¢puje uzupetnie-
nie ewentualnie powstatej luki kapitalowej, ktora ograniczalaby mozliwos¢ restruktury-
zacji 1 ekspansji. W fazie koncowej finansowania udostepniana jest cz¢$¢ kapitatu wlasne-
20, ktéra nie zmieni w istotny sposob struktury wiascicielskiej. Ta czg$¢ kapitalu stanowi
equity kicker, ktory jest dodatkowym wynagrodzeniem dawcy kapitatu. W zwiazku z tym
cz¢$¢ udzialow wlasnych przekazana jako wynagrodzenie w odniesieniu do ogétu udziatow
z punktu widzenia nadzoru wtascicielskiego nie powoduje istotnego dla wiascicieli rozwod-
nienia kapitatu (Nijs, 2013, s. 9). Mezzanine capital moze stuzy¢ restrukturyzacji spotki,
wprowadzeniu nowego planu dziatania, a takze ekspansji i zdobywaniu wigkszego udziatu
w rynku. Finansowanie mezzanine wptywa pozytywnie na wprowadzane zmiany w pierw-
szym etapie restrukturyzacji przedsi¢biorstwa. Zarzadzajacy moga si¢ skupi¢ na wpro-
wadzanych zmianach w przedsigbiorstwie, a kwestia kosztéw finansowania pojawia si¢
(rys. 2), ale w okresie pdzniejszym. Do tego czasu podmiot realizuje dziatalno$¢ w oparciu
o plan restrukturyzacji, a jego sytuacja finansowa z miesiaca na miesigc jest coraz lepsza,
jezeli restrukturyzacja jest skuteczna. Mezzanine capital jest instrumentem dostosowanym
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do mozliwosci finansowych przedsigbiorstw, a kwestia roztozenia kosztow finansowania
jest negocjowana z kazdym podmiotem indywidualnie i stanowi jeden z gtdwnych atutow.

Analiza otoczenia

|

Podjecie decyzji o restrukturyzacji

.

Restrukturyzacja poprzez LBO z wykorzystaniem finansowania hybrydowego

!

Struktura mezzanine capital

Oprocentowanie

e regularne odsetki,

e cze$¢ odsetek regularnie ptaconych kapitatodawcy, a pozostata czgsé¢
kumulowana do kapitatu sptacanego na koniec okresu inwestycji

Wynagrodzenie dodatkowe
e najczeSciej w postaci warrantu mozliwo$¢ objecia akeji spotki

Sptata balonowa
e  splata kapitatu na koniec okresu finansowania

A\ 4

\4

Analiza procesu restrukturyzacji uwzgledniajaca wartosci planowane i rzeczywiste

Rysunek 2. Ogolny schemat restrukturyzacji z wykorzystaniem mezzanine capital

Zrodto: opracowanie wlasne.

Nie kazdy proces restrukturyzacji przebiega w ten sam sposob, jednakze wazne jest roz-
poznanie i podjecie decyzji, kiedy nalezy taki proces rozpoczac. Sposob realizacji zalezy od
aktualnej sytuacji przedsiebiorstwa i jest kwestig indywidualng kazdego podmiotu (rys. 3).
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’ Analiza sygnalow z otoczenia ‘

L

’ Decyzja o potrzebie restrukturyzacji ‘

/\

Analiza przedsigbiorstwa Analiza otoczenia

\/

Okreslenie celu dziatalno$ci
Ocena korzysci i zagrozen

I

’ Wybor strategii ‘

|

’ Przygotowanie planu dziatalno$ci biznesowe;j ‘

I

’ Plan dziatania ‘

I

’ Analiza efektow, kosztow i ryzyka ‘

!

’ Wdrozenie ‘

I

Doskonalenie i wprowadzanie zmian
dostosowawczych

Rysunek 3. Schemat procesu restrukturyzacji

Zrodto: Bednarek (2007), s. 65.

4. Studium przypadku — restrukturyzacja i rozwoj

Studium przypadku dotyczy spotki ZABERD SA. Finansowata ona dokonanie wykupu
lewarowanego w formie mezzanine capital. Przypadek uwzglednia dokonanie przejecia
w 2005 roku wykorzystujac srodki w wysokosci 3,025 mln euro. Istota jest przedstawienie
sytuacji przed dokonaniem akwizycji, wykorzystania srodkéw mezzanine capital 1 wptyw
na firm¢. Uwzgledniono takze korzysci i zagrozenia zwigzane z dodatkowym finansowa-
niem i przedstawiono wnioski.
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4.1. Przygotowanie do restrukturyzacji

Zanim przystgpiono do dokonania restrukturyzacji w roku 2005, przeprowadzono analizg
sytuacji przedsicbiorstwa i jego sposobu dziatania. Stwierdzono, ze efektywnos¢ funkcjono-
wania musi zosta¢ poprawiona, bo w przeciwnym razie pozycja rynkowa przedsigbiorstwa
bedzie w kolejnych latach stabnaé. Wynikato to z koniecznosci reorganizacji wewnetrznej
w celu poprawy dziatania, a takze w celu rozszerzenia dziatalnosci. Te dwa aspekty po-
faczono. Przeprowadzono restrukturyzacje, poprawiajac sposob prowadzenia dziatalnosci
biznesowej, a takze pozyskano finansowanie w celu wykupu podmiotow w celu rozsze-
rzenia prowadzonej dziatalnosci. Spowodowato to poprawe pozycji konkurencyjnej i — co
z tym zwigzane — poprawie ulegla efektywno$¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa.

4.2. Sytuacja finansowa przedsi¢biorstwa przed i po restrukturyzacji

W momencie podjgcia decyzji o procesie restrukturyzacji wzigto pod uwagg, ze struktura
kapitatu ulegnie zmianie, a takze nastapi wzrost kosztow finansowych w zwigzku z mezza-
nine capital. Koszty te miaty zosta¢ pokryte z przeptywow pienieznych zwigzanych z roz-
szerzeniem prowadzonej dziatalno$ci w kolejnych miesigcach.

W wyniku przeprowadzonej restrukturyzacji i przejeciu podmiotéw nastapit wzrost ak-
tywow trwatych (tab. 2) do poziomu 48% w 2006 roku. Kapital wlasny wzrdst z poziomu
17% w 2003 roku do poziomu 27% w 2006 roku.

Przeprowadzona restrukturyzacja spowodowata, ze rozszerzono prowadzong dziatal-
nos¢, co przedstawia wzrost przychodéw netto ze sprzedazy (rys. 4). Co charakterystyczne,
rok po dokonaniu restrukturyzacji poziom zysku netto i EBITDA zdecydowanie obnizyt si¢.

80 000 000,00 +
70 000 000,00 —
60 000 000,00 - —
50 000 000,00
40 000 000,00 -
30000 000,00 -
20 000 000,00 -
10 000 000,00

0,00 - =l ﬁ.ﬁ

2003 2004 2005 2006

O Przychody netto ze sprzedazy i zrownane znim @ EBITDA B Zysk (strata) netto

Rysunek 4. Sytuacja finansowa ZABERD SA przed i po dokonaniu restrukturyzacji (z})

Zrédto: dane finansowe ZABERD SA i dane z bazy danych Amadeus stworzonej przez Bureau van Dijk (Com-
pany Information and Business Intelligence).
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W wyniku prowadzonych dziatan restrukturyzacyjnych i przejecia podmiotéw nastapit
wzrost kosztow finansowych, a zysk operacyjny i zysk netto w 2006 roku ulegty obnizeniu
(tab. 3).

Tabela 3

Rachunek wynikéw ZABERD SA (zt)

Przeprowadzenie  Po restruktu-

Przed restrukturyzacjg restrukturyzacji ryzacji

Rachunek zyskow i strat

2003 2004 2005 2006

1. Dziatalno$¢ podstawowa

Przychody netto ze

sprzedazy i zrownane z nim 26 648 104,72 32376 935,57 59715 514,54 70 092 438,18

Koszt whasny sprzedaz 25093 743,73 30763 172,83 54395 413,29 65 086 795,48
Wynik na sprzedazy 1554 360,99 1613 762,74 5320101,25 5005 642,70
2. Pozostata dziatalno$¢ operacyjna

Pozostate przychody

operacyjne 154 262,69 277 359,51 748 032,71 583 492,69

Pozostate koszty operacyjne 322 575,24 200 608,93 734 510,01 992 430,81
3. Wynik operacyjny 1 386 048,44 1690 513,32 5333 623,95 4596 704,58
4. Dziatalno$¢ finansowa

Przychody finansowe 69 633,22 102 894,81 433102,29 1 064 043,30

Koszty finansowe 702 981,69 515 253,30 1596 030,74 2480 698,51
5. Zdarzenia nadzwyczajne

Wynik zdarzen

nadzwyczajnych 0,00 0,00 0,00 0,00
6. Odpisy — wartos¢ firmy —110 339,91 —749 837,20
7. Zysk (strata) brutto 752 699,97 1278 154,83 4 060 355,59 2430212,17

Podatek dochodowy

i pozostate obowiazkowe

zmniejszenia zysku grupy

kapitalowej -9 666,54 261 474,55 762 470,68 1058 816,72
Zysk (strata) netto 762 366,51 1016 680,28 3297 884,91 1371 395,45

Zrodto: Dane finansowe ZABERD SA i dane z bazy danych Amadeus stworzonej przez Bureau van Dijk (Com-
pany Information and Business Intelligence).

4.3. Analiza danych finansowych ZABERD SA

W celu dokonania wnikliwej analizy skutkoéw restrukturyzacji postuzono si¢ wylicze-
niem wybranych wskaznikéw (tab. 4). Kapital obrotowy netto byt najwyzszy w 2005 roku.
Po przeprowadzeniu restrukturyzacji ulegt obnizeniu.
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Tabela 4
Wybrane wskazniki finansowe w ZABERD SA

S Przed restruktu- Przeprowadzenie Po restruktu-
Faza przedsigbiorstwa . . ..
ryzacja restrukturyzacji  ryzacji
nazwa wskaznika sposob wyliczenia 2003 2004 2005 2006

Kapitat staty — aktywa

Kapitat obrotowy netto (zt) 818,90 519093,59 544757811 4601 724,41

trwate
Relacja KON do aktywow  (KON/aktywa ogdtem)
ogolem (%) % 100% 0,01 3,51 12,70 10,28
Relacja KON do zapasow  (KON/zapasy + 0.01 458 30,68 28.45

i naleznosci (%) naleznos$ci) X 100%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych ZABERD SA i danych z bazy danych Amadeus
stworzonej przez Bureau van Dijk (Company Information and Business Intelligence).

W dalszej kolejnosci przeprowadzono analize wskaznikowa (tab. 5). Rok po dokonaniu
restrukturyzacji i pozyskaniu mezzanine capital ptynnosé finansowa utrzymywata si¢ na
stalym poziomie. Wskazniki zadtuzenia ksztattowaty si¢ na zblizonym poziomie w 2005
12006 roku. Cykl $§rodkéw pienieznych ulegt poprawie po przeprowadzeniu restrukturyza-
cji i wyniost 2,9. Wskazniki rentowno$ci ulegly po restrukturyzacji zdecydowanemu obni-
zeniu. Zwigzane jest to z obnizeniem w rok po restrukturyzacji zysku operacyjnego i zysku
netto.

Tabela 5

Analiza wskaznikowa ZABERD SA przed i po dokonaniu restrukturyzacji

Przepro-
. Po
L Przed wadzenie
Faza przedsigbiorstwa . restruktu-
restrukturyzacja restruktu- rvzacii
ryzacji y2aq
nazwa wskaznika sposob wyliczenia 2003 2004 2005 2006
1 2 3 4 5 6
Wskazniki ptynnosci
Ws?{aznllk ptynnosci ak?ywa obrgtowe / zobowiagzania 1.02 1.06 137 136
biezacej krétkoterminowe
(aktywa obrotowe — zapasy —
Wska.zn.lk ptynnosci krgtkotennlnowe rozhczerpa ) 0.82 0.88 120 1,10
szybkiej migdzyokresowe) / zobowigzania
krétkoterminowe
Wskaznik ptynnosci inwestycje krotkoterminowe /

natychmiastowej zobowiazania krotkoterminowe 0,1094 0,0288 0,2979 0,3963
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1 2 3 4 5 6

Wskazniki zadluzenia

Wska.zml.( ogoblnego zol:3ow1qzan1a ogotem / aktywa 0.81 078 0.71 0.69
zadtuzenia ogbtem

Wskaznik zadluzenia @ o nia ogdlem / kapitat whasny 4,71 3,63 2,61 2,46
kapitatu wlasnego

Wskaznik .zadiuzema zobpwu;zama dhugoterminowe / 0.43 0.14 118 1.10
dhugoterminowego kapitat wlasny

Zadhuzenie srodkow rzeczowe skiadnlkl ma_]al.tku trwatego / 2,63 478 0.66 0.14
trwatych zobowigzania dtugoterminowe

Wskazniki rotacji

Ws.kazmkl rotacji przychody 'netto ze sprzedazy / 2,50 2.19 139 157
majatku aktywa ogotem

Wsk.azn}k‘ obrotowosci przy.chog)f netrto ze sprzedazy / 4,68 337 3.87 526
naleznosci naleznos$ci ogdtem

Wskaznik cyklu

rozliczenia naleznosci naleznos$ci ogdtem x 360 / przychody 76,86 106,86 93,06 68,48
w dniach netto ze sprzedazy

Wskaznik rotacji

. . 17,58 16,23 22,26 16,46
zapasow przychody netto ze sprzedazy / zapasy

Wskaznik cyklu zapasow zapasy x 360 / przychody netto ze 2048 2.18 16,17 21.88

w dniach sprzedazy

Wskaznik okresu

placenia zobowiazan zobowiazania krotkoterminowe x 360 106,68 122,41 100,60 87,46
w dniach / przychody netto ze sprzedazy

wskaznik cyklu rozliczenia
Wskaznik cyklu srodkow naleznosci + wskaznik cyklu

T , L . . -9,34 6,62 8,63 2,90

pieni¢znych zapasow — wskaznik cyklu rozliczenia

zobowiazan
Wskazniki rentownosci
Wskaznik ren.townosm wynik n@tto / przychody netto ze 0.03 0.03 0.06 0.02
netto sprzedazy sprzedazy
Wskaznik rentownosei (0 a1 o / aktywa ogotem 0,07 0,07 0,08 0,03
majatku
Wskaznik rentownosei o i oo/ kapital whasny 0,41 0,32 0,28 0,11
kapitatu wlasnego
Wskaznik zwrotu . . i

wynik operacyjny / aktywa ogdtem 0,13 0,11 0,12 0,10

z inwestycji

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych ZABERD SA i danych z bazy danych Amadeus
stworzonej przez Bureau van Dijk (Company Information and Business Intelligence).

Uzupetnieniem do wyliczen wskaznikow finansowych przygotowano wyliczenie mo-
delu Altmana (tab. 6) dla rynkow rozwijajacych sie¢, gdzie punktem granicznym jest war-
tos¢ 5,5 (Z-score = 6,56 x X1 + 3,26 x X2 + 6,72 x X3 + 1,05 x X4 + 3,25). Najwyzszy
poziom wskaznika byt w roku przeprowadzenia restrukturyzacji. W nastgpnym okresie ob-
nizyt si¢ do poziomu informujgcego o istotnym zagrozeniem upadtoscig w kolejnych latach.
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Tabela 6
Model Altmana dla ZABERD SA

S Przed restruk-  Przeprowadzenie Po restruk-
Faza przedsiebiorstwa

turyzacja restrukturyzacji  turyzacji
Wskaznik sposob wyliczenia wskaznika 2003 2004 2005 2006
Model Altmana dla rynkow 7 o 45792 47629 5,5724 5,1413

rozwijajacych si¢
X1 KON / Aktywa ogotem 0,0001 0,0351 0,1270 0,1028
skumulowany zysk zatrzymany

X2 , 0,0714 0,0688 0,0769 0,0306
/ aktywa ogotem

X3 EBIT / Aktywa ogotem 0,1299 0,1144 0,1244 0,1026
rynkowa wartos¢ kapitatu

X4 wiasnego / ksiggowa warto$¢ 0,2125 0,2753 0,3836 0,4073
zadtuzenia

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych ZABERD SA i danych z bazy danych Amadeus
stworzonej przez Bureau van Dijk (Company Information and Business Intelligence).

Ostatni element badania dotyczyt przeptywow pienigznych netto w fazie przed i po re-
strukturyzacji (tab. 7). Po restrukturyzacji przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci opera-
cyjnej wzrosty, natomiast przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci finansowej i inwesty-
cyjnej byty ujemne.

Tabela 7
Przeptywy pieni¢zne netto w ZABERD SA (z})

Przeprowadzenie Po restruktu-

Etap Przed restrukturyzacj restrukturyzacji  ryzacji
2003 2004 2005 2006

Przeptywy pieni¢zne netto

z dziatalno$ci operacyjnej 2 932 547,06 945 277,58 6192 878,71 7428 601,47
Przepltywy pieni¢zne netto

z dziatalnosci finansowej —1 109 758,67 =799 717,65 —11244 165,85 —4 443 496,93
Przeptywy pienigzne netto

z dziatalno$ci inwestycyjnej —1 244 566,85 —661 104,38 9354 507,01 —1295 224,52
Przeptywy pieni¢zne netto razem 578 221,54 —515 544,45 4303 219,87 1 689 880,02

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych ZABERD SA i danych z bazy danych Amadeus
stworzonej przez Bureau van Dijk (Company Information and Business Intelligence).

W ramach analizy jakos$ciowej ustalono, ze mezzanine capital moze stanowi¢ pomoc
w przeprowadzeniu restrukturyzacji i nalezy poleci¢ przedsigbiorstwom, ktore pragng reor-
ganizacji i rozwoju. Dotyczy przedsigbiorstw, ktore posiadaja znany z poprzednich lat mo-
del biznesowy wymagajacy poprawy, a gtdwnym ograniczeniem jest niewlasciwa organi-
zacja wewnetrzna prowadzonej dziatalnosci i dostep do kapitatu. Zmiany maja wplynaé na
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wzrost efektywnosci przedsigbiorstwa, a co z tym zwigzane, zmiany w wymiarze ogélnym
moga przyczynic si¢ do wzrostu wartos$ci przedsiebiorstwa.

Restrukturyzacja analizowana w studium przypadku byta restrukturyzacja przedmioto-
wa obejmujaca restrukturyzacje finansowa, a takze restrukturyzacja operacyjna dotyczaca
rozszerzenia gamy produktow. Miata miejsce rowniez restrukturyzacja podmiotowa doty-
czgca restrukturyzacji wlasnosciowej w postaci zmian w strukturze kapitatu i nieznacznych
zmian w strukturze wtlascicielskiej. Przeprowadzona restrukturyzacja miata charakter wie-
lowymiarowy.

Uwagi koncowe

Restrukturyzacja przedsiebiorstw jest formg stuzaca dokonaniu zmian w obecnie funkcjo-
nujacym modelu biznesowy. W pierwszej kolejnosci istotna jest weryfikacja, w jakim stanie
biznesowym, finansowym, prawnym znajduje si¢ przedsi¢biorstwo. Na podstawie takich
informacji nalezy zaplanowa¢ caly proces restrukturyzacji i — co bardzo wazne — harmo-
nogram jego realizacji. O skuteczno$ci procesu restrukturyzacji informuje dokonywana na
biezaco analiza poréwnawcza rzeczywistej sytuacji z planowana. Analiza powstatych od-
chylen przedstawia skutecznos$¢ dziatan i ich tempo.

Proces restrukturyzacji przyniost uzdrowienie sytuacji przedsigbiorstwa i akceptowalne
wyniki finansowe. Przychody netto zdecydowanie zwigkszyty si¢ ze wzgledu na wickszy
udziat w rynku, natomiast wynik operacyjny i wynik netto rok po restrukturyzacji obnizyty
si¢, a co z tym zwiazane, wskazniki rentownos$ci ulegly pogorszeniu. Charakterystyczne
byto to, Zze proces restrukturyzacji polegal na reorganizacji wewngtrznej i doprowadzit do
akwizycji innych podmiotéw w celu zwigkszenia skali dziatalnosci. Bylo to mozliwe dzigki
uzyciu mezzanine capital. Koszty finansowe byly wyzsze, ale w pierwszym roku po re-
strukturyzacji nie wptyngto to w istotny sposob na ptynnos¢ finansowa. Zauwazalny byt
nizszy poziom kapitatu obrotowego netto rok po restrukturyzacji.

W procesie restrukturyzacji wazny jest czas od momentu podjecia decyzji o niej do
otrzymania skutkow tej decyzji w praktyce biznesowej. Nie kazde przedsigbiorstwo bedzie
w stanie dotrwaé do efektow. W zwigzku ze znaczng zmienno$cig panujaca w otoczeniu
przedsigbiorstw i coraz wigksza konkurencjg w poszczegdlnych branzach restrukturyzacja
bedzie podejmowana najprawdopodobniej cz¢sciej. Opracowany plan restrukturyzacji po-
party wlasciwa jego realizacja moze przyczynic si¢ do poprawy sytuacji finansowej i bizne-
sowej przedsigbiorstwa. Moze by¢ zatem ostatnig szansa na ochrong przedsigbiorstwa przed
pogarszajacymi si¢ wynikami finansowymi mogacymi prowadzi¢ nawet do upadtosci.
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MEZZANINE CAPITAL AS ATOOL OF FIRMS’ RESTRUCTURING

Abstract: Purpose — The article raises issues like definitions and types of restructuring process and it is
focused on how the restructuring in company should be made. What is more that article is about using instru-
ment like mezzanine capital leads to effective restructuring in business unit.

Methodology — In research is used case study in which is analyzed firm after successful restructuring pro-
cess. The restructuring was carried out using hybrid financing in leverage buyout transaction which lead firm
to better compete position. In that scientific research, finance indicators and qualitative methods was applied.
Ratio analysis before and after restructuring are calculated. What is more an interview with chairman of the
supervisory board was conducted.

Findings — On that background indicates effects of restructuring and draw conclusions.

Originality/value — Number of studies about mezzanine capital, especially restructuring using hybrid finan-
cial instruments are available but in a limited extent.

Keywords: restructuring, mezzanine capital, leverage buyout

Cytowanie

Kurylek, Z. (2018). Mezzanine capital jako instrument stuzacy restrukturyzacji przedsigbiorstw — studium przypad-
ku. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 1 (91), 467-481. DOI: 10.18276/frfu.2018.91-38.
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Sensitivity of the near — to — maturity European
options: comparison of the Carr-Madan approach
with a new method based on the Fourier transform

Arkadiusz Orzechowski”

Abstract: Purpose — Analysis of the sensitivity of the valuation of the near — to — maturity European options
(performed via the Fourier transform) on the parameter alpha and other risk factors.
Design/methodology/approach — Research is based on an analysis of the sensitivity of the differences be-
tween the prices of the European options in the Black-Scholes framework with the theoretical values of the
contracts generated by two methods based on the Fourier transform on the changes of different factors.
Findings — The Black-Scholes model is better than other approaches based on the Fourier transform. Despite
this, in the case of some models, e.g. stochastic volatility models, methods based on the Fourier transform,
e.g. the Carr-Madan method or a new method proposed in the article, must be applied.

Originality/value — An analysis of the sensitivity of the valuation of the near — to — maturity European op-
tions to different factors using two methods based on the Fourier transform (including one discovered by the
author of the article).

Keywords: Fourier transform, Carr-Madan method, option pricing

Introduction

Options are used to speculate and to hedge against the price risk of an underlying asset.
Because of their flexibility and diversity these instruments are willingly traded both on
exchanges and the over-the-counter market.

The present article deals with the valuation of the near-to-maturity European options
with the use of the Carr-Madan method (Carr, Madan, 1999) and a new method based on the
Fourier transform (Orzechowski, 2016). These approaches differ much from the traditional
ways of pricing contingent claims. As a result of the fact that they are based on the Fourier
transforms, they are considered to be more complex. On the other hand they are said to be
more universal.

The aim of the article is a careful examination of both methodologies of pricing Euro-
pean options that are close to expiration and an analysis of their sensitivities to changes in
risk factors.

" dr Arkadiusz Orzechowski, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa,
e-mail: aorzec@sgh.waw.pl.
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The paper consists of several sections. At the beginning two techniques of pricing op-
tions are presented. The first is based on the solution of the partial differential equation of
the second order; the other refers to the so-called martingale method. Next, it discusses
methodology, sensitivity and problems related to the calculation of model price of the Euro-
pean options with the use of both the Carr-Madan and the new methods. Particular attention
is devoted to the near-to-maturity contracts.

1. Selected methods of pricing options

In the financial literature two main approaches may be applied to the valuation of op-
tions. The first, developed by F. Black and M. Scholes (1973), is based on a number of
simplifying assumptions leading to the formulation of the second order partial differential
equation, so called the Black-Scholes PDE. After lengthy transformations of the equation,
the following formula for the price of the European call can be obtained (the method is re-
ferred to as BS):

C(8,,T)=S,N(d,)~Ke""N(d,) (1)

where: S is the initial value of the underlying asset, K is the exercise price of the option, 7 is
the risk-free rate and N(d,) and N(d,) are the cumulative distribution functions of the normal
distribution with parameters d; and d, respectively, i.e.:

ln(ij+(r+lcij
J__\K 2
1 G\/;

d,=d —o\T ?3)

@

where: S7is the market price of the underlying asset at the time of expiration of the contract
and o is the standard deviation of the underlying asset’ returns.

The second method, called the martingale method (the method is referred to as BS-M),
originally proposed by J.C. Cox and S.A. Ross (1976) and J. M. Harrison and D. Krebs
(1979), refers to the general scheme of pricing shares, bonds, efc. According to the scheme
price of the option is equal to the expected value of future payoffs generated by the instru-
ment discounted with the risk-free rate under certain martingale measure g . More formally,
prices of the European calls and puts respectively can be calculated with the use of the fol-
lowing formulas:

C(Som)= "B (5 -K.0)'[ “@
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P(S7) =" E7((K = 57,0) |, 5)

Alternatively, it can be written that:

C(S.t)=e" [ (S —K)q(S; |, )dS; (©)

P(S.,t)=e"" | (K-5S;)q(Sr|Q,)dS; (7

Ste—x XR—=38

where: §(|QT) is the probability density function dependent on filtration Q, and ¢t = T'— 1.
If S7is a random variable with the following probability density function:

2
{ln Sr —(ln S, +(r—lczjt]:|
1 2
p

q(Sp)=————¢exps— 8
q( T) Sro~2nt 267t ®

where: 0 <t < Tand ¢ =T -t is the time remaining to expiration, then the formulas for the
prices of the European calls and puts respectively can be easily found, i.e.:

o s}

° 1 2
C(S,1)=e"|(S; —K)———¢ 20t ds Q)
( ) 1'[ ' ) ST\IZTEGZI !
P 1 {ln S, —[lnSt +(V—%02 jt]}z
P(S.t)=e"[(K-5;) e 2% ds; (10)

0 ST\/2n02t

Unlike the above mentioned approaches, there are a number of alternative methods of
pricing European options. In one class of methods, the Fourier transform is applied to the
valuation of derivatives constructed on the basis of laws whose execution may be demanded
by one party from another.

The most noticeable work presenting the application of the Fourier transform to the pric-
ing of contingent claims is the work by G. Bakshi and D. Madan (2000). In their approach
both price of the underlying instrument and the exercise price from equation 6 are converted
to logarithmic values. Next, the equation is split into two parts. To obtain the theoretical
value of the European option each part of the formula is Fourier transformed and reversed.
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An interesting modification of the G. Bakshi and D. Madan approach was proposed by
M. Attari (2004). He applied Fubini and residue theorems to merge two integrals from the
Black-Scholes style equation into a formula involving a single one-dimensional integration.

Similar, in terms of computational speed and accuracy, is the method developed by
D.S. Bates (2006), which assumes that the option can be priced using a discounted cumula-
tive distribution function, substituting the inversion formula for ¢(S; ) and integrating the
result with respect to K.

Alternative concept was developed by A. Lewis (2001), who performed a multiple trans-
formation of equation 6, converted dependent variables to logarithmic values, expressed
the value of the option as a convolution of two generalized Fourier transforms and finally
applied Plencherel-Parseval identity to obtain the final price of the contracts.

Although the concepts based on the Fourier transform were developed by many authors,
e.g. A. Lipton (2002), it was P. Carr and D. Madan who discovered the most often applicable
method based on the Fourier transform to pricing both vanilla and exotic options.

2. Valuation of the European call in the P. Carr and D. Madan method

To derive a formula for the price of the European call in the Carr-Madan method it is useful
to refer to equation 6 and additionally assume that T = 0. In consequence, equation 6 will
take the following form:

0

Cx (T):e"Tj(ST ~K) q(Sy|Uy)dSy (11)
K

where: c}(.|QO) is the probability density function dependent on filtration Q.

If a change of variables is performed according to the following scheme: s; =In.S; and
k=InK , equation 11 can be rewritten as:

C, (T)=e_rT]?<eST —ek)c}(sT|U0)dST (12)
3

One can easily conclude that for K — 0 the function Cg(T) is not square integrable and
the Fourier transform of Cg(T) does not exist. The solution of the problem is found by the
modification of the function Cg(7), i.e.:

Y (T)=e"C,(T) (13)

where a is the positive constant.

The calculation of the Fourier transform and its inverse allows to determine the price of
the European call, i.e.:
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—ok © ek e—rT(I)T (&_,—(()L-‘rl)i)

e
Ck(T)—?.[e 0(2+ot—<‘i;2+i(20c+l)<t3

—00

(14)

where: ¢; (&) is the characteristic function of the variable s7.

3. Valuation of the near — to — maturity European calls in the Carr-Madan
method

As an error resulting from the numerical integration of the sub-integral function in equation
14 becomes significant when determining the prices of the near-to-maturity European call,
function zz(k) has to be constructed, i.e.:

C(S,,0)=C(Sy,0)—(S, —K)"if Sy <K

zp (k)= . (15)
P(8,,0)=P(8,,0)—(K—Sy) if Sy > K

where: C(S,,0) and P(SO,O) are the prices of the European call and put respectively at
time T = 0 and a is the positive constant.

Alternative representation of equation 15 can take the following form:
zr (k)= [ |(ef = )1y o+ (e =€ )1, i, | (sr|20) dsy (16)

—0 k<0 k>0

If the function z7(k) is Fourier transformed one can conclude that:

Cr(8)= Teiisz (k)dk =e"" [q;tJr(?g,) -4 z(EJ_I) " lq;t((li_z;))J i

—o0
Knowing that the characteristic function of *T is expressed by equation 18, i.e.:

o0

¢ (&)= [ q(sr]Q)ds; (18)

—00

correct (sic.) formula for the Fourier transform of the function z7(k) is of the form of equa-
tion 17.

Finally, the price of the European call can be determined by the calculation of the inverse
Fourier transform of the function {, (&), i.e.:

zp (k)= 21—“ [e™c, (8)ag (19)
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To eliminate the above mentioned problem P. Carr and D. Madan calculate the modified
Fourier transform of zy(k) (the method is referred to as BS-FTTV):

1r (€)= Tefék sinh (k) z, (k) dk = C(&—i(x);r(;(§+ ia)

—00

(20)

and then determine its inverse. In consequence, the price of the near-to-maturity European
call can be expressed in the following form:

| ey gz L [ SEN R g

1
es—
ZT( ) sinh((xk) 2n 7 sinh((xk) 2n 2

4. Valuation of the European call in the new method

The new method of pricing the European call (the method is referred to as BS-FTN) can be
divided into several steps. Firstly, the price of the underlying asset and the exercise price in
equation 11 are converted to logarithmic values. Next, after splitting the obtained equation
into two parts, each of them is Fourier transformed. In consequence, the first part of the
equation takes the following form:

"o g (sp | )dsy =
I e (](ST| 0) St J'e?Tq(ST|Qo)dST dk (22)
j_ e’ q(sT|QO)dST =

\{_,IT (Z'a): J'eigk e T

As .[ e'q (ST |Qt )dsT can be both the characteristic function of syassuming &= —i, i.e. (i)

—00

and expected value of S7, equation 22 can be expressed as:

Sop(6-1)
¥r(8)=" (23)
ATTE)
The second part of equation, after being Fourier transformed, takes the following form:
7 z&koo k~ (&)
= | e"ql sy |Q ds dk = 24
[ [e*q(sr]e2) ds o 24)

—o0 k

Finally, both Fourier transforms are inverted and the final price of the option is obtained,
ie.

R Y —iék(l)(a—_i)
C(SO,O)—ZSO ¢ n{%l:e ) dt 25)
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5. Sensitivity of the near-to-maturity European options

According to P. Carr and D. Madan application of the BS-FTTV method to the pricing of
European options allows avoiding oscillations of the subintegral function in equation 21.
To make sure that it is true, sensitivities of the differences between call prices calculated by
the BS and the BS-FTTV methods to the parameter o and all of the risk factors are deter-
mined. In the calculations, it is assumed that the prices of the underlying assets are at the
level of 40, 60 and 80 respectively for the out-of-the-money (OTM), at-the-money (ATM)
and in-the-money (ITM) options, the exercise price is 60, the free-risk rate amounts to 5%
and the standard deviation of the underlying asset’ returns amounts to 0.2. All results (pre-
sented in the figures below) are obtained via numerical integration with the use of codes
written in the package Mathematica 8.0.

Based on Figures 1-3 one can draw two conclusions. According to the first one, prob-
lems associated with the numerical integration of the inverse Fourier transform in equation 21
appear mainly for the near-to-maturity OTM and ITM options which theoretical prices are
calculated with the use of high values of the parameter a. The second conclusion refers to the
increase in differences between the prices calculated by the BS and the BS-FTTV methods for
ITM options as the period becomes more distant from expiration.

Difference between call prices calculated by Difference  between call prices calculated by
BS and BS-FTTV a=1 methods (Sp=40, K=60) BS and BS-FTTV a=10 methods (Sp=40, K=60)
4.x10711 4.x107!
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Difference  between call prices calculated by Difference  between call prices calculated by
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Figure 1. Differences between OTM call prices calculated by BS and BS-FTTV methods
for different values of the parameter o

Source: own study.
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Difference  between call prices calculated by
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Figure 2. Differences between ATM call prices calculated by the BS and BS-FTTV methods

for different values of the parameter o

Source: own study.
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Figure 3. Differences between ITM call prices calculated by BS and BS-FTTV methods

for different values of the parameter o

Source: own study.
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As it cannot be forgotten that other determinants can exert an impact on the results their

influence should be carefully investigated (see the figures below).
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Figure 4. Differences between OTM call prices calculated by BS and BS-FTTV methods
for different values of the parameter a and the price of the underlying asset

Source: own study.
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Figure 5. Differences between ATM call prices calculated by BS and BS-FTTV methods
for different values of the parameter a and the price of the underlying asset

Source: own study.
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Figure 6. Differences between ITM call prices calculated by BS and BS-FTTV methods
for different values of the parameter a and the price of the underlying asset

Source: own study.
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Figure 7. Differences between OTM call prices calculated by the BS and BS-FTTV methods
for different values of the parameter a and the variability of the underlying asset

Source: own study.
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for different values of the parameter o and the variability of the underlying asset

Source: own study.
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Figure 12. Differences between ITM call prices calculated by the BS and BS-FTTV methods
for different values of the parameter a and the risk-free rate

Source: own study.

The most important results that were obtained can be divided into three groups depend-
ing on the type of analysed contracts. For the OTM options the following regularities may
be observed:

a) the more the contracts remain OTM, as they approach the moment of expiration, the

bigger the differences between the BS and the BS-FTTV valuations;

b) the higher the parameter a, the worse the accuracy of the BS-FTTV method;

c) the higher the standard deviation of the rate of return of the underlying assets, the worse
the accuracy of the valuation of options based on the numerical calculation of the in-
verse Fourier transform (especially in the periods close to the date of issuance of the
contingent claims).

For the ATM options the following relationships are observed:

a) as the volatility of the underlying instrument increases, the time of issuance of options
approaches and the risk-free rate grows, the divergence of valuations resulting from
the application of the BS and the BS-FTTV methods becomes more conspicuous;

b) the higher the parameter o, the bigger the oscillations of the subintegral function in
equation 21.

For the ITM options the following relationships are observed:

a) as the parameter a. grows and time approaches to the date of expiration of the problems
with numerical integration become more significant;

b) variability of the underlying instrument has a negative impact on the accuracy of the
valuation in the BS-FTTV method;
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c) the closer the options are to ITM and the closer the date of expiration, the greater
problems with numerical integration appear.

In the second approach the parameter o does not exist which means that only sensitivi-
ties of the difference between call prices calculated by the BS and the BS-FTN methods to
risk factors can be determined. In further calculations, assumptions concerning the prices
of underlying assets, the exercise price, the risk-free rate and the standard deviation are the
same as previously. All results are again obtained numerically with the use of codes written
in package Mathematica 8.0. The generated results are presented in the figures below.

As previously, the obtained results can be divided into three groups depending on the
type of the analysed contracts. For OTM options the following statements become true:

a) the deeper the contracts are OTM, as they approach the moment of expiration, the

more significant are the differences between the BS and the BS-FTN valuations;

b) the higher the standard deviation of the rate of return of the underlying assets, the
worse the precision of the valuation of options based on the Fourier transform tech-
nique.

For the ATM options the following relationship can be noticed:

a) as the variability of the underlying instrument increases, the time of issuance of op-
tions approaches and the risk-free rate grows, the divergence of the valuations resulting
from the application of the BS and the BS-FTN methods becomes more conspicuous.
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Figure 13. Differences between OTM call prices calculated by the BS and BS-FTN methods
for different risk factors

Source: own study.
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For ITM options the following relationships are observed:

a) volatility of the underlying instrument has an adverse influence on the accuracy of
the valuation in the BS-FTN method;

b) the closer the options are ITM and the closer the date of expiration, the greater prob-
lems with numerical integration appear.

Conclusions

This article presents the results of research concerning the valuation of the near-to-maturity
European options priced with the use of Carr-Madan and new methods. It is extremely im-
portant that the methods can be easily applied to different models of the valuation of contin-
gent claims and different types of contracts, i.e. vanilla and exotic options.

Although there are many possibilities of applying the BS-FTTV and the BS-FTN meth-
ods to the valuation of options, the BS methodology is most often used in practice. This is
due to the following facts:

a) the BS-FTTV and the BS-FTN methods generate theoretical prices of the options

slower than the standard model developed by F. Black and M. Scholes;

b) precision of the BS method is greater than the BS-FTTV and the BS-FTN techniques;

¢) unlike the BS method, precision of the BS-FTTV approach is sensitive to the parameter

o and other risk factors.

Although it seems that the analysed methodology of pricing contingent claims cannot
be an interesting alternative for the BS method, it has a wide application in other models of
pricing options, e.g. jump diffusion models (Duffie et al., 2000), pure jump models (Madan
et al., 1998) and the most advanced models of pricing options, i.e. stochastic volatility mod-
els (Heston, 1993; Stein, Stein, 1991). In the latest case standard approach, i.e. the BS meth-
od cannot be used. For that reason the optimal choice of the Fourier transform scheme for
the valuation of the European options becomes a vital issue.

It cannot be also forgotten that the methodology based on the Fourier transform can be
applied both to pricing vanilla and exotic options (Zhu, 2000).
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ANALIZA WRAZLIWOSCI WYCENY OPCJI EUROPEJSKICH BLISKICH WYGASNIE-
CIA: POROWNANIE METODY CARRA-MADANA Z NOWYM PODEJSCIEM OPARTYM
NA TRANSFORMACIE FOURIERA

Streszczenie: Cel — Analiza wrazliwo$ci wyceny opcji europejskich bliskich wygasnigcia (dokonywanej za
pomoca transformaty Fouriera) na parametr alfa oraz inne czynniki ryzyka.

Metodologia — Badania oparte sa na analizie wrazliwosci réznic pomi¢dzy cenami opcji europejskich w mo-
delu Blacka-Scholesa a wartosciami teoretycznymi begdacych przedmiotem zainteresowania kontraktow
wyznaczanych przy wykorzystaniu podej$¢ opartych na transformacie Fouriera na zmiany poszczegdlnych
czynnikow ryzyka.

Wynik — Model Blacka-Scholesa jest lepszy niz inne podejscia oparte na transformacie Fouriera. Pomimo
tego, w przypadku niektorych modeli, np. modeli stochastycznej zmienno$ci, nalezy stosowa¢ metody opar-
te na transformacie Fouriera (np. metod¢ Carra-Madana lub nowa metod¢ zaproponowang w niniejszym
artykule).

Oryginalnos¢ — Analiza wrazliwosci wyceny opcji europejskich bliskich wygasnigcia na rézne czynniki
w dwoch podejsciach do wyceny opcji opartych na transformacie Fouriera (w tym jednym opracowanym
przez autora artykutu).

Stowa kluczowe: transformata Fouriera, metoda Carra-Madana, wycena opcji
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Symetryczne opcje potegowe
— propozycja nowej koncepcji wyceny
za pomocq transformaty Fouriera

Arkadiusz Orzechowski”

Streszczenie: Cel — Prezentacja nowego sposobu wyceny symetrycznych opcji potggowych oraz poréwna-
nie go z alternatywnymi koncepcjami, ktére moga by¢ wykorzystane do okreslania wartosci teoretycznych
bedacych przedmiotem zainteresowania instrumentow, tj. koncepcjami F. Blacka i M. Scholesa oraz J. Zhu.
Metodologia badania — Sprawdzenie doktadnosci i szybkosci obliczeniowej kazdej z prezentowanych kon-
cepcji. W przypadku modelu F. Blacka i M. Scholesa obliczenia dokonywane sa w sposob analityczny,
w przypadku podejs¢ opartych na transformacie Fouriera wykorzystywane jest podejscie numeryczne.
Wynik — Wykorzystanie transformaty Fouriera do wyceny opcji powoduje spowolnienie procesu wyceny
w stosunku do podejscia zaproponowanego przez F. Blacka i M. Scholesa. Ze wzgledu jednak na uniwersa-
lizm koncepcji bazujacych na transformacie Fouriera (mozliwo$¢ ich wykorzystania do okreslenia wartosci
opcji w warunkach losowos$ci wariancji cen aktywow bazowych) nie mozna ich uznaé za jednoznacznie
gorsze.

Oryginalnos¢ — Mozliwo$¢ aplikacji autorskiej metody bazujacej na transformacie Fouriera do wyznaczania
wartosci symetrycznych opcji potegowych oraz analizg jej szybkos$ci i doktadnosci obliczeniowe;.

Stowa kluczowe: symetryczne opcje potegowe, transformata Fouriera, model Blacka-Scholesa

Wprowadzenie

Jednym z najbardziej istotnych elementow teorii finansow jest wycena instrumentdéw shu-
zacych zaréwno do wystawiania si¢ na ryzyko (w celu osiagniecia korzysci), jak rowniez
zabezpieczania si¢ przed nim. Przyktadem takiego rodzaju instrumentu sg opcje. Za prekur-
sora badan nad nimi nalezy uzna¢ L. Bacheliera (1900), ktory jako pierwszy wykorzystat
geometryczny ruch Browna do modelowania cen aktywow, od ktorych uzalezniona jest
warto$¢ kontraktow bazujacych na prawach pochodnych. Osiagni¢cia L. Bacheliera nalezy
uzna¢ za podstawe budowy modelu F. Blacka i M. Scholesa (Black, Scholes, 1973), ktory
obecnie jest powszechnie wykorzystywany do wyznaczania tzw. cen sprawiedliwych opcji.

Nie sposob pominacé tego, ze rozwazania teoretyczne nad wycena derywatow moga obej-
mowac znacznie szersze spektrum proceséw opisujacych fluktuacje kurséw rynkowych
instrumentow podstawowych. Nalezy w tym miejscu zwrdci¢ szczego6lng uwage na modele:

" dr Arkadiusz Orzechowski, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa,
e-mail: aorzec@sgh.waw.pl.
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— skokowo-dyfuzyjne R.C. Mertona (1976), S. Kou’a (2002), w przypadku ktérych
wzrosty 1 spadki notowan aktywow, od ktorych uzalezniona jest wycena kontraktow
dajacych prawo do kupna lub sprzedazy akcji, obligacji, itd. moga by¢ potaczeniem
zmian o charakterze ciaglym i dyskretnym,

— czysto skokowe D.B. Madana, P. Carra i E. Changa (1998) oraz D.B. Madana i D. Mil-
ne (1991), O.E. Barndorffa-Nielsena (1995) i T.H. Rydberga (1997) czy P. Carra,
H. Gemana, D.B. Madana i M. Yora (2002), ktére zakladaja dyskretne zmiany kurséw
rynkowych walorow stanowiacych podstawe wystawienia kontraktow bazujacych na
prawach pochodnych,

— stochastycznej zmiennos$ci S. Hestona (1993), D.S. Batesa (1996) czy E.M. Steina
i J.C. Steina (1991), skonstruowanych w oparciu o zalozenie stanowiace, iz zmien-
no$¢ instrumentu bedacego podstawa wystawienia opcji podlega pewnemu procesowi
losowemu.

Nie mozna réwniez zapominaé o tym, ze analityczna wycena analizowanych kontrak-
tow nie jest mozliwa we wszystkich wyzej wymienionych podejéciach. Stwierdzenie to
pozostaje prawdziwe w szczegolnosci w odniesieniu do wykladniczych modeli Lévy’ego
oraz modeli stochastycznej zmiennosci, w przypadku ktorych konieczne wydaje si¢ zasto-
sowanie alternatywnych sposoboéw generowania warto$ci teoretycznych derywatow. Jedna
z takich koncepcji sprowadza si¢ do wyznaczenia transformaty Fouriera, a nast¢pnie jej
numerycznego odwrocenia. Podejscie takie po raz pierwszy zostalo zaproponowane przez
E.M. Steina 1 J.C. Steina (1991) w odniesieniu do modelu stochastycznej zmienno$ci.

Celem niniejszego artykutu jest wycena symetrycznych opcji potggowych przy wyko-
rzystaniu autorskiego schematu transformaty Fouriera oraz poréwnanie opracowanej me-
tody pod wzgledem szybkosci i doktadnos$ci obliczeniowej z alternatywnymi koncepcjami
wykorzystywanymi do okreslania warto$ci teoretycznych kontraktow bazujacych na pra-
wach pochodnych.

Na poczatku artykutu analizie poddano formuty pozwalajace okresli¢ ceny sprawiedli-
we opcji potegowych w modelu F. Blacka i M. Scholesa ze szczegdlnym uwzglednieniem
kontraktow o symetrycznym profilu wyptaty. Nastgpnie, rozpoznane sposoby okreslania
wartoS$ci teoretycznych rozpatrywanych instrumentéw finansowych poszerzono o koncep-
cje J. Zhu (2000) oraz autorska (bazujaca na transformacie Fouriera). Ostatecznie, spraw-
dzono zgodno$¢ nowego modelu wyceny opcji z podejsciami F. Blacka i M. Scholesa oraz
tym wykorzystujacym transformate Fouriera, a takze wyznaczono szybkos$¢ obliczeniowa
w ramach kazdego z zaproponowanych podejsc.

1. Wycena symetrycznych opcji potegowych za pomoca modelu F. Blacka
i M. Scholesa

Wycena symetrycznych opcji potegowych moze by¢ dokonana przy istnieniu réznych
zestawow uproszczen dotyczacych mechanizmu generowania zmian kursow aktywow
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bazowych. A. Esser (2004) i P.G. Zhang (1998) wyprowadzaja formuty analityczne pozwa-
lajace wyznaczy¢ ceny opcji lewarowanych odpowiadajgce zatozeniom modelu F. Blacka
i M. Scholesa. S.N.I. Ibrahim, J.G. O’Hara i M.S.M. Zaki (2016) koncentruja si¢ na okre-
$leniu warto$ci rozpatrywanych kontraktow dopuszczajac mozliwo$¢ wystgpowania sko-
kow notowan w przypadku instrumentéow podstawowych, za§ S.N.I. Ibrahim, J.G. O’Hara
i N. Constantinnou (2013) oraz J. Kim, B. Kim, K.S. Moon i I.S. Wee (2012) dokonuja wy-
ceny opcji potggowych w modelu stochastycznej zmiennosci S. Hestona.

W niniejszym artykule przedmiotem rozwazan s3 symetryczne opcje potggowe w wa-
runkach statosci wariancji w czasie oraz braku niecigglosci notowan instrumentéw pod-
stawowych. Warto zauwazy¢, iz przy tak okreslonych zatozeniach tatwo jest dokonaé
implementacji transformaty Fouriera. Jednocze$nie prezentowane podejscie moze by¢
w stosunkowo prosty sposob wykorzystane do wyznaczenia warto$ci teoretycznych kon-
traktow bazujacych na prawach pochodnych w innych modelach wyceny, w tym w szcze-
golnosci w modelach stochastycznej zmiennosci.

W najbardziej ogdélnym podziale opcje potegowe mozna podzieli¢ na symetryczne i asy-
metryczne. Cena teoretyczna pierwszego rodzaju derywatow (jesli sa one ,,in-the-money”)
okreslana jest przez zdyskontowang warto$¢ oczekiwang! roznicy miedzy ceng aktywa ba-
zowego w momencie wygasniecia kontraktu a poziomem jego rozliczenia, ktora to roznica
podnoszona jest nastepnie do pewnej skonczonej potegi n*. Przedstawiono to za pomoca
WZzoru:

C(Sp, 0)=e"TE® (((ST —K)" ,o)+ |on (1)

gdzie: Sy i S7 to ceny rynkowe aktywa bazowego odpowiednio w momentach wystawienia
i wygasniecia opcji, r jest stala stopa procentowa, e to stata Napera, E© jest operatorem
warto$ci oczekiwanej wzgledem miary martyngatowej Q, n to potega, 7'to moment wyga-
$nigcia opcji, zas Q) jest filtracjg utozsamiang z przesztymi notowaniami aktywa bazowego.

Ceng modelowa asymetrycznych opcji potegowych mozna zdefiniowa¢ w taki sam spo-
sob, co opcji symetrycznych, jednak z zastrzezeniem, ze do dowolnej skonczonej potegi
podnoszona jest nie roznica pomigdzy ceng instrumentu podstawowego w momencie wy-
gasniecia kontraktu a poziomem jego rozliczenia, tylko obie wielkos$ci oddzielnie. Oznacza
to, ze prawdziwa pozostaje nastgpujaca formuta:

C(S,,0)=¢"TE® ((S; —K”,o)+ |on ®)

Kontynuujac rozwazania na temat symetrycznych opcji potegowych warto przyja¢ zato-
zenie, ze n € C in > 1. Umozliwia to zapisanie wzoru (1) w nastepujacej postaci:

! Liczong wzglgdem pewnej miary martyngatowe;.
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C(8y,0)=e""E® (Zn:(—l)i('_’]s;—fKi,oJ o} ©)
1

i=0

gdzie i jest wielko$cia, wzgledem ktoérej nastepuje sumowanie.

Dokonanie zamiany miar martyngatowych (Dufrense i in., 1996) oraz zastosowanie le-
matu It6 dla funkcji opisujacej ceng aktywa bazowego podniesiong do poteggi n — i pozwa-
la wyznaczy¢ wzor opisujacy ceng teoretyczng symetrycznych opcji potegowych (metoda
oznaczana dalej jako BS), tj.

n : . - (n=i-D)rT+(n—i)| (n—i)- l02
C(SO,O)ZZ(—l)l (’ZszSg—ze( 1) T ( )[( ) 1]2 T_/\/'(d+(n_l)cﬁ) (4)
=0

1

gdzie: o jest odchyleniem standardowym ceny instrumentu bazowego, za§ A/(.) to dystry-
buanta wystandaryzowanego rozktadu normalnego z parametrem d zdefiniowanym przy

ln(ij+(r—lcij
de K 2
oNT

Warto zauwazy¢ za P.G. Zhangiem (1998, s. 597-598), ze zastosowanie tej samej procedury

pomocy nastepujacej formuty:

®)

w odniesieniu do drugiego rodzaju opcji poteggowych umozliwia wycen¢ kontraktow asy-
metrycznych przy wykorzystaniu ponizszych wzorow:

(nfl)rTJr(nl —n)%GZT

C(S,,0)=Sge N(d)-K"e"" N (d,) ©)

ln(S—[é)j+[r—%szT+n0'2T
d, = (7)
! T

S
IH(EOJ-F(F—%GZJT
dy = ®)
? T

Formuty (4—8) moga by¢ wykorzystane do wyznaczenia funkcji wyptat asymetrycznych

i symetrycznych potegowych opcji kupna typu europejskiego. Rysunki 1-6 sa przygotowa-
ne przy zalozeniu, ze ceny aktywa bazowego znajduja si¢ w przedziale od 50 do 70, poziom
rozliczenia kontraktow wynosi 60, stopa procentowa wolna od ryzyka ksztaltuje si¢ na po-
ziomie 2%, odchylenie standardowe stopy zwrotu z instrumentu podstawowego przyjmuje

gdzie:

warto$¢ 5%, za$ n waha si¢ pomigdzy 11 3.
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Rysunek 1. Funkcje wyptat asymetrycznych opcji potegowych przy n = 1 dla réznych okresow
pozostajacych do wygasnigcia kontraktow

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Funkcje wyptat symetrycznych opcji potegowych przy n = 1 dla réznych okreséw
pozostajacych do wygasnigcia kontraktow

Zrodto: opracowanie wlasne.

8

—_
W

Warto$¢ opgji (C)
w =
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Rysunek 3. Funkcje wyptat asymetrycznych symetrycznych opcji potggowych przy n = 2

55 60 65
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dla réznych okresow pozostajacych do wygasniecia kontraktow

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 4. Funkcje wyplat symetrycznych opcji potegowych przy n = 2 dla réznych okreséw
pozostajacych do wygasniecia kontraktow

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 5. Funkcje wyptat asymetrycznych opcji potegowych przy n = 3 dla réznych okresow
pozostajacych do wygasnigcia kontraktow

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 6. Funkcje wyptat symetrycznych opcji potegowych przy n = 3 dla roznych okreséw
pozostajacych do wygasnigcia kontraktow

Zrodto: opracowanie wlasne.



Symetryczne opcje potggowe — propozycja nowej koncepcji wyceny za pomocq transformaty Fouriera 507

W oparciu o wygenerowane rysunki mozna sformutowac trzy wnioski. Pierwszy z nich
stanowi, iz w sytuacji, gdy n = 1, funkcje wyptat asymetrycznych i symetrycznych opcji
potegowych sa identyczne z funkcjami wyptat kontraktéw waniliowych bazujacych na pra-
wach pochodnych. Zgodnie z drugim wnioskiem mozna stwierdzi¢, iz w miar¢ podnoszenia
potegi n oba rodzaje analizowanych instrumentéw pochodnych daja mozliwos¢ osiagnigcia
anormalnych stop zwrotu. Trzeci wniosek dotyczy natomiast dzwigni finansowej, ktora
dla n > 1 jest wyzsza w przypadku asymetrycznych niz symetrycznych opcji potegowych.
Stwarza to mozliwo$¢ osiagnigcia ponadprzecietnych korzysci z inwestycji w tego rodzaju
kontrakty.

2. Wycena symetrycznych opcji potegowych za pomocg transformaty
Fouriera

Najbardziej oczywisty sposob wyceny opcji za pomoca transformaty Fouriera, ktory
moze by¢ bezposrednio zastosowany do symetrycznych kontraktéw potggowych, opisuje
m.in. J. Zhu (2000). Aplikujac zaproponowane przez niego podejscie do okreslania warto$ci
modelowych kontraktow lewarowanych, nalezy najpierw wyznaczy¢ funkcje charaktery-

styczng zmiennej o rozkladzie normalnym N (ln (So ) + (r - % o’ j T+ (n - i) o’T, Gﬁ] ,
ktora przyjmuje nastgpujaca postac:
]Ié[ln(SU )J{rf%csz ]TJr(n—[)Gsz—%Gz&zT

o(8)=e )

gdzie: T to czg¢$¢ urojona liczby zespolonej, & to stata, za§ wszystkie inne wielkosci pozo-
staja takie same jak zdefiniowane wcze$nie;j.

Nastepnie, w ramach analizowanej procedury, dla ¢(&) wyznaczana jest odwrotna trans-
formata Fouriera, zgodnie ze schematem:

1 12 e_]Iéln(K)(I)(E_,)
F=E+;£ﬂ{T dE (10)

gdzie R[] to czes¢ rzeczywista funkeji podcatkowe;.

Ostatecznie ceng teoretyczng symetrycznych opcji potggowych w modelu F. Blacka
i M. Scholesa mozna otrzymacé przy wykorzystaniu nastgpujagcego wzoru (metoda oznacza-
na dalej jako BS-FT1):

. . N
}/.1 (n—t—l)rTJr(n—t)[(n—z)—l}zc TF (11)
1

c(so,o>=§<—1>"(

ijsg"e
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Istnieje wiele sposobow wyceny opcji za pomocg transformaty Fouriera. Rozpoznane
podejscia mozna klasyfikowa¢ wedtug réznych kryteriow, jednak najwigkszy sens wydaje
si¢ mie¢ koncepcja, w ktorej pod uwage bierze si¢ ilo$¢ odwrotnych transformat Fouriera,
jakie trzeba wyznaczy¢, aby otrzymac ceng teoretyczng kontraktow bazujacych na prawach
pochodnych (im mniej, tym lepiej) oraz to, czy w mianowniku funkcji podcatkowej for-
muty na wyceng rozpatrywanych instrumentéw finansowych znajduje si¢ & podniesiona
do kwadratu. Spelnienie tych dwoch warunkéw stwarza szanse z jednej strony na duza
szybkos$¢ obliczeniowa, z drugiej zas daje mozliwo$¢ wygenerowania doktadnych wynikow
koncowych.

Kierujac si¢ pierwszym kryterium, do najlepszych modeli nalezy zaliczy¢ te opraco-
wane m.in. przez P. Carra i D. Madana (1999) , D.S. Batesa (2006), A. Liptona (2002) oraz
A. Lewisa (2001), do jednoznacznie gorszych natomiast ten autorstwa G. Bakshi i D. Ma-
dana (2000). Uwzgledniajac natomiast drugie kryterium, przewage nad pozostalymi maja
podejscia P. Carra i D. Madana (1999), D.S. Batesa (2006), A. Lewisa (2001) oraz A. Liptona
(2002).

Warto w tym momencie zauwazy¢, ze lista mozliwych do zaproponowania schematow
wyznaczania transformaty Fouriera, ktére moga by¢ wykorzystane do wyceny opcji, nie
jest zamknigta (Orzechowski, 2016).

Nie sposob réwniez pominaé tego, ze w przypadku symetrycznych kontraktéw lewa-
rowanych zaré6wno ilo$¢ wyznaczanych transformat Fouriera, a w konsekwencji rowniez
liczba procedur ich numerycznego odwrdcenia, jak i potegi, do ktorej podnoszony jest para-
metr & majg mniejsze znaczenie niz w przypadku innych derywatow. Wynika to posrednio
z tego, ze w formule (4), w odréznieniu np. od wzoru (6), wystgpuje tylko jedna dystrybu-
anta. Nie oznacza to jednak, ze mozliwe do rozpoznania modele nalezy ocenia¢ jednakowo.

W dalszej czesci artykulu rozwazania ograniczaja si¢ do analizy podejscia, ktore jest
najbardziej zblizone do koncepcji autorskiej. Zaktada ono, iz na poczatku konieczna jest za-
miana zmiennych zgodnie ze schematem: InSy = sy oraz InK = k. Pozwala to przeksztatci¢
wzor (3) do nastgpujacej postaci:

©n . . .

C(Sy,0)=¢""" J.Z(—l)l (’?je‘vr("l)ek’Q(sT |Qo)dsT (12)
& i=0 t

gdzie @(ST |Q0) jest funkcja gestosci rozktadu prawdopodobienstwa zmiennej sy przy fil-

tracji Q.

Nastepnie wyznaczana jest transformata Fouriera dla zmodyfikowanej funkcji gestosci
prawdopodobienstwa zmiennej s, tj. eST(n_i)Q (ST |QO ) :
0(5=(n-1)1)

FT(&):T (13)



Symetryczne opcje potggowe — propozycja nowej koncepcji wyceny za pomocq transformaty Fouriera 509

o0
. . sp(n—i . . . , s
Trzeba mie¢ na uwadze, ze Ie 2 )Q(ST |QO) moze by¢ traktowana jako wartos$¢ ocze-
kiwana zmiennej S;', tj.: o0

i) rT—(n—i)(n—i— lcz
£(s1)- e W

oraz jako funkcja charakterystyczna (I)(—(n —i ) ]I) , .

(n=i)rT~(n=i)(n-i-1)>c’T

O(=(n=i)T)=S5"e 2 (15)

W konsekwencji formute (13) mozna przeksztatci¢ do nastgpujacej postaci:

1
- (n=i)rT—(n—i)(n—i-1)=c’T
ofe-(r-ipsyte”
FT(&)= ' (16)
1Ep(—(n—i)I)
Ostatecznie, obliczajac odwrotng transformate Fouriera, mozna wyznaczy¢ ceng teore-
tyczna symetrycznych opcji potegowych w modelu F. Blacka i M. Scholesa zgodnie z poniz-

szym wzorem (metoda oznaczana dalej jako BS-FT2):

n . ) (== T+(n=i\ (n=i)- 102
1

i=0

o Tk . a7
x %+ ! js{ é¢(E“_("—l)H)]dg

. (n=0)rT nznll—czT Ha
TCS(;H( T+ ) :| 0

Latwo zauwazy¢, iz okreslenie warto$ci modelowych instrumentéow symetrycznych ba-
zujacych sie na prawach pochodnych wymaga policzenia tylko jednej transformaty Fouriera
oraz jednokrotnego jej numerycznego odwrocenia. Jest to korzystne z punktu widzenia
szybkosci obliczeniowej. Nie mozna jednak poming¢ tego, ze w mianowniku funkceji pod-
catkowej we wzorze (17) parametr & nie jest podniesiony do kwadratu, co wywiera nieko-
rzystny wptyw na czas generowania wyniku koncowego.

Dysponujac wzorami (4), (11) 1 (17) mozna przystapi¢ do zbadania, czy zaprezentowane
sposoby wyceny symetrycznych opcji potggowych sa ze sobag zgodne. W tym celu spraw-
dzana jest zbiezno$¢ funkcji wyptat modeli BS-FT1 i BS-FT2 z podejsciem BS. Rysunki
7 1 8 sa opracowane przy takich samych zalozeniach co rysunki 1-6. Oznacza to, ze ceny
aktywa bazowego brane sa z przedziatu od 50 do 70, poziom rozliczenia kontraktow wynosi
60, stopa wolna od ryzyka przyjmuje warto$¢ 2%, a odchylenie standardowe rentownosci
aktywa bazowego wynosi 5%. Jedyng kategorig, ktora ulega zmianie jest potgga — w jej
przypadku brana jest pod uwage wytacznie wielko$¢ n = 2.



510  Arkadiusz Orzechowski

» — T=03BS
C st 1 - T=0,3 BS—FTI
:g ol . T=0,1 BS
2 - T=0,1 BS—FTI
5 5| 1= T=0,0001 BS
= - T=0,0001 BS—FTI
% 55 ) 65 70

Cena aklywa bazwego (S)

Rysunek 7. Funkcje wyptat symetrycznych opcji potegowych w modelach BS i BS-FT1
przy n = 2 dla réznych okresow pozostajacych do wygasniecia kontraktow

Zrodto: opracowanie whasne.
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Rysunek 8. Funkcje wyptat symetrycznych opcji potegowych w modelach BS
i BS-FT2 przy n = 2 dla réznych okreséw pozostajacych do wygasnigcia kontraktow

Zrodto: opracowanie wlasne.

Biorac pod uwagge przebieg funkcji wyptat symetrycznych opcji potegowych w rozpa-
trywanych modelach nalezy stwierdzi¢, iz uwzglednione sposoby wyceny kontraktow lewa-
rowanych oparte na transformacie Fouriera (w tym model nowo skonstruowany, tj. BS-FT2)
sa zgodne z podejsciem BS.

3. Szybko$¢ obliczeniowa wyceny symetrycznych opcji potegowych

W celu sprawdzenia szybkosci obliczeniowej wyceny symetrycznych opcji potego-
wych wykorzystano pakiet Mathematica 8.0, ktory byt uruchamiany na komputerze
z procesorem Intel 15-4210U CPU @ 1,70 GH, posiadajagcym pami¢¢ RAM 6 GB. Dane
wejsciowe sa zgodne z tymi, ktore zostaly wezesniej wykorzystane do wyznaczenia funkcji
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wyplat rozpatrywanych kontraktow. Wyniki otrzymane dla roznych cen instrumentéw ba-
zowych zawarto w tabelach 11 2.
Tabela 1

Szybko$¢ generowania cen teoretycznych symetrycznych opcji potegowych w sekundach
przy t=0,110.3

OTM (St= 55) ATM (St = 60) ITM (S1= 65)
BS 0 0 0

BS-FTI 0,016 0,016 0,016

BS-FT2 0,016 0,016 0,015

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 2

Szybko$¢ generowania cen teoretycznych symetrycznych opcji potggowych w sekundach
przy t=0,0001

OTM (S7=55) ATM (S1=60) ITM (S7= 65)
BS 0 0 0
BS-FT1 0,032 0,016 0,016
BS-FT2 0,031 0,016 0,016

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie dokonanej analizy mozna stwierdzié, ze metoda BS pozwala najszybciej
wygenerowac ceny modelowe symetrycznych opcji potggowych. Podejscia zaktadajace ko-
niecznos¢ wyznaczania funkcji charakterystycznych sa wolniejsze od koncepcji BS i zbli-
zone do siebie pod wzgledem szybkosci obliczeniowej. Taki rezultat wydaje si¢ by¢ zgodny
z oczekiwaniami, gdyz metody BS-FT1 i BS-FT2, w odréznieniu od BS, bazujg na schema-
tach numerycznych (odwrotna transformata Fouriera w ich przypadku obliczana jest przy
wykorzystaniu procedury numerycznego catkowania). Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze
podejs¢ BS-FT1 i BS-FT2 nie mozna z tego powodu traktowac jako gorszych. W przypad-
ku bowiem np. modeli stochastycznej zmiennos$ci nie ma mozliwosci zastosowania metod
analitycznych, w tym metody BS. W konsekwencji najszybszy sposob generowania cen
teoretycznych opcji z uwzglednionych powyzej nie jest mozliwy do wykorzystania.

Uwagi koncowe

Symetryczne opcje potegowe sg instrumentami finansowymi, ktére w bardziej elastyczny
sposob pozwalajg zarzadzac ryzykiem zmian cen aktywow bazowych. Stwierdzenie ta-
kie znajduje potwierdzenie w spostrzezeniu, zgodnie z ktéorym opcje waniliowe sg jedynie
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szczegblnym przypadkiem kontraktow lewarowanych, zaréwno symetrycznych, jak i asy-
metrycznych.

Wynikajacy stad duzy uniwersalizm i potencjalna mozliwos$¢ szerokiego zastosowania
tego typu derywatow wywotuja potrzebe doktadnego poznania sposobu ich wyceny. Jeden
z modeli, ktory jest w tym celu proponowany (BS-FT2), zostat poddawany analizie. Polega
on na wyznaczeniu transformaty Fouriera zmodyfikowanej funkcji gestosci prawdopodo-
bienstwa ceny aktywa podstawowego, a nastepnie na numerycznym odwroceniu otrzyma-
nej wielkosci. Tego typu podejécie stwarza okazj¢ do okreslenia warto$ci teoretycznych
rozpatrywanych kontraktow nie tylko przy zatozeniu stuszno$ci uproszczen sformutowa-
nych przez F. Blacka i M. Scholesa, ale rowniez w modelach skokowo-dyfuzyjnych, czysto
skokowych i stochastycznej zmiennosci.

Niniejszy artykut rozszerza zestaw modeli wyceny instrumentéw pochodnych o nowe
podejscie, ktore moze by¢ z powodzeniem stosowane do wyceny symetrycznych opcji po-
tegowych, jak rowniez innych kontraktow bazujacych na prawach pochodnych. Ponadto,
zaproponowany sposob okreslania wartosci modelowych opcji lewarowanych (BS-FT2) jest
tak samo dobry pod wzgledem zaré6wno dokladnosci, jak i szybkosci obliczeniowej, co kon-
cepcja J. Zhu. Stwierdzenie takie, o ile zasadne w przypadku modelu F. Blacka i M. Scho-
lesa, nie musi by¢ prawdziwe w przypadku innych modeli wyceny opcji, np. modeli stocha-
stycznej zmiennos$ci. Stwarza to mozliwos¢ dalszych badan nad wykorzystaniem koncepcji
BS-FT2 do wyceny opcji.
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Ocena ryzyka eksploatacji inteligentnych budynkow
dla potrzeb ich ubezpieczenia
od wybranych zdarzen losowych w Polsce

Stanislaw Wieteska, Ilona Kwiecien, Beata Wieteska-Rosiak”

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest ocena ryzyka eksploatacji budynkow inteligentnych pod katem
mozliwosci objegcia ich ochrong ubezpieczeniowa.

Metodologia badania — Artykut napisano w oparciu o literaturg dotyczaca inteligentnych budynkow, a takze
wyniki badan autoréw zajmujacych si¢ wyposazeniem i wykonczeniem tych obiektow.

Wynik — W artykule podane i opisane zostaty podstawowe parametry ubezpieczenia budynkow inteligent-
nych z punktu widzenia ubezpieczenia od ognia i innych zdarzen losowych.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Jest to propozycja nowego produktu ubezpieczeniowego, ktoéry powinien by¢ wy-
korzystany w najblizszym czasie. Zaktady ubezpieczen powinny juz stopniowo zapoznawac si¢ ze specyfi-
ka ubezpieczenia budynkow inteligentnych. Koniecznoscia jest szkolenie posrednikow ubezpieczeniowych
i likwidatorow szkod.

Stowa kluczowe: budynki inteligentne, ubezpieczenia majatkowe

Wprowadzenie

Postep techniczny i technologiczny powoduje, ze wprowadzane sa coraz to nowe rozwiaza-
nia obiektow budowlanych, zapewniajace wickszy komfort ich uzytkowania. Juz od konca
XX wieku stosowane sg roézne urzadzenia techniczne, z jednej strony ulatwiajace uzytko-
wanie obiektéw budowlanych, a z drugiej przyczyniajace si¢ do obnizki kosztow utrzyma-
nia tych obiektow. Sa to tak zwane budynki inteligentne (IB), na ktore jest obserwowane
coraz wigksze zapotrzebowanie.

Warto w tym miejscu powiedzie¢, ze Rozporzadzeniem Ministra Gospodarki z 3 listo-
pada 2015 roku w sprawie udzielania pomocy na Otwarte innowacje — wspieranie transferu
technologii w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj 2014-2020 udzielono
,,zielonego $wiatla” w kierunku rozpowszechniania inteligentnych instalacji'.

* prof. zw. dr hab. Stanistaw Wieteska, Uniwersytet Jana Kochanowskiego w Kielcach, Filia w Piotrkowie Try-
bunalskim, e-mail: r.gudz@unipt.pl; dr hab. Ilona Kwiecien prof. UE, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu,
Katedra Ubezpieczen, e-mail: ilona.kwiecien@ue.wroc.pl; dr Beata Wieteska-Rosiak, Uniwersytet £.odzki, Katedra
Gospodarki Regionalnej i Ochrony Srodowiska, e-mail: beata.wicteskarosiak@uni.lodz.pl.

! Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z 3 listopada 2015 r. w sprawie udzielania pomocy na Otwarte innowa-
cje — wspieranie transferu technologii w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj 2014-2020, Dz.U.
poz. 2067; nowelizowane przez Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finansow z dnia 24 stycznia 2017 r. zmieniajg-
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Pod pojeciem eksploatacji budynkéw rozumieé bedziemy ich uzytkowanie i obstugi-
wanie. Pojawienie si¢ w praktyce budowlanej inteligentnych budynkow (IB) powoduje, ze
nalezy zastanowi¢ si¢ nad mozliwo$cia objecia ich ochrong ubezpieczeniowa. W pierwszym
rzgdzie chceieliby$my obja¢ obserwacja inteligentne budynki mieszkalne, ktorych jest naj-
wigcej.

Celem artykutu jest ocena ryzyka eksploatacji IB pod katem objecia ich ochrong ubez-
pieczeniowq.

Zadaniem artykutu jest dostarczenie elementarnej wiedzy o rozwigzaniach materiato-
wych i konstrukcyjnych, urzadzeniach inteligentnych wykorzystywanych w IB. Artykut
wskazuje zaktadom ubezpieczen na nowy obszar ryzyka wymagajacy ochrony ubezpiecze-
niowej oraz zapoczatkowuje dyskusje nad konieczno$cig objecia ochrong ubezpieczeniowa
domoéw przysztosci. Wskazuje na koniecznos¢ przygotowania si¢ zaktadow ubezpieczen do
tego nowego obszaru ubezpieczen.

Artykut napisano w oparciu o zataczong literature przedmiotu. W pracy wykorzystano
wyniki badan autoréw zajmujacych si¢ wyposazeniem inteligentnych budynkow.

1. Definicje domu inteligentnego i jego funkcje

Idea inteligentnego domu sigga lat 70. XX wieku i wywodzi si¢ z systemow kontroli produk-
cji w USA. Wowczas zakladano, aby szereg czynno$ci zwigzanych z utrzymaniem domu
przez druga osobe zastapily zautomatyzowane systemy zapewniajac komfort uzytkowania
i bezpieczenstwo. Zarys rozwoju historycznego przedstawiono na rysunku 1.

Samo pojecie ,,inteligentny” posiada wiele znaczen. Na przyktad w Wielkiej Encyklope-
dii PWN inteligencja to ,,cecha warunkujaca sprawnos¢ czynno$ci poznawczych, takich jak
rozwigzywanie probleméw, od inteligencji zalezy sprawne korzystanie z nabytej wiedzy,
a takze skuteczne zachowanie si¢ wobec nowych sytuacji i zadan” (Mikulik, 2012, s. 17-20;
Winnicka-Jastowska, 2010, s. 175-178).

Terminem ,,inteligentny budynek™ okresla si¢ budynki, mieszkania, biurowce przemy-
stowe posiadajace zintegrowany system zarzadzania (Bilding Menagement System — BMS)
obejmujacy kilka autonomicznie pracujacych uktadéw automatyki domowej wyposazonych
w szereg czujnikow 1 detektorow (Kuczynski, 2013, s. 74).

Dom inteligentny to dom wyposazony w automatyke, ktora utatwia zarzadzanie nie-
ruchomoscia. Jej zadaniem jest z jednej strony utatwianie zycia domownikom, a z drugiej
alarmowanie o przypadkach losowych i zapobieganie ich skutkom.

ce rozporzadzenie w sprawie udzielania pomocy na Otwarte innowacje — wspieranie transferu technologii w ramach
Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj 2014-2020 (Dz.U. poz. 192). Nadto wprowadzono regulacje w spra-
wie wsparcia programu przez PARP: Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finansow z 22 lutego 2017 r. zmieniajace
rozporzadzenie w sprawie udzielania przez Polska Agencj¢ Rozwoju Przedsigbiorczosci pomocy finansowej w ra-
mach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj 2014-2020 (Dz.U. poz. 466).
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Rysunek 1. Historia rozwoju budynkow inteligentnych

Zrodto: Wrana (2010), s. 4.

Inteligentny dom to system umozliwiajacy zautomatyzowanie wielu czynno$ci wyko-
nywanych przez nas na co dzien. System pozwala m.in. sterowaé: oswietleniem, ogrzewa-
niem, wentylacja i klimatyzacja, zaluzjami, markizami, roletami, sygnalizacja i energia.
Inteligentne zarzadzanie moze odbywac si¢ na odlegtos¢ (np. poprzez telefon, internet).

Systemy inteligentnego zarzgdzania budynkiem mieszkalnym zapobiegajg tez zagroze-
niom. Nie polega to jedynie na prostym monitoringu ochrony, ale pomagaja takze zapobie-
gac pozarom, zalaniom i poinformuja, jesli kto$ nieproszony pojawi si¢ w domu. Najnowsze
rozwigzania przewiduja nawet mozliwo$¢ rozpoznawania: glosu i wydawania komend gto-
sowych, gestow rak (Kapuscinski, Szydetko, Wysocki, 2002, s. 951-954).

Kilka innych definicji domu inteligentnego przedstawit M. Parol przy okazji omawiania
instalacji w tych budynkach (Parol, 2006, s. 1-2).

Inteligentne domy sa czg¢scig wigkszego dziatu dotyczacego Internetu rzeczy (Miller,
2016, s. 101-140).

Najwigkszym zainteresowaniem cieszg si¢ kompletne systemy, ktore umozliwiajg inte-
gracj¢ wielu elementow w mieszkaniu. Sa to systemy bezprzewodowe, zlozone z centralki,
czujnikdéw oraz modutdéw wykonawczych sterujacych urzadzeniami. Poszczegdlne elemen-
ty systemu reaguja na temperaturg, ruch, zadymienie, zalanie, otwarcie okna, zblizanie si¢
domownika do mieszkania. Moga automatycznie wlaczaé lub wylgczaé klimatyzacje lub
urzadzenia elektryczne, aby zaoszczedzi¢ zuzycie energii. Uruchamiaja akcje lub sekwen-
cj¢ wedtug ustalonych wczesniej scenariuszy opartych o przyzwyczajenia uzytkownika,
np. uchylenie okna na kilka minut przed wejsciem do domu, aby przewietrzy¢ pomiesz-
czenie. System moze automatycznie otwiera¢ bram¢ wjazdowa reagujac na zblizanie si¢
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domownika lub wlaczaé ekspres do kawy o okreslonej porze dnia. Inteligentny budynek
niekiedy powinien wlaczy¢ domowe sprzety, podkreci¢ ogrzewanie czy podlac¢ ogrod.

Wykorzystujac technologie bezprzewodowa unikamy kucia $cian w czasie remontu.
Dzigki temu inteligentny system mozna bezproblemowo zamontowaé we wczesniej odda-
nych budynkach do uzytkowania. Przyktadowe funkcje IB przedstawiono na rysunku 2.

Zbior funkeji IB nie przedstawia ich wszystkich. Z pewnos$cia w najblizszej przysztosci
pojawig si¢ inne ciekawe funkcje usprawniajace uzytkowanie budynkow mieszkalnych?.

Z punktu widzenia uzytkownikéw inteligentny dom to taki, ,.ktory dba o komfort, bez-
pieczenstwo oraz finanse swoich mieszkancoéw. Mieszkajac w inteligentnym domu nie mu-
simy si¢ o nas troszczy¢, wrecz odwrotnie, to dom troszezy si¢ o nas” (Dom z wysokim 10,
2006, s. 12; Dom ktory mysli o Tobie, 2009, s. 52-53).

klimatyzacja
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zdalne

audio sterowanie

— LF
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ogrod budynek " alarm

(funkcje) (™2

kontrola
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komputer

Rysunek 2. Mozliwe funkcje inteligentnego budynku
Zrodto: Kuczynski (2013), s. 74.

Przeprowadzone wycinkowe badania opinii publicznej na temat potrzeb, jakie ma uzyt-
kownik IB mieszkalnego, przedstawiono w tabeli 1.

2 Warto wskaza¢, ze cze$¢ automatyki domowej juz jest uzytkowana w praktyce, np. automatyczne otwieranie
bram wjazdowych, zastosowanie zmierzchowych czujnikéw zapalania $wiatta przy wejsciu do budynkow, zastoso-
wanie czujnikéw ruchu, zastosowanie wideotelefonow i innych.
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Tabela 1

Potrzeby mieszkancow w zakresie sterowania urzadzeniami domow mieszkalnych (%)

Wyszczegodlnienie Odpowiedzi
Ogrzewanie, klimatyzacja 92
Alarm 89
Oswietlenie 87
Kamery zewnetrzne i wewngtrzne 86
Brama wjazdowa 82
Brama garazowa 81
Zaluzje zewnetrzne 79
Markizy / rolety 77
Nawadnianie ogrodu 72
Okna 69
Domofon 66
TV 54
Pralka, suszarka 59
Lodéwka 42

Zrodto: Duszynski (2017).

Jak tatwo zauwazy¢, potrzeby i oczekiwania wobec inteligentnych budynkow sg bardzo
wysokie.

2. Zarzadzanie inteligentnymi budynkami

W 2015 roku szacowano rynek inteligentnych doméw na ok. 100 mln zt, za§ w 2020 roku
przewiduje si¢ na ok. 700 mln zt. Podejmowane sa prace nad problematyka zarzadzania
inteligentnymi systemami w budynkach (Borkowski, 2011).

Konsekwencja rozwoju technologii budowlanych jest rosnaca popularno$¢ koncepcji
IB, ktore dzigki nowym mozliwosciom oferuja coraz bezpieczniejsze i komfortowe obiekty
budowlane. Marketingowo IB oferuje si¢ nieco wyzsze koszty realizacji i zdecydowanie
nizsze koszty utrzymania ponoszone w czasie jego eksploatowania.

Inteligentny budynek stanowi skomplikowany system skladnikow (rys. 3), gdzie
np. akronim HVAC (Heating, Ventilation and Air Conditioning) oznacza ogrzewanie, wen-
tylacje¢ oraz ksztattowanie jako$ci powietrza (mikroklimatu pomieszczen).

W automatyce budynkowej uzywa si¢ pojecia systemow sterowania urzgdzeniami tech-
nicznymi. Dla przyktadu systemy takie przedstawiono na rysunku 3.

Zautomatyzowane systemy IB dotycza m.in. (Zadrozny, 2009, s. 29; Pawelec, 2011):

— sterowania o$wietleniem wewngtrznym i zewngtrznym zgodnie z norma PN-EN

12464-01 (Inteligentne oswietlenie..., 2015, s. 43; Pabianczyk, 2014, s. 60-62),

— sterowania instalacjg sanitarng (/nteligentne rozwigzania..., 2008, s. 146—-147),

— obslugi urzadzen audio-wideo i innych codziennego uzytku,
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obstugi sieci teleinformatycznej (Dobrawski, 2014, s. 22-24),

sterowania wentylacjg (Biskupski, 2012, s. 34-37), klimatyzacja, filtracja wedlug za-
lozonych parametrow,

systemu pogodowego (podejmowanie decyzji w zaleznosci od naturalnych zagrozen),
nawadnianie ogrodu; otwieranie bram garazowych (Sposoby na..., 2010, s. 54-56),
sterowania ogrzewaniem w poszczegolnych pomieszczeniach (Inteligentne ogrzewa-
nie, 2007, s. 41; Jakubiec, Zurkowski, 2014, s. 228-232),

systemu ochrony osob i mienia (kontrola osob i dostgpu) np. BAS (Building Auto-
mation System) — to system centralnego sterowania i nadzoru instalacji technicznej
budynku (Szumski, 2011, s. 452-454; Kuczynski, Ziembicki, 2012, s. 360-364; Bi-
skupski, 2012, s. 38-39),

sterowania systemem alarmowym czy monitoringiem,

automatyki okien (Mazur, 2007).

systemow zamykajacych (Demmel, 2005, s. 56-58),

sterowania systemem UPS,

sterowania systemem zabezpieczenia przeciwpozarowego (Protec — inteligentny...,
2015, s. 50-51),

sterowania instalacjg sanitarng (/nteligentne rozwigzania..., 2008, s. 36-37),

zdalnego systemu sterowania (Horynski, Majcher, 2014, s. 181-188) takze z wyko-
rzystaniem waskopasmowej sieci (Haliwka, Szewczyk, 2007, s. 131-138; Szostok,
2013, s. 32),

systemu BWS (Building Managment System), ktory zarzadza wszystkimi funkcjami
technicznymi budynku,

systemu SABIO, ktory ma zastosowanie w budynkach modernizowanych i remonto-
wanych (Boron, 2002, s. 939-944).

Pobor energii s } L Oswietlenie
e ]
HVAC B ‘ ;: - Bezpieczenstwo
s u
Alarmowanie —H r Komunikacja
-y -
Monitoring ! Telekomunikacja
1 ﬂ—_ll_—]
A WS S

Rysunek 3. Podsystemy sktadowe IB

Zrédto: Bromirski (2006), s. 94.

W praktyce spotykamy umowne klasyfikacje stopnia zautomatyzowania obiektow bu-
dowlanych (tab. 2).
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Tabela 2

Podziat obiektow budowlanych na klasy, w zaleznosci od zaawansowania automatyki budowlanej

Klasa Nazwa klasy Opis

Klasa,,0” brak systemow sterowania  obiekt nie jest wyposazony w zabezpieczenia lub sterowania

obiekt jest wyposazony w systemy nadzoru i/lub sterowania, jednak
poszczegolne systemy nie komunikuja si¢ ze soba i nie korzystaja ze
wspélnych zasobow

brak zintegrowanych syste-

Klasa ,,1” , .
mow sterowania

obiekt jest wyposazony w wiele systemow nadzoru i sterowania,
Klasa,2” czg$ciowy monitoring a niektore z nich sa pofaczone jednym wspolnym systemem wizuali-
zacji informacji

obiekt jest wyposazony w systemy nadzoru i sterowania i wszystkie
Klasa ,,3” pelny monitoring z tych systemow sa potaczone jednym wspolnym systemem wizuali-
zacji informacji

obiekt jest wyposazony w systemy nadzoru i sterowania praktycznie

pelny monitoring i cze$cio- wszystkimi funkcjami, wigkszo$¢ systemow jest potaczona jednym

Klasa ,,4” . wspolnym systemem wizualizacji informacji, natomiast niektorymi
we centralne zarzadzanie L s .
systemami mozna sterowac z jednego wspolnego systemu zarzadza-
nia
ehne scentralizowane obiekt jest wyposazony w systemy nadzoru i sterowania praktycznie
Klasa ,,5” p wszystkimi funkcjami i wszystkie te systemy sa potaczone jednym

zarzadzanie f .
wspolnym systemem zarzadzania

Zrodto: Duszezyk (2007), s. 54.

Coraz cze$ciej programowane sg samodzielne dynamiczne kompleksowe systemy za-
rzadzania. Do tych systemow nalezy technologia KNX (Nowak, 2013, s. 16-21).

Podstawa funkcjonowania automatyki budynkowej sg algorytmy sterowania i zarzadza-
nia, ktore z kolei oparte sg 0 modele matematyki wyzszej (Dtugosz i in. 2011, s. 77-84).

Stosowanie wielu réznych rodzajéw czujnikow i sensoré6w powoduje, ze sterowanie
urzadzeniami jest latwiejsze. Coraz czg$ciej stosowane sa zdalne odczyty mediow komu-
nalnych (Technologie zdalnego..., 2012, s. 78-79).

Bardzo przydatny jest inteligentny dom dla osob starszych, chorych, wymagajacych
opieki czy rehabilitacji (Mikotajewska, Mikotajewski, 2011, s. 41-49).

Sterowanie urzadzeniami w budynkach mieszkalnych jest nazwane domotyka. Propo-
nuje si¢ sterowanie automatyka budynku za pomoca pilota (Szymalski, www.polskiinstala-
tor.com.pl). Calos¢ instalacji ma strukture ,,inteligencji rozproszonej”, tzn. kazda instalacja
pracuje niezaleznie od innych (Duszczyk, 2006, s. 6—8). Dzigki mozliwo$ci reagowania
réznego rodzaju czujnikdéw inteligentny dom moze zmniejszy¢ straty spowodowane zdarze-
niami losowymi.

3. Zagrozenia towarzyszgce eksploatacji inteligentnych budynkéw

Kazda instalacja w budynku inteligentnym narazona jest na wiele zagrozen i zaktocen
wynikajacych badz to z praw fizyki (jak np. starzenie si¢ izolacji), badz tez z czynnikow
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zewnetrznych (np. uszkodzenia mechaniczne czy wpltywy srodowiskowe). Podstawowym
zagrozeniem moze by¢ obnizenie izolacji sieci i zasilanych urzadzen. Okoto 80% uszkodzo-
nych izolacji powoduje natychmiastowe zadziatanie bezpiecznikow.

Latwo zauwazy¢, ze IB jest obiektem bardzo wrazliwym, gdyz prawie kazdy z auto-
matycznych elementdéw jest oparty o nieprzerwang dostawe pradu elektrycznego. Kazdy
spadek napiecia lub jego brak przyczynia si¢ do unieruchomienia poszczegdlnych urzadzen.

Bliskos¢ réznych typow instalacji i urzadzen wedtug J. Mielczarka i M. Satasinskiego
powoduje m.in. nast¢pujace zagrozenia (2006, s. 99-102).

— porazenia pradem, wahanie napigcia,

— zaklocenia systemow telekomunikacyjnych i pozarowych,

— wazrost ryzyka pozarowego,

— bledy w przesyle danych, niepozadane zadzialanie zabezpieczen,

— uszkodzenia systemoéw komputerowych oraz interfejsow,

— wystepowanie pradéw btadzacych powodujace zakldcenia pola elektromagnety-

cznego,

— przerwy w doplywie pradu spowodowane réznymi przyczynami.

Dzigki zastosowaniu roéznego rodzaju czujnikow IB mozna ograniczy¢ (Bromirski,
2006, s. 96):

— zagrozenie pozarowe, zadymienia,

— zagrozenie terrorystyczne, chemiczne, biologiczne,

— zagrozenie wynikajace z przecigzenia obiektu spowodowanego opadami $niegu, po-

rywami wiatru,

— zagrozenie wynikajace z drgan sejsmicznych i parasejsmicznych,

— blokowanie tras ewakuacji i wybuchy paniki,

— awarie sprz¢tu elektrycznego.

Projektanci IB powinni uwzglednia¢ niezbedne rozwigzania nadmiarowe, ktorych wy-
korzystanie sprawia, ze w przypadku awarii system nie traci kompletnie zdolno$ci opera-
cyjnej, a jedynie ogranicza zakres realizowanych funkcji.

4. Proponowany przedmiot i zakres ubezpieczenia inteligentnych budynkéw

Przedmiotem ubezpieczenia moze by¢ kazdy budynek mieszkalny lub uzytecznosci pu-
blicznej oddany do eksploatacji w technologii budynku inteligentnego. Przedmiotem ubez-
pieczenia moga by¢ takze budynki zrealizowane w technologii tradycyjnej lub uprzemy-
stowionej z elementami systemow automatyki budynku inteligentnego. Nie wykluczamy
objecia ochrong ubezpieczeniowa poszczegodlnych systemow IB. W umowach ubezpiecze-
nia koniecznoscig bedzie wyrazne oznaczenie, ze sa to budynki inteligentne wraz z wy-
szczegolnionymi poszczegdlnymi systemami automatyki budynkowej. Zakres ubezpiecze-
nia powinien obejmowacé IB ochrong od zagrozen naturalnych (takich jak: powodz, wybuch,
podtopienie, gradobicie, wyladowania atmosferyczne, uderzenie statkéw powietrznych,
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osuwiska ziemi, huragan, pozary, deszcz nawalny, sadze, obcigzenia dachéw $niegiem, ude-
rzenia konarow drzew, naturalne drgania sejsmiczne), antropogenicznych zdarzen losowych
(takich jak: pozary powstale z winy cztowieka, uderzenia pojazdéw drogowych, drgania pa-
rasejsmiczne, szkody powstate na terenie eksploatacji gorniczej). Zakres odpowiedzialno$ci
zaktadu ubezpieczen moze by¢ modyfikowany w zalezno$ci od oceny ryzyka wystepujace-
go w czasie uzytkowaniu IB, a takze zdobytych do$wiadczen w zakresie likwidacji szkod.

Istotnym wyzwaniem bytoby ubezpieczenie automatyki budynkowej od szkod wiasci-
wych dla sprzetu elektronicznego, w tym awarii czy zwigkszonych kosztow wyniktych
z uszkodzenia, powodujacych np. niemoznos¢ uzytkowania obiektu w ogodle lub w jakims$
istotnym zakresie, obejmujacych koszty lokalu zastepczego czy szybkiej naprawy. W bu-
dynkach komercyjnych taki zakres ochrony, zblizony do business interruption, bytby ocze-
kiwany. Takze w tego typu budynkach pojawi si¢ koniecznos¢ identyfikacji zagrozen gene-
rujacych odpowiedzialno$¢ cywilng posiadacza budynku inteligentnego z uwzglednieniem
oddziatywania i niedziatania lub niewlasciwego dziatania automatyki i ew. systemow awa-
ryjnych (cho¢by niemozno$¢ opuszczenia budynku w sytuacji braku pradu).

Proponujemy z odpowiedzialnosci zaktadu ubezpieczen wylaczy¢ szkody powstale:

— z winy uzytkownikow,

— z powodu instalacji inteligentnych uzytkowanych niezgodnie z instrukcjami,

— z powodu instalacji inteligentnych uzytkowanych niezgodnie z przeznaczeniem,

— z winy umyslnej,

— zrazacego niedbalstwa.

Zakres wylaczen moze by¢ modyfikowany zgodnie z oceng ryzyka eksploatacji IB do-
konang przez zaktad ubezpieczen.

5. Sposoby ustalenia sumy ubezpieczenia dla inteligentnych budynkow

Dla potrzeb ubezpieczeniowych koniecznoécig jest okreslenie wartosci ubezpieczanego
przedmiotu. Warto$¢ ubezpieczeniowg przedmiotu odzwierciedla suma ubezpieczenia. Jak
wiadomo, suma ubezpieczenia jest gorng granica odpowiedzialno$ci zakladu ubezpieczen
wobec klienta. W naszym przypadku sume ubezpieczenia mozna okresli¢ na podstawie
kosztow budowy catego IB albo jego czesci sktadowych. Jak wiadomo, koszty budowy
obiektow budowlanych posiadaja swoja indywidualng strukture. W naszym przypadku
w strukturze kosztéw budowy duzy odsetek zajmuje automatyka IB.

Dla potrzeb ubezpieczeniowych powinni$my posiada¢ ustalong sume ubezpieczenia dla
kazdego sensora i urzadzenia IB wraz z parametrami identyfikacyjnymi. Nalezy podkre-
$li¢, ze suma ubezpieczenia automatyki w obiektach inteligentnych moze by¢ kombinacja
wielu urzadzen. Im bardziej skomplikowane systemy urzadzen inteligentnych, tym wyzsza
jego cena.

Nalezy podkresli¢, ze kazde urzadzenie techniczne podlega zuzyciu fizycznemu,
a tym samym jego wartos¢ powinna male¢. Ponadto na skutek postepu technicznego
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i technologicznego pojawiajg si¢ coraz tansze urzadzenia automatyki, np. mieszkaniowe;.
Stad wymagana jest coroczna aktualizacja sumy ubezpieczenia.

Warto zwroci¢ uwage, ze w kazdym IB moze by¢ zainstalowana dowolna kombinacja
zastosowanych urzadzen inteligentnych. Stad suma ubezpieczenia moze mie¢ indywidual-
ny charakter.

Orientacyjne dodatkowe podwyzszenie sumy ubezpieczenia dla IB (mieszkan) przedsta-
wiaja si¢ nastepujaco (http:/www.instalacjebudowlane.pl/6547-24-12395-ile-kosztuje-sys-
tem-inteligentnego-budynku.html):

— wariant podstawowy 200-250 zt/m? — instalacja obejmuje sterowanie Swiatlem,

— wariant typowy 250-350 zt/m? — j.w. lecz ze sterowaniem ogrzewania, a takze opusz-

czanie rolet,

— wariant komfortowy 350-500 zl/m? — j.w. lecz dodatkowo sterowana klimatyzacja,

— wariant luksusowy pow. 500 zl/m? — j.w. oraz dodatkowo inne urzadzenia.

Dzigki zastosowaniu automatyki w inteligentnym domu jest on tanszy w utrzymaniu
o ok. 20-30% (Inteligentny dom..., 2017). Poprawia si¢ takze jako$¢ energii elektrycznej
(Buszcezyk, 2003, s. 46—50) 1 komfort uzytkowania.

6. Skladka ubezpieczeniowa dla inteligentnych budynkoéw

Zgodnie z art. 33 p. 1 ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej z 11 wrzesnia 2015 roku za-
ktad ubezpieczen ustala wysokos¢ sktadek ubezpieczeniowych w oparciu o dokonanie oceny
ryzyka ubezpieczeniowego. Ogolna ocen¢ ryzyka ubezpieczeniowego przeprowadzilismy
w poprzednich punktach. Z pewno$cia na ocen¢ ryzyka wplyng w przysztosci do§wiad-
czenia w eksploatacji doméw inteligentnych. Oczywiscie zaktad ubezpieczen powinien tak
ustali¢ sktadke ubezpieczeniowa, aby z wysokim prawdopodobienstwem by¢ pewnym, ze
pokryje ona wszystkie odszkodowania i $wiadczenia, a takze koszty dziatalnoéci z obecnie
zawartych umow, a takze w przysztosci, o ile takowe roszczenia bgdg wymagane.

Zgodnie z punktem 33.3 ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej zaktad ubezpieczen
jest zobowiazany do gromadzenia danych o szkodach, kosztach napraw, czestosci szkod,
jakie powstaja w czasie eksploatacji budynkow inteligentnych. Potrzeba wigc kilku lat, aby
zgromadzi¢ dane niezbedne dla ustalenia racjonalnej sktadki ubezpieczeniowej z uwzgled-
nieniem zasady rownowaznos$ci. W poczatkowej fazie eksploatacji IB koniecznoscia jest nie
tylko przestudiowanie literatury przedmiotu, ale i wymiana do§wiadczen miedzy zaktada-
mi na szczeblu Polskiej Izby Ubezpieczen. W poczatkowym okresie, aby obliczy¢ sktadke,
powinniSmy wykorzystaé prawdopodobienstwo subiektywne, ktdre uzaleznione jest opi-
niami nie tylko dziatéw aktuarialnych, ale i praktykdw, np. rzeczoznawcow majatkowych,
ekspertow od instalacji zainstalowanych w IB. Z konstrukcji IB wynika, ze posiada on ele-
menty wczesnego ostrzegania w postaci zainstalowanych sensorow (czujnikéw). To z kolei
przyczynia si¢ z jednej strony do ograniczenia strat np. pozarowych, huraganowych, awarii
instalacji itp. Fakty powyzsze sugeruja zaktadom ubezpieczen stosowanie znizek sktadki
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ubezpieczeniowe]j (Wiktorowska, 2009). Logicznym jest — jak si¢ wydaje — ze im wigcej
zastosowanych sensordéw, tym wieksza powinna by¢ obnizka sktadki ubezpieczeniowe;j.
Z drugiej strony nadmierne i niesprawdzone w wieloletniej praktyce zastosowane urzadze-
nia np. w chwili awarii, moga przyczyni¢ si¢ do zwigkszonych strat. Stad z konieczno$ci
do kalkulacji sktadki nalezy podchodzi¢ bardzo ostroznie. Na dzien obecny nie posiadamy
dostatecznej liczby danych, aby obliczy¢ stope sktadki.

7. Likwidacja szkod inteligentnych budynkéow

Jak kazdy budynek, IB narazony jest na oddziatywanie zdarzen naturalnych i antropoge-
nicznych, w wyniku ktérych powstaja szkody materialne. Jak tatwo zauwazy¢, kazdy 1B
nasycony jest automatyka budowlang, ktéra moze ulec uszkodzeniu na skutek zdarzen lo-
sowych. Zachodzi wigc konieczno$¢ likwidacji szkdd przez osoby posiadajace kwalifika-
cje do ich naprawy czy wymiany. Na likwidatorach szkéd IB cigzy obowigzek ustalenia
przyczyn okoliczno$ci rozmiaru szkod. Rowniez zobowigzani sg do wartoSciowej wyceny
odszkodowan i §wiadczen. Aby te zobowigzania i obowiazki byly spetnione, koniecznoscia
jest juz obecnie przeprowadzac szkolenie osob, ktore obecnie beda likwidowaty szkody
w IB.

Jak dotychczas niewielu posiadamy takich likwidatoréw. W miarg rozwoju i zapotrzebo-
wania na IB takich likwidatoréw bedzie potrzeba zdecydowanie wigce;.

Uwagi koncowe

Podjety temat inteligentnych budynkow jest zagadnieniem nowym na rynku ubezpieczenio-
wym. Jak si¢ okazuje, konstrukeja, systemy automatyki budynkowej sg elementami narazo-
nymi na zagrozenia naturalne i antropogeniczne, jednoczes$nie moga generowac szkody po-
srednie u posiadacza budynku oraz szkody u podmiotdéw trzecich, jak np. najemcy, za ktore
posiadacz lub zarzadca bedzie odpowiedzialny. Budynki inteligentne, tak jak tradycyjne,
powinny by¢ objete ochrong ubezpieczeniowa, gdyz ich systemy sg kosztowne w wyposa-
zeniu. Zaleta IB sa mniejsze koszty eksploatacji i wigkszy komfort uzytkowania.

Podj¢ta problematyka inteligentnych budynkow nie zostata wyczerpana, lecz jedynie za-
sygnalizowana. Konieczne sg badania dalsze, ktore poj$¢ powinny w kierunku obserwacji
szkdd, jakie moga w nich wystapi¢ w czasie eksploatacji.
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Abstract: Purpose — The purpose of the article is to assess the risk of intelligent buildings exploitation in
terms of the possibility of covering them with insurance protection.

Design/methodology/approach — The article is written on the basis of literature on intelligent buildings, as
well as the results of research by authors dealing in equipment and finishing of these objects.

Findings — The article presents and describes the basic insurance parameters of intelligent buildings from the
point of view of fire and other random events insurance.

Originality/value — This is a proposal of a new insurance product that should be used in the near future. In-
surance companies should gradually become familiar with the specifics of the intelligent building insurance.
It is necessary to provide training to insurance intermediaries and claim settlement services.
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