PRZEDSIEBIORCZO§C | ZARZADZANIE
TOM XIlI, ZESZYT 18
http://piz.san.edu.pl

Finansowe aspekty zarzadzania organizacjami

Redakcja
Mirostaw Wypych

todz 2012



Catkowity koszt wydania Zeszytu 18
sfinansowany ze srodkéw Spotecznej Akademii Nauk

Zeszyt recenzowany
Redaktor tematyczny: Mirostaw Wypych

Korekta jezykowa oraz sktad i tamanie: Dominika Swiech

Projekt oktadki: Marcin Szadkowski

© Copyright by Spoteczna Akademia Nauk

ISSN: 1733-2486

Wydawnictwo

Spotecznej Akademii Nauk

ul. Kilinskiego 109, 90-011 t6d?

42 676 25 29, w. 339, e-mail: wydawnictwo@spoleczna.pl

Wersja drukowana wydania jest wersjg podstawowg

Druk i oprawa: Mazowieckie Centrum Poligrafii,
ul. Duza 1, 05-270 Marki, www.c-p.com.pl; biuro@c-p.com.pl



Spis tresci

Iwona D. Czechowska, System informacji gospodarczych wykorzystywany
w procesie zarzqdzania organizaACiamMi ... ... ...l 7

Malgorzata Domartiska, Klasyfikacja budzetowa jako istotny element

zarzqdzania jednostkq budzetowg na przykladzie Gminy Ozorkéw............ 21
Dominika Dziedzic, Pawel Zuraw, Wynagrodzenie na tle innych

motywatoréw w przedsigbiorstwie. .......... ...l 37
Justyna Fijatkowska, Malgorzata Jaruga-Baranowska, A new accounting
approach for lean companies ... 53
Iwona Gawrys, Identyfikacja strategii finansowania przedsi¢biorstwa ......... 63

Janusz Gawrys, Wyzwania rachunkowosci finansowej i zarzqdczej
w przedsigbiorstwie dziatajgcym w niestabilnym otoczeniu....................... 75

Andrzej Jackiewicz, Podejmowanie decyzji zarzqdczych w zakresie
optymalizacji kosztow jako warunek efektywnosci ekonomicznej firmy
L POPFAWY FEMEOWIOSCE ... 87

Stawomir Jedrzejewski, Upadtosé przedsi¢biorstwa — skutek bledu
zarzqdzania czy praypadek? ........ ... 99

Czestaw Lipinski, Segmentacja wynikéw finansowych polskich
bankdéw — praktyka realizacji zalece’s MSSF 8................................... 109

Magdalena Magiera, Minimalizacja ryzyka a efektywnos¢ ekonomiczna
kontraktu budowlanego ... 123

Malgorzata Olszewska, Fundusz Emerytur Pomostowych i jego rola
w finansowaniu emerytur pomostowWych ... 135

Radostaw Pastusiak, Financial liquidity and efficiency of the use
of capital. Analysis of the example of on the Warsaw Stock Exchange........... 147

Lidia Pilichowska, Moment rozliczenia projektu inwestycyjnego i jego
WYMIAT JIRANSOWY ... ... 157

Eugeniusz Sitek, Ograniczanie ryzyka podejmowania bezposrednich
ENWESLYC]i ZAGYANICZMYCH ... ... .o 169

Marcin Sitek, Analiza i zarzqdzanie ryzykiem inwestycyjnym na rynku
EETUCHOTIOSCE ... oo 181



Agata Packa, Stanistaw Piotrowski, Kapitat obrotowy netto jako
wyznacznik wiarygodnosci finansowej przedsi¢biorstwa. ......................... 193

Lukasz Prysinski, Relacje pomigdzy cyklem konwersji gotéwki a stabilnoscig
plynnosci finansowej w wybranych branzach.................................. 205

Monika Sobezyk, Inwestorzy i ich oczekiwania na informacje o spotecznej
odpowiedzialnosci przedsigbiorstw — implikacje dla ksiggowych................. 217

Pawel Trippner, Mirostaw Wypych, Kondycja finansowa instytucji
Sfunkcjonujgcych w 11 filarze systemu emerytalnego .............................. 227

Marian Walczak, Budzetowanie w przedsiebiorstwie i jego
HWATUNROWANIA ... ... .o 241

Mirostaw Wypych, Ekonomiczna wartosé dodana w przemystowych
spéthach gieldowych....... ... . 251



Wstep

We wspélczesnej gospodarce finanse sg pomostem laczacym wszystkie prze-

jawy dziatalnoéci organizacji, bedace skutkiem rozmaitych decyzji. Dotyczy

to zaréwno przedsi¢biorstw prowadzacych dzialalno$¢ gospodarcza, jak i pod-
miotéw reprezentujacych sfere szeroko rozumianych ustug finansowych czy
instytugji sektora publicznego. To wlasnie w kategoriach finansowych mozna

z jednej strony wyrazi¢ kazde dzialanie organizacji czy przestanki podejmo-

wanych decyzji, z drugiej za$ — Zadna decyzja nie powinna by¢ podejmowana

bez rozwazania aspektéw finansowych, jakie si¢ z nig wiaza. Trudno jest zatem
wyobrazi¢ sobie zarzadzanie organizacja, jezeli pominicte lub zlekcewazone
zostang kwestie gospodarowania zasobami finansowymi. Z tego powodu zain-
teresowanie finansami, zaréwno teoretykdw, jak i 0séb na co dzien stykajacych
si¢ z problematyka finansowa w swojej pracy zawodowej, jest ciagle aktual-
ne i stanowi inspiracj¢ do wymiany dos§wiadczen, prezentacji wynikéw badan

i proponowania rozwiazan usprawniajacych funkcjonowanie organizacji. Stu-

3 do tego miedzy innymi publikacje.

Oddany, kolejny zeszyt 18. w tomie XIII czasopisma ,Przedsi¢biorczos¢

i Zarzadzanie”, zatytulowany ,,Finansowe aspekty zarzadzania organiza-

cjami” stanowi wyraz teoretycznych rozwazan i praktycznych analiz opieraja-

cych si¢ wlasnie na zalozeniu, ze kazda decyzja zarzadcza posiada wymiar fi-
nansowy. Wazna rol¢ w tym przypadku spelnia rachunkowos¢, jako narzedzie
rejestracji, gromadzenia i przetwarzania informacji charakteryzujacych zjawi-
ska i procesy finansowe. Dzigki rachunkowosci mozliwe jest poznanie istoty,

Zozonosci, przyczyn i wzajemnego uwarunkowania tych zjawisk i proceséw,

co pozwala dokonywa¢é wyboru najbardziej trafnych decyzji zarzadczych.
Wspélczesnie finanse obejmujg trzy wspélzalezne ze soba obszary zagad-

nieri, ktére w mniejszym lub wickszym zakresie warunkuja funkcjonowanie
organizacji i zarzadzanie organizacja. Sg to:

— zarzadzanie finansami (pozyskiwanie zasobéw pieni¢znych i ich efektywne
wykorzystywanie);

— decyzje inwestycyjne (inwestycja oznacza angazowanie Srodkéw z zamia-
rem osiggania w przysztoéci wymiernych korzysci finansowych, z czym
Yaczy sie ryzyko);

— funkcjonowanie rynkéw finansowych (rynki finansowe umozliwiaja orga-
nizacji pozyskiwanie kapitaléw, a jednoczesnie zagospodarowanie nadwy-

zek kapitatu).
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Zeszyt zawiera 21 opracowan, w tym dwa w jezyku angielskim. Ich pro-
blematyka uwzglednia wszystkie wymienione obszary zagadnieni, a wigc jest
do$¢ zréznicowana. Podjeto migdzy innymi zagadnienia strategii finansowania
przedsigbiorstwa, zarzadzania ptynnoscia finansows i kapitatem obrotowym,
upadlosci przedsigbiorstw, optymalizacji kosztéw, wyzwani rachunkowosci
zwigzanych z niestabilnoscig otoczenia, budzetowania w przedsi¢biorstwie,
systemu informacji gospodarczych w procesie zarzadzania. Aspekty ryzyka
wyeksponowano w odniesieniu do bezposrednich inwestycji zagranicznych,
inwestycji na rynku nieruchomosci oraz realizacji projektéw budowlanych.
Wyrazem organizacyjnego wymiaru funkcjonowaniu rynkéw finansowych
s instytucje finansowe. Jeden z artykuléw poswigcono segmentacji wynikéw
finansowych bankéw w kontekscie mi¢dzynarodowych standardéw sprawoz-
dawczosci finansowej, jest takze opracowanie oceniajace kondycje finansowa
instytugji funkcjonujacych w kapitalowym filarze systemu emerytalnego. Spe-
cyficznymi organizacjami sg jednostki sektora finanséw publicznych — na przy-
ktadzie konkretnej gminy przedstawiono praktyczne aspekty wykorzystania
klasyfikacji budzetowej w zarzadzaniu tego typu organizacja.

Zachecajac do zapoznania si¢ z zamieszczonymi w Zeszycie artykutami,
wyrazamy nadzieje, ze zawarte w nich tresci zostana wykorzystane w praktyce
oraz stanowi¢ beda zrédlo inspiracji do dalszych dociekan naukowych, ktére
zaowocujg kolejnymi publikacjami. W tym miejscu sktadamy podzickowania
prof. dr hab. Jerzemu Rézariskiemu za cenne uwagi i sugestie zawarte w re-
cenzji tego Zeszytu, ktore wykorzystano przy przygotowaniu ostatecznej jego
wersji.

W imieniu Autoréw

Mirostaw Wypych
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Przedsiebiorczoé¢ i Zarzadzanie
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Iwona D. Czechowska

Spoteczna Akademia Nauk

System informacji gospodarczych
wykorzystywany w procesie zarzgdzania organizacjami

The economic information system used
in the management of organizations

Abstract: Enterprises pursuing specific objectives are at risk. Identifying
and assessing the risk impact on their effectiveness. An efficient business
model involves the use of information. Access to economic information
system has an impact on the financial aspects of managing organizations.
The aim of this paper is to present economic information system, which
is an important element in the process of risk reduction. The aim of work
is to demonstrate that the information is relevant to the economic aspects
of financial management and is becoming better adapted to the needs
of different organizations, especially banks. Bureau of Economic Infor-
mation gained recognition among businesses and consumers as part of
supporting the financial system, acting to reduce the risk.

Key words: the economic information system, management, banks.

1. Wstep

Przedsigbiorstwa funkcjonujace w gospodarce rynkowej, zwlaszcza w warun-
kach niestabilnego otoczenia, narazone sa na réinego rodzaju zagrozenia.
W ramach okreslonej strategii poszukuja skutecznych narzadzi zarzadzania,
innowacyjnych rozwigzan, ktérych celem moze by¢ nie tylko przetrwanie
i sprostanie konkurencji, ale takze uzyskanie nad nia przewagi i dazenie do
osiggniecia sukceséw oraz rozwoju. Realizujac te cele organizacje ponosza ry-
zyko. Ich funkcjonowanie w duzym stopniu zalezy od umiejetnosci dziatania
w warunkach ryzyka. Szybkie identyfikowanie ryzyka oraz ocena jego konse-
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kwengji sprzyja optymalizacji strategicznych decyzji. Budowa sprawnego mo-
delu biznesowego zaklada wykorzystanie zasobéw informacji, ktére powinny
wplywaé na efektywno$¢ nie tylko pojedynczej organizacji, ale takze calej go-
spodarki, powodowa¢ wzrost bezpieczeristwa obrotu gospodarczego i popra-
we konkurencyjnosci. Dostgp do systemu informacji gospodarczej ma bardzo
duzy wplyw na finansowe aspekty zarzadzania organizacjami [por. Macias
2008, ss. 9-12).

Majac powyzsze na uwadze, celem niniejszego opracowania jest przedsta-
wienie systemu informacji gospodarczej, ktéra stanowi wazny element w pro-
cesie ograniczania ryzyka. Zalozeniem pracy jest wykazanie, ze informacja
gospodarcza ma znaczenie dla finansowych aspektéw zarzadzania i jest coraz
lepiej dostosowana do potrzeb réznych organizacji, zwlaszcza instytucji ban-
kowych. Opracowanie bedzie skfadalo si¢ z trzech cze¢sci. Po to, aby zrozumieé¢
znaczenie informacji gospodarczej, wskazane jest odniesienie tej problematyki
do szerszego kontekstu ryzyka, jego pojecia, istoty czy zréznicowania — czg§é
pierwsza. Postawienie problemu ograniczania ryzyka i minimalizowania jego
skutkéw skfania do osadzenia tej problematyki w kontekscie specyfiki infor-
macji gospodarczej i potrzeby jej wykorzystania — cz¢$¢ druga. Konsekwencja
przedstawienia zarysu informacji gospodarczej jest ukazanie specyfiki tego sys-
temu w Polsce — cze$¢ trzecia.

2. Pojecie i istota ryzyka

Ryzyko jest kluczowym pojeciem dyskursu finanséw w dobie gwaltownych
zmian w skali $wiatowej i lokalnej. Powszechnie uwaza si¢, ze prowadzenie
dzialalnoéci gospodarczej wiaze si¢ z wystgpowaniem ryzyka, uzaleznionego
od podejmowanego przedsiewzigcia. Ryzyko wystepuje w procesie podejmo-
wania decyzji. Pojecie ryzyka kojarzono poczatkowo w literaturze i praktyce
z zagrozeniem dla podjetej decyzji lub prowadzonej dziatalnosci. Byto najcze-
$ciej utozsamiane z negatywng strong przedsiewziecia, ktérej nalezy unikaé lub
ogranicza¢ do minimum. Nastepnie uznano takze pozytywne aspekty ryzyka,
wskazujac, ze istota ryzyka polega na alternatywie: sukces lub niepowodzenie,
zysk albo strata. Ryzyko mozna zaakceptowad, jezeli wystepuje potencjalna ko-
rzy$¢, ktéra pozwala je rekompensowaé. Opisujac jego specyfike mozna zwré-
ci¢ uwagg na to, ze ryzyko [Jasiewicz, Rogowski 2012, s. 7]:

— laczy si¢ ze sklonnoscia do podejmowania dziatan w warunkach zmienno-

$ci (nastawienie do ryzyka: sktonno$¢, awersja, neutralno$é);

— wymaga okreslenia jego pozytywnych lub negatywnych skutkdéw;

— wplywa na wyniki finansowe, ma wymiar finansowy;
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— jest zmienne w czasie, w dtuzszej perspektywie wicksze;

— zalezy od réznych czynnikéw, makro i mikroekonomicznych, egzo i endo-
genicznych (np. ryzyko systemowe oraz ryzyko specyficzne);

— ma ekspozycje okreslong jako iloczyn prawdopodobieristwa wystapienia
ryzyka i wielko$ci odchylenia (skutek wystapienia);

— mozna kwantyfikowa¢, monitorowad i ograniczaé, czyli mozna nim zarza-
dza¢ [por. Staniec, Zawita-Niedzwiecki 2008, s. 17]. Efektywnos¢ zarza-
dzania ryzykiem zalezy od jakosci posiadanych informacji;

— mozna podzieli¢, ale nie wystgpuje powszechnie akceptowany, zamknigty
katalog kryteriéw [Jajuga 2007, s. 13].

Podsumowujac problematyke ryzyka, mozna zauwazy¢, ze ma ona charak-
ter wielowymiarowy. Zarzadzanie ryzykiem ewoluuje wraz z rozwojem przed-
sigbiorstw. Holistyczne podejécie do zarzadzania zaleca wypracowanie polityki
whasciwej dla kompleksowej analizy przedsi¢biorstwa, co zapobiega dublo-
waniu kontroli, dzialaii organizacyjnych, ulatwia funkcjonowanie w ramach
okreslonych struktur. Procesowe podejscie do zarzadzania ryzykiem okresla
rodzaje operacji skladajace si¢ na proces zarzadzania, powiazania merytorycz-
ne, logiczne i czasowe miedzy kolejnymi procesami, a takze wskazuje zasoby
niezbedne do realizacji oraz zakres odpowiedzialnosci oséb i komérek organi-
zacyjnych. Wystepuje takze zarzadzanie ryzkiem zapewniajace wzrost wartosci
dla whascicieli. Takie podejscie polega na maksymalizacji rynkowej wartosci
przedsigbiorstwa z perspektywy wiascicieli. Ponadto, zarzadzajac ryzykiem,
mozna uwzgledni¢ jego ambiwalentno$¢, wyrazajacy si¢ z jednej strony indy-
widualizacja, ale z drugiej standaryzacjg w ramach poszczegélnych proceséw.
Nowoczesne zarzadzanie ryzykiem laczy si¢ z posiadaniem wiedzy o rynku
i jego uczestnikach, pozwalajacej na dokonywanie ocen i podejmowanie wha-
$ciwych decyzji.

3. Charakterystyka informacji gospodarczej

Wedlug Stownika Jezyka Polskiego informacja oznacza powiadomienie
o czyms$. Majac na uwadze wyjasnienie w tym Zrédle informacji naukowe;j
mozna opisaé system informacji gospodarczej, jako ,opracowywanie i rozpo-
wszechnianie danych (gospodarczych) dotyczacych aktualnego stanu wiedzy
w okreslonej dziedzinie, w sposéb zobiektywizowany, systematyczny i konkret-
ny” [Dubisz 2008, s. 1212). Dla okreslenia systemu informacji gospodarczej
mozna takze odnie$¢ cz¢$¢ definicji odnoszacych si¢ np. do rachunkowosci,
zgodnie z ktérymi jest to: nastawienie na realizacj¢ celéw praktycznych, stoso-
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wanie specyficznych metod [Jaruga 1991, s. 13] lub tez calosciowy, zwarty sys-
tem ciaglego oraz systematycznego gromadzenia i przetwarzania danych [Sa-
wicki 2005, s. 14]. Albo sprawny, uzyteczny, praktyczny system informacji dla
racjonalnego zarzadzania podmiotem gospodarczym [Paczula 2005, s. 24-26].

Informacja w procesach decyzyjnych pelni réznego rodzaju funkcje [Jasie-
wicz, Rogowski 2012, s. 11]:

weryfikuje poprawno$¢ intuicji;

— wspiera procesy podejmowania decyzji;

— wspiera wyznaczanie celéw operacyjnych, taktycznych i strategicznych;
— wspiera budowanie planu przewagi konkurencyjnej i jego realizacje;

— redukuje ryzyko dzialalnosci;

— daje mozliwo$¢ usprawniania dziatan i poprawy wynikéw.

Przydatne informacje dla celéw biznesowych powinny by¢: rzetelne, czyli
zgodne z rzeczywistoscia, aktualne i pelne — kompletne (informacja fragmen-
taryczna moze dawaé mylacy obraz). Wazna cecha tych informagji jest réw-
niez ich jednoznacznos¢, polegajaca na sformutowaniu w sposéb obiektywny,
ktéry powoduje, ze kazdy odbiorca informacji rozumie i interpretuje jg tak
samo. Informacje powinny by¢ takze dostgpne w formie umozliwiajacej ich na-
tychmiastowe wykorzystanie, bez koniecznosci przetwarzania. Powinny mieé
charakter ciagly, pozwalajacy na gromadzenie w spos6b nieprzerwany i pod-
legajacy systematycznej aktualizacji. Posiadanie i wykorzystywanie informacji
gospodarczych pozwala unikaé ryzykownych transakcji z niewiarygodnymi
partnerami biznesowymi [Rogowski 2011, s. 13-15].

Wykorzystanie informacji gospodarczej ma duze znaczenie dla bankéw,
ktére wykazywaly potrzebe tatwo dostepnych, ogélnokrajowych zasobéw da-
nych, co stalo si¢ przyczyna budowy bankowych systeméw informacji. Rynek
informacji finansowej w postaci réznego rodzaju, niejednolitych rejestréw wy-
stepuje we wszystkich krajach UE, za wyjatkiem Luksemburga [szerz. Malara
2011]. Réznice miedzy systemami dotycza formy wilasnosci czy statusu (czg$é
ma charakter prywatny, a cz¢$¢ publiczny), zakresu przetwarzanych danych,
okresu ich przechowywania i réznego charakteru przetwarzanych informa-
qji (pozytywnych i negatywnych albo tylko negatywnych), obowiazkéw in-
formacyjnych zwigzanych z ochrong danych. Rejestry informacji kredytowe;j
i gospodarczej w Europie funkcjonujg w celu dostarczania instrumentu, ktéry
wspomaga oceng zdolnosci kredytowej i weryfikuje wiarygodno$¢ platnicza
klienta czy partnera, przede wszystkim poprzez przetwarzanie i udostepnia-
nie historii kredytowej i platniczej. Okres przechowywania informacji w po-
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szczegblnych rejestrach jest rézny i wynosi od 3 (np. Schufa Holding AG) do
30 lat (migdzynarodowa korporacja Egifax Coroporate z Wielkiej Brytanii), co
pozwala na rzetelng oceng przy wykorzystaniu dtugich szeregéw czasowych.
Dzialalno$¢ rejestrow kredytowych i gospodarczych podlega regulacjom
ochrony danych osobowych [Dyrektywa 95/46/\WE Parlamentu Europejskie-
go i Rady z 24.10.1995 w sprawie ochrony 0séb fizycznych w zakresie przetwa-
rzania danych osobowych i ich swobodnego przeptywul] i tajemnicy bankowe;.
Dominujace biura kredytowe to: Experian i Equifax z Wielkiej Brytanii, Schufa
Holding AG z Niemiec, CRIF z Whoch, BKR Stichting Bureau Kredietr Regi-
straitie z Holandii. Prowadzenie rejestrow kredytowych w niektérych krajach
nalezy do banku centralnego np.: rejestr kredytowy we Frangji, Belgii, w ktorej
réwniez funkcjonuje rejestr komercyjny. Rejestry kredytowe czy gospodarcze
powstaja z inicjatywy bankéw lub innych uczestnikéw systemu finansowego,
sa prowadzone réwniez przez krajowe zwiazki bankéw [szerz. Bie¢ 2012].

Zréznicowanie biur kredytowych ze wzgledu na forme wlasnosci, wynika-
jace z uwarunkowan prawnych, kulturowych ma takze odzwierciedlenie w za-
kresie gromadzonych danych. Banki centralne lub wladze nadzorcze prowadza
publiczne biura kredytowe, natomiast prywatne biura kredytowe sg wlasnoscia
akcjonariuszy, ktérymi sa kredytodawcy lub innych ustugodawcy lub wyspe-
cjalizowane firmy albo moga by¢ utworzone w formie stowarzyszed. Prywatne
biura kredytowe gromadza i przetwarzajg bardziej szczegélowe informacje na
temat pozyczek o minimalnej nizszej wartosci niz publiczne biura kredytowe.
Zazwyczaj biura kredytowe dzialaja na podstawie reguly wzajemnosci, ktéra
oznacza, ze czfonkowie rejestru moga otrzymywad informacje jedynie, jezeli
sami przekazuja do niego dane [Bialek, Rozpiatkowski 2012, s. 13-15].

4. System informacji gospodarczej w Polsce

Opisujac system informacji gospodarczej w Polsce mozna wskazaé na jego trzy

podstawowe elementy takie jak:

— regulacje prawne (np. Ustawa Prawo Bankowe, o udostepnianiu informa-
qji gospodarczych i danych gospodarczych, o ochronie danych osobowych
oraz Regulamin Zarzadzania Danymi);

— instytucje, prywatne lub publiczne, ktére w ramach swojej dziatalnosci
[szerz. Bialek 2011]:
* zajmuja si¢ wylacznie informacjami gospodarczymi: (np. BIG, BIK,
KRD);
* oprécz statutowej dziatalnosci udostepniajg réwniez informacje gospo-

darcze (GUS, ZUS, KRS, Ministerstwo Gospodarki);
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— narzedzia, réznego rodzaju bazy, a takze wyszukiwarki.

Podstawy prawne do funkcjonowania rynku informacji gospodarczej dato
uchwalenie ustawy z 2003 [Ustawa z 14.02.2003 o udost¢pnianiu informacji
gospodarczych (Dz. U. nr 50, poz. 424, z pézn. zm.] o udost¢pnianiu informa-
gji. W powyzszej ustawie okreslono zasady i tryb udostepniania przez przed-
sigbiorcéw informacji gospodarczych dotyczacych wiarygodnosci platniczej
innych przedsigbiorcéw i konsumentéw. Na podstawie tej ustawy tworzone
biura informacji gospodarczej mogly zajmowa¢ si¢ wylacznie posrednictwem
w udostgpnianiu informacji o zobowigzaniach, bez mozliwosci oferowania
produktéw dodatkowych takich jak scoring, czyli ocena punktowa wyrazaja-
ca prawdopodobieristwo zaleglosci w splacie zobowiazani czy opracowywanie
raportéw finansowych i gospodarczych. Informacje gospodarcze o zobowigza-
niach konsumentéw mogli przekazywa¢ jedynie przedsigbiorcy wskazani na
zamieszczonej w ustawie liscie branz, ale dane o nierzetelnych firmach mégt
przekazywaé kazdy przedsigbiorca. W 2003 r. dziatalno$¢ operacyjng prowa-
dzilo jedno biuro informacji gospodarczej Krajowy Rejestr Dtugéw (dziatajacy
od sierpnia 2003), ktére w pierwszym roku funkcjonowania miato okolo 14
tys. klientéw [Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2004 roku 2005, s. 43].
W 2004 rozpoczely dzialalno$é trzy kolejne biura informacji gospodarcze;.

Zob. tabela 1.

Tabela 1. Biura informacji gospodarczej na polskim rynku

Biuro Informacji Gospodarczej Data zatwierdzenia regulaminu
2003/

Akcjonariusz Malgorzata Kaczmarski

Krajowy Rejestr Diugéw BIG SA

KSV BIG SA
. . 2004/
na jego bazie powstat (2007) . . . .
o L .| Jedyny akcjonariusz firma windykacyj-
Europejski Rejestr Informacji Finansowe;j
na KRUK SA
BIG SA
InFoScore BIG SA 2004
2004/
InfoMonitor BIG SA Akcjonariat: BIK, Polska Wytwoérnia

Papieréw Wartosciowych, ZBP
Zrédto: B. Mayer (2004), BIG-i zdobywaja rynek, ,Parkiet”, 5.08.

Biura informacji kredytowej sa tworzone na podstawie art. 105 ust. 4 Usta-
wy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe [Dz. U z 2002 nr 72, poz. 665
z pézn. zm.], ktdéra zezwala na to, aby banki mogly wspélnie z bankowymi

izbami gospodarczymi tworzy¢ instytucj¢ upowazniajaca do gromadzenia,
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przetwarzania i udost¢pniania innym bankom informacji stanowiacych tajem-

nice bankowa.

Nowa Ustawa o udostgpnianiu informacji gospodarczych i wymianie da-
nych gospodarczych z 2010 roku [Ustawa z dnia 9.04.2010, Dz. U. nr 81,
poz. 530] usprawniala dotychczasowy system [Ostrowski 2012, Bialek 2011]
i wprowadzata rozwiazania, lepiej chroniace wierzycieli. Zmodyfikowano za-
sady usuwania i aktualizacji informacji. Informacja gospodarcza zostata zdefi-
niowana, jako dane identyfikacyjne dotyczace podmiotu — przedsigbiorcy, be-
dacego osoba prawnag lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobowosci
prawnej, konsumenta i osoby fizycznej prowadzacej dzialalno$¢ gospodarcza.
Zastapienie ustawowych definicji konsumenta i przedsi¢biorcy okresleniami
dtuznik i wierzyciel spowodowato mozliwos$¢ przekazywania informacji go-
spodarczych przez podmioty, ktére nie miescity si¢ w grupie ,,przedsigbiorcy”.
Informacja gospodarcza sa takze dane dotyczace zobowiazania pieni¢znego,
takie jak: tytul prawny, kwota, waluta, data powstania, stan postgpowari zwia-
zanych ze zobowigzaniem (windykacyjnych, sadowych, egzekucyjnych, takze
informacji o kwestionowaniu przez dtuznika istnienia catosci lub czgéci zobo-
wiazania). Ustawodawca wyréznit takze informacje gospodarcze pozytywne,
dane o wywiazywaniu si¢ przez konsumenta lub przedsi¢biorce ze zobowiazan,
ktére przedsigbiorca obowiazany jest przekaza¢ do biura informacji gospodar-
czej na zadanie konsumenta albo przedsigbiorcy lub z whasnej inicjatywy. Za
informacje gospodarcze uznano takze dane postuzenia si¢ podrobionym lub
cudzym dokumentem [Art. 2]. Ustawodawca okresla takze przedmiot dziakal-
nosci gospodarczej biura jako [Art. 7]:

— posrednictwo w udostgpnianiu informacji gospodarczych, polegajace na:
przyjmowaniu informacji gospodarczych od wierzycieli, przechowywaniu
tych informacji i ich ujawnianiu;

—  przetwarzanie archiwalnych informacji dla celéw statystycznych (z wyta-
czeniem informacji o konsumentach);

— zarzadzanie majatkiem biura;

— prowadzenie dzialalnosci szkoleniowej w zakresie objetym dziatalnoscia
biura.

W przyjetej ustawie zrezygnowano z enumeratywnego wskazania wie-
rzycieli uprawnionych do przekazywania biurom informacji gospodarczych
o konsumentach, co oznacza, ze z tego rozwiazania moga skorzysta¢ m.in.
jednostki samorzadu terytorialnego i wtérni wierzyciele (irmy windykacyjne,
factoringowe, fundusze sekurytyzacyjne). Wierzyciel w $wietle tej ustawy to:
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osoba fizyczna, ktérej wierzytelno$¢ zostata stwierdzona tytutem wykonaw-

czym, osoba fizyczna wykonujaca dziatalno$¢ gospodarcza, osoba prawna lub

jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobowosci prawnej, ktérej w zwiazku

z wykonywana dzialalno$cia gospodarcza lub stosunkiem prawnym przyshu-

guje wierzytelno$¢ [Art. 2]. Wierzyciel moze przekaza¢ do biura informacji

gospodarczej informacje o zobowigzaniu dluznika — konsumenta w celu ich
ujawnienia w przypadku, gdy sa spelnione jednoczesnie nastgpujace warunki

[Art. 14]:

— zobowiazanie powstalo w zwiazku z okreslonym stosunkiem prawnym,
w szczegdlnosci z tytulu umowy o kredyt konsumencki oraz uméw, o kté-
rych mowa w Kodeksie Postgpowania Cywilnego, zwiazanych z dostaw-
cami tzw. ustug masowych (pocztowe, telekomunikacyjne, przewéz oséb
i bagazu w komunikacji masowej, dostarczanie energii cieplnej, elektrycz-
nej, gazu i oleju opalowego, dostarczanie wody i odprowadzanie Sciekéw,
wywOz nieczysto$ci);

— laczna kwota wymagalnych zobowiazant dluznika, bedacego konsumen-
tem wobec wierzyciela, wynosita co najmniej 200 zt.

Wierzyciel moze przekaza¢ do biura informacje gospodarcze o zobowiaza-
niu dtuznika niebedacego konsumentem wylacznie wéwcezas, gdy sa spelnione
Yacznie nastgpujace warunki [Art. 15]:

— zobowigzanie powstalo w zwiazku z okreslonym stosunkiem prawnym,
w szczeg6lnosci z tytutu umowy zwiazanej z wykonywaniem dzialalnosci
gospodarczej;

— laczna kwota wymagalnych zobowiazani dtuznika niebedacego konsumen-
tem wobec wierzyciela wynosi co najmniej 500 zk.

W obu wyzej wymienionych przypadkach trzeci warunek dotyczy:

— wymagalnosci zobowigzania, od co najmniej 60 dni;

— uplyniegcia co najmniej miesiaca od wyslania przez wierzyciela listem po-
leconym albo dor¢czenia dtuznikowi bedacemu konsumentem wezwania
do zaplaty, zawierajacego ostrzezenie o zamiarze przekazania danych do
biura, z podaniem firmy i adresu siedziby tego biura.

Ponadto wierzyciel moze przekaza¢ do biura informacje gospodarcze, gdy
zostaly spelnione jednocze$nie takie warunki jak:

— zobowiazanie zostalo zatwierdzone tytulem wykonawczym;

uptynelo co najmniej 14 dni od wystania przez wierzyciela pisma zawiera-
jacego ostrzezenie (jw.);

— wierzyciel przekazal do biura informacje¢ okreslajaca dane organu orzeka-
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jacego, dat¢ wydania i sygnature tytulu wykonawczego stwierdzajacego to

zobowiazanie.

Tym samym ustawa data podstawe do zglaszania wierzytelnosci stwier-
dzonych prawomocnym wyrokiem sadu, opatrzonych klauzula wykonalnosci
przez osoby fizyczne. Przepisy ustawy z roku 2010 ufatwiaja wymiang informa-
¢ji miedzy biurami informacji kredytowej a biurami informacji gospodarczej.
BIK moga udost¢pnia¢ dane bankowe biurom informacji gospodarczej pod
warunkiem, ze maja upowaznienie klienta banku. Zmiana wynikajaca z no-
wej ustawy jest umozliwienie bankom oraz SKOK przechowywania raportéw
z BIG w celu oceny zdolnosci kredytowej klientéw.

Ponadto wobec informacji gospodarczych stosuje si¢ przepisy Ustawy
o ochronie danych osobowych [Ustawa z dnia 29.08.1997 r., D.U z 2002 r.,
nr 101, poz. 926] i przepisy prawa bankowego dotyczace tajemnicy bankowej
[Art. 104].

Biura informacji gospodarczej zajmujg si¢ przyjmowaniem, przechowywa-
niem i udost¢pnianiem informacji gospodarczej dotyczacych danych o niespta-
conych zobowiazaniach dtuznika, ale takze o wywiazywaniu si¢ z zobowiazan
czy postuzeniu si¢ podrobionym albo cudzym dokumentem.

Na rynku informacji gospodarczych wazna pozycje odgrywaja bazy utwo-
rzone z inicjatywy bankowej i dla bankéw. W Polsce dzialaja dwa takie re-
jestry utworzone w wyniku inicjatywy kilku bankéw i przez ZBP to: Biuro
Informacji Kredytowej SA (BIK) oraz System BANKOWY REJESTR. BIK
zostal powolany przez ZBP i 13 bankéw w 1997, pierwszy raport kredytowy
klientéw bankowych majacych zobowiazania kredytowe udostepnit w 2001,
natomiast w 2011 udostepnit ich 44,7 mln. Baza BIK powstala i jest aktuali-
zowana w oparciu o informacje o kredytobiorcach, pochodzace z 38 bankéw,
ktére podpisaly umowe o wspétpracy. Przeszto 90% danych dotyczy pozytyw-
nej historii kredytowej klienta banku i zawiera informacje o wysokosci kre-
dytu, saldzie zadtuzenia i stanie platnosci. Reszte stanowia dane o klientach,
ktérzy mieli zaleglosci w splacie przekraczajace 90 dni [www.bik.pl, dostep
1.11.2012].

Natomiast System BANKOWY REJESTR to narz¢dzie wykorzystywane
w pierwszej fazie oceny ryzyka zwiazanego z potencjalnym klientem banku,
funkcjonuje od 1992. Jego celem jest umozliwienie wymiany informacji na
temat klientéw niewywiazujacych si¢ ze zobowiazan kredytowych.

Ponizej w tabeli 2. przedstawiono instytucje systemu informacji gospodar-
czych w Polsce.



16

Iwona D. Czechowska

Tabela 2.Instytucje zajmujace si¢ informacja gospodarcza w Polsce i ich bazy

BIURA REJESTRY BAZY BAZY BAZY ZBP
KREDY- PUBLICZNE NIEPUBLICZ-
TOWE NE
Biuro Informacji | Biuro In- | Krajowy Rejestr Sado- Bazy danych | Bazy o charak-
Gospodarczej formaciji wy (KRS) BIK o zobowia- | terze wczesne-
InfoMonitor SA | Kredytowej | ems.ms.gov.pl/krs/wy- zaniach: go ostrzegania:
(BIG). (BIK). szukiwanie podmiotu. | SI BIK — Klient DOKU-
Mozna sprawdzi¢ in- Indywidualny, MENTY
formacje o: wysokosci | SIBIK - Przed- | ZASTRZE-
kapitatu zakladowego, sigbiorca. ZONE,
egzekugji, likwidacji BANKOWY
lub upadlosci oraz kto REJESTR,
ma prawo ja reprezen- POSIADA-
towaé. CZE, POJAZ-
DY, AKCEP-
TANCI.
Rejestr Dtuzni- | Bankowy PESEL Bazy danych | Bazy o charak-
kéw (ERIF) Rejestr Biur Informacji | terze analitycz-
Europejski Re- Gospodarczej nym:
jestr Informacji BIG ERIF, AMRON
Finansowej BIG KRD, ZORO.
Biuro Informacji BIG InfoMo-
Gospodarczej nitor.
SA.
Krajowy Rejestr REGON Bazy danych Baza wiedzy
Dhugéw wywiadowni i edukacja:
Biuro Informacji gospodarczych SWOZ.
Gospodarczej i agencji ratingo-
SA. (KRDF) wych.
Ewidencja dzialalnosci | Bazy Zwiazku
gospodarczej. Bankéw Pol-
skich:
Bankowy Re-

jestr, Dokumen-
ty Zastrzezone,

AMRON.
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Rejestr zastawow.

NIP.

INSTYTUCJE PUBLICZNE

INSTYTUCJE PRYWATNE

GUS
www.stat.gov.pl/

regon/

ogdlnie dostgpna wy-
szukiwarka podmio-

tow gospodarczych.

Dysponujac numerem
REGON lub NIP, mo-
zemy wyszuka¢ podmiot
gospodarczy, potwierdzi¢
fakt jego istnienia oraz
uzyska¢ o nim podsta-
wowe informacje (m. in.
adres, numer PKD, date
rozpoczecia dzialanosci
gospodarczej, forme
prawna). W tej wyszu-
kiwarce mozna odnalez¢
kazdy aktywny podmiot
gospodarczy, bez wzgle-

du na formg prawna.

www.lex.pl/

platna wyszukiwarka.

Oferuje mozliwo$¢
sprawdzenia histo-
rycznych danych
np. o: sposobie
reprezentacji,
zmianach wysoko-
$ci kapitatu zakla-
dowego, zmianach
wihascicieli, powia-
zaniach kapitalo-
wych i personal-

nych.

Ministerstwo Gospo-

darki
hetps://prod.ceidg.
gov.pl/CEIDG/

CEIDG.Public.UIl/

Searcg.aspx

ogdlnie dostgpna

wyszukiwarka pod-

miotéw.

Mozna wyszukaé pod-
miot gospodarczy np. po
nazwie, nr KRS, adresie)

oraz znalez¢ informacje
o podmiotach wykreslo-

nych z ewidencji.

Dun & Bradstreet,
platna baza wywia-

downi gospodarcze;j.

Informacje o $red-
nich duzych
podmiotach np.
o wiarygodnosci
platniczej, zwe-
ryfikowanej na
podstawie infor-
magji od kontra-
hentéw, wynikacj
finansowych,
powiazaniach

kapitalowych

i personalnych.
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ZUS Mozna potwierdzi¢ COFACE POLAND, | Funkcjonalno$é¢
https://ssl.zus.pl/zn/ wydanie przez ZUS platna baza. taka sama jak
ogblnie dostepna za$wiadczenia o sklad- bazy wymienionej
wyszukiwarka. kach. Do sprawdzenia powyzej.

potrzebne sa nastgpujace
informacje: nr NIP, nr

za$wiadczenia, nr druku,
data wydania. Strona
pomaga w weryfikacji
wiarygodnosci doku-

mentow.

Zrédlo: opracowanie whasne.

5. Podsumowanie

Cel niniejszego opracowania zostal zrealizowany poprzez prezentacje syste-
mu informagji gospodarczej, w kontekscie ograniczania ryzyka. Wykazano,
ze informacja gospodarcza ma znaczenie dla finansowych aspektéw zarzadza-
nia i jest coraz lepiej dostosowana do potrzeb réznych organizacji, zwlaszcza
instytucji dzialajacych w sektorze bankowym. Biura informagji zajmujace sie:
zbieraniem, gromadzeniem, udost¢pnianiem danych gospodarczych, zdoby-
ty uznanie wsréd przedsi¢biorcéw i konsumentéw w wielu krajach. W Pol-
sce stanowig liczacy si¢ element wspomagajacy system finansowy, dziatajac na
rzecz ograniczania ryzyka poprzez jego analizg, oceng wiarygodnosci finanso-
wej czy mickka windykacje. Pomagaja podejmowacd decyzje bankom, SKOK,
a takze roznym przedsigbiorcom, $wiadczacym zaréwno ustugi finansowe np.
firmom leasingowym, jak i wykonujacym ustugi masowe jak: telekomy, do-
stawcy energii, czy takim podmiotom jak wspélnoty mieszkaniowe czy samo-
rzady. Rozwazania zawarte w niniejszym opracowaniu pozwalaja stwierdzi¢, ze
oprécz biur prywatnych funkcjonuja réwniez biura publiczne, ktére bez oplat
i w szybki sposéb udostepniaja informacje gospodarcze. Oba rodzaje biur dy-
namicznie rozwijaja swojg oferte i powickszaja liczbe klientéw. Podsumowujac,
mozna stwierdzi¢, ze rozwdj biur informacji gospodarczej jest wazny dla mini-
malizowania ryzyka i budowania dtugookresowych relacji z klientami réwniez
w kontekscie zagrozenia kryzysem finansowym, ale ich funkcjonowanie nie
zwalnia od zachowania czujnosci i zdrowego rozsadku.
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Klasyfikacja budzetowa jako istotny element zarzagdzania
jednostka budzetowgq na przyktadzie Gminy Ozorkéw

Budget classification as an important element in the unit management
budget at the example of Ozorkow Community

Abstract: The article presents information system of the budget clas-
sification in planning, managing, reporting and budget execution at the
example of Ozorkéw Community. It presents how important proper bud-
get classification is for managerial, organizational, economical and legal
aspects. Budget classification has been used from the very beginning,
starting with planning and accepting of the budget, through its execution to
the final registration of the economic events. The outcome of it is the bud-
get reporting. Budget classification with the long term financial forecast
allows to assess investment opportunities, as well as creditworthiness of
the community. Proper classification ensures also budget funds flow, and
is an essential source of knowledge about the community. Moreover, to-
gether with the data from accounting records prepared in accordance with
the Accounting Act, it creates a base for effective management. It also
makes the process of budget control and execution easier. Important role
of currently valid classification system is the adjustment of income and
expenditure records, and reporting of public finances to the fundamental
standards of the European Union. It allows to specify expenditures with
co-financing from EU funds too. It should be noted that, basing on the
classification of the budget, budgets of public sector units are elaborated
and executed too. Making an analysis of collection of individual incomes
and expenditures (part, chapter, paragraph) allows to make financial as-
sessment of a given unit. Adequate preciseness, ensures transparency
of the public finances. It allows the management to make solid budget
analysis, what is an invaluable source of knowledge in the unit managing
process, combined with skillful risk management.
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1. Wprowadzenie

W artykule wyjasniono istote klasyfikacji budzetowej oraz przedstawiono jej
znaczenie w rachunkowosci oraz zarzadzaniu finansami jednostki budzetowej.
Scharakteryzowane zostaly podstawy prawne klasyfikacji budzetowej, a takze
akty wykonawcze jej istnienia. Na tym tle zarysowano obszar finanséw publicz-
nych oraz klasyfikacje budzetowa, jako wazny element zarzadzania jednostka
na przykladzie Gminy Ozorkéw. Ponadto zaprezentowane zostaly wybrane
elementy sprawozdawczosci, planowania oraz wykonywania budzetu z wy-
eksponowaniem znaczenia klasyfikacji budzetowej w dokonywaniu analizy
wielkosci finansowych przez zarzadzajacych jednostka budzetows. Prezentujac
klasyfikacje budzetowa Gminy Ozorkéw zwrécono uwage na jej praktyczny
charakter, przejawiajacy si¢ w systemie podziatek klasyfikacji budzetowej. Sa
one instrumentem, dzigki ktéremu mozliwe jest opisywanie gromadzonych
oraz wydatkowanych $rodkéw publicznych przez jednostki sektora publiczne-
go. Ponadto elementem ukierunkowanym na potrzeby planowania (wielolet-
nia prognoza finansowa, wykaz przedsiewzig¢), rzetelnego prowadzenia ksiag
rachunkowych i sprawozdawczosci budzetowej, a w konsekwencgji finansowe;.
Istotnym jest, iz klasyfikacja budzetowa wspomaga spelnienie zasady jawnosci
i przejrzystosci finanséw publicznych. Ponadto wspomaga zachowanie racjo-
nalnosci gospodarowania §rodkami publicznymi na poszczegélnych plaszezy-
znach budzetu. Dotyczy to dochodéw (biezacych, majatkowych), wydatkéw
(biezacych, majatkowych), przychodéw oraz rozchodéw, a takie mozliwosci
inwestycyjnych Gminy. Budzet jednostki sektora publicznego mozna zdefinio-
waé jako roczny plan dochodéw i wydatkéw oraz przychodéw i rozchodéw.
Uchwalany w postaci uchwaly budzetowej na dany rok budzetowy. Uchwa-
fa budzetowa natomiast sklada si¢ z budzetu oraz zalacznikéw do uchwaly
budzetowej. Nalezy doda¢, iz na etapie planowania budzetu jednostki nie sg
zobligowane do stosowania pelnej szczegélowosci dochodéw i wydatkéw. Wy-
magana jest natomiast przy ewidencji ksiggowej oraz sporzadzaniu sprawoz-
dawczosci budzetowej.

2. Klasyfikacja budzetowa

Gromadzenie i wydatkowanie §rodkéw publicznych, w tym Gminy Ozorkéw,
dokonywane jest w ramach planu finansowego ustalonego wg klasyfikacji bu-
dzetowej, w mysl zapiséw rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 2 marca
2010 r. w sprawie szczeg6towej klasyfikacji dochodéw, wydatkéw, przychodéw
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i rozchodéw oraz §rodkéw pochodzacych ze Zrédel zagranicznych [Rozporza-
dzenie Ministra Finanséw z dnia 2 marca 2010 r. w sprawie szczegétowej kla-
syfikacji dochodéw, wydatkéw, przychodéw i rozchodéw oraz srodkéw po-
chodzacych ze Zrédel zagranicznych, Dz. U. z 2010 r. Nr 38, poz. 207 z pdzn.
zm.]. Klasyfikacja budzetowa to jednolity system symboli cyfrowych i nazw
stosowanych do okreslenia jednorodnych dochodéw i wydatkéw budzetowych,
wg kryterium podmiotowego, przedmiotowego i rodzajowego. Pozwala to na
stwierdzenie, iz jest aktem pochodnym w odniesieniu do ustawy o finansach
publicznych, gdyz stanowi podstawy do postugiwaniu si¢ nig przez jednostki
sektora publicznego [art. 236 Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych, Dz .U. z 2009 r., Nr 157 poz. 1240 z pézn. zm.].

Kryterium podmiotowe dzieli budzet na cz¢sci, ktére odpowiadajg orga-
nom wiadzy panistwowej, kontroli, ochrony prawa, sadéw i trybunaléw oraz
administracji rzadowej. Odrebne cze$ci budzetu natomiast ujmuja rezerwe
ogdlng i celowa, subwencje ogélne dla jednostek samorzadu terytorialnego
oraz przychody i rozchody zwiazane z finansowaniem deficytu i rozdyspono-
waniem nadwyzki budzetowej. Natomiast poszczegdlnymi cz¢éciami budzetu
dysponuja kierownicy organéw, wlasciwi ministrowie, kierownicy urzedéw
centralnych, wojewodowie oraz kierownicy pafdstwowych jednostek organiza-
cyjnych.

Kryterium przedmiotowe dochodéw i wydatkéw dzieli budzet wedlug
dzialéw gospodarki, np.: rolnictwo i fowiectwo, urzedy miast i gmin, o§wiata
i wychowanie, pomoc spofeczna, ochrona zdrowia. Wewnatrz poszczegélnych
dzialéw dokonuje si¢ szczegdtowego podziatu dochodéw i wydatkéw na wyod-
rebnione wedtug kryterium podmiotowego i przedmiotowego rozdziaty. Obe;j-
muja one dochody i wydatki odnoszace si¢ do poszczeglnych typéw jednostek
organizacyjnych (urzedy, szkoly, domy pomocy spolecznej, osrodki zdrowia)
lub zadari budzetowych (zwalczenie narkomanii, usuwanie klesk zywiotowych
czy realizacja wprowadzonej ustawy o utrzymaniu czystosci i porzadku
w gminach).

W obrebie rozdziatéw wystepuje podzial na paragrafy. Moga one powta-
rzaé si¢ w obrebie réznych rozdziatéw i odpowiadaja kryterium rodzajowemu.
Klasyfikacje dochodéw i wydatkéw przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Klasyfikacja dochodéw i wydatkéw

Dochody budzetowe Wydatki budzetowe
Klasyfikacja wedtug: Klasyfikacja wedlug:
— czedei ( tylko w budzecie paristwa); — dzialéw;

— dzialéw; — rozdzialéw;
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— rozdzialdw; — paragraféw wydatkéw.

— paragraféw dochoddw i przychodéw.

Zrédlo: opracowanie whasne.

Klasyfikacja budzetowa jest wyrazem zasady szczegélowosci. Ma zastoso-
wanie do wszystkich etapéw procedury budzetowej. Jest niezbedna do jed-
nolitego ujecia réznorodnych operacji budzetowych dokonywanych przez jed-
nostki sektora finanséw publicznych w gospodarowaniu budzetem. Ponadto
w procesie planowania i uchwalania budzetu, ewidencji zdarzeri gospodarczych
na etapie wykonania budzetu oraz rachunkowosci — gléwnie w zakresie doty-
czacym planéw kont, sporzadzania sprawozdan budzetowych i finansowych
oraz kontroli budzetu. Stanowi podstawowe zrédto wiedzy dla zarzadzajacych
jednostka. Dane finansowe uj¢te w ksiegach rachunkowych [Ustawa z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U. 22009 r., Nr 152, poz. 1223 z péin.
zm.]. zgodnie z klasyfikacja budzetowa pozwalaja zarzadzajacym jednostka
(Wojt, Skarbnik) na oceng realizacji dochodéw i wydatkéw, przychodéw oraz
rozchodéw.

Klasyfikacja budzetowa stanowi réwniez wyznacznik do gromadzenia do-
chodéw, przychodéw i innych srodkéw, w tym srodkéw z Unii Europejskie;j.
Reguluje proporcje wydatkéw publicznych i rozchodéw miedzy podmiotami,
dziedzinami dziatalnosci, a takze jednostkami samorzadu terytorialnego.

Podstawowymi podziatkami w budzetach dochodéw i wydatkéw jedno-
stek sektora finanséw publicznych sa dzialy. Kazdy dziat oznaczony jest sym-
bolem, sktadajacym si¢ z trzech cyfr. Dzielg si¢ one na rozdziaty, czyli bardziej
szczegblowe jednostki klasyfikacyjne pigciocyfrowe. Rozdzialy nawiazuja do
szczegdtowo okreslonych zadan budzetéw jednostek sektora finanséw publicz-
nych wynikajacych z odre¢bnych ustaw, np.: dla jednostek samorzadu teryto-
rialnego — Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie gminnym [Dz. U.
2 2001r., Nr 142, poz. 1591 z pézn. zm.] oraz Ustawa z dnia 13 listopada 2003
r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego [Dz. U. z 2010 r., Nr 80,
poz. 526 z pézn. zm.].

W rozdziatach ustalane sa kwoty dochodéw budzetowych (planowanie
i realizowanie w zwiazku z funkcjonowaniem odpowiedniego rozdziatu bu-
dzetowego) oraz kwoty wydatkéw budzetowych, ukierunkowane odpowied-
nio na finansowanie i realizacj¢ zadania budzetowego w danym rozdziale.

Paragrafy obejmuja zaréwno dochody, jak i wydatki budzetu. Sa najnizsza
jednostka klasyfikacji budzetowej. Systematyzuja dochody i wydatki wedtug
poszczeg6lnych zrédet. Powinny by¢ ujete w odpowiednim dziale i rozdziale
klasyfikacji budzetowej. Symbole paragraféw dochodéw i wydatkéw sa czte-
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rocyfrowe [Majdrowicz-Dmitrzak, Frackowiak 2001, s. 7]. Czwarta cyfra jest
zero lub odpowiednio wymieniona cyfra charakteryzujaca budzet srodkéw eu-
ropejskich.

Oddzielng klasyfikacje stanowi klasyfikacja przychodéw i rozchodéw. Do-
tyczy operacji zwiazanych z prywatyzacja, zaciaganiem i udzielaniem pozy-
czek i kredytéw oraz ich splat. Przychody klasyfikowane sa wedlug paragraféw
zaczynajacych si¢ od cyfry 9. W klasyfikacji przychodéw nie wystepuja ani
dzialy, ani rozdzialy. Rozchody z kolei dotycza splat zaciagnictych wezesniej
kredytéw i pozyczek. Odpowiednie dane w zakresie klasyfikacji dochodéw,
wydatkéw, przychodéw i rozchodéw dotyczace Gminy Ozorkéw przedstawio-
ne zostang w dalszej czgéci artykutu na podstawie Informacji o przebiegu wy-
konania budzetu Gminy Ozorkéw za I péirocze 2012 roku. Nalezy wskaza¢, iz
sektor prywatny nie stosuje tego rodzaju szczegétowych specyfikacji wpltywéw
i kosztéw [Lachiewicz 2012, s. 1].

2.1 Klasyfikacja dochoddéw budzetowych

Klasyfikacja dochodéw budzetowych stanowi jednolity system symboli cyfro-
wych i nazw stosowanych dla zapewnienia przejrzystosci przeptywu $rodkéw
budzetowych w ramach budzetu. Zapewnia tad w planowaniu i ewidencji do-
chodéw. Dochody klasyfikowane sq wedtug dzialéw, rozdziatéw oraz paragra-
foéw, co przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Zestawienie realizacji wybranych dochodéw w pelnej klasyfikacji budze-

towej
Dz. | Roz. $ Tre$d Plan Wykonanie | %
Dochody od oséb
prawnych, od o0séb
fizycznych i od innych
756 jednostek nieposia- | 3 04 163 00 1726 000,70 |52,4

dajacych osobowosci

prawnej oraz wydatki

zwiazane z ich pobo-
rem.
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Wplywy z podatku
rolnego, podatku
lesnego, podatku od
spadkéw i darowizn,
75616 podatku od czynnosci |3 294 163,00 |1 726 000,70 |52,4
cywilnoprawnych
oraz podatku i oplat
lokalnych od oséb
fizycznych.
0310 | Podatekod nierucho- 1, oy c3 50 11221 791,56 60,3
mosci
0320 Podatek rolny 720 000,00  |328 668,64 45,7
0330 Podatek lesny 10 000,00 6 264,30 62,6
0340 Podatek od $rodkéw 125 000,00 71 877.01 575
transportowych
0360 | Dodatekodspadkow | o000 00 11729050 [43.2
i darowizn
0370 Optata od !Josiadania 1 000,00 570,00 57.0
pséw
0430 | WPWYZOPRY 1600000 |893,50 8,9
targowej
odeo | VRbrwyzoplty 505000 |2 448,00 16,3
cksploatacyjnej
0500 | Pedatek od ezynnosel | 130 000 50 6719800 |204
cywilnoprawnych
Odsetki od nietermi-
0910 | nowych wplat z tytutu | 17 000,00 8 998,29 52,9
podatkéw i oplat
758 Réine rozliczenia |5 360 744,00 |3 232 462,00 |60,3
Cze$¢ oswiatowa
subwencji ogélnej
75801 dla jednostek samo- 4784776,00 |2 944 480,00 |61,5
rzadu terytorialnego
2920 | Subwendeogolne |0 oe 00 |2 944 480,00 [61,5
z budzetu paristwa
Cz¢éé wyréwnawcza
75807 subwengji ogélnej |575 968,00 |287 982,00 50,0
dla gmin
2920 | Subwencjeogdlne 5,0 000 00 287 982,00 |50,0
z budzetu paristwa
Ogétem 8 654 907,00 |4 958 462,70 |57,3

Zrédlo: opracowanie wlasne na przykladzie informacji o przebiegu wykonania budzetu

Gminy Ozorkéw za I pétrocze 2012 roku.
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Dziat i rozdziat okreslaja rodzaj dziatalnosci, z ktérej pochodzi dany dochéd,
natomiast paragraf rodzaj dochodu, np. konkretny rodzaj podatku: od nierucho-
mosdi, rolny, lesny albo oplaty: z tytutu posiadania pséw, targowa itp.

2.2. Klasyfikacja wydatkéw budzetowych

Klasyfikacja wydatkéw, podobnie jak i klasyfikacja dochodéw zwiazana jest
z odpowiednim ich podziatem wg klasyfikacji budzetowej. Daje mozliwosé
rozpoznawania kierunkéw wydatkowania $rodkéw publicznych (np. w zakre-
sie zadani z zakresu infrastruktury drogowej, wodociagowej, gospodarki miesz-
kaniowej, gospodarki komunalnej, ochrony srodowiska, administracji publicz-
nej, o$§wiaty, pomocy spofecznej, zdrowia itp.). Przyklad danych dotyczacych
klasyfikowania wydatkéw przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Zestawienie realizacji wybranych wydatkéw w pelnej klasyfikacji bu-

dzetowe;j
Dz. | Rozdz. N Tres¢ Plan Wykonanie | %
010 Rolpictwo i fowiectwo [ 830 400,00 42 807,91 [5,2
01010 Infrastruktura wodo-
ciagowa
i sanitacyjna wsi 816.000,00 35976,69 4.4
4170 | Wynagrodzénia bezoso-
bowe 1.000,00 0,00 X
4210 | Zakup materialéw i wy-
posazenia 6 000,00 0,00 X
4260 akup energii 10 000,00 2 956,69 29,6
4270 | Zakup uslug remonto-
wych 20 000,00 16 236,00 | 81,2
6050 | Wydatki inwestycyjne
jednostek budzetowych | 754 000,00 16 784,00 2.2
6060 Wydatki na zakupy
inwestycyjne jednostek
budzetowych 25 000,00 0,00 X
01030 Izbv rolnicze 14 400,00 6 831,22 47 .4
2850 | Whplaty’gmin na rzecz
izb rolniczych w wyso-
kosci 2% uzyskanych
wplywéw z podatku
rolnego 14 400,00 6 831,22 47 4
600 Tranﬁ}lonjgﬁ.czms'_é__ms 000,00 34 123,00 [4,8
60016 Drogi publiczne
ominne 523 000,00 32723,30 16,3
4270 | Zakup ustug remonto-
wych 57 000,00 27 72420 48,6
6050 | Wydatki inwestycyjne
jednostek budzetowych | 466 000,00 |4 999,10 1,1
60017 Drogi wewnetrzne 185 000,00 1 399,70 0,8
6050 | Wydatki inwestycyjne
jednostek budzetowych [ 185 000,00 1.399,70 0,8
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700

Gospodarka mieszka-

niowa

34 311,22

18 064,47

52,7

70005

Gospodarka gruntami
i nieruchomosciami

22 000,00

6 068,41

27,6

4390

Zakup ustug obej-
mujacych wykonanie
ekspertyz, analiz
i opinij

0,00

4430

YAlal
o
N

70095

Gzne oplaty i qkhdlfi,

4218

6.068,41
11 996,06

97,4

Za(l)czup materiatow i wy-
posazenia. Finansowa-
nie programéw
i projekt6éw ze srodkéw
funduszy strukeural-
nych, Funduszu Spéj-
nosci, Europejskiego
Funduszu Rybackiego
oraz
z funduszy unijnych,
finansujacych Wspélna
Polityke Rolna,

z wylaczeniem budzetu
$rodkéw europejskich

6561,03

6561,03

100,0

4219

up materialéw
i wyposazenia. Wsp6ti-
nansowanie programéw
i projektéw realizowa-
nych ze $rodkéw fun-
duszy strukturalnych,
Funduszu Spéjnosci,
Europejskiego Fundu-
szu Rybackiego oraz
z funduszy unijnych,
finansujacych Wspdlna

5 750,19

5 435,03

710

_ Politvk’q:' Rolng
a

71004

11 200,00

800,00

94.5
74

Plany zagospodarowa-

4170

11 200,00

800,00

74

nia przgm;exg_ego
Wynagrodzenia bezoso-

l’) OWE

1.200,00

800,00

66,7

4300

Zakup ustug pozosta-
tych

10.000,00

Qodlem
g

1583 911,22

0,00
95 795,38

X
6,1

Zrédto: opracowanie wiasne na przykladzie informagji o przebiegu wykonania budzetu

Gminy Ozorkéw za I pétrocze 2012 roku.
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2.3. Klasyfikacja przychodoéw i rozchodéw budzetu

Kluczowg rol¢ w finansach publicznych spelniaja przychody i rozchody bu-
dzetowe. Ich struktura jest zréznicowana w zaleznosci od pozabudzetowych
zrédet finansowania oraz specyfiki dziatalnosci gminy. Realizacj¢ wybranych
zrédel przychodéw i rozchodéw Gminy Ozorkéw przedstawiaja odpowiednio
tabela 4. oraz tabela 5.

Tabela 4. Zestawienie realizacji przychodéw w pelnej klasyfikacji budzetowej

§ | Nazwa Plan Wykonanie
Przvchody 2 014 208,92 1 042 735,13
952 | Przychody z zaciagnictych pozyczek i kre- | 1 631 008,92 | 338 716,70
dvtéw na rynku krajowym
- pozyczki z WFOS'i GW w t.odzi 570.020,00 0,00
- kredyty 1 060988,92 | 338 716,70
950 | Wolné srodki, o ktérych mowa w art. 217 | 383 200,00 704 018,43
ust. 2 pkt 6 ustawy
Przychody ogolem 2014208,92 11042 735,13

Zrédlo: opracowanie whasne na przykladzie informacji o przebiegu wykonania budzetu

Gminy Ozorkéw za I pélrocze 2012 1.

Tabela 5. Zestawienie realizacji rozchodéw w pelnej klasyfikacji budzetowej

N Nazwa Plan Wrykonanie
Rozchody 760 988,92 338 716,70
- pozyczki z WFOS i GW w t.odzi 337 992,92 127 218,70
- kredvty 422 996,00 211 498,00
Rozchody ogélem 760 988,92 338 716,70

Zrédlo: opracowanie whasne na przykladzie informacji o przebiegu wykonania budzetu

Gminy Ozorkéw za I pélrocze 2012 1.

3. Klasyfikacja budzetowa a sprawozdawczos¢

Klasyfikacja budzetowa jest obowiazujacym w calym sektorze finanséw pu-
blicznych jednolitym systemem grupowania dochodéw, wydatkéw oraz przy-
chodéw i rozchodéw, dzigki czemu mozliwe jest zapewnienie przejrzystosci
finanséw publicznych. Porzadkuje procesy planowania, ewidencji i sprawoz-
dawczosci budzetowej zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 3
lutego 2010 r. w sprawie sprawozdawczosci budzetowej [Dz. U. z 2010 r., Nr
20, poz. 103].

Umozliwia poréwnanie danych pochodzacych z réznych okreséw lub tez
z réznych jednostek sektora samorzadowego. Dzigki temu mozliwe jest wigc
rzetelne sporzadzanie sprawozdari finansowych oraz budzetowych. Rodzaje
sprawozdan budzetowych oraz finansowych przedstawia tabela 6.
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Tabela 6. Rodzaje sprawozdan budzetowych oraz finansowych

Rodzaj sprawozdania Okres sprawozdawczy

Miesiac | Kwartal | DPélrocze | Rok
Budzetowe

Rb-27S X
Rb-2777
Rb-28S X
Rb-NDS
Rb-Z
Rb-N
Rb-ZN
Rb-50
Rb-UZ
Rb-UN
Rb-WSa
Rb-ST
Rb-PDP
Rb-34S X

Finansowe

LT R T T o T e B B e
IR T R T R T R A

[T R T T o T T B I T T B B e B i

Bilans z wykonania budzetu

Bilanse jednostkowe

Bilans skonsolidowany

Rachunek zyskéw i strat

Mo [ [

Zestawienie zmian w fundu-

SZu

Zrédlo: opracowanie whasne.

Rozpatrujac sprawozdawczo$¢ budzetowa i finansowa w aspekcie praktycz-
nym nalezy stwierdzi¢, iz obejmuje ona swoim zasi¢giem kilka obszaréw. Na-
leza do nich dochody, ktérych plan oraz realizacj¢ przedstawia sprawozdanie
Rb-27S z wykonania planu dochodéw budzetowych. Dokonywanie wydatkéw
odzwierciedla sprawozdanie Rb-28S z wykonania planu wydatkéw budzeto-
wych. Tutaj nalezy wskaza¢, iz wydatkowanie $rodkéw finansowych odbywa
si¢ w granicach ustalonego planu finansowego. Dokonanie bowiem wydatku
nie mieszczacego si¢ w granicach ustalonego planu stanowi naruszenie zapiséw
ustawy o odpowiedzialnosci za naruszenie dyscypliny finanséw publicznych.

Sprawozdanie Rb-NDS o nadwyzce / deficycie budzetu pozwala oceng
stopnia realizacji globalnych wielkosci planowanych oraz wykonanych docho-
déw (biezace i majatkowe), wydatkéw (biezace, majatkowe) oraz przychodéw
i rozchodéw, a takze wystepujacego na dany moment sprawozdawczy deficytu



Klasyfikacja budzetowa jako istotny element zarzadzania... 31

lub nadwyzki budzetu. Podziat dochodéw oraz wydatkéw pozwala na oceng
jednego z wskaznikéw, ktdrego spelnienie jest istotnym elementem uchwa-
lenia oraz wykonania budzetu. Organ stanowiacy samorzadu terytorialnego
nie moze bowiem uchwali¢ budzetu, w ktérym planowane wydatki biezace sa
wyzsze niz planowane dochody biezace powickszone o nadwyzke budzetowa
z lat ubieglych i wolne $rodki wynikajace z art. 217 ust. 2 pkt 6. Ustawy o fi-
nansach publicznych.

Nastgpnym waznym elementem dla zarzadzajacych jednostka jest wie-
dza o zaciagnictych zobowiazaniach wedlug tytutéw dtuznych oraz poreczert
i gwarancji (Rb-Z, Rb-UZ) i o stanie naleznosci wybranych aktywéw finan-
sowych (Rb-N, Rb-UN). Stan $rodkéw na rachunkach bankowych jednostki
zawarty jest w sprawozdaniu Rb-ST. Wszelkie skutki obnizenia stawek po-
datkéw, udzielonych ulg i zwolnieri oraz skutki decyzji wydanych przez organ
podatkowy na podstawie ustawy Ordynacja podatkowa obrazuje sprawozdanie
Rb-PDP.

Z kolei wykonanie dochodéw i wydatkéw gromadzonych na wydzielonym
rachunku, o ktérym mowa w art. 223 ust. 1 Ustawy o finansach publicznych,
przedstawia sprawozdanie Rb-34S. Sprawozdanie Rb-50 pozwala na oceng
realizacji otrzymanych i wydatkowanych dotacji z budzetu Wojewody zwia-
zanych z wykonywaniem zadan z zakresu administracji rzadowej oraz innych
zadan zleconych jednostkom samorzadu terytorialnego ustawami (zadania
zlecone, dofinansowanie wiasnych zadari biezacych gmin). Natomiast spra-
wozdanie Rb-27ZZ jest sprawozdaniem dostarczajacym informacji o wyko-
naniu planu dochodéw zwiazanych z realizacja zadan z zakresu administracji
rzadowej oraz innych zadan zleconych jednostkom samorzadu terytorialnego
ustawami (udostgpnienie danych osobowych, fundusz alimentacyjny, zaliczka
alimentacyjna).

Sprawozdaniem informujacym o stanie zobowiazan oraz naleznosci Skar-
bu Paristwa z tytulu wykonywania przez jednostki samorzadu terytorialne-
go zadani zleconych jest sprawozdanie Rb-ZN. Odr¢bnym sprawozdaniem
jest sprawozdanie o wydatkach strukturalnych (Rb-WSa). Jego sporzadzenie
wymaga wprowadzenia odpowiedniej kwalifikacji tego rodzaju wydatkéw
do odpowiedniego obszaru tematycznego oraz kodu ich kwalifikacji zgod-
nie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 10 marca 2010 r. w sprawie
szczegblowej klasyfikacji wydatkéw strukeuralnych [Dz. U. Nr 44, poz. 255].

Wielkosci finansowe zawarte w sprawozdaniach stanowia podstawe do
sporzadzenia sprawozdan finansowych: bilanse jednostkowe, bilans z wyko-
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nania budzetu, bilans skonsolidowany, rachunek zyskéw i start, zestawienie
zmian w funduszu.

Mozna wigc z cala pewnoscia stwierdzié, iz klasyfikacja budzetowa jest
nieodzownym elementem sporzadzania sprawozdan finansowych w powiaza-
niu z zasadami ich sporzadzania. Ulatwia analize potrzebnych nam danych
statystycznych w pozyskiwaniu i dysponowaniu §rodkami na cele publiczne.

4. Zarzadzanie finansami gminy a klasyfikacja budzetowa

Problematyka zarzadzania finansami gminy jest jedna z najwazniejszych kwe-
stii dotyczacych funkcjonowania jednostek sektora finanséw publicznych.
Mozna ja zdefiniowac jako proces podejmowania decyzji przez organy uchwa-
fodawcze i wykonawcze. Zarzadzanie finansami natomiast obejmuje plano-
wanie, ksiggowo$¢, kontrole finansows oraz zapewnienie efektywnego i sku-
tecznego wykorzystania posiadanych zasobéw z uwzglednieniem istniejacego
ryzyka. Istota natomiast jest podejmowanie decyzji finansowych, a w konse-
kwencji zarzadczych reagujac na zmieniajace si¢ otoczenie oraz oczekiwania
danej spolecznosci.

Instrumentem wspomagajacym zarzadzanie finansami jest klasyfikacja bu-
dzetowa. Stanowi ona system oznaczen, ktére stuza do opisywania dochodéw,
wydatkéw oraz przychodéw i rozchodéw, wystepujacych w poszczegdlnych
jednostkach sektora finanséw publicznych, w tym $rodkéw z Unii Europejskiej.
Dzigki takiemu systemowi podzialek i ich powiazaniu, staje si¢ narzedziem
stuzacym opisywaniu $rodkéw finansowych, stosowanym na potrzeby szeroko
rozumianego zarzadzania, czyli planowania (uchwata budzetowa, plany finan-
sowe), ewidencji budzetowej i finansowej oraz sprawozdawczosci budzetowe;.
Uchwala budzetowa (Uchwata Nr XIII/135/11 Rady Gminy w Ozorkowie
z dnia 30 grudnia 2011 r. w sprawie uchwalenia budzetu Gminy Ozorkéw
na 2012 rok) stanowi bowiem podstawowy akt publiczno-prawny zarzadzania
gospodarkg finansowa jednostki. W sposéb prognostyczny okresla wielkosci
dochodéw i wydatkéw oraz przychodéw i rozchodéw, ujmowanych wg jedno-
litego systemu klasyfikacji budzetowej [Jackiewicz, Domarnska 2009, s. 258].

Istota efektywnego zarzadzania Gming sprowadza si¢ do gromadzenia do-
chodéw i ich efektywnego wykorzystania w postaci dokonywania wydatkéw,
jednak z zachowaniem zasady, iz musza by¢ one dokonywane w sposéb celo-
wy 1 oszczedny z zachowaniem zasady uzyskiwania jak najlepszych efektéw
z danych nakfadéw, umozliwiajacy terminowa realizacj¢ zadan oraz w wy-
sokosciach i terminach wynikajacych z wezesniej zaciagnictych zobowiazan,
w granicach kwot okreslonych w planie finansowym [Domanska 2012, s. 177].
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W planowaniu jednostek sektora finanséw publicznych, w tym Gminy
Ozorkéw, dzigki klasyfikacji budzetowej ustala si¢ wielosci dochodéw, limi-
ty wydatkéw na poszczegdlne dziedziny dziatalnosci, czyli dzialy i whasciwe
dla kazdego z nich rozdzialy oraz paragrafy. Planowane i wykonywane $rod-
ki finansowe budzetu opisane sa kwotowo podziatkami klasyfikacyjnymi
w uchwale budzetowej, czy w rocznym planie finansowym jednostki. Dzig-
ki klasyfikacji budzetowej w ewidencji finansowej, kazdy pozyskany dochéd
(tabela 2.) lub dokonany wydatek (tabela 3.) zostaja opisane wlasciwymi dla
nich oznaczeniami: dzial, rozdzial, paragraf. Dodatkowo sumowanie docho-
déw i wydatkéw opisanych jednorodnymi podziatkami daje mozliwo$¢ moni-
torowania stopnia wykonania budzetu, co w konsekwencji owocuje brakiem
odchylert w realizacji przyjetego planu, co wybidrczo obrazuje tabela 2. i 3.
z wykonania dochodéw i wydatkéw Gminy Ozorkéw za I pétrocze 2012 roku.

Za sprawg klasyfikacji budzetowej kwoty dochodéw i wydatkéw opisa-
ne jednorodnymi podziatkami klasyfikacyjnymi od najwyzszych do najniz-
szych (od dziatu do paragrafu) zostaja zsumowane. Daje to kompletny obraz
wykonania budzetu w danym okresie rozliczeniowym lub sprawozdawczym
(miesiac, kwartal, péirocze, rok). Taki sposéb ewidencjonowania budzetu po-
zwala na ocen¢ wykonania zaplanowanych dochodéw, jak i dokonywanych
wydatkéw zgodnie z przyjetymi zalozeniami. Ponadto jest elementem wspo-
magajacym umiej¢tne zarzadzanie, planowanie, gromadzenie i wydatkowanie
srodkéw publicznych z zachowaniem zasad przejrzystosci finanséw publicz-
nych. Umozliwia rozpoznanie, kierunek i rodzaj wydatkowania srodkéw pu-
blicznych, a takze stanowi nieoceniony system informacyjny w zarzadzaniu
finansami Gminy.

5. Zakonczenie

Artykut przedstawia system informacyjny klasyfikacji budzetowej w planowa-
niu, zarzadzaniu, sprawozdawczo$ci oraz wykonywaniu budzetu na przyktadzie
Gminy Ozorkéw. Wskazuje, jak istotne znaczenie zarzadcze, organizacyjne,
ekonomiczne i prawne ma klasyfikacja budzetowa. Stosowana jest poczawszy
od planowania i uchwalania budzetu poprzez jego wykonywanie oraz ewiden-
¢j¢ zdarzen gospodarczych. Ostatecznym jej rezultatem jest sprawozdawczo$é
budzetowa. Klasyfikacja budzetowa w polaczeniu z wieloletnia prognoza fi-
nansowg pozwala réwniez na ocen¢ mozliwosci inwestycyjnych oraz zdolnosci
kredytowej Gminy. Odpowiednia klasyfikacja zapewnia przeptyw srodkéw
budzetowych i stanowi podstawowe Zrédto wiedzy o jednostce. Ponadto stano-
wi podstawe efektywnego zarzadzania w oparciu o uzyskane dane z ewidencji
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ksiegowej, sporzadzanej zgodnie z zapisami Ustawy o rachunkowosci, a jedno-
czesnie utatwia kontrole budzetu i jego wykonania.

Waznym zadaniem obecnie obowiazujacej klasyfikacji jest dostosowanie
ewidencji dochodéw i wydatkéw oraz sprawozdawczosci z zakresu finanséw
publicznych do podstawowych standardéw obowiazujacych w Unii Europej-
skiej. Pozwala to na wyszczegdlnienie wydatkéw finansowanych z udziatem
srodkéw unijnych.

Nalezy podkresli¢, iz opierajac si¢ na klasyfikacji budzetowej opracowuje
si¢ i wykonuje budzet jednostki sektora publicznego. Dokonywanie analizy
gromadzenia poszczegdlnych dochodéw oraz dokonywania wydatkéw (dzial,
rozdzial, paragraf) pozwala na oceng sytuacji finansowej jednostki. Odpo-
wiednia szczegélowos¢ zapewnia przejrzysto$¢ finanséw publicznych. Pozwala
na rzetelne dokonywanie potrzebnych kierownictwu analiz budzetu, co jest
nieocenionym zrédlem wiedzy w zarzadzaniu jednostka, w potaczeniu z umie-
jetnym zarzadzaniem ryzykiem.
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Wynagrodzenie na tle innych motywatorow
w przedsiebiorstwie

Salary compared to other motivators in an enterprise

Abstract: To paraphrase one of the proverbs it can be said that a good
employee is worth his weight in gold. The modern enterprises’ owners
must be fully aware of the fact that without employees and most of all
without motivating them properly, they are not going to achieve much.
Without motivation, the goals defined by organizations lose their raison
d’étre. We live in the specific times, in which the level of remuneration
does not necessarily go hand in hand with remuneration received. The
basic element of the remuneration is financial issues. In relation employer
— employee, each part wants to achieve measurable benefits. You cannot
be surprised, because such the laws of economics are. But the part which
in this system is most often aggrieved — are employees who, in the face
of unemployment rising permanently, have to accept certain (not always
satisfactory) terms of the agreements. Based on the generally available
literature, as well as further studies, the authors of the article would like to
take on the importance of the financial determinants of personnel mana-
gement. The purpose of this paper is to show that despite the wide range
of motivators, remuneration is the most important factor for employees.

Key-words: financial determinants, personnel management, remunera-
tion.
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1. Wprowadzenie

W dzisiejszych czasach coraz wicksza wage przywiazuje si¢ do cztowieka. I nie
chodzi tu o fake istoty biologicznej, tylko o cztowieka w postaci pracownika
przedsicbiorstwa. Menedzerowie przedsi¢biorstw po wielu latach zmagar, zda-
li sobie sprawe z faktu, ze bez pracownikéw nic nie osiagna. Poniewaz przez
ostatnie kilkanascie lat ludzie zacz¢li intensywnie podnosi¢ swoje kwalifikacje,
to réwniez wyzej cenia swoje mozliwosci oraz swoja prace. Stan ten znacznie
utrudnia przedsi¢biorcom pozyskanie dobrych, odpowiedzialnych, zaufanych
oraz oddanych pracownikéw, bez wynagrodzenia proporcjonalnego do wy-
ksztalcenia czy tez umiejetnosci. Wobec powyzszego zmuszeni sa do stosowa-
nia réznych form motywacyjnych, aby przyciagna¢ do siebie tych najlepszych,
jak réwniez utrzymac ich w firmie.

W oparciu o ogélnodostepna literature, jak réwniez przeprowadzone ba-
dania, autorzy podj¢li temat znaczenia finansowych determinant zarzadzania
personelem. Celem artykutu jest ukazanie, iz pomimo szerokiego wyboru mo-
tywatoréw, dla pracownika w dalszym ciagu najwicksze znaczenie ma wyso-
ko$¢ wynagrodzenia.

2. Rola i zadania motywacji w przedsiebiorstwie

Zrozumienie motywacji jest podstawowym celem kazdego menedzera. Do-
stgpne w literaturze definicje motywacji skupiajq si¢ na probie odpowiedzi na
pytanie, co motywuje ludzi do dziatania oraz dlaczego decydujq si¢ na takie
a nie inne zachowania. RW. Griffin twierdzi [2000, s. 457], ze ,(...) motywo-
wanie jest zestawem sif, ktére powoduja, ze ludzie zachowuja si¢ w okreslony
spos6b”. Mozna zatem powiedzie¢, ze podstawowym zadaniem motywadji jest
doprowadzenie do sytuacji, w ktdrej pracownik wykona okreslone zadanie tak,
jak bedziemy od niego tego oczekiwali.

W kolejnej lekturze autorstwa M. Webera [1969, s. 334] czytamy, ze ,(...)
motywacja do pracy moze zosta¢ zdefiniowana jako stan psychiczny pracow-
nika wyrazajacy si¢ gotowoscig do poniesienia okreslonego wysitku ukierun-
kowanego na realizacj¢ celéw organizacji, ktérego poziom uwarunkowany
jest jego zdolnoscia do zaspokojenia indywidualnych potrzeb pracownika.
W praktyce poziom motywacji pracownika jest bezposrednio uzalezniony
od motywowania, ktére jest procesem $wiadomego i celowego oddzialywa-
nia organizacji na motywy post¢gpowania pracownika poprzez stwarzanie
srodkéw i mozliwosci realizacji jego osobistych systeméw wartosci i oczeki-
wan do osiagania celéw organizacji”. Oczywiste staje si¢ zatem, ze menedzer
poprzez dostgpne mu instrumenty motywacyjne musi doprowadzi¢ do sytu-
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acji, w ktorej pracownik z jednej strony spelni oczekiwania swoich przeto-
zonych, bedzie realizowal cele firmy, z drugiej za$ zaspokoi whasne potrzeby
i ambicje. Jest to nie lada wyzwanie dla kazdego menedzera, gdyz potrzeby
ludzi sa zréznicowane. Podczas gdy jednemu pracownikowi wystarczy dobra
placa, inny zadowoli si¢ przyktadowo awansem.

W ksiazce pod red. Z. Jasiniskiego [1998, s. 16] czytamy, ze ,(...) motywowa-
nie polega na oddziatywaniu przez rozmaite formy i $rodki na pracownikéw tak,
by ich zachowania byty zgodne z wola kierujacego, aby zmierzaty do zrealizowa-
nia postawionych przed nimizadari. Motywowanie do pracy jest wigc procesem”.
W pozydji pod red. A. Sajkiewicz [2000, s. 199] mozna przeczytal, ze ,...)
motywacja pracownika to che¢, lub inaczej — motywacja to sita, ktdra wy-
woluje, kierunkuje i podtrzymuje zachowania ludzi”. Schemat powstawania
motywacji zostal na ponizszym rysunku 1.

Rysunek 1. Schemat powstawania motywacji
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Zrédto: opracowanie wlasne, na podstawie: A. Sajkiewicz (red.) (2000), Zasoby ludzkie

w firmie, Wydawnictwo Poltext, Warszawa, s. 200.

Mozna zatem powiedzie¢, ze ch¢é cztowieka do zrobienia czego$ $cisle wia-
ze si¢ z potrzebg, gdyz to wlasnie ona wywoluje napigcie motywacyjne, ktére
daje sil¢ do dziatania, a w rezultacie zaspokojenie wywolanej potrzeby.

3. Istota wynagrodzen pracownikéw

Wynagrodzenie jest nieodfacznym elementem potrzeb ludzkich. Aby cztowiek
mogt zaspokoi swoje potrzeby, niezbedne jest posiadanie srodkéw na ten cel.
Pozyskuje si¢ je dzicki wykonywanej pracy na rzecz danego zakladu przedsie-
biorstwa, organizacji. W zamian przedsi¢biorstwo wyplaca pieniadze, ktére
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nazywamy wynagrodzeniem. K. Sedlak [1997, s. 8] uwaza, ze ,(...) samo po-
jecie wynagrodzenia jest wieloznaczne i w waskim ujeciu moze oznaczaé np.
place, natomiast w szerszym ujeciu — zaréwno placowe jak i pozaplacowe ko-
rzy$ci uzyskiwane z racji wykonywania pracy”. Tak wigc wynagrodzeniem sa
nie tylko otrzymane pieniadze, lecz réwniez wszelkie premie, dodatki, $wiad-
czenia, ktérym mozna nadaé warto$¢ pieni¢zna. Wedtug przepiséw prawnych
zawartych w Kodeksie Pracy pod pojeciem wynagrodzenia rozumie si¢ ogdt
wydatkéw pienigznych oraz $wiadczen w naturze, wyplacanych pracownikom

z tytutu zatrudnienia w przedsi¢biorstwie i obliczanych wedtug zasad statysty-

ki zatrudnienia i wynagrodzen. Wedlug J. Jedrzejczaka [2000, ss. 71-72] ,(...)

za wynagrodzenie catkowite nalezaloby wiec przyja¢ place, premie i dodatki
oraz wszystkie te $wiadczenia i korzysci, ktére sg uzyskiwane od pracodawcy,

a ktére wymagalyby od pracownika ponoszenia wydatkéw z jego przychodu

netto’.

W literaturze spotka¢ mozna pig¢ podstawowych typéw wynagro-
dzed. Naleza do nich wynagrodzenia materialne — placa, premie, die-
ty, wyposazenie, sprzet; polityczne — whadza, wplyw, odpowiedzial-
no$¢, informacja, kontrola; techniczne — rozwiazywanie probleméw,
pomiar efektéw, uczestnictwo w zespolach projektowych; spoleczno-
psychologiczne — uznanie, status, zaufanie, samodzielno$¢, tozsamos$é spo-
feczna i osobista; zwiazane z samorealizacja — mozliwos¢ doksztakcania si¢
i podnoszenia kwalifikacji. Istot¢ funkcjonowania wynagrodzen catkowicie
oddajg jego funkgje:

1. Funkcja dochodowa, spoleczna i rynkowa — wynagrodzenie stanowi dla
cztowieka podstawowy rodzaj pozyskiwanych pieniedzy, ktére pozwala-
ja na zaspokajanie réznych potrzeb. Dlatego wazne jest dla pracownikéw
dazenie do maksymalizacji otrzymywanego wynagrodzenia. Wynagrodze-
nie, a w zasadzie jego wysoko$¢, pozwala réwniez okresli¢ pozycje spotecz-
na danego pracownika. Jest ona sposobem podziatu ludzi na rézne kate-
gorie pod wzgledem dochodu, innymi stowami réznicuje spoleczeristwo.
Jawno$¢ wynagrodzen jest niejako zabezpieczeniem dla pracownikéw.
Pracodawca moze obniza¢ kwoty wynagrodzen, lecz nie ponizej wyzna-
czonych ram rynkowych.

2. Funkcja kosztowa — z punktu widzenia pracodawcy wynagrodzenie to
koszt, jaki musi ponies¢, aby osiagaé zamierzone cele. Tak wiec to, co dla
pracownika jest dochodem, dla pracodawcy staje si¢ kosztem. Wiaze si¢
to z faktem, ze pracodawca bedzie dazyt do minimalizacji kosztéw pracy,
szczegblnie wéwezas, gdy konkurenci beda mieé przewage.
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3. Funkcja motywacyjna — wynagrodzenie jest rekompensata za wykonana
na rzecz firmy pracg. Kiedy wydajno$¢ firmy zmniejsza si¢ badZ utrzymuje
na stalym poziomie, wéwczas za pomoca wynagrodzed mozna zmotywo-
wac ludzi do efektywniejszej pracy. Mimo szerokiego wachlarza motywa-
toréw to wlasnie wynagrodzenie jest podstawowym bodZcem, ktérym kie-
rujg si¢ ludzie poszukujac pracy.

System wynagrodzei J. Andrycz [1994, s. 54] definiyje, jako ,(...)
catoksztatt zasad i przepisow okreslajgcych sposoby wynagradzania pra-
cownikéw w danej branzy, gatezi, grupie zawodowej lub zaktadzie pracy,
obejmujacych problematyke prawng, organizacyjng oraz polityke i techni-
ke ptac”. Stworzenie sprawiedliwego systemu wynagrodzed jest sporym
wyzwaniem dla kazdego zakladu zatrudniajacego pracownikéw. Bar-
dzo wazne jest tu okredlenie, jakie grupy pracownikéw sa najwazniejsze
dla firmy oraz postawy i zachowania tych pracownikéw w poréwnaniu
z celami strategicznymi dziatalnosci firmy. Tworzac system wynagrodzen, bar-
dzo wazne jest, aby zwickszone wynagrodzenie bylo przyznawane w efekcie
lepszej, bardziej wydajnej pracy, a nie w nadziei na przyszle zwigkszenie efek-
tywnosci pracy. System wynagradzania pracownikéw obejmuje nastepujace
elementy skladowe:

1. Place podstawowe.

2. Dodatki do plac (np. nadgodziny).

3. Premie.

4. Swiadczenia materialno-socjalne.

5. Nagrody np. jubileuszowe, deputaty itp.

4. Analiza wynikéw i ocena badan — struktura respondentéw

Motywacja obserwowana w polskich przedsi¢biorstwach (pomimo ponad
dwudziestu lat funkcjonowania gospodarki wolnorynkowej) nie jest zbytnio
rozwinieta, a jej poziom bardzo zréznicowany. Z jednej strony istnieja na ryn-
ku firmy, ktére stosujg modelowy system motywacyjny, podczas gdy z drugiej
strony wielu jest jeszcze przedsigbiorcéw, ktérzy nie widza potrzeby motywo-
wania ludzi, poza wyplacaniem im naleznych wynagrodzen. Mogloby to by¢
atutem, jedli pensja wykorzystana bylaby jako jeden z elementéw systemu mo-
tywacyjnego przedsigbiorstwa, a nie jako jedyny motywator. Istotna rzeczg jest
tu rozpatrzenie tej kwestii z punktu widzenia pracownikéw, gdyz gléwnie to
whasnie ich ten problem dotyczy. Uwzgledniajac powyzsze kwestie, autorzy
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opracowania przeprowadzili ankiete, ktdra najlepiej przedstawi poglady naj-
bardziej zainteresowanych.

Przedmiotem badania bylo okreslenie wplywu czynnika finansowego na
poziom motywacji pracownikéw. Aby unikna¢ jednorodnych wynikéw jako
grupe badawcza, czyli podmiot badan wybrano 30. studentéw trzeciego roku
Spotecznej Akademii Nauk w Lodzi (Zamiejscowy Osrodek Dydaktyczny
w Swidnicy). Powodem tej decyzji st sie fakt, iz poszczeg6lne osoby zatrud-
nione byly w réznych przedsi¢biorstwach, a w kazdym z nich stosowano inny
system motywacyjny. Badanie zostalo przeprowadzone w 2011 r.

Aby mozna bylo zaglebi¢ sic w problematyke ankiety, nalezy zaczaé od
przedstawienia struktury oséb ankietowanych. W pierwszej kolejnosci przed-
stawiona bedzie kategoria wiekowa 0séb poddanych badaniom (wykres 1).

Wykres 1. Struktura wiekowa ankietowanych

do 24 lat
20%
_ 25-30 lat
14%

powyzej 40 lat
33%

31-40 lat
33%

Zrédto: opracowanie whasne.

Podmiot badan wedtug kategorii wickowej zostat zréznicowany. 33% os6b
ankietowanych mialo powyzej 40 lat zycia. Byly to osoby usytuowane zawo-
dowo, ktére osiagnety pewng stabilno$¢ na plaszczyznie zawodowej. Kolejna,
taka samg grupe (33%), stanowity osoby w wieku od 31 do 40 lat, ktére miaty
juz do§wiadczenie zawodowe. Dwie pozostate grupy to 20% oséb w wieku do
24 lat zycia oraz 14% oséb w wieku 25-30 lat. Cze¢s$¢ z tych 0séb z pewnoscia
dopiero zaczynalo swoja karier¢ na plaszczyzinie zawodowej. Byly to osoby,
ktére stosunkowo niedawno ukoriczyly nauke, umozliwiajaca im podjecie ja-
kiejkolwiek pracy. Posiadaty wigc stosunkowo niewielki staz, jesli chodzi o do-
$wiadczenie zawodowe.

Kolejna kategoria grupy badawczej jest podziat ze wzgledu na charakter
wykonywanej pracy, co obrazuje wykres 2.
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Wykres 2. Charakter wykonywanej pracy

pracownik

handlowiec____ ———
17% ‘ 7 fizyczny 10%
kadra
zarzadzajaca
20%

Zrédlo: opracowanie whasne.

pracownik

umystowy
53%

Pod wzgledem charakteru wykonywanej pracy najliczniejsza grupe, bo
az 53% ankietowanych, stanowili tzw. pracownicy umystowi. Druga grupe,
z wynikiem 20% sposréd ogétu, stanowily osoby na stanowiskach kadry za-
rzadzajacej. Cechg obu tych kategorii byt fakt, iz osoby te musza nieustannie
si¢ uczy¢, przyswajaé nowe wiadomosci. Pozostale kategorie pozostaty w zbli-
zonych ramach, czyli 17% zatrudnionych jako handlowcy, 10% jako pracow-
nicy fizyczni.

Ostatnim kryterium, wedtug ktérego rozpatrywana byta ankieta dotyczyla
wyksztalcenia respondentédw. Zaleznos¢ t¢ pokazuje wykres 3.

Wykres 3. Struktura wyksztalcenia

humanistyczne

9% ‘
handlowe _______
17% ‘ ekonomiczne
57%
techniczne
17% \V

Zrédto: opracowanie whasne.

Ponad potowa, czyli 57% ankietowanych, posiadata wyksztalcenie ekono-
miczne. Nastgpne grupy stanowily osoby o wyksztalceniu technicznym oraz
handlowym, kazda z grup po 17% respondentéw. Ostatnia, najmniejsza grupa
to pracownicy z wyksztalceniem humanistycznym — zaledwie 9% z ogétu oséb
ankietowanych.

Podsumowujac wszystkie kategorie, najliczniejsza grupa byly osoby z wy-
ksztalceniem ekonomicznym, pracujace w charakterze pracownika umystowego.
Z reguty byly to osoby w kategorii wiekowej 31-40 lat oraz powyzej 40 roku
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zycia. Najmniejsza grupe stanowily osoby o wyksztalceniu humanistycznym,
pracujacy w charakterze pracownika fizycznego oraz w wicku od 25 do 30 la.

5. Analiza wynikéw wzgledem kategorii wiekowe;j

Jednym z tematéw rozwazan byl wplyw poszczegdlnych czynnikéw na zado-
wolenie z pracy. Istote tego pytania stanowilo zrozumienie pracownikéw i ich
potrzeb dotyczacych zadowolenia z wykonywania powierzonych im zadan.
Wykres 4. obrazuje czynniki wplywajace na zadowolenie z pracy. Na wykresie
dokonano poréwnania kategorii wickowe;.

Wykres 4. Czynniki wplywajace na zadowolenie z pracy — poréwnanie kategorii
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Zrédto: opracowanie whasne.

Najwicksze znaczenie wynagrodzenia, jako czynnika, dzigki ktéremu pra-
cownicy sa zadowoleni z pracy, deklarowaly osoby w kategoriach wiekowych
do 24 lat oraz od 31 do 40 lat. Cz¢$¢ z tych os6b w momencie przeprowadze-
nia badania byla dopiero na poczatku swojej kariery zawodowej. Nie mialy
one wickszego do$wiadczenia zawodowego. Czgsto byta to ich pierwsza praca
po ukoriczeniu szkoly. Do drugiej grupy wiekowej nalezaly osoby, ktére na-
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byly juz spore do§wiadczenie w sferze zawodowej, staly si¢ wicc specjalistami
w swoich dziedzinach, wobec czego wyzej cenily swoja wiedz¢ i umiejetnosci.
Pakietem socjalnym najbardziej zainteresowane bylty osoby w wieku od 25 do
30 lat. Powodem tej decyzji stal si¢ z pewnoscia fakt, ze pracownicy ci rozpo-
czynali w swoim zyciu etap zakladania rodzinny. Zakladajac rodziny, decy-
dowali si¢ na posiadanie potomkdw, wigc zrozumiale staje si¢, ze akurat ten
czynnik miat wplyw na ich zadowolenie z pracy. Natomiast najstarsza grupa
wiekowa zdecydowanie twierdzila, ze ich zadowolenie zwigzane jest ze stabilno-
$cia pracy. Niewatpliwie mlodzi ludzie cheg zaczaé karier¢ zawodowa, a osoby
w kategorii wickowej powyzej 40 roku zycia obawialy si¢ utraty pracy. Thuma-
czy to wigc wybdr czynnika wplywajacego na zadowolenie z pracy tych ludzi.
W przypadku wszystkich oséb, bez wzgledu na kategori¢ wiekowa, nagrody
rzeczowe nie miaty wplywu na ich zadowolenie z pracy.

Druga zmienng poréwnania wedtug kategorii wickowej byto przedstawie-
nie wynikéw dotyczacych elementéw najbardziej wplywajacych na wickszy
wkiad pracownikéw w wykonywane czynnosci. Obrazuje to wykres 5.

Wykres 5. Motywatory wplywajace na efektywniejsza prace — poréwnanie kate-

gorii wiekowej
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Zrédlo: opracowanie whasne.
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Podobnie jak czynniki wplywajace na zadowolenie, ksztaltujg si¢ tez mo-
tywatory, ktére maja wplyw na wydajno$¢ i jakos$¢ wykonywanych czynnosci.
Osoby z kategorii wickowych do 24 lat oraz od 31 do 40 lat twierdzity, ze
zwickszenie ich efektywnos$ci w pracy wiaze si¢ z wysokos$cia wynagrodzenia.
Ma to zwiazek z faktem, ze sa to osoby mlode i ambitne, chcace osiggnaé
w zyciu jak najwiecej. Dla 0s6b powyzej 40 roku zycia najbardziej motywujacy
czynnik to zagrozenie utrata pracy. Osoby te zdaja sobie sprawe z faktu, ze za
jaki$ czas beda musialy zwolni¢ swoje stanowiska pracy dla oséb mlodych,
poszukujacych pracy. A poniewaz osoby mlodsze maja z reguly o wiele bardziej
konkurencyjne wyksztalcenie, to osoby starsze nierzadko obawiaja si¢, iz pra-
codawca moze ich zastapi¢ kim$ mlodszym o lepszym wyksztalceniu.

6. Analiza wynikdéw ze wzgledu na wyksztatcenie

Jest to ostatni podzial, w ktérym analiza przeprowadzona zostata ze wzgledu
na wyksztalcenie. Celem bylo sprawdzenie postrzegania czynnikéw dajacych
satysfakcje z pracy oraz motywujacych do efektywniejszej pracy pracownikéw
o réznym poziomie wyksztalcenia. Ilustruje to wykres 6.

Wykres 6. Czynniki wptywajace na zadowolenie z pracy — poréwnanie ze wzgledu

na wyksztalcenie
60%
50% -
40% -
30% - //
20% - \
N
10% /%
0%
(2 Q > @ 2
o 2 'b(\(’ & & .\{.’b& 0‘\&
R S S
; <
ob*‘ Q\}i_\é‘ \‘\6\0\ A‘@% ,@‘,“ @00 QO?’ ekonomiczne
o Q & 8 o X v ,
& &8 & & & & techniczne
5 3§ X ~ &
Q ) $o Y ‘}'b "2 Q,k
A & @ & = humanistyczne
) ’b(' O
N & ®
@ handlowe
&

Zrédlo: opracowanie whasne.
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Wysoko$¢ wynagrodzenia miata najwicksza wartos¢ dla oséb z wy-
ksztalceniem ekonomicznym. Dla pozostalych ankietowanych nie bylto
ono bez znaczenia, lecz przypisywano mu mniejsza warto$¢. Dla oséb
z wyksztalceniem technicznym najwazniejszym  czynnikiem wplywa-
jacym na zadowolenie z pracy okazala si¢ mozliwo$¢ rozwoju i awan-
su, natomiast dla humanistéw byly to dobre relacje ze wspdtpracow-
nikami. Wszyscy respondenci mieli podobne zdanie na temat nagréd
rzeczowych, pakietu socjalnego, stabilnosci zatrudnienia oraz dobrych relacji
z przetozonym. Byly to wedtug nich czynniki albo niemajace Zadnego znacze-
nia, albo majace niewielki wplyw na poczucie satysfakgji z pracy.

7. Analiza wynikéw bez wzgledu na podziat pracownikéw

Biorac pod uwage ogélng liczbe ankietowanych, 40% pracownikéw wybér
pracy przypisywalo przypadkowi, 23% — wiedzy i kompetencjom, 20% — wy-
sokim zarobkom. Prestiz zawodu sktonit do wyboru pracy 13% respondentéw.
Pozostale 4% deklarowalo, ze potrzebuje zmian w zyciu. Do$¢ proporcjonalnie
przedstawiajg si¢ wyniki na temat czynnika, ktéry wplywa na zadowolenie
z pracy. Zobrazuje to wykres 7.

Wykres 7. Czynniki wplywajace na zadowolenie z pracy
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Zrédlo: opracowanie whasne.

Nie ma watpliwosci, Ze najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na zado-
wolenie z pracy jest wysokos$¢ wynagrodzenia. Sadzilo tak 33% respondentéw.
Kolejne dwie grupy, po 20% oséb w kazdej z nich, deklarowalo, ze satysfakcje
z wykonywanych czynnosci daja im mozliwosci rozwoju i awansu oraz stabil-
no$¢ zatrudnienia. Dla 15% pracownikéw wazne sg dobre relacje ze wspétpra-
cownikami. To dzigki tym relacjom czujg si¢ oni w pracy swobodnie, dzigki
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czemu zmniejsza si¢ ich stres. W momencie, kiedy w firmie panuje niezbyt
przyjazna atmosfera, pracownik nie jest w stanie skoncentrowac¢ si¢ catkowi-
cie na wykonywaniu powierzonych mu zadari. Wobec tego, zrozumialym jest
wybér tego czynnika przez cz¢$¢ ankietowanych. Podobnie sprawa wyglada,
jesli chodzi o relacje z przetozonym, bowiem w przypadku, kiedy przelozony
jest przyjaznie nastawiony do swoich podwladnych, s oni wéwczas w stanie
o wiele wigcej da¢ z siebie niz w przypadku stosowania przez podwladnych
w nadmiarze grézb i kar. Tylko 5% respondentéw twierdzilo, ze wplyw na
zadowolenie z pracy ma zawarto$¢ pakietu socjalnego, natomiast zaden z an-
kietowanych nie opowiedzial si¢ za stwierdzeniem, ze nagrody rzeczowe zwigk-
szaja satysfakcje z pracy.

Kolejng zmienna, ktéra zostanie rozpatrzona to czynniki motywacyjne naj-
bardziej wptywajace na poprawienie efektywnosci pracy. Obrazuje to wykres 8.

Wykres 8. Motywatory wplywajace na efektywniejsza prace
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Zrédlo: opracowanie whasne.

Z powyzszego wykresu wyraznie wida¢, ze za wynagrodzeniem, jako naj-
wazniejszym motywatorem mogacym poprawi¢ wydajnos$¢ pracy, opowiedziato
si¢ 40% respondentéw. Kolejne czynniki, wedtug pracownikéw, byly réwniez
wazne, lecz w znacznie mniejszym stopniu, bowiem zaledwie 17% twierdzito,
ze motywujace jest zagrozenie utratg pracy, 13% twierdzilo, ze awans, kolejne
13% uwazalo, ze atmosfera panujaca w pracy. Nastepne 10% ankietowanych
do wydajniejszej pracy motywowalo sprawiedliwe traktowanie pracownikéw.
Ostatnia 7% grupa oznajmita, ze dla nich najlepszym motywatorem prowa-
dzacym do zwigkszenia ich wydajnosci byty wszelkiego typu nagrody i pre-
mie. Zadna osoba uczestniczaca w badaniach nie opowiedziata si¢ za udziatem
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w szkoleniach, jako motywatorem najbardziej wplywajacym na efektywnos¢
wykonywanych zadan.

Wedtug 60% ankietowanych awans okazal si¢ istotnym czynnikiem mo-
tywujacym do pracy, lecz nie by} to czynnik najwazniejszy. 10% uwazalo, ze
awans jest stabym motywatorem. Tylko 30% ze wszystkich ankietowanych
stwierdzilo, Ze awans ma bardzo silny wplyw na motywacj¢. Na zmiang pra-
cy po otrzymaniu propozycji na takie same stanowisko, lecz za wyzsze o 200
zt wynagrodzenie, zdecydowaloby si¢ tylko 40% respondentéw. Pomimo, ze
43% ankietowanych nie czulo si¢ zmotywowanymi, to az 60% nie przyjetoby
innej propozycji pracy. Sposréd wszystkich respondentéw az 90% twierdzito,
ze system motywacyjny wplywa na jakos$¢ pracy.

Na pozostale pytania ankietowani udzielali zréznicowanych odpowiedzi.
Ich analize¢ przedstawi tabela 1.

Tabela 1. Opinia respondentéw na temat systemu wynagrodzen

TAK NIE TRUDNO
POWIEDZIEC

Czy Wynagrodzenie jest naj-

wessicgym mowaerem | 7o, | a9, o
Czy uwaza Pani/Pan system

wynagrszen z.a P ¥aw1d}o- 27% 73% nie dotyczy

wy i sprawiedliwy?

Czy obecnie otrzymywana

wysoko$¢ wynagrodzenia

jest dla Pani/Pana zadowa- 40% 60% nie dotyczy

lajaca’?

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Wedtug 57% ankietowanych wynagrodzenie jest najwazniejszym moty-
watorem w systemie motywacyjnym. Tylko 23% twierdzi inaczej, bowiem po-
zostate 20% nie jest w stanie jednoznacznie okresli¢ znaczenia tego czynnika.
Az 73% os6b uczestniczacych w ankiecie uwazalo, ze system motywacyjny
funkcjonujacy w firmach gdzie pracuja, jest nieprawidtowy i niesprawiedliwy.
Jednocze$nie, az 60% uczestnikéw ankiety byto niezadowolonych z wysokosci
otrzymywanego wynagrodzenia.

8. Podsumowanie

W oparciu o ogdlnodostepna literature popartg analizg przeprowadzonej an-
kiety, autorzy tekstu zaj¢li si¢ problematyka finansowych czynnikéw motywa-
cyjnych stosowanych przez przedsigbiorstwa. Gléwnym celem niniejszej pracy
bylo zbadanie, czy wynagrodzenie powinno odgrywa¢ istotng role w ksztal-
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towaniu systeméw motywacyjnych w firmie. Celem posrednim bylo znalezie-
nie odpowiedzi na pytanie, jakie motywatory (oprécz wynagrodzenia) majg
wplyw na zadowolenie z pracy oraz na zwigckszenie wydajnosci pracownikéw.
Na podstawie dokonanej analizy sformutowano wnioski przytoczone ponizej.

Po pierwsze, dla pracownikéw, mimo szerokiego wachlarza dostgpnych
motywatoréw, najwazniejszg role odgrywa wynagrodzenie, a dokladniej jego
wysoko$¢. Jest to czynnik, ktéry w najwickszym stopniu wplywa zaréwno na
zadowolenie z pracy, jak réwniez na podniesienie jej wydajnosci.

Podrugie,opréczwynagrodzen, istotnaroledlapracownikéwmajatakzetakie
czynniki jak: awans, sprawiedliwe traktowanie czy atmosfera panujaca w zakla-
dzie.Satokolejneelementy, dzigkiktérym pracodawcy mogazwickszyé wydajnosé
pracy. Przyjaznaatmosfera panujaca w firmie, jak réwniez sprawiedliwo$¢ w trak-
towaniu pracownikéw, bardzo korzystnie wpltywa na zaangazowanie si¢ ludzi
w wykonywana prace. Wprowadzenie i utrzymanie tych czynnikéw w przed-
sigbiorstwie nie wiaze si¢ ze zwigkszeniem kosztéw, wigc tym bardziej praco-
dawcy powinni wzia¢ te elementy pod uwage.

Po trzecie, pracodawcy w momencie budowania systemu wynagrodzen
powinni dobrze poznaé swoich pracownikéw. Wazne bowiem jest, jaki profil
wyksztalcenia maja poszczeg6lni pracownicy oraz w jakim sa wieku. Powodem
tego sa rozne oczekiwania i preferencje 0sob z kazdej z tych kategorii, bowiem
czynnik, ktéry ma ogromne znaczenie na przyklad dla oséb mlodych, jest zu-
pelnie bez znaczenia dla starszej kategorii wiekowej pracownikéw. Podobnie
ma si¢ rzecz, jesli chodzi o wyksztalcenie, gdyz z analizy badari wynika, iz pre-
ferencje wyksztatconych humanistéw sa zupetnie odwrotne niz ekonomistéw,
handlowcéw czy tez technikéw.

Po czwarte, pracodawcy powinni wiedzie¢, ze zdaniem pracownikéw zbu-
dowany prawidtowo i sprawiedliwy system motywacyjny ma ogromny wplyw
na jakos$¢ wykonywanych zadani. Tak wigc powinni oni dotozy¢ wszelkich sta-
ran, aby pracownicy czuli si¢ zmotywowani, co wplynie na zwigkszenie rezul-
tatéw pracy w przysziosci.

Aby jednak przedsi¢biorstwo bylo wzorem do nasladowania dla innych
firm, zaréwno pracownicy, jak i pracodawcy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze fir-
ma to pracownicy, a pracownicy to firma, tak wiec dzialajac razem i realizujac
wspolne interesy sa w stanie osiagnaé wszystko, co zamierzaja.
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A new accounting approach for lean companies

Abstract: More and more companies implement the lean principles to
change their business model. This is due to the fact that global companies
operating in extremely competitive environment are looking for more mo-
dern and more effective methods of management. Accounting is closely
related to the companies’ management. Lean Accounting evolved from
a concern that the traditional accounting practices were inadequate to the
new way of thinking and new approaches to companies’ management.
Accounting remains in continuous and reciprocal interactions with stra-
tegic and operational activities of any business unit and should not be an
obstacle to improvements. If accounting is to fulfill its basic functions of
a valuable measurement tool and a useful source of significant informa-
tion helping in the process of effective decisions making, it must follow
the challenges of changes. Therefore, accounting should fall into line with
the lean principles and lean management, whenever they are introduced
into organization.

Key-words: lean enterprises, lean accounting, managerial accounting.

1. Introduction

Lean management is a concept relating to measurement of what matters to the
success of the company. As the concept of lean thinking has become widespre-
ad in many industries since the early 1990’s, the practical counting of what is
important and what is a waste for the business should also follow. Measure-
ment of these elements involves new accounting procedures and tools. In order
to complete effectively these tasks, accounting should adjust to lean principles
as well. In this article we are going to briefly highlight the idea of lean manage-
ment and to concentrate on the issue of redesigning accounting system in or-
der to fulfill the requirements of the lean management concept. Although the
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issues of lean management have been researched extensively for more than 20
years, some problems concerning accounting has not been sufficiently explored
yet. Literature review [i.e. Ward and Graves 2004] shows that little guidance
is provided to enable companies to determine which costing and accounting
tools are appropriate for lean manufacturing. The purpose of this paper is to
highlight the imperfections concerning the traditional accounting methods
in lean business. We discuss changes in managerial accounting necessary to
support lean management following the assumption that only if accounting
is adjusted to the requirements of management processes in the company it
fulfills its basic functions and goals.

2. Lean management concept

Lean manufacturing has its roots in the automotive industry [Womack et al
1990]. This approach emerged from the post — WWII Japanese automobi-
le industry as an answer to the massive production leading to ineffectiveness
and wastes. Lean thinking is the dynamic, knowledge-driven and customer-
focused process through which all people in a defined enterprise continuously
eliminate waste and create value [Lewis 2012].

Womack and Jones [1996] credit Taiichi Ohno as the father of Toyota
Production System (TPS) and Patriarch of Lean Operations. The cooperator
of Taiichi Ohno — the manager with Shingo — the academic, contributed to
the manufacturing revolution which has had such a profound effect on the
way automobiles are produced [Lucey 2008]. The main weakness of traditional
management was the promotion of not effective behaviors, like maintaining
excess inventory and too long lead time. Management accounting measures
were established when customers weren’t as demanding as today and inventory
was seen as a valuable asset. Traditional management was concentrated on
functional performance optimizing that usually resulted in unsatisfied custo-
mers and wide wastes in enterprise. With regard to accounting, the issuance of
unnecessarily complex statements and generally creation of confusing informa-
tion making critical decision distorted was criticized.

As an answer to that weakness, the lean principles and initiatives were
introduced into a variety of industries [ Womack and Jones 1996, Liker 1998,
Henderson and Larco 1999]. Lean ideas are generally based on five-generic,
over-arching principles [ Womack and Jones, 1996]:

1. Customer value — value is viewed “in terms of specific product with spe-
cific capabilities offered at specific price through a dialogue with specific
customers” [Womack and Jones 1996, p. 19]; “To be a lean thinker, you
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must relentlessly seek to view your organization through the eyes of your
customer”[Kennedy and Brewer 2005]. While thinking about value it is
crucial to understand that customers are the ones to define what they value
in a specific product or service.

Value stream — is defined as “the set of all specific actions required to
bring a specific product through the three critical management tasks of
any business: the problem solving-task running from concept through de-
tailed design and engineering to production launch, the information ma-
nagement task running from order-taking through detailed scheduling to
delivery, and the physical transformation task proceeding from raw mate-
rials to a finished product in the hands of customer” [Womack and Jones
1996, p. 19]. On this level it is necessary to identify the value —stream that
embraces all the value-added activities that exit in the process of delivering
a specific product or service to a customer. Then all the wasteful activities
should be exposed and eliminated. Also here it is very important to try to
see the organization from the customer’s point of view.

Flow — the value stream should flow, this calls for the departure from
the functionally organized massive production or traditional departmental
organization based on batch and queue that leads to extensive inventories,
inadequate order-to-delivery cycle times, excessive work and wastes. The
aim should be a cellular work arrangement, holistic, customer-focused or-
ganization that pulls employees and physical equipment together enabling
continuous one-piece flow of production. The idea of a flow requires also
people to be cross-trained to perform all the steps within the cell. Each
cell should also require all the resources necessary for the production of
a specific product.

Pull — in traditional push systems the product is pushed through all the
system with the hope that at the end when the production process is com-
pleted the final product will be purchased by a customer. In a pull system
no work is completed unless it is required by the next downstream process
and it is a customer’s demand to dictate (pull) the production quantity
and quality, meaning that the pace of production should be in customer
demand sync.

Perfection — improvement is an on-going process in lean enterprise. The
special attention is focused on front-line workers — their knowledge and
capabilities should be constantly upgraded. They are treated as an impor-
tant source of ideas. “Rather than relying exclusively on management-level
employees to generate ideas for improvement, management views all em-
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ployees as intellectual assets capable of value to customers” [Kennedy and

Brewer 2005, p. 29].

Lean practice means elimination of any waste (muda — in Japanese).In or-
der to achieve it there are many tools and techniques which can be used, inc-
luding 58, Just-in-Time, Value Stream Mapping, visual management, cellular
manufacturing, kanban system, preventative maintenance, kaizen approach to
activities [Bicheno 1998, Rother and Shook 1998]. All of them support lean

management of the company.

3. Lean accounting

Accounting constitutes a primary source of financial information for the ma-
nagement of companies. Accounting is used as a tool for the measurement and
valuation of economic activities and is a basis for making managerial decisions
and the development of management practices is reflected in accounting. The-
refore, the transition to lean thinking and lean management requires the full
cooperation and involvement of the finance function and calls for the intro-
duction of lean concept also to accounting. The traditional accounting tracks
performance indicators geared to the bygone era of mass production [Kenne-
dy and Brewer 2005]. Mass production accounting approach contradicts lean
thinking. It usually forces managers to make dysfunctional decisions. More
and more companies introducing lean principles to the management realize
that traditional cost and managerial accounting approaches, methods, and
procedures may conflict with the lean way of thinking in business [Ahlstrom
and Karlsson 1996, deFilipp, 1996, Womack and Jones 1996] and that tradi-
tional costing and accounting are the major impediment to lean manufactu-
ring [Maskell 1996, 2000, Ahlstrom and Karlsson 1996].

Problems concerning traditional approach of accounting inconsistent with
lean accounting are as follow:
— monthly accounting financial cycles that provide management with the

delayed data for the real-time operational decisions;

— the traditional way of interpretation of variances in production and stock
through the data provided by accounting system — it motivates managers
to maximize lot size, production and stock, that is contrary to lean princi-
ples;

— the absorption costing income statement — it treats direct costs of produc-
tion and fixed overheads as product costs activated in the balance sheet
until the product is sold, and all selling and administrative expenses as pe-
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riod costs, destroys managers’ efforts of inventory reduction. This accoun-
ting treatment through building up inventory makes the balance sheet bot-
tom line higher and increases income because of the cost deferral, and vice
versa — the decreases in inventory make the income get lower because of
expensing the previously deferred costs. Cooper [1995] and Maskell [1996]
also underline that the distortion of product costs, as the result of the in-
appropriate allocation of overheads, can lead managers to choose a losing
competitive strategy by deemphasizing and over-pricing products that are
highly profitable and by expanding commitments to complex, unprofitable
lines;

traditional way of performance measurement based on the historical finan-
cial outcomes and functional efficiency;

standardcosting as the tool of operational control; variance analysis can
encourage behaviors that are contrary to lean manufacturing principles.
This non-lean behavior include the manufacture of large batch size, the
holding of high inventory levels, acceptance of poor quality and a lack of
motivation for continuous improvement [Ward, Graves, 2004].

Kaplan [1988] claims that cost systems have been designed primarily to

satisfy the financial accounting requirements for inventory valuation and, as

a result, are not appropriate for performance measurement, operational con-

trol or product costing purposes. The changes from traditional accounting to

lean accounting usually call for the cooperation of members from accounting,

management, operations, purchasing and engineering. The efforts should be

especially focused on the:

1.

transformation of performance measurement — all of them should link to
the strategic objectives of the company, usually the strategic goal is the
growth of sales that can be met thanks to effective economic processes,
production pulled by customer demand and high quality at the source.
Value stream measures in lean accounting are improved by focusing on
quality, quick changeover, kanban system, pull demand, effective machine
usage, and standard work processes. Measures of performance should be
monitored by frontline workers on the day-to-day basis in order to make
the real-time response possible. Operational managers usually monitor the
measures daily and weekly to ensure the continuous improvement;

transaction elimination — it may be achieved for example thanks to kanban
system introduction. This is a system for Just-in-Time and lean production
created by Taiichi Ohno as a scheduling system that helps decide what to
produce, when to produce it, and how much to produce. Kanban is also
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a part of an approach of getting the “pull” from the demand. In practice, it
is also usually connected with a broad use of bar codes, that scanned allow
for the elimination of many internal documents concerning flow of ma-
terials and semi-products. Organization of payments, for example on the
receipt of materials, eliminates the need for accounts payable to perform
and all the documentation as well as controls / investigations on payments
are eliminated. The reduction of inventory level makes also time needed to
perform cycle counts declines;

calculation of lean financial benefits — they may be calculated on the basis
of Value Stream Cost Analysis and The Lean Income Statement format.
The first one focuses on employees and machines. Employee time of work
(similarly to machines time) is broken into four categories: productive,
nonproductive, other and available capacity that all together gives 100%.
The table’s first raw shows costs associated with employees (and respecti-
vely to machines) as total and spread for each link into value stream. The
bottom line is the average conversion cost that is calculated by dividing the
total cost incurred by the total number of salable units actually produced
during the period. This statement is easy to understand and interpret as it
clearly shows actual costs, bottlenecks and areas of waste. The example of
Value Stream Cost Analysis is presented in table 1.

Table 1.An example of the Value Stream Cost Analysis*
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Employees
Cost | $ $ $ $ $ $ $ $ $ $

48,743 | 11,000 | 5,899 | 9,100 | 2,600 | 4,550 | 8,576 | 2,275 | 1,950 | 2,793

Produc-

27% 18% 8% 81% 0% 40% | 10% |20% | 0% 0%

tive

Nonpro-| 5100 16006 | 65% | 16% | 69% |25% |58% |42% |s50% |76%

ductive

Other | 5% 5% 5% 3% 6% 4% 6% 5% 5% 5%

Available |20 01200 9006 | 006 25% |31% |26% |33% |40% |19%
Capacity

Machi-

nes

Cost $ $ $ $

20,548 15,000 3,000 | 2,548
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Produc- 1 (g0, 71% 65% | 55%
tive
?"“.P“" 21% 20% 20% | 24%
uctive
Other | 1% 0% 5% | 6%
Available | 19 9% 10% | 15%
apacity
average | g $ s s s s s s |s s
: 109.64 | 1741 933 |38.13 |4.11 |720 [13.57 |8.35 |712 |4.42
sion Cost

*The numbers are assumed and are for illustrative purposes only

Source: Kennedy and Brewer 2005.

The second statement, The Lean Income Statement Format, attaches actual

costs to value streams instead of traditional absorption costing. It provides the

useful, timely and relevant information, not only for managers, but also for

lower level personnel. All costs not incorporated into the value streams are pre-

sented separately as sustaining costs because they cannot be managed by the
operational staff. The example of this statement is presented in table 2.

Table 2.An example of the Lean Income Statement Format*

In PLN Value Stream # 1 | Value Stream # 2 | Sustaining Costs | Total
Plant
Sales 4800 8000 12800
Costs
Material purchase 2240 3840 6080
Personnel costs 320 640 400 1360
Equipmentrelated costs | 640 960 1600
Occupancy costs 240 400 160 800
Total costs 3440 5840 560 9840
Value stream profit befo- | 1360 2160 (560) 2960
re inventory change
Decreases (increases) in | 160 240 400
inventory
Value stream profit 1200 1920 (560) 2560
Shipping costs 960 960
Corporate allocation 240 240
Net operating income 1200 1920 (1760) 1360
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Return on sales | 25% | 24% | | 11% |

*The numbers are assumed and are for illustrative purposes only

Source: adapted from Kennedy and Brewer 2005.

Accounting should remain an integral part of management also in lean en-
terprises. However, it should be aligned with a new way of lean thinking. Calls
for the new approach of costing and accounting that follows lean principles in
economic activity are expressed by Maskell [1996, 2000, Jenson et al. 1996,
deFilippo 1996, Womack and Jones 1996, Maskell and Baggaley 2002, Jen-
son et al. 1996] presented a very general proposal for management accounting
changes that are necessary in order to support a lean enterprise. In this research
there were formulated characteristics of companies adapting their management
accounting systems to lean principles. Those companies:
integrate the business and manufacturing cultures;
recognize lean manufacturing and its effects on management accounting;
emphasize continuous accounting improvement;

strive to eliminate accounting waste;

RAE TN

encourage a pro-active management accounting culture.

Maskell [1996] develops this general concept proposing a 4-Step Lean Ac-
counting Maturity Model. It indicates the changes necessary to be introduced
into an accounting system in order to be in line with the implementation of
lean principles in other areas of the business entity. The summary of this model
is presented in table 3.

Table 3. 4-Step Lean Accounting Maturity Model of Maskell

Maturity Steps Description

Low-hanging fruit maintains current accounting and control me-
thods but eliminates waste within the process (e.g.
reducing detailed labor reporting and variance re-
porting, reducing the number of cost centers, sim-
plifying accounting processes).

Removing transactions eliminates much of the detailed shop-floor trac-
king as lead times reduce and WIP becomes im-

material; eliminates unnecessary cost and finan-

cial reporting.
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Eliminating wastes company operations no longer need to be in step
with accounting periods; month ends are irrele-
vant to the sale of products, manufacture or di-
stribution.

Lean accounting move to minimal transactions — production com-
pletion or product shipment transactions are used
to backflush all the relevant information through

the control system.

Source: Ward, Graves 2004, p. 11.
In order to support these objectives Maskell and Baggaley [2006] indi-

cate the following lean accounting tools: value stream mapping: current and
future state, Kaizen (lean continuous improvement), PDCA (Plan-Do-Check-
Act) problem solving, Performance Management Linking Chart, Value stream
performance board, Box scores, value stream costing, value stream income sta-
tement and target costing. The applying of the above listed tools enables the
introduction of lean transformation of the company.

As Sobariska [2010] underlines, knowledge of the principles of lean acco-
unting can be useful for a number of accounting practitioners due to a large
number of companies operating in different industries in Poland, which are
business units of global companies using lean approach to production, mana-
gement and accounting (e.g. Indesit — several household appliances factories in
Lodz and Radomsko, Toyota factory, a few factories of General Electric).
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Identyfikacja strategii finansowania przedsiebiorstwa
Identification of the Company’s financing strategy

Abstract: This article aims to propose a method of identifying funding
strategies based on the information contained in financial reporting, spe-
cifically in the company’s balance sheet. Presented in the literature verbal
description of the financing strategy in limited circumstances and provi-
des an analysis of factors influencing the structure of corporate finance.
The proposed methodology for the identification of the financing strategy
is particularly useful to study the capital structure of large collections of
businesses, so as to permit the use of correlation analysis. Verification
methodology was based on the group of listed companies, suggests it will
enrich the knowledge of the conditions the choice of sources of capital for
the company and will be a useful tool for the analysis of these conditions.

Key words: financing strategy, capital structure, listed companies.

1. Wprowadzenie

Problematyka strategii finansowania przedsi¢gbiorstwa od dawna stanowi
przedmiot zainteresowania naukowcéw, praktykéw i analitykéw finansowych.
Powszechnie wyodrebnia si¢ trzy podstawowe rodzaje strategii finansowania:
agresywna, konserwatywna oraz umiarkowang. W literaturze z reguty przed-
stawiany jest ich werbalny opis z wyeksponowaniem cech charakteryzujacych
poszczegdlne rodzaje strategii lub prezentowane sa procedury formutowania
strategii w odniesieniu konkretnych przedsigbiorstw. W ograniczonym stopniu
przydaje si¢ to do poszukiwania odpowiedzi na pytanie: jakie sa uwarunko-
wania realizacji przez przedsi¢biorstwo okreslonego typu strategii? Problemem
utrudniajacym odpowiedz na tak postawione pytanie jest bowiem identyfikacja
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poszczegdlnych rodzajéw strategii, to znaczy przyjecie okreslonych kryteriéw,
w oparciu o ktére mozna na podstawie sprawozdania finansowego wskaza¢,
jaki rodzaj strategii preferuja przedsigbiorstwa. Identyfikacja taka jest niezbed-
na, aby mozna bylo przeprowadzi¢ analiz¢ czynnikéw determinujacych wybér
strategii i na tej podstawie wyeksponowac ich specyfike.

Celem artykutu jest zaproponowanie metody identyfikacji strategii fi-
nansowania w oparciu o informacje zawarte w sprawozdawczosci finansowej,
a konkretnie w bilansie przedsi¢biorstwa. Wykorzystanie bilansu uzasadni¢
mozna faktem, ze menedzerowie zarzadzajacy przedsi¢biorstwem przy podej-
mowaniu decyzji strategicznych, w tym réwniez decyzji dotyczacych struktury
kapitatu, postuguja si¢ w duzej mierze informacjami i wskaznikami wyrazony-
mi w wartosciach ksiggowych. Weryfikacja zaproponowanej metodyki zostata
przeprowadzona na podstawie sprawozdani finansowych sze$ciu wybranych

spolek gieldowych.

2. Strategiczne podejscie w funkcjonowaniu przedsiebiorstwa

Kazde przedsigbiorstwo funkcjonujace wedlug zasad rynkowych, niezaleznie
od jego wielkosci i struktury organizacyjno-prawnej, powinno posiada¢ $wia-
domie sformulowang i realizowana strategic dziatania. Strategia przedsigbior-
stwa rozumiana jest jako ,plan dzialania, jako wzorzec dzialania, jako zbidr
trwatych regut i sposobéw reakeji, jako proces ksztaltowania tozsamosci fir-
my” [Krupski (red.) 1999, s. 15]. W innym ujeciu strategia to ,,...sposéb dzia-
fania, czy tez zachowania si¢ przedsi¢biorstwa, ktéry ma umozliwi¢ osiagnie-
cie postawionego celu a takze zbidr zasad, ktdre wyznaczajg kierunek i zakres
funkcjonowania przedsi¢biorstwa” [ Wroriska 2004, s. 20]. Przyjety w strategii
kierunek dziatant wynika¢ powinien z charakteru otoczenia oraz postrzegania
tego otoczenia przez przedsigbiorstwo. Natomiast zakres dziatan podejmowa-
nych przez przedsigbiorstwo wynika z posiadanych przez niego oraz dostep-
nych zasobéw. Strategia, bedac sposobem dzialania, determinuje zaréwno toz-
samos¢, jak i narzuca pewien wzorzec i plan postgpowania w celu osiagniccia
zalozonej pozycji na rynku.

W ramach strategii przedsi¢biorstwa wyodrebnia si¢ strategie funkcjo-
nalne, zwiazane z poszczegdlnymi obszarami jego funkcjonowania. Jedna ze
strategii funkcjonalnych jest strategia finansowa. Uznaje si¢ ja za wiodaca na
tle pozostatych strategii funkcjonalnych, poniewaz wszelkie zamierzenia wy-
nikajace z ogdlnej strategii rozwoju musza znalezé potwierdzenie w finansach
przedsigbiorstwa i przyja¢ wymiar pieni¢zny. Nadrzedno$¢ strategii finansowej
przejawia si¢ réwniez w tym, ze decyduje ona o realnosci wszystkich strategii
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funkcjonalnych. Kazda strategia pozostanie wylacznie postulatem na papierze,
jesli nie zostanie zagwarantowany doptyw $rodkéw finansowych na jej realiza-
¢ [Lukasik (red.) 2004, s. 25].

Rola finanséw jako obszaru funkcjonalnego przedsi¢biorstwa wynika
z istoty pieniadza. Pieniadz jest wspélnym mianownikiem pozwalajacym wy-
razi¢ i poréwnac ze soba warto$¢ wykorzystanych w przedsi¢biorstwie czyn-
nikéw produkeji, zaangazowanych kapitatéw, wytworzonych i sprzedanych
wyrobéw gotowych. Pieniadz warunkuje i determinuje funkcjonowanie i roz-
woj przedsi¢biorstwa. Juz sama decyzja o podjeciu dziatalnosci gospodarczej
i zalozeniu przedsi¢biorstwa musi si¢ faczy¢ z koniecznoscia zdobycia srodkéw
pieni¢znych na uruchomienie procesu produkcyjnego. W trakcie swego funk-
cjonowania przedsi¢biorstwo musi nieustannie liczy¢ i poréwnywaé osiagane
dochody z ponoszonymi wydatkami.

Finanse obejmuja ogét proceséw i zjawisk zwiazanych z gromadzeniem
i wydatkowaniem zasobéw pieni¢znych, natomiast wszelkie decyzyjne doty-
czace tych proceséw i zjawisk okreslane sa mianem zarzadzania finansami.
W zarzadzaniu finansami wykorzystuje si¢ wykorzystuje si¢ réznego rodzaju
instrumenty, techniki, kryteria i reguly, ktére umozliwiaja racjonalne zago-
spodarowanie podstawionych do dyspozycji przedsigbiorstwa zasobéw pieniez-
nych. [Wypych 2007, s. 13] Aby zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa stuzy-
Yo realizacji celéw strategicznych, powinno opierac si¢ na strategii finansowe;.

Akcentujac fakt funkcjonowania przedsi¢biorstwa w otoczeniu mozna
przyjaé, ze: ,...strategia finansowa to zbiér ukierunkowanych na realizacje
celu, dlugoterminowych decyzji i procedur decyzyjnych o kierunku inwesto-
wania i sposobach finansowania, przy danych uwarunkowaniach wewnetrz-
nych i zewngtrznych przedsigbiorstwa” [Lukasik (red.) 2004, s. 26], natomiast
podkreslajac znaczenie strategii finansowej w realizacji celéw przedsigbiorstwa
pod pojeciem strategii finansowej, ,,...nalezy rozumie¢ dtugofalowa koncepcje
osiggania gléwnego finansowego celu przedsi¢biorstwa [...] oraz celéw czast-
kowych przyblizajacych przedsi¢biorstwo do osiagnigcia celu gtéwnego” [Mi-
chalski 2009, s. 7].

Rozwijajac podane definicje i nawiazujac do istoty finanséw przedsiebior-
stwa, mozna przyjaé, ze strategia finansowa stanowi zbidr kryteriéw i regut
podporzadkowanych realizacji strategicznego celu rozwoju, ktérymi kieruja
si¢ zarzadzajacy przedsi¢biorstwem przy podejmowaniu decyzji dotyczacych
pozyskiwania Zrédel finansowania jego dziatalnosci, okreslania kierunkéw
i sposobéw wykorzystania sktadnikéw majatkowych, ksztattowania proporciji
i zaleznoéci migdzy strumieniami finansowymi, przy uwzglednieniu sprzgzen
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zwrotnych miedzy finansami a pozostalymi obszarami funkcjonowania przed-
sigbiorstwa oraz istniejacych szans, ograniczen i zwigzkéw z otoczeniem'.

3. Istota i systematyka strategii finansowania

W obrebie strategii finansowej wydziela si¢ trzy podstawowe obszary [Pomy-
kalska 1998, s. 12]:

—  strategia inwestowania w majatek (strategia zarzadzania majatkiem);

— trategia pozyskiwania kapitaléw (struktura kapitatu, polityka zadtuzenia);
— strategia redystrybucji zysku (polityka dywidendy).

Z interesujacego nas punktu widzenia istotne jest wyodrebnienie w ramach
strategii finansowej strategii finansowania. Niekiedy w praktyce, ale réwniez
i w teorii, pojecie strategii finansowania utozsamia si¢ ze strategia finansowa.
Oczywiste jest, Ze pojecie strategii finansowania jest wezsze od pojecia strategii
finansowej, albowiem strategia finansowania polega na doborze zrédel pozy-
skania kapitatu (faczy si¢ z pierwszym etapem inwestowania kapitatu) i jest
elementem skladowym strategii finansowej, ktéra uwzglednia réwniez drugi
etap inwestowania kapitatu)

Najogélniej strategic finansowania definiuje si¢ ,, ...jako zjawiska i procesy
zwigzane z pozyskiwaniem i alokacja kapitalu oraz realizacja zakladanego celu
przedsi¢biorstwa” [Ickiewicz 1997, s. 254; Ostrowska 1999, s. 57], jako ,,zbidr
zasad, ktére w uporzadkowany sposéb okreslajg strukture majatku i strukeu-
r¢ zrodel finansowania tak, aby przedsi¢biorstwo moglo osiggnaé zamierzone
cele” [Wedzki 1997, s. 453] oraz jako ... dtugookresowy plan pozyskiwania
kapitatu — plan czynno$ci doprowadzajacych przedsi¢biorstwo w okreslonym
czasie do pozyskania kapitalu w pozadanej wielkosci i proporcji pomigdzy
poszczegdlnymi Zrédlami kapitatu” [Nowaczyk 2004, s. 236]. Rozwinigciem
przytoczonych definicji jest okreslenie sformulowane przez A. Tokarskiego
[2006, ss. 43—44], ktéry traktuje strategic finansowania ,,... jako dtugofalowy
program dzialari uwzgledniajacy sytuacje finansowa przedsi¢biorstwa, czynnik
makrootoczenia i otoczenia konkurencyjnego, decyzje zwigzane z pozyskiwa-
niem kapitatu krétkoterminowego dtugoterminowego oraz taks jego alokacja
w skfadniki majatku i inne operacje, ktéra przyczyni si¢ do osiagnigcia zakla-
danego celu lub celéw przedsigbiorstwa”.

Dla potrzeb niniejszego opracowania przyjeto nastgpujaca definicje: stra-
tegia finansowania jest to przyjeta przez przedsigbiorstwo koncepcja ksztatto-

! Sformutowane okreslenie jest modyfikacja definicji strategii finansowej zawartej w pracy

[Wypych (red.) 2007, s. 33]
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wania struktury finansowania jego majatku, podporzadkowana realizacji celu
gléwnego i gwarantujaca utrzymanie réwnowagi finansowej w krétkim i dtu-
gim okresie.

Strategia finansowania jako skladowa strategii finansowej powinna stuzy¢
realizacji gléwnego celu przedsigbiorstwa. Dlatego w odniesieniu do strategii
finansowania formulowane sg cele czastkowe, do ktérych najczesciej zalicza sig
[Kolosowska i inni 2006, s. 18]:

— utrzymanie dtugoterminowej ptynnosci;
— osiaganie dlugoterminowej rentownosci;
— maksymalizacje zysku;

— wazrost rentownosci kapitatléw whasnych;

—  wzrost wartosci firmy;

—  bezpieczenistwo finansowe (przetrwanie).

Réznorodnos¢ celéw, ktdre stawia si¢ przed strategia finansowania powo-
duje, ze proces decyzyjny formulowania strategii jest ztozony, a jednoczesnie
nie jest mozliwe przyjecie jednego uniwersalnego modelu strategii finansowa-
nia, ktéry méglby by¢ adaptowany w kazdym przedsiebiorstwie. Z tego powo-
du w teorii i praktyce wyréznia si¢ rézne rodzaje (typy) strategii finansowania.
Najczesciej wskazuje si¢ na trzy ich rodzaje (ich nazewnictwo jest zréznicowa-
ne) [Debski 2005, ss. 273—275;Duliniec 2007, s. 28-30]:

— strategia agresywna (ofensywna, dynamiczna, ryzykowna, optymistyczna);

— strategia zachowawcza (defensywna, pasywna, konserwatywna, fagodna,
przetrwania, pesymistyczna);
— strategia umiarkowana (réwnowagi, harmonijna, elastyczna, mieszana.

Strategia agresywna zaktada bardzo wysoki poziom ryzyka dziatalnosci, co
wigze si¢ z minimalizacja plynnosci finansowej, a tym samym z wysokim ryzy-
kiem niewyplacalnosci. Strategia ta akceptuje wysoki udziat kapitaléw obcych
w finansowaniu majatku przedsigbiorstwa, co pozwala na wykorzystywanie
dodatniego efektu dZwigni finansowej. Jest raczej negatywnie oceniana przez
wierzycieli i kontrahentéw ze wzgledu na wysoki stopieri ryzyka. Oczekuja oni
wysokiej stopy zwrotu z zaangazowanych §rodkéw, co przeklada si¢ na wysoki
koszt pozyskania kapitatéw.

Strategia konserwatywna jest strategia przeciwstawna do strategii agresyw-
nej. Zaktada niski poziom ryzyka dziatalnosci, co przeklada si¢ na utrzymy-
wanie wysokiego poziomu ptynnosci finansowej, a to z kolei ogranicza niebez-
pieczefistwo niewyplacalnosci. Preferowane jest finansowanie wlasne, a wigc
i ryzyko finansowe jest stosunkowo niskie. Jest strategia pozytywnie oceniang
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przez wierzycieli i kontrahentéw, ktérzy sklonni sa oczekiwad nizszej stopy
zwrotu z udost¢pnianych przedsigbiorstwu kapitatéw. Niski poziom zadtuze-
nia oznacza, ze przedsigbiorstwo realizujace strategic konserwatywna w matym
stopniu wykorzystuje efekt dZwigni finansowej, a wigc rentowno$¢ kapitatéw
whasnych jest nizsza w poréwnaniu ze strategia agresywna.

Strategia umiarkowana jest wyposrodkowaniem cech charakteryzujacych
strategic agresywna i konserwatywna. Oznacza to, ze przedsi¢biorstwa reali-
zujace ten typ strategii akceptujg poziom ryzyka, stopieni zadtuzenia i poziom
rentownosci kapitatu whasnego zblizony do warunkéw przecigtnych w bran-
zy. W praktyce jest to najcze¢sciej wystepujacy typ strategii finansowania.
Uwzglednia bowiem kompromis migdzy ryzykiem a dochodowoscia i jest sto-
sunkowo bezpieczna pod wzgledem utrzymania réwnowagi finansowej, zaréw-
no w krétkim, jak i dtugim okresie.

Rozpatrujac wymienione rodzaje strategii finansowania w kontekscie
struktury finansowania przedsi¢biorstwa wskaza¢ mozna na trzy modele [Lu-

kasik 2000, s. 65]:
model preferencji korzystania z kapitatu obcego posiada cechy charaktery-

styczne agresywnej strategii finansowania;

— model preferencji korzystania z kapitalu wlasnego, ktéry posiada cechy
strategii charakterystyczne konserwatywnej strategii finansowania;

— model dywersyfikacji zrédel finansowania, ktéry zawiera cechy charakte-
rystyczne umiarkowanej strategii finansowania.

4. Metodologia identyfikacji strategii finansowania

Werbalny opis strategii finansowania w ograniczonym stopniu jest przydatny
do poszukiwania odpowiedzi na pytanie: jakie s3 uwarunkowania realizacji
przez przedsi¢biorstwo okreslonego typu strategii. Problemem jest bowiem
identyfikacja poszczegdlnych typdéw strategii, to znaczy przyjecie okreslonych
kryteriéw, w oparciu o ktére mozna na podstawie sprawozdania finansowego
wskazad, jaki rodzaj strategii przedsi¢biorstwo preferuje. Identyfikacja taka jest
niezb¢dna, aby mozna bylo przeprowadzi¢ analize czynnikéw determinuja-
cych wybér strategii lub przypisa¢ poszczeg6lnym typom strategiom specyficz-
ne charakterystyki.

Celem identyfikacji strategii finansowania jest wiec ustalenie, jaki typ
strategii realizuje konkretne przedsi¢biorstwo: agresywnej, zachowawczej czy
umiarkowanej. W artykule przedstawiono propozycje identyfikacji typéw stra-
tegii finansowania na podstawie analizy struktury pasywéw, ktéra uwzglednia
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wymienione wyzej modele preferencji Zrédel finansowania. Mozliwo$¢ wyko-
rzystania struktury pasywéw do identyfikacji strategii finansowania wynika
z dwéch przestanek.

Po pierwsze — menedzerowie zarzadzajacy przedsigbiorstwem w podejmo-
waniu decyzji strategicznych, w tym réwniez decyzji o docelowej strukturze
kapitatu, wykorzystujg informacje i wskazniki wyrazone w wartosciach ksie-
gowych. Po drugie — polskie przedsigbiorstwa w do$¢ ograniczonym zakresie
pozyskuja kapitat obcy dtugoterminowy, a w znaczacym stopniu finansuja si¢
zobowigzaniami krétkoterminowym, gléwnie nieoprocentowanymi. Zobo-
wiazania nieoprocentowane posrednio przyczyniaja si¢ do generowania przy-
chodéw ze sprzedazy, a wigc réwniez finansujg majatek przedsi¢biorstwa. W tej
sytuacji traktowanie kapitalu wylacznie jako sumy kapitatu wlasnego i zobo-
wiazani oprocentowanych nie ma uzasadnienia merytorycznego.

Opierajac si¢ na wskazniku zadtuzenia kapitalu wlasnego przyjeto, ze
przedsi¢biorstwo realizuje umiarkowang strukture finansowania, jezeli udziat
kapitatéw wlasnych w finansowaniu aktywéw zawiera si¢ w granicach 40—
55%. Tak okreslony przedzial wyraza pewnego rodzaju kompromis migdzy
ryzykiem a korzy$ciami finansowymi. Z jednej strony uwzgledniony jest efekt
dzwigni finansowej, z drugiej za$ ryzyko finansowe nie jest zbyt wysokie, po-
niewaz nie wystgpuja razace dysproporcje migedzy zobowiazaniami a kapitatem
whasnym. Jezeli udzial kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywéw przekracza
60%, uznajemy, ze przedsi¢biorstwo realizuje zachowawcza strategic finanso-
wania, natomiast, gdy udzial ten jest nizszy od 45% — agresywna strategic
finansowania.

Rozwiazanie takie, aczkolwiek umowne, jest do zaakceptowania z tego
powodu, przedsi¢biorstwo przy wyborze zrédel pozyskiwania kapitatu dba¢
o zachowanie réwnowagi finansowej. Wedtug standardéw zachodnich, aby
nie zostata zachwiana réwnowaga miedzy kapitalem obcym a kapitalem wia-
snym dopuszcza si¢ mozliwos$¢ udziatu zobowiazan i rezerw na zobowigzania
w finansowaniu aktywéw ogétem powyzej 57%, jednak nie wiecej niz 67%.
[Sierpiniska, Jachna 2004, s. 89; Prusak (red.) 2007, s. 100]. Warto$¢ wskaznika
udziatu dtugu w finansowaniu aktywéw réwna 67% oznacza, ze poziom finan-
sowania obcego jest dwukrotnie wyzszy od poziomu finansowania wlasnego.

Innym zaleceniem dotyczacym réwnowagi finansowej jest to, aby zobo-
wigzania dlugoterminowe nie byly wyzsze od kapitatéw wlasnych (strukeu-
ra kapitatu stalego). Wedtug standardéw Banku Swiatowego relacja miedzy
zadluzeniem diugoterminowym a kapitalem wlasnym powinna miesci¢ si¢

w przedziale 0,5-1,0 [Debski 2005, s. 84; Sierpiriska, Jachna, 2004, s. 168].
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Nie oznacza to, ze powyzsza relacja nie moze przyjmowac wartosci ponizej 0,5
— zwlaszcza w polskich warunkach, gdzie przedsigbiorstwa w stosunkowo ma-
tym stopniu wykorzystujg instrumenty dlugoterminowego finansowania obce-
go. Nie jest natomiast wskazane przekraczanie wartosci 1,0; firmy majace wyz-
szy stosunek dtugoterminowych zobowiazan do kapitatu wlasnego sa uwazane
za nadmiernie zadtuzone. Na podstawie standardéw Banku Swiatowego sfor-
mulowaé mozna dodatkowe zalecenie, wazne z punktu widzenia zachowania
dlugoterminowej réwnowagi finansowej, a mianowicie wymog, aby aktywa
trwale przedsi¢biorstwa finansowane byly w co najmniej 50% kapitaltem wika-
snym. Zalecenie to zwigzane jest z tzw. zlotg regula bankowa, zgodnie z ktérg
warto$¢ kapitatu stalego powinna by¢ wyzsza od wartoéci aktywéw trwatych.

Réwnowaga finansowa powinna by¢ takzie rozpatrywana w kontekscie
relacji miedzy struktura aktywéw a struktura pasywéw, konkretnie chodzi
o relacj¢ migdzy kapitatem obrotowym netto i kapitatem stalym lub miedzy
aktywami obrotowymi a zobowigzaniami krétkoterminowymi.

Zgodnie ze zlotg regula bankowa réwnowaga finansowa jest zachowana,
jezeli udziat kapitalu obrotowego netto w finansowaniu aktywéw obrotowych
nie mniejszy niz jedna trzecia [Sierpiriska, Jachna 2004, s. 76]. Latwo zauwa-
zy¢, ze udzialowi kapitalu stalego w finansowaniu aktywéw obrotowych,
réwnemu 1/3, odpowiada wskaznik biezacej ptynnosci finansowej réwny 1,5
(jezeli kapitat staly finansuje 1/3 aktywéw obrotowych, to pozostate 2/3 fi-
nansowane jest zobowigzaniami krétkoterminowymi, a wigc 1 : 2/3 = 1,5).
Zgodnie z zaleceniami analitykéw finansowych przedsigbiorstwo zachowu-
je krétkoterminowa réwnowage finansowa, gdy poziom wskaznika biezacej
plynnosci utrzymuje si¢ w przedziale 1,2-2,0 a wedtug niektérych autoréw
1,0-2,0 [Dgbski 2005, s. 70]. Agresywnej strategii finansowania odpowiadal-
by poziom biezacej ptynnosci bliski 1 (krétkoterminowo dopuszcza si¢ takze
poziom ponizej 1, co oznacza, ze mamy do czynienia z ujemnym kapitatem
obrotowym netto), natomiast zachowawczej strategii finansowania natomiast
poziom biezacej ptynnosci wyraznie przekraczajacy 1,5.

Zaproponowane kryterium klasyfikacji strategii finansowania powinno
by¢ wiec rozpatrywane facznie z zaleceniami dotyczacymi zachowania réwno-
wagi finansowej. Przedstawiono to w tabeli 2.

Tabela 2. Klasyfikacja strategii finansowania w $wietle regut zachowania réwno-

wagi finansowe;j

e Rodzaj strategii finansowania
ygs'zizekgoblime : umiarkowana [ zachowawcza agresywna
zial kapitalu wlasnego .
b , 81 40 -55% powyzej 60 % ponizej 45 %
w pasywach ogélem
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Zalecenia dotyczace zachowania réwpowagi finansowe;j

zial kapitatlu wlasnego w pasywach — powyzej 30 %

elacja kapiralu wlaspnego do aKiywéw trwalych’— co najmniej 50%

elacja zobowiazan diugoterminowych do kapitaléw wlasnych — ponizej 1
Wskaznik biezacej ptynnodci finansowej — w przedziale od 1,0 do™2

Zrédlo: opracowanie whasne.

s

Kazda ze strategii finansowania mozna scharakteryzowaé przez pryzmat
relacji miedzy kapitatem wlasnym, zobowiazaniami dtugoterminowymi i zo-
bowigzaniami krétkoterminowymi. O ile bowiem udzial kapitalu wlasnego
w pasywach w ramach danej strategii jest zblizony, to proporcje finansowania
obcego mogg by¢ rézne, co znajduje odzwierciedlenie w strukturze kapitatu
statego i poziomie biezacej ptynnosci finansowej. Oznacza to, ze w ramach
kazdej strategii wskazane jest dodatkowo wyodrebnienie réznych warianty
struktury finansowania, co w polaczeniu z informacjg o strukturze aktywéw
czyni analiz¢ bardziej poglebiona. Zalozenia tworzenia wariantéw przedsta-
wiono w tabeli 3., a konkretne przyklady podano w empirycznej czgsci arty-

kutu.

Tabela 3. Schematyczne ujecie wariantéw w ramach strategii finansowania

ZD ZK = i
Kapitaly ZID ‘ 7K Strategia \erl;izn:iy
wlasne agresywna = s
7D | 7K = agresywnej
ZD | [AS = Warianty
q Strategia 7
Kapitaly wlasne 7D | ZK zachowawcza = strategil
7D | 7K - zachowawczej
ZD ZK = Warianty
. Strategia 7
Kapitaly wlasne ZD ‘ ZK umiarkowana | = strategil
umiarkowanej
ZD | ZK =

ZD — Zadluzenie dlugoterminowe, ZK — zadluzenie krétkoterminowe

Zrédlo: opracowanie whasne.

Identyfikacja strategii w praktyce

Przedstawiona propozycja identyfikacji strategii finansowania zilustrowana zo-
stanie informacjami odnoszacymi si¢ do konkretnych przedsi¢biorstw, a mia-
nowicie wybranych spétek gieldowych. Dane zaczerpnigto ze sprawozdan fi-
nansowych za lata 2008 i 2011. Ujecie dynamiczne pozwoli sprawdzi¢, w jakim
stopniu zmiana uwarunkowan makroekonomicznych wplynela na strukture
finansowania tych przedsi¢biorstw. W 2008 roku Polska odczuta konsekwen-
cje $wiatowego kryzysu finansowego postaci spowolnienia gospodarczego, co
znalazto przelozenie na pogorszenie wynikéw finansowych przedsigbiorstw.
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W 2011 roku sytuacja makroekonomiczna w pewnym stopniu ustabilizowa-
fa si¢, wystapily zatem réwniez przestanki do zmiany polityki finansowania
przedsi¢biorstw.

Wybér spélek do analizy ma charakter celowy. Zamierzeniem autora jest
prezentacja nie tylko strategii finansowania, ale i wykazanie, ze w ramach stra-
tegii mozna wyodrebni¢ rézne warianty finansowania. Dane w tabeli 4. zawie-
raja takze informacje dotyczace struktury aktywoéw (udziat aktywéw trwalych
w aktywach ogétem) i relacji charakteryzujacych réwnowage finansowa obje-
tych badaniem przedsi¢biorstw.

Tabela 4. Charakterystyka strategii finansowania wybranych spélek gietdowych

Struktura finansowania | Udzial AT

Spétki / Rok (%) w aktywach | BPE | KW/MT Z D

p KW [ZD [ ZK KW
(%)
Ferram 2008 | 48,0 | 5,9 | 46,1 56,3 0,95 | 0,85 0,12
erru 20111 36.3 S 1589 40,0 02101 0.13
Indvkool |-2008 371 1253 1376 53.9 23 1 0.69 0.68
ndykpol 75011 [ 35.8 1 30,9 | 33,3 504 49 10 0.86
B 2008 [ 41.6_1 85 1499 425 15 1 0.98 0.20
ytom 2011 [ 49,0 [ 2.0 29,0 40,0 22 [ 123 0,04
Dud 2008 | 34.6 | 18,0 | 474 05.7 721053 0.52
uda 2011 [ 45 234 1309 65 L13 1070 051
Armartura | 2008 | 73.0 [ 6.6 204 3 318 [ 2.07 0.09
) 2011 | 66,0 | 0,6 | 33,4 40,2 1,79 | 1,64 0,01
| Krakéw

Biot 2008 | 601 | 1.4 | 285 82.1 0,65 10.73 0.19
loton 2011 | 68.4 113.6 118.0 80.5 .07 1085 0.20

Oznaczenia: KW — Kapitaly wlasne, ZD, Zobowigzania dlugoterminowe, ZK — Zo-
bowiazania krétkoterminowe, AT — aktywa trwalte, BPF — wskaznik biezacej ptyn-
nosci finansowe;.

Zrédlo: Obliczenia whasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis.

Podstawa grupowania spétek byly dane za 2011 rok. Kazdy rodzaj strategii
reprezentowany jest przez dwie spotki, wyszczegdlnione w nastepujacej kolej-
nosci: strategia agresywna, strategia umiarkowana, strategia konserwatywna.
W kazdej grupie znalazly si¢ spotki zasadniczo rézniace sig struktura zadtuze-
nia, co $wiadczy o tym, jak wazng role w decyzjach dotyczacych wyboru zré-
del finansowania odgrywa, obok struktury wlasnosciowej kapitatu, struktura
terminowa dtugu. Odpowiednie ksztaltowanie terminowej struktury diugu
sprzyja utrzymaniu réwnowagi finansowej, zaréwno dtugo-, jak i krétkookre-
sowej, poniewaz zobowigzania sg bardziej elastycznym Zrédlem finansowania
w poréwnaniu kapitatami wlasnymi.

W zdecydowanej wigkszosci przypadkéw objete analiza spotki zachowuja
réwnowage finansowa. Jest to wyraznie widoczne zwlaszcza, gdy analizuje-
my relacje miedzy kapitatem wlasnym i aktywami trwalymi oraz relacje mie-
dzy zadluzeniem dlugoterminowym i kapitalem wlasnym. Poziom biezacej
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plynnosci finansowej réwniez mozna uzna¢ za zadawalajacy i co istotniejsze
w wickszosci spolek w okresie 2008-2011 wykazal tendencj¢ rosnaca. Okres
spowolnienia gospodarczego raczej nie zachecal spétek do podejmowania re-
alizacji inwestycji rzeczowych, o czym $wiadczy fakt, ze w wickszosci spétek
udzial aktywow trwalych w aktywach ogélem zmniejszyt si¢ lub pozostat na
zblizonym poziomie.

Wymienione kryteria oceny réwnowagi finansowej determinowane sa
struktura akcywéw. Nalezy wiec sadzi¢, ze pozostaja one w do$¢ Scistej zalez-
nosci z poziomem wskaznika udziatu kapitatu wlasnego w pasywach. Istnienie
takiej zaleznosci oznaczaloby, ze sformulowane przez analitykéw zalecenia,
odnoszace si¢ do zachowania réwnowagi finansowej, znajduja odzwierciedlenie
w strategiach finansowania przedsi¢biorstwa, a struktura wlasnosciowa pasy-
wow reprezentowana przez udzial kapitatu wlasnego w pasywach moze by¢
wykorzystana do identyfikacja strategii finansowania.

6. Zakonczenie

Zaproponowana metodologia identyfikacji strategii finansowania moze by¢
uzyteczna zwlaszcza w analizie struktury finansowania wigkszych zbiorowo-
$ci przedsigbiorstw. Badania zbioréw przedsi¢biorstw pozwalaja na okreslenie
prawidlowosci dotyczacych preferencji wyboru Zrédet pozyskiwania kapitatu.
Wykorzystujac bardziej rozbudowang konstrukeje bilansu, zaréwno po stronie
pasywéw, jak i aktywdéw oraz dodatkowe informacje charakteryzujace przed-
sigbiorstwa, mozliwe jest takze, na podstawie analizy korelacyjnej, badanie
wplywu réznych uwarunkowar i czynnikéw na strukture finansowania przed-
sicbiorstw.
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Challenges of financial and managerial accounting in the enterprise ope-
rating in an unstable environment

Abstract: In conditions of an unstable environment accounting must
strengthen mechanisms which affect financial liquidity and profitability of
businesses. These are the two main conditions of the stabilization of the
business activity, the achievement of which determines their functioning
in a market economy. They become especially important during periods
of environmental instability that we note nowadays in the European Union.
The paper presents the criteria to be met by company to operate in a mar-
ket company. Their origin is inherent to the analysis of the components of
the annual financial statement.

Key-words: financial accounting, management accounting, financial sta-
tement analysis.

1. Wstep

W warunkach niestabilnego otoczenia rachunkowos¢ przedsi¢biorstw musi
wzmocni¢ mechanizmy oddzialywania na ptynno$¢ finansows i rentownosé
podmiotéw gospodarczych. Sg to dwa gléwne warunki stabilizacji dziatalnosci
przedsi¢biorstw, ktérych osiagniecie determinuje ich funkcjonowanie w gospo-
darce rynkowej. Nabieraja one szczeg6lnego znaczenia w okresie niestabilnosci
otoczenia, jaki notujemy obecnie w Unii Europejskiej.

Rachunkowo$¢ finansowa i rachunkowo$¢ zarzadcza musza wypracowacd
nowe metody minimalizacji ryzyka w dziatalnosci przedsi¢biorstw oraz uzyski-
wania przewagi konkurencyjnej w sektorze z wykorzystaniem sprawozdan fi-



76 Janusz Gawrys

nansowych i ich analizy. Mechanizmy oparte na informacjach rachunkowosci
powinny pozwoli¢ na pelng realizacj¢ zasady kontynuacji dziatalnosci prawa
bilansowego, czyli ,kontynuacji w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci dziatal-
nosci w niezmienionym istotnie zakresie, bez postawienia jej w stan likwidacji
lub upadlosci, chyba, ze jest to niezgodne ze stanem faktycznym lub praw-
nym [Gabrusewicz, Kolaczyk 2005, s. 16]. Warunki te okreslajg cel niniejszego
opracowania. Jest nim zwrdcenie uwagi na znaczenie rachunkowosci finanso-
wej i rachunkowosci zarzadcezej w tagodzeniu negatywnych nastgpstw wahan
koniunkturalnych, wywolywanych sytuacjami kryzysowymi, ujawniajacych
si¢ w pogorszeniu plynnosci finansowej i rentownosci przedsi¢biorstwa. Tak
ujety cel opiera si¢ na nastgpujacych hipotezach badawczych:
— podstawowym kryterium oceny dziatalnosci przedsi¢biorstwa w gospodar-
ce rynkowej jest zysk;
—  zysk nie jest jednak parametrem gwarantujacym ciagglo$¢ funkcjonowania
podmiotu, poniewaz osiaganie zysku nie zawsze gwarantuje wyplacalno$é;

— uzasadnione jest uruchomienie mechanizméw ostrzegania przed niewy-
placalnoscia, wykorzystujacych, obok tradycyjnych metod rachunkowosci
finansowej, takze nowoczesne rozwiazania rachunkowosci zarzadczej;

— mechanizmy ostrzegania przed niewyplacalnoscia s szczegdlnie uzyteczne
w okresach destabilizacji makroekonomicznych warunkéw funkcjonowa-
nia przedsi¢biorstwa.

2. Realizacja zasady kontynuacji dziatalnosci prawa bilansowego

W warunkach niestabilnego otoczenia, z ktérym polska gospodarka konfron-
tuje si¢ w ostatnim okresie, podmioty gospodarcze musza eksponowad utrzy-
manie ptynnosci finansowej oraz rentownosci jako podstawowy cel w swojej
dziatalno$ci. Wymaga to z jednej strony stalego monitorowania naleznosci
i zobowiazan finansowych, a w dluzszym horyzoncie czasowym analizy ren-
townosci. Trudno spelni¢ warunki pelnej wyplacalnosci przedsigbiorstwa,
czyli terminowego regulowania platnoéci z tytutu dostaw, regulowania wy-
nagrodzeri pracowniczych i ubezpieczeri spotecznych, podatkéw itp. jezeli nie
zostanie spetnione kryterium rentownosci, czyli nadwyzki przychodéw z dzia-
talnosci gospodarczej nad kosztami. Plynnos¢ i rentowno$¢ przedsigbiorstwa
rozstrzygajg o mozliwosci dalszego jego funkcjonowania.

O trudnosci wykonania tych zadari $wiadczy coroczna liczba upadtosci
malych, $rednich i duzych przedsi¢biorstw w catym okresie transformacji go-
spodarczej. Determinuje ona z kolei stope bezrobocia, ktéra aktualnie zbliza
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si¢ do 13%, a prognozy gospodarcze wskazuja, ze w roku 2013 na skutek spo-
wolnienia gospodarczego moze ono wzrosnaé¢ do poziomu odnotowanego na
poczatku biezacego stulecia.

A zatem pokonanie barier wzrostu bezrobocia poprzez poprawe ptynno-
$ci finansowej i rentownosci dzialajacych w kraju podmiotéw gospodarczych
oraz stworzenie warunkéw dla szeroko rozumianej przedsi¢biorczosei stano-
wia podstawowa przestanke przeciwdziatania brakowi stabilnego rozwoju. Po-
mocnym w tym zakresie jest powigzanie teorii rachunkowosci z praktycznymi
aspektami zarzadzania przedsi¢biorstwem.

Obserwujemy tutaj sprz¢zenie zwrotne miedzy rachunkowoscia, a zarza-
dzaniem przedsiebiorstwem [Karmariska 2008, s. 16]. Na plynno$¢ finansowa
i rentowno$¢ ma wplyw szereg czynnikéw przypisanych zarzadzaniu podmio-
tem gospodarczym. Rachunkowo$¢, rozumiana jako calosciowy system in-
formacyjny, znajdujacy odzwierciedlenie w poszczegélnych elementach spra-
wozdania finansowego (bilansu, rachunku zyskéw i strat, rachunku cash flow,
zestawienia zmian w kapitatach oraz informacji dodatkowej), stuzy zidentyfi-
kowaniu czynnikéw ksztaltujacych wynik finansowy jako ostateczny rezultat
dzialalnosci gospodarczej w okresie obrachunkowym. Wykonywane przez nig
funkcje (dowodowa, sprawozdawcza, kontrolna, analityczna i optymalizujaca)
stuzg kierowaniu majatkiem przedsigbiorstwa i jego pasywami tak, aby w spo-
s6b najmniej zakiGcony realizowad cele utrzymywania plynnoséci finansowe;j
rentownosci.

Zadania te musza by¢ wykonywane przy pelnym przestrzeganiu zasad
rachunkowosci w ocenie poszczegélnych operacji gospodarczych i ich ujeciu
w ksiegach rachunkowych. Dotyczy to zaréwno chronologii zdarzen gospo-
darczych, ich odzwierciedlenia na kontach syntetycznych i analitycznych,
a nast¢pnie w bilansie, ktéry wymaga okresowych weryfikacji migdzy stanem
ewidencyjnym oraz rzeczywistym, celem uzyskania poprawnosci stanu majat-
kowego przedsigbiorstwa.

Dysponujac wiarygodnym zestawieniem majatku oraz zrédtami jego shi-
nansowania w bilansie przedsi¢biorstwa, sporzadzanym na dany dzied, moze-
my przystapi¢ do oceny efektywnosci cyrkulacji §rodkéw gospodarczych pod
katem realizacji podstawowych celéw dzialalnodci, jakimi sa: niezaklécona
plynno$¢ finansowa, utrzymanie rentownosci, minimalizacja zadtuzenia oraz
podnoszenie parametréw obrotowosci inaczej efektywnosci.

Osiagniecie tych celéw w dziatalnosci gospodarczej zawsze taczy si¢ z ryzy-
kiem, rozumianym jako ,mozliwo$¢ niepowodzenia, porazki, straty; przedsie-
wzigcie, czyn, ktdrego wynik jest niepewny” [, Stownik Wspélczesnego Jezyka
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Polskiego” 1998, s. 283]. Ryzyko w dziatalnosci gospodarczej podlega szerego-
wi kryteriéw, z tym, ze z punktu widzenia rachunkowosci jego minimalizacja
wigze si¢ z przestrzeganiem zasad rachunkowosci oraz poprawnoscia ewidencji
i sprawozdawczosci finansowej.

Minimalizacja ryzyka dzialalnosci gospodarczej wymaga jednak nie tylko
prawidlowych zapiséw i ich grupowania wewnatrz przedsi¢biorstwa, ale tak-
ze poprawnych relacji zachodzacych miedzy podmiotem gospodarczym i oto-
czeniem. Z punktu widzenia rachunkowosci polega ona na wykorzystywaniu
mechanizméw rachunkowosci finansowej i rachunkowosci zarzadczej, ktére
powinny da¢ odpowiedZ na pytanie co do spelnienia przez przedsi¢biorstwo
zasady prawa bilansowego kontynuacji dziatalnosci, jak réwniez realizacji za-
dani w zakresie wypracowania strategii zapewniajacej jego przewage konku-
rencyjna. Jest ona gléwnym kryterium satysfakcjonujacej pozycji rynkowej
przedsigbiorstwa.

Nalozenie si¢ tych dwéch obszaréw oceny dziatalnosci przedsigbiorstwa,
pozwalajacych spetni¢ zasade kontynuacji dziatalnosci prawa bilansowego oraz
warunkéw stabilnego rozwoju, wymaga:

a) wykorzystywania w pelni instrumentéw rachunkowosci finansowej ksztal-
tujacej wewnetrzny obraz majatku, plynnosci i rentownosci podmiotu go-
spodarczego;

b) dostgpudoinformacjizarzadczych, okreslajacych dziatania przedsigbiorstwa
i umozliwiajacych umiejscowienie go na tle dziatalnosci podobnych pod-
miotéw oraz informacji o blizszym i dalszym otoczeniu przedsi¢biorstwa.
Rachunkowos$¢ zarzadcza dostarcza nie tylko informacji finansowych, lecz

takze takich informacji, jak udziat przedsi¢biorstwa w rynku, liczba odbiorcéw

i dostawcéw, otoczenie konkurencyjne itp. Wymienione obszary rachunkowo-

éci finansowe;j i zarzadczej determinuja w podstawowej mierze oceng funkcjo-

nowania przedsi¢biorstwa w warunkach niestabilnego otoczenia.

3. Informacje rachunkowosci jako podstawa relacji przedsiebiorstwa

z otoczeniem

Zadaniem rachunkowosci jest przygotowanie sprawozdania finansowego prze-
znaczonego dla odbiorcéw zewngtrznych gléwnie inwestoréw i kredytodaw-
c6éw. Stuzy ono réwniez odbiorcom wewngtrznym jak kierownictwo przedsie-
biorstwa i organy samorzadu pracowniczego dla dtugofalowej oceny sytuacji
ekonomiczno-finansowej firmy i jej miejsca w konkurencji rynkowej.
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Sprawozdanie finansowe spelnia role rocznego raportu, ujmujacego okre-
sowe informacje o przedsigbiorstwie. Rachunkowo$¢ zarzadcza ma za zadanie
dostarczy¢ narzedzi dla zarzadzania przedsigbiorstwem, a zatem przedstawié
informacje o kosztach produktéw oraz o miejscach ich powstawania. Ponadto
rachunkowo$¢ zarzadcza ocenia efektywnosé centréw zysku, czyli wydziatéw
produkcji podstawowej i pomocniczej umozliwiajac kierownictwu przedsie-
biorstwa podejmowanie whasciwych decyzji [Swiderska 2006, s. 132].

Te dwa obszerne dzialy, jakimi sg rachunkowo$¢ finansowa i rachunko-
wo$¢ zarzadcza, zawieraja informacje takie jak: koszty, przychody, wyniki
finansowe stanowiace punkt wyjscia dla analizy finansowej, jako odr¢bnego
dziatu rachunkowosci. W procesie badania tych zagadnien analiza finansowa
wystepuje jako system informacyjno-oceniajacy; stuzy ona réznym celom nad-
rzednym przedsi¢biorstwa takim jak: osiagniecie zysku, powickszenie rentow-
nosci aktywéw i powickszanie rentownosci kapitatu. Cele te sg niemozliwe do
realizacji bez Scislej integracji z szeroko rozumiana rachunkowoscia, control-
lingiem i zarzadzaniem. Z rachunkowoscia wiaza si¢ o tyle, ze jej informacje
stuza w rozliczeniach przedsi¢biorstwa oraz w procesach podejmowania decyzji
[Walczak 2008, s. 46].

Obok rachunkowosci finansowej, dostarczajacej dane o stanie majatkowym
przedsigbiorstwa i Zrédlach jego sfinansowania, zasadnicza rola w ocenie wspét-
dzialaniazotoczeniem przypada rachunkowosci zarzadczej. Stad rachunkowos¢
zarzadcza musi by¢ dostatecznie elastyczna, aby szybko reagowa¢ na zmiany
w otoczeniu, w ktérym dziata firma. Istnieje zatem konieczno$é stalego monito-
rowania otoczenia firmy. O ile rachunkowo$¢ finansowa ogranicza si¢ do zarza-
dzania finansami, firmy to rachunkowos$¢ zarzadcza odgrywa istotna role w za-
rzadzaniu przedsigbiorstwem. U jej podstaw leza relacje z otoczeniem w oparciu
o rachunek przychodéw i kosztéw, dostarczajace kierownictwu firmy informagji
o wewnetrznych zaleznosciach, jak réwniez o relacjach z ogniwami zewnetrz-
nymi przedsigbiorstwa.

Dane z rachunkowosci finansowej i zarzadczej ilustrujg ponadto obraz
efektywnosci przedsigbiorstwa, zawarty w rocznych i krétkookresowych spra-
wozdaniach finansowych, ktérych niski poziom pociaga za sobg zagrozenie
plynnosci finansowej. Istotne sa w tym zakresie relacje struktury aktywéw
i pasywéw. Jezeli aktywa trwale finansowane sa w pelni kapitatami wlasnymi,
stwierdzamy, iz przedsi¢biorstwo spetnia ztota regule bilansowa. Mozna zatem
przeznaczy¢ nadwyzke kapitaléw whasnych na pokrycie aktywéw obrotowych,
zmniejszajac zapotrzebowanie na wysoko oprocentowane kredyty bankowe.
Relacje kapitatléw wlasnych do aktywéw trwalych sa zasadg zbyt ogdlng dla
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oceny warunkéw funkcjonowania przedsi¢biorstwa i powinny by¢ rozpatrywa-
ne w zaleznosci od sektora gospodarczego. Wysoki udziat aktywéw trwalych
w strukturze majatku wymusza kapitalochlonne decyzje inwestycyjne, gdyz
przestarzaly majatek trwaly, w wysokim stopniu zuzyty, zagraza stabilnosci
funkcjonowania przedsiebiorstwa.

W warunkach niestabilnego otoczenia gospodarki narodowej bardziej bez-
pieczne jest inwestowanie w sektory mniej kapitatochlonne o niskim udziale
srodkéw trwalych w aktywach ogétem.

Obserwujac obecnie inwestycje w przemysle polskim, nalezy stwierdzi¢,
iz praktyka Zycia gospodarczego w ostatnich latach wskazuje na podporzad-
kowanie si¢ tej zasadzie. Kapitalochlonne zadania inwestycyjne podejmowane
sa gléwnie w infrastrukturze, czyli w budowaniu autostrad, drég szybkiego
ruchu, ewentualnie w ustugach. Na dalsze lata odkladane sa takie tytuty, jak
budowa pierwszej w kraju elektrowni atomowej, inwestowanie w zrédla pozy-
skania gazu z fupkéw.

Ma to w ocenie autora pelne uzasadnienie, tym bardziej, ze srodki na inwe-
stycje z funduszy Unii Europejskiej na lata 2014-2020 rodzg si¢ w coraz wigk-
szych kontrowersjach. Stad w ramach inwestycji krajowych powinny by¢ pre-
ferowane kierunki inwestycyjne w drobnym przemysle, rolnictwie i ustugach,
nieabsorbujace kapitalochtonnych naktadéw. Winno to zmienia¢ relacje angazo-
wanych nakladéw w kierunku zwigkszenia udziatu kapitatu obrotowego.

Nalezy uzna¢, ze w poréwnaniu z ryzykiem, zwiazanym ze struktura
posiadanych aktywéw trwalych, struktura aktywéw obrotowych powoduje
mniejsze zagrozenie funkcjonowania przedsigbiorstwa. Wysoki wskaznik unie-
ruchomienia majatku (udziat srodkéw trwatych w calosci aktywéw) ogranicza
mozliwosci przebranzowienia podmiotu gospodarczego. Stad w procesach mo-
dernizacyjnych nalezy obecnie ograniczaé inwestycje kapitatochtonne.

Niekorzystne skutki ekonomiczne dla przedsigbiorstwa moze w zakresie
aktywdéw obrotowych wywolywad wysoki poziom zapaséw, szczegdlnie trudno
zdobywalnych, jak réwniez naleznosci krétkoterminowych, gléwnie przeter-
minowanych. Jezeli nadmiar srodkéw pieni¢znych, stanowiacych najbardziej
plynny skladnik aktywéw obrotowych, jest zle lokowany, moze to $wiadczy¢
o niskiej aktywnosci gospodarczej przedsigbiorstwa. Dlatego w okresach braku
stabilizacji rozwoju gospodarczego wykorzystywanie ich wymaga petnej racjo-
nalnosci.

Informacje o aktywach przedsicbiorstwa i Zrédlach ich sfinansowania
stuza ocenie sytuacji majatkowej przedsigbiorstwa w celu podejmowania de-
cyzji o zmianach w dysponowanym potencjale oraz o jego inwestycjach. Mu-



Wyzwania rachunkowosci finansowej i zarzadczej. .. 81

sza by¢ tutaj uwzglednione relacje z otoczeniem w zakresie pozycji konku-
rencyjnej, warunkéw rynkowych, oczekiwar konsumentéw i innowacjach
technologicznych. Kierownicy przedsi¢biorstw w zakresie swej odpowie-
dzialno$ci maja coraz szerszy obszar dziatania w otoczeniu zewnetrznym przed-
sigbiorstwa, na ktéry sktadajg si¢ klienci i dostawcy oraz firmy konkurencyjne
[Jaruga, Nowak, Szychta 2001, s. 49]. Wymaga to, obok uksztaltowanych miar
finansowych, funkcjonujacych w rachunkowosci i sprawozdawczosci, innych
miernikéw odwzorowujacych wigzi przedsigbiorstwa z otoczeniem.

Mamy tutaj do czynienia ze znacznym rozwijaniem miernikéw niefinan-
sowych okreslajacych istotne obszary dzialalnosci przedsi¢biorstwa zawarte
w systemie zarzadzania strategicznego. Do najszerzej stosowanego systemu za-
rzadzania strategicznego nalezy Zréwnowazona Karta Wynikéw opracowana
przez Roberta S. Kaplana i Dawida P. Nortona. Okresla ona system pomiaru
dziatan i wynikéw w:

1. perspektywie finansowej, czyli tworzeniu wartosci dla whascicieli;
2. perspektywie klienta, czyli zaspokajaniu jego potrzeb w asortymencie

1 w czasie;

3. perspektywie potencjalu wewngtrznego, zawierajacego si¢ w osiagnieciu
celéw finansowych firmy, a przede wszystkim uzyskaniu poziomu kosztéw

i efektywnosci na poziomie wyzszym od konkurenciji;

4. perspektywie wzrostu innowacyjnosci, polegajacej na tworzeniu wyzszej
wartoéci produktu w przysztosci i jego adaptacji rynkowej w zakresie
zwigkszenia udzialu w rynku.

Wykorzystujac zréwnowazone karty wynikéw, firmy zintegrowaly cele krét-
koterminowe osiagniecia jak najwyzszych rezultatéw finansowych z wynikami
finansowymiw przyszlosci. Jesttomozliweprzy potaczeniudzialaiwykonawczych
z dzialaniami intelektualnymi, celem zréwnowazenia wysitku wykonawczego
z wysitkiem twérczym. Wypracowanie Strategicznej Karty Wynikéw pozwo-
lifo wypracowad tzw. mape strategii w czterech wyzej podanych perspekty-
wach, odrézniajac efektywnos$¢ wewnetrzna przedsigbiorstwa od efektywnosci
zewnetrznej podporzadkowanej celom strategicznym przedsigbiorstw.

Obok Zréwnowazonej Karty Wynikéw rachunkowosé¢ zarzadcza wypraco-
wala inne metody oceny relacji przedsi¢biorstwa z otoczeniem. Obejmuje ona
rachunek kosztéw standardowych. Najtrafniej relacje te odzwierciedla jednak
sprawozdanie finansowe, bazujace na tradycyjnych rachunkach kosztéw i przy-
chodéw.
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4. Sktadniki sprawozdania finansowego i ich zwigzek z otoczeniem

W analizie bilansu szczegdlng wage nalezy zwréci¢ na strukture kapitatéw wia-
snych; niski poziom zysku, a przede wszystkim niski udziat zysku w wartosci
kapitatu wlasnego, oznacza nie tylko niska rentowno$¢ prowadzenia dziatalno-
$ci, ale takze 7le $wiadczy o zarzadzaniu przedsi¢biorstwem.

Analiza struktury finansowej majatku przedsi¢biorstwa pod katem dzia-
talnosci aktywéw trwatych do aktywéw obrotowych pozwala oceni¢ ptynnos¢
sktadnikéw majatkowych. Niski poziom aktywéw trwaltych moze $wiadczy¢
o starych, zuzytych $rodkach trwalych i koniecznosci podjecia proceséw mo-
dernizacyjnych przedsi¢biorstwa.

W warunkach niestabilnego otoczenia wymaga to glebokiej analizy sek-
tora gospodarczego, w ktérym funkcjonuje firma, aby ewentualne inwestycje
byly podejmowane w obszarach dajacych gwarancje zbytu wyrobéw. Nalezy
mie¢ tutaj na uwadze, ze udziat aktywéw trwatych w ogélnej wartosci majatku
oznacza wysoki poziom kosztéw stalych w kosztach ogétem. Poziom ten wpty-
wa bezposrednio na operacyjny wynik finansowy.

Struktura majatku oraz struktura naleznosci i zobowigzan ma bezposred-
ni wplyw na plynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa, ktéra, jak powiedziano
wezesniej, odgrywa podstawowa role w ocenie jego kondycji. Przedsi¢biorstwo
moze terminowo regulowaé swoje zobowiazania wtedy, gdy posiada wystarcza-
jacy do tego celu poziom aktywéw lub spelnia warunki zdolnosci kredytowe;j
pod katem szybkiego uzyskania kredytu bankowego.

W ocenie plynnoéci finansowej pomocne sa wskazniki biezacej ptynno-
éci, jako stosunek aktywéw obrotowych do zobowiazan krétkoterminowych
oraz tzw. szybkiej ptynnosci, w ktérej badamy stosunek plynnych aktywéw
obrotowych, czyli rodkéw pieni¢znych i inwestycji w papiery wartosciowe do
zobowiazan biezacych. W analizie bilansu szczegdlna rola badania ptynnosci
finansowej przypada kapitalowi pracujacemu, ktéry stanowi réznice miedzy
aktywami obrotowymi i zobowigzaniami biezacymi, czyli zobowiazaniami
wymagalnymi w ciagu roku.

Poziom kapitatu pracujacego zalezy od stopnia synchronizacji wielko$ci
produkcji i sprzedazy ze $ciaganiem naleznosci i mozliwoscig uzupelnienia
zapasoéw. Zarzadzanie kapitalem pracujacym odgrywa fundamentalng role
w sterowaniu zapasami w powigzaniu z zobowiazaniami krétkoterminowymi.
Polega ono gléwnie na ustaleniu optymalnego poziomu zapaséw produktéw,
minimalizujacego koszty magazynowania oraz zmniejszajacego ryzyko wstrzy-
mania produkdji i sprzedazy.
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Istnieje $cisty zwiazek miedzy analiza zamdéwien na produkty, ich realiza-
¢ja i $cigganiem naleznoéci, co umozliwia z kolei prawidlowe zarzadzanie §rod-
kami pieni¢znymi. Gotéwka w kasie i na rachunkach bankowych nie moze
ksztattowa¢ si¢ na zbyt niskim poziomie, gdyz uniemozliwia podejmowanie
racjonalnych decyzji finansowych i inwestycyjnych, natomiast jej zbyt wysoki
poziom spowoduje ponoszenie kosztéw utraconych korzysci.

Autor dokonalt analizy kapitalu pracujacego w powiazaniu ze wskaznika-
mi plynnosci finansowej oraz naleznosciami i zobowigzaniami w kierowanej
przez siebie Spélce ,, Polski Len” w oparciu o prezentowane nizej wielkosci (z4):

Tabela 1. Analiza kapitalu w spélce ,,Polski Len”

Wyszczeodlnienia 2007 2008 2009 2010

1) Aktywa obrotowe 170.686 135.965 149.411 154.109
2) Zobowiazania biezace 140.014 87.339 94.895 89.449

3) Kapital pracujacy 30.672 48.626 54.516 64.660

4) Wskazniki biezacej plynnosci 1,22 1,55 1,57 1,72

5) Naleznodci krétkoterminowe 39.429 34.807 48.718 43.597

6) Zobowiazania krétkoterminowe | 125.777 87.339 94.895 89.449

7) Zysk bilansowy 16.761 410 1.687 10.939

Zrédlo: opracowanie whasne.

Dane wskazuja, ze kapitat pracujacy Spétki na przestrzeni ostatnich czte-
rech lat systematycznie wzrastal, czemu towarzyszyt réwnolegle wzrost wskaz-
nika biezacej plynnosci finansowej (current ratio) z poziomu 1,22 do 1,72.
Swiadczy to o poprawie sytuacji finansowej, wyrazajacej sic wysokim spadkiem
zobowiazan biezacych przy réwnoleglym wzro$cie wymaganych naleznosci
krétkoterminowych.

Zysk bilansowy jest wyliczany w rachunku zyskéw i strat, bedacym spra-
wozdaniem finansowym strumieniowym, wskazujacym w przekroju dziatal-
nosci operacyjnej, finansowej i salda zdarzeni nadzwyczajnych poziomy wyniku
finansowego w poszczegdlnych segmentach dziatalnosci tj.:

— w segmencie zasadniczej dziatalno$ci operacyjnej;
— w segmencie pozostalej dzialalnosci operacyjnej;
— w segmencie dzialalnosci finansowej;

— w segmencie zobowiazan nadzwyczajnych.

Kryterium budowy rachunku zyskéw i strat jako drugiego, obok bilansu,
elementu sprawozdania finansowego przedsi¢biorstwa, wedlug podanych wyzej
pozioméw zysku pozwala na pelng oceng wplywu czynnikéw wewnetrznych na
ostateczny rezultat dziatalnosci gospodarczej, jakim jest wynik finansowy.

Jezeli gléwna sila napedowa zysku w przedsigbiorstwie jest dziatalno$¢ ope-
racyjna, $wiadczy to o prawidlowiej realizacji misji przedsi¢biorstwa, czyli celu,
w jakim zostalo ono powolane. Inne poziomy zysku, jakkolwiek wskazujace na
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racjonalno$¢ dziatan, odgrywaja drugorzedna role w tworzeniu zysku bilanso-
wego. Jezeli jest to przykladowy zysk z pozostalej dzialalnosci operacyjnej np.:
ze sprzedazy Srodkéw trwalych, to przy jego wysokim udziale w zysku brutto
okresu obrachunkowego, w ktérym transakcja zostala dokonana, nastapi re-
gres zysku w nastgpnych latach.

Obok analizy bilansu i rachunku zyskéw i strat szczegblna rola w ocenie
plynnosci finansowej przypada rachunkowi przeptywu srodkéw pieni¢znych
cash flow. Plynnos¢ finansowa, a w zasadzie jej zachwianie, jest najgrozniejsza
przyczyna potencjalnego kryzysu finansowego, ktéry nieuchronnie prowadzi do
upadlosci jednostki [Karmariska 2008, s. 485]. Powolujac si¢ na badania staty-
styczne cytowany autor stwierdza, ze utrata ptynnosci finansowej jest podsta-
wowg przyczyng bankrutujacych firm we Francji, ktére stanowia 60% ogétu
upadajacych przedsiebiorstw, gdyz stracily zdolno$¢ do biezacego regulowania
platnosci i zobowigzai. W Wielkiej Brytanii szacuje si¢, ze 75-80% malych
i $rednich firm upada ze wzgledu na niedostateczng ptynnos¢ finansowa.

Sprawozdanie z przeplywu srodkéw pienigznych opracowuje si¢ wedlug
trzech rodzajéw dzialalnosci: operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Jego
gléwnym celem jest przedstawienie wplywéw i wydatkéw w przekroju wy-
zej wymienionych rodzajéw i stwierdzenie, czy w danym rodzaju dziatalno-
$ci firma wykazuje nadwyzke lub niedobér srodkéw pienigznych. Nastepnie
dokonuje si¢ podsumowania niedoboréw i nadwyzek gotéwki, stwierdzajac,
czy w przedsicbiorstwie globalnie wystepuje niedobér czy nadwyzka srodkéw
pieni¢znych.

Rachunek cash flow mozna opracowaé dwoma metodami:

1. metoda bezposrednia, ewidencjonujac wszystkie wptywy i wydatki gotéw-
ki w okresie obrachunkowym;

2. metodg posrednia, w ktérej punktem wyjscia jest wynik finansowy netto
korygowany in plus o amortyzacje.

W ten sposéb otrzymuje si¢ nadwyzke finansowa, ktéra nastepnie jest ko-
rygowana o wielkosci kierunkéw pozyskania gotéwki oraz kierunki wydat-
kowania gotéwki, tworzac tzw. bilans zmian. Rachunek przeptywu srodkéw
pieni¢znych cash flow ostatecznie informuje nas, jak w przekroju dzialalnosci
operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej ksztaltuje si¢ ptynnos¢ finansowa ba-
danego podmiotu.

Obserwujac sprawozdanie z przeplywu srodkéw pieni¢znych cash flow
ustalamy zdolno$¢ przedsi¢biorstwa do terminowego regulowania zobowia-
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zan finansowych, co jest niezbednym warunkiem realizacji zasady kontynuacji
dziatalnosci prawa bilansowego.

Analiza rachunku przeptywu $rodkéw pieni¢znych cash flow, obok analizy
poziomej i pionowej bilansu oraz pozioméw wyniku finansowego w rachunku
zyskéw 1 strat, pozwala w pelni oceni¢ realizacje gtéwnych celéw dziatalno-
$ci przedsi¢biorstwa w gospodarce rynkowej, jaka jest utrzymanie ptynnosci
finansowej i rentownosci. Przedstawione metody analizy finansowej, rozsze-
rzone o badanie obszaréw rachunkowosci zarzadczej, pozwalajg w pelni oceni¢
pozycje konkurencyjna przedsigbiorstwa i jego relacje z otoczeniem.

5. Podsumowanie

Przedsigbiorstwo, aby moglo funkcjonowaé w gospodarce rynkowej, musi
osiagna¢ dwa cele dziatalno$ci. Naleza do nich plynnoé¢ finansowa, czyli zdol-
no$¢ do terminowego regulowania wszystkich zobowigzan finansowych oraz
uzyskiwanie rentownosci jako nadwyzki przychodéw z dziatalnosci gospodar-
czej nad kosztami tej dziatalnosci.

Osiagniecie tych celéw jest szczegdlnie skomplikowane w warunkach nie-
stabilnego otoczenia. Aby podota¢ realizagji tych zadan, przedsi¢biorstwo musi
w pelni wykorzystywaé¢ narzedzia rachunkowosci finansowej i rachunkowosci
zarzadczej, rozwijajac w ich ramach metody sprawozdawczosci i analizy finanso-
wej, gléwnie w zakresie analizy poziomej i pionowej bilansu, analizy pozioméw
wyniku finansowego w rachunku zyskéw i strat oraz miary ptynnosci finanso-
wej, wyznaczanej przez rachunek przeptywu srodkéw pieni¢znych cash flow.
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Making managerial decisions in area of cost optimization as condition for
economic effectiveness of company and its profitability improvement

Abstract: In the conditions of companies’ increasing cost burden (inc-
luding labor costs, taxes etc.) and obvious economic recession it is im-
portant to manage an enterprise effectively aiming to cost optimization.
This condition is necessary to maintain company’s profitability and its
liquidity. The author presents the cases of the increase of cost burden
for companies and reviews economists’ contemporary opinions about
cost reduction and a wide range of business process optimization. Cost
management strategy on the example of a limited liability company as
a case study clearly points out managerial decisions concerning fixed co-
sts (humber of job positions) and further contract fulfillment, maintaining
financial equilibrium.

Key-words: cost optimization, business process optimization, finance
management strategy, cost management strategy.

1. Wstep

Funkcjonowanie podmiotéw gospodarczych w warunkach spowolnienia go-
spodarczego sprawia, ze staja one przed wieloma wyzwaniami, do ktérych
mozna zaliczy¢ m.in. spadek przychodéw, wzrastajace koszty dziatalnosci ope-
racyjnej, spadek rentownosci, utratg ptynnosci finansowej, zatory platnicze.
Decydujace znaczenie, o charakterze rozstrzygajacym, ma przede wszystkim
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efektywne zarzadzanie przedsigbiorstwem i finansami w okreslonych realiach
spotecznych (protesty zwiazkéw, wzrost bezrobocia, utrata miejsc pracy).
Celem artykulu jest préba prezentacji teoretycznych aspektéw optymali-
zacji kosztéw i dziatan zarzadczych kierownictwa firmy, zmierzajacych do za-
chowania rentowno$ci na przykladzie spéiki z o.0. o profilu wielobranzowym.

2. Wzrost kosztow dziatalnosci operacyjnej i ich wptyw na finanse firmy

W dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa koszty i rachunek kosztéw
stanowig najistotniejszy obszar rachunkowosci. Firma moze nie mie¢ wplywu
na przychody, ale zawsze ma wplyw na koszty. Zycie jednak weryfikuje i te teze.
Jednym z kryteriéw klasyfikacji kosztéw w zarzadzaniu jest ich podziat na kosz-
ty decyzyjne i niedecyzyjne, przy czym koszty w krétkim okresie niedecyzyjne
beda miaty charakter kosztéw decyzyjnych w dtuzszym horyzoncie czasowym.
Wybrane przyklady kosztéw niedecyzyjnych przedstawia schemat 1.

Schemat 1. Koszty niedecyzyjne

Koszty niedecyzyjne
wzrost kosztédw pracy wzrost obciazeri  wzrost opfat wynikajace ze zmiany przepiséw
podatkowych podatkowych

Zrédlo: opracowanie whasne.

Z badan przeprowadzonych przez Tax Care i Idea Bank wynika, ze naj-
wickszg bariera rozwoju mikrofirm sa pozaptacowe koszty zatrudnienia [, Kosz-
ty pracy...”, 2012, s. 17], na ktére wskazato 32% ankietowanych przedsigbior-
céw. Do najwazniejszych utrudnied w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej
zaliczono:

— wysokie pozaptacowe koszty pracy — 32% ankietowanych;
— ograniczony dostep do zrédet finansowania — 13%;

—  problemy z zachowaniem plynnosci finansowej — 9%;

— skomplikowane przepisy podatkowe — 9%

—  brak przyjaznego nastawienia urzednikéw administracji paristwowej — 6%;
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— czeste zmiany prawa — 5%;

— rozbudowane obowiazki o charakterze formalnym i dokumentacyjnym — 4%.
W zakresie pozaptacowych kosztéw pracy wskazano na nastepujace czyn-

niki:

— skladka na ubezpieczenie emerytalne w czedci finansowanej przez praco-
dawce (9,76%);

—  czg$¢ ubezpieczenia rentownego (wzrost z 4,5% do 6,5%);

— ubezpieczenie wypadkowe (wzrost z 1,93% do 3,86%);

—  koszty FP i FGSP (2,45 + 0,10 = 2,55%).

Jednym z istotnych czynnikéw wzrostu kosztéw pracy jest zmiana mini-
malnego wynagrodzenia, majaca wyraznie charakter decyzji administracyjne;j,
urzgdowej. Nalezy przypomnieé, ze placa minimalna ksztaltowala si¢ naste-
pujaco:

— 2011 r.— 1386 7L

— 2012 r.— 1500 zk

— 2013 r.— 1600 zt .

Wplywa to bezposrednio i posrednio na wzrost kosztéw wynagrodzen jako
kosztéw dziatalnosci operacyjnej.

Przyklady (opracowanie wlasne):

1. W trakcie rozmowy z wlascicielem firmy zatrudniajacej kilkaset oséb uzy-
skano informacje, ze w 2013 r. wzrost kosztéw z tytutu wzrostu placy
minimalnej i narzutéw (ZUS pracodawcy) to kwota ok. 1,5 mln zt. Czy
firma bedzie w stanie zwigkszy¢ przychody lub ograniczy¢ koszty poprzez
redukeje zatrudnienia, aby pokona¢ barier¢ wzrostu plac — jest trudno jed-
noznacznie ocenic.

2. Wazrost placy minimalnej w stuzbie zdrowia (SP ZOZ) sprawia, ze pod-
wyzka nie ma pokrycia w przychodach (kontrakcie z NFZ), w zwiazku
z czym podnosi si¢ minimalne wynagrodzenie dla salowych, personelu po-
mocniczego, wpedzajac SP ZOZ jednoczesnie w koszty i zobowigzania.
I styszymy, ze stuzba zdrowia jest nadal zadtuzona, a przeciez pomija si¢
takie czynniki kosztowe, jak wzrost obcigzent podatkowych i niepodatko-
wych w SP ZOZ. W tej sytuacji przeksztalcanie SP ZOZ w spétki prawa
handlowego nie rozwiaze probleméw ich zadtuzenia, dopdki bedziemy
mieli do czynienia z centralng interwencjq sterowania wynagrodzeniami,
utrzymujaca si¢ inflacja i niedoszacowanymi procedurami medycznymi
w NFZ. Nie oznacza to oczywiscie, ze nie wystepuja przerosty struktur
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administracyjnych, przypadki niekompetencji w zarzadzaniu czy nieefek-
tywnej gospodarki lekami itp.

3. Przyjmujac za podstawe obliczeri wynagrodzenie minimalne, wzrost ob-
cigzeri kosztowych w mikrofirmie zatrudniajacej 9 oséb (sktadka ubezpie-
czenia wypadkowego 1,93%), daje facznie obcigzenia (sktadka emerytalna
— 9,76%, sktadka rentowa — 6,5%, skladka wypadkowa — 1,93%, fun-
dusz pracy — 2,45%, fundusz gwarantowanych §wiadczed pracowniczych
—0,10%) w wysokosci 20,74%. Kwota narzutéw od placy minimalnej jest
nastepujaca:

— 2013 r. — 1600 zt x 20,74% = 331,84 z%;

— 2012 r. — 1500 zt x 20,74% = 315,40 zk.

4. Przyrost = 16,44 zl, co oznacza, ze dla firmy zatrudniajacej 9 0séb z wyna-
grodzeniem minimalnym obowiazujacym w 2013 r. obcigzenia kosztowe
wWynosza;:

— wazrost ptacy 0 100 zt — 9 pracownikéw x 100 z} x 12 miesiecy = 10 800 zk;

—  wzrost narzutéw — 9 pracownikéw x 16,44 x 12 miesiecy = 1 775,52 zk;
Yaczny wzrost obciazen = 12 575,52 zk.

Jak tatwo dostrzec, wzrost kosztéw pracy jest bardzo duzy i jesli firmy nie
sa w stanie wygenerowa¢ wickszych przychodéw, optymalizujg koszty poprzez
wprowadzenie np. % etatu, %2 etatu, samozatrudnienia lub tez nastepuje roz-
woj szarej strefy.

Wzrost obcigzent podatkowych to m.in.:

— wzrost podatku od nieruchomosci;

— wzrost podatku od $rodkéw transportowych;

— wazrost akcyzy.

Jak ksztattowaly si¢ stawki podatku od nieruchomosci zwigzane z pro-
wadzeniem dziatalnosci gospodarczej, przeanalizujemy na przykladzie jednej
z Gmin.
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Tabela 1. Zestawienie podatku od nieruchomosci wg stawek obowiazujacych na
terenie Gminy ,A” w latach 2009-2012

Stawka w %

2009 2010 |2011 |2012

Wyszczegdlnienie

Od 1 m? powierzchni uzytkowej budynkéw
lub ich czesci zwiazanych z prowadzeniem
dzialalnosci gospodarczej oraz od budyn-| 19,40 20,00 20,40 (21,40
kéw mieszkalnych lub ich czesci zajetych na
prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej.

Od 1 m’ powierzchni uzytkowej budyn-
kéw lub ich czesci zajetych na prowadzenie 9.10 930 |9.60 10,00

dzialalnosci gospodarczej w zakresie obrotu

kwalifikowanym materialem siewnym.

Od 1 m? powierzchni uzytkowej budynkéw
lub ich czesci zwiazanych z prowadzeniem
dzialalnosci gospodarczej w zakresie udzie-|3,95 4,05 (4,20 |4,40

lania $wiadczen zdrowotnych zajetych przez

podmioty udzielajacych tych §wiadczen .
Zrédlo: dane z Gminy ,A”.

Nalezy podkresli¢, ze podatek od nieruchomosci stanowi jeden z elementéw

dochodéw wiasnych Gminy, z drugiej strony — wzrost stawek podatku powoduje

wzrost obcigzert kosztowych dla firm. Podatki i oplaty ujmuje si¢ w ksiggach

rachunkowych na koncie 403: ,,Podatki i optaty” z odpowiednig analityka. W li-

teraturze okresla si¢ to jako podatki i oplaty kosztowe. Wskazujac na obciaze-

nia kosztowe firm nalezy zwréci¢ uwage na zakaz odliczania VAT od paliw do
samochodéw osobowych w dziatalnosci gospodarczej firm, co generuje koszty,

bowiem podatnik [Kosacka-tedzewicz, Olszewski 2011, s. 135]:

1. nie ma prawa do odliczed VAT od zakupu paliwa do samochodéw osobo-
wych;

2. moze odliczy¢ jedynie 60% VAT wykazanego na fakturze, nie wigcej niz
6 000 zt w przypadku zakupu samochodéw osobowych (podobnie w przy-
padku leasingu, wynajmu itp.).

Ponadto podwyzszanie oplat za uzytkowanie wieczyste (z kwoty 2 400 zt
do 24 000 zt w Lodzi) w spélce z 0.0. powoduje progresywny wzrost kosztéw.
Nie bez wplywu na obciazenia kosztowe beda miaty wpltyw zmiany w po-
datku VAT od 01.04.2013 r., co bedzie wymagalo dostosowania programéw
F-K do nowych zasad fakturowania, obowiazku podatkowego itp. Na tym
tle powstaje wigc pytanie — czy kwestia optymalizacji kosztéw i racjonalnych
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decyzji zarzadczych w obszarze zarzadzania firma i jej finansami, zwlaszcza
w obliczu widocznego spowolnienia gospodarczego jest jedynie postulatem,
czy tez obiektywna konieczno$cia? Praktyka gospodarcza przesadzita kierunek
dzialania. Drastyczne cigcia kosztéw w LOT, firmach budowlanych, stuzbie
zdrowia, motoryzadji to tylko niektdre przyklady.

3. Optymalizacja kosztéw w dziataniach zarzadczych — rozwazania

teoretyczne i problemy praktyczne

W aktualnych uwarunkowaniach ekonomicznych (spowolnienie gospodarcze,
konkurencja krajowa i zagraniczna, zagrozenia upadloscia, itp.) kluczowe zna-
czenie nalezy przypisa¢ analizie finansowej, metodologicznie poprawnej i od-
powiadajacej na zapotrzebowanie kierownictwa jednostki gospodarcze;.
Zdaniem M. Walczaka analiz¢ nalezy traktowa¢ jako dziatanie praktycz-
ne, jako narzedzie zarzadzania ukierunkowane na badanie, oceng efektywno-
$ci dziatalnodci oraz sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. W efekcie analiza
ma stuzy¢ opracowaniu rozwiazan, ktére prowadza do zwickszenia rezultatéw
dzialalno$ci gospodarczej [2003, s. 49]. Z kolei M. Wypych postuluje, aby
w okresie recesji wigksza uwage skupi¢ na utrzymaniu biezacej ptynnosci fi-
nansowej, ogranicza¢ produkcje do popytu i podejmowa¢ dziatania majace na
celu obnizke kosztéw, racjonalizujac strukture majatkowa [2007, s. 46]. Moz-
na zatem stwierdzié, ze zwigkszenie efektywnosci ekonomicznej i racjonaliza-
cja kosztéw to podstawowe postulaty na gruncie literatury z zakresu analizy
i zarzadzania finansami. Na tym tle cenne s3 uwagi B. Nity, ktory wskazuje
na konieczno$¢ identyfikacji i analizy czynnikéw wplywajacych na poziom
i strukture kosztéw, ale w odniesieniu do analizy strategicznej. Dlatego tez B.
Nita wprowadza pojecie czynnikéw kosztotwérezych, pod ktérymi rozumie sig
trzy odrebne grupy [2008, s. 104-106]:
— czynniki zwigzane z rozmiarami dziatalno$ci;
— strukturalne czynniki kosztotwéreze;

— wykonawcze czynniki kosztotwéreze.

Spojrzenie tego ekonomisty nalezy zatem rozpatrywaé w ukladzie funk-
gjonalnym firmy, struktury asortymentowej, ale tez uwzgledni¢ wolumen
produkcji, co ma istotny wplyw na wielkos¢ kosztu jednostkowego, co jest
szczegdlnie wazne w obliczu recesji czy spowolnienia gospodarczego. Nalezy
wszakze zwréci¢ uwage na fakt, ze — zwlaszcza przy wprowadzaniu swojego
produktu — nalezy rozpatrzy¢ kwoty redukgji kosztéw w celu ustalenia kosz-
tu docelowego w fazie planowania [Sojak 2004, s. 73], zatem mozna méwié
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o swoistej filozofii zarzadzania w rachunku kosztéw docelowych. Przenoszac
tre$¢ rozwazan na grunt finanséw przedsigbiorstwa postuluje si¢, aby w ocenie
firmy na podstawie sprawozdania finansowego wybra¢ punkty odniesienia lub
standard poréwnawczy, dokona¢ analizy trendu, wyjasni¢, czy jest korzyst-
ny, czy niekorzystny, ale dokona¢ doglebnej analizy [Ross, Westerfield, Jordan
1999, s. 891.

Spostrzezenia te s3 o tyle wazne, ze péZna ingerencja w koszty firmy, brak
rzetelnych analiz, brak efektywnego nadzoru wiascicielskiego sprawia, ze wie-
le firmy popada w zadluzenie, a efektywne, niezwykle ,twarde” zarzadzanie
jest wylacznie populizmem. Nic bardziej blednego, o czym $§wiadczy praktyka
ostatniego okresu.

Na tym tle E. Nowak podkresla konieczno$¢ zapewnienia realnych danych
wejsciowych (informacji) niezbednych w systemie zarzadzania danym obiek-
tem, do ktérych zalicza [1994, s. 17]:

— obserwacj¢ i pomiar;

—  wywiady i ankiety;

— dokumentacje;

— ewidencje gospodarcza;

a takze umowy, zaméwienia, rynki zbytu itp. E. Nowak silnie akcentuje
powiazania decyzji zarzadczych z zasadg racjonalnego gospodarowania wpro-
wadzajac pojecie ,rachunek decyzyjny” (rachunek optymalizacyjny — z lac.
optimus — najlepszy). Rachunki decyzyjne powinny obejmowa¢ [1994, s. 29]:

— analiz¢ nakladéw i efektéw dla kazdego z rozpatrywanych wariantéw;
— poréwnanie wariantéw i wybdr optymalnego, najlepszego wariantu.

Warto zatem odnie$¢ si¢ do obecnych realiéw gospodarczych i spojrze¢ na
optymalizacj¢ proceséw biznesowych. J. Kalinowski i J. Karasek ze znaczacej
na rynku firmy KPMG wyrazajg poglad, ze firmy decyduja si¢ zwykle na sze-
roki wachlarz redukgji kosztéw, gdy tymczasem w firmach podejmowane sg
nastepujace dziatania [2012, s. A-13]:

optymalizacja proceséw biznesowych i wdrazanie zmian organizacyjnych;
- weryﬁkac]a rozwazan dotyczacych centralizacji wybranych funkeji lub wy-

dzielania ich na zewnatrz organizacji;

— redukcja kosztéw poprzez optymalizacje procesu i zakresu zakupdw.

Ekonomisci podkreslajg jednak, ze trzeba dokfadnie okresli¢ zakres odpo-
wiedzialnosci kierownictwa, pracownikéw, monitorowaé wyniki i dostrzega¢
optymalizacje kosztéw jako proces dtugotrwaltych zmian. Postulaty optymali-
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zacji dotycza m.in. konieczno$ci wspdtpracy pomigdzy podmiotami poszuku-
jacymi gazu w Polsce, co akcentuje znany adwokat M. Goss.

[2012, s. D-2] Pojawiajg si¢ tez przyktady dos¢ szeroko upowszechniane na
tamach czasopism, ze w okresie kryzysu nalezy réwniez podnosi¢ ceny, aby nie
oszczedzad na ludziach ani na jakosci, czyli takie dziatanie mozna okresli¢ jako
zarzadzanie przychodami [Szyszko 2012, s. E-7].

Te krétkie rozwazania ekonomistéw — teoretykéw i praktykéw mozna
podsumowa¢ wywiadami prezentowanymi przez J. Kalinowskiego i J. Kraska,
ze skuteczne zarzadzanie kosztami to klucz, czynnik rozstrzygajacy o sukcesie
w biznesie [ 2012a, s. A-13].

4. Strategia zarzadzania kosztami na przykfadzie spétki z o.0. ,,ALFA” —

studium przypadku

Dziatalnos¢ statutowa badanego podmiotu ma profil wielobranzowy (produk-
cyjno-ustugowo-handlowy). W zaleznosci od liczby i jakosci kontraktéw po-
zyskiwanych w procedurach przetargowych spétka zatrudnia pracownikéw:

1. na podstawie uméw o pracg (etaty);

2. na podstawie uméw cywilno-prawnych (uméw zleceni, o dzielo — jezeli
dotyczy to projektdw i praw autorskich).

Czynnikiem zasadniczym, decydujacym o finansach firmy, jest zdobycie
kontraktéw, dlatego tez wraz z rozwojem firmy ALFA zmienialy si¢ przychody
i zatrudnienie. Wielko$¢ przychodéw i zysku netto w latach 2004-2011 przed-
stawia schemat nr 2.

Schemat 2. Przychody ogétem i zysk za lata 2003-2011 w ALFA Sp. z o.0.

Przychody ogétem i zysk za lata 2003 do 2011
"Alfa" Sp. z o.o.

120000/
100000/
800001
60000
40000
20000/
o

2Zysk netto (w tys zf)

__ mPrzychody ogdtem netto (w tys.zt

2010 1 kw 2011

Zrédlo: Materiaty firmy ALFA.
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W zakresie analizy struktury zatrudnienia spétka wylicza $rednie zatrud-
nienie z podzialem pracownikéw na:
— innych — personel zarzadzajacy, ksiegowos¢, dziat zaméwien, komisja prze-
targowa itp.;
— budowe — fizyczni;
— halg produkcyjna.
Podzial ten ma wyraznie charakter praktyczny i pozwala oceni¢ strukture
zatrudnienia. Odpowiednie dane dotyczace $redniego zatrudnienia przedsta-

wia tabela 2.

Tabela 2. Srednie zatrudnienie w spékce z 0.0. ALFA w latach 20042011

Wyszczegdlnienie | 2004 2005 2006 | 2007 2008 2009 2010 | 2011

Hala produkcyjna [ 32 46 54 60 35 44 43 43
udowa fizyczni 100 145 122 124 102 91 5Q 51
nni 37 36 48 66 74 56 66 35
l0$¢ 0séb, suma 169 227 224 250 231 191 139 149

Zrédlo: materiaty firmy ALFA.

Jak fatwo dostrzec, wzrost dynamiki zatrudnienia ma miejsce w latach
2004-2007, tj. z liczby 169 0séb do 250 w 2007 r. Od tego momentu nastgpuje
powolny spadek zatrudnienia. Przefomowy jest okres lat 2009/2010, w ktérym
nastapit spadek sprzedazy z poziomu 98,09 mln zt do 54,17 mln zt w 2010 r.,
co wynikalo z wielko$ci kontraktéw. Wyniki finansowe w latach 2009-2010
przedstawia tabela nr 3.

Tabela 3. Rachunek zyskdw i strat za okres 2009-2010 (w tys. zl)

Wyszczegdlnienie 2010 2009

A Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: |54.173,9 |98.094,6
I Przychody netto za sprzedazy towardw i materialéw 182,7 57,1
II Przychody netto ze sprzedazy ustug 53.991,2 |98.037,5
111 Zmiana stanu produktéw +/- - -

B Koszty dziatalnosci operacyjnej 51.736,3 |73.897,8
I Amortyzacja 1.185,8 1.552,6
II Zuzycie materialdw i energii 23.132,7 140.524,3
11 Ustugi obce 15.371,1 |20.427,7
v Podatki i oplaty 114,5 96,1
A\ Wynagrodzenia 7.806,7 6.546,0
VI Ubezpieczenia spoleczne i inne $wiadczenia 1.891,3 1.720,7
VII Pozostale koszty rodzajowe 2.051,5 2.973,2
VIII | Warto$¢ sprzedanych towardw i materialéw 182,7 57,1

C Zysk (strata) ze sprzedazy 2.437,6 24.196,8

D Pozostale przychody operacyjne 396,0 2.159,1
I Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwalych 93,1 120.4
II Inne przychody operacyjne 302,9 2.038.7
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E Pozostale koszty operacyjne 621,4 5.629,1
I Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwalych - -
11 Aktualizacja aktywéw finansowych 0,00 4.040,7
111 Inne koszty operacyjne 621,4 1.588,4
F Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej 2.212,2  [20.726,8
G Przychody finansowe 1.068,5 1.182,2
I Odsetki, w tym od jednostek powiazanych 1.046,8 1.091,9
11 Inne 21,7 90,2
H Koszty finansowe 313,7 375,2
I Odsetki, w tym od jednostek powigzanych 1664 358,3
1I Inne 147,3 16,9
I Zysk (strata) z dzialalnosci gospodarczej 2.967,1 21.533,8
] Wynik zdarzen nadzwyczajnych - -
K Zysk (strata) brutto 2.967,1 21.533,8
I Podatek dochodowy 644,0 4.744,1
L Zysk netto 2.323,1 16.789,7

Zrédlo: dane spétki Alfa.

Z analizy tabeli 3. wynika, ze spadkowi przychodéw w latach 2009-2010
w kwocie 43 920,06 tys. zl, tj. 0 55,2%, odpowiadat spadek kosztéw dzialalno-
$ci operacyjnej tylko o 22 161,6 tys. zt. (30,0%). Nalezy przy tym zauwazy,
ze wynagrodzenia wzrosty o blisko 20% (1,26 mln z}), co zwiazane byto z wy-
platg odpraw zwolnionym pracownikom, w tym m.in., w wyniku dobrowol-
nych odejs¢. A zatem jednym z elementéw strategii spétki w odpowiedzi na
spadek przychodéw byla redukcja kosztéw statych, a konkretnie zmniejszenie
rozmiaréw zatrudnienia, przy zachowaniu bardzo korzystnych warunkéw fi-
nansowych dla zwalnianych pracownikéw. Proces redukeji zatrudnienia byt
roz}oiony W czasie, co uwidaczniajq informacje zZwarte w prezentowanej wcze-
$niej tabeli 2. Od 2007 r. zatrudnienie zmniejszylo si¢ az 0 40% (z 250 do 149
0s6b w 2011 r.).

W celu pelnego przedstawienia realizowanej przez spétke strategii koszto-
wej na tle spadku przychodéw z dziatalnosci operacyjnej i zysku ze sprzedazy

analizie poddano koszty zespotu 7. (tabela 4).

Tabela 4. Pozostale koszty operacyjne i koszty finansowe

Wyszczegélnienie 2010 2009 _tZV'l:iZ na %
Przychody netto ze sprzedazy 54,173.9 98.094.6 - 439207 | -44.8
Zvsk (strata) ze sprzedazy 2.437,6 24,196,8 -21.759.2 [ -899
Pozostate koszty operacyine h 5.629.1 -5.007.7 -89.0
e 313 375,2 - 61,5 - 164

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3.

Zysk ze sprzedazy zmniejszyt si¢ dziesi¢ciokrotnie. W podobnym stopniu
zmniejszyly si¢ réwniez pozostale koszty operacyjne. Ich spadek o ponad 5
mln jest efektem podjecia dziataii w zakresie monitoringu naleznosci i lepszej
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windykagji naleznosci, w tym sprzedazy gotéwkowej, co znalazto odzwiercie-
dlenie w zmniejszeniu odpiséw aktualizujacych naleznosci. Jednoczesnie firma
zmniejszyta o kwotg 61,5 tys. zt koszty odsetkowe z tytutu nieterminowej za-
platy faktur (koszty finansowe).
Reasumujag, strategic biznesowa wynikajaca ze spadku przychodéw oparto na:
1. redukeji kosztéw statych poprzez ograniczenie zatrudnienia (etaty, umowy
cywilnoprawne), tj. optymalizacj¢ kosztéw wynagrodzen;
2. strategii optymalizacji kosztéw zespotu, tj. pozostatych kosztéw operacyj-
nych i kosztéw finansowych.
W efekeie tych dziatari firma utrzymala rentownos¢, ptynnos¢ finansowa,
zdolnos$¢ do generowania zyskéw i zdolno$¢ kredytowa.

5. Whioski

1. Rachunkowo$¢ finansowa jako system informacyjny przedsigbiorstwa ge-
neruje niezbedne informacje kosztowo-przychodowe niezbedne w procesie
zarzadzania.

2. Efektywne zarzadzanie kosztami i procesy optymalizacji kosztéw w wa-
runkach spowolnienia gospodarczego to nie postulat, ale obiektywna, re-
alna koniecznos¢.

3. W procesie nauczania, nie tylko w ramach specjalizacji z rachunkowosci,
ale i w ramach zarzadzania, finanséw itp., koszty powinny by¢ jednym
z istotnych tematéw powiazanych z prakeyka gospodarcza.

4. Krytyczne uwagi pod adresem kierunku zarzadzania powinny spowodo-
wac okreslone ukierunkowanie programowe w procesie nauczania.

5. Optymalizacja kosztéw powinna by¢ tematem priorytetowym, podobnie
jak zarzadzanie kosztami.
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Upadtos¢ przedsiebiorstwa — skutek btedu zarzadzania
czy przypadek?

The bankruptcy of the company — cause of an error or accident
in management

Abstract: This article is about the bankrupt company’s life cycle. Ban-
kruptcy is not only a loss for the owners of the company but also for its em-
ployees, creditors and the economy. That is why it is an important aspect
for companies operating in the global economy. Although it appears that
business failure is inevitable, to know the reasons for their formation co-
uld lead to the initiation of actions that can help prevent the individual
companies. This may turn into a reduction in the number of bankruptcies
throughout the economy. This paper presents the company as an orga-
nization and its bankruptcy as one of the phases of the life company and
the most frequently mentioned reasons for its creation.

Key words: bankruptcy, company.

1. Wprowadzenie

Nieodfaczna cecha przedsigbiorstwa jest przedsigbiorczos¢, ktéra moze by¢ rozu-
miana jako zdolno$¢ do pomnazania zainwestowanego kapitatu poprzez roz-
wiazywanie powstatych probleméw w sposéb twérczy i nowatorski. Mozna tez
powiedzie¢, ze przedsigbiorczo$¢ to umiejetno$¢ wykorzystania pojawiajacych
si¢ szans i okazji ale tez umiejetno$¢ unikania zagrozen i ryzyka, dostosowywa-
nia si¢ do zmieniajacych si¢ warunkéw w elastyczny sposdb. Przedsigbiorczo$¢
to gléwnie dzialanie, ktére wyréznia si¢ aktywnoscia, dynamizmem i innowa-
cyjnoscia, ale gléwnie cigglym poszukiwaniem mozliwosci zmian, reagowa-
niem na nie i ich wykorzystywaniem, niezaleznie od posiadanych zasobdw. Jest
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to bez watpienia cecha czlowieka inteligentnego, aktywnego, tworczego oraz
skfonnego do dzialania, czgsto w warunkach wysokiej niepewnosci. Przedsie-
biorczo$¢ zatem to gotowos¢ i zdolnos¢ do podejmowania oraz rozwiazywania
w spos6b tworczy i nowatorski pojawiajacych si¢ probleméw. Przedsi¢biorstwa
powstaja, dzialaja, a w pewnym momencie niektére z nich przestaja dziataé.
Powodem zaprzestania dzialalnosci czgsto jest upadlos¢. Co jest powodem
upadlosci — niniejszy artykul cz¢$ciowo odpowiada na to pytanie.

2. Przedsiebiorstwo — jego cel i definicje

Przedsi¢biorstwo jest narzedziem realizacji przedsi¢biorczosci, wystepujacej
u kazdego czlowieka. Pojecie przedsigbiorstwa, cho¢ nie jest nowe, zaczelo si¢
pojawia¢ znacznie pézniej niz przedsigbiorczo$é, co oznacza, ze ,pojawilo si¢
w zyciu gospodarczym dopiero na okreslonym etapie jego rozwoju. Wystepuje
zgodnos¢ pogladéw ekonomistéw i historykéw gospodarczych, ze gospodarstwa
w okresie niewolnictwa i feudalizmu nie mialy cech przedsigbiorstwa” [Sudot
20006, s. 13]. Stanowi ono jednak podmiot kazdej wspélczesnej gospodarki. Jego
obecna posta¢ ,to efekt dtugiego i burzliwego procesu przeobrazen, ktérego po-
czatkéw mozna dopatrywac si¢ jeszcze w XIX wieku, kiedy to rewolucja przemy-
stowa w przy$pieszonym tempie zmienifa §redniowieczng manufakture w ogniwo
produkgji masowej” [Suszyriski 2003, s. 20]. Obserwowane pod koniec XX wieku
szczegdlnie intensywne i znaczace zmiany w przedsigbiorstwach oraz konieczno$é
dostosowania ich do bardzo szybko zmieniajacych si¢ warunkéw otoczenia, spo-
wodowalo powstanie wielu nowych teorii zarzadzania, co ostatecznie doprowa-
dzilo do zaniku jednych form przedsi¢biorstw i pojawienia si¢ nowych, dotych-
czas nieznanych. Trzeba przy tym zwrdci¢ uwagg, iz przedsicbiorstwa wkraczaja
w nowe obszary dziatalnosci, w ktérych wezesniej nie wystepowaly. Mozna tu mie¢
na myfdli takie dziedziny jak: edukacja, ochrona zdrowia, tworzenie i zarzadzanie
funduszami. Bez watpienia zatem mozna je uzna¢ za produkt historyczny chociaz
~pojawilo si¢ w zyciu gospodarczym dopiero na okreslonym etapie jego rozwoju”
[Sudot 2006, s. 13].

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze ,przedsiebiorstwo to termin wieloznaczny,
uzywany zaréwno w jezyku potocznym, jak i w jezyku, ktérym postuguja si¢
rézne nauki” [Habdas 2007, s. 14], np. prawnicze, spoleczne, o organizacji
i zarzadzaniu oraz ekonomia. ,,Pojecie przedsigbiorstwa nie jest jednolicie de-
finiowane i interpretowane. Spotykamy si¢ z duzg réznorodnoscig w tym za-
kresie. Przyczyn tego jest kilka. Pierwsza z nich jest odmienne podejscie do
przedsigbiorstwa réznych dyscyplin naukowych, zamieszczajacych w definicji



Upadtos¢ przedsigbiostwa — skutek bledu... 101

te elementy, ktére dla danej nauki sa najwazniejsze” [Sudot 2006, s. 33]. Inne

przyczyny réznic to:

— rézniace si¢ usytuowanie przedsi¢biorstw w gospodarce narodowej Paristw
i polozenia geograficznego;

— rbiny zakres samodzielno$ci decyzyjnej w zaleznosci od ustroju gospodar-
czego;

— zréznicowanie typéw przedsi¢biorstw pod wzgledem wielkosci, przedmio-
tu dziatania, form prawnych, formy wlasnosci, typu, rodzaju dziatalnosci;

— zanikanie okreslonych form przedsigbiorstw i powstawanie w ich miejsce
innych;

— istnienie wielu pokrewnych do przedsi¢biorstwa poje¢ takich jak: podmiot
gospodarczy, organizacja, zaklad, firma.

Réznice w definiowaniu przedsi¢biorstw wprowadzone przez rézne dys-
cypliny naukowe nie musza oznacza¢ istnienia sprzecznosci, lecz podkreslaja
jedynie jego rézne aspekty.

Prawo polskie uznaje przedsigbiorstwo jako podmiot, ktéry posiada zdol-
no$¢ do czynnosci prawnych oraz reguluje stosunki miedzy przedsigbiorstwem
a innymi osobami prawnymi i fizycznymi oraz wewnatrz jego samego. W euro-
pejskim prawie konkurencji dominuje funkcjonalna definicja przedsi¢biorstwa,
zgodnie z ktdra o samodzielnosci przedsigbiorstwa w sensie prawnym $wiad-
czy jego mozno$¢ konkurowania, a tym samym gospodarcza samodzielnos¢,
nie za§ podmiotowo$¢ prawna w tradycyjnym tego stowa znaczeniu. W teorii
finanséw gléwnym celem przedsi¢biorstwa jest maksymalizacja finansowych
korzysci udzialowcdw, czyli maksymalizacja wartosci dla whascicieli, a ,,miarg
efektywnosci dziatari przedsigbiorstwa bedzie umocnienie si¢ jego pozycji na
rynku zaréwno w ujeciu ilosciowym, jak i jako$ciowym” [Bednarski 1996, s.
9]. Natomiast ,w zarzadzaniu warto$cia rentownos$¢ powinna by¢ rozpatrywa-
na w powiazaniu z ryzykiem. Polityka zarzadzania ryzykiem nie powinna by¢
ukierunkowana na jego optymalizacje. Lepsze jest powiazanie jej ze zdolnoscia
do ponoszenia ryzyka przez przedsi¢biorstwo. Whaczenie wzrostu w system ce-
16w zarzadzania warto$cia oznacza, ze nie powinien by¢ rozpatrywany w izo-
lacji. Korzystny wzrost to taki, ktéry zapewnia wzrost wartoéci przedsiebior-
stwa” [Skoczylas 2007, s. 16]. Zdaniem T. Gruszeckiego [2002, ss. 228—229]
zdefiniowany w ten sposéb cel dziatalnosci przedsigbiorstwa stanowi swoista
kompilacje osiagnie¢ przedstawionych wezesniej teorii i ujg¢ podmiotu. Stara
si¢ on bowiem rozwiaza¢ oraz rozwina¢ kwestie wazne dla kazdego z grupy
interesariuszy.



102 Stawomir Jedrzejewski

Specyfika przedsigbiorczosci jest jednak Scisle zwiazana z ryzykiem bra-
ku dochodéw na oczekiwanym poziomie, poniesieniu straty lub zmniejszeniu,
a nawet utracie kapitatu wlasnego. Jest to gospodarowanie w warunkach ,nie-
pewnosci co do przysztych skutkéw prowadzonej dziatalnosci gospodarczej”
[Krysiak 2006, s. 13]. Natomiast rozwéj przedsigbiorstwa w drodze stopniowe-
go zwickszania jego wartosci, poprzez wzrost wartosci majatku, jest uzaleznio-
ny od mozliwosci wygospodarowania srodkéw na inwestycje w ten majatek.
Pomimo wystgpowania jasno okreslonego celu istnienia przedsi¢biorstwa, nie
w kazdym momencie jego dziatalnosci zostaje on realizowany. Wystepuja sy-
tuacje w zyciu przedsi¢biorstwa, ze ,,podaza” ono w kierunku odwrotnym do
zamierzonego celu. Sytuacje takie wystgpuja czgsto wielokrotnie w trakeie jego
istnienia.

3. Cykl zycia przedsiebiorstwa, czyli: czy przedsiebiorstwo musi przestaé
istnieé?

Nawet osoba niewtajemniczona moze dostrzec pewng prawidlowos¢, iz jedne
przedsicbiorstwa powstaja, inne rozwijaja si¢, facza z innymi lub bankrutuja.
Zjawisko to do ztudzenia przypomina zycie organizmu, stad wydaje si¢ oczy-
wiste, iz wszystkie organizacje przechodza przez okreslone fazy, majace zrézni-
cowang logike probleméw i rozwiazan. Na bazie tej prawidtowosci rozwingto
si¢ duzo teorii i modeli, starajacych si¢ odpowiedzie¢ na nastgpujace pytania:
jakie sa najbardziej charakterystyczne cechy skutecznej organizacji w poszcze-
gblnych fazach cyklu? Czy przechodzenie od jednej do drugiej fazy musi by¢
zwigzane z kryzysami i rewolucjami w przedsi¢biorstwie, czy tez mozna ewo-
lucja przedsi¢biorstwa skutecznie zarzadzaé? [Obgj, Palikot 2003, s. 54]. Zgod-
nie z teorig cyklu Zycia przedsi¢biorstwa kazde przedsi¢biorstwo musi przestaé
istnie¢ i tak staje si¢ najczgsciej w prakeyce. Przedsigbiorstwo powstaje, rozwija
si¢ i zaprzestaje dzialalnosci. Kazde z przedsigbiorstw posiada indywidualny
cykl jezeli chodzi o dtugos¢ jego faz, jednak ich kolejno$¢ jest zgodna z teoria
cyklu zycia przedsigbiorstw.

Zanim przedsigbiorstwo przestanie istnie¢, musi przej$¢ pewne etapy
w swoim cyklu zycia. W literaturze mozna znalez¢ wiele teorii na temat cyklu
zycia przedsi¢biorstwa czy tez bardziej ogélnie organizacji. Istniejg teorie o 3,
4, 5 fazowym cyklu zycia. W wielu pozycjach mozna spotka¢ szczegéltowa
charakterystyke kazdej z faz. Sa one poréwnywane sa do cyklu zycia cztowicka
czy tez produktu. Najczesciej jest to podzial typowo umowny i niedajacy jed-
noznacznej odpowiedzi, w jakiej fazie Zycia znajduje si¢ organizacja w danym
momencie.
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Najprostszy model zaklada wystepowanie trzech faz zycia. Jego przykla-
dem moze by¢ model zdefiniowany przez A. Downs, ktdry, ,wyrdzniajac trzy
etapy rozwoju organizacji, do ktérych zaliczyl: walke o uzyskanie autonomii
oraz pozyskanie $rodkéw materialnych, finansowych i ludzi, szybki wzrost,
oparty na kreatywnosci personelu i innowacyjnoséci, spowolnienie rozwoju,
charakteryzujace si¢ rosngcym sformalizowaniem regul i procedur” [Czerny
2008, s. 30]. Poszczegdlne fazy zycia przedsicbiorstwa posiadaja typowe ce-
chy: Faza narodzin, powstania wzrostu i zasiewu poprzedzajg okres wejscia
przedsi¢biorstwa na rynek. W momencie, gdy przedsi¢biorstwo zna w wystar-
czajacym stopniu rynek swoich odbiorcéw oraz przejelo wickszo$¢ nadwyzki
popytu rynkowego, przechodzi w faz¢ dojrzatosci.

Wsréd czterostopniowych modeli cyklu zycia organizacji zastuguje na
uwage model M. Machaczki [1998, s. 45], ktéry wyréznia ,cztery podstawowe,
wzorcowe formy rozwojowe przedsigbiorstw. Sa to przedsi¢biorstwa: pionier-
skie, wzrastajace i ekspansywne, dojrzale, schytkowe”.

Pomimo zalozeri dlugiego zycia przedsigbiorstwa i okreslaniu cykli jego
zycia dlugos¢ ani ilo$¢ faz w jego cyklu zycia nie sa réwne. ,Wprawdzie co roku
powstaje wiele nowych przedsigbiorstw, ale tylko nielicznym udaje si¢ sprawnie
funkcjonowa¢ przez wiele lat (...).W USA czas zycia przeci¢tnego przedsigbior-
stwa wynosi 6-7 lat. 54% firm nowo zalozonych dziala powyzej 18 miesiccy,
a jedynie 25% — ponad 6 lat. W ciagu ostatniego ¢wieréwiecza na stynnej liscie
czasopisma ,,Fortune” pojawilo si¢ okolo tysiaca korporacji, z ktérych do dzi-
siaj istnieje tylko 1/4” [Machaczka 1998, s. 13]. Czg$¢ przedsigbiorstw zosta-
je przeksztalconych, cz¢$¢ wehlonigtych przez inne korporacje, cz¢$¢ niestety
upada, a skutki upadlosci obciazaja najczesciej wierzycieli.

4. Upadtosci jej przyczyny

Upadlo$¢ stanowi nieodlaczne ryzyko kazdej aktywnosci gospodarczej, po-
wszechnie akceptowane w drodze do osiggania zyskéw z prowadzonej dziatal-
nosci. Najczesciej jest poprzedzona dlugotrwalym kryzysem finansowym, czy-
li swego rodzaju patologia rozwoju, ktéra zagraza jego bytowi ekonomicznemu.
Spowodowana czgsto dysproporcja miedzy celami i zasobami wykorzystywa-
nymi do ich osiagnigcia, ktéry jednakze nie zawsze prowadzi do upadloci
[Urbanowska-Sojkin 1998, ss. 20-21].

Wysoki wskaznik upadtosci nowo powstajacych podmiotéw moze obnizaé
motywacj¢ przedsigbiorcéw do ich tworzenia. Ponad potowa nowo powstaja-
cych przedsigbiorstw bankrutuje w ciagu 4 pierwszych lat swojej dziatalnosci.
Kolejne 30% upada w ciggu 10 lat. Pozostate co prawda funkcjonuja, ale zbyt
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czgsto nie wykorzystuja efektywnie zasobdw i czesto nie osiagaja satysfakcjo-
nujacych wynikéw [Maczyriska 2005, s. 13].

Nalezy jednak zauwazy¢, ze upadlos¢ bywa niejednokrotnie postrzegana
jako patologia, instrument eliminowania jednostek stabych, naruszenie bezpie-
czenistwa socjalnego. Jednak z teoretycznego punktu widzenia upadtos¢ przed-
sigbiorstwa jest czg$cig samoregulacyjnego mechanizmu rynkowego. Upadlos¢
zatem jest czyms$ ztym z punktu widzenia przedsi¢biorstwa, natomiast z punk-
tu widzenia calego rynku stanowi warunek jego rozwoju [Szymanski 2005, s.
17]. Dlatego cho¢ czgsto oceniana jest pozytywnie, jej skutki dla przedsiebior-
stwa sg bez watpienia negatywne i dlatego warto poznac jej przyczyny, aby jej
uniknaé w przyszlodci.

Przyczyny upadlosci spélek ulegaj ciaglej ewolucji wraz z postgpem i roz-
wojem gospodarczym. Powody eksponowane we wezesnym okresie transfor-
magji réznia si¢ znacznie od powoddéw pojawiajacych si¢ w ostatnich latach.
Spowodowane jest to faktem, ze ulegly zmianie warunki, w jakich funkcjono-
waly przedsi¢biorstwa, czego odzwierciedleniem jest znaczny zanik spostrze-
gania barier plynacych z wnetrza przedsigbiorstwa czgsto okreslanych jako
endogeniczne. Moze si¢ to wydawacé o tyle dziwne, ze przedsi¢biorstwami kie-
ruje coraz bardziej wyksztalcona kadra, przynajmniej teoretycznie potrafiaca
rozpozna¢ sygnaty zagrozenia upadloécia i reagowaé na nie w jak najwczesniej-
szej fazie. Tymczasem okazuje si¢, ze najczgsciej odpowiedzialno$¢ za powsta-
ty stan rzeczy przerzuca si¢ na czynniki zewngtrzne, na ktére menadzer nie
mial wpltywu. Wyttlumaczeniem tej sytuacji w cz¢sci moze by¢ fake, ze wzrost
umieje¢tnosci menedzeréw jest wolniejszy niz rosnace trudnosci w prowadzeniu
przedsigbiorstwa. Jednoczesnie galopujace zmiany w gospodarce powoduja, ze
na pozér podobne czynniki wewngtrzne sg dzisiaj zupelnie inne niz przed kil-
ku laty. Mozna w tym miejscu mie¢ na mysli przymus do zwigkszonego ryzyka
spowodowany konkurencyjnoscia na rynku. Obecnie podmiot cheac by¢ kon-
kurencyjny nie moze prowadzi¢ strategii bezpiecznej i utrzymywac zbyt wyso-
kiego poziomu plynnosci finansowej. Ryzyko osiagniccia miernych wynikéw
finansowych przy prowadzeniu bezpiecznej polityki finansowania w zestawie-
niu ze stosunkowo niskim lub wrecz zadnym zagrozeniem wlasnego majatku
zarzadzajacego spétka kapitatowa w przypadku niepowodzenia lub upadlosci
uwalnia zdolno$¢ do podejmowania ryzykownych decyzji prowadzacych bar-
dzo czesto do upadtosci.

Przyczyny upadiosci podawane przez przedsicbiorcéw sa czgsto rdine,
a ponadto cz¢$¢ z nich mozna uzna¢ za skutki, a nie powody. ,,Przedsi¢biorcy
i menedzerowie przewaznie wskazujg przyczyny zewngtrzne, natomiast ob-



Upadtos¢ przedsigbiostwa — skutek bledu... 105

serwatorzy (...) identyfikuja bledy w zarzadzaniu jako gtéwne Zrédio kryzy-
su. Warto dostrzec, iz polscy przedsigbiorcy szczegélnie rzadko wskazuja bledy
w zarzadzaniu jako przyczyneg kryzysu — s raczej sklonni obarcza¢ odpowie-
dzialnoscig elementy polityki gospodarczej paristwa badz czynniki rynkowe
(...). Odpowiedz na pytanie, ktére przyczyny wystepuja najczesciej w gospo-
darce jest niezwykle trudne, chociazby z tego powodu, ze rézne grupy inte-
resu gdzie indziej poszukujg Zrédet kryzysu” [www.solventia.pl/pl/restruktu-
ryzacja_upadlosc/jak_wyjsc_z_kryzysu/przyczyny_kryzysu.htm, stan z dnia
07.05.2009] i upadtosci przedsigbiorstw.

Z badan prowadzonych przez Zelek [2003 s. 67] wynika, ze najczesciej
podawanym powodem upadio$ci podawanym przez przedsigbiorcéw jest bled-
ne zarzadzanie (38,20%) i brak kapitatu (35,30%). Kolejne podawane powo-
dy upadlosci to: niska efektywno$¢ (18,50%), brak strategii rozwoju (18%),
konflikty personalne (17,50%), zdarzenia losowe (14,70%), bledna polityka
cenowa (11,80%), czgste zmiany na stanowiskach (8,80%) moga by¢ w czesci
traktowane jako skutki kryzysu czy zagrozenia upadloscia, a nie jej powéd.

Trudne do okreslenia jest, czy podane powody stanowia skutek, czy tez
efekt kryzysu w organizacji. Z obserwacji autora wynika, ze cz¢ste zmiany na
stanowiskach kierowniczych nie sa powodem kryzysu czy tez upadlosci lecz
ich nastgpstwem. Fakt ten uzasadni¢ mozna tym, ze niewielu menedzeréw
chee zarzadzaé przedsigbiorstwem w kryzysie. Bledna polityka cenowa moze
by¢ réwniez skutkiem kryzysu, poniewaz w zwiazku z trudnoscia zbycia swo-
ich wyrobéw lub ustug zarzad cze¢sto podejmuje decyzje o sprzedazy ponizej
progu rentownosci, aby za wszelka ceng zdoby¢ gotéwke. Z kolei przerzuca-
nie odpowiedzialnosci za powstaly kryzys na wspétpracownikéw wywotuje
najczgsciej konflikty personalne, co powoduje ich nasilenie w czasie kryzy-
su w przedsi¢biorstwie. Brak kapitatu jest najczesciej skutkiem poniesionych
wczesniej strat, posrednio spowodowanych bledami w zarzadzaniu czyli czgsto
prawdziwym powodem kryzysu. Czesto to przeszkody zewngtrzne podawa-
ne sg jako prowadzace do upadlosci, jednak wskazania takie sg raczej malo
obiektywne, gdyz pozwalaja na oddalenie zarzutu, ze powodem upadiosci byty
bledy w zarzadzaniu. Na podstawie badani Zelek [2003, s. 67], wedtug opinii
przedsi¢biorcéw gléwne, zewngtrzne przyczyny upadosci to: recesja w gospo-
darce (67,60%), wzrost stopnia konkurencji na wlasnym rynku (65%), recesja
w branzy (44,20%), zatory platnicze (42,50%), poziom bezrobocia (41,30%),
kursy walut (32,60%), naptyw kapitatu zagranicznego do branzy (29,40%),
starzenie si¢ produktéw (23,50%), stawki podatkéw posrednich (22,90%), re-
strykcyjny kodeks pracy (19,80%), inflacja (11,50%), stawki celne (8,80%).
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Podobnie L. Dorozik [Kowalak 2008, s. 33] dzieli przyczyny upadiosci
na wewnetrzne i zewnetrzne. Jako wewnetrzne wymienia: stabe zarzadzanie,
nieodpowiednia kontrol¢ finansowa, stabe zarzadzanie kapitatem obrotowym,
wysokie koszty, staby marketing, skala dziatalnosci przekraczajaca mozliwosci
finansowe, nieudane wielki przedsigwzigcie, nieudane przejecia, zla polityka fi-
nansowa, inercja i balagan organizacyjny, roszczeniowa postawa pracownikéw,
defraudacje i oszustwa. Z kolei przyczyny zewngtrzne dzieli na: czynniki ma-
kroekonomiczne krajowe (recesja, wzrost bezrobocia, zmiany poziomu ceny,
restrykeyjna polityka fiskalna, restrykcyjna polityka pieni¢zna, niekorzystne
zmiany przepiséw prawnych, negatywne czynniki demograficzne i czynniki
makroekonomiczne) i zagraniczne (recesja u gléwnych kontrahentéw, zakls-
cenia na rynkach $wiatowych, restrykcyjna polityka celna u gléwnych kon-
trahentéw, konflikty, wzrost migdzynarodowej konkurencji, decyzje organi-
zacji migdzynarodowych). Wymienia tez czynniki branzowe (spadek popytu
rynkowego, silna konkurencja, niekorzystne zmiany cen, niekorzystne zmiany
przepiséw prawnych). Powodem upadtosci moga by¢ réwniez kleski zywioto-
we. Analizujac wyniki badan, trudno nie oprze¢ si¢ wrazeniu, ze podzial ten
powinien wyglada¢ nieco inaczej. Zdaniem autora przyczyny wewnetrzne, po-
dane przez Dorozik, w istocie stanowia element stabego zarzadzania, gdyz kaz-
dy zarzadzajacy ma wplyw na takie czynniki jak poziom kosztéw, marketing,
skale dziatalnosci polityke finansowa, tad organizacyjny i inne czynniki. Sko-
ro zarzadzajacy, pomimo posiadanego wplywu na wymienione czynniki, nie
podejmuja whasciwej decyzji o ich eliminacji, popelniaja bez watpienia bledy
w zarzadzaniu. Przyczyny zewnetrze z kolei stanowig bez watpienia utrudnie-
nie w prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Jednak umiejetne zarzadzanie
polega wlasnie na rozwiazywaniu powstatych probleméw w trakcie prowadzo-
nej dziatalnosci.

B. Prusak [2007, ss. 31-32], na podstawie przeprowadzonych badan ankie-
towych, podaje kolejno$¢ grup przyczyn upadtosci:

— wewngtrzne, zwiazane ze sfera operacyjng (1311 wskazan);

— zewnetrzne o charakterze mikroekonomicznym (891 wskazan);

— zewnetrzne o charakterze makroekonomicznym (612 wskazan);

— wewngtrzne, zwigzane ze sfera wewngtrzorganizacyjng (464 wskazan);
— wewnetrzne, zwiazane z nadzorem wiascicielskim (158 wskazat);

— tragiczne zdarzenia losowe (58 wskazan);

— celowa upadtos¢ lub upadtos¢ symulowana;

— wewnetrzne, zwigzane ze sfera finansowa (563 wskazan).
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5. Zakonczenie

Lista czynnikéw, ktére decydujg o ich upadlosci oraz ich sita dziatania jest
trudna do okreslenia. Najczgéciej spotykane opinie o powodach upadloci
moga by¢ obarczone bledem, poniewaz sa oparte na duzych wskaznikach,
ktére dotyczg przemystu lub tez na fragmentarycznych faktach pochodzacych
z podmiotéw wzajemnie niepowiazanych, ktére nastepnie sg uogélniane.

Na podkreslenie jednak zastuguje to, iz ,przedsi¢biorcy i menedzerowie
przewaznie wskazuja przyczyny zewnetrzne, natomiast obserwatorzy (np.
banki, syndycy) identyfikuja bledy w zarzadzaniu jako gléwne Zrédlo kry-
zysu. Warto dostrzec, iz polscy przedsi¢biorcy szczegélnie rzadko wskazuja
bledy w zarzadzaniu jako przyczyne kryzysu — sa raczej sklonni obarczaé od-
powiedzialnoscia elementy polityki gospodarczej pafistwa badZ czynniki ryn-
kowe (np. spadek popytu). OdpowiedZ na pytanie, ktére przyczyny wystepuja
najczesciej w gospodarce jest niezwykle trudne, chociazby z tego powodu, ze
rézne grupy interesu gdzie indziej poszukujg zrédel kryzysu” [www.solventia.
pl/pl/restrukturyzacja_upadlosc/jak_wyjsc_z_kryzysu/przyczyny_kryzysu.
htm, stan z dnia 07.05.2009]. Przyczyn kryzysu prowadzacego do upadlosci
mozna odnalez¢ wiele, bez watpienia jednak w kazdym przypadku upadlosci
wystepowal mniejszy lub wickszy blad zarzadzania. Zawsze zatem w pewnym
stopniu wing za upadto$¢ ponosi wiodacy menedzer, nawet jesli to wina nie-
$wiadoma. Trudno oczywiscie zakaza¢ menedzerowi prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej w sytuacji, gdy popelni on taki blad jednokrotnie. Jednak sto-
sunkowo czgsto wystepuja sytuacje, ze jeden wiodacy menedzer doprowadza
do upadlosci wiele podmiotéw. Powodéw mozna odnalezé wiele, moze by¢ to
dzialanie celowe, ale tez czgsto brak umiejetnosci zarzadzania lub skfonno$é do
zbyt ryzykownej formy zarzadzania. W obecnym stanie prawnym taki mene-
dzer, jesli tylko zlozy wniosek o upadtos¢ w odpowiednim terminie, nie ponosi
zadnych konsekwencji, a skutki jego dziatalno$ci obarczaja wierzycieli. Nale-
zaloby zatem zastanowi¢ si¢ nad wprowadzeniem regulacji prawnych, ktére
uniemozliwia takim osobom samodzielne prowadzenie dziatalnosci gospodar-
czej lub zarzadzanie przedsigbiorstwami w sytuacji, gdy ich sposéb zarzadzania
doprowadza do upadlosci zbyt czesto.
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Abstract: The article brings a commented short characteristics of finan-
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1. Wprowadzenie

Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczos$ci Finansowej 8 (w skrécie: MSSF
8) naklada wymég prezentowania sprawozdan finansowych, w podziale na seg-
menty operacyjne, na wszystkie jednostki gospodarcze, ktére sg zobowiazane
do sktadania takich sprawozdan w zwiazku z emisja jakichkolwiek instrumen-
téw na rynku publicznym [por. MSSF 8, s. 2]. Prezentacja wynikéw finanso-
wych, z wyréznieniem rezultatéw uzyskiwanych przez wyréznione segmenty
operacyjne, ma na celu umozliwienie odbiorcom sprawozdar finansowych do-
konania glebszej oceny efektywnosci poszczegélnych rodzajéw prowadzonej
dzialalno$ci gospodarczej (kryterium przedmiotowe), z ewentualnym wyod-
rebnieniem wplywu $rodowiska gospodarczego, w ktérym firma funkcjonuje
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(kryterium przestrzenne). Ujawnione w sprawozdaniu finansowym wyodreb-
nienie rodzajéw dziatalnosci czy dezagregacja wedtug regiondw geograficznych
powinny odpowiada¢ podstawowym kryteriom klasyfikacyjnym stosowanym
w praktyce przez zarzad jednostki. Segmenty operacyjne sa wyodrebniane na
podstawie podobieristwa [por. MSSF 8, s. 12]:

— rodzaju produktéw i ustug;

rodzaju proceséw produkcyjnych;

— grup klientéw;
— metod stosowanych przy dystrybucji produktéw lub §wiadczeniu ustug;

— $rodowiska regulacyjnego.

Mozna tez powiedzied, ze rodzaje dziatalnodci, skupione w okreslonym
segmencie operacyjnym, powinny posiada¢ zblizong charakterystyke z punktu
widzenia szeroko rozumianego ryzyka gospodarczego, co ulatwia stosowanie
jednorodnych metod zarzadzania ryzykiem, dostosowanych do specyfiki seg-
mentu, a takze oceng skutecznosci tego zarzadzania.

Banki komercyjne, bedace spétkami gieldowymi, s prawnie zobowiazane
do ujawniania w swych okresowych sprawozdaniach wynikéw finansowych
w podziale na segmenty operacyjne. Wymogi standardu MSSF 8 maja jednak
do$¢ ogdblna nature, w zwiazku z czym ich praktyczna realizacja nie przebie-
ga identycznie w kazdym banku. Pozwala to wprawdzie na dokladniejsze zi-
dentyfikowanie obszaréw przynoszacych zysk czy obszaréw generujacych wy-
Yacznie koszty, ale nie utatwia bynajmniej dokonywania glebszych poréwnan
o charakterze przekrojowym. Niniejszy artykul stanowi krytyczny przeglad
stosowanych w praktyce uje¢ segmentacji wynikéw finansowych bankéw, a za-
razem formuluje pewne zalecenia, ktére powinny przyczyni¢ si¢ do lepszego
zrozumienia i fatwiejszego wyciagania wnioskéw, dotyczacych dziatalnosci ba-
danych bankéw.

2. Wymogi MSSF 8 odnosnie segmentacji wynikéw finansowych

Zgodnie z MSSF 8, kazdy segment operacyjny wyrézniony w sprawozdaniu

finansowym powinien by¢ cz¢scig jednostki [MSSF 8, s. 5]:

—  ktéra angazuje si¢ w dzialalno$¢ gospodarcza, w zwiazku z ktérg moze uzy-
skiwa¢ przychody i ponosi¢ koszty (w tym przychody i koszty zwiazane
z transakcjami z innymi cz¢$ciami skfadowymi tej samej jednostki);

—  ktérej wyniki dzialalnosci sa regularnie przegladane przez gtéwny organ
odpowiedzialny za podejmowanie decyzji operacyjnych w jednostce oraz
wykorzystujacy te wyniki przy podejmowaniu decyzji o zasobach alokowa-
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nych do segmentu i przy ocenie wynikéw dziatalno$ci segmentu;

— w przypadku ktérej sa dostgpne oddzielne informacje finansowe.

Podzial na segmenty nie powinien by¢ zbyt szczegbtowy, standard wpro-
wadza tu konkretne progi ilosciowe [MSSF 8, s. 13]:

— 10 lub wigcej procent przychodéw operacyjnych, pochodzacych zaréwno
ze sprzedazy na rzecz klientéw, jak i sprzedazy wewnetrznej (na potrzeby
innych segmentéw i innych jednostek organizacyjnych);

— 10 lub wigcej procent sumy zysku lub strat wszystkich segmentéw opera-
cyjnych;

— 10 lub wigcej procent ogdtu aktywéw wszystkich segmentéw operacyjnych.
Wszystkie wyréznione segmenty powinny generowaé co najmniej 75%

przychodéw jednostki gospodarczej [MSSF 8, s. 15].

Minimalny zestaw wymaganej informacji obejmuje mi¢dzy innymi:

a) informacje ogélne [MSSF 8, s. 22]:

—  kryteria wyodr¢bnienia segmentéw operacyjnych;

—  rodzaj produktéw i ustug, generujacych przychody segmentu;

b) informacje o zysku lub stracie, aktywach i zobowiazaniach segmentu [MSSF
8,s. 23]

—  przychody uzyskiwane od klientéw zewnetrznych;

— przychody z tytutu transakcji z innymi segmentami operacyjnymi

spotki;

— inne istotne pozycje przychodéw i kosztéw;

—  aktywa segmentu;

—  pasywa segmentu;
©) uzgodnienia sum przychodéw segmentéw, wykazanych zyskéw lub strac

segmentdw, aktywéw segmentéw, zobowiazan segmentéw oraz innych

istotnych pozycji segmentéw z odpowiednimi kwotami dla calej jednostki

[MSSE 8, s. 28]. Uzgodnienie obcigzenia podatkowego, a wigc takze zysku

/ straty netto, nie jest konieczne, o ile jednostka nie bierze go pod uwagg

przy analizie i planowaniu wynikéw finansowych wyréznionych segmen-

tow.

Ta dos$¢ ogdlna specyfikacja, w polaczeniu z wymogiem agregacji danych
do kilku segmentéw, pozostaje w pewnej sprzecznosci z wymogiem, by po-
dzial na segmenty wynikal z potrzeb podejmowania decyzji w zakresie alokacji
zasob6éw do segmentéw. Szczegdlowos¢ tego rodzaju decyzji, formutowanych
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w praktyce planowania, a takze szczegélowos$¢ kontroli wykonania zadan pla-
nowych jest na ogét znacznie wigksza, schodzac w operacyjnych budzetach do
poziomu poszczegdlnych miejsc powstawania kosztéw. Od stylu zarzadzania,
zakresu delegowania decyzji i od mozliwosci systemu gromadzenia i przetwa-
rzania wewngetrznej informacji zarzadczej zalezy, na jakim poziomie szczegéto-
wosci danych opiera si¢ ,,gléwny organ odpowiedzialny za podejmowanie de-
cyzji operacyjnych” [MSSF 8, s. 5], pod ktérym to pojeciem nalezy rozumieé
w praktyce zarzad banku. Potrzeby zewngtrznego uzytkownika segmentowego
sprawozdania finansowego nie si¢gaja na ogét tak gleboko — nie potrzebuje on
informacyjnego wsparcia w podejmowaniu decyzji odnosnie dziatalno$ci spél-
ki (o ile nie jest jej znaczacym akcjonariuszem), a gléwny cel zainteresowania
to poznanie podstawowych czynnikéw wplywajacych na sukcesy badz niepo-
wodzenia analizowanej jednostki gospodarczej’.

Trzeba tez stwierdzié, ze poszczegdlne pozycje sprawozdania segmentowe-
go powinny odpowiadaé wartociowo pozycjom ujmowanym w wewngtrznej
informacji zarzadczej, przy zastosowaniu podobnych korekt, wylaczen czy za-
kreséw alokacji przychodéw i kosztéw. Sprawozdaniu powinno takze towa-
rzyszy¢ ujawnienie sposobu pomiaru zysku lub straty oraz metod wyceny war-
toéci aktywéw i zobowiazani kazdego segmentu, a w szczegélnosci ujawnienie
[MSSE 8, p. 27]:

— zasad rachunkowosci dotyczacych transakeji miedzy poszczegblnymi seg-
mentami;

— charakteru wszelkich réznic migdzy pomiarem zyskéw lub strat segmen-
téw sprawozdawczych a pomiarem zysku lub straty brutto calej jednostki
(ze szczegblnym uwzglednieniem zasad alokowania centralnie ponoszo-
nych kosztéw);

—  charakteru wszelkich réznic miedzy wycena aktywoéw i zobowiazani seg-
mentéw sprawozdawczych a analogiczna wycena dla calej jednostki;

— charakteru i skutkéw ewentualnych przypadkéw niesymetrycznej aloka-
qji przychodéw, kosztéw i zasobdw (np. przypisanie do segmentu kosztéw
amortyzadji bez przyporzadkowania odpowiednich aktywéw trwatych).

? Pomijamy w niniejszym artykule potrzeby informacyjne specyficznych uzytkownikéw
sprawozdan finansowych, jakimi sg organy kontrolne (nadzér finansowy, kontrola skar-
bowa, inne uprawnione instytucje). Zakres informacji udostgpnianej tym instytucjom
wynika z odrgbnych uregulowari prawnych i moze by¢ znacznie szerszy, niz wymogi pu-
blikacyjne wobec spétki gieldowej.
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Oprécz uniwersalnych narzedzi rachunkowosci zarzadezej, stosowanych
niezaleznie od dziedziny dziatalno$ci gospodarczej, do ktérych naleza m.in.:
— koncepcja centréw zysku / centréw kosztéw?;

— metodologia ustalania przychodéw i kosztéw z tytutu transakgji z innymi
segmentami operacyjnymi spotkis

— alokacja kosztéw ogdlnych (posrednich) do poszczegélnych segmentéw;
nalezy takze nadmieni¢ charakterystyczng dla bankowosci metodologic

transferu i wyceny $rodkéw finansowych z wykorzystaniem koncepdji tzw.

wspélnej puli (pool method)*, obejmujacej caloksztatt srodkéw finansujacych

aktywng dziatalnos$¢ banku. O stosowaniu tej metodologii w praktyce poszcze-

gblnych bankéw bedzie $wiadczyé:

— istnienie w sprawozdaniu finansowym wydzielonego segmentu, bedacego
wirtualnym ,wlascicielem” puli (pod nazwg ,segment finansowy’, ,seg-
ment skarbu”, ,zarzadzanie aktywami i pasywami” itp.);

— ujawnienie wewnetrznych przychodéw i kosztéw odsetkowych poszcze-
gblnych segmentéw (przychody za przekazane do wspdlnej puli $rodki ze
zgromadzonych depozytéw, koszty za wykorzystanie srodkéw z puli do
finansowania dzialalnoéci aktywnej — obliczane z wykorzystaniem stép
rynku pieni¢znego, dobranych w sposéb uwzgledniajacy preferencje ban-
ku w zakresie struktury terminowej i ptynnosci), przynoszacych dodatnie
wyniki odsetkowe netto zaréwno dla dziatalnosci kredytowej, jak i depo-
Zytowej;

— symetryczna zgodno$¢ wewnetrznych przychodéw / kosztéw odsetkowych
segmentu-,wlasciciela” puli z sumg wewngtrznych kosztéw / przychodéw
pozostatych segmentéw operacyjnych. Oznacza to, ze w skali calego banku
zaréwno wewngtrzne przychody, jak i wewngtrzne koszty odsetkowe, zeru-
ja si¢, nie znieksztalcajac ogdlnego wyniku z tytutu odsetek.

3 Kryteria wyodrebniania centréw zysku /centréw kosztéw sa omawiane szeroko w litera-
turze po$wigconej zastosowaniom rachunkowosci zarzadczej w bankach [por. np. Kuli-
ska-Sadlocha 2003, ss. 165-166] czy [Iwanicz-Drozdowska 1999, rozdz. 3.1].

* Por. Iwanicz-Drozdowska 1999, s. 111 lub Kuliriska-Sadtocha, 2003 s. 223] w ujeciu
tradycyjnym, ze $rednig stopa oprocentowania aktywéw / pasywoéw jako stopa odnie-
sienia (benchmark) dla przeciwnej strony bilansu, czy [anicz-Drozdowska 2005, s. 102
w ujeciu wspélezesnym, z rynkowymi stopami odniesienia jako cenami transferowymi
dla poszczegdlnych produktéw aktywnych i pasywnych.
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3. Realizacja wymogdw MSSF 8 przez wybrane banki gietdowe

Analiza realizacji wymogéw MSSF 8 przez polskie banki komercyjne, ktérych

akcje sa przedmiotem publicznego obrotu na warszawskiej Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych, zostala przeprowadzona na podstawie ich opublikowanych
sprawozdan finansowych za rok 2011 (facznie 14 bankéw). List¢ bankéw oraz

syntetyczng charakterystyke sprawozdan zawiera tabela 1.

Tabela 1. Banki gieldowe — charakterystyka sprawozdan finansowych w podziale

na segmenty operacyjne

. Kryterium | Ilo$¢ seg- | Typ
Pelna nazwa Zr6édto* | Charakter B )
segmentaci mentow
BANK ZACHODNI WBK v
S SZ Ogélne opisowe Klienci
BANK GOSPODARKI ] o 3 + po-
. p RF Uzgodnione Klienci 3
ZYWNOSCIOWE] S.A zostale
BANK OCHRONY SRO- 3 + po-
RF Uzgodnione Klienci 3
DOWISKA S.A zostate
GETIN NOBLE BANK
SA RF Wycinkowe Produkty
ING BANK SLASKI S.A. |RF Uzgodnione Klienci 2 1
Wg rachunkowosci|
KREDYT BANK S.A. RF Klienci 3 2
menedzerskiej
BANK HANDLOWY
RF Uzgodnione Klienci 2 1
W WARSZAWIE S.A 3
+ po-
BANK BPH S.A. RF Uzgodnione Klienci P 3
zostate
BANK MILLENNIUM
S A SZ Ogélne opisowe Klienci
NORDEA BANK POL-
RF Uzgodnione Klienci 3 2
SKAS.A
BANK POLSKA KASA
SZ Ogélne opisowe Klienci
OPIEKI S.A
BNP PARIBAS BANK 2 + po-
RF Uzgodnione Klienci 2/3
POLSKA S A zostale
POWSZECHNA KASA
OSZCZEDNOSCI BANK | SZ Ogélne opisowe Klienci
POLSKI S.A
Klienci,
) struktura |3 + po-
BRE BANK S.A. RF Uzgodnione 3
geograficz- | zostale
na

*RF — raport finansowy (segmentacja uzgodniona z wynikami ogélnymi)

*SZ — sprawozdanie zarzadu (ogélny opis wynikéw w podziale na piony/segmenty)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych poszczegdlnych bankéw.
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3.1. Wyrdznione segmenty operacyjne

W zdecydowanej wickszosci (9 przypadkéw) sa to sprawozdania uzgodnione
do ogdlnych sprawozdan finansowych poszczegélnych jednostek i tylko w 5
przypadkach poprzestano na opisowej charakterystyce wynikéw gtéwnych
segmentéw operacyjnych.

Podstawowym kryterium wyréznienia segmentéw operacyjnych jest kry-
terium podmiotowe: grupy klientéw sg dzielone miedzy bakowos¢ detaliczng
i bankowo$¢ korporacyjna. Tylko w jednym przypadku’® segmentacja opiera si¢
na kryterium produktéw, z wyréznieniem kredytéw hipotecznych, samocho-
dowych, detalicznych i korporacyjnych oraz depozytéw detalicznych i korpo-
racyjnych. Unikalne jest tez sprawozdanie segmentowe Grupy BRE Bank S.A.,
ktére jest przedstawione takze w podziale na segmenty geograficzne (Polska
i zagranica), ze wzgledu na dzialalno$¢ bankowosci elektronicznej na rynku
czeskim i sfowackim®.

Poréwnujac segmenty wydzielone przez badane banki na podstawie kryte-
rium podmiotowego, mozemy wyrdzni¢ 3 typowe schematy podziatu:

— typ 1 — wyréznienie dwéch segmentéw:

—  bankowos¢ korporacyjna;

—  bankowo$¢ detaliczna;

z kompletnym, konsekwentnym przyporzadkowaniem wszystkich kategorii
przychodéw i kosztéw do tych dwoch segmentéw, z uzgodnieniem wszyst-
kich wielkosci do odpowiednich pozycji sprawozdania ogdlnego’.

| Segment korporacyjny Segment detaliczny | Razem bank

— typ 2 — wyréznienie dwéch segmentéw operacyjnych analogicznie do typu
1. (dzialalno§¢ korporacyjna, dzialalno$¢ detaliczna) oraz wprowadzenie
segmentu o charakterze ogélnym, ujmujacego przychody i koszty oraz
aktywa i zobowiazania przypisane do dzialalnosci w zakresie zarzadzania
aktywami i pasywami (skarbu), a takze wszelkie inne pozycje, ktére nie
zostaly przypisane do podstawowych segmentéw operacyjnych®.

> Getin Noble Bank S.A.

¢ Grupa BRE BANK S.A., Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wedtug MSSF za
2011 rok.

7 Zastosowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. i ING Bank Slaski S.A.

8 Zastosowany w 3 bankach: Bank BPH S.A., BND Paribas Bank Polska S.A. i Nordea
Bank Polska S.A.
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Segment korpo- | Segment deta- | Segment finansowy / zarzadzanie Razem

racyiny liczny aktywami i pasywami bank

— typ 3 — rézniacy si¢ od typu 2. tym, ze segment dzialalnosci skarbowej jest
ujmowany jako kolejny podstawowy segment operacyjny (w jednym przy-
padku facznie z bankowoscig inwestycyjna), za$ dodatkowa kolumna ,,Po-
zostale” ujmuje pozycje, ktére nie zostaly przypisane do poszczegélnych
segmentéw operacyjnych’.

Segment finansowy Pozosta- | R azem

te bank

Segment korpo- | Segment deta- / sarzadzanie akty-

racyjny liczny

wami i pasywami

3.2. Segmentacja rachunku zyskow i strat

Segmentowe sprawozdania, przedstawiajace sktadniki rachunku zyskéw i strat,
prezentowane przez banki gieldowe réznia si¢ znacznie liczba wykazywanych
pozydji przychodéw i kosztéw, w licznych przypadkach wykraczajac szczegé-
fowoscig poza zwigzte wymogi MSSF 8, przedstawione wczesniej w rozdz. 2.

Najbardziej syntetyczne ujecie'® prezentuje wynik segmentu, na ktéry skia-
daja si¢ wylacznie:

—  przychody segmentu ogétem (w podziale na zewngtrzne i wewngtrzne);
—  koszty segmentu ogétem (w podziale jak wyzej);

—  koszty amortyzacji;

— odpisy i rozwiazania rezerw z tytutu utraty wartosci.

Niektére przychody i koszty o charakterze ogélnym oraz kwota podatku
dochodowego nie podlegajg alokacji do segmentéw. Wewnetrzne przychody
i koszty segmentéw wynikaja z przyjetych zasad wyceny transferowanych
srodkéw pienieznych oraz alokacji kosztéw ogdlnych. Zewngtrzne przychody
i koszty wynikaja bezposrednio z realizowanych operacji z klientami zewnetrz-
nymi.

W innych ujeciach prezentowane sa odrebnie:

— wynik z tytulu odsetek, w kilku wariantach szczegétowej specyfikaciji:
—  wyniku wewngtrznego i zewngtrznego;

— wyniku w podziale na dziatalno$¢ kredytowa i depozytowa (z dodat-

? Zastosowany w pozostatych bankach, ktdre przedstawily uzgodnione sprawozdania
segmentowe, wymienionych w tabeli 1.
10 Zastosowane przez Nordea Bank Polska S.A.
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kowym uwzglednieniem kosztu finansowania gotéwki w oddziatach)";

— odrebnej prezentacji przychodéw i kosztéw odsetkowych (zewnetrz-
nych i wewngtrznych);

wynik z tytulu prowizji (w 2 przypadkach — jako pojedyncza wielkos¢ dla
kazdego segmentu'?, w jednym przypadku'® — w podziale na wynik uzy-
skany z tytutu sprzedazy klientom zewnetrznym i wewnetrznym, a w po-
zostatych przypadkach — z odr¢bnym wykazaniem przychodéw i kosztow
z tytutu prowizji');

ujete ze zréznicowang szczegdlowoscia wyniki z operacji skarbowych, fi-
nansowych, wyceny instrumentéw finansowych, wymiany czy szeroko ro-
zumianej dzialalnosci inwestycyjnej;

koszty dziatania:

bezposrednie koszty segmentéw;

alokowane koszty ogélne, wykazywane na ogél facznie z kosztami bezpo-
$rednimi, a jedynie w 3 przypadkach® z odr¢bnym wykazaniem bezpo-
$rednich kosztéw segmentéw i alokowanych kosztéw ogélnych;

amortyzacja (tylko w jednym przypadku'® z odr¢bnym wykazaniem kosz-
tow bezposrednich i alokowanych);

odpisy z tytutu utraty wartoéci (kredytéw i pozyczek, innych aktywéw) —
wszystkie badane banki stosuja tu ujecie netto.

3.3. Segmentacja aktywow i zobowigzan

Standard rachunkowosci stawia bezposrednio wymég prezentowania sumy ak-

tywéw kazdego segmentu operacyjnego oraz wartosci zobowiazan (jesli ich

kwota jest regularnie przedstawiana zarzadowi banku [por. MSSF 8, s. 21], nie

przesadzajac o ujawnianiu bardziej szczegélowych pozycji, za wyjatkiem:

— kwoty inwestycji w jednostki stowarzyszone lub wspélne przedsiewzigcia

konsolidowane metoda praw wlasnosci;

—  kwoty zwigkszen aktywéw trwalych innych niz instrumenty finansowe,

"' Wystepuje w sprawozdaniu Kredyt Banku S.A.

2BGZ S.A., BHW S.A.

> BRE Bank S.A.

1 Kredyt Bank S.A. i Getin Noble Bank S.A. prezentuja bardziej szczegdlowe ujecie
przychodéw prowizyjnych w podziale na grupy produktowe.

5 Kredyt Bank S.A., BOS S.A., BNP Paribas Bank Polska S.A.

'®Kredyt Bank S.A.
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aktywa z tytulu podatku odroczonego, aktywa z tytulu $wiadczen po
okresie zatrudnienia i praw wynikajacych z uméw ubezpieczeniowych.
Banki podchodza do realizacji tych wymogéw:

—  prezentujgc kwotg kredytéw i depozytéw odrebnie dla kazdego segmentu
(czgsto w polaczeniu z glebiej idaca specyfikacja rodzajowa lub podmioto-
wa), jesli segmentacja dziatalnosci jest prezentowana w sposéb opisowys;

— postepujac minimalistycznie, poprzestajac na prezentacji dla kazdego seg-
mentu po dwie podstawowe wielkosci: sume aktywéw i sume pasywow.
Sumy tych wielkosci sa uzgodnione do odpowiednich kwot dla calego ban-
ku”. Odr¢bne ujawnienie w jednym z badanych bankéw sumy pasywoéw
i nizszej od niej sumy zobowiaza®® w konfrontacji z ogélnym bilansem
$wiadczy o dokonanej alokacji kapitaléw, ale nawet w tym przypadku nie
starano si¢ osiagnad zbilansowania aktywéw i pasywéw w ramach kazdego
segmentu.

Tylko jeden z badanych bankéw" przedstawit dezagregacje aktywéw i pa-
sywéw, wykazujac:

— naleznosci od klientéw i zobowiazania wobec klientéw — odpowiednio
w segmencie detalicznym i segmencie przedsigbiorstw;

— operacje mi¢dzybankowe (naleznosci i depozyty), kredyty i pozyczki, pa-
piery wartosciowe, zobowigzania podporzadkowane — w segmencie skarbu;

— pozostale aktywa, pozostale pasywa i kapital — czg$ciowo w segmencie
skarbu, a czgéciowo bez przypisania do konkretnego segmentu.

4. \WWnioski

Na podstawie przeprowadzonej analizy zawartosci sprawozdan finansowych
badanych bankéw w podziale na segmenty operacyjne nasuwaja si¢ nast¢pujace
spostrzezenia:

— Sprawozdania finansowe jednostek gospodarczych sa swojego rodzaju
kompromisem migdzy wykonaniem narzuconych prawnie obowiazkéw
sprawozdawczych, checig upublicznienia sukceséw i ukrycia niepowodzen,

17 Zbilansowanie sumy aktywéw i pasywéw dla kazdego segmentu nie jest mozliwe bez
metodologicznego rozwiazania do$¢ zozonych kwestii alokacji kapitatu, rozliczen z tytu-
tu podatku dochodowego i whaczenia sald transferéw $rodkéw pomiedzy danym segmen-
tem a wsp6lng pula transferowa. Takie konstrukeje bilanséw bylyby pracochfonne, a ich
zawarto$¢ merytoryczna raczej umowna.

18 Zastosowane w BHW S.A..

Y Kredyt Bank S.A.
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badz informacji wrazliwej z punktu widzenia konkurencji rynkowej. Trud-
no jest jednak oprze¢ si¢ wrazeniu, ze w sporej liczbie przypadkéw w swych
sprawozdaniach segmentowych banki staraja si¢ wypetni¢ narzucony wy-
mog sprawozdawczy w minimalistyczny sposéb, dazac do konstrukeji syn-
tetycznego obrazu dziatalnosci w podziale na mozliwie najmniejsza liczbe
segmentdw, przy zachowaniu przede wszystkim zgodnosci ze sprawozda-
niem ogdélnym. Oznacza to konieczno$¢ siegania po réznorodne metody
alokacji zasob6w, a takze przychodéw i kosztéw o charakterze ogdélnym do
poszczegblnych segmentéw, z zastosowaniem réznorodnych kluczy aloka-
cyjnych.

Wobec takiej agregacji trudne staje si¢ spetnienie wymogu, by obraz seg-
mentu operacyjnego, widziany w $wietle tak skonstruowanego sprawoz-
dania, byt zgodny z obrazem, jaki na co dzien dostarcza kierownictwu
segmentu wewngtrzna informacja zarzadcza. Najsilniejsze znieksztalcenia
powstaja bowiem w sytuacji, gdy wielkosci bezposrednio dotyczace seg-
mentu (zasoby, przychody, koszty) sa agregowane i prezentowane facznie
z wielko$ciami alokowanymi, bez réwnoleglego pokazania wkladu obu
tych istotnych sktadnikéw.

Réznorodnos¢ warunkéw funkcjonowania poszczegélnych bankéw, wyni-
kajaca z charakterystyki bazy klientéw, oferty produktowej, skali dziatania
czy zasiggu terytorialnego powoduje, ze poszczegélne konstrukcje spra-
wozdan finansowych, zbiezne co do formy w ogdlnych zarysach, beda si¢
réznic w szczegdtach, jesli chodzi o interpretacje poszczegélnych pozycji.
Wymowne jest, ze dwa najwicksze polskie banki (PEKAO S.A. i PKO BP
S.A)) nie publikujg syntetycznych, uzgodnionych sprawozdan segmento-
wych, prezentujac wyniki swoich segmentéw operacyjnych w obszernej
opisowej formie. Mozna wigc wysnu¢ wniosek, ze im bardziej zréznico-
wana jest dziatalno$¢ banku, tym trudniej jest ujaé ja w ujednoliconych
ramach bez wprowadzania uproszczen, ktére moglyby znieksztalci¢ pre-
zentowany obraz.

Jesli obowiazujacy standard rachunkowosci naklada tylko ogélne warun-
ki bez precyzowania szczeg6léw, trudno jest oczekiwaé, by konstruowane
na jego podstawie sprawozdania finansowe miaty wystandaryzowana, jed-
nolita forme i tre$¢. Moze powstaé¢ wiec watpliwos¢, jaka jest praktycz-
na uzyteczno$¢ konstrukeji takich ogélnych sprawozdan segmentowych,
biorac pod uwagg ich wysoce zagregowang postaé, zréznicowane zasady
konstrukciji i réznorodng forme.
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Nie ulega watpliwosci, ze ogélny cel segmentacji sprawozdan finansowych
— szersza prezentacja wplywu wewnetrznych i Srodowiskowych uwarunkowan
dzialalnosci jednostki gospodarczej na uzyskiwane przez nig wyniki finansowe
— ma istotny walor praktyczny, uzupelniajac informacje umozliwiajace oceng
ryzyka (szans i zagrozeri) dla wynikéw finansowych aktualnym akcjonariu-
szom czy potencjalnym inwestorom w akcje danej sp6tki gietdowej. Aby jed-
nak byly to informacje rzeczywiscie przydatne, powinny by¢ one:
— syntetyczne (zbyt duza liczba szczegdtéw utrudnia przyswojenie calego

przekazu);

— kompletne (fatwo agregowalne do analogicznych wielkosci dla calej jed-
nostki);

— wynikajace ze stanu faktycznego, a tylko w ograniczonym zakresie z aloka-
cyjnych szacunkéw.

Merytorycznie przygotowany odbiorca sprawozdan finansowych, rzeczywi-
$cie zainteresowany fundamentalna analiza spétki, bedzie wigc raczej oczekiwaé
nie sprawozdani o wysokim poziomie agregacji, prezentujacych wielkosci suma-
ryczne, lecz sprawozdan ujawniajacych istotne komponenty przychodéw i kosz-
téw w konfrontacji ze skorelowanymi pozycjami aktywéw, pasywéw i kapitatu.
Dobrym rozwigzaniem byloby zapewne sprawozdanie segmentowe, ktére:

— uwzglednialoby podziat na segmenty scharakteryzowany w rozdz. 3.1 jako
typ 2., a jeszcze lepiej jako typ 3. (niskie wartosci w kolumnie ,,Pozostale”

w stosunku do odpowiednich wielkosci dla catej spétki $wiadcza o duzej

precyzji podziatu na segmenty);

— ujmowaloby istotne pozycje przychodéw i kosztéw w podziale na wielkosci
bezposrednie i alokowane;

— nie poprzestawaloby na podaniu facznej sumy aktywoéw i pasywéw segmen-
tu, lecz prezentowalo ich gltéwne skladniki (w miar¢ mozliwosci wiacznie

z alokacjg $rodkéw trwatych i kapitatu).

Zadne z analizowanych sprawozdari nie spetnia wszystkich powyzszych
wymogéw. Najblizej postulowanego wzorca znajduje si¢ sprawozdanie Kredyt
Banku S.A. (byloby idealnie zgodne, gdyby prezentowalo odrebnie przychody
i koszty odsetkowe zamiast marz osiaganych na tych obszarach dziatalnosci-
Mozna wigc sformutowaé nastgpujacy wniosek jako podsumowanie powyz-

szych rozwazan:

Nadmierne zawegzenie zakresu merytorycznego sprawozdania segmento-
wego poprzez agregacje powoduje, ze dane sprawozdanie spelnia wprawdzie
wymogi formalne, ale staje si¢ nieuzyteczne dla potencjalnych odbiorcéw,
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zmuszajac ich do poszukiwania dalszych informacji w dodatkowych notach.
Podwaza to sensownos¢ zaréwno wymogdéw formutowanych zbyt ogdlnie, jak
i sprawozdan skonstruowanych na ich podstawie.
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Minimalizacja ryzyka a efektywnos¢ ekonomiczna kontraktu
budowlanego

Minimize risk of a construction contract economic efficiency

Abstract: This study attempts to analyze the impact of risk on the econo-
mic efficiency of long-term construction contract. This area is of interest
to managers and the owners of construction companies. Measurement
and evaluation of economic efficiency of management are particularly im-
portant for construction companies due to their specific nature, variabili-
ty of operating conditions and associated with the various types of risk.
Construction contract is of great importance both for the investor and the
contractor works. This form of contract is the basis for the subsequent
investor claims against the contractor. Construction contract for the exe-
cution of a guarantee of a payment on account of the work. Economic
effectiveness of the implementation of individual construction contracts is
reflected in the profitability of the company.

Risks associated with the implementation of long-term construction
contracts due to the nature of the industry. It is an essential element of
this type of activity. His minimization gives a chance to reach and improve
the efficiency of the business. Planning each activity in the process of
construction contract allows you to minimize the risk of being able to rapi-
dly respond to and its effects. Proper risk identification and development
strategy at the moment of danger has a positive effect on the cost of the
contract by eliminating events and redundant processes, reducing the ef-
fectiveness of the contract.

Key-words: risk, contract, economic efficiency, construction company.
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1. Wstep

W dzisiejszych czasach zadna decyzja gospodarcza, jaka podejmuje przed-
sigbiorca, nie jest pewna, zawsze istnieje jakie$ ryzyko. Firmy opieraja si¢ na
pewnych zalozeniach, jednak nigdy nie ma pewnosci, ze takie zalozenia beda
stuszne oraz w jaki sposéb beda one wplywaé na osiagane przez przedsigbior-
stwo wyniki firm [Sobanska 2004, s. 95].

Kazdy czlowiek chcialby ograniczy¢ ryzyko do minimum, nie tylko jesli
chodzi o dzialalno$¢ gospodarcza, lecz takze inne zyciowe sytuacje. Jednak
ryzyko to nie wylacznie mozliwos¢ straty, ale takze osiagnigcia zysku. Jednak
dla wspélczesnego spoleczenistwa pojecie ,,ryzyka” kojarzy si¢ gléwnie z czyms,
co nam si¢ nie uda, porazka zyciows. Pojecie ,ryzyka” jest czgsto stosowane
zamiennie z pojeciem ,,niepewnos$¢”, jednak w rzeczywistoéci posiadaja rézne
znaczenia. Ryzyko to niepewnos$¢ mierzalna. Ryzyko mozna okresli¢ jako sy-
tuacje, ktérej wyniku nie mozna pozna¢ od razu. Sg to dwie mozliwosci, ze co$
si¢ uda badz tez nie [Sopoc¢ko 2001].

Ryzyko towarzyszy réwniez dzialalnosci przedsigbiorstw budowlanych.
Kontrakty na wykonanie ustug tego rodzaju sa podstawg rozpoczecia i reali-
zacji kazdej budowy, ale tez podstawa dochodzenia roszczeri stron umowy.
Powinny zatem by¢ sporzadzone precyzyjnie i jednoznacznie tak dla inwestora,
jak i dla wykonawcy. Dobrze sporzadzona umowa daje wicksza gwarancje, iz
miedzy wykonawca a inwestorem nie dojdzie do zbednych sporéw. W praktyce
czesto zdarza si¢ tak, iz uczestnicy procesu budowlanego zdaja sobie z faktu
ztego sporzadzenia umowy dopiero wtedy, gdy zaczynajg si¢ klopoty [Osiecki
2009, s. 80].

Szybka identyfikacja ryzyka pozwala na wybér odpowiednich srodkéw za-
pobiegawczych badZz minimalizujacych jego wplyw na firme. Zarzadzanie ry-
zykiem daje szanse na osiagnigcie i poprawe efektywnosci przez przedsigbior-
céw. Termin ,efektywno$¢” ma odniesienie do rzeczywistosci. Prowadzenie
nieefektywnego procesu gospodarowania przez przedsi¢biorstwo budowlane,
dzialajace w warunkach wolnorynkowych, moze doprowadzi¢ do utraty mozli-
wosci osiagniecia jakiejkolwiek nadwyzki, ktéra mozna by wykorzystaé w jego
celach rozwojowych. Nieefektywnos¢ dziatania w dtuzszym okresie przyczynia
si¢ do szybszego wyczerpania zapaséw materiatowych i generowania wigkszych
kosztéw lub naktadéw produkcyjnych. Taka sytuacja moze spowodowac z ko-
lei nieoplacalnos$¢ dziatalnosci i doprowadzi¢ do bankructwa. Odnoszac ter-
min ,efektywno$¢ gospodarowania” do realiéw dziatalnosci przedsigbiorstw
budowlanych, w najprostszy sposéb mozna ja okresli¢ jako umiejetno$¢ robie-
nia czego$ dobrze i wydajnie, bez marnotrawienia czasu i pieniedzy [Begg, Fi-



Minimalizacja ryzyka a afektywno$¢ ekonomiczna... 125

scher, Dornbusch 1994, s. 194]. Minimalizacja ryzyka jest jednym z proceséw,
ktére maja temu stuzy¢.

2. Ryzyko zwigzane z pomiarem i analizg wydajnosci pracy

Sprawne i terminowe wykonanie inwestycji budowlanej, przebiegajace z zacho-
waniem wymaganej jakosci rob6t i mieszczace si¢ w przedziatach zatozonych
kosztéw, decyduje o efektywnosci dtugoterminowego kontraktu budowlanego.
Wzrost produktywnosci i wydajnosci proceséw budowlanych powoduje wzrost
konkurencyjnosci przedsi¢biorstwa budowlanego, gtéwnie przez obnizenie
kosztéw i skrécenie czasu realizacji inwestycji [Kowalczyk, Zabielski 2005, s.
142].

Przy realizacji kontraktéw dlugoterminowych z wysokim udzialem pra-
cownikéw zatrudnionych tymczasowo i o niskiej specjalizacji pracy oraz z za-
trudnieniem podwykonawcéw, pomiar i analiza wydajnosci pracy wydaje
si¢ procesem bardzo trudnym, ale nie niemozliwym. Wzrost produkeji nie-
koniecznie przeklada si¢ na wzrost produkeyjnosci. W celu zwigkszenia pro-
dukeyjnosci nalezy dokonaé szczegblowej analizy proceséw, ktére nalezg do
obszaru dzialalnosci firmy i zmierza¢ do optymalizowania ich efektywnosci.
Migdzynarodowa Organizacja Pracy wskazuje, iz bezposrednimi zasobami
firmy, pozwalajacymi zwickszy¢ efektywnos¢ sa [Czachorowski 2002, s. 16;
Szewczyk 2007, s. 57; Klein, Pechstein 1985, s. 9]:

1. inwestycje kapitatowe:

— opracowanie nowych procedur dziatania lub ulepszenie juz istniejacych;

—  postugiwanie si¢ sprzgtem i maszynami o wigkszej wydajnosci lub moder-
nizacja dotychczasowych;

2. sprawniejsze zarzadzanie przez redukeje:

— obciazenia produktu;

— obciazenia procesu;

— czasu przestoju z winy kierownictwa lub pracownikéw.

Produktywno$¢ nalezy odrézni¢ od wydajnosci. Ta druga jest stosunkiem
pracy prognozowanej do zrealizowanej. Okresla si¢ ja jako wynik relacji do
produkciji lub do czasu niezb¢dnego do wykonania zadania. Nalezy zaznaczy¢,
iz wydajno$¢ nie jest czynnikiem wplywajacym na efektywnos¢ produkeyw-
nosci®, nie wplywa na zasoby produkeyjne. Spadek produktywnosci spowo-
dowany wydtuzeniem czasu realizacji zadania wynika z nieskutecznego wyko-

Wydajnos$¢ wptywa na obnizenie badz podwyzszenie produktywnosci.
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rzystania czasu po$wigconego na wykonanie okreslonych robét. Rozwazajac

wplyw czasu realizacji kontraktu budowlanego na jego efektywnos¢, nalezy

uwzgledni¢ jego podziat z punktu widzenia czasu przeznaczonego na okreslo-
ne zadania. Czas ten obejmuje:

—  pracg podstawowsa — to praca niezbedna do wykonania zadania w sposéb
rzetelny, przy czym procedury jej wykonania musza by¢ dobrane precy-
zyjnie, dajac mozliwo$¢ eliminowania strat czasowych; podstawowy czas
pracy to minimalny czas, jaki jest potrzebny na realizacjg zadania;

—  pracg zbedna — jest to praca dodatkowa wykonana w celu realizacji zada-
nia, a spowodowana ztym planowaniem lub malo efektywnymi metodami
dzialania lub produkgjis

— czas nieproduktywny, okreslany jako nieefektywny, wynikajacy z bledéw
w zarzadzaniu realizacja kontraktu budowlanego (w przypadku firm bu-
dowlanych) oraz z winy pracownika [Pellicer, Yepes, Teixeira, Moura, Ata-
la 2009, s. 84].

Mozna zatem uwazad, ze — dla osiagniecia efektywnosci realizacji kontrak-
tu budowlanego — nalezy zachowa¢ odpowiednie proporcje miedzy poszczegdl-
nymi rodzajami czasu pracy. Wysoka efektywnos$¢ gwarantuje brak czasu nie-
efektywnego, spowodowanego bledami w zarzadzaniu lub wing pracownika.
W praktyce jest to trudne do osiggniecia, ale nie niemozliwe. Dobrze wyszko-
lona kadra pracownika, wykwalifikowani robotnicy budowlani oraz dobrze
zaplanowane etapy robét moga zminimalizowa¢ czas nieefektywny. Proporcje
poszczegolnych rodzajéw czasu realizacji projektu budowlanego obrazuje pi-
ramida na rysunku 1. Zmniejszanie si¢ wartosci A i B podnosi efektywnos¢
projektu budowlanego. Natomiast zachwianie poszczegélnych proporcji war-
toéci A, B i C niesie ryzyko utraty zyskéw, a nawet ponoszenia strat z tytulu
realizacji kontraktéw budowlanych. W dluzszym okresie taka sytuacja moze
doprowadzi¢ firme do bankructwa.

3. Ryzyko zwigzane z badaniem metod pracy

Badaniemetodpracyjestprocesemzwigzanymzciaglymisystematycznymzapisy-
waniem oraz analizowaniem czynnikéw, jak i zasobéw zwigzanych z istniejacym
w firmie systemem, a takze proponowanych do wdrozenia celem rozwoju i za-
stosowania najskuteczniejszych metod oraz redukcji kosztéw. Badanie pracy21

2! Badanie pracy mozna zdefiniowa¢ jako termin okreslajacy grupe technik stuzacych do
analizy z dowolnego punktu widzenia. Sprowadza si¢ do analizy czynnikéw majacych
wplyw na skuteczno$¢ i oszczgdno$é w analizowanej sytuacji celem wdrozenia modyfi-

kacij.
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wymaga krytycznego podejscia i systematycznego pomiaru oraz analizy reali-
zacji okreslonych dzialari. Cele badan oraz zasady badania metod prezentuje
tabela 1.

Tabela 1. Cele badan i zasady badania metod
Cele badan Zasady badan

Odpowiedni dobér problemu i jego zdefiniowa-

Ulepszenie proceséw i procedur .
nie

Usprawnienie organizacji miejsca pracy Obserwacja i rejestrowanie biezacych metod

Ekonomizacja wysitkéw personelu i obnizenie o o
] Analiza i ocena biezacych metod
niepotrzebnego stresu

Efektywniejsze wykorzystanie materialéw, )
. . Opracowanie metod ulepszonych
maszyn, sprzetu oraz sity roboczej

Poprawa warunkéw pracy Wdrozenie i utrwalenie nowych metod

Zrédto: Pellicer, Yepes, Teixeira, Moura, Catala 2009, s. 84.

Mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, iz badanie i analiza metod badania pra-
cy to czynnosci wazne z punktu widzenia pdonoszenia efektywnosci realizacji
projektéw budowlanych, a jednoczesnie wazne dla ograniczenia ryzyka zwia-
zanego z tego typu dziatalnoscig. Przestrzeganie wymienionych zasad badania
pozwoli na oceng rzeczywistej sytuacji na danym etapie wykonania kontraktu
oraz daje mozliwo$¢ reagowania w odpowiedniej chwili na zaktécenia, ktd-
re wystapily przy realizacji projektu. Badanie pracy to proces dlugotrwaty,
jednak dajacy wymierne korzysci. Ciagle ulepszanie metod pracy pozwala na
podnoszenie jej efektywnosci, co w rezultacie przeklada si¢ na efektywnos¢
poszczegblnych kontraktéw, a w konsekwencji — calego przedsi¢biorstwa bu-
dowlanego.

Dziatalno$¢ przedsi¢biorstwa budowlanego wiaze si¢ z wystgpowaniem
réznego rodzaju ryzyka. Ciagle badanie pracy pozwala na ograniczenie ich
poziomu, a nawet wystgpowania. Istnieja pewne symptomy, ktdre wskazujg na
potrzebe analizy metod badania pracy, a mianowicie [Pellicer, Yepes, Teixeira,
Moura, Catala 2009, s. 84]:

— zbyt duzo godzin pracy;

— zakldécenia przeptywu materiatéw;

— nadmierne marnotrawienie materiatéw;
— do$¢ czeste usterki maszyn;

—  zle zaprojektowane prace tymczasowe;
— opdznienia z winy podwykonawcéw;

— niska jako$¢ wykonania;



128 Magdalena Magiera

—  brak zasobéw pracy.

Z powyzszych rozwazani wynika, ze wystgpowanie wymienionych symp-
toméw $wiadezy o tym, iz realizacja kontraktu budowlanego nie przebiega
prawidfowo. Drobne zaklécenia, wydawa¢ by si¢ moglo, nie maja wickszego
znaczenia i nie sa zagrozeniem dla realizacji kontraktu, ale wystgpowanie kilku
naraz lub ich powtarzajace si¢ wystgpowanie moze powaznie opéznic realizacje
robét na poszczegdlnych etapach oraz wplyna¢ na obnizenie ich jakosci.

Wyeliminowanie niepotrzebnej pracy ograniczy koszty dzialan. Zmiana
kolejnosci dziatani oraz ich uproszczenie moze w znacznym stopniu przyspie-
szy¢ realizacje kontraktu. Nalezy zauwazy¢, ze skrécenie realizacji kontrak-
tu o kazdy kolejny dzien ogranicza koszty jego realizacji, zmniejsza ryzyko
i podnosi efektywno$é. Jezeli przedsigbiorstwo prowadzi kilka kontraktéw
jednoczesnie, to korzysci moga by¢ wymierne w skali catego przedsi¢biorstwa
budowlanego.

3. Efektywnos¢ wykorzystania parku maszynowego

Jednym z czynnikéw majacych bezposredni wplyw na efektywnos¢ kontrakeu
i koszty produkcji sa maszyny i sprzet niezbedne do realizacji robét. Z perspek-
tywy zagadnien technicznych, ekonomicznych i ludzkich mechanizacja proce-
séw zwiazanych z realizacja kontraktéw budowlanych jest niezbedna. Dzigki
wykorzystaniu maszyn i sprzetu pracownicy moga w krétszym czasie realizo-
waé zadania, ktérych wykonanie czgsto nie byloby mozliwe bez ich uzycia.
Jednym z warunkéw kontraktu budowlanego jest przedstawienie zleceniodaw-
cy o$wiadczenia o posiadaniu niezbednych maszyn i urzadzert do wykonania
powierzonego zlecenia [Pellicer, Yepes, Teixeira, Moura, Catala 2009, s. 84].
Sprzet budowlany i maszyny s3 czynnikiem generujacym znaczng cze$é
kosztéw realizacji robét [Kowalczyk, Zabielski 2005, s.75], dlatego odpowied-
ni dobér maszyn ma duze znaczenie z punktu widzenia biezacej i przyszlej
rentownosci ekonomicznej. Sytuacja finansowa przedsi¢biorstwa budowlane-
go??, rodzaj realizowanych kontraktéw oraz perspektywa pozyskania nowych
kontraktéw wplywaja na potencjalne zakupy maszyn i sprz¢tu budowlanego.
W celu zapewnienia wysokiej efektywnosci utrzymania i wykorzystania ma-
szyn i sprzgtu budowlanego, proces ich selekcji powinien by¢ nakierowany na
uniformizacj¢* sprze¢tu. Kolejnym elementem, wplywajacym na efektywno$é

22 Przedsigbiorstwa budowlane maja kilka mozliwosci finansowania modernizacji parku
maszynowego. Moga to by¢ srodki whasne, ale tez leasing, kredyt lub dofinansowanie
z réznych Zrédel.

# Uproszczenie procesu obstugi, konserwacji i napraw, ograniczenie zapaséw czgsci za-
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sprzgtu i maszyn, jest odpowiedni ich dobér do okreslonego placu budowy. Sa
to takie czynniki, jak: lokalizacja geograficzna, tatwy dostgp, warunki pogo-
dowe, zasoby energetyczne, termin realizacji, zakres i typ prac budowlanych
[Pellicer, Yepes, Teixeira, Moura, Catala 2009, s. 84].

W praktyce zwlaszcza male przedsiebiorstwa budowlane korzystaja z wy-
pozyczalni sprzetu budowlanego. W swoich zasobach posiadaja podstawowe
urzadzenia i sprzet niezbedny do realizacji biezacych zadai. W momencie,
kiedy istnieje potrzeba zastosowania sprzgtu specjalistycznego, wéwczas ko-
rzystaja z zasobéw innych przedsi¢biorstw. Na rynku dziata wiele firm, ked-
re specjalizujg si¢ w waskiej dziedzinie np. odwierty, przeciski pod jezdnia,
ustugi dzwigowe itp. Z ekonomicznego punktu widzenia utrzymanie maszyn
i sprzetu, z kedrego si¢ rzadko korzysta, jest nieracjonalne.

Analizujac efektywnos¢ sprzetu i maszyn, wykorzystywanych w procesie
realizacji kontraktu budowlanego, nalezy zwréci¢ uwagg na koszty ich utrzy-
mania, czyli zuzycie paliwa, rodki konserwujace i cz¢sci zamienne, koszty
ubezpieczenia i rejestracji oraz koszty transportu na kolejne place budowy.
W tym zakresie analizie podlega poziom kosztéw utrzymania w stosunku do
szacunkowej wartosci produkgji.

Analizujac efektywno$¢ poszczegélnych kontraktéw budowlanych, nalezy
zwréci¢ uwagg na efektywno$¢ wykorzystania parku maszynowego. W tym
zakresie nalezy:

— podda¢ analizie metody doboru maszyn;

—  przeprowadzi¢ kalkulacje kosztéw ich pracy;

— poddac¢ analizie koszty sprzetu (amortyzacja);

— oceni¢ koszty eksploatacyjnych (smary, paliwa, cz¢sci zamienne);
—  przeanalizowa¢ koszty utrzymania (koszty zwiazane z przestojem).

W celu wyboru najlepszej z mozliwych opcji zakupu przeprowadza si¢ stu-
dium maksymalizacji rentownosci ekonomicznej. Sposéb doboru maszyn wy-
nikajacy z rachunku inwestycyjnego przedsi¢biorstwa budowlanego prezentuje
tabela 2.

miennych, uproszczenie szkoleri oraz dokumentacji.
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Tabela 2. Sposéb doboru maszyn

Kategoria metod Metody Cechy charakterystyczne i wyb6r maszyny
Metody nieuwzgled- | Okres zwrotu | Metoda nie uwzglednia rentownosci inwestycji.
niajace zmiany z inwestycji. | Maszyna minimalizuje czas niezbedny do uzyska-
wartoéci pienigdza nia zysku netto oraz wyréwnania ceny nabycia.
w czasie Srednia rentow- | Maszyna zapewniajaca najwicksza $rednia wydaj-

no$¢ inwestycji | no$¢ tzn. najwickszy wspélczynnik kwot wszyst-
kich zyskéw netto osiagnictych w trakcie realizacji
kontraktu do kosztéw nabycia

Metody uwzglednia- | Zaktualizowana | Maszyna, ktéra maksymalizuje réznice migdzy
jace zmiang wartoéci [ warto$¢ netto obecna wartoscia przychodéw netto i kosztem

pieniadza w czasie NPV inwestycji.

Wewngtrzna sto- | Maszyna o najwyzszej wewngtrznej stopie zwrotu.
pazwrotu IRR | Inwestycja w maszyne celowa jesli IRR wyzsza od

rynkowej stopy dyskontowej.

Zrédto: Pellicer, Yepes , Teixeira, Moura, Catala 2009, s. 84.

Kolejnym czynnikiem warunkujacym efektywno$¢ sprzetu i maszyn
budowlanych, a tym samym wplywajacym na efektywno$¢ calego kon-
traktu jest kalkulacja kosztéw stalych i zmiennych pracy maszyn [Maj
2007, s. 158]. Do kosztéw statych, ktdre sa niezalezne od liczby przepraco-
wanych przez maszyne godzin, zaliczamy: amortyzacje, koszt inwestycji
w maszyng, ubezpieczenia, konserwacji oraz czyszczenia. Koszty zmienne, kt6-
re zalezna od przepracowanych przez maszyng roboczogodzin to koszty na-
praw, pracy operatora, cz¢$ci zamiennych, transportu na budowe oraz koszty
instalacji [Kowalczyk, Zabielski 2005, s. 76]. Stosunek miedzy faktycznymi
godzinami pracy i godzinami przestoju wplywa na koszt godzinowy sprzetu,
ktéry mozna wyrazi¢ za pomoca wzoru:

Ch = Ct/B = N/Bx Gf + Gv

gdzie:

Ch — koszt godzinowy;

Cr — faczna kwota inwestycji dla jednostki o obliczonym spodziewanym
cyklu zycia;

B — godziny robocze;

N — czas pracy maszyny w godzinach (praca + przestéj);

Gf — stale koszty jednostkowe;

Gv — zmienne koszty jednostkowe.

Ustalenie kosztu godzinowego pozwala na okreslenie, jak uzytkowaé ma-
szyne, aby dzialata bez przestojéw przez jak najdluzszy czas, a jej praca byla jak
najbardziej efektywna. Laczng kwote inwestycji dla jednostki o obliczonym
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spodziewanym cyklu zycia oblicza si¢ nastgpujaco [Pellicer, Yepes, Teixeira,
Moura, Catala 2009, s. 84]:

Cr=AxGf+B (Gf+ Gv)

gdzie:

Cr — faczna kwota inwestycji dla jednostki o obliczonym spodziewanym
cyklu zycia;

A — godziny przestoju;

B — godziny robocze;

N — czas pracy maszyny w godzinach (praca + przestdj);

Gf — stale koszty jednostkowe;

Gv — zmienne koszty jednostkowe.

W praktyce polskich przedsi¢biorstw budowlanych miernikiem oceny réz-
nych maszyn jest koszt wykonania jednostki produkeji. Dzigki poréwnaniu
kosztéw mozna wybra¢ maszyng najkorzystniejsza z ekonomicznego punktu
widzenia do wykonania odpowiednich robét. Jesli w wyniku poréwnania oka-
ze si¢, ze koszt wykonania robét jest jednakowy. powinno dokona¢ si¢ wyboru
maszyny o wigkszej wydajnosci [Kowalczyk, Zabielski 2005, s. 76]. Maszyna
taka jest w stanie wykona¢ okreslong czynnos$¢ w krétszym czasie np. koparka
o wickszej pojemnosci tyzki zrealizuje wykop szybciej niz ta z tyzka o mniejszej
pojemnosci.

Analizujac koszt roboczogodziny maszyny i jego wplyw na efektywnos¢
calego kontraktu, nalezy réwniez zwréci¢ uwage na wydajnosé¢ maszyny. Moze
si¢ bowiem okaza¢, ze maszyna o wigkszym koszcie, ale wickszej wydajnosci,
dzigki szybszemu wykonaniu roboty obnizy koszty kontraktu. Wydajno$¢ ma-
szyn jest réwniez wazna z punktu widzenia czasu realizacji kontraktu budow-
lanego. Niedotrzymanie terminu oddania robét skutkuje dla przedsigbiorstwa
cz¢sto duzymi karami pieni¢znymi, co w efekcie podniesie koszty uzywania
maszyny o nizszej stawce roboczogodziny.

4. Podsumowanie

Celem artykutu bylo przedstawienie wplywu ryzyka zwiagzanego z realizacja
kontraktu budowlanego na jego efektywnos¢ ekonomiczna. Jest wiele czynni-
kéw ja warunkujacych, ale autor opracowania chcial zwréci¢ uwagg na jednostki
istotne z punktu widzenia efektywnosci kontraktu budowlanego, czgsto niedo-
strzegane. Niewielu jest kierownikéw robét, ktérzy zdaja sobie sprawe z kosztéw,
jakie generuje zte zarzadzanie budowa. Kazdy najmniejszy postéj maszyn czy
robotnikéw niesie za sobg ryzyko niewywiazania si¢ kontraktu na czas.
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Minimalizacja ryzyka podnosi efektywnos¢ kontraktu. Zaplanowa-
nie kazdego dzialania w procesie realizacji projektu pozwala na zmini-
malizowanie ryzyka dzigki mozliwoséci szybkiego reagowania na nie i na
jego skutki. Dokladna analiza poszczegdlnych etapéw projektu i czyn-
nosci zwiazanych z kazdym etapem pozwala na obnizenie kosztéw
i realizacj¢ kontraktu na czas. Whasciwa identyfikacja ryzyka i opracowanie
strategii dziatania w momencie wystapienia zagrozenia wptywa pozytywnie na
koszty realizacji kontraktu poprzez eliminacj¢ zdarzen i proceséw zbednych,
obnizajacych efektywnos¢ kontrakeu.

Nalezy nadmieni¢, iz branza budowlana charakteryzuje si¢ produkcja hete-
rogenicznych i wysoko zréznicowanych débr, ktéra odbywa si¢ w wielu réznych
miejscach, zmiennych warunkach dzialania, przy wykorzystaniu gtéwnie zme-
chanizowanych proceséw. Produkcja odbywa si¢ na zlecenie. Branz¢ budow-
lang charakteryzuje silna korelacja migdzy cyklami gospodarczymi a produk-
¢ja w branzy. A o wzrastajacej roli kontraktéw budowlanych decyduja przede
wszystkim coraz bardziej skomplikowane warunki, w jakich funkcjonuja wspét-
czesne przedsigbiorstwa. Chodzi o takie determinanty jak: wzrastajaca dyna-
mika otoczenia, nasilajaca si¢ konkurencja, rosnace wymagania klientéw i co-
raz szybszy postep techniczny, zwlaszcza w dziedzinie nowych technologii [Kos
2007, ss. 348—355]. Przedmiotem kontraktu budowlanego jest przedsigwzigcie
o wigkszych rozmiarach. Posiada ono zindywidualizowane whasciwosci, a takze
wymaga projektu oraz nadzoru prac. Kontrakt budowlany zobowiazuje inwe-
stora do dokonania wymaganych czynnosci zwigzanych bezposrednio z przy-
gotowaniem prac budowlanych [Sobariska 20006, s. 17]. Wszystkie te czynniki
wplywaja na wysokie ryzyko zwiazane z realizacja kontraktéw budowlanych.
Z kolei szybka identyfikacja ryzyka i odpowiedznie zarzadzanie nimi sa ele-
mentami podnoszacymi efektywno$¢ ekonomiczng dtugoterminowych kon-
traktéw budowlanych.
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The Bridging Pensions Fund and its role in financing the bridging pensions

Abstract: The modification a pension scheme, where a lot of people
in “young age” have early retirements, gives a new form cash benefit —
transition period “bridging pension”. The bridging pensions aren’t com-
mon benefits, because only employees who have rights to it are ones
who perform work in special conditions or special character and are in
the special age (a woman 55 years and a man 69 years). Additional ele-
ment is presentation certificate of doctor. The right to the first bridging
pensions some of the employees had in 2009 year, but the employers for
their employees from 2010 years must pay additional contributions on The
Bridging Pensions Fund. Number of people qualified to this kind of pen-
sions is rising, but number of people with additional contribution is rising
too. Comparing the social pensions entitlement and the bridging pensions
entitiement, the first are lower than bridging pensions. The premium due
make financial provisions for bridging pensions payment, and believes in
the next period feeding The Bridging Fund isn’t necessary, but only limi-

ted. For The National Budget is a good fact.
Key-words: social pensions, bridging pension, The Bridging Pensions
Fund, contribution to the Bridging Pensions Founds

1. Wstep

W latach siedemdziesiatych minionego wieku, jako forme tagodzenia skutkéw
majacego wystapi¢ bezrobocia, wprowadzono w Polsce emerytury wezesniejsze
oraz emerytury z tytulu pracy w szczegélnych warunkach. W miar¢ upty-
wu lat i zwigkszajacej si¢ liczby oséb uprawnionych do emerytury, problem
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finansowania tych §wiadczen narastal stopniowo, bowiem prawo do emerytury
przystugiwalo osobom w zdecydowanie mlodym wieku. U progu XXI wieku
zapoczatkowano reforme systemu ubezpieczen spotecznych oraz reforme sys-
temu emerytalnego, co spowodowato wyodrebnienie réznych rodzajéw ubez-
pieczeri, a w konsekwencji réznych rodzajéw $wiadczeri pieni¢znych, w tym
wskazano na konieczno§¢ zastosowania nowych form $wiadczent dtugotermi-
nowych — emerytur pomostowych. Celem niniejszego artykutu jest przedsta-
wienie aktualnej sytuacji dotyczacej emerytur pomostowych ze szczegélnym
uwzglednieniem problemu ich finansowania obecnie i w przysztosci.

2. Prawo do emerytury w nowym systemie emerytalnym

Emerytura jest pochodna ryzyka starodci i z zalozenia powinna gwarantowaé
okreslony poziom $rodkéw pieni¢znych po zakoriczeniu aktywnosci zawodo-
wej. Jednak ze wzgledu na poziom $wiadczen, ale takze che¢¢ kontynuowania
aktywnosci zawodowej, w wielu przypadkach emeryci facza pobieranie eme-
rytur z: zatrudnieniem, prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej albo z inng
forma zarobkowania.

Wedlug stanu prawnego obowiazujacego do konca 2008 roku, emerytura
w literaturze przedmiotu definiowana byta jako swiadczenie pieni¢zne, wypla-
cane dozywotnio, przystugujace po spetnieniu dwoch zasadniczych przesta-
nek: osiagniecie okreslonego wieku i udokumentowanie wymaganego stazu
ubezpieczeniowego. Obok tych kryteriéw dodatkowym warunkiem uzasad-
niajacym wezesniejsze prawo do emerytury wskazano stan zdrowia.

Przepisy uprawnialy wiele os6b majacych status pracownika do emerytury
w nizszym wieku emerytalnym. Generalne zasady w zakresie prawa do emery-
tury wymagaly udokumentowania wieku dla kobiet ustalony na 60 lat, a dla
mezczyzn na 65 lat i odpowiedni staz ubezpieczeniowy kobieta 20, a mez-
czyzna 25 lat. Od tych zasad w latach wczesniejszych wprowadzono szereg
odstepstw zgodnie z ktérymi:
1. kobieta miata prawo do emerytury po osiagnieciu wieku 55 lat i udoku-

mentowaniu stazu ubezpieczeniowego 30 lat;
2. mezczyzna miat prawo do emerytury po osiagnieciu wieku 60 lat i udoku-

mentowaniu stazu 35 lat.

Wskazany staz ubezpieczeniowy ulegal obnizeniu — kobieta 20 lat i mez-
czyzna 25 lat stazu — w przypadku gdy stan zdrowia osoby powodowal zalicze-
nie do grona oséb catkowicie niezdolnych do pracy. W ten sposéb przecigtny
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wiek 0séb, ktére miaty przyznane prawo do emerytury wynosit dla kobiet ok.
55 i mezezyzn ok. 60 lat.

Dodatkowo warto wskaza¢, ze od lat osiemdziesigtych wiele grup zawodo-
wych uzyskalo prawo do emerytur z tytulu zatrudnienia w szczegélnych wa-
runkach lub w szczegélnym charakterze przez okres co najmniej 15 lat, ktére
nalezalo udokumentowaé w zaleznosci od wykonywanego zawodu, w okresie
20 do 30 lat pracy. Takie rozwiazania oznaczaly dalsze obnizenie wieku eme-
rytalnego, nawet do 45 lub 50 lat, co w znacznym stopniu przyczynilo si¢ do
wzrostu liczby 0séb uprawnionych do emerytur w nizszym wieku?®.

Zmiana dokonana w systemie emerytalnym od 1999 roku, kt6ra w rzeczy-
wisto$ci weszla w zycie od stycznia 2009 roku, uzaleznia prawo do emerytury
wylacznie od jednego kryterium, tj. osiagniecia wieku emerytalnego, ktéry
okreslony jest w przypadku kobiet na 60, a me¢zczyzn 65 lat zycia, z opcja zréw-
nania wieku emerytalnego dla kobiet i me¢zczyzn i podwyzszenia go do 67 lat.

Od poczatku w zreformowanym systemie emerytalnym uczestnicza
wszystkie osoby, ktére podlegaly ubezpieczeniu spotecznemu w dniu rozpo-
czgcia zmian systemowych . 1 stycznia 1999 roku, a takze osoby, ktdre po tej
dacie bedg objete ubezpieczeniem, co jest rozwigzaniem przyszto$ciowym, per-
spektywicznym, ukierunkowanym na dtugofalowe rozwiazania. Przewidziano
takze i potwierdzono jako regule, iz docelowo dla niekt6rych oséb urodzonych
po 31 grudnia 1948 roku emerytura bedzie przystugiwalta po osiagnieciu 60
lat przez kobiete i 65 lat przez mezczyzng, z wyjatkiem tych oséb ktére maja
prawo do wezesniejszych emerytur®. ,\Wiek emerytalny nie zawsze oznacza ko-
nieczno$¢ przejscia na emeryture” [Krynska 20006, s. 4], a obowiazujacy system
emerytalny zacheca kazda osobe, bez wzgledu na wiek, do przedtuzania okresu
aktywnosci zawodowej, co powinno przefozy¢ si¢ na wysokos$¢ $wiadczen sta-
nowigcych pochodng dtuzszych okreséw oplacania skiadek.

Zasady w zakresie przyznawania emerytur, obowiazujace od 1999 roku,
przewiduja zachowanie nabytych uprawniert i mozliwosci obowiazujacych
w okresie weze$niejszym, ale ulegaly one wielu modyfikacjom, stwarzajacym
mozliwo$¢ przyznania niektérym osobom tzw. emerytur wezesniejszych, ktére
obecnie maja by¢ zastapione przez emerytury pomostowe.

24\ 2007 roku $redni wiek emerytéw, ktérym przyznano $wiadczenia, wyniést 57,1 lat.
» W obowiazujacym systemie prawo do emerytur w nizszym wieku emerytalnym syste-
mie zachowuja nadal gérnicy. W przygotowaniu jest koncepcja zmian w tym zakresie.
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3. Emerytura pomostowa

Pojecie ,emerytury pomostowej” wynika bezposrednio z ustawy o emerytu-

rach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spolecznych i stanowi, ze dla ubezpie-

czonych urodzonych po dniu 31 grudnia 1948 r. zatrudnionych w szczegdl-
nych warunkach lub w szczegélnym charakterze z wyjatkiem:

1. o0sdb, ktére urodzity si¢ przed 1 stycznia 1949 roku, majacych prawo do
emerytury wczesniejszej;
gbrnikéw;

3. kolejarzy urodzonych przed 1 stycznia 1949 r.;

4. nauczycieli, ktérzy nabeda prawo do emerytury do 31 grudnia 2008 r.
[Art. 24 Ustawy z dnia 17.12.1998 r. o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczeri Spotecznych, Dz. U. 2009 Nr 39, poz. 353 ze zm.].
Emerytura przewidziana jest wylacznie dla os6b majacych status pracow-

nika. Wiodacym celem tego rodzaju §wiadczenia pieni¢znego jest zastapienie

przyznawanych dotychczas emerytur wezesniejszych, realizowanych wezesniej
dla niektérych grup zawodowych do korica 2008 roku, co mialo miejsce wo-
bec tych oséb, ktére do kornca 2008 roku spelniaty warunki do §wiadczen.

Po przedtuzeniu obowigzywania wspomnianych zapiséw ustawy o emerytu-

rach i rentach, emerytury moga by¢ przyznane dla oséb urodzonych przed 31

grudnia 1948 r. pod warunkiem, ze ,mlodsi ubezpieczeni” spetnili niezbedne

warunki — stazowe i wiekowe — do dnia 31 grudnia 2008 roku i nie byli czton-
kami otwartych funduszy emerytalnych. W przypadku cztonkostwa tych oséb

w II filarze, do nabycia prawa do §wiadczeri niezbedna byla rezygnacja z przy-

naleznosci tego filaru.

O tym, ze przyjecie jakiegokolwiek rozwiazania jest niezwykle skompli-
kowane, szczegdlnie z pozycji ustawodawcy, $wiadczy fakt, iz istnialy zasad-
nicze trudnoéci w zakresie ustalenia grona oséb ewentualnie uprawnionych
do emerytur pomostowych [Olszewska 2004, s. 235]. W lipcu 2006 r. zostata
powolana przez rzad specjalna komisja?® ekspertéw, majaca na celu ustalenie
grup zawodowych uprawnionych do emerytur pomostowych.

Emerytura pomostowa nie jest powszechnym $wiadczeniem, dlatego pre-
cyzyjnie okreslono przestanki, ktére musza by¢ spetnione tacznie i obejmuja
pracownikéw, ktérzy:

1. urodzili si¢ po dniu 31 grudnia 1948 roku;

2% QOstateczne definicje prac w szczegdlnych warunkach i o szczegélnym charakterze
przedstawiono po dyskusji z partnerami spotecznymi podczas prac zespotéw problemo-
wych Tréjstronnej Komisji ds. Spoleczno-Gospodarczych. Prace te trwaly od 2 czerwca
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2. udokumentuja okres pracy w szczegélnych warunkach lub o szczeglnym
charakterze co najmniej 15 lat;

3. osiagna okreslony wick — kobieta co najmniej 55 lat, a me¢zczyzna co naj-
mniej 60 lat;

4. udokumentuja okres sktadkowy i nieskladkowy wynoszacy dla: kobiety co
najmniej 20 lat, a m¢zczyzny co najmniej 25 lat;

5. przed dniem 1 stycznia 1999 r. wykonywali prace w szczegdlnych warun-
kach lub w szczegdlnym charakterze;

6. po dniu 31 grudnia 2008 r. wykonywali prac¢ w szczegélnych warunkach
lub w szczegélnym charakterze;

7. rozwiazali umowe o prace.

Ponadto podstawowym i decydujacym elementem uzyskania prawa do tego
rodzaju emerytury, poza wymienionymi, jest wykonywanie tej pracy w pel-
nym wymiarze czasu pracy. Powyzsze okolicznosci obejmuja zaréwno okresy
przed 1 stycznia 2009 r., gdy dotycza pracy w warunkach obowiazujacych wg
poprzednich zasad, a takze okresy przed 1 stycznia 2009 i po 31 grudnia 2008
r., jezeli znajdujg si¢ w wykazie nowych prac.

Jednakze w sposéb szczegélny traktowane sa inne zdarzenia w okresie ak-
tywnosci zawodowej, gdyz z okreséw zatrudnienia wylacza sig te, za ktére oso-
ba miata wyplacone wynagrodzenie za czas niezdolnosci do pracy, zasitek cho-
robowy lub $wiadczenie rehabilitacyjne oraz okresy, za ktére osoba wyptacone
miata zasitki macierzyniski lub opiekuriczy. W stosunku do nauczycieli zasto-
sowano dodatkowe wylaczenia wynikajace bezposrednio ze specyfiki wykony-
wanego zawodu, a mianowicie s3 to okresy urlopu dla poratowania zdrowia,
urlopu szkoleniowego, przebywania na urlopie na dalsze ksztalcenie si¢ oraz
pozostawania w stanie spoczynku. Wylaczenia te s naturalng konsekwencje
faktu nieodprowadzania za te okresy skladki na ubezpieczenie emerytalne,
wyjatek stanowi zasitek macierzyniski, za okres ktérego od 1 stycznia 1999
r. budzet paristwa przekazuje sktadki na ubezpieczenie emerytalne i rentowe.

Analizujac elementy majace wplyw na ustalenie prawa do emerytury po-
mostowej, nalezy wskaza¢ na konieczno$¢ udokumentowania stanu zatrudnie-
nia w tych warunkach przez: co najmniej 1 dzied przed 1 stycznia 1999 r.,
czyli przed wejsciem w zycie nowego systemu ubezpieczenia spolecznego oraz
co najmniej 1 dzieri po 31 grudnia 2008 r. tj. po wejsciu w Zycie ustawy o eme-
ryturach pomostowych.

do 24 wrzesénia 2008 roku.



140 Malgorzata Olszewska

Od generalnej zasady ustalajacej wiek uprawniajacy do emerytury pomo-
stowej (55 lat kobieta i 60 lat mezczyzna) dla niektérych zawodéw wiek emery-
talny zostal obnizony o kolejne pig¢ lat odpowiednio: dla kobiet do 50 lat, za$
dla mezczyzn do 55 lat. Dodatkowo dopuszcza si¢ udokumentowanie nizszego
niz 15 lat stazu, a takze przedlozenie orzeczenia o niezdolnosci do wykonywa-
nia pracy w wykonywanym zawodzie”.

Prawo do tego omawianego $wiadczenia rozpatrywane jest takze wobec
tych osdb, ktdre prace w szczegdlnych warunkach zakonczyly do 31 grudnia
2008 r., pod warunkiem, ze:

1. nadziend 1 stycznia 2009 roku udokumentuja okres pracy w szczegélnych
warunkach lub o szczegélnym charakterze (wedlug nowych wykazéw
prac), wymagany do przyznania emerytury pomostowej,

2. przed 1 stycznia wykonywaly prace ujete w poprzednich i aktualnych wy-
kazach prac;

3. udokumentujg okres skfadkowy i nieskltadkowy odpowiednio dla kobiet
20 lat, a dla mezczyzn 25 lat

4. osiagna wiek uprawniajacy do emerytury pomostowej;

5. rozwiaza umowe o prace.

Dla oséb spetniajacych warunki do przyznania emerytury pomostowe;j
$wiadczenie to jest znaczace i chociaz wyplacane jest w okresie przej$ciowym,
bo do osiagniecia wieku emerytalnego, czyli maksymalnie przez 5 lub przez
10 lat, w poréwnaniu z emeryturg z powszechnego systemu stanowi istotne
zabezpieczenie finansowe ze wzgledu na sposéb wyliczenia.

4. Wysokos¢ emerytur pomostowych

Emerytura pomostowa to $wiadczenie, ktére stanowi zrédto dochodu dla oso-
by od daty przyznania do osiagnigcia wieku emerytalnego odpowiednio dla
kobiet 60 i mezczyzn 65 lat.

Na sposéb ustalania emerytur majg wplyw:
— podstawa obliczenia emerytury;
— $rednie dalsze trwanie zycia dla os6b w wieku 60 lat;

—  czlonkostwo w otwartym funduszu emerytalnym.

¥ Zdarzenia takie obejmuja hutnikéw, pracownikéw lotnictwa i maszynistéw pojazdéw
trakcyjnych.
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Obowiazujace zasady w zakresie obliczania emerytury pomostowej gwa-
rantuja pobieranie §wiadczenia w kwocie co najmniej najnizszej emerytury?®.

Emerytur¢ pomostowa oblicza si¢ poprzez podzielenie podstawy obliczenia
emerytury przez $rednie dalsze oczekiwane trwanie zycia dla osoby w wieku
60 lat®. Podstawa obliczenia uzalezniona jest od kwoty skfadek na ubezpiecze-
nie emerytalne, ktére zaewidencjonowane sa na indywidualnym koncie osoby
uprawnionej do emerytury, ustalone do kornca miesigca poprzedzajacego wy-
plat¢ emerytury oraz od zwaloryzowanego kapitatu poczatkowego.

Dla oséb, ktére sg cztonkami Otwartych Funduszy Emerytalnych, usta-
lajac podstawe wymiaru emerytury pomostowej, kwote sktadki zaewidencjo-
nowanej na koncie w ZUS zwigksza si¢ za pomoca wskaznika korygujacego
wynoszacego 19,52% lub 12,22%, ktéry stanowi stosunek pelnej wysokosci
skfadki na ubezpieczenie emerytalne do wysokosci zaewidencjonowanej na
koncie osoby ubezpieczone;j.

Emerytura pomostowa jest $wiadczeniem okresowym, ale dodatkowym
elementem majacym wplyw na pobieranie emerytury jest brak mozliwosci
osiggania jakiegokolwick dochodu, jezeli osoba podejmie prac¢ w warunkach
szkodliwych lub w szczegdlnym charakterze. Natomiast podjecie innego ro-
dzaju pracy w przypadku wyzszych przychodéw bedzie skutkowalo zawie-
szeniem lub zmniejszeniem emerytury na zasadach ogélnych obowiazujacych
w systemie emerytur ustawowych. Przepisy w zakresie prawa do emerytury
pomostowej uchwalone byly zbyt p6zno, ale takze wymagaty doprecyzowania
w zakresie ustalania okreséw ubezpieczenia, co mialo szczeg6lne znaczenie dla
$wiadczen rozpatrywanych w 2009 roku. W poczatkowym okresie funkcjono-
wania ustawy liczba wnioskéw o ten rodzaj emerytury byta nieznaczna, nato-
miast kolejne lata wskazujg na wzrost zainteresowania wyplatg tych $wiadczer,
o czym informuja dane przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Liczba emerytur pomostowych i przecietna kwota emerytury w latach
20102011

Wyszczegélnienie 5010 ! arzaou
Przecietna miesjeczna liczba emerytéw / w tys

Przecietna wyplata emervtury / wzt 2 325,38 2 260,92
Kwota wyplat/ w tys. st 72 256,5 116 446,2

Zrédlo: opracowano na podstawie ‘na podstawie Informacji kwartalnych o $wiadcze-
niach pieni¢znych z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz o innych §wiadczeniach za

lata 2010-2011, ZUS, Warszawa.

#0d 1 marca 2012 roku najnizsza emerytura wynosi 799,18 zt.
# 0Od 1 kwietnia 2012 roku dla 0séb w wieku 60 lat $rednie dalsze trwanie zycia wynosi
254,8 miesiecy.
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Dane zamieszczone w zestawieniu wskazuja, iz kwota przecigtnej emery-
tury pomostowej w 2011 r. jest nizsza niz w roku poprzednim. Uzasadnieniem
takiego stanu jest spos6b wyliczania emerytury, w tym dalsze trwanie zycia,
ktére ulega wydtuzeniu. Ten rodzaj emerytury korzystnie ksztaltuje si¢ na tle
emerytur z powszechnego systemu, gdzie za 2010 r. przeci¢tna emerytura wy-
nosita 1698,35 zI, natomiast za 2011 r. 1783,06 zt. Relacja tych $wiadczert
wynosi odpowiednio za 2010 r. okoto73%, a za rok nast¢pny okoto 79%. Za-
réwno emerytury wyplacane z powszechnego systemu, jak i emerytury pomo-
stowe podlegaja waloryzacji przeprowadzanej od 1 marca kazdego roku.

5. Tworzenie i wydatki Funduszu Emerytur Pomostowych

Na realizacj¢ emerytur pomostowych przewidziano $rodki z nowego funduszu
tj. Funduszu Emerytur Pomostowych (FEP), ktéry powstat od 1 stycznia 2010
r., a dysponentem stat si¢ Zaklad Ubezpieczen Spotecznych. Poczatkowo w za-
tozeniach do projektu ustawy planowano skladke w wysokosci 3%, ustalana
od podstawy wymiaru skfadki na ubezpieczenie emerytalne i rentowe. Jed-
nakze w dtugotrwajacym procesie legislacyjnym i kolejnych wersjach ustawy
przyjeto poziom sktadki w wysokosci 1,5%. Skladke na Fundusz Emerytur
Pomostowych wprowadzono od 1 stycznia 2010 r.%, a jej koszt za osoby wy-
konujace prace w szczegdlnych warunkach w caloéci ponosi platnik sktadek.
Obowiazek finansowania kosztu sktadek na FEP powstaje z chwila rozpoczecia
wykonywania pracy przez pracownika w szczegdlnych warunkach lub o szcze-
gblnym charakterze i trwa do dnia zaprzestania tych prac.

Do Funduszu sa przekazywane skfadki pochodzace od platnikéw, za zglo-
szonych do ubezpieczenia pracownikéw, ktérzy spetniaja nastepujace warunki:
1. wiekowe: tj. s3 urodzeni po 31 grudnia 1948 r.,

2. stazowe, co najmniej 15 lat w szczegSlnych warunkach lub w szczeg6lnym
charakterze;

3. wykonujg rodzaje prac okreslone w zalaczniku do ustawy.

Do obowiazkéw platnikéw nalezy przekazanie informacji o pracowniku,
objetego sktadka na FEP, na ktére skfadajg si¢ imi¢ i nazwisko, data urodze-
nia, numer PESEL, okres wykonywania pracy oraz kod pracy w szczegélnych
warunkach lub w szczegélnym charakterze®. Informacje te kazdy platnik

30 Wezesniejsze wprowadzenie obowigzku oplacania skfadek nie byto mozliwe z uwagi na
przyjecie ustawy w konicu 2008 roku oraz ze wzgledu na konieczno$¢ zastosowania zmian
organizacyjno technicznych, niezbednych do ewidencjonowania oséb, za ktére placona

jest sktadka na FEP,

31\ uzasadnieniu do ustawy o emeryturach pomostowych koszty policzone zostaty dla
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przekazuje do Zakladu Ubezpieczeri Spotecznych do dnia 31 marca danego
roku kalendarzowego za poprzedni rok kalendarzowy. Do korica marca 2012
r. platnicy przekazali informacje o pracownikach, za ktérych zobowigzani byli
do oplacania sktadek w 2011 roku. W okresie tym ok. 7,7 tys. platnikéw skta-
dek przekazato informacje o zatrudnieniu 321,6 tys. pracownikéw [Informacja
o ubezpieczonych 2012, s. 1]. Liczba platnikéw skfadek ma tendencje rosnaca,
bowiem w miesigcu pazdzierniku 2012 roku liczba podmiotéw wzrosta juz do
ok. 8,9 tys. podmiotéw.

Z uzyskanych danych wynika, ze za 2011 r. najwicksza grupe pracowni-
kéw zatrudnionych na stanowiskach obcigzonych skladka na FEP stanowig
osoby w wieku 50-54 lat (18,7%), i w wieku 45— 9 lat (17,3%)32. Dodatkowo
najwickszy udzial w ogdlnej liczbie pracownikéw, za ktérych ponoszona jest
sktadka na FEP, odnotowano na terenie wojewddztwa §laskiego 16,3% i ma-
zowieckiego 10,7% ogétu. Z kolei najmniejszy udziat dotyczy ubezpieczonych
zgloszonych na terenie wojewddztwa lubuskiego 2,2% oraz podlaskiego i ma-
zurskiego po 2,6%), co odzwierciedla zréznicowana liczbe takich miejsc pracy
w Polsce.

Podstawa wymiaru skladek na FEP ustalana jest na takich samych zasa-
dach, jakie obowiazuja w powszechnym systemie ubezpieczenia, takze z za-
strzezeniem, ze podlega ograniczeniu do trzydziestokrotnosci prognozowanego
przeci¢tnego miesi¢cznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej na dany
rok kalendarzowy, ktére okreslone jest w ustawie budzetowej33. Skfadka ta
oplacana jest co miesiac w terminach platnosci sktadki na ubezpieczenie spo-
feczne tj. do 15 dnia kazdego miesigca za miesigc ubiegly.

Na przychody FEP, poza sktadka przekazywana przez platnikéw skladek,
skladaja si¢: dotacja z budzetu pafstwa, ktéra byta podstawowym zrédlem fi-
nansowania emerytur pomostowych w pierwszym roku wyplat $wiadczen, tj.
w 2009 r., z oprocentowania rachunkéw bankowych Funduszu, odsetek od
skladek optaconych po terminie, a takze z innych tytuléw. Dane obrazujace
stan przychodéw Funduszu ujete zostaly w tabeli 2.

ok. 244 tys. osdb, ktére urodzily si¢ po 1949 r., ale przed 1985 r., przed 1999 r. zatrud-
nione byly w szczegélnych warunkach albo o szczegélnym charakterze, nie pracowaly
w zawodach gérniczych oraz w sierpniu 2008 roku podlegaly ubezpieczeniu jako osoby
wykonujace prace w szczegblnych warunkach lub w szczegélnym charakeerze.

32 W miesigcu styczniu 2011 r. liczba 0sdb, za ktdre optacana byta sktadka, wyniosta 332,2
tys. 0sob, a w miesigcu grudniu 2011 r. 334,2 tys. osdb.

3 Réwnowarto$¢ trzydziestokrotnosci wynosita w 2010 r. 94 380 z1, 2011 r. 100 770 zt
iw 2012 r. 105 780 zt.
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Tabela 2. Plan przychodéw Funduszu Emerytur Pomostowych za okres 2009-
2012 (tys. z})

Wyszczegdlnienie Lata

2010 2011 2012 2013
Przychody ogélem, w tym |67 114 224 271 232 181 242 470
dotacja z budzetu padstwa |4 600 - - -
sktadki (przypisane) 62 514 220 401 225 196 230 025
pozostale dochody (przypi- . 3870 6 985 1 285
sane)
pozostale zwigkszenia - - - 11 169

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie planéw finansowych FEP na lata 2010-2013.

Jak wspomniano wezesniej, w poczatkowym okresie przyznawania emery-
tur pomostowych, ze wzgledu na krétki okres od daty uchwalenia przepiséw do
wejscia w zycie, jedynym zrédlem finansowania emerytur pomostowych byta
dotacja z budzetu paristwa. Kolejne lata 2010-2013 (wg projektéw do ustaw
budzetowych) cechuje wzrost przypisu skiadki na FEP i brak dotacji z budze-
tu. Konstruujac ustawe o emeryturach pomostowych przyjeto, ze podstawowy
przychdéd pochodzi¢ bedzie ze skladki, natomiast pozostale przychody maja
niewielkie znaczenie, co potwierdzaja dane. Analizujac lata 2010 i 2011 w cz¢-
$ci dotyczacej wartosci kwot wyplat emerytur pomostowych, a z drugiej strony
przychodu FEP na te wydatki, nalezy stwierdzi¢, iz w obecnym czasie nie ma
koniecznosci uzupelniania tego Zrédla finansowania o dodatkowe $rodki. Na
tym etapie FEP jest samowystarczalny, co potwierdzaloby stuszno$¢ przyje-
tych rozwiazan w zakresie ograniczenia grona osob uprawnionych do emerytur
w obnizonym wieku. Sytuacja finansowa moze jednak ulec zmianie, gdyz jak
wskazano wcze$niej, najliczniejsza grupe oséb zatrudnionych w szczegélnych
warunkach stanowia osoby w przedziale wieku 50-54 lata, dla ktérych mozli-
wo$¢ korzystania z tej formy §wiadczenia w najblizszych latach jest realna. Wo-
bec powyzszego gromadzone nadwyzki przychodéw nad wydatkami musza
by¢ odpowiednio zabezpieczone na wypadek zwickszonych wyplat emerytur,
gdy biezace przychody nie pokryja biezacych wydatkéw.

Mozliwe jest oczywiscie uzupelnianie Funduszu dotacji z budzetu pasi-
stwa, ale wariant taki, ze wzgledu na znaczny poziom obciazen budzetowych
innymi potrzebami, powinien by¢ wykorzystany jako ostateczno$é.

6. Podsumowanie

Na podstawie przedstawionych rozwazan sformulowan mozna nastgpujace
wnioski:
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1. Po wielu latach wdrozono nowy rodzaj §wiadczenia dlugoterminowego
— emerytur¢ pomostowa, ktdra z zalozenia obejmuje zmniejszong grupe
0s6b wykonujacych prace w szczegblnych warunkach lub o szczegélnym
charakterze.

2. Sposéb ustalania wysokosci nowych $wiadczen uwzglednia rézne elemen-
ty, zwaloryzowana skfadke na ubezpieczenie, zwaloryzowany kapitat po-
czatkowy oraz przewidywana dtugos¢ trwania zycia, co wskazuje na obiek-
tywny spos6b wyliczen.

3. Na wyplate emerytur pomostowych utworzono Fundusz Emerytur Po-
mostowych, ktérego podstawowym przychodem jest sktadka na ubezpie-
czenie, ktérej koszt ponosi platnik zatrudniajacy pracownikéw na okreslo-
nych stanowiskach pracy, a wykaz tych stanowisk przekazywany jest do
Zakladu Ubezpieczeni Spotecznych.

4. Kwoty zgromadzone w FEP w pelni zabezpieczaja wyplate emerytur po-
mostowych.
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Abstract: The goal of this paper is to analyze the relationship between
liquidity and profitability in the company. The study was performed on
50 companies listed on the Warsaw Stock Exchange, having the largest
revenues from sales at the end of 2011. The hypothesis is that along with
the increase in liquidity the profitability of the company decreases. Liqu-
idity is defined by three values: cash, current ratio and quick ratio. In order
to measure profitability, on the other hand, net income, ROE and ROA are
used. The study was carried out in the long term perspective, covering the
period 2002-2011, which resulted in obtaining data vectors allowing for
the calculation of the coefficient of correlation, indicating the phenomena
occurring within the analyzed variables and their interrelationships.

Key-words: financial liquidity, efficiency of capital, listed company.

1. Introduction

Managing the finances of a company includes facing the dilemma associated
with maintaining liquidity. The key issue is to find the optimum that allows
smooth functioning of the company and generating satisfactory profits for its
owners [Bielawska 2009]. It is because the available funds affect the key goal
of the company, which is profitability for the shareholder. But at the same time
excess liquidity in a company may cause reduction of capital efficiency. Maxi-
mizing the effectiveness of functioning of the company is its primary goal. This
means working out a profit for the owner in relation to the employed capital
and the value of assets. The choice between providing liquidity, understood as
having an adequate amount of outstanding cash or current assets and mainta-
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ining acceptable profitability of the company is one of the dilemmas which the
financial management of the company has to face.

The interrelation of liquidity and profitability in the company was already
the subject of the research, which results suggest an inverse relationship betwe-
en liquidity and profitability. The higher level of liquidity companies have the
lower profitability they reach, and vice versa [Gajdka 1998, p. 467]. This would
suggest maintaining low level of liquidity that is accepting higher operating
risk of functioning. The inverse correlation is also true. High level of liquidity,
which reduces the operating risk of functioning of the company, results in
a decrease in profitability. The hypothesis posed in this study states that within
the sample of companies listed on the Warsaw Stock Exchange inverse relation-
ships between liquidity and profitability occur, that is a decrease in liquidity is
accompanied by an increase in profitability and vice versa.

In case of positive verification of the hypothesis, it will be possible to state
that the companies present in the Polish public market fit into previously ob-
served trend in the correlation between profitability and liquidity. If the hypo-
thesis is not confirmed, this would mean that there may be additional factors
and conditions that affect the relationship between liquidity and profitability
in the company or the theory that describes the relationship between liquidity
and profitability is wrong.

2. The synthesis of knowledge on the investigated issue

Profitability is a key measure of financial performance of companies. In absolu-
te terms the profitability is expressed as profit generated by the company from
its business activity [Wasciriski 2010, p. 9, Bied 2005]. In order to determine
the level of profitability, the relative measures of profitability should be used,
referring the profit to different economic categories, such as sales, assets or
equity. Depending on the reference base, profitability indicators can be divided
into three groups: return on sales — ROS, return on assets — ROA and return
on equity — ROE. All profitability indicators inform about the rate of return
on financial resources engaged in the company. Various categories of profit can
be used in order to calculate rates of return, i.e. profit on sales, operating pro-
fit, net profit or gross profit [Nowak 2005, Dobija 1994, 1997, Gasiorkiewicz
2002, Rutkowski 2007]. Especially important for the further analysis is the

return on equity:

ROE = ﬁ *100%
Kw
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Zn — Net profit
Kw — Equity

and ROA — return on assets:

ROA = %*100%

A — Assets

The practice shows that many businesses that go bankrupt show profits and
are profitable at the time of bankruptcy and many unprofitable businesses are
doing well and are not at risk of bankruptcy. However, an excessive concern for
the maintenance of liquidity results in reduction of profitability and in the long
term it can lead to loss of liquidity and the exclusion of the company from the
market [Sierpiniska 2003, Hawryszczuk-Misztal 2007].

Low level of liquid assets may lead to a loss of liquidity, while maintaining
current assets generates costs, which leads to decrease in profitability. There
exists, however, a certain optimal level of liquidity allowing to maximize pro-

fitability.
Figure 1. The relationship between profitability and liquidity of the company

Profitabilit

Liquidity

Source: Gajdka, Waliriska 1998, p. 467.
The basic methods of measuring company’s financial liquidity are [Nowak
2005]:
— Current Ratio,
— Quick Ratio.

The current ratio:

_Ab
Zb
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Bp — Current Ratio,

Ab — current assets,

Zb — current liabilities.

This ratio indicates how many times the current assets cover current liabili-
ties. The ratio calculated in this way is compared with reference values, which,
depending on the interpretation, range from 1.5 to 2.0 [Nowak 2005, Rutkow-
ski 2007, Sierpiniska 2003, Wasniewski 1993, Wloszczowski 1994]. Since there
is no consensus in the literature as to the reference value of this ratio, it seems
necessary to compare the ratio calculated for the company with the ratios of
other companies in the industry or with the ratios achieved by companies in
a similar industry in developed countries. Evaluation and comparison of the
calculated value with average values for the industry is particularly justified
as a general standard value is too simplistic and can lead to misinterpretation
of the calculated ratio. This is due to the specificity of different industries and
different ways of managing particular companies.

The ratio calculated for the company is compared with data from the pre-
vious period. Such a comparison protects us from erroneous conclusions. The
ratio should be (depending on the industry and specificity of the company) in
the range of 1.6 to 2.0. Ratio values other than within specified range indicate
disturbances in the liquidity of the company.

Excessively low or excessively high value of the ratio indicates that [Bed-
narski 1994, p. 66]:

— low value — the company operates from day to day, it does not have suffi-
cient cash resources to settle its current liabilities;

— excessively high value — higher value of this indicator means an excessive
freeze of funds in current assets that could otherwise be invested in alter-
native projects.

Current ratio is characterized by relatively high level of simplification,
which is a result of including in the formula the current assets, which are cha-
racterized by varying degrees of liquidity (possibility of conversion into cash).
This fact confuses the actual liquidity of the company. This makes it necessary
to exclude the least liquid assets, that is inventory, from the formula.
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Ps — Quick Ratio;
Ab — current assets;
Z — Inventory,

Rmc — prepaid expenses.

_ Ab—Z - Rmc

This ratio indicates the degree of coverage of short-term liabilities by assets
having high degree of liquidity. The obtained value should be compared with

the reference value and the values from previous periods. Similarly as in case

of the current ratio there are significant differences in interpretation [Wlosz-
czowski 1994]. It can be assumed that it should be in the range of 0.9 to 1.0.
Also in this case, the reference value depends on the reference branch and its

specificity.
Figure 1. Excess liquidity

Characteristics of excess liquidity
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Source: Tokarski, Tokarski 2001, p. 15.

Concluding, the following weaknesses of static methods of liquidity me-
asurement should be presented [Wedzki 2003, 1997, 1995]:

— these methods measure the coverage of future liabilities of the company by

business

the assets which the company disposes of in the current period;

— static methods are susceptible to various manipulations of their value, espe-
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cially in the course of preparation of financial statements at the end of the
period. This is possible due to more stringent receivables collection and
inventory policy.

— lack of full compliance of the accounting and the actual value of the pro-

perty [Wedzki, 1995]:

1. current assets are accounted in historical prices, which differ from market
prices;

2. valuation of some of the current assets (securities) is affected by the princi-
ple of prudence, according to which the company does not have to disclose
the current value of these assets if the historical purchase price is lower;

3. in the calculation of the ratios the value of assets and liabilities as at the
date of preparation of the financial statement is used and therefore only the
historical value of assets and liabilities is covered, which does not allow to
take into account the two aspects important for liquidity analysis, namely:

4. the impact of the structure of current liabilities and , in particular, due
liabilities,

5. the size of the current assets requirement, which determines the size of real
and financial resources, which must be involved.

3. The methodology and results of the performed analysis

In the analysis 50 largest companies listed on the Warsaw Stock Exchange were
included. The element to be taken into account was the sales in 2011. This me-
ans that the objects of the analysis were the biggest Polish companies. Financial
data that was used comes from the period 2002 to 2011. Not all companies
disclosed their financial data from that period, so it was decided to use the
longest period of data available.

In course of the analysis it was decided to compare the liquidity and pro-
fitability with the use of correlation coefhicient. Liquidity is described by three
variables: the value of cash at the end of the year, the value of current liquidity
ratio (current ratio) and quick ratio. Profitability achieved by the company is
described by means of: net profit, ROE and ROA.

For pairs of the above variables the correlation coefficient in various con-
figurations was calculated. Since previous studies assumed that the increase
in liquidity causes reduction of profitability, the confirmation of the posed
hypothesis would be a negative correlation between the selected variables with
the value below -0.5. Sample data set for the PKN Orlen company for the years
2006-2011 is presented in Table 1.
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Table 1. Selected financial data and indicators for PKN Otlen for the years 20062011
Specifica-

, 2011 2010 2009 2008 2007 2006
tion
Cash G, {1223 302,27 | 711 84717 {716 253.39 | 11 396 528.03 | 417 967.96 | 613 314.08
t -

,‘:npm 455700,15 | 619 665,76 | 316 639,47 | -612970,82 | 691 974,67 | 537 378,35
1t (z
ROE (%) | 7,52 10,13 5,99 12,31 10,97 9,55
ROA (%) | 3,43 4,80 2.65 5,38 5,38 4,54
Current

1,52 1,28 1,37 0,81 1,56 1,19
Ratio
Quick

0,70 0,58 0,62 0,40 0,72 0,70
Ratio

Source: own analyses.

The set of the output data is presented in Annex 1. For each company the
correlation coefficient for the following pairs of variables was calculated:
— cash — net profig;
— cash — ROE;
— cash — ROA;
— Current Ratio — ROE;
— Current Ratio — ROA;
— Quick Ratio — ROE;
— Quick Ratio — ROA.
The analysis of the overall data makes it possible to draw the following
conclusions:
— the coefficients of correlation of cash and the net profit in the selected com-
panies ranges from -0.75 to 0.96, which means that there is no regularity

in the interrelation of cash and net income, only four companies reach
a correlation coeflicient below -0.5;

— the coefficients of correlation between cash and ROE, reach a minimum of
-0.81 and a maximum of 0.93, here no regularity is observed either. There
is no relationship between coeflicients of correlation cash — net income
and cash — ROE. Annex 1 shows a summary of correlation coeflicients for
selected pairs of variables, they do not indicate the interrelation between
them, only 9 companies achieved a correlation coefficient below -0.5;

— the coefficients of correlation between cash and ROA have similar charac-
teristics as the values above. The minimum value is -0.84 and the maxi-
mum value is 0.90. In this case, only seven companies reached a value of
correlation coefhicient lower than -0.5.
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—  the coefficients of correlation between the current liquidity ratio and the
ROE and ROA have the following values:

Min — max Companies with correlation below -0,5
Current Ratio — ROE -0,62 /0,98 4
Current Ratio — ROA -0,62 /0,99 1

the coeflicients of correlation between the quick ratio and the ROE and ROA,
have the following values:

. Companies with correlation below
Min — max
-0,5
Quick Ratio — ROE -0,80/0,95 4
Quick Ratio — ROA -0,65/0,98 3

4. Summary

In the perspective of conducted analysis, the initially posed hypotheses are
false. It is not possible to prove the linkage between profitability and liquidity
represented by the selected indicators and financial values. The inconsistence of
the obtained results and the current theory may result from:

— the selected group of companies and the analytical procedure used, which
is not statistically representative;

—  the selected period of analysis which has a dynamic character;

— the chosen method of analysis, which may be inadequate to describe the
phenomenon, the dynamic correlation coefficient may poorly reflect the
described phenomenon.
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Annex
Cash — Current|[Current[Quick[Quick
Company / cor- Cash —|Cash - ) ) i )
) net pro- Ratio —|Ratio -|Ratio -|Ratio
relation ROE ROA
fit ROE ROA ROE -ROA

PKN 07579 1.0.7993 |-0.7055 | 07446 | 0,7092 | 0.789 0.8066
AB -0,7256 10,5366 10,1846 0,7419 0,4500 0,7658 0,6539
LOTOS -0,6934 [ -0,7462 1-0,6192 10,1175 0,3011 0,2077 0,3989
TVN -0,5097 [-0,4910 1-0,8479 1-0,0595 10,1254 -0,0136 0,1046
KRUSZWICA 1-0,4124 |-0,3865 |-0,4032 |0,9877 0,9904 0,4245 0,4409
DEBICA -0,3676 [ -0,5796 |-0,2081 |-0,3219 [0,0252 -0,4326 -0,1021
Zywiec -0,3226 [-0,6833 |-0,2615 [0,1907 0,2556 0,2678 0,3077
ABC -0,2548 | -0,6655 |-0,4804 |0,9131 0,9838 0,4580 0,6357
KETY -0,2543 [-0,7723 |-0,7165 |-0,2003 |-0,1286 -0,3990 [-0,3023
HYDRO -0,1865 [-0,6038 |-0,3436 |-0,4312 [-0,162 -0,3333 -0,0654
TAURON -0,1649 1-0,1917 |-0,1076 10,7831 0,7905 0,7077 0,7294
ARCTIC -0,1095 [-0,3222 [-0,2615 [0,8581 0,8423 0,9106 0,9051
TPSA -0,0107 10,0517 0,0668 0,0945 0,0645 0,1115 0,0761
DUDA -0,0014 [-0,0690 |-0,0637 10,4227 0,4553 0,3776 0,4065
ACTION 0,0194 10,0447 10,8032 0,1191 0,8569 -0,0441 0,6675
ERBUD 0,0295 1-0,8168 [-0,6880 |-0,3846 |-0,2115 0,4506 0,5378
CIECH 0,0906_1-0,1601 1-0,3418 10,5848 0,8003 0,5839 0,7965
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PGN 0,1554 -0,4665 | -0,2569 | -0,6296 | -0,3745 -0,5896 -0,3496
IMPEXMETAL 10,2320 10,0542 0,0689 0,7045 0,7621 0,6933 0,6956
FARMACOL 0,2341 [ -0,3644 [-0,0250 1-0,5492 [0,0471 -0,1911 -0,1405
NFI 0,2589 10,4348 0,3911 -0,6192 1-0,6287 -0,5299 -0,5315
COGNOR 0,3408 [0,2660 0,2727 0,4031 0,3042 0,5302 0,4375
POLICE 0,3621 0,3206 0,3432 0,7465 0,8020 0,5538 0,6274
NETIA 0,3701 0,4309 0,4494 0,0736 0,0696 0,0636 0,0595
ENEA 0,4715 0,3103 0,3505 0,5165 0,5916 0,5107 0,5857
LPP 0,4770__1-0,0709 [-0,1804 |-0,2223 |-0,0630 -0,3533 -0,3072
KOPEX 0,4923 |-0,1431 [0,2444 0,2822 0,6898 0,5320 0,5998
EKO HOLD 0,5106__[-0,0068 |0,2164 -0,281 -0,1474 -0,5472 -0,4370
BORYSZEW 0,5311 -0,2092 [-0,1526 10,6377 0,5687 0,5313 0,4584
NEUCA 0,5428 [-0,4835 [-0,6218 10,6231 0,6287 0,9598 0,9890
JSW 0,5667 _1-0,2272 1-0,1644 1-0,2022 |-0,1535 -0,1692 -0,1240
POLSAT 0,5849 [ -0,0615 10,5146 0,0377 0,8140 -0,1456 0,7501
MOSTOSTAI 0,5881 0,6130 0,6903 0,728]1 0,6699 0,8443 0,8321
ROVESE 0,6506_1-0,2302 [-0,2415 -0,6260 | -0,4751 -0,1458 -0,0113
PELION 0,6915 0,1068 0,4112 0,1698 0,2555 -0,4582 -0,5394
Z.A. TARNOW | 0,7045 |0,2945 0,3723 0,0452 0,0713 0,0185 0,0428
GRAJEWO 0,7949 10,7691 0,7463 0,6562 0,5981 0,7106 0,6686
TRAKCIJA 0,8023 10,4823 0,4898 0,3981 0,8375 0,2227 0,7337
PGE 0,8633 [ 0,1683 0,2171 0,5514 0,5851 0,5846 0,6132
STALPRPO-

DUKT 0,8666 10,6846 0,7941 0,2847 0,4824 0,3703 0,5682
INTER CARS 0,9012 [0,0804 0,4237 -0,105 0,3327 -0,1220 0,3278
ASSECO 0,9017 10,2498 0,3021 0,2518 0,3079 0,2426 0,2995
SYNTHOS 0,9076 10,7629 0,8018 0,0807 0,1717 0,0986 0,1878
POLIMEX 0,9081 0,3506 0,4098 0,4293 0,4659 0,6227 0,6293
EUROCASH 0,9107 0,5022 -0,6358 10,4392 0,8369 0,8683 0,4650
PA_TN()\W 0,9153 0,8803 0,9068 0,8541 0,8756 0,8527 0,8753
PBG 0,9292 [-0,5175 [-0,2600 1-0,3618 [0,3212 -0,230 0,4790
BUDIMEX 0,9602 10,9352 10,8226 |-0,41301(-0,2284 |-0,8014 |-0,6529
KGHM 0,9698 10,7478 10,8307 10,6201 10,8084 10,5689 10,7547
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Settlement of investment project torque and its economic dimension

Abstract: Implementation of large and complex investment projects often
take several years. In implementing such investment assets are formed
successively. Due to difficulties with the final settlement of projects, espe-
cially projects with the funding of EU funds in the industry such as water
and sewage, it happens that putting into service of fixed assets is a long
delay. This situation has a measurable impact on financial results.

Key-words: investment project, investment project torque.

1. Wprowadzenie

Realizacja duzych projektéw inwestycyjnych, dofinansowywanych ze srodkéw
unijnych, jest niewatpliwie dla Polski pozytywnym procesem, wplywajacym
na szybszy rozwdj gospodarczy kraju oraz poprawe standardéw zycia spote-
czefistwa. Dzialania zwiazane z realizacjg inwestycyjnych projektéw unijnych
odczuwa i obserwuje kazdy z nas, np. poprzez korki na drogach, spowodowane
budowa drdg i autostrad badz budowa nowej infrastruktury wodno-kanaliza-
cyjnej.

Dofinansowanie ze $rodkéw unijnych rozbudowy infrastruktury transpor-
towej oraz infrastruktury wodno-kanalizacyjnej pochodzi z Funduszu Spéj-
noéci. Fundusz ten stuzy finansowaniu duzych projektéw, ze szczegdlnym
uwzglednieniem sieci o charakterze transeuropejskim. Tak okreslony zakres
przedmiotowy Funduszu ma stworzy¢ dogodne warunki dla rozwoju peryfe-
ryjnych obszaréw Wspdlnoty Europejskiej poprzez powiazanie ich rozbudo-
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wang siecig komunikacyjna z regionami o wysokim poziomie rozwoju, co ma
ulatwi¢ wymiane handlowa i przeptyw ludnosci w UE.

Oprécz wsparcia finansowego dla dziatan zwigzanych z gospodarka wod-
no-$ciekows i infrastruktura transportowa, Fundusz Spéjnosci wspiera takze
dzialania zwigzanie z ochrona powietrza, gospodarka odpadami, a takze pro-
dukeja i dostawg energii. Chodzi tu gléwnie o projekty polegajace na budowie
spalarni odpadéw, oczyszczalni $ciekéw i wysypisk komunalnych. Projekty
inwestycyjne finansowane z Funduszu Spéjnosci to najczesciej duze projek-
ty inwestycyjne, realizowane w ciagu kilku lat i pochtaniajace $rednio kwoty
rzedu kilkaset milionéw zlotych. Realizujac tak duze projekty inwestycyjne,
napotykamy na wiele probleméw zwiazanych z prawidlowym i efekcywnym
prowadzeniem prac realizacyjnych oraz rozliczeniowych.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie jednego z takich proble-
mow, a jest nim ustalenie momentu przyjecia do uzytkowania §rodkéw trwa-
tych, powstatych w wyniku realizacji projektu inwestycyjnego w branzy wod-
no-kanalizacyjnej i jego wplywu na wynik finansowy.

2. Definicja $rodka trwatego w prawie bilansowym i w prawie
podatkowym

Prawo podatkowe reguluje w sposéb szczegélowy wszelkie kwestie dotyczace
srodkéw trwalych, czego efektem jest mata elastyczno$¢ na zmiany zachodza-
ce w stosowanych przez jednostki gospodarcze rozwiazaniach biznesowych.
W wyniku braku elastycznosci powstaje w praktyce wiele probleméw inter-
pretacyjnych. W tym zakresie prawo bilansowe wydaje si¢ znacznie lepiej do-
stosowane do ujmowania i prezentowania dynamicznie zmieniajacej si¢ rze-
czywistosci gospodarczej, bez koniecznosci ciaglej zmiany przepiséw prawa.
Dzieje si¢ tak dlatego, ze prawo bilansowe stanowi raczej zbiér wytycznych,
ktérych celem jest zapewnienie rzetelnej prezentacji stanu i wynikéw jednostki
gospodarczej.

Inaczej $rodki trwale definiuje Ustawa o rachunkowosci, a inaczej Ustawa
o podatku dochodowym od 0séb prawnych.

Definicja srodkéw trwalych zawarta jest w art. 3 ust. 1 pkt. 15 Ustawy
z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci [Dz. U. 22009 r. nr 152, poz.1223
z poézn. zm.].

Zgodnie z prawem bilansowym, w Polsce przez srodki trwale rozumie si¢
rzeczowe aktywa trwale i zréwnane z nimi, o przewidywanym okresie ekono-
micznej uzytecznosci dtuzszym niz rok, kompletne, zdatne do uzytku i prze-
znaczone na potrzeby jednostki.
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Ustawowy katalog srodkéw trwalych nie jest katalogiem zamknietym, a wiec
nie ogranicza si¢ jedynie do wymienionych w nim pozycji [Patka 2010, s. 20 ].

Ustawowa definicja srodkéw trwalych zawiera w sobie pojecie aktywéw.
Ich istote okresla art. 3 ust. 1 pkt. 12 Ustawy o rachunkowosci.

Aktywa sa to zasoby majatkowe, ktére spelniaja tacznie nastgpujace warunki:
— sg kontrolowane przez jednostke;

— ich wartos¢ jest wiarygodnie okreslona;
— powstalty w wyniku przeszlych zdarzen;
— spowoduja w przysztosci wptyw do jednostki korzysci ekonomicznych.

Warunek pierwszy przesadza o tym, ze zaséb majatkowy jest kontrolowany
przez jednostke gospodarcza wtedy, gdy jest ona uprawniona do uzyskiwania
przysztych korzyséci ekonomicznych, powstajacych dzigki danemu sktadniko-
wi majatkowemu i ponadto jest w stanie ograniczy¢ dostgp do tych korzysci
osobom trzecim. Z punktu widzenia prawa bilansowego, sprawowanie kontroli
nad okreslonym zasobem majatkowym nie jest réwnoznaczne z posiadaniem
prawa wlasnosci do niego.

Drugim, kluczowym — okre§lonym przez ustawe o rachunkowosci — kry-
terium uznania danego zasobu majatkowego za skladnik aktywéw jest moz-
liwoé¢ wiarygodnego okreslenia jego wartosci. Wiarygodno$¢ wyceny rozu-
miana jest jako mozliwo$¢ przypisania zasobowi majatkowemu ceny nabycia,
kosztu wytworzenia lub innej wartosci, ktéra mozna wiarygodnie ustali¢. Aby
dokonana wycena byla wiarygodna, nalezy przestrzega¢ takich zasad jak: wier-
ne odzwierciedlenie transakgji i zdarzen; zapewnienie bezstronnosci i komplet-
nosci danych oraz stosowanie przewagi tresci ekonomicznej nad forma prawna;
przestrzeganie zasady ostroznej wyceny.

Trzecim kluczowym kryterium, pozwalajacym uznaé zaséb majatkowy
za skladnik aktywoéw, jest to, ze powstal on w wyniku zdarzen przesztych.
Jednostki gospodarcze uzyskujg zazwyczaj aktywa w drodze ich zakupu lub
poprzez ich wytworzenie, ale nie jest tez wykluczona mozliwo$¢ powstania
skfadnika aktywéw w wyniku innego rodzaju transakgji lub zdarzen (np. ak-
tywa otrzymane w drodze darowizny).

Czwartym warunkiem zaliczenia zasobu majatkowego do skladnika ak-
tywow jest uzyskiwanie w przyszlosci korzysci ekonomicznych. Jedna z form
tych korzysci jest zwigkszanie wartosci aktywdéw albo zmniejszanie wartosci
zobowigzan, ktére doprowadzaja do wzrostu wartoséci kapitatu wlasnego lub
zmniejszenia jego niedoboru w sposéb inny niz wniesienie Srodkéw przez
udzialowcéw lub whascicieli. Osigganie przysztych korzysci ekonomicznych ze
sktadnika aktywéw moze zosta¢ zrealizowane poprzez: uzytkowanie sktadni-
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ka (np. do wytwarzania produktéw lub ustug przeznaczonych na sprzedaz),
zamiang na inne sktadniki aktywéw; wykorzystanie aktywéw do splaty zobo-
wigzan czy tez wydanie whascicielom jednostki. Okreslenie przyszlego poten-
cjatu korzysci ekonomicznych, jakich oczekuje jednostka odnosnie do danego
skfadnika majatkowego, ma réwniez istotne znaczenie dla wyceny aktywéw
[Waliriska 2009, s. 39].

Dalsza czg$¢ definicji $rodkéw trwalych stanowi, ze przewidywany okres
ekonomicznej uzytecznosci §rodkéw trwalych musi by¢ dtuzszy niz rok.

Ustawa o rachunkowosci nie podaje w definicji srodkéw trwatych zadnych
progéw wartosciowych. Nie oznacza to jednak, ze jednostka powinna ujmo-
wac jako $rodki trwale wszystkie skladniki majatkowe spetniajace kryteria tej
definicji. Wskazuja na to dwa nastgpne przepisy ustawy. Pierwszy z nich za-
warty jest w art. 4 ust. 4. Przepis ten stanowi, ze w ramach przyjetych zasad
(polityki) rachunkowosci jednostka moze stosowa¢ uproszczenia, jezeli nie wy-
wiera to istotnie ujemnego wplywu na realizacj¢ obowiazku rzetelnej i jasnej
prezentadji sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego. Drugi
przepis (art. 8 ust. 1) wskazuje, ze dokonujac wyboru rozwiazari dopuszczo-
nych ustawa i dopasowujac je do potrzeb jednostki, nalezy zapewni¢ wyod-
rebnienie w rachunkowosci wszystkich zdarzen istotnych do oceny sytuaciji
majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego jednostki, przy zachowaniu
zasady ostroznosci.

Definicja $rodkéw trwalych, uznawana dla celéw podatkowych, stwierdza,
ze przez $rodki trwale rozumie sie: budowle, budynki oraz lokale bedace odreb-
na wlasnoscia, maszyny, urzadzenia i §rodki transportu oraz inne przedmioty
stanowiace wlasno$¢ lub wspétwlasnosé podatnika, nabyte lub wytworzone
we wilasnym zakresie, kompletne i zdatne do uzytku w momencie przyjecia do
uzywania [Art. 16a oraz 16¢ Ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku do-
chodowym od o0s6b prawnych, Dz. U. z 2000 r. nr 54, poz. 654 z p6zn. zm.].

Musza by¢ uzywane dtuzej niz rok i wykorzystywane przez podatnika na
potrzeby zwiazane z prowadzong przez niego dzialalnoscia gospodarcza albo
oddane do uzywania na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy
[Art. 17a pkt. 1 Ustawy z 15.02.1992 r. o podatku dochodowym od oséb praw-
nych, Dz. U. z 2000 r. nr 54, poz. 654 z p6in. zm.].

Przez $rodki trwale rozumie si¢ réwniez, niezaleznie od okresu przewi-
dywanego uzywania: przyjete do uzywania inwestycje w obcych srodkach
trwalych, budynki i budowle wybudowane na cudzym gruncie, grunty i prawa
wieczystego uzytkowania gruntdw, dzieta sztuki i eksponaty muzealne.
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3. Przyjecie $rodka trwatego do uzytkowania i jego wptyw na wynik

finansowy

Zaréwno definicja srodka trwalego w Ustawie o rachunkowosci, jak i w Usta-
wie o podatku dochodowym od 0séb prawnych nie wskazuje momentu, w kt6-
rym nalezy przyjaé Srodek trwaly do uzytkowania. Moment ten ustala sam
uzytkownik. Wynika z tego, ze jest dopuszczone, aby uzytkownik zwlekat
z przyjeciem $rodka trwalego do uzytkowania, mimo ze jest juz gotowy do
eksploatacji. Czy takie postgpowanie moze by¢ czyms uzasadnione? Jaki efeke
ekonomiczny wywola opdznienie przyjecia $rodka trwalego do uzytkowania?
Skutki ekonomiczne przyjecia $rodkéw trwalych do uzytkowania maja od-
zwierciedlenie w:
— amortyzacji, ktéra podwyzsza koszty operacyjne;
— podatku od nieruchomosci, ktéry podwyzsza koszty operacyjne — przy za-
fozeniu, ze $rodki trwale przyjmowane do uzytkowania sa gruntami, bu-
dynkami lub budowlami,.

— podatku dochodowym, ktéry podlega obnizeniu ze wzgledu na wzrost
kosztéw operacyjnych,

Nawiazujac do punktu nr 1, odpisy amortyzacyjne maja na celu korygowa-
nie warto$ci poczatkowej majatku trwalego. Sg one wliczane do kosztéw dziatal-
nosci jednostki. Amortyzacja podatkowa jest jednym z elementéw ksztattujacych
wysokos¢ kosztéw uzyskania przychodéw [Nykiel, Mariariski 2010, s. 612].

Zuzycie $rodkéw trwalych nie dotyczy gruntéw niestuzacych wydoby-
ciu kopalin metodg odkrywkowg oraz dziet sztuki i eksponatéw muzealnych,
a takze zwierzat hodowlanych. Biorac pod uwage przyczyny tego procesu, wy-
réznia si¢ zuzycie fizyczne oraz zuzycie ekonomiczne.

Zuzycie fizyczne $rodkéw trwatych nastgpuje zaréwno z przyczyn natu-
ralnych (starzenie si¢), jak i na skutek ich uzytkowania. Zuzycie ekonomiczne
srodkéw trwatych (zwane réwniez zuzyciem moralnym) jest spowodowane po-
stepem technicznym, w wyniku ktérego nowe sktadniki majatku trwalego sg
doskonalsze, pozwalajace produkowac lepiej i taniej. Stopniowe zuzywanie si¢
rzeczowych skladnikéw majatku trwalego wymaga uwzglednienia w ewidencji
przedsi¢biorstwa zuzycia (umorzenia) jako korekty ich warto$ci poczatkowej.
W tym celu jednostka gospodarcza powinna dokonywa¢ odpiséw amortyza-
cyjnych (umorzeniowych), ktére koryguja warto$¢ nabycia (warto$¢ poczat-
kowa) $rodkéw trwalych. Jednoczesnie odpisy amortyzacyjne, jako pienigzny
odpowiednik zuzycia majatku trwalego, sa wliczane do kosztéw dzialalnosci
jednostki.
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Zuzycie srodkéw trwatych oblicza si¢ przy zastosowaniu stop procentowych
lub stawek kwotowych ustalanych od wartosci srodkéw trwalych. Wysokosé
zuzycia §rodkéw trwalych, w wyrazeniu pieni¢znym, zalezy przede wszystkim
od dwéch czynnikéw: wartoéci majatku trwalego, przyjetej za punke wyjscia
do obliczen zuzycia oraz przewidywanego okresu uzytkowania majatku trwa-
tego i roztozenia jego zuzycia w czasie.

Podatnicy dokonuja wyboru jednej z metod amortyzowania poszczegdl-
nych $rodkéw trwalych przed rozpoczgciem ich amortyzowania [Wieczorek-
Fronia, Grzybowska, Zubrzycki 2009, s. 288].

Metody obliczania zuzycia, z punktu widzenia rozkladania w czasie od-
piséw od wartosci $rodka trwalego, mozna podzieli¢ na metody amortyzacji
réwnomiernej i metody amortyzacji nierdéwnomiernej. Raz wybrana metoda
amortyzacyjna nie moze by¢ zmieniana. Stosuje si¢ ja do pelnego zamortyzo-
wania danego $rodka trwalego [Patka 2010, s. 74].

Nawiazujac do punktu nr 2, podatek od nieruchomosci nalezy do grupy
podatkéw majatkowych. Oznacza to, ze jest podatkiem wiazacym si¢ z posia-
daniem gruntu, budynku, lub budowli. Nie jest on natomiast w zaden sposéb
zalezny od dochodéw ani tez korzysci uzyskiwanych z danej nieruchomosci.
Obowiazek zaplaty tego podatku powoduje sam fakt wladania nieruchomo-
$cig, co wynika z uregulowan Ustawy z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach
i optatach lokalnych [Dz. U. z 2010 r. Nr 95, poz. 613, z pdzn. zm.], ktéra nie
przewiduje mozliwosci modyfikowania obowiazku podatkowego ze wzgledu
na osobe podatnika.

Podatnikami podatku od nieruchomosci, zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy
o podatkach i optatach lokalnych, sa osoby fizyczne, osoby prawne, jednostki
organizacyjne, w tym sp6tki nieposiadajace osobowosci prawnej, bedace wha-
$cicielami, posiadaczami samoistnymi nieruchomosci lub obiektéw budowla-
nych czy tez bedace uzytkownikami wieczystymi gruntéw.

Podstawe opodatkowania, zgodnie z art. 4 ust. 1 ustawy o podatkach
i oplatach lokalnych, stanowi dla:

— gruntéw — powierzchnia gruntu;
—  budynkéw lub ich czgsci — powierzchnia uzytkowa budynku;

— budowli lub ich cz¢sci zwiazanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodar-
czej — warto$é, o ktérej mowa w przepisach o podatkach dochodowych,
ustalona na dzieri 1 stycznia roku podatkowego, stanowiaca podstawe obli-
czania amortyzacji w tym roku, niepomniejszona o odpisy amortyzacyjne,
a w przypadku budowli catkowicie zamortyzowanych — ich warto$¢ z dnia
1 stycznia roku, w ktérym dokonano ostatniego odpisu amortyzacyjnego.
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Odnoszac si¢ do ostatniego punktu, przedmiotem opodatkowania, podat-
kiem dochodowym od 0séb prawnych jest dochéd bez wzgledu na rodzaj zré-
del przychodéw, z jakich dochéd ten zostal osiagnicty; pobierany od jednostek
posiadajacych osobowo$¢ prawng [Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych].

Realizacja duzych i ztozonych projektéw inwestycyjnych trwa czesto kilka
lat. W toku realizacji takich inwestycji $rodki trwale powstaja sukcesywnie. Ze
wzgledu na trudnosci z koicowym rozliczeniem projektdw, zwlaszcza projek-
téw realizowanych z dofinansowaniem przez srodki unijne np. w branzy wodo-
ciagowo-kanalizacyjnej, zdarza si¢, ze oddanie do uzytkowania $rodkéw trwa-
tych odbywa si¢ z duzym opdznieniem. Sytuacja taka ma wymierny wplyw na
wynik finansowy.

PrzesledZmy teraz na konkretnym przyktadzie wplyw wprowadzenia $rod-
ka trwalego do uzytkowania na wynik finansowy przedsi¢biorstwa. W tym
celu nalezy okresli¢:

— czas trwania realizowanego projektu;

—  warto$¢ projektu;

— rodzaj powstajacych w wyniku realizacji inwestycji sSrodkéw trwatych dla
prawidlowego okreslenia stawki amortyzacji oraz podatku od nieruchomo-
$ci;

—  przychody kreowane przez oddane do uzytkowania $rodki trwale na pod-
stawie ustalonych kosztéw i przychodéw uwzgledni¢ podatek dochodowy.

4. Studium przypadku

Rozpatrywana jest realizacja projektu inwestycyjnego dofinansowywanego ze

srodkéw Funduszu Spéjnosci. Zaktadamy, ze:

—  czas trwania realizacji projektu przewidziany jest na 3 lata;

—  warto$¢ projektu wynosi 100.000.000 zk.;

— $rodki trwale powstajace z realizacji projektu to budowle;

— stawka amortyzacji rocznej dla budowli — 4,5%,

— stawka podatku od nieruchomosci liczona od roku nastgpnego po roku
przyjecia budowli do uzytkowania — 2% od wartosci budowli;

— stawka podatku dochodowego od 0séb prawnych — 19%;

— wazrost przychodéw po oddaniu do uzytkowania calosci projektu bedzie
wynosit rocznie 10.000.000 zt., zwrot nakladéw inwestycyjnych nastapi
po 10 latach;
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— dla uproszczenia przyjeto, ze wynik finansowy brutto jest taki sam jak
dochéd do opodatkowania podatkiem dochodowym od 0séb prawnych.

Zalozenia przykladu sa podstawa do zaprezentowania dwdch wariantéw
dotyczacych momentu przyjecia sSrodkéw trwatych do uzytkowania.

Wariant I
Inwestycja jest rozliczona w calosci po zakoriczeniu jej realizacji.

Koszty projektu w czwartym roku jego realizacji (w tys.):
Amortyzacja: 100.000 x 4,5% = 4.500
Podatek od nieruchomosci: 100.000 x 2% = 2.000

Razem 6.500

Tabela 1. Ksztaltowanie si¢ wyniku finansowego przy jednorazowym rozliczeniu

nakladéw inwestycyjnych (w tys.)

1 rok 2 rok 3 rok 4 rok

wy- wy-

niki niki wyni- wyni-

bez bez ki bez ki bez

pro- | pro- |ra- pro- | pro- |ra- pro- pro pro- pro-

jektu |jekt |zem |jektu |jekt |zem |[jektu |jekt |razem |jektu |jekt |razem
Przy- |15 15 15 15 15 15 15
chody |tys. |0 tys. |tys. | O tys. | tys. | 0 Jtys. [tys. |10 tys.|25000

14 14 |14 14 14 14 14
Koszty [tys. | 0 |tys. [tys. | O tys. | tys. 0 Jtys. |[tys. |6500 20500
Wynik | 1 1 1 1 1 1 1
brutto [tys. |0 tys. | tys. |0 tys. | tys. |0 |tys. | tys. [3500 |4500
Po-
datek
docho-
dowy [190 |0 190 (190 |0 190 (190 |0 190 |190 | 665 855
Wynik
netto 810 |0 810 |810 |0 810 | 810 0 810 810 [2835 |3645

Zrédlo: opracowanie whasne.

Wariant I

Inwestycja rozliczana jest etapami.

—30% w pierwszym roku;

—40% w drugim roku;

—30% w trzecim roku.
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Koszty projektu w drugim roku jego realizacji (w tys.):
Amortyzacja: 30.000 x 4,5% = 1.350

Podatek od nieruchomosci: 30.000 x 2% = 600
Razem 1.950

Koszty projektu w trzecim roku jego realizacji (w tys.):
Amortyzacja: 70.000 x 4,5% = 3.150

Podatek od nieruchomosci: 70.000 x 2% = 1.400
Razem 4.550

Koszty projektu w czwartym roku jego realizacji (w tys.):
Amortyzacja: 100.000 x 4,5% = 4.500

Podatek od nieruchomosci: 100.000 x 2% = 2.000
Razem 6.500

Tabela 2. Ksztaltowanie si¢ wyniku finansowego przy etapowym rozliczeniu na-

ktadéw inwestycyjnych (w tys.)

1 rok 2 rok 3 rok 4 rok
wy- wy-
niki wy- niki
wyni- bez niki bez
ki bez pro- bez pro-
pro- | pro | ra- | jek- | pro- pro- jek- | pro- | ra-
jektu |jeke | zem | tu | jekt | razem |jekeu | projekt |razem | tu | jekt |zem
Przy- | 15 15 15 |3 15 22 15 |10 |25
chody | tys. 0 |tys. | tys. |tys. 18 tys. | tys. |7 tys. tys. |tys. | tys. |tys.
Kosz- | 14 14 14 1 14 18 14 |6 20
ty |tys. 0 |tys. |[tys. [950 15950 |tys. |4 550 550 |[tys. [500 |500
Wy-
nik |1 1 1 1 3 1 3 4

brutto | tys. 0 tys. [tys. |1050 [2050 |[tys. [2450 450  |tys. |500 [500
Po-
datek
do-
cho-
dowy | 190 0 190 [190 |199,5 [389,5 |190 |465,5 655,5 | 190 | 665 |855
Wy-
nik 1 2 2 3
netto | 810 0 810 |810 |[850,5 |660,5 |810 1984,5 |794,5 [810 [835 |645

Zrédlo: opracowanie whasne.
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Przedstawiony przyktad wykazuje ewidentna réznice w wyniku finanso-
wym wariantu I i wariantu II. Weze$niejsze wprowadzenie srodkéw trwatych
do uzytkowania prowadzi do wzrostu zysku.

Wykres 1. Zysk w poszczegélnych latach realizacji inwestycji

4000

3000 —

B wariant |

2000 I

I_ O wariant Il
1000
i N BN

1 rok 2 rok 3 rok 4 rok

Zrédto: opracowanie whasne.

Niestety, w praktyce rozliczanie etapami duzych projektéw inwestycyjnych
(np. projektéw finansowanych ze $rodkéw unijnych realizowanych w branzy
wodociagowo-kanalizacyjnej) moze rodzi¢ wiele probleméw. Jednym z takich
probleméw jest prawidtowe ustalenie warto$ci poczatkowej srodkéw trwatych
oddawanych do uzytkowania w trakcie trwania projektu inwestycyjnego.

Za warto$¢ poczatkows srodkéw trwalych oraz wartosci niematerialnych
i prawnych przyjmuje si¢ w razie (art. 16g Ustawy o podatku od 0séb prawnych
i 22g Ustawy o podatku od oséb fizycznych):

— odplatnego nabycia — ceng ich nabycia;

—  czgéciowo odplatnego nabycia — ceng ich nabycia, powickszong o wartos¢
przychodu, czyli réznicg miedzy wartoscig tych rzeczy lub praw a poniesio-
nym wydatkiem;

— wytworzenia we wlasnym zakresie — koszt wytworzenia;

— nabycia w drodze spadku, darowizny lub w inny nieodptatny sposéb —
warto$¢ rynkowa z dnia nabycia, chyba ze umowa darowizny albo umowa
o nieodptatnym przekazaniu okresla t¢ warto$¢ w nizszej wysokosci;

— nabycia wkladu niepieni¢znego (aportu) wniesionego do spétki kapitato-
wej, a takze udzialu w spéldzielni — ustalona przez podatnika na dzien
whiesienia wkladu lub udziatu warto$¢ poszczeg6lnych srodkéw trwatych
oraz warto$ci niematerialnych i prawnych, nie wyzsza jednak od ich war-
toéci rynkowej.
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W razie nabycia $rodka trwalego (lub wartosci niematerialnej i prawnej)
droga kupna jego wartoscig poczatkows jest cena nabycia. W celu ustalenia
ceny nabycia kwot¢ nalezng sprzedajacemu, powigksza si¢ o koszty zwiazane
z zakupem, naliczone do dnia przekazania $rodka trwalego lub wartosci nie-
materialnych i prawnych do uzywania.

Ceng nabycia powickszaja w szczegblnosci koszty:

—  transportu;

— zaladunku i wytadunku;

— ubezpieczenia w drodze,;

— montazu;

— instalagji i uruchomienia programéw oraz systeméw komputerowych;
— opfaty notarialne, skarbowe;

— odsetki, réznice kursowe i prowizje.

Kwote nalezng, powigkszong o koszty zwiazane z zakupem, w celu ustale-
nia ceny nabycia nalezy pomniejszy¢ o podatek od towaréw i ustug.

Wszelkie koszty naliczone po dniu przekazania do uzytkowania nie po-
wickszaja warto$ci poczatkowej srodka, nawet jesli sa zwigzane z zakupem. Za-
liczamy je bezposrednio do kosztéw uzyskania przychodéw [Patka 2010, s. 28].

Przy duzych, kilkuletnich projektach inwestycyjnych finansowanych ze
srodkéw unijnych, problem stwarza ustalenie prawidlowej metodologii rozli-
czenia kosztéw posrednich. Koszty posrednie to takie koszty, ktére dotycza
wszystkich lub co najmniej kilku zadan inwestycyjnych w obrebie tego samego
projektu. W odréznieniu od kosztéw posrednich, koszty bezposrednie moz-
na przypisa¢ do konkretnych zadan inwestycyjnych. Koszty posrednie to np.
koszty:

— dokumentacji projektowej, analiz technicznych, analiz finansowych;
— wynagrodzenia inspektora nadzoru;

— odsetek od kredytéw i pozyczek zaciggnictych na pokrycie finansowania
srodkami wlasnymi;

— wynagrodzen pracownikéw zatrudnionych przy realizacji projektu inwesty-
cyjnego i wiele innych.

5. Zakonczenie

Rézne tytuly kosztéw posrednich wskazuja réwniez na rézny moment ich
powstawania. Koszty dokumentacji i analiz zwigzanych z oplacalnoscia pro-
jektu ponosimy na poczatku realizacji inwestycji. Koszty odsetek od kredytéw
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i pozyczek rosng w miar¢ wykorzystywania kredytu, a wigc rosng wraz z za-
awansowaniem realizacji inwestycji. Wynagrodzenie dla inspektora nadzoru
wyplaca si¢ czgsto w znacznej kwocie pod koniec realizacji inwestycji.

Stopniowe oddanie projektu do eksploatacji powoduje zagrozenie niepro-
porcjonalnego obcigzenia poszczegdlnych srodkéw trwalych kosztami posred-
nimi, co w konsekwencji powoduje bledne ustalenie ich warto$ci poczatkowej.
Wymaga to cz¢sto w praktyce dokonywania koncowej korekty wartosci po-
czatkowej wszystkich $rodkéw trwatych powstatych w toku realizacji procesu
inwestycyjnego. Z rozliczenia duzych projektéw moze powsta¢ nawet kilka-
dziesiat tysiccy Srodkéw trwatych. Koniecznos$¢ poniesienia ogromnego nakta-
du pracy przy dokonywaniu korekt wartosci poczatkowej srodkéw trwatych,
zaréwno dla stuzb technicznych, jak i stuzb finansowych, powoduje czgsto
odkladanie w czasie przyjecia srodkéw trwatych do uzytkowania lub nawet
zwloke do momentu catkowitego zakoriczenia projektu inwestycyjnego.

Konsekwencja takiego postgpowania sg niestety gorsze wyniki ekonomicz-
ne jednostek realizujacych projekty inwestycyjne.
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Risk reduction in foreign direct investment

Abstract: Risk is an important factor affecting the flow and location of Fo-
reign Direct Investment (FDI). FDI includes a wider range of assets than
portfolio investment. Also, tangible commitment period is much longer
than the financial instruments. Therefore, FDI generates much wider ran-
ge of threats than portfolio investment. Eliminating and reducing the risk
of FDI is an important factor in making these investments by investors.
The publication presents the potential for reducing the risk of FDI used by
international organizations operating in the field of insurance, arbitration
and regulations relating to access to international investment.

Key-words: risk reduction, foreign direct investment, country risk.

1. Wstep

Proces globalizacji powoduje, ze radykalnym zmianom ulega otoczenie ze-
wnetrzne, w ktérym  dziakaja wspélczesne przedsigbiorstwa. Bezposrednie
inwestycje zagraniczne (BIZ) oraz wzrost produkgji i sprzedazy przez przed-
sigbiorstwa miedzynarodowe, stanowig zasadnicze czynniki rozwoju wspét-
czesnej gospodarki §wiatowej. BIZ staja si¢ wazniejsze niz handel zagranicz-
ny w dostarczaniu towardw i ustug za granice. Poniewaz ryzyko jest waznym
wyznacznikiem poziomu BIZ, dlatego istnieje potrzeba identyfikacji i oceny
zagrozen, azeby na nie reagowa¢. Ryzyko kraju wplywa na lokalizacje BIZ
i wyjasnia poziom, wahania i kierunki przeptywu strumieni inwestycyjnych.
Analiza ryzyka BIZ posiada swojg specyfike i rozni si¢ istotnie od analizy
ryzyka inwestycji portfelowych. Okres zaangazowania aktywéw rzeczowych
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jest znacznie dtuzszy niz w przypadku inwestycji portfelowych. Ponadto inwe-
stycje bezposrednie angazujg znacznie szerszy zakres aktywdéw niz inwestycje
portfelowe. Obejmuja bowiem wiedz¢ biznesowa, techniczna oraz $rodki fi-
nansowe i rzeczowe. Aktywa te generuja wicc znacznie szerszy zakres zagrozen
i szerszy zakres ekspozycji na ryzyko niz inwestycje portfelowe.

Celem opracowania jest przedstawienie mozliwosci wplywajacych na eli-
minowanie i ograniczanie ryzyka podejmowania bezposrednich inwestycji za-
granicznych. Szczegdlng uwagg zwrécono na zmiany w otoczeniu migdzynaro-
dowym, dotyczace ochrony miedzynarodowych inwestycji.

2. Czynniki ryzyka kraju

Ryzyko kraju jest typem ryzyka systematycznego, ktére wykracza poza zakres
jednego przedsi¢biorstwa i odnosi si¢ do przedsi¢biorstw, ktére dziataja w ra-
mach jurysdykeji danego panstwa. Krajowe granice wytyczaja zasady, wedtug
ktérych egzystuje dziatalno$¢ polityczna, spoteczna i gospodarcza. Paristwo
posiada suwerennos¢, ustala normy prawne i prowadzi polityke gospodarcza.
Ryzyko kraju moze wynika¢ z nieoczekiwanej zmiany w przepisach prawnych
i zasadach prowadzonej przez panstwo polityki gospodarczej. Zmiany te moga
stwarza¢ réwniez szanse dla przedsi¢biorstw, realizujacych projekty inwesty-
cyjne w obrebie jurysdykeji danego paristwa. Ryzyko kraju wynika z interakgji
pomiedzy strategiami stosowanymi przez inwestora zagranicznego oraz przez
polityke rzadowa kraju przyjmujacego.

Ryzykiem kraju nazywamy ryzyko wynikajace z wystepujacych zagrozen
w krajowych strukturach ekonomicznych, politycznych, spolecznych i innych.
W literaturze przedmiotu wystepuje wiele definicji ryzyka kraju. Najszersze
definicje ujmujg wszelkie formy aktywnosci migdzynarodowej: inwestycje bez-
posrednie, posrednie, licencje, eksport i inne formy. Przykladem takiej inter-
pretacji moze by¢ definicja, ze ryzyko kraju jest szczegdlnym rodzajem ryzyka
wynikajacym z zagrozenia nieosiagnigcia przez przedsigbiorstwo spodziewa-
nych zyskéw zwiazanych z jego dziatalno$cia w kraju przyjmujacym. Dzialal-
no$¢ ta moze obejmowaé przedsigbiorstwa prowadzace dziatalnos¢ handlowa
z podmiotami kraju przyjmujacego. Przedsi¢biorstwa prowadzace dziatalnos¢
eksportowa posiadajg wierzytelno$ci zwiazane z krajem siedziby importera. Ich
ekspozycje na ryzyko kraju importera odzwierciedlaja zagrozenia ujmowane
przez Export Market Risk.

Przedsigbiorstwa, ktére dokonujg inwestycji w formie bezposredniej lub
posredniej, posiadaja w kraju przyjmujacym wierzytelnosci w postaci nakla-
déw inwestycyjnych oraz oczekiwanych zyskéw. Inwestycje zagraniczne na-
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razone sa na zagrozenia w postaci zaboru mienia, transformowania zyskéw
i kapitatu lub innych zagrozen. Ich ekspozycje na ryzyko kraju przyjmujacego
inwestycje zagraniczne odzwierciedlaja Direct Investment Risk oraz Portfolio
Equity Investment Risk.

Trzecia grupa obejmuje podmioty udzielajace kredyty i pozyczki zagranicz-
nym pozyczkobiorcom. Zagrozenie czynnikami ryzyka kraju pozyczkobiorcy
obejmuje kwote kredytu oraz platnosci odsetkowe. Specyficzne zagrozenie wy-
stepuje wowczas, gdy pozyczkobiorcg jest rzad kraju zagranicznego (sovereign
risk). Poziom tego zagrozenia odzwierciedla credit rating poszczegdlnych pod-
miotéw, ktore sa dtuznikami oraz credit rating zadtuzenia paristwa.

Zagrozenia ryzykiem kraju przyjmujacego moga dotyczy¢ jeszcze przed-
sigbiorstw zawierajacych kontrakty z przedsi¢biorstwami zagranicznymi do-
tyczace licencji, franchisingu lub innych form kontraktowych. Ryzyko kraju
obejmuje wigc caloksztalt czynnikéw ekonomicznych, politycznych i spolecz-
nych stwarzajacych zagrozenia dla dziatalnosci zagranicznych przedsigbiorstw
w kraju przyjmujacym (The Composite Country Risk).

Analiza ryzyka kraju prébuje zidentyfikowa¢ potencjalne skutki tych ry-
zyk zmniejszajacych oczekiwane zyski z zagranicznych dzialalnosci.

Analiza krajowego ryzyka inwestycyjnego opiera si¢ na zalozeniu, ze
wzrost nierdwnowagi ekonomicznych, spolecznych lub politycznych czynni-
kéw w danym kraju zwigksza ryzyko nieosiagniecia spodziewanych zyskéw
inwestycyjnych. Nieréwnowaga danego czynnika ryzyka odzwierciedla wplyw
na jedng lub wigcej kategorii ryzyka. Odwzorowanie wszystkich czynnikéw na
odpowiednim poziomie tworzy catkowite oszacowanie ryzyka inwestycyjnego.
Struktura odwzorowania rézni si¢ dla kazdego rodzaju inwestowania, tak wiec
nieréwnowaga danego czynnika powoduje rézne ryzyka dla réznych inwestycji.
To podstawowe zalozenie stanowi proste teoretyczne podstawy analizy ryzyka
kraju. Niestety, nie istnieja w tej analizie jednolite zasady, ktére objasnialy by
jak kierowa¢ procesem odwzorowania. Wigkszo$¢ agencji ratingowych opiera
swéj pomiar ryzyka na polaczeniu wiedzy teoretycznej nauk ekonomicznych,
politycznych i spofecznych z do$wiadczeniem analitykéw. Zwykle facza oni
wiele réznych czynnikéw stanowiacych faktyczne i potencjalne nieréwnowa-
gi do ogdlnej oceny ryzyka, w zakresie inwestowania. Autorzy przedstawiajg
rézne, indywidualne sposoby obliczania ryzyka dla réznych inwestycji i pod-
kreslaja konieczno$¢, by dostosowaé metody analizy do specyfiki decyzji inwe-
stycyjnych biorac pod uwagg ich charakter i nature.

W literaturze przedmiotu brak jest réwniez jednolitych zasad i kryteriéw
podziatu czynnikéw ryzyka kraju. Najbardziej ogélna klasyfikacja wyodrebnia



172 Eugeniusz Sitek

ryzyko ekonomiczne, polityczne i spoteczne. Niektdrzy autorzy [np. Meldrum
2000, ss. 33—40] wyodrebniaja jednak oprécz ryzyka ekonomicznego, poli-
tycznego i spolecznego, réwniez inne odrebne i samodzielne czynniki ryzyka
jak np. ryzyko transferu, ryzyko lokalizacji, ryzyko kursu walutowego czy ry-
zyko rzadowe (sovereign risk).

Pomiar ryzyka kraju dokonywany jest przy pomocy czynnikéw ekonomicz-
nych, finansowych, politycznych i spolecznych, ktére stanowia gléwne zmien-
ne do oceny tego ryzyka [Erb, Harley, Viskanta 1996a, ss. 28—46]. Czynniki
polityczne sa bardziej istotnymi zagrozeniami w krajach rozwijajacych sie, na-
tomiast skfadniki ekonomiczne — w krajach rozwinigtych.

3. Sposoby ograniczania ryzyka kraju

Przedsi¢biorstwa mig¢dzynarodowe oraz miedzynarodowe organizacje, takie

jak OECD i Bank Swiatowy, podejmujg rézne dzialania w celu ograniczenia

ryzyka inwestycyjnego wystepujacego gléwnie w krajach nierozwinietych.

Mozna wyodrebni¢ nastepujace makroekonomiczne sposoby zmierzajace do

redukgji lub transferu ryzyka w tych krajach:

1. tworzenie mi¢dzynarodowych i krajowych agencji ubezpieczajacych, co
umozliwia transfer ryzyka politycznego;

2. dziatalno$¢ mi¢dzynarodowej organizacji arbitrazowej i pojednawczej do
rozwiazywania sporéw inwestycyjnych;

3. negocjowanie ryzyka z danym paristwem poprzez zawieranie uméw bilate-
ralnych lub wielostronnych o wzajemnym popieraniu i ochronie inwestycji;

4. tworzenie migdzynarodowych zasad dotyczacych BIZ podobnych do re-
gulacji WTO;

5. wplywanie na polityke inwestycyjna rzadéw krajéw przyjmujacych BIZ.
Eliminowanie i ograniczanie ryzyka wystepuje réwniez na poziomie dzia-

talnosci przedsigbiorstwa migdzynarodowego, ktére posiada swoje podmioty

gospodarcze w wielu krajach i moze zarzadzaé procesem przekazywania zy-

skéw, funduszy i innych $rodkéw pomiedzy nimi, wykorzystujac wewnetrzne

kanaty dystrybucji przedsi¢biorstwa migdzynarodowego.

3. 1. Dziatalno$¢ Banku Swiatowego

Bank Swiatowy posiada obecnie trzy agencje dziatajace w obszarze zarzadza-
nia ryzykiem BIZ [Flejterski, Wahl 2003, s. 72]: Mi¢dzynarodowa Korporacja
Finansowa (International Finance Corporation), Miedzynarodowe Centrum
Rozstrzygania Sporéw Inwestycyjnych (International Centre for the Settle-
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ment of Investment Disputes) oraz Agencja Wielostronnych Gwarancji Inwe-
stycji (Multinational Investment Guarantee Agency).

Migdzynarodowa Korporacja Finansowa rozpoczeta swa  dziatalno$é
w roku 1956. Jej celem jest promowanie rozwoju ekonomicznego w krajach
trzeciego $wiata poprzez pomoc dla sektora prywatnego. IFC wspiera prywat-
ne inicjatywy przy pomocy $rodkéw finansowych oraz udzielania kredytéw
bez gwarancji rzadowych. Organizacja oferuje réwniez wsparcie techniczne
i doradztwo w sprawie polityki niezb¢dnej do przyciagania i kontrolowania
inwestycji zagranicznych. Dzialania w kierunku promowania dziatalnosci in-
westycyjnej podejmowane przez IFC obejmuja ustugi doradztwa w zakresie
polityki i instytucji, ktére moglyby wspiera¢ cztonkéw w stymulowaniu atrak-
cyjnosci inwestycji zagranicznych.

Inna organizacja powiazana z Bankiem Swiatowym, Miedzynarodowe
Centrum Rozstrzygania Sporéw Inwestycyjnych (International Centre for the
Settlement of Investment Disputes, ICSID), zostata utworzona w 1965 roku. Jej
kluczowym celem jest pomoc w fagodzeniu i arbitrazu sporéw inwestycyjnych
pomiedzy krajami cztonkowskimi [Word Bank 2011]. Konwencj¢ ustanawia-
jaca ICSID podpisato dziewigc¢dziesiat siedem krajéw, a obecnie obejmuje juz
144 kraje cztonkowskie. Ustalone zostaly pewne warunki wstepne skladania
wnioskéw w ICSID. Spér musi zaistnie¢ pomiedzy krajami czlonkowskimi.
Strony muszg zgodzic si¢ na rozstrzygniecie i arbitraz ICSID poprzez klauzule
w umowie inwestycyjnej lub poprzez zgode na przedstawienie biezacego sporu
w Centrum. Spér musi dotyczy¢ spraw prawnych a nie komercyjnych. Inwe-
stycje i inne pojecia sg jasno zdefiniowane. Arbitraz ICSID charakteryzuje si¢
tym, Zze strony sg zwigzane wyrokiem rozstrzygajacym. Strony porozumienia
musza uznaé i wykonywa¢ konkretne zobowiazania ujgte w wyroku tak, jakby
byly to postanowienia sagdu danego kraju.

Trzecia wazna organizacja Banku Swiatowego jest Agencja Wielostronnych
Gwarangji Inwestycji (Multinational Investment Guarantee Agency). Propo-
zycja utworzenia MIGA zostala przedtozona w Seulu w Korei na spotkaniu
cztonkéw Banku Swiatowego i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
w roku 1985. Gléwna rolg MIGA jest ubezpieczanie inwestoréw zagranicz-
nych w krajach rozwijajacych si¢. Na wniosek USA oraz innych krajéw roz-
winietych, statut MIGA zawiera mandat ksztaltowania polityki reform eko-
nomicznych w krajach cztonkowskich. Stany Zjednoczone ratyfikowaty statut
MIGA w kwietniu 1998. Agencja ta, jako cztonek Grupy Banku Swiatowego,
rozpoczeta swa dziatalno$é w lipcu 1988 jako pierwsza globalna agencja ubez-
pieczajaca inwestycje zagraniczne od ryzyka politycznego.
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MIGA spelnia dwie podstawowe funkcje: udzielanie gwarancji w przy-
padku podejmowania ryzyka niekomercyjnego oraz poprawianie warunkéw
inwestycyjnych i promowanie inwestycji w krajach rozwijajacych si¢. Program
gwarangji obejmuje cztery typy ryzyka niekomercyjnego:

1. restrykeje nakladane na wymiang walutows i transfer walut;

2. wywlaszczanie, wraz z wywlaszczaniem w formie ukrytej (creeping expro-
priation), ktére w konsekwencji pozbawia inwestoréw zagranicznych wha-
snosci lub kontroli nad wlasnoscia;

3. naruszanie uméw w przypadkach, gdy inwestor nie posiada dostgpu dla
rozstrzygniec

4. sadowych;
5. konflikty zbrojne lub zamieszki.

3. 2. Gwarancje rzagdowe

Kraje eksportujace kapital probuja redukowac¢ ryzyko polityczne BIZ poprzez
powolanie rzadowych programéw gwarancyjnych. Szczegdlnie duze znacze-
nie posiada program gwarancji rzadowych w Stanach Zjednoczonych. Jest
on zarzadzany przez OPIC (Overseas Private Investment Corporation), kt6-
re ubezpiecza inwestoréw amerykanskich od zagranicznych strat zwigzanych
z ryzykiem politycznym w postaci wywlaszczenia, wojny, rewolucji czy nie-
wymienialno$ci waluty. OPIC pobiera oplaty okreslone w umowach ubezpie-
czeniowych, takie jak np. skladka ubezpieczeniowa, optata manipulacyjna czy
udzial wlasny ubezpieczonego inwestora [http://www.opic.gov].

Wigkszo$¢ innych krajéw rozwinigtych wykorzystuje mechanizmy podob-
ne do OPIC, tj. wspiera agencje rzadowe, ktére moga dokonywac ubezpiecze-
nia od ryzyka politycznego w postaci ryzyka wywlaszczenia, ograniczen trans-
feru $rodkéw, niewymienialnosci waluty lub wojny. Przyktadem moze by¢ the
Ministry of International Trade and Industry (MITI) w Japonii, Treuarbeit
w Niemczech, Export Credits Guarantee Department (ECGD) w Wielkiej
Brytanii oraz Export Development Organization w Kanadzie.

W Polsce ubezpieczenia zagranicznych inwestycji bezposrednich inwe-
storéw polskich dokonuje Korporacja Ubezpieczent Kredytéw Eksportowych.
Szczegbdlowy zakres tych ubezpieczeni od ryzyka politycznego jest podobny jak
w innych krajach. Obejmuje:

1. wywlaszczenie;
2. wojng;

3. rewolucje;
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4. uniemozliwienie transferu zyskow;

5. wypowiedzenie inwestorowi umowy w wyniku zmiany aktéw prawnych
lub decyzji paristwa, w ktérym realizowana jest inwestycja.

Korzystanie z tego programu ubezpieczen przez polskich inwestordéw jest
jednak sporadyczne. W niektérych krajach, np. w USA, ryzyko polityczne in-
westycji bezposrednich ubezpieczaja na warunkach komercyjnych prywatne
instytucje finansowe. Skadki ubezpieczeniowe sg jednak w tych instytucjach
znacznie wyzsze niz w przypadku preferencyjnych optat w przypadku gwaran-
qji rzadowych.

3. 3. Wielostronne porozumienia inwestycyjne

Kraje cztonkowskie OECD musza przestrzegal przyjetych zobowigzan doty-
czacych przepltywéw BIZ. Zasada OECD jest tworzenie jednolitych warunkéw
gospodarowania dla wszystkich podmiotéw gospodarczych, tak krajowych jak
i zagranicznych. Wynika ona z przyjetej w 1976 r. ,,Deklaracji OECD w spra-
wie Inwestycji Migdzynarodowych i Przedsi¢biorstw Migdzynarodowych”,
w ktérej kraje cztonkowskie wypracowaly wspélnie, cztery podstawowe, wza-
jemnie powigzane instrumenty i zasady dotyczace traktowana inwestoréw za-
granicznych. Naleza do nich:

1. zasada traktowania narodowego;

2. wytyczne dla przedsiebiorstw miedzynarodowych;

3. instrumenty dotyczace bodzcéw i czynnikéw utrudniajacych inwestycje
mig¢dzynarodowe;

4. zalecenia dotyczace wymagan sprzecznych.

W ramach dziatalnosci OECD rozwijajg si¢ prace, ktérych zadaniem jest gleb-
sze uporzadkowanie w skali mi¢dzynarodowej regulacji dotyczacych BIZ, okresla-
ne jako Wielostronne Porozumienie Inwestycyjne Multilateral Agreement on Inve-
stment (MAI). Celem tych dziatan jest tworzenie jednolitych, wielostronnych ram
prawnych dla BIZ w ramach krajéw OECD. Porozumienie ma za zadanie [http:/
www.oecd.org/document/35/0,3343,en_2649_33783766_1894819_1_1_1_1,00.
html J:

1. okresli¢ standardy traktowania i ochrony inwestycji oraz standardy libera-
lizacji zaréwno w fazie tworzenia, jak i dziatalnosci przedsi¢biorstw, oparte

na podstawowych zasadach OECD;
by¢ prawnie wiazace i zawiera¢ regulacje dotyczace jego egzekwowania;

3. dotyczy¢ wszystkich $rodkéw przedsigwzietych w kontekscie regionalnych,
integracyjnych organizacji gospodarczych;
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4. zache¢ca¢ do mediacji w przypadku zaistnienia sporéw i stworzy¢ mozliwo-
$ci efektywnego ich rozstrzygania;

5. wzigé pod uwage zobowiazania mi¢dzynarodowe padstw cztonkowskich
w celu unikniecia konfliktéw z porozumieniami WTO, GATS, TRIM,
z porozumieniami podatkowymi i powszechnie akceptowanymi zasadami
opodatkowania..
Zobowigzania wynikajace z tego porozumienia (MAI) maja by¢ stosowane
wobec wszystkich stron, ktére do niego przystapia, na wszystkich szczeblach
administracji.

4. Dwustronne umowy o dziatalnosci inwestycyjnej

Ze wzgledu na brak regulacji o charakterze powszechnym dotyczacych ochro-
ny inwestycji, duze znaczenie maja migdzyparistwowe umowy dwustronne.
Sygnatariuszami tych dwustronnych uméw inwestycyjnych Bilateral Invest-
ment Treaties (BIT) sg zaréwno kraje rozwinigte, jak réwniez rozwijajace si¢.
Umowy te s zazwyczaj podpisywane pomigdzy krajem rozwinigtym, ekspor-
tujacym swoj kapital oraz krajem rozwijajacym sie, czyli importerem kapitatu.
Dwustronne umowy inwestycyjne obejmujg szereg kwestii bedacych przed-
miotem zainteresowania inwestoréw np.: traktowanie inwestora po dokonaniu
inwestycji, wywlaszczanie, rekompensaty, transfer srodkéw czy rozstrzyganie
spordw. Liczba tych uméw systematycznie ro$nie. W 20006 r. liczba obowigzu-
jacych uméw BIT przekroczyla 2,5 tysiaca. Stanowi to odzwierciedlenie obaw
inwestoréw i dazenie paristw eksporteréw kapitalu do zapewnienia inwesto-
rom ochrony prawnej [http://www.unctadxi.org/templates/Page__1007.aspx].
Czgsci typowej dwustronnej umowy o dziatalnosci inwestycyjnej zawieraja za-
zwyczaj nastgpujace kwestie:
1. definicje: ochranianych inwestycji, ochranianych obszaréw geograficz-

nych;

ogélne ustalenia dotyczace promogji i ochrony inwestycji;
3. traktowanie inwestora; wyrdznia si¢ trzy standardy traktowania inwestycji

zagranicznych:

— narodowego traktowania; narodowe traktowanie oznacza, ze inwesto-
rzy zagraniczni sa traktowani przez kraj przyjmujacy identycznie jak inwe-
storzy krajowi,

—  najwyzszego uprzywilejowania — most favoured-nation treatment. Klau-
zula najwyzszego uprzywilejowania upowaznia do takiego samego trakto-
wania jak inwestora z jakiegokolwiek kraju trzeciego, bedacego beneficjen-
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tem najkorzystniejszego traktowania w kraju przyjmujacym. Klauzula ta
nie wyklucza jednak korzystniejszego traktowania inwestoréw krajowych
w poréwnaniu z inwestorami zagranicznymis

—  fair and equitable. Tre$¢ standardu fair and equitable jest niejedno-
znaczna i oznacza okre§lony minimalny standard mig¢dzynarodowy, za-
zwyczaj definiowany indywidualnie w kazdej umowie;

4. wywlaszczanie. Prawne formy ograniczania i pozbawiania wlasno$ci moga
przybra¢ forme¢ wywlaszczenia, nacjonalizacji lub konfiskaty:

—  wywlaszczenie jest ograniczeniem lub pozbawieniem oséb prywatnych
prawa wlasnosci nieruchomosci na rzecz Skarbu Panstwa lub jednostek ko-
munalnych, jesli jest to konieczne z punktu widzenia realizacji celéw pu-
blicznych;

- z kolei nacjonalizacja oznacza przejecie wlasno$ci prywatnej i podda-
nie jej kontroli pafistwa;

- konfiskata jest to natomiast pozbawienie wlasnosci jako kara dodatko-
wa, wymierzona na podstawie skazujacego wyroku sadowego.

5. odszkodowania — ustalenia na temat tego, jak powinny by¢ okreslane od-
szkodowania i jak powinny nastgpowad;

6. transfer srodkéw — zabezpieczanie efektywnego transferu naleznosci;
wyjatki — np. w przypadku unii celnych lub w przypadkach, w odniesieniu
do ktdrych stosuje si¢ inne porozumienia mi¢dzynarodowe (np. uzgodnie-
nia o opodatkowaniu);
rozstrzyganie sporéw pomiedzy inwestorem a krajem przyjmujacym;
rozstrzyganie sporéw pomiedzy krajami bedacymi stronami umowy.

W przypadku inwestora zagranicznego narazonego na ryzyko politycz-
ne, BIT moga pomaga¢ w redukgji tego ryzyka poprzez osiaganie stabilnosci,
przewidywalnosci oraz przejrzystosci polityki rzadowej majacej wplyw na in-
westycje zagraniczne.

5. Eliminowanie i ograniczanie ryzyka transferowego i walutowego

przez przedsiebiorstwa miedzynarodowe

Przedsi¢biorstwa miedzynarodowe dysponuja réznymi metodami przekazywa-
nia zyskéw i kapitatu za granice oraz unikania ryzyka zwiagzanego z ograni-
czonosciag wymiany walut. Jednym z najcz¢éciej stosowanych sposobéw trans-
ferowania zyskéw zagranicznych w warunkach, gdy istnieja w tym zakresie
ograniczenia lub zakazy, jest stosowanie przez korporacje mi¢dzynarodowe cen
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transferowych. Ceny te sa stosowane w transakcjach pomiedzy korporacja mie-
dzynarodows a jej filiami i oddzialami zagranicznymi. Ceny te sg wyzsze od
rynkowych, co umozliwia przeptyw zyskéw z oddzialéw i filii do dyspozycji
korporacji miedzynarodowej w kraju macierzystym. Rzady krajéw przyjmu-
jacych bezposrednie inwestycje zagraniczne staraja si¢ jednak ograniczy¢ ten
proceder poprzez stosowanie kontroli cen importowych i eksportowych.

Innym sposobem transferu srodkéw z kraju objetego restrykcjami dewizo-
wymi jest zaciaganie i splata pozyczek udzielanych w ramach korporacji mie-
dzynarodowej. Proceder ten moze przyjmowaé forme pozyczek wzajemnych,
pozyczek fasadowych lub swapéw walutowych. Literatura przedmiotu szcze-
gbélowo przedstawia mechanizmy i procedury tych dzialan oraz ich przydat
no$¢ dla korporacji w zaleznosci od rodzaju restrykeji stosowanych przez kraje
przyjmujace BIZ. Korporacje migdzynarodowe moga réwniez w tych celach
wykorzystywa¢ dziatalno$¢ swoich zagranicznych centréw rozliczeniowych. Sg
one uzywane do zarzadzania ryzykiem finansowym oraz do unikania kontroli
przez organa panistw przyjmujacych BIZ w zakresie ksztaltowania si¢ zobo-
wiazani podatkowych oraz stosowania cen transferowych. Innymi technikami
unikania ograniczen w przeptywie kapitatu i zyskéw moze by¢ finansowanie
ze Srodkéw zablokowanych w kraju objetym restrykcjami finansowymi zakupu
débr inwestycyjnych, ustug czy prac badawczo-rozwojowych dla innych od-
dzialéw i filii korporacji migdzynarodowej.

Czgsto wykorzystywana metoda nielegalnego transferowania zysku sa tez
transakcje wigzane w handlu zagranicznym. Obrét wiazany moze przyjaé réz-
ne formy, takie jak umowa barterowa, sprzedaz zwrotu czy cesja praw do za-
kupu. Szczegélnie wygodna forma w tym zakresie jest wymiana barterowa,
ktéra nie wymaga przepltywéw gotéwki, akredytywy ani gwarangji kredyto-
wych. Mozliwo$ci w zakresie unikania restrykcji walutowych i transferowych
sa znacznie szersze. Buckley [1996] wymienia ponad trzydziesci réznych moz-
liwosci, keérymi dysponuja korporacje miedzynarodowe w tym zakresie.

6. Zakonczenie

Polityka gospodarcza wielu krajéw rozwijajacych stwarza korzystny klimat
inwestycyjny w celu zachecenia inwestoréw zagranicznych do podejmowania
BIZ. Proces ten zmniejsza ryzyko inwestowania i przyczynia si¢ do wzrostu BIZ
w gospodarce $wiatowej. Jednak wystepuje réwniez w wielu krajach gwaltow-
na niestabilno$¢ polityczna i ekonomiczna, co powoduje wzrost ryzyka BIZ.
Przyktadem tego moga by¢ rewolucyjne zmiany w krajach arabskich lub nie-
stabilno$¢ finansowa w krajach Unii Europejskiej. Dlatego analiza krajowego
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ryzyka inwestycyjnego odgrywa nadal ogromne znaczenie i jest przedmiotem
powaznej troski miedzynarodowego $rodowiska ekonomicznego. Wzrost ry-
zyka inwestycyjnego w wielu krajach potwierdzajg oceny agencji ratingowych,
oceniajacych krajowe ryzyko BIZ. Dlatego tez dziatalno$¢ migdzynarodowych
i krajowych organizacji ubezpieczeniowych i arbitrazowych w zakresie redukeji
i transferu ryzyka BIZ wymaga dalszego doskonalenia i rozwijania.

Bibliografia

Bucley A.(1996), Multinational Finance, Prentice Hall, London.

Meldrum D.H. (2000), Country risk and foreign direct investment, “Business Eco-
nomics”, vol. 35.

Erb C.B., Harvey C.R., Viskanta T.E. (1996a), Political risk, economic risk and
financial risk, “Financial Analysis Journal”, vol. 52.

Flejterski S., Wahl P.T. (2003), Ekonomia globalna, Difin, Warszawa.

Word Bank (2011), Global Development Finance, “Harnessing Cyclical Gains for
Development”, vol. 1, Washington.

Zrédta internetowe:

The U.S. Government’s Development Finance Institution, http://www.opic.gov.
OECD Better Policies for better lives, International investment agreements, Mul-
tilateral Agreement on Investment, http://www.oecd.org/document/35/0,3343,
en_2649_33783766_1894819_1_1_1_1,00.html (dostep: 15.12.2012).

http://www.unctadxi,org/templates/Page_1007.aspx (dostep: 15.12.2012).






181

Przedsiebiorczoé¢ i Zarzadzanie
Wydawnictwo SAN — ISSN 1733-2486
XIII/18, 2012, ss. 181-192

Marcin Sitek

Spoteczna Akademia Nauk

Analiza i zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym na rynku
nieruchomosci

Analysis and managing the investment risk
on the market of the real estate

Abstract: This study presents the definition of investments and one of
classifications of investments, with particular emphasis on the real estate
as an investment. The paper demonstrated that, despite uncertainty and
the tendencies which are difficult to be predicted, the real estate market
is a market that is conducive to investing capital. Furthermore, the pa-
per showed that the financial markets help making indirect investments,
which allow deriving revenue from increased value of the investment,
even without committing great financial resources. The identification of
individual risks inherent in particular methods of financing investments in
real estate was carried out in the paper. The strategy of risk management
was presented as a multifaceted process which determines the stability of
the process of asset management and reaching a particular rate of return.
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1. Wstep

Rok 2004 uwaza si¢ za poczatek nowego etapu rozwoju rynku nieruchomosci,
co zwigzane jest przede wszystkim z przyjeciem Polski do Unii Europejskiej.
Rok ten zapoczatkowal okres wzrostu gospodarczego polaczony z dynamicz-
nym rozwojem rynku nieruchomosci, co skutkowato gwaltownym wzrostem
cen nieruchomosci i dalszym dynamicznym rozwojem catego rynku nierucho-
mosci. W latach 20002006 zanotowano znaczacy wzrost ilosci oddanych do
uzytku budynkéw mieszkalnych [Dziworska, Geurts, Lorens 2007, s. 12] oraz
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na pierwotnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych niezwykle gwaltowny
wzrost cen. Ten gwaltowny wzrost cen zostal z lekka wyhamowywany w dru-
giej polowie roku 2007. Ceny mieszkan wciaz rosty, jednakze mieszkania nie
byly juz sprzedawane ,,0d r¢ki”. Na poczatku roku 2008 mozna juz bylto zaob-
serwowa¢ zastdj na rynku. Rozprzestrzenial si¢ $wiatowy kryzys w systemach
finansowych. Ceny mieszkan, jesli nie byly przez sprzedajacych obnizane, to
czgsto stosowano réznego rodzaju promocje, majace na celu zacheci¢ kupuja-
cych do zawarcia transakeji. Cechg charakterystyczna rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w ciaggu ostatnich kilku lat byla znaczna nadwyzka popy-
tu nad podaza. W drugiej polowie roku 2007 trend ten zostal zahamowany
i sytuacja ta nie zmienita si¢ przez caly pierwsza polowe roku 2008. Podaz
mieszkan stale utrzymywata si¢ na wysokim poziomie, spowodowanym rozpo-
czeciem wielu inwestycji deweloperskich czy zachowaniami spekulacyjnymi,
majacymi swéj poczatek w okresie najwigkszego rozwoju rynku, natomiast po-
ziom popytu wyraznie si¢ obnizyt.

Rosnace ceny spowodowaly, iz spoleczefistwo nie moglo pozwoli¢ sobie
finansowo na zakup tak drogich mieszkan, co zmusito deweloperéw albo do
obnizki cen, albo do ,przeczekania” wielkiego kryzysu systeméw finansowych
i sprzedazy mieszkan w dalszym terminie’. Jednak rynek nieruchomosci,
mimo niepewnosci i trudnych do przewidzenia trendéw, jest jednak rynkiem
sprzyjajacym lokowaniu na nim kapitatéw.

Celem artykutu jest przedstawienie strategii zarzadzania ryzykiem jako
procesu determinujacego stabilnos¢ zarzadzania aktywami oraz wykazanie, ze
rynek nieruchomosci moze stanowic¢ atrakcyjna forme lokowania na nim kapi-
taléw. Podstawe realizacji tak sformutowanego celu stanowia identyfikacja,
analiza i ocena czynnikéw ryzyka inwestowania w nieruchomosci.

2. Inwestowanie w nieruchomosci

Wedlug Davida Luenbergera [Investment Science 1998] inwestycje definiuje
si¢ jako biezace zaangazowanie zasobéw w celu pdzniejszego osiagniecia zy-
skéw. Jezeli zasoby i zyski przyjmuja postaé pienigdzy, to inwestycja jest bie-
zacym zaangazowaniem $rodkéw pienigznych w celu uzyskania (przy dobrym
ukladzie — wigkszej liczby) $rodkéw pieni¢znych pédzniej. Z punktu widzenia
wydatkéw i wplywéw w ciagu pewnego okresu celem inwestydji jest otrzyma-
nie takiego rozkladu w czasie tych przepltywéw, ktéry bylby najbardziej po-

3* Informacje o stanowisku deweloperéw oraz ich dziatani w okresie wielkiego kryzysu za-
warte SA w raporcie CEPI — Trendy na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych w 2007
roku.



Analiza i zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym... 183

zadany. Celem inwestycji moze zatem by¢ uzyskanie strumienia przeptywéw
pieni¢znych, ktére bytyby najbardziej atrakcyjny dla inwestoréw.

Wedtug Ustawy o rachunkowosci35, inwestycje to aktywa nabyte w celu
osiagniecia korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu wartosci tych
aktywdéw, uzyskania z nich przychodéw w formie odsetek, dywidend (udzia-
Yéw w zyskach) lub innych pozytkéw, w tym réwniez z transakcji handlowej,
a w szczegblnosci aktywa finansowe oraz te nieruchomosci

i warto$ci niematerialne i prawne, ktére nie s3 uzytkowane przez jednost-
ke, lecz zostaly nabyte w celu osiggniecia tych korzysci. Wérdéd wielu innych
klasyfikacji inwestycji na uwagge zastuguje podzial inwestycji na trzy rodza-
je: inwestycje rzeczowe czyli materialne, inwestycje finansowe i niematerialne
[Bryx, Matkowski 2001, ss. 15-26].

Inwestycje w majatek rzeczowy trwaly okreslane s3 jako inwestycje bezpo-
$rednie, rzeczowe, a polegajace na zakupie maszyn, nieruchomosci, dziel sztuki,
znaczkéw czy starych monet. Inwestycje finansowe, zwane réwniez kapitato-
wymi, polegaja na zakupie papieréw wartosciowych, dewiz, udziatéw w fun-
duszach powierniczych czy wierzytelnosciowych, lokowaniu oszczednosci na
rachunkach bankowych. Inwestor moze dokona¢ lokaty kapitalu inwestujac
bezposrednio w zakup skladnikéw majatkowych, budowe czy rozbudowe,
badz posrednio, kupujac akeje firm czy udziaty w funduszach inwestycyjnych.
Inwestycje w szkolenie kadr, badania i rozwéj okreslane sa jako inwestycje nie-
materialne lub jako inwestowanie kapitatu finansowego w podane rodzaje za-
sobdw przedsigbiorstwa.

Wyréznia si¢ dwa podstawowe rodzaje inwestycji na rynku nieruchomosci:
— inwestycje w nieruchomosci;

— inwestycje w instrumenty finansowe rynku nieruchomosci.

Inwestycje w nieruchomosci to inwestycje rzeczowe — inwestycje w aktywa
niefinansowe, natomiast inwestycje w instrumenty finansowe rynku nierucho-
mosci to inwestycje finansowe. Instrumenty finansowe na rynku nieruchomo-
$ci mozna podzieli¢ na trzy grupy:

— instrumenty udzialowe rynku nieruchomosci (udziaty w funduszach inwe-
stycyjnych, ktérych podstawowymi inwestycjami sa inwestycje w nieru-
chomosci, akeje przedsigbiorstw dziatajacych na rynku nieruchomosci);

% Ustawa ta precyzuje pojecie inwestycji jako celowo wydatkowanego kapitatu w celu
osiagniccia okreslonych korzysci w przysztosci. Dz. U. 1994 Nr 121 poz. 591, Ustawa
z dnia 29 wrze$nia 1994 o rachunkowosci wraz z aktualizacja w 2001 r. art. 3 § 17.
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— instrumenty dtuzne rynku nieruchomosci. Instrumenty te pozwalajg inwe-
stowaé w nieruchomo$¢ podmiotom, ktdre nie maja wystarczajacego kapi-
tatu wlasnego do sfinansowania inwestycji np. obligacje emitowane przez
podmioty dziatajace na rynku nieruchomosci lub listy zastawne;

— instrumenty pochodne rynku nieruchomosci: Ustawa o publicznym ob-
rocie papierami warto$ciowymi [Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi 1997] zalicza prawa pochodne do papieréw wartosciowych,
ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny akeji, prawa do
akeji, kwitéw depozytowych, obligacji, listéw zastawnych, certyfikatéw in-
westycyjnych oraz zbywalnych praw majatkowych wynikajacych z papie-
réw warto$ciowych.

Pierwsze dwie grupy to instrumenty transferu kapitatu, natomiast trze-
cia grupa to instrumenty transferu ryzyka. Zatem podmioty funkcjonujace
na rynku nieruchomosci podejmuja podobne decyzje jak podmioty na rynku
finansowym.

3. Komponenty ryzyka inwestowania w nieruchomosci

Analiza ryzyka dotyczy rozréznienia dwu podstawowych pojeé: ryzyka i nie-

pewnosci. Rozréznienie to sformutowat Knight [1921, s5.19-20, 233], w naste-

pujacy sposéb:

— ryzyko jest to zestaw mierzalnych przysztych wynikéw dla danego rezulta-
tu dziatalnosci, czyli zestaw znanych prawdopodobieristw;

— niepewno$¢ natomiast odnosi si¢ do tego, co nie moze by¢ znane, ponie-
waz w pewnym sensie jest nieprzewidywalne i przez to niekwantyfikowal-
ne. Niepewnos¢ nie moze by¢ traktowana jako element policzalny tak jak
szansa lub prawdopodobienistwo, gdyz opisuje ona stopiert wiedzy lub jej
brak.

Rozréznienie to bardzo szeroko rozwija Meldrum [2000, ss. 33—34].
W zwiazku z wyrazna specyfika nieruchomosci, takze ryzyko zwiazane

z nimi jest bardzo specyficzne. Najogélniejsze wyszczegdlnienie rodzajow ryzy-

ka inwestycyjnego na rynku nieruchomosci wedtug Wernera, Czerkasa i Jajugi

to ryzyko makroekonomiczne, rynkowe, finansowe, legislacyjne oraz ryzyko
realizacji inwestycji [Werner 2001 ss.75-76; Czerkas 2003; Czerkas 2007 ss.

49-56; Jajuga 2004, s. 22].

Ciagle kontrolowanie i przewidywania, dotyczace ksztaltowania si¢ réz-
nych warunkéw makroekonomicznych w otoczeniu podmiotu gospodarczego
realizujgcego projekt inwestycyjny, umozliwia zidentyfikowanie czynnikéw
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ryzyka makroekonomicznego i przewidywanie prawdopodobnego ich ksztal-

towania si¢ w przysztosci.

Ryzyko rynkowe odnosi si¢ do ryzyka zwigzanego ze zmianami na rynku.
W przypadku rynku nieruchomosci czynnikami ryzyka rynkowego sa szcze-
gblnie zmiany cen nieruchomosci bedace wynikiem zmian popytu i podazy.

Do czynnikéw rozpoznawanych w ramach ryzyka finansowego mozna
zaliczy¢ utratg plynnosci przez podmiot gospodarczy lub inwestora, zmiany
kursu walutowego i malo stabilne stopy procentowe.

Zmiany w otoczeniu prawnym sg czynnikami stanowiacymi zréda ryzyka
legislacyjnego na rynku nieruchomosci [Fischer, Martin 1995, ss.136-137].

Ryzyko realizacji inwestycji wynika natomiast z zaklécert wystgpujacych
w trakcie wykonywania przedsigwzigcia.

W zwiazku z tym, ze nieruchomosci sa kapitatochtonne i finansowane sa ze
zrédel obeych, podmiot, ktéry sfinansuje inwestycje na rynku nieruchomosci,
bierze na siebie cz¢$¢ ryzyka projektu inwestycyjnego, ktérej wielkos¢ zalezy od
udziatu tego podmiotu w finansowaniu projektu. Podejmuje on zatem ryzyko
charakterystyczne dla nieruchomosci, jak i ryzyko zwiazane z formg instru-
mentu finansowego stuzacego udzieleniu kapitatu — np. w przypadku kredytu
ryzyko podejmowane jest przy ustaleniu stalej stopy procentowej na stosunko-
wo dhugi okres. Czynniki ryzyka kredytowego wynikaja wigc ze zjawisk zacho-
dzacych w otoczeniu podmiotu gospodarczego oraz z sytuacji ekonomiczno-
finansowej tego podmiotu. Najwazniejsze czynniki ryzyka kredytowego to:.

— inflagja, czyli ryzyko sily nabywczej;

— stopa procentowa, stanowiaca powazne zrédfo ryzyka kredytéw hipotecz-
nych [Uyemura, van Deventer 1997, ss. 8-9]: wiaze si¢ ona cidle z rynkiem
nieruchomosci ze wzgledu na wysoka kapitalochtonnos$¢ nieruchomosci
(dtugotrwale angazowanie znacznych srodkéw pienieznych pozyskiwa-
nych najczesciej w postaci kredytéw hipotecznych);

—  stabilno§¢ kursu walut danego kraju — z punktu widzenia makro — dotyczy
ryzyka kursowego [Misztal 2004, ss. 32—52] , poniewaz determinuje inwe-
stycje zagranicznych inwestoréw;

— aktywnos¢ gospodarcza kraju i regionu;
— realia prawne to czynnik powodujacy wystapienie ryzyka w uzyskaniu od-
powiednich  pozwoleni zwiazanych z inwestycja;

— koniunktura na rynku nieruchomosci [Czerkas 2003, s. 76; Bryx 2004;
Kowalczyk 2001, ss. 135-150].
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Typowym przykladem podmiotu (osoby fizycznej lub firmy) oraz jedno-
czesnie uczestnika rynku inwestycyjno-budowlanego jest deweloper. Nie musi
angazowa¢ kapitatu wlasnego, potrafi pozyskac $rodki na realizacj¢ inwestycji,
zarzadza przedsigwzigciami inwestycyjnymi oraz ryzykiem projektu. Wazne
jest, ze nie dziata na zlecenie klienta — jego aktywno$¢ inicjuje popyt. Dewe-
loper zatem podejmuje si¢ na wlasne ryzyko realizacji przedsigwziecia inwesty-
cyjnego zwiazanego z rozwojem nieruchomosci z przeznaczeniem jej dalej na
sprzedaz lub wynajem w celu osiagniecia zysku. Zrédta i rodzaje ryzyka finan-
sowania dziatalno$ci deweloperskiej, szczegélnie wedlug K. Gordona [2003,
t.3, n.1] przedstawiono w tabeli 1.

Ryzyko kredytujacego dziatalnoé¢ deweloperska to, zgodnie z wczesniej
wymieniong klasyfikacja, ryzyko makroekonomiczne i ryzyko mikroekono-
miczne (ryzyko specyficzne). Jak wynika z zestawienia w tabeli 2., zrédta ryzy-
ka makroekonomicznego sg wynikiem dziatania calego rynku lub gospodarki
oraz nie zalezg od realizacji konkretnej inwestycji. Ryzyko mikroekonomiczne
(specyficzne) jest charakterystyczne dla okreslonego przedsiewziecia.

Ocena lokalizacji jest najprawdopodobniej najwazniejsza kwestia, ponie-
waz wraz z zamierzonym sposobem wykorzystania dziatki okresla warto$¢
gruntu i inwestycji.

Tabela 1. Zrédta i rodzaje ryzyka finansowania dziatalnosci deweloperskiej

Ryzyko makroekonomiczne

Nowe formy opodatkowania inwestycji

‘Wahania kursu dewizowego wplywajace na inwestycje zagraniczne

Zmiany stopy procentowej
Inflacja

Bezrobode

Ryzyko mikroekonomiczne

Lokalizacja

Kwestie konstrukcyjne

Sila i slabos$c rynku

Wstepne umowy najmu

Umiejetnoéd zespolu budowlanego

Sila finansowa dewelopera

Prawo regresu

Relacja kredytu do wartoéd 1 kredytu do kosztu

Dzwignia finansowa

Strategia wyjéda

Zrédto: Gordon 2003, s. 8.
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Ryzyko kredytujacego dziatalno$¢ deweloperska to, zgodnie z wczesniej
wymieniong klasyfikacja ryzyka, ryzyko makroekonomiczne i ryzyko mikro-
ekonomiczne (ryzyko specyficzne). Jak wynika z zestawienia w tabeli 1., zrédfa
ryzyka makroekonomicznego sa wynikiem dziatania catego rynku lub gospo-
darki oraz nie zalezg od realizacji konkretnej inwestycji. Ryzyko mikroekono-
miczne (specyficzne) jest charakterystyczne dla okreslonego przedsiewzigcia.
Ocena lokalizacji jest najprawdopodobniej najwazniejsza kwestia, poniewaz
wraz z zamierzonym sposobem wykorzystania dziatki okresla warto$¢ gruntu
i inwestycji. Kwestie konstrukcyjne moga mie¢ duzy wplyw na postrzeganie
przedsigwzigcia inwestycyjnego po ukonczeniu.

Ocena sit rynkowych, czyli mocnych i stabych stron rynku, wymaga ana-
lizy tendencji wskaznika pustostanéw, tendencji podazy, specyfikacji czynni-
kéw wptywajacych na popyt na dany produkt oraz oceny prawdopodobieristwa
wzrostu stép kapitalizacji i oceny jej wptywu na ryzyko zwiazane z budownic-
twem36. Kredytodawca przy szacowaniu i ocenie ryzyka kredytéw dokladnie
analizuje do§wiadczenia w realizacji przedsiewzig¢ budowlanych dewelopera oraz
jego zdolno§¢ wraz z zespotem do wykonania danej inwestycji. Wymaga on, aby
wstepne umowy najmu lub dzierzawy zawierane przed ukoriczeniem budowy
pokrywaly obstuge zadtuzenia przedsiewzigcia. Szacuje zatem pokrycie obstugi
zadluzenia przedsigwziecia w oparciu o wstgpne umowy najmu. Ponadto w celu
oceny statusu przedsigwzigcia, kredytodawca ocenia kondycje¢ finansowg przed-
sicbiorstwa budowlanego — dewelopera przez okreslone wskazniki i poréwnanie
ich wartosci z danym, z géry ustalonym punktem odniesienia:

— wskaznik $rodkéw obrotowych netto okresla gotéwke lub réwnowaznik
gotéwki dostepnej do oplacania biezacych zobowiazan;

—  pokrycie w aktywach, ktére okresla warto$¢ w danej walucie pokrycia ak-
tywami kazdego 1000 euro dtugu;

— wskaznik pokrycia odsetek, ktéry obejmuje calg strukture zadtuzenia kre-
dytobiorcy;

— stopa zysku netto jako koricowy wynikiem dzialalnosci przedsi¢biorstwa
realizujacego przedsigwzigcie na rynku nieruchomosci, dla z géry zatozo-
nego okresu.

3¢ Analiza kilku kluczowych elementéw procesu budowlanego jest wykorzystywana przy
szacowaniu ryzyka kredytowania dzialalnosci deweloperskiej w dziedzinie nieruchomo-
$ci. Decyzja o dalszym postgpowaniu lub zaniechaniu przedsigwzigcia deweloperskiego
opiera si¢ na wypracowanym zbiorze parametréw zabezpieczajacych, ktére stanowia sku-
teczny §rodek dla monitorowania procesu budowlanego i zarzadzania ryzykiem przedsie-
wzigcia deweloperskiego.
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Maksymalna kwota dostepnych srodkéw hipotecznych bedzie zaleze¢ od
wskaznika kredytu do wartoéci. Instytucja finansowa, kredytujac przedsie-
wzigcie deweloperskie, musi takze zapewni¢ odpowiednie wymagania relacji
kredytu do kosztéw.

Wrazliwo$¢ na zmiany w powyzszych czynnikach, méwiaca o zmianie ry-
zyka danego przedsi¢wzigcia okresla sig, obliczajac stopiett DTL (degree of total
leverage). Jest to miara obejmujaca stopient dZzwigni operacyjnej DOL (degree of
operating leverage) i stopient dzwigni finansowej DFL (degree of financial levera-
ge). Wszystkie te obliczenia sg ustalane w ujeciu przed opodatkowaniem.

Stopieni dZzwigni operacyjnej DOL okresla procentowa zmiang w dochodzie
operacyjnym netto przedsigwzi¢cia na kazdy 1% zmiany w dochodzie brutto,
dZwigni finansowej DFL okresla procentows zmiang w strumieniu pieniagdza
na kazdy 1% zmiany w dochodzie operacyjnym netto, natomiast catkowitej
dzwigni DTL wskazuje procentowsa zmiang w strumieniu pieniadza za kazdy
1% zmiany w dochodzie brutto (DTL = DOL x DFL).

Z punktu widzenia kredytodawcy, pelnym sukcesem jest zdolnos¢ uzyska-
nia splaty kredytu po rzeczywistym zakonczeniu i oddaniu przedsigwzigcia
W najem.

Ogoélna ocena ryzyka projektéw inwestycyjnych realizowanych przez de-
welopera bedzie polegaé na procentowej kwalifikacji czynnikéw ryzyka mi-
kroekonomicznego. Im wyzsza jest kwalifikacja, tym lepsza jest ocena, przy
czym poszczeg6lne instytucje kredytujace przedsigwzigcia na rynku nierucho-
mosci same ustalaja kryteria szacowania tak, aby odzwierciedlaly ich wlasne
wymagania dla podejmowania decyzji o kredytowaniu. Analiza indywidual-
nych ocen ryzyka dostarcza ogélnej oceny ryzyka, bowiem kazdemu rodzajowi
ryzyka przypisuje si¢ okreslony poziom prawdopodobieristwa, a skutki réznych
rodzajéw ryzyka przelicza si¢ za pomoca wag okreslanych dla poszczegélnych
projektéw inwestycyjnych. Pozwala to na skonstruowanie macierzy oceny
prawdopodobieristwa i skutkéw ryzyka. Dzigki takiej skali mozna poréwnaé
i oceni¢ ilo$ciowo pozornie podobne rodzaje ryzyka.

Popularna forma oceny ryzyka przez jego czynniki sg tablice punktowe
oceny zagrozen. Poszczegdlnym elementom ryzyka przypisuje si¢ réwniez
prawdopodobieristwa ich wystapienia (najczgsciej w skali od 1 do 10) oraz
wagi (znaczenie dla inwestora — np. w skali od 1 do 5). Prawdopodobieristwo
wystapienia danego ryzyka oraz jego wage dla okreslonej inwestycji szacunko-
wo okresla sam inwestor. Iloczyn tych dwu oszacowanych wartosci jest miarg
zagrozenia, czyli stanowi o wielkosci szacowanego ryzyka. Obliczone oceny
zagrozen (miary ryzyka) umozliwiaja poréwnanie ryzyk dla réznych form in-



Analiza i zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym... 189

westowania [Stojan, Filippaios 2008, ss. 349—-367]. Uzyskane w taki sposéb
miary ryzyka inwestowania w nieruchomosci wyraznie wskazuja na specyfike
inwestowania w nieruchomosci w poréwnaniu z innymi alternatywnymi for-
mami inwestowania.

W analizie oceny ryzyka, wykorzystujac metody statystyczne oparte na
teorii rachunku prawdopodobieristwa, ktére sa kluczowa miara ilosciowa,
zwigzang z wieloma technikami oceny ryzyka inwestycyjnego, okresla si¢ ana-
lityczna posta¢ miary stopnia ryzyka inwestycyjnego, pozwalajacego na obra-
nie strategii zarzadzania ryzykiem danego projektu.

4. Zarzadzanie ryzykiem inwestowania w nieruchomosci i techniki jego
minimalizacji

Poniewaz podejmowanie inwestycji obcigzone jest duzym ryzykiem, wyste-
puje koniecznos¢ zarzadzania ryzykiem przez inwestora [Jajuga 2009, s. 15].
Wedtug standardéw ISO/FDIS 31 000 [Risk Management — Principles and
Guidelines 2009], zarzadzanie obejmuje identyfikacje, analize, oceng i trakto-
wanie ryzyka. Proces ten przedstawiono na rysunku 1.

Pierwszy etap procesu zarzadzania ryzykiem polega na rozpoznawaniu ze-
wnetrznych i wewnetrznych czynnikéw ryzyka. Nalezy przeprowadzi¢ analize
zagrozen znajdujacych si¢ w otoczeniu danego sektora na rynku lokalnym, kra-
ju oraz globalnym oraz zaleznosci zachodzacych pomigdzy otoczeniem a ryn-
kiem nieruchomofci.

Drugi etap to analiza ryzyka, ktéra obejmuje zbadanie przyczyn i zrédet
ryzyka, ich pozytywne i negatywne konsekwencje oraz prawdopodobieristwo,
ze skutki te moga wystapi¢. Wazne jest réwniez rozwazenie wspdtzaleznosci
roznych zagrozen i ich Zrédet.
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Rys. 1. Proces zarzadzania ryzykiem
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Zrédlo: opracowano na podstawie ISO/FDIS 31000, 2009 (E), s. 14.

Trzeci etap procesu zarzadzania ryzykiem to ocena ryzyka. Polega ona na

poréwnaniu poziomu stwierdzonych ryzyk w trakcie procesu analizy ryzyka
z kryteriami ustalonymi w kontekscie, w celu . ograniczania i zapobieganie
ryzyku.

Czwarty etap obejmuje dzialania ograniczajace i zapobiegajace nickorzyst-
nym skutkom oddziatywania ryzyka poprzez:

—  prewengje, ktérej zadaniem jest zapobieganie wystgpowaniu zagrozen;

— kompensacjg, ktérej zadaniem jest poszukiwanie i tworzenie zrédet pokry-
cia ewentualnych strat;

— dywersyfikacj¢ prowadzaca do podziatu ryzyka.

W procesie zarzadzania ryzykiem nalezy zastosowal jedng ze znanych
technik [Jarchov 1991, s. 242]. Metodg statystyczng nalezy minimalizowaé
ryzyko przez przeprowadzanie badan i analiz na wigkszej liczbie podmiotéw
(zwickszenie badanej proby i liczby informacji na temat klientéw). Oczywiscie
nawet dywersyfikacja portfela realizowanych inwestycji nie eliminuje wszyst-
kich ryzyk, bowiem niektére ich rodzaje stanowia nieodtaczny element rynku.
Ryzyko rynkowe (systematyczne) wystepuje bez wzgledu na dobér inwestycji
portfela [Greer 1997, s. 320]. Natomiast ryzyko, ktdre towarzyszy okreslonemu
typowi nieruchomodci badz lokalizacji, stanowi integralna cz¢$¢ danej nieru-
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chomosci i moze zosta¢ zminimalizowane droga eliminacji w portfelu badz
metodami transferu jak ubezpieczenie lub hedging. Zasadniczym celem tego
etapu jest wiec wybdr i realizacja odpowiedniej opcji traktowania ryzyka. Prze-
suniecie ryzyka na ubezpieczyciela to akceptacja mniejszej pewnej straty niz
nieprzewidzianej okolicznoéci. Hedging natomiast jest sposobem zachowania
si¢ uczestnikéw dziataii obarczonych ryzykiem, zmierzajacy do zneutralizo-
wania ryzyka ceny, kursu waluty i procentu. Najpowszechniej do transakeji
hedgingowych stosowane sg instrumenty pochodne [Bryx 2001, ss. 165-190].

Proces zarzadzania ryzykiem i jego etapy wymagaja réwniez monitorowa-
nia i kontroli w celu sprawdzenia jego skutecznosci i efektywnosci. Dynamicz-
ny rozwéj dziedziny zarzadzania ryzykiem umozliwit tworzenie standardéw,
ktére przyczynity si¢ w sposéb istotny do rozwoju wiedzy dotyczacej analizy
i oceny ryzyka w réznych dziedzinach dziatalnosci. W 1988 r. w sektorze ban-
kowym Komitet Bazylejski przyjat umowe kapitalows zawierajaca metodolo-
gie pomiaru ryzyka kredytowego [Dziekanski 2003], ktéra zostata zmodyfiko-
wana i opublikowana w 2004 r. jako Nowa Umowa Kapitalowa Bazylea II. Do
rozwoju zarzadzania ryzykiem przyczynily si¢ réwniez organizacje naukowe,

takie jak: PRMIA, GARP, SRA czy FERMA.

5. Podsumowanie

W artykule scharakteryzowano podstawowe rodzaje inwestycji na rynku nie-
ruchomosci oraz przedstawiono komponenty ryzyka towarzyszacego dziakal-
nosci inwestycyjnej. Podkreslono, ze poniewaz nieruchomosci sg kapitato-
chlonne i finansowane ze Zrédel obcych, podmiot finansujacy takie inwestycje
podejmuje réwniez ryzyko charakterystyczne dla nieruchomosci oraz ryzyko
kredytowe. Dla dewelopera, jako typowego uczestnika rynku inwestycyjno —
budowlanego, przedstawiono zrédta i rodzaje ryzyka finansowania jego dzia-
talnosci. Oméwiono procedury ogdlnej oceny ryzyka projektéw inwestycyj-
nych realizowanych przez dewelopera oraz szacowanych przez inwestora miar
zagrozen czyli wielkosci szacowanego ryzyka.

Poniewaz podejmowanie inwestycji na rynku nieruchomosci obarczone
jest duzym ryzykiem, oméwiono (zgodnie ze standardami ISO/FDIS 31 000)
proces zarzadzania ryzykiem oraz techniki jego minimalizacji. Przedstawiona
analiza procesu zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym na rynku nieruchomo-
$ci sugeruje, ze mozliwos¢ zaciggniecia kredytu pod zabezpieczenie hipotecz-
ne stanowi jedna z najwazniejszych zalet nieruchomosci jako lokaty kapitatu.
Poprzez instrument hipoteki inwestor ,uruchamia” bowiem wczesniej zain-
westowany kapital, przeznaczajac go na inne cele inwestycyjne. Mozliwo$¢ ta
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pozwala inwestorowi powickszy¢ w szybkim tempie jego inwestycje. Fakt ten
umozliwia redukcj¢ ryzyka inwestycyjnego, co stanowi o atrakcyjnosci tej for-
my inwestowania kapitatu.
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Kapitat obrotowy netto jako wyznacznik wiarygodnosci
finansowej przedsiebiorstwa

Working capital as a determinant of the financial reliability of the company

Abstract: The aim of each company in a market economy is to strengthen
the competitive position. This is not only conducive to generating profit,
but also maintaining liquidity. Lack of liquidity leads to a loss of credibility,
both among investors and donors capital. It may also be the reason the
company has been bankruptcy. During the economic crisis care about li-
quidity should be a priority target because payment terms become longer
and create delays in payment. The main instrument of liquidity manage-
ment is to develop and maintain an appropriate level of working capital.
Appropriate control of working capital guarantee the company financial
security and reducing operational risk. The aim of this paper is to present
working capital financing in the context of the financing rules of the com-
pany, observance which helps keep the financial stability and ensure the
financial reliability. Article contains the empirical example of a one Polish
listed company as complemented by theoretical considerations.

Key-words: working capital, financing rules of the company, financial sta-
bility of the company.

1. Wstep

Dhlugoterminowym celem dziatalnosci przedsi¢biorstwa typu menedzerskie-
go jest wzrost jego wartosci rynkowej, ktérg mozna rozpatrywad z roznych
punktéw widzenia. Aby moglo to mie¢ miejsce, musza by¢ spetnione okre-
$lone warunki. Przede wszystkim przedsiebiorstwo powinno charakteryzowa¢
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si¢ odpowiednim poziomem rentownosci, a takze musi by¢ wiarygodne pod
wzgledem platniczym wobec innych podmiotéw, stanowiacych jego otoczenie.

W obecnym systemie prawnym przy rejestracji zdarzen gospodarczych
obowiazuje zasada memoriatu, co oznacza, ze przy dokonaniu danej transakeji
gospodarczej nie musi automatycznie w tym samym czasie nastapi¢ przeptyw
gotéwki. Sprawne i efektywne funkcjonowanie kazdej jednostki gospodar-
czej zalezy nie tylko od terminowych wplywéw naleznosci, ale i termino-
wego regulowania zobowiazan. Podmioty utrzymujace plynno$¢ finansowa
na odpowiednim poziomie s3 postrzegane jako partner gospodarczy bardziej
wiarygodny, co jest szczegélnie istotne w okresie spowolnienia gospodarczego.
Instrumentem kontroli i zarzadzania ptynnoscia finansowa jest kapitat obro-
towy netto.

Celem artykulu jest zwrdcenie uwagi na znaczenie kapitatu obrotowego
netto w podejmowaniu decyzji finansowych w przedsi¢biorstwie, sprzyjajacych
utrzymaniu réwnowagi finansowej w warunkach pogorszenia makroekono-
micznych warunkéw prowadzenia dzialalnosci gospodarczej.

2. Reguty finansowania majatku przedsiebiorstwa

Sukces przedsigbiorstwa funkcjonujacego w gospodarce rynkowej zalezy mie-
dzy innymi od wlasciwego doboru zrédet finansowania jego majatku. Powin-
ny one nie tylko umozliwia¢ prowadzenie efektywnej dziatalnosci operacyjnej
i §cisle zwiazanej z nig dzialalnosci inwestycyjnej, ale réwniez sprzyja¢ zacho-
waniu stabilnosci finansowej, ktérej przejawem jest utrzymywanie plynnosci
finansowej. Realizacje tego celu utatwia przestrzeganie okreslonych zasad w za-
kresie finansowania posiadanego majatku. Zasady te okreslane sg w literaturze
ekonomicznej mianem regut finansowania.

Reguly finansowania najczeéciej sa przedmiotem publikacji z zakresu ra-
chunkowosci oraz finanséw firmy, gléwnie przy okazji przedstawiania zagad-
nied wykorzystania bilansu w analizie sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa.
Bilans jest bowiem tym elementem sprawozdania finansowego, w ktérym ujete
sa informacje o zasobach majatkowych przedsi¢biorstwa i Zrédtach ich finanso-
wania. Wsrdd autoréw brak jest jednak pelnej zgodnosci, zaréwno co do spo-
sobéw ujmowania oraz nazewnictwa regul finansowania, jak i ich interpretacji.
Nie sa one bowiem usankcjonowane przepisami prawa, odzwierciedlaja na-
tomiast dorobek wspéltdziatania naukowcdw, analitykéw finansowych i prak-
tykéw gospodarczych, stanowiac pewnego rodzaju wymogi, ktérych nalezy
przestrzega¢ podejmujac decyzje w obszarze finansowania przedsi¢biorstwa.



Kapitat obrotowy netto jako wyznacznik. .. 195

Dotyczy to zaréwno decyzji menedzeréw zarzadzajacych przedsiebiorstwem,
jak i decyzji podmiotéw dostarczajacych kapitat do przedsigbiorstwa.

Powszechnym w literaturze ekonomicznej uznaniem cieszg si¢ zwlaszcza
dwie reguty finansowania, okreslane jako zlota reguta bilansowa i zlota reguta
bankowa. Opieraja si¢ one na zalozeniu, ze podzialowi aktywéw na majatek
trwaly i obrotowy odpowiada w pasywach podzial na kapitat zwiazany dtugo-
terminowo i kapitat zwigzany krétkoterminowo [Bieri 2005, s. 187; Walczak
2007, s. 353]. Poniewaz majatek trwaty na dtugo pozostaje w przedsiebiorstwie
i obcigzony jest duzym ryzykiem, powinien by¢ finansowany stabilnymi zré-
dfami finansowania.

Zlota regula bilansowa zostaje zachowana, jezeli majatek trwaly jest w pel-
ni pokryty kapitatem wlasnym. Inaczej méwiac, kapital wlasny powinien by¢
co najmniej réwny aktywom trwalym. Regula ta nazywana jest takze zlota
zasada finansowg lub zlotg regula bilansowa w waskim ujeciu [Wasniewski,
Skoczylas 2004, s. 133]. Wymogi stawiane przez zlota regule bilansowa tago-
dzone sa przez zlota regute bankowa, zgodnie z kt6rg majatek trwaly powinien
by¢ finansowany kapitalem statym (kapitalem wasnym i dtugoterminowym
kapitalem obcym) — zlota reguta bankowa zostaje zachowana, jezeli wartos¢
kapitatu stalego jest wyzsza od wartosci majatku trwalego. Niektérzy autorzy
t¢ regule nazywajg ztotg reguly bilansowa w szerszym znaczeniu [Wasniewski,
Skoczylas 2004, s. 135] lub srebrng regula bilansows [Sierpinska, Jachna 2004,
s. 76].

Mimo ze obie zlote reguty poddawane sa krytyce”, czgsto wykorzystuje sig
je w praktyce i badaniach empirycznych, formutujac na ich podstawie wnioski
co do kondycji finansowej przedsigbiorstw. Przewaza przy tym poglad, iz waz-
niejsze jest zachowanie zlotej reguly bankowej, ktéra uwzglednia mozliwos¢
wykorzystania efektu dZwigni finansowe;.

Nastepstwem przestrzegania zasad odnoszacych si¢ do finansowania ma-
jatku trwalego jest potrzeba sformulowania reguty okreslajacej relacje miedzy
kapitalem zwiazanym krétkoterminowo a majatkiem obrotowym. Logicznym
wydaje si¢, ze zachowanie zlotej reguty bankowej wymaga, aby aktywa obro-
towe byly wyzsze od zobowigzan krétkoterminowych. Uwaza si¢ mianowicie,
ze przy prawidlowo prowadzonej polityce finansowej kapitaly state powinny
pokry¢ cato$¢ majatku trwalego i pewna cze$¢ aktywéw obrotowych, a kon-
kretnie nie mniej niz 1/3 aktywéw obrotowych [Sierpiniska, Jachna 2004, s.

37 Z uwagi na ograniczenia objgto$ciowe opracowania ten watek pominieto. Uwagi kry-
tyczne dotyczace zlotych regut finansowania zawieraja m.in. prace Bielawskiej [2001] czy
tez [Finanse podmiotéw..., 2009].
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76]. Oznaczaloby to, ze relacja miedzy majatkiem obrotowym a zobowiaza-
niami krétkoterminowymi (wskaznik biezacej ptynnosci finansowej) powinna
wynosi¢ co najmniej 1,5 i taka dolng granice jej poziomu najczeéciej podaje sie
w literaturze. Majac na wzgledzie zréznicowanie struktury aktywéw, uwarun-
kowane specyfika branzowa oraz mozliwos¢ realizowania przez firmy réznych
strategii finansowania, spotka¢ si¢ mozna z sugestia obnizenia tej granicy do
1,2 a nawet do 1,0 [Bielawska 2009, s. 202; Debski 2005, s. 79; Prusak 2007,
s. 100]. Niezaleznie od sposobu podejscia do postulatu dotyczacego poziomu
minimalnego, wskaznik biezacej ptynnosci finansowej uznaé¢ mozna za jedng
z regut finansowania. Reguta okreslajaca relacje miedzy kapitalem zwiazanym
krétkoterminowo a majatkiem obrotowym wyjasnia istote kapitatu obrotowe-
go netto.

3. Kapitat obrotowy netto i pomiar jego poziomu

Ta czg$¢ wartosci kapitatu statego, ktéra pozostaje po pokryciu aktywéw trwa-
tych, okreslana jest kapitalem obrotowym netto badz tez kapitatem pracuja-
cym. Inaczej rzecz ujmujac, kapital obrotowy netto finansuje niektére sklad-
niki aktywéw obrotowych przedsi¢biorstwa, zaangazowane w jego dziatalno$¢
operacyjna. Poziom kapitatu obrotowego netto mozna okresli¢ na dwa sposo-
by, a mianowicie:

— podejécie kapitalowe, jako réznice pomiedzy wartoscia kapitatu stalego
a faktyczng wartoscig aktywow trwalych;

— podejscie majatkowe, jako réznicg pomigdzy faktyczng wartoscia akty-
woéw obrotowych a faktyczna wartoscia zobowiazan krétkoterminowych.
Uzycie sformulowania ,faktyczna warto$¢” taczy si¢ z koniecznoscia koreke

bilansowych, polegajacych na przesunieciu z aktywdéw obrotowych naleznosci
z tytulu dostaw i ustug, ptatnych po 12 miesigcach od dnia bilansowego, do
naleznosci dtugoterminowych, ujetych w aktywach trwalych oraz przesunie-
ciu zobowiazan z tytutu dostaw i ustug wymaganych po uptywie jednego roku
od dnia bilansowego do zobowiazan dtugoterminowych. Oczywiste jest, ze
sposdb podejscia nie ma wplywu na rezultat obliczed — wynik koricowy w obu
przypadkach bedzie taki sam.

Latwo zauwazy¢, ze jezeli warto$¢ kapitalu obrotowego jest dodatnia,
wskaznik biezacej ptynnosci finansowej jest wyzszy od jednosci. Warunkiem
zachowania réwnowagi finansowej jest wigc dodatnia warto$¢ kapitatu obro-
towego. Utrzymywanie ujemnego kapitalu obrotowego netto rodzi niebez-
pieczeristwo, ze w sytuacji utraty plynnosci i braku mozliwosci odnowienia
wymaganych krétkoterminowych zobowigzari firma bedzie zmuszona do
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wyprzedazy majatku trwalego na splate zobowiazani. To z kolei uniemozliwi

normalne funkcjonowanie i kontynuowanie dziatalnosci, spowoduje spadek

przychodéw ze sprzedazy i dalsze trudnosci finansowe.
Znaczenie kapitalu obrotowego netto dla przedsi¢biorstwa wynika przede

wszystkim z tego, ze [Wedzki 2003, s. 40]:

— stanowi miar¢ stopnia ptynnosci w ujeciu statycznym, poniewaz wyraza
warto$¢ majatku zabezpieczajacego splate wymagalnych zobowiazan. Im
wicksza jest warto$¢ tego kapitatu, tym mniejsze jest ryzyko utraty przez
niego ptynnosci finansowej;

— stanowi bufor chroniacy przedsi¢biorstwo przed stratami operacyjnymi,
gdyz dysponujac nadwyzka aktywéw obrotowych nad zobowiazaniami
krétkoterminowymi, ma ono $rodki, ktére moga zostaé przeznaczone na
odnowienie cyklu operacyjnego na odpowiednim poziomie, co umozliwi
sprawne dalsze funkcjonowanie;

— stanowi margines bezpieczenistwa dla skutkéw ziszczenia si¢ ryzyka opera-
cyjnego, na jakie narazone jest przedsigbiorstwo dzialajace w gospodarce
rynkowej, wynikajacego miedzy innymi z niepewnosci popytu na produk-
ty i /lub towary, terminowosci dostaw oraz terminowosci wplywu gotowki
od odbiorcéw za sprzedawane wspomniane juz produkty badz towary na
kredyt kupiecki.

Posiadanie odpowiedniej wielkosci kapitatu obrotowego netto przez przed-
sigbiorstwo stwarza warunki do zachowywania stabilnosci finansowej, zwlasz-
cza wtedy, gdy funkcjonuje ono w turbulentnym otoczeniu. Z kolei dyspono-
wanie kapitatem o okreslonej wielkosci i strukturze, z punktu widzenia Zrédet
jego pozyskiwania sprzyja minimalizacji kosztéw finansowania okreslonej
cz¢séci aktywdw obrotowych. Niezaleznie od tego wymusza to optymalizacje
wielkosci i struktury aktywéw obrotowych, ktére sa przez ten kapitat finanso-
wane. Dlatego wielkos¢ i struktura kapitalu powinny by¢ stale kontrolowane
i tak dopasowywane do aktualnej sytuacji majatkowo-finansowej przedsie-
biorstwa, aby minimalizowa¢ warto$¢ zaangazowanego kapitalu obrotowego
netto pochodzacego z okreslonych Zrédel, oczywiscie bez szkody dla osiagania
przez niego celéw operacyjnych, takich jak: utrzymywanie ciaglosci produkej,
sprawna obstuga klientéw, a przede wszystkim osiaganie odpowiedniego po-
ziomu zysku operacyjnego.

Okreslajac zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto przyjmuje si¢ zato-
zenie, ze kapital dtugoterminowy, poza aktywami trwalymi, powinien finan-
sowaé tylko cz¢$¢ zapaséw i naleznosci krétkoterminowych zaangazowanych
w dziatalno$¢ operacyjng przedsigbiorstwa. Jak podkreslaja niekt6rzy autorzy
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[np. Sierpiriska, Jachna 2007, s. 81] rzadko dtugoterminowe formy finanso-
wania s wykorzystywane do finansowania inwestycji krétkoterminowych czy
tez krétkoterminowych rozliczeri migdzyokresowych. Taka bowiem sytuacja
wystapi¢ moze w bardzo krétkim okresie i wynika¢ z zakléceri w przeptywie
gotéwki, nie za$ ze strategii finansowania majatku przez przedsigbiorstwo. Nie-
co inaczej kwesti¢ t¢ ujmuje A. Duliniec, stwierdzajac, ze inwestorzy dostar-
czajacy kapital przedsigbiorstwu sa zainteresowani tym, aby ten kapital byt in-
westowany przede wszystkim w aktywa operacyjne, stuzace realizowanej przez
przedsi¢biorstwo podstawowej dziatalnosci oraz bezposrednio z nig powigzane;j
dziatalnosci inwestycyjnej [Duliniec 2007, s. 48].

Biorac powyzsze pod uwagg, w analizie kapitalu obrotowego aktywa ob-
rotowe dzieli si¢ na aktywa operacyjne oraz aktywa pieni¢zne, a zobowiazania
krétkoterminowe na zobowigzania operacyjne i zobowiazania oprocentowane
(gléwnie kredyty krétkoterminowe) [Duliniec 2007, s. 26]. Poréwnujac akty-
wa operacyjne z zobowigzaniami operacyjnymi, okresla si¢ zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy (ZKO), natomiast poréwnujac aktywa pieni¢zne z zobowia-
zaniami oprocentowanymi okresla si¢ saldo netto srodkéw pienig¢znych (SNP)
[Sierpiniska, Wedzki, 2001, ss. 86—89].

Kapital obrotowy netto stanowi sum¢ ZKO i SNP. Aby zapewni¢ dodatnia
warto$¢ kapitatu obrotowego netto musi by¢ spetniony jeden z warunkéw:

— ZKO > 0 oraz SNP > 0;
— ZKO > 0 oraz SNP < 0 (ZKO > SNP);
— ZKO <0 oraz SNP > 0 (SNP > ZKO).

Zaleznosci zwiazane z okre$laniem zapotrzebowania na kapitat obrotowy
netto przedstawia rysunek 1.
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Rysunek 1. Struktura aktywéw i pasywéw dla potrzeb okreslania zapotrzebowa-

nia na kapital obrotowy netto

Aktywa Pasywa

Aktywa trwale Kapitaty wha-

sne Kapita-
Kapitat  obrotowy (D) ty stale
Zobowiazania (KS)
(MO) fetro dtugotermino-
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yabas ZKO + SND)
Il’ .Y el — Zapotrzebowanie (ZO)
~haleznosl rotkoter 1 ha kapitat obrotowy Kréikotermi- | o
minowe netto g
nowe 2
zKo-Mo-zo) | . .| F
N — Saldo netto $rod- | Zobowiazania z
% (MP) kéw pienigznych operacyjne ?%
% Aktywa pieniezne (OINP = MP _KEK) KK) —E
_g I—riizf;izyqe krétkorer- Krétkotermi- | §
g ’ © nowe  zobo- g
£ —s$rodki pieniezne wiazaniaopro- | 2 &
R SN
= centowane N _—

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Sierpiniska, Wedzki 2001, s. 86—89; Duliniec
2007, s. 26.
Do analizy poziomu kapitalu obrotowego netto wykorzystuje si¢ rézne

wskazniki. Ich wykaz podano w tabeli 1.

Tabela 1. Wskazniki poziomu kapitalu obrotowego

Nazwa wskaznika Konstrukcja (sposéb obliczania) wskaznika
Wskaznik cyklu kapitatu obrotowego Kapital obrotowy netto (stan fredni) .. . .
netto Sprzedaz
Wskaznik udziatu kapitatu obrotowego Kapitat obrotowy netto 100%
netto w aktywach Aktywa
Wskaznik udziatu kapitatu obrotowego Kapitat obrotowy netto x 100 %
netto w aktywach obrotowych Aktywa obrotowe
Wskaznik udziatu kapitatu obrotowego Kapitat obrotowy netto X 100 %
netto w aktywach operacyjnych Zapasy + Naleznosci krotkoterminowe

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Wedzki 2009, ss. 165-167; Sierpiriska, Wedzki
2001, ss. 92—-94.
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Przyjmuje si¢, ze aby mozliwe bylo utrzymanie réwnowagi finansowe;j
przedsigbiorstwa, kapital staly powinien finansowa¢ nie mniej niz 1/3 akey-
wow obrotowych (wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach
obrotowych). Jednak relacja ta zalezy od specyfiki branzy, do ktérej nalezy
przedsigbiorstwo oraz od realizowanej strategii finansowania. Poniewaz kapitat
obrotowy netto jest zaangazowany gléwnie w zapasy i naleznosci krétkoter-
minowe, rzadziej w finansowanie inwestycji krétkoterminowych, przydatny
moze si¢ okaza¢ takze wskaznik okreslajacy udziat kapitatu obrotowego netto
w wartosci zapaséw i naleznosci (aktywa operacyjne). Za dobry stan finanso-
wania zapasow i nalezno$ci uwaza si¢ sytuacje, gdy udziat ten wynosi okolo 0,5
(jednak to réwniez jest uzaleznione od specyfiki branzowej). Poziom wskazni-
ka cyklu kapitatu obrotowego w dniach maleje przy zwickszaniu sprzedazy.
Jezeli kapital obrotowy nie zwickszy si¢ proporcjonalnie do wzrostu sprzeda-
zy, wzrasta niebezpieczefistwo utraty ptynnosci finansowej. Zapotrzebowanie
na kapital obrotowy wzrasta takze, gdy wydtuzeniu ulegaja terminy platnosci
naleznosci lub skréceniu ulegaja terminy regulowania zobowiazani. Dlatego
w analizie poziomu kapitatu obrotowego netto wykorzystuje si¢ takze wskaz-
nik cyklu kapitatu obrotowego netto oraz wskaznik udziatu kapitalu obroto-
wego netto w aktywach operacyjnych.

4. Analiza przypadku

Przedstawione w artykule rozwazania teoretyczne zilustrowane zostang przy-
kfadem liczbowym opracowanym na podstawie sprawozdan finansowych
spotki gieldowej WAWEL SA. Analiza obejmuje lata 2009, 2010 i 2011, a wigc
okres spowolnienia gospodarczego. Zostanie zatem réwniez wykazane, czy po-
gorszenie makroekonomicznych uwarunkowani prowadzenia dzialalnosci ma
wplyw na wiarygodnos¢ finansowa konkretnego przedsigbiorstwa.

WAWEL SA jest sp6tka dojrzala (istnieje od 1898 r.), dziatajaca na bardzo
konkurencyjnym rynku cukierniczym. Skutki spowolnienia gospodarczego
spétka odczuta w 2011 r., na co wskazuja wartoséci nastgpujacych wskaznikéw
(dane w %):

Tabela 2. Warto$ci wskaznikéw w kolejnych latach

2009 2010 2011
Rentowno$¢ netto przychodéw ze sprzedazy 10,2 12,7 11,9
Rentownos¢ kapitatu wlasnego 18,3 25,1 16,8
Biezaca ptynno$¢ finansowa 2,46 2,52 2,02
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Wskaznik zadtuzenia | 28,5 | 30,8 | 36,0 |

Zrédlo: opracowanie whasne.

Mimo obnizenia poziomu rentownosci i ptynnosci finansowej, spétka le-
gitymuje si¢ dobra kondycja finansowa. Relatywnie niski wskaznik zadtuzenia
$wiadczy, ze preferowane jest finansowanie wlasne, aczkolwiek w 2011 r. udziat
dtugu wyraznie wzrdst. Nalezy podkresli¢, ze w latach 2009-2011 spétka nie
wykorzystywala oprocentowanych Zrédel finansowania.

Informacje wyjsciowe umozliwiajace zbadanie wplywu uwarunkowan
makroekonomicznych na poziom kapitalu obrotowego spétki WAWEL SA
zawarte s3 w tabeli 3. Ukfad informacji jest zgodny ze schematem przedsta-
wionym na rysunku 1. Dokonano stosownej korekty bilansu przeksztalcajac
go z postaci syntetycznej w analityczna. Korekta polegala na przesunigciu z ak-
tywéw obrotowych naleznosci z tytutu dostaw i ustug, platnych po 12 mie-
sigcach od dnia bilansowego, do aktywéw trwalych oraz przesunieciu rezerw
krétkoterminowych na §wiadczenia emerytalne, ktére w bilansie syntetycznym
ujete byly w pozycji ,rezerwy na zobowiazania”, do zobowiazan krétkotermi-
nowych. Spétka nie miata zobowiazan z tytutu dostaw i ustug wymaganych
po uplywie jednego roku od dnia bilansowego. Poniewaz spétka nie korzystata
w ogdle z kredytéw i innych zobowigzan oprocentowanych, krétkoterminowe
zobowigzania operacyjne nie wystepuja.

Warto$ci niemal wszystkich charakterystyk zawartych w tabeli wykazu-
ja tendencje rosnaca, co jest zjawiskiem pozytywnym. Odnosi si¢ to réwniez
do kapitalu obrotowego netto, ktérego poziom na koniec 2011 r. byl wyzszy
0 38% w poréwnaniu z 2009 r. Swiadczy to o tym, ze spétka nie odczuta skut-
kéw spowolnienia gospodarczego, wrecz przeciwnie, umocnifa swoja pozycje
rynkows. Wyjatek stanowi warto$¢ aktywéw pieni¢znych, ktéra zmniejszyta
si¢ w poréwnaniu do 2009 r. Faktu tego nie nalezy ocenia¢ negatywnie, po-
niewaz nie zagospodarowane $rodki pieni¢zne nie przynosza dochodu. Wazne
jest natomiast, aby ich poziom gwarantowal regulowanie biezacych platnosci.

Tabela 3. Wybrane wielkosci finansowe dla potrzeb analizy kapitalu obrotowego
netto w spétce WAWEL SA w latach 2009-2011 (tys. zt — stan na koniec roku)

WysZCZegélnienie 2009 21‘403{2(1) 2011
Aktywa 250.913 95.382 78.209
Aktywa trwale 38.762 55.229 93.759
ktywa obrotowe 12.151 40.153 84.450
o " Aktywa operacyjne 02.553 34.334 77.698
o Akeywa pienigzne 9.598 5.819 6.752
Kapitaly wlasne 187.891 220.633 262.828
Zobowiazania i rezerwy dlugoterminowe [ 15.979 17.715 21.060
Zobowiazania i rezerwy krétkoterminowe | 47.043 57.034 94.321
e Zobowiazania opéracyjne 47.043 57.034 94.321
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e Zobowijazania oprocentowane - - -
Kapitaly state 203.870 238.348 283.888
(aDlta} obrotowy netto 65.108 83.119 90.129
Zapotrzebowanie na kapital obroto- | 55.510 77.300 83.377
° Qa]do netto Srodkdéw pienieznych 9.598 5.819 6.752
0s¢ przychoddw netto ze sprzedazy 580.413 621.591 638.719
0 od dostaw | 85.159 106.977 134,984
44,432 56.68 92.608

Zrod}o opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki WAWEL SA.

Wzrost wartosci bezwzglednych charakterystyk finansowych nie oznacza
jednak, ze wyplacalno$¢ spétki i zwiazana z tym jej wiarygodno$¢ wobec kon-
trahentéw nie ulegla ostabieniu. Jak juz sygnalizowano, wskaznik biezacej ptyn-
nosci w 2011 roku byt nizszy w poréwnaniu do lat poprzednich. Dopiero analiza
kapitatu obrotowego netto pozwoli na jednoznaczng oceng w tej kwestii.

Na podstawie informacji zamieszczonych w tabeli 3. obliczono wskazniki
poziomu kapitatu obrotowego netto. Wyniki obliczeri przedstawiono w tabeli 4.

Okazuje sig, ze pogorszenie uwarunkowan makroekonomicznych znalazto
odzwierciedlenie w poziomie wskaznikéw kapitatu obrotowego netto. Wskaz-
niki cyklu kapitatu obrotowego oraz udziatu kapitalu obrotowego w aktywach
ogbtem i aktywach obrotowych, ktére poczatkowo wykazywaly tendencje
wzrostowa, w 2011 roku byly nizsze w poréwnaniu z 2010 r. Wskaznik udzia-
tu kapitatu obrotowego w aktywach operacyjnych w calym okresie objetym
analiza ulegal obnizeniu, jednak jego poziom utrzymywal si¢ ciagle powyzej
50%. Nie s3 to symptomy wskazujace na zagrozenie réwnowagi finansowej.
Wynikaja raczej z przyjetej przez spétke strategii finansowania aktywéw.

Tabela 4. Wskazniki poziomu kapitatu obrotowego w spétce WAWEL SA w latach

2009-2011
Wskaznik

2009 2010 2011

Wskaznik cyklu kapitatu ob
skaznik cyklu kapitatu obrotowego netto 6.6 716 66.6

(liczba dni)
Wskaznik udziafu kapitalu obrotowego netto w aktywach (%) 25,9 28.1 23.8
Wskaznik udziatu kapitalu obrotowego netto w aktywach obro-
58,1 59,3 48,9
|_towych (%)

Wsk?inik udzialu kapitalu obrotowego netto w aktywach ope- 63,4 618 50.7
racyjnych (%)

Wskaznik cyklu naleznoéci z tytutu dostaw (dni) 89,2 92,9 93,1

Wskaznik cyklu zobowigzan z tytutu dostaw 60.3 50,0 574

i ustug (dni)

Zrédlo. opracowanie whasne.

Spétka preferuje finansowanie whasne i w ogéle nie korzysta z oprocen-
towanych Zrédel pozyskiwania kapitaléw. W kapitatach statych, obok kapi-
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taléw wlasnych, wystepuja jedynie rezerwy dtugoterminowe, ktére w sensie
merytorycznym takze nalezaloby traktowaé jako kapitaly whasne. W tej sy-
tuagji utrzymywanie dodatniego i stosunkowo wysokiego poziomu kapitatu
obrotowego netto $wiadcza o stabilnej sytuacji finansowej. Nalezy podkresli¢,
ze w 2011 poziom kapitalu obrotowego netto zwigkszyl si¢, a wigc obnizenie
wartosci wskaznikéw cyklu kapitatu obrotowego oraz udziatu kapitatu obro-
towego w aktywach wynika z wysokiej dynamiki przychodéw ze sprzedazy
i znaczacego przyrostu wartosci aktywdéw, w tym réwniez aktywow obroto-
wych. Mozna przypuszczaé, iz wysoki poziom kapitatu obrotowego netto
stanowil swego rodzaju bufor bezpieczeristwa na bardzo niestabilne otoczenie
makroekonomiczne, spétka stosowala strategic zachowawczg w odniesieniu do
finansowania aktywéw obrotowych, czyli bardzo bezpieczng. Przy relatywnie
wysokim poziomie wskaznika biezacej ptynnosci finansowej, spétka mogta so-
bie pozwoli¢ na zwickszenie zobowiazan krétkoterminowych (w 2011 r. wzrost
dwukrotny w stosunku do 2009 r. i 0 65% w stosunku do 2010 r.).

Potwierdzeniem wysokiej wiarygodnosci spétki WAWEL SA w relacjach
z otoczeniem sg wskazniki cyklu naleznosci od odbiorcéw i cyklu zobowiazan
wobec dostawcéw. Wskaznik cyklu naleznosci jest wyraznie wyzszy od wskaz-
nika cyklu zobowiazar i co istotniejsze, jest stabilny z lekka tendencja wzrosto-
wa. Oznacza to, ze spotka ma wypracowang strategie zarzadzania naleznoscia-
mi i konsekwentnie jg realizuje. Zaostrzenie polityki regulowania zobowigzan
wobec dostawcéw w 2011 r. jest raczej konsekwencja jej poluzowania w 2010
r. — wskaznik cyklu zobowigzan z tytulu dostaw w 2001 r. byl nizszy od jego
poziomu w 2009 r. Dodajmy, ze w konkurencyjnej spétce gietdowej COLIAN
SA (dawniej JUTRZENKA) wskaznik ten w 2011 r. wynidst 118 dni.

Reasumujgc powyzsze, stwierdzamy, ze spétka WAWEL SA w skutecz-
ny sposéb obronifa sie przed skutkami zatamania koniunktury gospodarczej.
Strumienie gotéwki plynace ze sprzedazy wyrobéw dawaly spélce duza swo-
bodg i elastyczno$¢ w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej. W okresie ob-
jetym analizg charakteryzowala si¢ dobrymi wynikami finansowymi, a takze
byla dobrze postrzegana przez potencjalnych inwestoréw, jak i dawcéw kapi-
tatéw obcych.

5. Zakonczenie

Przedstawione rozwazania wskazuja, ze zarzadzanie kapitalem obrotowym
netto odgrywa wazna role w podejmowaniu decyzji finansowych, sprzyjaja-
cych zachowaniu réwnowagi ekonomicznej przedsi¢biorstwa. Analiza kapitatu
obrotowego netto jest uzytecznym narzedziem oceny wiarygodnosci przed-
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sicbiorstw. Uzyteczno$¢ ta zostala potwierdzona na przykladzie konkretnej
spotki gieldowej. Realizacja odpowiedniej strategii zarzadzania kapitalem
obrotowym, polegajaca na wyborze strategii zachowawczej, zapewnila spélce
utrzymanie wiarygodnosci wobec kontrahentéw i w istotnym zakresie przy-
czynita si¢ do zachowania dobrej kondycji finansowej, mimo niesprzyjajacych
uwarunkowan prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j.
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Relacje pomiedzy cyklem konwersji gotowki a stabilnoscia
ptynnosci finansowej w wybranych branzach

The relationship between the cash conversion cycle and stability in finan-
cial liquidity in selected manufacturing industries

Abstract: This article is devoted to the evaluation of the relationship be-
tween indicators of liquidity and cash conversion of chosen branches
operating in the financial crisis. The purpose of this article is to examine
the relationship between levels of current and quick liquidity and cash
conversion in selected manufacturing industries. The study was hypothe-
sized that industries with a longer cash conversion cycle have got less
stable liquidity, which negatively reflected in the operation during the eco-
nomic downturn.

Key-words: accounting, liquidity, cash conversion, financial crisis.

1. Wstep

Artykul poswiccony zostal ocenie relacji pomiedzy wskaznikami plynnosci
i konwersja gotéwki branz produkeyjnych, dzialajacych w warunkach spowol-
nienia gospodarczego. Podjecie tematu wydaje si¢ o tyle zasadne, ze relacje opi-
sane w opracowaniu moga by¢ pomocne w poszukiwaniu narzedzi zarzadzania
finansami w zakresie utrzymania stabilnej sytuacji finansowej w okresie kryzy-
su. Celem artykutu jest zbadanie zaleznosci pomigdzy poziomami plynnosci
biezacej i szybkiej a konwersja gotéwki w wybranych branzach produkeyjnych.
W opracowaniu przyjeto hipotezg, ze branze produkcyjne z wydtuzonym cy-
klem konwersji gotéwki maja mniej ustabilizowana plynnos¢ finansowa, co
negatywnie przeklada si¢ na funkcjonowanie w czasie spowolnienia gospodar-
czego. Do weryfikacji hipotezy postuzono si¢ zestawieniem danych finanso-
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wych branz opracowanych przez PKO B.P. S.A [www.dm.pkobp.pl/index.php/

id=plik/typ=3/plik...1/section=ogo, dostep: 15.12.2012].
Do wnioskowania zastosowano narze¢dzia rachunkowosci w postaci wskaz-

nikéw plynnosci i konwersji. Postuzono si¢ takze literaturg przedmiotu.
Analizy opiera si¢ na nastgpujacych zalozeniach:

— uwzgledniono wyniki finansowe 15 branz produkcyjnych za trzy kwartaty
z lat 2009-2011;

—  sposréd objetych badaniem branz wyodrebniono po pig¢ branz z najdtuz-
szym oraz najkrétszym cyklem konwersji gotéwki w roku 2011;

— jako kryterium posiadania ptynnosci przyjeto wskaznik szybkiej ptynnosci
na poziomie 1. Warunek ten spetnito wszystkie 10 branz z najwickszym
i najmniejszym cyklem konwersji gotéwki, za wyjatkiem branzy produkciji
komputerdw, ktéra w 2011 roku wykazata warto$¢ tego wskaznika na po-
ziomie 0,89;

— w dalszej kolejnosci, w celu weryfikacji zaleznosci pomiedzy plynnoscia
a konwersja gotéwki, poddano analizie zaleznosci pomigdzy wskaznikiem
plynnosci biezacej i szybkiej.

2. Sytuacja finansowa firm produkcyjnych w czasie kryzysu

Wedlug ,Raportu Ryzyka Branzowego” Bisnode Polska, prawie 48% firm
dzialajacych w Polsce znajduje si¢ w bardzo zlej i stabej kondycji finansowe;j,
w tym 19% w bardzo ztej. W najgorszej sytuacji finansowej znajduja si¢ przed-
sibiorstwa male — zatrudniajace od 10 do 50 oséb. W ostatnich dwunastu mie-
sigcach najbardziej pogorszyla si¢ kondycja finansowa mikroprzedsigbiorstw.
W czerweu 2012 r. 37% z nich znajdowalo si¢ w stabej, a 18. w bardzo zlej
sytuagji finansowej. W poréwnaniu do czerwca 2011 r. w tym sektorze nasta-
pit wzrost 0 3,3% firm w stabej i 5,4% w bardzo zlej kondycji finansowej. Tym
samym swojg sytuacj¢ finansowg w ostatnich dwunastu miesigcach pogorszyto
8,7% mikroprzedsigbiorstw [Starzyk http://m.onet.pl/biznes/prasa,njxqc, do-
step: 15.12.2012].

Duze przedsigbiorstwa znajdujg si¢ w lepszej sytuacji [http://www.ego-
spodarka.pl/55872,Duze-firmy-gotowe-na-inwestycje,2,39,1.html,  dostep:
15.12.2012]. Poprawa kondycji finansowej firm roénie proporcjonalnie do wiel-
kosci przedsigbiorstwa. Tym samym w najlepszej kondycji finansowej sa firmy
$rednie i duze. Wéréd tych najwickszych, zatrudniajacych ponad 250 pracow-
nikéw, blisko 64% znajduje si¢ w bardzo dobrej i dobrej kondycji finansowe;.
Na tym tle nieznacznie gorzej prezentujg si¢ firmy $rednie. Wéréd tych firm na
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koniec czerwca 2012 blisko 54% stanowily przedsi¢biorstwa w bardzo dobrej
i dobrej kondycji finansowej. Przedsigbiorstwa te, tylko na przelomie dwéch
ostatnich lat, w §rednim ujeciu zwigkszyly przychéd o okolo 5%, a zysk netto
o ponad 15%.

Kryzys finansowy, niezaleznie od tego, czy si¢ poglebia, czy jest w fa-
zie koricowej, wplywa negatywnie na przedsi¢biorstwa, co jest odczuwalne
w wickszosci branz. Szczegblnie wazne jest, aby w okresie spowolnienia go-
spodarczego, firmy utrzymywaly wypracowana wezeéniej kondycje finansowa.
Zagadnienie to poruszane bylo w opracowaniach Autora [ Woroniecki, Prysin-
ski 2012, ss. 329-334].

W warunkach spowolnienia gospodarczego wystepuja liczne negatywne
zjawiska, wsréd ktérych wymieni¢ nalezy:

— niski stan $rodkéw pienigznych w przedsi¢biorstwach;

— dodatnie, niekorzystne konwersje gotéwki;

— zwigkszanie si¢ poziomu naleznosci przeterminowanych;
— ograniczony dostgp do zewngtrznych Zrddet finansowania;
— zmniejszenie przychodéw;

— w konsekwencji obnizenie ptynnosci;

—  czgsto konieczno$¢ nadmiernego zadluzania sie.

Powyisze zjawiska wymieniane sg czesto przez przedsigbiorcéw jako gléw-
ne negatywne nastgpstwa kryzysu. W ponizszych rozwazaniach skoncentro-
wano si¢ na zaleznosci pomigdzy konwersja a ptynnoscia.

3. Zagrozenie utratg ptynnosci w kryzysie

Plynno$¢ finansowa jest jednym z najwazniejszych elementéw w dziataniu
przedsicbiorstw oraz jedna z najwazniejszych kategorii w analizie dokonari
jednostek gospodarczych. Pltynno$¢ finansowa oznacza zdolnos¢ przedsigbior-
stwa do regulowania biezacych zobowiazan finansowych w terminie [Czekaj,
Dresler 2005, s. 210]. Ptynno$¢ mozna mierzy¢ w ujeciu statycznym oraz dy-
namicznym, a podstawowymi narzedziami temu stuzacymi s [Golaszewski,
Urbanek, Walinska 2001, s. 43]:
— wskaznik biezacej ptynnosci;
— wskaznik szybkiej ptynnosci;
— wskaznik plynnosci gotéwkowej.

Dodatkowo, do oceny plynnosci przydatne pozostaja wielkosci zwigzane
ze sprawnoscig dzialania przedsi¢biorstw, takie jak: rotacja naleznosci, zapa-
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s6w, zobowiazani oraz konwersja gotéwki. Do tego czesto dokonuje si¢ analizy
kapitatu pracujacego, w szczegdlnosci jego udzialu w sumie aktywéw.

Wskaznik biezacej ptynnosci jest stosunkiem aktywéw obrotowych do
zobowiazan krétkoterminowych. Standardowa wielko$¢ wskaznika biezacej
plynnosci powinna miesci¢ si¢ w przedziale 1,2-2,0 [Libertowska 2010, s. 85.].
Jezeli wartosci tego wskaznika sg zbyt niskie, moze to oznaczaé niewystar-
czajacy poziom majatku obrotowego w odniesieniu do zobowiazan biezacych,
wystepuje wtedy sygnal méwiacy o potencjalnych trudnosciach platniczych.
Jezeli warto$ci wskaznika sg zbyt wysokie, oznaczaé to moze zbyt wysoki po-
ziom majatku obrotowego lub zbyt maly stopienit wykorzystywania zobowiazan
biezacych jako zrédet finansowania majatku obrotowego, co moze prowadzi¢
do obnizenia rentownosci [Czekaj, Dresler 2005, s. 211].

Kolejnym ze wskaznikéw plynnosci jest wskaznik szybkiej ptynnosci, be-
dacy stosunkiem aktywéw obrotowych pomniejszonych o §redni poziom za-
paséw przez zobowigzania krétkoterminowe. Jest to miara ukazujaca stopieri
mozliwosci regulowania przez jednostke zobowiazan bez potrzeby pozbywania
si¢ zapasow, co ma istotne znaczenie dla prawidfowej oceny ptynnosci jednost-
ki. Standardowa warto$¢ tego wskaznika miesci si¢ w przedziale 0,8-1,0.

Wskaznik ptynnosci gotéwkowej liczony jest na kilka sposobdw, ale najcze-
$ciej jako stosunek $rodkéw pienieznych do zobowiazan krétkoterminowych.

Plynno$¢ finansowa stanowi podstawe funkcjonowania przedsi¢biorstw,
szczegblnie w okresie spowolnienia gospodarczego. Utrata plynnosci finanso-
wej powoduje szereg negatywnych skutkéw ekonomicznych, miedzy innymi
[Sierpiniska, Jachna 2004, ss. 161-162]:

— pogorszenie si¢ pozycji konkurencyjnej na rynku;
— utrata elastycznosci podejmowanych decyzji;

—  pogorszenie si¢ wynikéw finansowych;

— ograniczenie dalszego rozwoju jednostki.

Pogorszenie si¢ pozycji konkurencyjnej przedsi¢biorstwa poprzez utra-
te ptynnosci wystepuje zaréwno po stronie dostaw, jak i sprzedazy. Dostaw-
cy oczekuja w przypadku obnizonej ptynnosci, platnosci gotéwkowych lub
przedplat, a w przypadku kredytu kupieckiego, restrykcyjnych zabezpieczen.
Firma, bedaca w klopotach z plynnoscia, nie moze znaczaco kredytowaé od-
biorcéw i wéwezas moze utraci¢ czg$¢ swoich klientéw, co skutkuje zazwyczaj
obnizeniem wielkosci sprzedazy, a co si¢ z tym wiaze, réwniez zysku.

Skutkiem utraty ptynnosci jest takze utrata elastycznosci w podejmowaniu
decyzji finansowych i zdolnosci do sterowania wynikiem finansowym. Kredy-
todawcy zazwyczaj ograniczaja kredyty lub Zadaja ich natychmiastowej splaty.
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Rosng koszty odsetek od przeterminowanych kredytéw, a jezeli bank zdecydu-
je si¢ na udzielenie kredytu na przywrécenie ptynnosci, to jest on zazwyczaj
kredytem drozszym ze wzgledu na duze ryzyko nieterminowej splaty. Inne ze-
wnetrzne Zrédla finansowania pozostaja ograniczone, a bez elastycznosci wy-
boru przedsigbiorstwo narazone jest na dalsze zagrozenia zwigkszenia kosztow.

Skutkiem utraty plynnosci jest réwniez spadek sprzedazy oraz wzrost
kosztéw operacyjnych i finansowych, co takze przeklada si¢ na pogorszenie
si¢ wynikéw finansowych. Firmy zmuszone sa kupowa¢ materialy i towary za
gotéwke, czesto kupujg przez posrednikéw, placa wysokie marze i nie majg
mozliwosci wyboru dostawcéw. Placa takze wysokie karne odsetki z tytutu
nieterminowych platnosci zobowiazan.

Pogorszenie si¢ wynikéw finansowych przedsi¢biorstwa powoduje utrate
jego zdolnosci do obstugi dotychczasowego zadtuzenia i zaciagania nowych
zobowiazan, przez co wydtuza si¢ czas zwrotu poniesionych nakladéw, a takze
mozliwosci inwestowania, ktére pozwolitoby na modernizacje technologii lub
uruchomienie nowej produkcji. Maleja wicc szanse przedsigbiorstwa na przy-
szte zyski i rozwéj. Utrata ptynnosci jest pierwszym symptomem potencjalnej
upadlosci przedsi¢biorstwa.

Przedsigbiorstwo z wysoka plynnoscia finansowa posiada pelny dostep do
kapitaléw obcych, co ogranicza koszty finansowe. Istnieje takze mozliwo$é
szerokiego kredytowania odbiorcéw oraz elastyczno$¢ w stosowaniu instru-
mentéw polityki kredytowej, co przeklada si¢ na wzrost sprzedazy. To daje
mozliwo$¢ generowania dodatkowego zysku i w konsekwencji jednostka ma
pelng zdolnos$¢ do terminowego zwrotu kredytéw, regulowania innych dhu-
gbw, a takze zakupu surowcéw.

Plynnos¢ decyduje o pozycji przedsigbiorstwa w krétkim okresie oraz
o jego mozliwosciach rozwoju i przetrwania w okresie dtugim. Aby zapobiec
utracie ptynnosci, nalezy umiejetnie sterowaé przeptywem gotéwki i dobiera¢
najtafisze sposoby przywracania réwnowagi w zasobach pienieznych. Podstawa
jest tutaj biezace monitorowanie ptynnosci finansowej i prawidfowa interpreta-

¢ja wynikéw [Sierpiniska, Jachna 2004, ss. 162-163].

4. Cykl konwersji gotowki

Wskaznik cyklu konwersji gotéwki informuje, po ilu dniach — od momentu
wydania gotéwki na zakup materiatéw, surowcédw lub towaréw — przedsiebior-
stwo odzyskuje naleznosci poprzez realizacje i sprzedaz. Srodki pieniezne, kté-
re zostaly wydane na poczatku cyklu produkeyjnego, wracaja do firmy w ostat-
nim dniu cyklu. Konwersja jest wiec okresem, w ktérym przedsi¢biorstwo musi
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dokonywa¢ wydatkéw operacyjnych, by prowadzi¢ dziatalnos$¢. Dugosé¢ cyklu
konwersji gotéwki zazwyczaj, szczegdlnie w jednostkach produkcyjnych, za-
czyna si¢ w momencie zakupu materialéw, przez produkcje, magazynowanie,
sprzedaz, spieni¢zenie naleznosci, az do splaty zobowiazan.
Cykl konwersji gotéwki mozemy wyliczy¢ w oparciu o [Wedzki 2009, t.
II, s. 168]:
—  cykl rotacji zapaséw — ktéry informuje, po ilu dniach prowadzenia dziakal-
nosci gospodarczej zostang wyczerpane zapasy lub na ile dni gotéwka jest
w zapasach zamrozona;

—  cykl rotagji naleznosci — ktéry informuje, po ilu dniach przedsi¢biorstwo
odzyskuje naleznosci od kontrahentéw i dluznikéw, na ile dni chce lub
musi ich kredytowa¢;

—  cykl rotacji zobowiazan krétkoterminowych — ktéry méwi, po ilu dniach
przedsigbiorstwo placi swoje zobowiazania wobec kontrahentéw i wierzy-
cieli.

Krétszy cykl $rodkéw pienigznych oznacza korzystniejsza sytuacje dla
firmy, poniewaz zainwestowana w aktywa biezace gotéwka, wraca do firmy
szybko i moze by¢ wykorzystywana ponownie. Dlugos¢ cyklu jest rézna dla
poszczegdlnych firm i branz.

5. Pordwnanie cykli konwersji oraz ptynnosci w wybranych branzach

Cykl konwersji gotéwki powstaje z zestawienia kilku wskaznikéw, stad
jego typowa wartos¢ jest trudna do ustalenia. Co do zasady, im krétszy jest
cykl, tym lepiej (powinien dazy¢ do zera), natomiast nadmiernie dtugi (do-
datni) oraz nadmiernie krétki (ujemny) cykl, oznacza zagrozenie upadtoscia
[Wedzki 2009, t. II, s. 168].

Jak wspomniano wyzej, przeanalizowano plynnos$¢ i rotacje 15 branz
produkeyjnych. Ponizsza tabela zawiera dane na temat konwersji gotéwki dla
branz z najkrétszym cyklem (patrz tabela 1).

Tabela 1. Branze z najkrétszym cyklem konwersji gotéwki w 2011 roku (w dniach)

Branza Cykl konwersji gotdwki
Produkcja spozywcza +40 dni

Produkcja metali +49 dni

Produkcja komputeréw i urzadzen elekeronicznych +5 dni

Produkcja pojazdéw samochodowych i przyczep +20 dni

Produkcja mebli +49 dni

Zrédto: opracowano na podstawie: Biuletyn branzowy PKO PB S. A. 2012.
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Jak wida¢ w tabeli, najkrétszy cykl charakteryzuje branze produkcji sa-
mochodéw oraz komputeréw. W badanych branzach wystepuja zréznicowane
cykle, jednak wszystkie pozostaja dodatnie, a najkrétszy ma 20 dni. Stanowi
to potwierdzenie tego, ze zjawiska kryzysowe odczuwalne sa w wigkszosci dzie-
dzin dziatalnosci gospodarcze;j.

W czerech na pigé badanych branz, réznica pomig¢dzy wskaznikiem bieza-
cej plynnosci a wskaznikiem szybkiej ptynnosci wynosi mniej niz 0,5 w 2011
roku. Tylko w branzy produkcji mebli réznica ta wynosi 0,57. Oznacza to,
ze wickszo$¢ branz ze sprawniejszg konwersja gotéwki, utrzymuje relatywnie
niski poziom zapaséw.

Odwrotnie ksztattuje si¢ sytuacja w branzach z najdtuzszym okresem kon-
wersji, ktére zaprezentowano ponizej (patrz tabela 2).

Tabela 2. Branze z najdtuzszym cyklem konwersji gotéwki w 2011 roku (w dniach)

Branza Cykl konwersji gotéwki
Produkcja odziezy +99 dni

Produkcja wyrobéw skérzanych +100 dni

Produkcja podstawowych wyrobdéw farmaceutycznych |+97 dni

Produkcja wyrobdéw z tworzyw sztucznych +62 dni

Produkcja maszyn i urzadzen +76 dni

Zrédlo: opracowano na podstawie: Biuletyn branzowy PKO PB S. A. 2012.

W tym przypadku w czerech na pig¢ badanych branz, réznica pomiedzy
wskaznikiem biezacej plynnosci a wskaznikiem szybkiej plynnosci wynosi
wigcej niz 0,5 w 2011 roku. Tylko w branzy produkcji tworzyw sztucznych
réznica ta wynosi 0,45; mozna tez zauwazy¢, ze wlasnie ta branza cechuje si¢
najkrétszym (wéréd najdtuzszych), cyklem konwersji gotéwki (+62 dni).

W tabeli 3. zaprezentowano dynamike réznicy pomiedzy ptynnoscig bie-
zacq i szybka (reprezentujaca poziom zapaséw) badanych branz w warto$ciach
bezwzglednych oraz procentows skale tej dynamiki.

Tabela 3. Zestawienie zmian w warto$ci wskaznikéw i ich udzialy

Branze z najkrétszym cyklem konwersji gotéwki

Branza Zmiana* Udzial**
Produkcja spozywcza +/-0,02 +1- 4%
Produkcja metali +/- 0,03 +/- 5%
Produkcja komputerdw i urzadzen elektronicznych | +/-0,02 +/- 5%
Produkcja pojazdéw samochodowych i przyczep +/- 0,03 +/- 10%
Produkcja mebli +/-0,02 +/- 4%
Branze z najdluzszym cyklem konwersji gotéwki
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Branza Zmiana* Udziat**
Produkcja odziezy +0,11 +13%
Produkcja wyrobdw skérzanych +0,06 + 9%
Produkcja podstawowych wyrobéw farmaceutycznych | -0,04 - 5%
Produkcja wyrobdw z tworzyw sztucznych +0,04 + 9%
Produkcja maszyn i urzadzen +0,10 + 16%

(*) bezwzgledna zmiana réznicy pomiedzy wskaznikiem plynnosci biezacej i szybkiej
(**) procentowy udzial (*) w réznicy pomigdzy wskaznikiem plynnosci biezacej
i szybkiej w roku 2011

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Biuletyn branzowy PKO PB S. A. 2012.

Dane ujete w tabeli 3. wskazuja, ze branze z najkrétszym cyklem konwersji
gotéwki charakteryzujq si¢ ustabilizowang relacja pomiedzy plynnoscia bie-
z3cq i szybka, a co za tym idzie, ustabilizowany jest $redni poziom zapaséw.
Wszystkie branze wykazuja ruch w tym zakresie jedynie w przedziale od 0,02
do 0,03, zaréwno na plus i na minus. Powyzsze zmiany odniesione do réznicy
pomiedzy badanymi wskaznikami w roku 2011 wahajg si¢ pomiedzy (+/- 4%)
i (+/- 10%), co daje Srednig wartos¢ (+/- 2,8%).

Z kolei wszystkie branze z najdtuzszym cyklem konwersji gotéwki wyka-
zuja zwickszenie réznicy w kolejnych latach (z wyjatkiem produkeji farmaceu-
tycznej wykazujacej zmniejszenie zapaséw). Zwickszenie to waha si¢ od 0,04
do 0,11 na plus. Powyzsze zmiany odniesione do réznicy pomig¢dzy badany-
mi wskaznikami w roku 2011 wahaja si¢ pomiedzy (- 5%) i (+ 14%), co daje
$rednia warto$¢ (+/- 8,4%). (Bez produkcji farmaceutycznej réznica ta wynosi
+11,75%).

Powyzsze potwierdza przyjeta hipoteze, ze branze produkeyjne z wydtu-
zonym cyklem konwersji gotéwki maja mniej ustabilizowana ptynnos¢ finan-
sowa, co negatywnie przeklada si¢ na funkcjonowanie w czasie spowolnienia
gospodarczego.

6. Przyktad branzy produkcji odziezy

Produkgja odziezy reprezentuje branze znajdujace si¢ w gorszej sytuacji finan-
sowej i majacej wydtuzony cykl konwersji gotéwki. Az 72% firm produkuja-
cych odziez znajduje si¢ w stabej i bardzo zlej kondycji finansowej. Bardzo zig
kondycje calej branzy potwierdzajg takze wyniki przedsigbiorstw dziatajacych
w obszarze produkcji wyrobéw tekstylnych, ponad 68% jest w bardzo ztej kon-
dycji finansowej. Przyczyng klopotéw branzy jest tani eksport towaréw z kra-
jow azjatyckich, ktdre zalewaja rynek niedrogimi produktami. W tym sektorze
blisko jedna trzecia firm to podmioty w bardzo dobrej i dobrej kondycji finan-
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sowej, jednak te w wickszosci swoja produkcje przeniosty do krajéw azjatyc-
kich [Starzyk, http://m.onet.pl/biznes/prasa,njxqc].

Polski rynek odziezowy z rynku producenckiego powoli przeksztalca si¢
w rynek handlowy. Firmy, ktére dawniej produkowaly odziez, obecnie tworza
whasne sieci handlowe. Cze$¢ polskich producentéw odziezy otwiera zaklady
w Chinach i stamtad zaopatruje swoje sklepy. Ponizsza tabela zawiera wybrane
wskazniki dla branzy odziezowej (patrz tabela 4).

Tabela 4. Wskazniki ptynnosci i rotacji dla branzy produkcji odziezy za trzy kwar-
taly 2011 roku

Wyszczegblnienie 2011
Plynnos¢ biezaca 1,98
Plynnos¢ szybka 1,13
Rotacja zapaséw 79 dni
Rotacja naleznodci 63 dni
Rotacja zobowigzan 43 dni
Konwersja gotéwki +99 dni

Zrédlo: opracowano na podstawie: Biuletyn branzowy PKO PB S. A. 2012.

Wskazniki kondycji ekonomiczno-finansowej wskazuja, ze branza odziezo-
wa silnie odczuwa spowolnienie gospodarcze, cho¢ w roku 2011 sytuacja ulegta
nieznacznej poprawie. Firmy odziezowe, szczegdlnie te znajdujace si¢ w bardzo
trudnej sytuacji na rynku, ratujg si¢ zwlekajac ze splatg zobowiazan biezacych,
wywierajac nacisk na podwykonawcéw oraz dostawcéw materiatéw.

Klopoty branzy wynikaja, jak wyzej wspomniano, z wydtuzonego cyklu
konwersji, ale warto przyjrze¢ si¢ poszczegdlnym rotacjom, aby uszczegdlowié,
co si¢ na ten cykl sklada. Rotacja naleznosci i zobowiazan pozostaje na pozio-
mie akceptowalnym w wielu branzach i wynosi odpowiednio 63 dni i 43 dni.
Jednak wskaznik rotacji zapaséw ksztaltuje si¢ na poziomie 79 dni, a to wydaje
si¢ zbyt dtugo. Cykl produkcyjny w przemysle odziezowym jest rézny w za-
leznodci od specyfiki (np. czy jest farbiarnia), ale zazwyczaj okres 3 tygodni
wystarcza na produkcje. Do tego dochodzi produkowanie ,,na magazyn”, czyli
zapewnianie koloréw i rozmiaréw przed sezonem. To jednak nie usprawie-
dliwia tak dtugiej rotacji. Firmy powinny prowadzi¢ precyzyjniejsza polityke
produkciji (krétkie serie), ale to wywoluje znaczace zmiany w rentownosci i,
szczegblnie w duzych jednostkach, nie jest fatwe do przeprowadzenia. Plyn-
no$¢, zaréwno biezaca, jak i szybka, pozostaja na do§¢ wysokim poziomie, ale
zagadnienie to zostalo oméwione w poprzednim punkcie artykutu.

Dalsze wydtuzanie cyklu konwersji i zwigkszanie poziomu zapaséw moze
mie¢ negatywne konsekwencje. Co prawda specyfika przemystu odziezowego
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wymusza utrzymywanie wysokich stanéw magazynowych produktéw goto-
wych (sezonowo$¢, zapewnienie ciaglosci dostaw w kolorach i rozmiarach),
jednak, jak wynika z przytoczonych wyzej danych (patrz tabela 3.), stany za-
paséw wykazuja tendencje wzrostowe, a konwersja gotéwki jest zdecydowanie
zbyt wysoka, co razem moze w przysztosci pogorszy¢ i tak juz trudna sytuacje
w tym przemysle.

7. Whnioski

Z przeprowadzonych rozwazan mozna sformufowa¢ nastgpujace wnioski:

—  w dlugosci cykli konwersji gotéwki badanych branz produkcyjnych wyste-
puja wyrazne réznice, przy czym wszystkie branze maja dodatnie cykle;

— mozna wyodrebnié¢ branze z wyraznie dtuzszymi i wyraznie krétszymi cy-
klami konwersji;

—  istniejg zalezno$ci pomigdzy dtugoscia cyklu konwersji a réznica pomiedzy
plynnoscia biezacy i szybka;

— w branzach o najkrétszych cyklach konwersji daje si¢ zauwazyé wysoka
stabilno$¢ plynnosci, zwlaszcza w réznicy pomiedzy plynnoscia biezaca
i szybka, ktérej zmiany ksztattuja si¢ na poziomie (+/- 2,8%);

— w branzach o najdtuzszym cyklu konwersji gotéwki ptynno$¢ jest mniej
stabilna, a réznica pomigdzy plynnoscia biezaca i szybka rosnie. Zakres
wzrostu tej réznicy wynosi Srednio (+11,75%);

— przyklad branzy produkeji odziezy pokazuje, ze przedsigbiorstwa w niej
funkcjonujace znajduja si¢ w niekorzystnej sytuacji finansowej. Oczywiscie
gléwna tego przyczyna jest silna konkurencja ze strony rynkéw wschod-
nich, jednak wydtuzanie cyklu konwersji poprzez wzrost poziomu zapaséw
moze doprowadzi¢ do pogorszenia sytuacji w branzy.

Do sformutowanych wnioskéw nalezy podchodzi¢ z pewna rezerwa, jezeli
chodzi o ich uogélnianie na caly sektor przedsigbiorstw przemystowych, po-
niewaz analiz¢ przeprowadzono na podstawie pigciu branz. Przyjeta metodyka
moze stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych, bardziej poglebionych badan.

Bibliografia
Czekaj J., Dresler Z. (2005)., Zarzqdzanie finansami przedsi¢biorstw, PWN, War-

szawa.
Golaszewski P., Urbanek P., Waliniska E. (2001), Analiza sprawozdas finansowych,
FRRwP, £.46d7 2001.

Libertowska A. (2010), Analiza finansowa a rodzaj dziatalnosci gospodarczej [w:]



Relacje pomigdzy cyklem konwersji gotéwki. .. 215

wEkonomika i organizacja przedsi¢biorstw”, ORGMASZ, Warszawa, nr 6 (725).
Nowak E. (2008), Analiza sprawozda# finansowych, PWE, Warszawa.

Sierpiriska M., Jachna T. (2004), Ocena przedsi¢biorstwa wedtug standardéw swia-
towych, PWN, Warszawa.

Starzyk T., Mate firmy sq bardziej wrazliwe na kryzys, http://m.onet.pl/biznes/pra-
sa,njxqc.

Walczak M. (2008), (red.), Sprawozdawczo$¢ i analiza finansowa w zarzadzaniu
przedsi¢biorstwem, SWSPIZ, L6dz.

Wedzki D. (2009), Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, t. 11, Wolters
Kluwer, Krakéw.

Woroniecki J, Prysifski L. (2012), Szanse i zagrozenia rozwoju przedsi¢biorczosci —
aspekty rachunkowe, finansowe i organizacyjne, ,Przedsi¢biorczo$¢ i Zarzadzanie”,
wyd. Spotecznej Akademii Nauk w Lodzi, t. XII, Garwolin — L4dz.
Sprawozdania finansowe badanych przedsigbiorstw:

— www.dm.pkobp pllindex.phplid=plik/typ=3/plik...1/section=0go, dostgp: 15.12.2012.

— heepr/lwww.egospodarka.pl/55872,Duze-firmy-gotowe-na-inwestycje, 2,39,1.html, do-
step: 15.12.2012.






217

Przedsiebiorczoé¢ i Zarzadzanie
Wydawnictwo SAN — ISSN 1733-2486
XII1/18, 2012, ss. 217-226

Publikacja w ramach projektu badawczego pt. "Zintegrowane raportowanie - nowy model
komunikowania dokonan, zrownowazonego rozwoju i odpowiedzialnosci wyzwaniem
dla polskich przedsiebiorstw". Projekt finansowany przez NCN DEC-2011/01/B/HS4/04993

Monika Sobczyk

Spoteczna Akademia Nauk

Inwestorzy i ich oczekiwania na informacje o spotecznej

odpowiedzialnosci przedsiebiorstw — implikacje dla ksiegowych

Investors and their expectations for information about corporate social
responsibility — implications for accountants

Abstract: Todays’ widespread economic phenomenon is a mutual inte-
raction between companies and various groups of their stakeholders who
are interested in a clear, comparable and credible information about the
full spectrum of activities and achievements of enterprises, including their
social responsibility (CSR). Specific information expectations are notified
by investors due to the huge risks associated with their decisions. The
purpose of this article is to signal the need to satisfy investors’ expecta-
tions and to identify the characteristics of the CSR information that may
satisfy those investors. Furthermore, the article suggests that a signifi-
cant role in the preparation and communicating of CSR information is
played by accountants.

Key-words: investors, expectations for information, corporate social re-
sponsibility.

1. Wstep

Inspiracja do powstania tego artykutu byt fake, iz ujawnianie informacji o spo-

Yecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw (Corporate Social Responsibility —

CSR), rozumianej jako ,odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw za ich wplyw na

spoleczenistwo” [Komisja Europejska, 2011, s. 7], staje si¢ coraz bardziej po-

wszechne. Badania wskazuja, ze raporty CSR przygotowuje juz 95% z 250 naj-
wickszych przedsi¢biorstw wybranych z listy Fortune Global 500 List (2010)
[KPMG International 2011b, s. 7]. W zasadzie jednak w wielu krajach $wiata,
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w tym w Polsce, raportowanie CSR nie jest jeszcze objete regulacjami prawny-
mi. Tym samym przedsi¢biorstwa raportuja CSR wedle wlasnego uznania, tzn.
podejmuja decyzje, czy i kiedy raportowaé, co raportowaé i w jakiej formie.
Réwnoczesnie otoczenie przedsigbiorstwa wykazuje coraz wigksze zaintereso-
wanie nakladami i dokonaniami we wszystkich aspektach dzialalnosci, réw-
niez w aspekcie spotecznym i srodowiska naturalnego. Moze si¢ wigc okazaé,
ze potrzeby informacyjne inwestoréw nie sa w dostateczny sposéb zaspakaja-
ne, a powinny by¢, poniewaz inwestorzy sa najwazniejsza grupa interesariuszy,
z uwagi na rol¢ kluczowego uczestnika rynku kapitatowego, ktéry z kolei jest
jedna z najwazniejszych czesci wspélczesnej, rozwinigtej gospodarki. Wobec
powyzszego, artykul ma na celu zasygnalizowanie, ze istnieje potrzeba zaspa-
kajania oczekiwan informacyjnych inwestoréw o CSR przez przedsigbiorstwa
oraz wskazanie, co determinuje przydatno$¢ decyzyjna informacji o spolecznej
odpowiedzialnosci dla inwestoréw. Kwestie zwigzane ze spoleczng odpowie-
dzialnoscia przedsigbiorstw powinny z kolei stanowi¢ przedmiot szczeg6lnego
zainteresowania rachunkowosci, ktéra ma zasadniczy udzial w rozwoju gospo-
darczym [United Nations Conference on Trade and Development 2012, s. 1],
a ktérej ,,zwiagzek z ideg CSR realizuje si¢ poprzez sprawozdawczo$¢ spoteczng
przedsigbiorstwa” [Krasodomska 2010, s. 29]. Realizacja zadan ksiggowych
powinna za$ przebiegaé ze szczegblnym uwzglednieniem mozliwosci oraz po-
trzeb informacyjnych nie tylko samego przedsi¢biorstwa, ale i oczekiwan jego
otoczenia zewngtrznego, w tym inwestoréw. W opracowaniu wykorzystano
metodg analizy literatury oraz metode¢ dedukgji.

2. Rola inwestoréw w budowaniu obrazu spotecznej odpowiedzialnosci

przedsiebiorstw

Obecnie, zgodnie z teorig interesariuszy Freemana [zob. Freeman 1984],
przedsicbiorstwa coraz bardziej wplywaja na swoich interesariuszy. Jednocze-
$nie interesariusze wywierajg coraz wickszy wplyw na wszystkie sfery dziatal-
nosci przedsigbiorstw, chociazby angazujac si¢ w realizacje strategii spolecznej
odpowiedzialnosci przedsiebiorstw czy raportowanie o CSR, co obecnie uwaza
si¢ za jeden z warunkéw powodzenia tej strategii i raportowania o niej [zob.
Grayson, Hodges 2004].

Majac na uwadze, iz raportowanie biznesowe w dzisiejszym rozumieniu
zostalo zapoczatkowane w latach 70. XX w., do dnia dzisiejszego przeszto
ono wiele przemian. Od roku 1973 zaczely by¢ sporzadzane sprawozdania
finansowe zgodne z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci oraz
amerykariskimi standardami US GAAP. W latach 80. i 90. pojawily si¢ nowe
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raporty biznesowe, tj. sprawozdania zarzadu z dziatalnosci (Management Com-
mentary), raporty nt. fadu korporacyjnego i wynagradzania (Governance and
Remuneration) oraz raporty $rodowiskowe (Environmental Reports), pdiniej
raporty zréwnowazonego rozwoju (Sustainability Reports), ale wtedy nie byly
do$¢ popularne i dopiero na poczatku XXI w. upowszechnity si¢. Od kilku lat
praktykowane sg za$ raporty zintegrowane ([ntegrated Reports) [zob. tez Sob-
czyk 2012], ale w zasadzie we wszystkich krajach $wiata praktyka ta jest zu-
pelnie dobrowolna® i nieuregulowana prawnie, co wielu uwaza za jej stabos¢.
Majac na wzgledzie fake, iz w gospodarkach rynkowych inwestorzy s
gléwnym dostawcy kapitatu, nalezy wzia¢ pod rozwage ich szczegélne potrze-
by, w tym informacyjne. Ogromne ryzyko zwiazane z inwestowaniem deter-
minuje bowiem wysokie oczekiwania inwestoréw na transparentny obraz do-
konan i zamierzeri przedsi¢biorstw we wszystkich aspektach ich dziatalnosci,
tj. finansowym oraz §rodowiska naturalnego, spolecznym i fadu korporacyjne-
go (Environmental, Social, Governmental issues — ESG). Ponadto, inwestorzy
coraz bardziej doceniaja korzysci spolecznej odpowiedzialnosci, wynikajace
z inkorporowania zasad CSR do strategii przedsi¢biorstw, ktéra jako pierwsi
zaproponowali MLE. Porter i M.R. Kramer [2007]. W swoich decyzjach inwe-
stycyjnych biora wigc coraz czgsciej pod uwagg informacje o wplywie przedsie-
biorstw na srodowisko spoteczne i naturalne. W ich portfelach inwestycyjnych
wzrasta udzial przedsi¢biorstw spolecznie odpowiedzialnych, o czym $wiadczy
chociazby rosnaca na $wiecie liczba indekséw gieldowych spétek spolecznie
odpowiedzialnych, a co za tym idzie — liczba takich spétek i ich warto$¢ ryn-
kowa oraz wzrastajaca warto$¢ srodkéw zainwestowanych zgodnie z zasadami
spolecznej odpowiedzialnosci [zob. Eurosif, Sarasin 2012, US SIF 2010]. Ana-
logicznie do przedsigbiorstw, inwestoréw takich okresla si¢ mianem spolecznie
odpowiedzialnych. W Polsce spotecznie odpowiedzialne inwestycje sa jednak
niszowe [zob. wigcej: Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie]. Dzigki
czemu stajg si¢ spolecznie odpowiedzialni (Social Responsible Investors).
Ponadto uwaza si¢, ze spolecznie odpowiedzialne zachowanie jest wysoce
integralne zaréwno z poziomem, jak i zmiennoscig na globalnym rynku ak-
qji, a poniewaz rynki kapitalowe wydaja si¢ nie w petni uwzgledniaé czynni-
ki ESG, to podjeta przez nie w kodcu analiza tych czynnikéw moze zmienié

3% Wyjatkiem sg takie kraje jak: Afryka Potudniowa, Dania, Francja, Malezja, Stany Zjed-
noczone, Szwecja, Wielka Brytania, gdzie obowiazek raportowania dotyczy wybranych
grup przedsi¢biorstw badZ pewnych obszaréw CSR.
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oczekiwania wobec zyskdéw, a same czynniki mogg ,,sterowad” wartoscig spélek
w dtugim horyzoncie czasowym [zob. wigcej: Unicredit 2010].

Z kolei wedtug definicji Roka [Rok 2007], spoleczna odpowiedzialno$é
przedsigbiorstw to ,proces poznawania i wlaczania zmieniajacych si¢ ocze-
kiwan spolecznych w strategi¢ zarzadzania, a takze monitorowania wplywu
tej strategii na konkurencyjno$¢ oraz warto$¢ przedsigbiorstwa”. Warunkiem
spolecznej odpowiedzialnosci przedsicbiorstwa staje si¢ tym samym spelnia-
nie przez nig oczekiwan interesariuszy na wiarygodna, jasna, spéjna informa-
¢j¢ o dzialaniach, takze spolecznie odpowiedzialnych. Rekomenduje si¢ przy
tym przygotowywanie tych informacji i finalnie — przekazywanie ich w formie
raportéw biznesowych — przez ksiggowych, jako najbardziej do§wiadczonych
w procesie raportowania finansowego, dla ktérego juz od lat istniejg wysokie
wymagania formalne, stanowiace o wysokiej jakosci. Odpowiedzia na potrze-
by informacyjne inwestoréw moze sta¢ si¢ raport, w ktérym zawarte sa réwno-
cze$nie informacje finansowe, jak w tradycyjnym sprawozdaniu finansowym,
jak i réznego rodzaju informacje niefinansowe, jak w wielu praktykowanych
od lat sprawozdaniach satelitarnych, czyli raport zintegrowany.

3. Potrzeby informacyjne inwestoréw a CSR

Dla ogélnego powodzenia realizacji strategii CSR, a w szczegdlnosci na etapie
gromadzenia odpowiednich danych oraz przygotowania raportéw CSR (czy
raportéw zintegrowanych), niezb¢dne sa pewne dziatania, takie jak klasyfi-
kacja inwestoréw. Wyniki jednego z badan [Eccles, Serafeim, Krzus 2011, ss.
126-127] wskazuja, ze poszczegdlne grupy inwestoréw potrzebuja réznych in-
formacji niefinansowych badz wykazujg rézny stopieni zainteresowania tymi
samymi informacjami. Ze wzgledu na dominujacg i stale wzrastajacg na rynku
role inwestoréw instytucjonalnych, nalezy wyloni¢ najwigkszych sposréd nich
i w procesie przygotowywania informacji na ich potrzebach skupi¢ swoja uwa-
ge. W tym tez celu nalezy przeprowadzi¢ rozpoznanie potrzeb informacyjnych
z zakresu spolecznej odpowiedzialno$ci réznych grup inwestoréw instytucjo-
nalnych. Podmioty doradzajace sprzedaz (se/l-side) koncentrujg si¢ na znacz-
nie wezszym zakresie informacji niz podmioty doradzajace kupno (buy-side);
w zasadzie wykazujg zainteresowanie prawie wylacznie informacjami o emisji
gazéw cieplarnianych, a powinni sprébowaé whaczy¢ do swoich analiz szerszy
zestaw miernikéw (wskaznikéw) niefinansowych, aby uzyskaé bardziej holi-
styczny obraz dziatalnosci przedsigbiorstw, ktére analizuja. Z kolei najbardziej
pozadane przez towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne i fundu-
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sze hedgingowe informacje, sposréd 20 uwzglednionych w tym samym bada-
niu [zob. Eccles, Serafeim, Krzus 2011], zawiera tabela 1.

Tabela 1. Zainteresowanie informacjami niefinansowymi wybranych grup inwe-

storéw
Lp Wvybrane erupv inwestorow
Towarzystwa ubez- | Fundusze emerytal- | Fundusze hedgingowe
pieczeniowe {ljﬂ _ _ _
S . awnienial .. . . . ,
Ujawnienia o fadzie jaw Ujawnienia o czynnikach $rodo-
1. ) o fadzie korpora- |
korporacyjnym . wiska naturalnego
Tawnieni ﬁ".n"m e —
awnienia o czyn- i¢zalezno$¢| . . | .
2. ,J ) Ujawnienia o czynnikach ESG
nikach ESG dyrektoréw ) Y
Ujawnienia,  czy
3 Ujawnienia o czyn- | CEO zasiada réw- | Ujawnienia o catkowitej kon-
" | nikach spofecznych | nocze$nie w radzie | sumpcji energii
o _ {1}d7nr.czei
awnienia o czyn- awnienia o przy- | - . . .
.J , .y ) o przy Ujawnienia o czynnikach
4. | nikach $rodowiska | naleznosci do UN I h
spotecznyc
rﬁjat.ura]negq i Siobal.Cqmpact p Y
awnienia awnienia 0 przy- | ;.. . . .
Ja o . Jawnichia o przy Ujawnienia o fadzie korpora-
5. | o udziale % kobiet | naleznos$ci do UN .
. cyjnym
w zarzadzie PRI ymy

Zrédlo: Eccles, Serafeim, Krzus 2011, s. 126.

Najskuteczniejszym sposobem reakgji ksiggowych na takie réznice powin-
no by¢ upewnienie si¢, ze przedsigbiorstwa zaspakajaja potrzeby informacyjne
inwestoréw o najwickszych potrzebach, zwlaszcza funduszy hedgingowych
i menedzeréw zarzadzajacych, poniewaz te dwie grupy czesto zarzadzaja pie-
nigdzmi funduszy emerytalnych, a nawet firm ubezpieczeniowych i zazwyczaj
reprezentujg zdecydowana wickszo$¢ akcji danej spotki.

Co wigcej, wymaga to: zrozumienia, ktére czynniki (wskazniki) ESG sa
istotne z punktu widzenia tworzenia wartosci; okreslenia tej istotnosci dla da-
nej branzy, w ktérej funkcjonuje przedsigbiorstwo i zastosowania odpowied-
niego sposobu pomiaru i sprawozdawania istotnych czynnikéw. Trzeba wiec
ustali¢ tzw. kluczowe wskazniki dokonani (Key Performance Indicators - KPIs)
[Eccles et al. 2011, s. 8], a nawet kluczowe branzowe wskazniki dokonan (Key
Performance Indicators Sectors — KPIS), poniewaz dla poszczegdlnych branz
istotne sg inne informacje z zakresu spolecznej odpowiedzialnosci [Lydenberg
2012, s. 53]. Mozna argumentowad, ze najwazniejsze kwestie w obszarze zréw-
nowazonego rozwoju w danej branzy s3 poréwnywalne, poniewaz firmy w niej
funkcjonujace czgsto realizuja podobne modele biznesowe, dziataja w tym sa-
mym $rodowisku regulacyjnym, maja zblizone podejscie do obstugi zasobéw
i ich Zrédel i dostarczaja podobne produkty i ustugi. Dlatego tez ryzyko i szan-
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se wynikajace ze zréwnowazonego rozwoju w danej branzy sa podobne [Eccles
etal. 2011, s. 14].

W kwestii okreslenia istotnosci z pomoca przychodzi wiele organizacji,
zaréwno o charakterze regulatoréw, jak i z sektora prywatnego, dostarczaja-
cych wytycznych do okredlania istotnoéci informacji niefinansowych [zob.
np. International Federation of Accountants 2008; Securities and Exchange
Commission 2010; AccountAbility 2008; Global Reporting Initiative; United
Nations Conference on Trade and Development 2008]. Definicje istotnosci dla
poszczeg6lnych 10 branz opracowala organizacja Global Reporting Initiative
[zob. wigcej: Global Reporting Initiative 2012], jednak jej ustalenia nie s dla
zadnych przedsiebiorstw wigzace.

Generalnie uwaza sig, ze informacja niefinansowa jest istotna, gdy, umiesz-
czona w kontekscie innych informadji, staje si¢ odpowiednia dla podejmowa-
nia decyzji. GlIéwnymi determinantami istotnosci informacji niefinansowej
jest wiec to, czy informacja bedzie wplywaé na decyzje uzytkownikéw tzn.
czy jej pominiecie lub znieksztalcenie moze wplynaé na te decyzje oraz ogélny
kontekst informagji ilo§ciowych i jakosciowych [Eccles et al. 2011, s. 9].

W jednym z ostatnich opracowan Deloitte argumentuje si¢, ze korzyscia
z okreslenia pojecia istotnosci w kontekscie zagadnienn ESG jest to, ze poma-
ga ona zawezi¢ szeroki wachlarz informacji o ESG do tych elementéw, ktére
pomagaja informowa¢ inwestoréw i inne zainteresowane strony o zdolnosci
przedsigbiorstwa do tworzenia i utrzymywania wartoéci [Deloitte Develop-
ment LLC, 2012, s. 1].

Pominigcie zasady istotnosci przy sporzadzaniu raportéw biznesowych
skutkuje swoistym przerostem objetosci raportéw, i tak na przyklad raport
zintegrowany Grupy Lotos S.A. za 2011 rok liczy 402 strony. Pomimo gasz-
czu informacji, spotecznie odpowiedzialni inwestorzy powinni w takim razie
skoncentrowa¢ si¢ na jednym lub dwéch czynnikach (wskaznikach) najbar-
dziej istotnych dla danego przedsi¢biorstwa lub branzy [zob. Butz 2005].

W ujeciu globalnym okazuje si¢ jednak, ze przedsi¢biorstwa, zaréwno
gospodarek rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢, ujawniaja w raportach biz-
nesowych zbyt malo. Lydenberg [2012, s. 52] uwaza, ze obowiazek ustalania
kluczowych czynnikéw efektywnosci na poziomie przemystu moze pomdéc
skoncentrowac i poglebi¢ ujawnienia korporacyjne dotyczace kwestii majacych
w perspektywie dtugoterminowej najwickszy wplyw na obszar finansowy, spo-
Yeczny i Srodowiskowy, a ponadto usunaé wystepujacy w raportach ,balagan”
i rozjasni¢ podstawy podejmowania decyzji.
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Sporzadzajac raport uwzgledniajacy kwestie spolecznej odpowiedzialnosci,
a nawet wczesniej — projektujac strategi¢ przedsigbiorstwa, a z drugiej strony
— wykorzystujac ten raport w procesie decyzyjnym, réwniez inwestycyjnym,
nalezy mie¢ na wzgledzie dwa zasadnicze fakty tj. réznice kulturowe przedsie-
biorstw i inwestoréw. Przyjmujac, ze kultura narodowa zawiera wszelkie wy-
uczone zachowania i wartosci [Jain 1987, s. 206], inne warto$ci beda rozpozna-
wane jako spolecznie odpowiedzialne albo te same wartosci beda mialy inny
priorytet znaczenia dla spolecznej odpowiedzialnosci, tak dla przedsigbiorstw,
jak i dla inwestoréw. Takie réznice pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Eu-
ropa znalazty swoje potwierdzenie np. w badaniach J. Doh i T. Guay [2006],
D.Matten, J. Moon [2008]. W konsekwendji jedna z hipotez sformulowanych
przez A. Argandona i H. von Weltzien Hoivik [2009, ss. 231-235], zaklada-
jaca, ze zawarto$¢ definicyjna i praktyka spolecznej odpowiedzialnosci przed-
sigbiorstw ewaluowala pod wptywem czynnikéw historycznych, kulturowych,
politycznych i socjo-ekonomicznych oraz warunkéw funkcjonowania w réz-
nych krajach i w réznym czasie, i w zwiazku z tym nie jest mozliwe ujednolico-
ne rozumienie — realizowanie i interpretowanie — spotecznej odpowiedzialno-
$ci, zostata potwierdzona. Zaspakajanie potrzeb informacyjnych inwestoréw
z tego tez wzgledu jest dalece utrudnione i stanowi wyzwanie dla ksiggowych.

Potrzeby informacyjne wobec podmiotéw, w ktére mozna inwestowaé, zo-
staly wyraznie okreslone i zarekomendowane inwestorom instytucjonalnym
w Zasadach Odpowiedzialnego Inwestowania (The Principles for Responsible
Investment). W dokumencie tym zobowigzano inwestoréw do poszukiwania
odpowiednich ujawnient w zakresie ESG przez podmioty, w ktére inwestujg
oraz wystosowano prosbe do regulatoréw rynku o ujednolicenie sprawozdan
na temat ESG (z wykorzystaniem narzedzi takich jak Global Reporting Initia-
tive Guidelines) lub o zintegrowanie informacji o czynnikach ESG w rocznych
sprawozdaniach finansowych (prosba do podmiotéw raportujacych) [United
Nations-backed Principles for Responsible Investment Initiative].

Wobec powyzszych wymagani jakosciowych informacji o spofecznej od-
powiedzialnosci, inwestorzy powinni by¢ identyfikowani jako uprzywilejowa-
na grupa interesariuszy w kwestii zaspakajania potrzeb informacyjnych przez
przedsi¢biorstwa, bez obaw, ze inne grupy beda poszkodowane. Otéz, jezeli
inwestorzy sa usatysfakcjonowani, to z pewnoscia wickszo$¢ interesariuszy (je-
$li nie wszyscy) réwniez zostanie usatysfakcjonowana [KPMG International
2011a, s. 4].
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Podsumowanie

W obecnych warunkach spolecznych i gospodarczych niezwykle istotna dla
wszystkich uczestnikéw rynku jest informacja o szerokim spektrum dziatan
przedsicbiorstw (majacych swoje implikacje ekonomiczne, spoleczne i ekolo-
giczne) dla samych przedsigbiorstw, jak i dla ich otoczenia zewng¢trznego. Ta-
kiej informacji oczekuja szczegélnie inwestorzy. Turbulentne otoczenie stwarza
duze ryzyko inwestowania, a odpowiedzialny inwestor jest w stanie zabezpie-
czy¢ si¢ przed nim dysponujac odpowiednia informacjg — wiarygodna, jasna,
szeroka, ale i istotng oraz spéjna. Z drugiej strony, przedsi¢biorstwa budujace
korzystne dla siebie relacje z inwestorami w celu osiagniecia wymiernych ko-
rzy$ci w postaci naplywu kapitalu, powinny w odpowiedni sposéb odpowia-
da¢ na potrzeby tych inwestoréw, w tym na ich oczekiwania na informacje,
réwniez o CSR. Aby im sprosta¢, potrzebuja podja¢ dziatania prowadzace do
klasyfikacji inwestoréw, a na tej podstawie — do identyfikacji ich potrzeb infor-
macyjnych z zakresu realizagji strategii spotecznej odpowiedzialnosci przedsie-
biorstw, w czym upatruje si¢ niebagatelna role ksiegowych.
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Financial condition of institutions operating in the second pillar pension
system

Abstract: Putting into effect a new pension system in Poland caused co-
ming into life new institutions in the financial market in Poland. There are
Public Pension Societies (PTE) in second compulsory pillar who manage
Open Pension Funds (OFE). Financial situation of PTE has been estima-
ted by using ratio analysis and also the effectiveness of OFE’s investment
policy has been estimated. The benchmarking point of this evaluation are
the results generated by the Investment Fund Companies who manage
Open Investment Funds. The effectiveness of the reformed pension sys-
tem has been based on the research results.
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sis, annual financial report, pension age, collective investors.

1. Wstep

Instytucje funkcjonujace w II filarze systemu emerytalnego to podmioty go-
spodarcze, ktérych funkcjonowanie ma charakter komercyjny, czyli sa nasta-
wione na osigganie zysku ze swojej dzialalnosci. Z drugiej strony realizuja one
cele o charakterze ogélnospolecznym, poniewaz ich zadaniem jest pomnazanie
kapitatu gromadzonego przez osoby objete ubezpieczeniem emerytalnym.
Przy wykorzystaniu analizy wskaznikowej mozliwa jest ocena kondycji fi-
nansowej Powszechnych Towarzystw Emerytalnych. Istotne jest jednak réw-
niez i to, aby zarzadzane przez te instytucje Otwarte Fundusze Emerytalne
zapewnialy ich cztonkom odpowiednio wysoka stope zwrotu z kapitatu po-
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chodzacego z cz¢sci skladek przysztych emerytéw. Efektywnos¢ prowadzonej
przez Otwarte Fundusze Emerytalne polityki lokacyjnej znajdzie bowiem od-
zwierciedlenie w poziomie wyplacanych §wiadczen emerytalnych.

Podstawowym celem artykulu jest zbadanie, jak przedstawia si¢ sytuacja
finansowa Powszechnych Towarzystw Emerytalnych na tle Powszechnych To-
warzystw Inwestycyjnych, ktére réwniez sg instytucjami zbiorowego inwesto-
wania, aczkolwiek o innym charakterze. Ponadto poréwnane zostang stopy
zwrotu osiggane przez Otwarte Fundusze Emerytalne i realizujace zblizong
polityke lokacyjng Otwarte Fundusze Inwestycyjne, a konkretnie II filaru
tego systemu. Poréwnanie instytugji reprezentujacych zreformowany system
emerytalny z funduszami inwestycyjnymi jest uzasadnione réwniez dlatego,
ze fundusze inwestycyjne, a przynajmniej niektére z nich, reprezentuja I1I filar
systemu emerytalnego, w ktérym lokowanie oszczgdnosci nie jest obowiazko-
we, ale laczy si¢ z okre§lonymi preferencjami podatkowymi.

Majac na wzgledzie specyfike objetych analizg instytucji i zakres informa-
qji zawartych w sprawozdawczosci, do oceny sytuacji finansowej towarzystw
wykorzystano wskazniki rentownosci i plynnosci finansowej, natomiast oce-
n¢ efektywnosci polityki inwestycyjnej funduszy dokonano na podstawie stop
Zwrotu.

2. Zatozenia reformy emerytalnej i charakterystyka instytucji rynku

emerytalnego

Punktem wyjécia reformy systemu zabezpieczeri spolecznych w Polsce byto po-
dzielenie spofeczeristwa na trzy grupy, za$ kryterium podziatu stanowit wiek
[Olszewski 1999, s. 24.]:

— osoby urodzone przed 1 stycznia 1949 roku nie zostaly objete reformga. Ich
$wiadczenia beda wyplacane na dotychczasowych zasadach, czyli pozostali
oni w systemie repartycyjnym;

— osoby urodzone po 31 grudnia 1948 roku, a przed 1 stycznia 1969 roku
same zadecydowaly, czy pozosta¢ w dotychczas obowiazujacym systemie,
czy przystapi¢ do zreformowanego systemu emerytalnego;

— osoby urodzone po 31 grudnia 1968 roku obligatoryjnie stawaly si¢ czton-
kami zreformowanego systemu.
Fundamentalng decyzjq lezaca u podstaw reformy bylo zatozenie wyplaca-
nia przyszlego $wiadczenia emerytalnego z trzech niezaleznych Zrédet. Archi-
tektura reformy zostala oparta na filarach emerytalnych [Sas-Kulczycka 1999,

ss. 35-36]:
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I Filar — jest to zreformowany ZUS. Ma on charakter repartycyjny. Kaz-
dy ubezpieczony posiada wilasne konto emerytalne, na ktérym gromadzone
sa Srodki finansowe wplywajace do zakladu w formie sktadek. Na indywidu-
alnym koncie ubezpieczonego zostal zapisany kapital poczatkowy na dzieri 1
stycznia 1999 roku, majacy charakeer praw nabytych.

II Filar — jest to obowigzkowy system emerytalny o charakterze kapita-
fowym. Podstawa jego funkcjonowania bylo powotanie do dziatalnosci Po-
wszechnych Towarzystw Emerytalnych — PTE, ktére rozpoczely zarzadzanie
Otwartymi Funduszami Emerytalnymi — OFE. Srodki do funduszy pochodza
z cz¢sci skladki emerytalnej ptaconej do ZUS, ktéry dokonuje ich transferu do
OFE. Celem dziatalnosci tych ostatnich jest inwestowanie powierzonych $rod-
kéw finansowych w celu ich pomnozenia, przy przestrzeganiu zasady ograni-
czania poziomu ryzyka inwestycyjnego [Szturo 2010, s. 86].

III Filar — jest to dobrowolne ubezpieczenie o charakterze kapitalowym,
finansowane indywidualnie przez osoby uwazajace, ze uzyskiwane przez nich
$wiadczenia z filaréw obowiazkowych beda zbyt niskie w stosunku do ich
oczekiwar.

Zalozenia konstrukgji zreformowanego sytemu emerytalnego, z wyekspo-
nowaniem roli kapitalowych filaréw emerytalnych i Zrédet ich finansowania,
przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Charakterystyka zasilania kapitalowych filar6w emerytalnych w Polsce

Wyszczegdl- FILAR
Lo 11 I1I
nienie
Obowiazkowa dla 0séb urodzonych
. ,, | po3lgrudnia 1968 roku. Osoby uro- | Dobrowolna. Kazdy obywatel ma
Przynalezno$é . . -
dzone przed 1 stycznia 1949 roku nie prawo przystapi¢ do I1I filaru.
maja prawa udzialu w tym filarze
Pozyskiwanie nowych cztonkow, . ]
) . . ) Pozyskiwanie nowych cztonkéw,
Metody zwiek- przejmowanie cztonkéw od kon-
) . N wplaty dotychczasowych czlon-
szania poziomu kurencji wplaty dotychczasowych , L,
A R S kéw, skutecznoéé polityki inwe-
aktywéw cztonkéw, skuteczno$é polityki inwe- .
. stycyjnej.
stycyjnej
Poczatek W momencie podjecia pracy zawodo- | Dowolny. Potencjalny klient sam
oczate
q, wej i rozpoczecia oplacania skfadek | decyduje, kiedy rozpocznie oplaca-
uczestnictwa i . .
ubezpieczeniowych nie dodatkowych skladek
Wysokosé . Sam uczestnik deklaruje wysokosé
) 2,3 % wynagrodzenia brutto*. .
dki wplacanej kwoty.
Regularnos¢ Zgodna z wyplacanym wynagrodze- | Uczestnik ma prawo decyzji co do
wplat niem i oplacaniem skfadek c7ecmt|im%a_nl&a_sk};mk_
Instytucje dzia- Banki, Biura Maklerskie, Towa-
ajace w ramach Otwarte Fundusze Emerytalne. rzystwa Ubezpieczeniowe, Towa-
filara rzystwa Funduszy Inwestycyjnych
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* szczegbly dotyczace poziomu sktadek w kolejnych latach sa zawarte w tabeli 2.
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Dybat 2008, s. 46.

Aktem prawnym, ktéry reguluje dziatalno$¢ PTE oraz OFE w Polsce jest
Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. o organizagji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych [Dz. U. z 2003 r. Nr 170, poz. 1651. z pézniejszymi zmianami].
Czg$¢ jej zapiséw w zakresie poziomu skfadek przekazywanych do OFE zostata
zmieniona, w rezultacie czego od 1 maja 2011 r. obowiazuje nowy porzadek
prawny. W zycie weszta Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niekté-
rych ustaw zwiagzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spolecz-
nych [Dz. U. z 2011 r. Nr 75, poz. 398]. Najwazniejsza zmiana dotyczy
poziomu przekazywanych do OFE skladek. Do 30 kwietnia jej poziom
wynosil 7,3%, zas$ od 1 maja 2,3% (zaklada si¢ coroczny wzrost do 3,5%
w 2017 r.). Pozostala cz¢$é jest zapisywana na subkontach przysztych
emerytéw w Zakladzie Ubezpieczefi Spotecznych. Wysokos¢ obowiazuja-
cych skladek emerytalnych w cz¢sci zasilajacej Otwarte Fundusze Emerytalne,
przed i po zmianie stanu prawnego, przedstawiono w tabeli 2. i na rysunku 1.

Tabela 2. Skladka do OFE i na subkonto w ZUS w latach 2011-2017

OFE Subkonto
2011 2.3 5,0
2012 2.3 5.0
2013 8 4.5
2014 3,1 4.2
2015 3.3 4
501¢ 33 38
2017 3,5 3.8

Zrédlo: Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektdrych ustaw zwiazanych z funk-

¢jonowaniem systemu ubezpieczeri spotecznych, Dz. U. nr 75, poz. 398.

Rysunek 1. Konstrukcja systemu emerytalnego w Polsce — stan prawny do
30.04.2011

System emerytalny w Polsce

A 4

I FILAR - ZUS II FILAR - OFE III FILAR
| 12,22% ptacy brutto | | 7,3% placy brutto Indywidualna decyzja o
poziomie lokowanego
kapitatu

Zrédlo: Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-

rytalnych, Dz. U. z 2003 r. Nr 170, poz. 1651. z pdZniejszymi zmianami.
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Rysunek 2. Konstrukcja systemu emerytalnego w Polsce — stan prawny od
31.05.2011 (z pominieciem III filaru)

System emerytalny w Polsce

A 4

I FILAR - ZUS I FILAR — Subkonto w II FILAR
ZUS
A l A4
12,22% ptacy brutto 5,0% ptacy brutto 2,3% ptacy brutto
— docelowo 3,8% — docelowo 3,5%

Zrédlo: Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwiazanych z funk-

cjonowaniem systemu ubezpieczeri spolecznych, Dz. U. nr 75, poz. 398.

3. Wskaznikowa ocena dziatalnosci PTE i TFl oraz efektywnosci funduszy

Analiza wskaznikowa jest jednym z podstawowych narzedzi, stosowanych
w procesie oceny kondycji finansowej podmiotéw gospodarczych. Opiera si¢
ona na danych zawartych w sprawozdaniu finansowym, a w szczegdlnosci
w bilansie oraz rachunku zyskéw i strat. Analiza wskaznikowa najczesciej prze-
prowadzana jest w ujeciu dynamicznym (poréwnywanie wynikéw z danymi
historycznymi), w przestrzeni (odnoszenie wynikéw do innych podmiotéw
o zblizonej specyfice dzialania) lub poprzez odniesienie do danych wzorco-
wych.

W literaturze przedmiotu podkreslane sg zaréwno zalety, jak i wady analizy
wskaznikowej. Do zalet nalezy zaliczy¢ niska pracochlonno$¢ obliczeri, dosy¢
prosta interpretacje otrzymanych wynikéw oraz wysoki poziom elastycznosci
(analityk subiektywnie moze wybra¢ zestaw wykorzystanych wskaznikéw) [Cze-
kaj, Dresler 2002, s. 210]. Z kolei podstawowymi wadami sa: opieranie si¢ na da-
nych z przesztosci, ktére w przysztosci moga juz nie wystapi¢, wykorzystywanie
jedynie dane ksiggowe, ktére moga by¢ nieobiektywne oraz nieuwzglednianie
kosztéw kapitalu wniesionego przez wiascicieli [Dudycz 2002, s. 177].

Jak podkreslono we wstepie, w niniejszym artykule ocena sytuacji finanso-
wej badanych podmiotéw przeprowadzona zostanie na podstawie wskaznikéw
rentownosci i ptynnosci finansowej. Rentowno$¢ i ptynno$¢ finansows uznaje
si¢ za najwazniejsze kryteria oceny dziatalnosci podmiotéw gospodarczych.
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Walory rentownosci jako miernika oceny dziatalnosci podmiotu mozna
ujaé nastepujaco [Szyszko, Szczepanski 2003, s. 59]:
— miernik ten odzwierciedla efekty dziatalnosci;
— ma syntetyczny charakter;
— ma szerokie pole recepcji;

—  jest zawsze skwantyfikowany.

Z kolei ocena plynnosci finansowej pozwala odpowiedzie¢ na pytanie, czy
podmiot jest w stanie sptacaé swe biezace zobowiazania (wymagane w ciagu
jednego roku) swymi biezacymi aktywami, a wigc takimi aktywami, ktére
moga by¢ w stosunkowo krétkim czasie zamienione na gotéwke. Podmiort,
ktéry nie reguluje w terminie swoich zobowiazan, jest Zle postrzegany w swo-
im najblizszym otoczeniu, zwlaszcza wsréd kontrahentéw i dostarczycieli ka-
pitatu. Brak plynnosci jest wstgpem do bankructwa. Zachowanie plynnosci
finansowej wplywa nie tylko na jego reputacje, ale przyczynia si¢ takze do
podniesienia sprawnosci dziatania, a w konsekwencji i do wzrostu rentownosci
[Sierpifiska, Wedzki 2001, s. 7].

Z interesujacego nas punktu widzenia istotne jest, ze rentownos¢ i ptynno$é
finansowa mogg by¢ rozpatrywane nie tylko jako zjawiska mikroekonomicz-
ne, to znaczy na poziomie konkretnego podmiotu, ale réwniez w odniesieniu
do zbioréw przedsi¢biorstw. Sytuacja finansowa pojedynczych przedsi¢biorstw
znajduje przelozenie na branze i galezie, na caly sektor. Efektywnos¢ gospo-
darowania zasobami konkretnych podmiotéw determinuje wigc efektywnosé
wykorzystania zasobéw w skali gospodarki. Analizy oceniajace kondycje finan-
sowg zbiorowosci podmiotéw, w naszym przypadku instytucji finansowych, sa
wigc w pelni uzasadnione i merytorycznie poprawne.

Do pomiaru rentownosci wykorzystane zostana:

—  ROS —wskaznik rentownosci sprzedazy netto (relacja wyniku finansowego
netto do przychodéw ze sprzedazy);

—  ROA — wskaznik rentownosci aktywéw (relacja wyniku finansowego netto
do wartosci aktywéw);

—  ROE - rentownos¢ kapitatéw whasnych (relacja wyniku finansowego netto
do kapitatéw whasnych.

Do pomiaru ptynnosci wykorzystywany zostanie tylko wskaznik biezacej
plynnosci (relacja aktywéw obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych),
poniewaz zapasy w tego typu instytucjach praktycznie nie wystepuja.

Oceng efektywnosci zainwestowanego kapitalu (w naszym przypadku do-
tyczy to funduszy inwestycyjnych i emerytalnych) z reguly przeprowadza si¢
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w oparciu o stopg zwrotu rozumiang jako wyrazona procentowo relacja przy-
rostu kapitalu w okresie objetym analizg do wartoéci kapitalu na poczatku
okresu (kapitat wyjsciowy). Aby mozliwe byto poréwnanie tak obliczonej stopy
zwrotu ze stopami rentownosci dla réznych instrumentéw rynku finansowego,
stopa zwrotu powinna by¢ obliczana dla okresu obejmujacego rok (roczna sto-
pa zwrotu) lub dla okreséw wieloletnich (np. trzyletnia stopa zwrotu).

4. Sytuacja finansowa Powszechnych Towarzystw Emerytalnych na tle

Powszechnych Funduszy Inwestycyjnych

Analiza objeto lata 20082011, co pozwolito jednoczesnie uwzgledni¢ wplyw
pogorszenia makroekonomicznej sytuacji polskiej gospodarki, bedacego kon-
sekwencja $wiatowego kryzysu finansowego. Skutki globalnego kryzysu w naj-
wickszym stopniu dotknely rynek kapitatowy (gietda papieréw wartosciowych)
i powiazane z nim instytucje zbiorowego inwestowania: fundusze inwestycyjne
i otwarte fundusze emerytalne. Warto$¢ akeji notowanych na gieldzie war-
szawskiej w 2008 roku obnizyta si¢ o blisko 55%, a aktywa funduszy inwesty-
cyjnych zmniejszyly si¢ o 45% w stosunku do roku poprzedniego. Znalazto
to przelozenie na wynik finansowy netto TFI, kt6ry w 2008 r. byl mniejszy
0 43% niz rok wezesniej. Wysoki spadek wartosci aktywéw w funduszach in-
westycyjnych uwarunkowany byt nie tylko niekorzystnym ksztaltowaniem
si¢ cen instrumentéw finansowych, w ktérych lokowane byly kapitaly, ale
i zmniejszeniem liczby jednostek uczestnictwa w rezultacie ich umarzania. Na
tle funduszy inwestycyjnych lepiej prezentowaly si¢ wéwczas otwarte fundusze
emerytalne, majace zagwarantowany staly doptyw kapitatu w postaci sktadek.
Jednak i w tym przypadku, mimo ze w 2008 roku do otwartych funduszy
emerytalnych ZUS przekazal ponad 20 mld zt skfadek (w relacji do aktywéw
z poczatku tego roku stanowilo to 14,3%), warto$¢ aktywdéw na koniec roku
byla nizsza. Skutkéw poczatkowego okresu kryzysu nie odczuly natomiast
PTE, ktére w 2008 r. odnotowaly wynik finansowy netto o 6,2% wyzszy niz
w 2007 r. [Wypych 2010, s. 65].

Wybrane zagregowane informacje dotyczace wynikéw finansowych PTE
w latach 20082011 przedstawiono w tabeli 3. Stosunkowo dynamiczny przy-
rost aktywéw obserwowany od 2008 r. ulegl zalamaniu w 2011 r., a wigc od
czasu, gdy obowiazywa¢ nowe zasady doptywu skfadek do OFE. Jednak przy-
chody PTE oraz wynik finansowy netto ulegly zmniejszeniu juz w 2010 r.,
iw tym przypadku przyczyn nalezy szukaé raczej w uwarunkowaniach makro-
ekonomicznych, zwigzanych ze spowolnieniem gospodarczym (m.in. wzrost
bezrobocia i zwiazany z tym zmniejszony doplyw skltadek).
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Tabela 3. Wybrane charakterystyki finansowe PTE w latach 2008-2011 (mln
PLN)

\vawegélnienie 2008 2009 2010 2011
AKtywa 476,3 636,9 3.881,6 601,4
Aktywa trwale 953,1 974.3 2.113.1 923.5
Aktywa obrotowe 523.2 662.,6 1.768.5 6779
Kapital wlasny 3.053,6 3.221.0 3.441,5 3.179,7
obowiazanid, w tym 4227 415,9 440,1 4217
%)ob kﬁ'éakotem}i{nqwe 85,7 78.8 81,9 93,8
rzychody wynikajace z za-
yehody wynikaa 1.895,1 2.032,0 | 1.8257 1.681,2
rzadzania OFE
Wrynik finansowv netto 730,9 766,3 588.3 616,0

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Wyniki finansowe towarzystw i funduszy emery-
talnych w latach 2008—2011.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 3. obliczone zostaly wskazniki
rentownosci i biezacej ptynnosci finansowej. Wyniki obliczeni przedstawia ta-
bela 4. W tabeli zamieszczono takze analogiczne wskazniki odnoszace si¢ do
Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.

Tabela 4. Rentownos¢ i plynno$¢ finansowa PTE na tle TFI w latach 2008-2011

;. 2008 2009 2010 2011
I“{"Skalmk” PTE [TFL | DTE [ TFL [ PTE [ TFL | PTE [TFI
entowno$¢ przy-
choddw ROS 38,6 | 22,6 37,7 | 20,1 | 32,2 19,0 36,6 | 18,4
Rentowno$¢ akty-
woOw 21,0 | 37,2 21,1 | 27,2 | 15,2 30,2 | 17,1 | 27,6
ROA
Rentownosé¢  ka-
pitalu  wlasnego | 23,9 | 44,0 | 23,7 | 33,5 | 171 37,6 | 194 | 33,5
ROE
feraca PYRROSC o6 1104 | 211 |67 | 216 |80 |179 |93
finansowa

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie: Wyniki finansowe towarzystw i funduszy eme-
rytalnych w latach 2008—-2011, Wyniki finansowe i funduszy inwestycyjnych i towarzystw
funduszy inwestycyjnych w latach 2008-2011.

Juz pobiezna analiza poziomu wskaznikéw pozwala stwierdzi¢, ze insty-
tucje zarzadzajace funduszami charakteryzuja si¢ dobra kondycja finansowa,
zwhaszcza gdy poréwnamy je z sektorem przedsi¢biorstw niefinansowych. Do-
tyczy to zarébwno PTE, jak i TFI. Zaskakujaco wysokie wydaja si¢ wskazni-
ki rentownosci, zwlaszcza rentownosci kapitatu wlasnego. W przypadku TFI
stopa ROE znacznie przekracza 30%. Konsekwencje kryzysu finansowego
w wickszym stopniu odczuly towarzystwa zarzadzajace funduszami inwe-
stycyjnym, gdzie obserwujemy wyrazne wahania w poziomie wskaznikéw,
w szczegdlnosci w odniesieniu do wskaznika biezacej ptynnosci finansowe;.
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Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze whascicielami wigkszosci TFI i PTE sa
inwestorzy zagraniczni badz instytucje finansowe kontrolowane przez inwesto-
réw zagranicznych. Istnieje zatem zagrozenie, w przypadku utrzymujacego si¢
przez dtuzszy okres kryzysu, uszczuplania kapitatéw i ich odptywu za granice,
migdzy innymi w postaci wyplaty dywidendy. Zmniejszenie poziomu kapitatu
whasnego w 2011 r. wskazuje, ze sytuacje takie majq miejsce. W 2011 r. siedem
PTE wyplacito dywidendy na kwot¢ 878,8 mln z} (dywidenda za 2010 r.):
kwota wyptaconych dywidend az o0 47% przekraczata warto$¢ wypracowanego
zysku netto i stanowita 35% wartosci kapitatu wlasnego towarzystw. Najwyz-
sze dywidendy wyplacity PTE ING (465,6 mln z}) oraz Aviva PTE (170,9 mln
). [Sytuacja finansowa. .., s. 14]. Funkcjonowanie Powszechnych Towarzystw
Emerytalnych (podobnie jak Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych) na bie-
zaco jest monitorowane przez Komisje Nadzoru Finansowego i w przypadku
dzialania niezgodnego z prawem nakladane sa kary. Przykladowo Nordea PTE
i Amplico PTE ukarane bylty za naruszenie zasady maksymalizacji bezpieczen-
stwa i rentownosci lokat.

Nowelizacja ustawy o funkcjonowaniu funduszy emerytalnych nie wply-
nela w istotnym stopniu na wskazniki finansowe PTE. W 2011 roku poziom
wszystkich wskaznikéw rentownosci jest wyzszy w poréwnaniu do roku po-
przedniego. Nieznacznemu obnizeniu ulegt poziom wskaznika biezacej plyn-
nosci finansowej, jednak jest on dwukrotnie wyzszy niz w TFL

Nasuwa si¢ watpliwo$¢, czy wysoki poziom rentowno$ci w instytucjach
zarzadzajacych funduszami emerytalnymi i inwestycyjnymi jest uzasadniony
z og6lnospotecznego punktu widzenia. Ryzyko inwestycyjne ponosza bowiem
nie towarzystwa lecz fundusze, ktérymi one zarzadzaja, a konkretnie osoby,
ktérych kapital jest zaangazowany w funduszach. Pobieranie zbyt wysokich
prowizji oraz oplat za zarzadzanie ma niekorzystny wplyw na stopg zwrotu dla
uczestnikéw funduszy inwestycyjnych i czlonkéw otwartych funduszy emery-
talnych.

5. Stopa zwrotu otwartych funduszy emerytalnych na tle wybranych
funduszy inwestycyjnych

Oceng sytuagji finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych i powszech-
nych towarzystw emerytalnych nalezaloby rozpatrywa¢ w kontekscie funkgji,
jakie one pelnia. Towarzystwa s firmami zarzadzajacymi funduszami. Ocena
rentownosci funduszy, jako instytucji finansowych, z uwagi na ich specyfike
nie jest mozliwa (traktowanie relacji wyniku finansowego netto do aktywéw
jako miary rentownosci w odniesieniu do funduszy budzi watpliwosci mery-
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toryczne z uwagi na sposob okreslania wyniku finansowego). Jako kryterium
oceny efektywnosci funduszy przyjmuje si¢ stopg zwrotu okreslong na pod-
stawie zmian w poziomie jednostek uczestnictwa. O ile dla otwartych fundu-
szy emerytalnych ustawowo okreslana jest trzyletnia wazona stopa zwrotu, to
w odniesieniu do ogétu funduszy inwestycyjnych ustalenie takiej stopy prak-
tycznie nie jest mozliwe.

W celu przyblizenia konsekwencji zmian wahan koniunkturalnych w go-
spodarce na oplacalno$¢ lokat kapitatowych w otwartych funduszach emery-
talnych i funduszach inwestycyjnych, w tabeli 5. podano informacje o trzylet-
nich wazonych stopach zwrotu funduszy emerytalnych w latach 2008-2011
oraz trzyletniej stopie zwrotu dla wybranych otwartych funduszy inwestycyj-
nych za okres 2008-2011. Jako baz¢ poréwnawczg z otwartymi funduszami
emerytalnymi przyjeto fundusze inwestycyjne zréwnowazone i fundusze obli-
gacji, wybierajac fundusze o najwyzszej wartoéci posiadanych aktywéw.

Tabela 5. Stopy zwrotu OFE i wybranych otwartych funduszy inwestycyjnych

Trzyletnia stopa zwrotu w otwartych funduszach emerytalnych

Minimalna wy- | Maksymalna
Okres Srednia wazona Y ) y
magana siggnieta
30.09.2005 —29.09.2008 12,58 6,29 7,94
29.09.2006 — 30.09.2009 7.91 3,91 0,39
28.09.2007 —30.09.2010 3.36 -0,64 5,22
30.09.2008 — 30.09.2011 14,74 7,37 16,14
EE o najwyzszych stopach zwrotu (stan na 3.12.12)
topa zwrotl za ostatnie 3 la Stopa zwrotu za ostatni rok
OFE Nordea 239 [ OFE Allianz 49
OFE Alliapz 23,7 | OFE Nordea 4.6
OFE Amplico 23.2 [ AFE Amplico 4.4
Stopy zwrotu wybranych otwartych funduszy inwestycyjnych (dane zbiorcze)
- fetnia stopa zZwrotii (qtan na 3.12.12)
Fundusze diuznych papieréw wartodciowych 21,45
Fundusze gotowkowe i pieniezne 4,85
Fundusze mieszane 0,96

Wybrane fundusze inwestycyine (stan na 30.0912)

Stopa zwrotu za ostat- | Roczna stopa
nie 3 lata ZWIOtl

Aviva Investor zréwnowazony 19,02 11,62

Aviva Obligacji 19,59 12,73

PKO zréwnowazony 12,09 12,74

PKO Obligagji dtugoterminowych 24,93 11,63

Arka BZ WBK zréwnowazony 7,11 16,29

Arka BZWBK Obligacji 25,31 12,59

Zrédo: Obliczenia wlasne na podstawie: Wyniki finansowe towarzystw i funduszy eme-
rytalnych w latach 2008-2011: Wyniki finansowe i funduszy inwestycyjnych i towarzystw
Sfunduszy inwestycyjnych w latach 2008—2011 oraz Sytuacja finansowa. ..

Obserwujac trzyletnia stope zwrotu, mozna zauwazy¢ wyrazny zwiazek
stopy z sytuacja na rynkach finansowych. Relatywnie wysoki poziom tej stopy
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w 2008 roku uwzglednia korzystne tendencje rozwojowe polskiej gospodarki
po integracji z Unig Europejska. Gwaltowny spadek tej stopy w latach 2009
i 2010 to konsekwencje kryzysu na rynkach finansowych. Wysoka 3-letnia
stopa zwrotu osiggni¢ta w 2011 r. to nie tylko efekt skutecznego zarzadzania
kapitatami funduszy przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne, ale takze ni-
ska baza odniesienia z lat poprzednich.

Pod wzgledem stép zwrotu otwarte fundusze emerytalne prezentuja si¢ ko-
rzystnie na tle otwartych funduszy inwestycyjnych. Swiadczy o tym poréwna-
nie stép zwrotu wybranych funduszy emerytalnych i inwestycyjnych. Wynika
to przede wszystkich z zasad polityki inwestycyjnej, obligatoryjnie ukierunko-
wanej na bezpieczeristwo lokat (udzial skarbowych papieréw wartosciowych
w aktywach funduszy w 2011 r. wynosil 41,4%). W okresie destabilizacji na
rynkach finansowych dziatania takie okazuja si¢ skuteczne.

6. Zakonczenie

Zgodnie z koncepcja autoréw reformy emerytalnej z 1999 roku, instytucje 11
filara emerytalnego miaty stanowi¢ kregostup calego systemu. Oznaczalo to, ze
zarzadzajacy OFE, czyli Powszechne Towarzystwa Emerytalne, beda spelnia¢
niestychanie wazng i odpowiedzialng rol¢ w procesie pomnazania srodkéw na
poczet $wiadczert dla przysztych emerytéw, a sytuacja finansowa, w jakiej si¢
znajduja bedzie jednym z wazniejszych czynnikéw podezas oceny ich funkcjo-
nowania. Wyniki przeprowadzonych analiz pozwalaja stwierdzi¢, ze kondycja
PTE jest na dobrym poziomie. Charakteryzuje si¢ one wysokim poziomem zy-
skéw oraz stabilng sytuacja, zaréwno finansowa, jak i majatkowo-kapitatowa.

Istotne znaczenie dla rynku PTE w kolejnych okresach beda miaty konse-
kwencje zmian w systemie emerytalnym, uchwalonych przez Sejm RP w 2011
roku. Obnizenie wymiaru skladki przekazywanej do OFE bedzie mialo prze-
fozenie na przychody towarzystw, szczegélnie w zakresie przychodéw z oplat
od skfadek. Rosnaca wartos¢ aktywéw OFE, a tym samym wzrost przychodéw
z oplaty za zarzadzanie, beda cz¢sciowo neutralizowaé spadek rentownosci
PTE, ale tylko do momentu osiggni¢cia maksymalnego ustawowego limitu tej
oplaty. W 2012 roku nalezy spodziewac si¢ spadku ogélnego poziomu kosztéw
generowanych przez PTE w zwiazku z zakazem akwizycji obowiazujacym od
stycznia 2012 roku, co pozytywnie wplynie na rentowno$¢ zwlaszcza w tych
PTE, w ktérych tego rodzaju koszty stanowity dominujaca pozycje.

PTE posiadaja takze od 2012 roku dodatkowe Zrédlo przychodéw, zwia-
zane z zarzadzaniem dobrowolnymi funduszami emerytalnymi, jednak na po-
czatku dziatalnosci tych instytucji nie nalezy si¢ spodziewad, aby tego rodzaju
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przychody wplywaly istotnie na rentowno$¢ PTE. W 2011 roku KNF wydata
zezwolenie dla czterech PTE na utworzenie dobrowolnych funduszy emery-
talnych, w ktérych ustawodawca umozliwil funkcjonowanie indywidualnych
kont emerytalnych (IKE) oraz indywidualnych kont zabezpieczenia emerytal-
nego (IKZE). W biezacym roku KNF wydata zezwolenie na utworzenie kolej-
nych trzech DFE.
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Abstract: In a market economy the information about assets, sources
of financing, the effects of managing them is essential for the effecti-
ve management. The main provider of such information is accounting,
which measures, documents, processes and presents data of the events
and their effects in the relevant sections. A special role in this process is
played by financial analysis, which is an integral part of accounting. This
analysis, however, for the purpose of budgeting, requires changes in the
scope and further improvement the tools it uses.
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1. Wstep

Celem opracowania jest przedstawienie zakresu budzetowania, utozsamianego
czgsto z planowaniem, a takze komunikowaniem, koordynacj, motywowa-
niem, kontrola, analiza, czy ocena. Jego przedmiotem sa tez budzety, zwlaszcza
roczne i strategiczne oraz narzedzia ich opracowywania (rachunek kosztéw,
analiza finansowa), informujace o sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa oraz
przedsiewzigciach inwestycyjnych i Zrédtach ich finansowania.

Przyjecie za podstawe rozwazan wspomnianych zagadnien wydaje sig
w pelni uzasadnione, gdyz woké! problematyki budzetowania nagromadzi-
Yo si¢ wiele nieporozumien i uproszczer. W niektérych przedsi¢biorstwach
polskich budzetowanie sprowadza si¢ jedynie do ewidencji kosztéw w innym
ukladzie. W przedsi¢biorstwach krajéw zachodnich ujmuje ono takze aspekt
spoleczny i jest szeroko stosowane takze w podmiotach nienastawionych na
zyski, cho¢ najczedciej przeprowadza si¢ go w wielkich i §rednich przedsigbior-
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stwach przemystowych, a takze handlowych i ustugowych. W podmiotach
tych budzet wiodacy, bedacy programem dziatania, obejmujacym wszystkie
osrodki odpowiedzialno$ci wystepujace w danej jednostce gospodarczej, spo-
rzadza si¢ w oparciu o dtugookresowy plan dziatalnosci.

2. Czesci sktadowe budzetu wiodgcego i ich potrzeby

Najwickszym zainteresowaniem w przedsi¢biorstwie cieszy si¢ budzet roczny,
zwany wiodacym. Budzet ten sporzadza si¢ za okres 1 roku, z podziatem na
okresy krétsze (kwartaly, miesiace, tygodnie), przy czym budzet ten jest cia-
glym, kroczacym, obejmujacym zawsze 12 kolejnych miesigcy. W momencie,
gdy uplywa 1 miesigc, tworzony jest bowiem budzet na nast¢pny miesiac. Uta-
twia to urealnienie danych planistycznych i realizacje przyjetej strategii.

Budzet wiodacy sklada si¢ z:

— budzetéw operacyjnych, czyli sprzedazy i kosztéw sporzadzanych dla calej
firmy lub poszczegélnych jej segmentéw;

— budzetéw finansowych, informujacych o sytuacji finansowej firmy oraz na-
kladach inwestycyjnych i zrédach ich finansowania.

Szczegblowa struktura budzetu wiodacego obejmuje: budzet sprzedazy,
budzet produkeji i zapaséw wraz z budzetem zuzycia i zakupu materialéw,
budzet robocizny bezposredniej, budzet kosztéw wydziatowych, budzet kosz-
téw administracji i sprzedazy, budzet ogélny, obejmujacy inwestycje, wplywy
i wydatki, rachunek zyskéw i strat, bilans oraz przeplywy pieni¢zne.

Najwazniejszym jest budzet sprzedazy. Budzet ten nie bedzie jednak re-
alny przy niezharmonizowaniu go z budzetem produkcji, ktérego celem jest
upewnienie si¢, czy zdolnosci wytwéreze sa w stanie zaspokoi¢ wymagania
sprzedazy i czy moze by¢ utrzymany odpowiedni poziom niezb¢dnych zapa-
s6w wyrobéw.

Integralnym elementem budzetu produkeji powinien by¢ budzet zuzycia
materiatéw bezposrednich, niezbedny do wytworzenia zaplanowanych pro-
duktéw, ktéry powinni przewidzie¢ kierownicy jednostek produkcyjnych.

Nie mniej istotny jest budzet robocizny bezposredniej, okreslajacy liczbe
roboczogodzin niezb¢dnych do wykonania zadania produkcyjnego. Budzet
ten lezy w kompetencji whasciwych kierownikéw jednostek produkeyjnych.

Z kolei budzet kosztéw wydziatowych powinien by¢ uzalezniony od za-
chowania si¢ poszczegdlnych ich skfadnikéw w relacji do wielkosci produkgji.
W sytuacji, gdy wielko$¢ produkgji nie ma wplywu na poziom kosztéw po-
$rednich, w budzecie mozna stosowa¢ tradycyjne wskazniki narzutu kosztéw
wydzialowych, obliczane w stosunku do ktérej$ z pozycji kosztéw bezposred-
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nich. Natomiast w sytuacji, gdy wptyw ten wystepuje, koszty posrednie dzieli
si¢ na stale, zmienne i mieszane i koszty wydzialowe, oblicza sie:

Koszty wydzialowe = k. wydz. stale + jednostkowe k. wydz. zmienne x
liczba produktéw

Jezeli chodzi o budzet kosztéw administracyjnych i kosztéw sprzedazy,
to powinny tu by¢ sporzadzane 3 budzety: budzet kosztéw sprzedazy, budzet
kosztéw transportu i dystrybucji oraz budzet kosztéw administragji.

Wszystkie wspomniane budzety poza ostatnimi (sprzedazy, transportu,
dystrybucji i administracji), powinny by¢ potaczone w jeden, sporzadzony dla
kazdej jednostki produkcyjnej. Budzety te nie sa mozliwe do sporzadzania bez
whnikliwej znajomosci kosztéw i rachunkdéw z nimi zwiazanych.

Rachunkiem kosztéw, ktéry zapewnia najlepsze sterowanie kosztami jest
rachunek kosztéw standardowych, pod warunkiem, ze istnieja jasno okreslone
wzorce (standardy) kosztéw.

Informacje niezb¢dne do oszacowania planowanego poziomu np. kosztéw
materiatléw bezposrednich sa zwykle czerpane z kart technologicznych obrébki
lub montazu albo receptury wsadu materialowego.

W przypadku robocizny bezposredniej koszt normatywny powstaje po
przeanalizowaniu dziatari wykonywanych w ramach réznych operacji, a na-
stepnie okresleniu dozwolonego czasu wykonania tych operacji, przy zastoso-
waniu najbardziej efektywnych metod produkeiji. Jesli firma wytwarza wyroby,
ktérych liczbe mozna szacowad za pomoca réznych jednostek, wtedy przyjmu-
je si¢ dla nich jedna wspélna jednostke — normogodzing. Okresla ona, ile pro-
duktéw powinno by¢ wytworzonych w ciggu 1 godziny. Wielkos¢ ta przyjmuje
si¢ za norme, a jej wielokrotno$¢ traktuje jako wielokrotno$¢ normy.

Nieco inaczej ustalane sa normatywne koszty posrednie. Inaczej bowiem
si¢ zachowujg wzgledem zmian w wielkosci produkcji. Na przyklad koszty
(zmienne) energii elektrycznej zuzytej do napedu maszyn zmieniaja si¢ propor-
cjonalnie do wielkosci produkeji. Natomiast koszty administracyjne (stale) sa
ponoszone w tej samej wysokosci niezaleznie od wielko$ci produkgji. Dla ich
rozliczen stosuje si¢ rézne klucze rozliczeniowe np. maszynogodziny, roboczo-
godziny, liczba umownych jednostek produkgji.

Po wyborze standardu i jego poréwnaniu z faktycznie poniesionymi kosz-
tami nastepuje analiza odchylen, bedaca podstawa dziatan zaradczych i rozli-
czenia os6b odpowiedzialnych za poziom kosztéw i ich ksztattowanie w osrod-
kach odpowiedzialnosci. Petna ocena gospodarnosci poszczegdlnych osrodkéw
powinna by¢ oparta zaréwno na analizie odchyleni kosztéw, jak i przychodéw
oraz wyniku. W przypadku stosowania rachunku kosztéw normatywnych
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(standardowych) analiza odchyleri kosztéw bezposrednich jest jego integralng
czescig na rowni z ustalaniem odchylen kosztéw posrednich.

Bardziej nowoczesnym, wymagajacym réwniez analizy finansowej, jest bu-
dzetowanie przy zastosowaniu rachunku kosztéw dziatan (ABC), cho¢ sposéb
jego przeprowadzania i cel sa takie same jak w przypadku budzetowania trady-
cyjnego. Réznica polega tu tylko na odmiennym ujeciu kosztéw. W tradycyj-
nym rachunku kosztéw koszty sa bowiem rozliczane na poszczegélne produkety,
aw ABC — na dzialania. Z tego wzgledu rozpatruje si¢ zwykle, jak zmieniaja si¢
koszty wzgledem réznorodnych nosnikéw kosztéw. Mozna w zwigzku z tym
wyrdzni¢ 3 kategorie kosztow, ktére sa wykorzystywane w procesie budzeto-
wania z zastosowaniem ABC. Pierwszg z nich stanowia koszty ulegajace zmia-
nom w krétkim okresie. Sa to gléwnie koszty zwigzane z zasobami, ktérych
wielko$¢ zmniejsza si¢ lub zwigksza, w zaleznosci od poziomu produkgji. Do
zasobdw takich nalezy wigkszo$¢ ustug np. energia elektryczna, dostawy mate-
rialéw itd. Zmiany te s3 najcz¢sciej wyrazane w maszynogodzinach lub liczbie
wytworzonych produktéw.

Drugim rodzajem kosztéw sa koszty zmienne wystepujace w dtuzszym
okresie, charakteryzujace si¢ wahaniami poziomu niezaleznymi od zmian
w wielko$ci produkeji. Sa to koszty ponoszone na wytworzenie partii wyrobéw
lub utrzymanie linii technologicznej. Wyrazane s zwykle w liczbie wykona-
nych operacji np. inspekgji jakosci.

Trzeci rodzaj kosztéw to koszty stale, zwigzane z dzialaniami wykonywa-
nymi na poziomie przedsi¢biorstwa. Do kosztéw tych zalicza si¢ koszty admi-
nistracyjne itd.

Podstawowym wymogiem prawidlowego wdrozenia budzetu kosztéw
dzialan jest dostosowanie go do strategii dzialan przyjetej przez firme. Bu-
dzetowanie rozpoczyna si¢ tu od identyfikacji stabych stron przedsi¢biorstwa,
takich jak np. wystepowanie towaréw wadliwych, niezadowolenie klientéw
z wyrobdéw firmy lub poziomu jej ustug. Nast¢pnie planuje budzet w taki spo-
s6b, aby — po wskazaniu przyczyn powstania lub niekorzystnych czynnikéw
— ustali¢ taki ich poziom, ktéry pozwoli firmie osiagnaé pozadany zysk i jed-
nocze$nie umozliwi eliminacje lub poprawe tych czynnikéw.

Kolejnym etapem jest analiza faricucha wartosci. Polega ona na identyfika-
qji tych dziatan, ktére zwickszaja warto$¢ wyrobéw lub ustug lub przyczyniaja
si¢ do osiagnigcia celéw firmy. Nie jest jednak fatwo ustali¢, ktére dziatania
przyczyniaja si¢ do zwickszenia wartosci, a ktére nie. Istnieje na ten temat wiele
opinii. Niektérzy sa zdania, ze do tworzenia wartoéci przyczyniaja si¢ wylacz-
nie dzialania bezpo$rednio zwigzane z procesem produkcyjnym, takie np. jak
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robocizna bezposrednia. Inni natomiast sadza, ze celowi temu stuza wylacznie
te dziatania, ktére powoduja zwigkszenie zadowolenia klientow.

W praktyce dla okreslenia, jakie dzialania nalezy podja¢, najcze¢sciej iden-
tyfikuje si¢ i opisuje wszystkie wystepujace w przedsigbiorstwie. Identyfikacje
i opis przeprowadza si¢ na podstawie ankiet i wywiadéw z pracownikami i bez-
posrednimi kierownikami w firmie, dokumentacji technologicznej i opiséw
stanowisk pracy.

Po okresleniu przewidywanego poziomu dziata mozna przystapi¢ do two-
rzenia budzetu kosztéw dziatan, uwzgledniajac zmiany czynnikéw wywieraja-
cych na nie wplyw, a takze koszty z przesztosci. Budzet ten wystepuje zwykle
pod postaciag macierzy, uwzgledniajacej poszczegdlne dziatania i rodzaj zaso-
béw niezbednych do wykonania dzialania.

Ogélnie méwiac, ABC skupia uwage na fancuchu wartosci proceséw ko-
niecznych do osiagniecia strategicznych celéw przedsi¢biorstwa. Lanicuch tych
wartosci jest tu poddawany analizie w procesie budzetowania, ktéra moze mie¢
wplyw na kierunki usprawnien dzialalnosci i przeprojektowanie procesu go-
spodarczego.

Wazna cechg ABC jest tez postugiwanie si¢ miarami niefinansowymi jako
przyczynami powstawania kosztéw dzialai, co stwarza nowa perspektywe usta-
lania danych wyjsciowych do sporzadzania budzetéw i dostarczania niefinanso-
wych norm jako bazy do poréwnan danych planowanych z rzeczywistymi.

Budzetowanie oparte na ABC ufatwia tez kontrole kosztéw, ich grupowanie
i analizg. W wigkszym tez stopniu niz tradycyjne uwzglednia klientéw, mar-
keting, dystrybucj¢ jako obiekty kosztowe. Planowane czynniki, powodujace
koszty dzialan oraz planowane koszty przydziela si¢ tu nie tylko do wyrobéw
(ustug), ale réwniez do innych wspomnianych obiektéw, co stwarza mozliwos¢
wszechstronniejszej oceny i podejmowania bardziej zréznicowanych decyzji
dotyczacych np. cen, rozmiaréw sprzedazy, marz, rabatéw itd.

Jeszcze innym jest budzetowanie kosztéw przy zastosowaniu rachunku
kosztéw docelowych. Budzetowanie to wychodzi naprzeciw potrzebom pro-
duktéw charakteryzujacych si¢ wysoka jakoscia i odpowiadajacych oczeki-
waniom i preferencjom klientéw. Jego zadaniem jest zredukowanie kazdego
sktadnika kosztu biezacego do dopuszczalnego, w drodze odpowiedniego
planowania przedsiewzi¢¢. Mozna to osiagna¢ w drodze np. zmiany rodza-
ju materiatu, z ktérego wykonywany jest dany produkt, zmniejszenia zuzy-
cia okreslonego materiatu, poprawy wydajnosci produkcji czy zmniejszenia jej
pracochfonnosci, za co odpowiedzialni sa odpowiedni kierownicy.
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Stosowanie rachunku kosztéw docelowych jest niezbedne przy dazeniu
do osiagnigcia przewagi konkurencyjnej. Jest tez sposobem efektywnej obniz-
ki kosztéw produkeji i metodg sterowania nimi, zmierzajaca do ich obnizki
i pozadanej rentownosci produkgji. Ulatwia tez wplyw na jako$¢ produktéw,
dostosowanie do oczekiwan klientéw, terminowo$¢ dostaw i solidno$¢ w wy-
konywaniu zaméwien.

3. Czynniki determinujgce efektywnos¢ budzetowania i ich analiza

Czynnikéw tych jest wiele, a ich oddzialtywanie ulega ciagltym zmianom.
Szczegélnie dynamiczne zmiany wystepuja w warunkach o charakterze tech-
nologicznym. W wyniku szybkiego postepu technicznego pojawiaja si¢ nowe
technologie, zast¢pujace dotychczasowe. Pod wplywem postepu skraca si¢
réwniez technologiczny cykl ,zycia” produktu (np. do niedawna trzeba byto
czeka¢ na nowg generacje komputeréw 7-10 lat, a obecnie ten czas jest skréco-
ny do 2-3 lav).

Czynniki te sa powaznym zagrozeniem dla przedsi¢biorstw, ktére stosu-
ja strategic pasywng (zachowawczg), uwazajac, ze dotychczasowe technologie
i metody wytwarzania beda mialy racje bytu w przysztosci. Utrzymanie takiej
orientacji, jak wskazuja liczne fakty, spowodowato wyeliminowanie z rynku
wiele przedsi¢biorstw.

Zasygnalizowane zagrozenie ma réwniez podloze ekonomiczne. Zasoby
surowcéw, energii i innych skfadnikéw niezbednych w procesie wytwérczym
sa ograniczone ze wzgledu na wyczerpywanie sig, a takze na skutek przyczyn
politycznych (np. kryzysy energetyczne powodowane przez kraje arabskie).

Oprécz zagrozen o charakterze technologicznym i ekonomicznym, wspél-
czesne przedsicbiorstwo, zwlaszcza dzialajace na rynkach zagranicznych, jest
poddane presji ze strony firm konkurencyjnych. Faktem jest, ze wiele krajéw,
w obawie przed konkurencjq zagraniczna, stosuje polityke protekcjonistyczna,
stwarzajac bariery za pomocg cel czy kwot importowych i utrudniajac dostep
przedsigbiorstwom zagranicznym do swoich rynkéw. Taka polityka protekcjo-
nistyczna jest stosowana np. przez kraje nalezace do wspélnego rynku w sto-
sunku do outsideréw (krajéw niebedacych cztonkami tej organizaciji).

Szczegblnie powazne zagrozenie dla przedsi¢biorstw wielu krajéw stanowi
dynamicznie rozwijajacy si¢ przemyst japonski. Dzigki wysokiej wydajnosci,
a zarazem nizszemu poziomowi plac w Japonii w poréwnaniu z innymi kra-
jami zachodnimi, a takze dzi¢ki postgpowi technologicznemu, przemyst ten
moze oferowaé swoje produkty po znacznie nizszych cenach. Uzyskuje on
w ten sposéb przewage konkurencyjna nad innymi krajami. Jednoczesnie Ja-
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ponia stwarza silne bariery importowe dla wielu produktéw pochodzenia za-
granicznego, co jest powodem konfliktéw gospodarczych migdzy nig a krajami
zachodnimi, zwlaszcza USA.

Wystepuja rowniez zagrozenia spoteczne i polityczne. Warto tutaj np. od-
notowaé, iz w zwiazku z rosnaca w wielu krajach liczbg rozwodéw, zmienia
si¢ w sposdb istotny struktura wielkosciowa gospodarstwa domowego. Rosnie
bardzo szybko liczba gospodarstw jednoosobowych, co spowodowalo koniecz-
no$¢ wprowadzenia zmian w strukturze produkgji i dziatalnosci rynkowe;.

Powaznym zagrozeniem dla przedsi¢biorstwa dzialajacego na rynkach za-
granicznych jest zmiana sytuacji politycznej kraju importera, spowodowana
np. zamachem stanu, wojna, bedacymi — jak wiadomo — typowymi zjawiskami
zwhaszcza w krajach arabskich, afrykariskich czy poludniowoamerykanskich,
jak tez zmiana ustroju, dokonywana coraz bardziej zdecydowanie w krajach
bylego ZSRR oraz w wielu krajach nalezacych do bylego RWPG.

Dla wielu przedsigbiorstw polskich pewne zaskoczenie stanowia réwniez
wprowadzane obecnie zmiany systemowe w funkcjonowaniu gospodarki krajo-
wej, wyrazajace si¢ w przeksztalceniach wlasnosciowych, demonopolizacji, uryn-
kowieniu gospodarki, powstawaniu rynku kapitalowego i rynku konsumenta.

Zmiany te zmuszaja do nowego spojrzenia na strukture i rozmiary dzia-
talnosci, do liczenia si¢ z bariera popytu, konkurencjg i nowymi stosunkami
finansowymi. Przedsi¢biorstwa, ktére jeszcze pare miesiecy wezesniej uwazaly,
ze sprzedalyby znacznie wigcej swoich produktéw niz wynosita ich produk-
¢ja, w obecnym czasie stwierdzaja, Ze maja problemy ze zbytem znacznej ilosci
produktéw. Nagle tez okazalo si¢, ze do uzyskania kredytu czy przystapienia
do przedsiewzigcia inwestycyjnego, niezbedna jest ocena zdolnosci platniczej
przedsigbiorstwa i analiza finansowa uwzgledniajaca wielko$¢ mozliwej sprze-
dazy, mozliwo$¢ splaty zaciagnictych kredytéw i osiagania satysfakcjonujacych
zyskow, a liczba specjalistéw umiejacych przewidywad te zjawiska i przeprowa-
dza¢ zwiazane z nimi analizy i budzetowanie pozostaje dalece niewystarczajaca.
Nieumiejetne wykonanie analizy finansowej przedsi¢biorstwa i przedsiewzigé
inwestycyjnych oraz niewlasciwe zaplanowanie tych przedsiewzig¢ i zwiaza-
nych z nimi stosunkéw finansowych moze sta¢ si¢ przyczyna znacznych strat,
zaréwno dla inwestordw, jak i dla bankéw, a takze marnotrawstwa $rodkéw
pieni¢znych, zawsze przeciez ograniczonych.

Przyklady te wskazuja, ze otoczenie przedsig¢biorstwa nie jest stabilne,
szczegdlnie w diugim okresie. Jego zmiany wywoluja niepewno$¢ dzialania
na rynku. W zwiazku z tym przedsigbiorstwa musza wychodzi¢ poza swoja
obecng sytuacj¢ podczas podejmowania decyzji rynkowych. Przedsigbiorstwa
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te musza nie tylko przewidywa¢ potrzeby nabywcéw, jakie pojawia si¢ w przy-
sztosci, ale réwniez warunki zewnetrzne, w jakich przyjdzie zaspakaja¢ te po-
trzeby. Mimo obecnej recesji, w jakiej znajduje si¢ wiele z nich, nalezy sadzi¢,
ze przedsicbiorstwa te beda musiaty podja¢ znaczny wysitek inwestycyjny.

W tej nowej sytuacji pole dziatania intuicyjnego jednak coraz bardziej si¢
zawegza 1 musi by¢ zastapione budzetowaniem przyszlej dziatalnosci rynkowe;j
przedsigbiorstwa, opartym na systematycznej analizie finansowej i planowa-
niu. Temu celowi ma stuzy¢ budzetowanie strategiczne, okreslajace kierunki
dzialania przedsi¢biorstwa, takze na rynku kapitalowym i inwestycyjnym.

Pierwsza faza w procesie planowania i budzetowania strategicznego po-
winna by¢ analiza sytuacji, zwana réwniez analizg strategiczna. Obejmuje ona
nastepujace komponenty:

— wieloaspektowa oceng przedsi¢biorstwa;

— oceng sytuacji konkurencyjnej na rynku danego produktu czy portfela pro-
duktéw;

— rozpoznanie rynku (popytu);

— analiz¢ otoczenia przedsi¢biorstwa.

W kazdych warunkach o zakresie analizy finansowej powinno decydowa¢
kryterium czasu, rodzaju planu i budzetu oraz szczebla zarzadzania, ktéry ana-
liza finansowa ma obstugiwac¢ [zob. tez: Chandler 1972; Hayden 1985; Rapha-
el 1986].

Niewielu jest jednak kierownikéw jednostek gospodarczych, ktérzy potra-
fig okresli¢ swoje potrzeby z zakresu informacji pochodzacej z analizy finanso-
wej. Punktem wyjscia do okreslenia tych potrzeb powinien by¢ przewidywany
zakres budzetowania i decyzji, wynikajacy z systemu zarzadzania, jego czesci
parametrycznej i nieparametrycznej oraz kierunki rozwoju prowadzonej i pla-
nowanej dziatalnosci. Im nizszy szczebel zarzadzania, tym mniej zagregowane
powinny by¢ informacje.

Na szczeblu operacyjnym, tj. strategicznych jednostek planujacych i opra-
cowujacych budzety operacyjne, kierownictwo potrzebuje przede wszystkim
informacji stuzacych kontroli przebiegu proceséw gospodarczych i podejmo-
waniu decyzji biezacych. Szczebel ten powinna obstugiwaé przede wszystkim
analiza biezaca, chociaz istotne znaczenie ma tez analiza wynikowa, mniejsze
natomiast analiza wstgpna.

Zmiana warunkéw moze by¢ jednak niekiedy tak duza i dalekosi¢zna, ze
rzutuje nie tylko na biezaca realizacj¢ opracowanych juz budzetéw i podjetych
decyzji, ale i na dalszy rozwdéj dziatalnosci gospodarczej. W tej sytuacji wa-
runki te powinny by¢ przedmiotem zainteresowania przede wszystkim kadry
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kierowniczej szczebla naczelnego, ktérego zadaniem jest organizowanie sys-
teméw, a w ramach nich budzetéw zapewniajacych regulacje wykonawstwa
zadan na szczeblach nizszych i niezbedna elastyczno$é, umozliwiajaca adapta-
¢j¢ jednostki gospodarczej do zmieniajacych si¢ warunkéw dziatania. Bada-
nia z tym zwiazane wymagaja gléwnie analizy wstepnej. Istotne znaczenie ma
takze analiza wynikowa. Natomiast rola analizy biezacej jest niewielka. Na
szczeblu naczelnego kierownictwa przewazaja bowiem decyzje strategiczne,
dotyczace budzetéw finansowych, czgsto niepowtarzalne, dla keérych trud-
no przewidzie¢ konkretne skutki, zwlaszcza gdy rozciagaja si¢ one na dtuzszy
okres.

Istnieje wiele metod stosowanych m.in. w analizie finansowej, ktére moga
stuzy¢ do budzetowania i podejmowania decyzji dotyczacych angazowania
si¢ lub nie w danej dziedzinie. Pewien ich przeglad przedstawiam w ksiazce
,Prospektywna analiza finansowa w przedsiebiorstwie” [Walczak 1998] i ,,Ra-
chunkowo$¢ i budzetowanie w zarzadzaniu finansami gminy” [Walczak, Ko-

walczyk 2010, s. 147].

4. Podsumowanie

Autor musial dostosowac si¢ do wymogéw okreslajacych dopuszczalna obje-
to$¢ opracowania, ktére, jak wynika z jego tresci, ma charakter teoretyczny
i tylko wprowadzajacy w istot¢ zagadnienia budzetowania i jego narzedzi. Na-
lezy tez podkresli¢, ze budzetowanie w okreslonej jednostce wymaga umiejet-
nej kompilagji réznych rozwiazan, proponowanych w literaturze i stosowanych
przez inne jednostki, w jeden spdjny system, dostosowany do wystepujacych
w danym momencie uwarunkowan. Proponowana koncepcja budzetowania
przy zastosowaniu rachunku kosztéw dziatan i rachunku kosztéw docelowych
wspomaganych odpowiednimi narzedziami analizy finansowej jest przejawem
ciaglego poszukiwania przez przedsigbiorstwa procedur, metod i instrumen-
téw, ktore ulatwityby podejmowanie decyzji zapewniajacych nie tylko prze-
trwanie, ale i rozwdj przedsigbiorstwa.
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Abstract: More and more often measuring the achievements of the com-
pany economic added value EVA used is in practice. One of the areas of
use of EVA is to monitor changes in the value for the shareholders of pu-
blic listed companies. The purpose of this article is to examine the extent
to which companies listed on the WSE create value for shareholders. This
issue is of particular importance during the deterioration of macroecono-
mic conditions for enterprises, while the rate of appreciation is weakened
and even sometimes reaches the depletion of the business owners. The
research includes analysis of the industrial company’s and covers the pe-
riod from 2010 to 2011. Economic added value was confronted with the
net income, which is a accounting measure efficiency of the business.

Key-words: economic added value EVA, public listed companies.

1. Wstep

Problematyka kreacji wartosci przez spétki kapitatowe wzbudza coraz wigksze
zainteresowanie zaréwno w Srodowiskach naukowych, jak i wéréd prakeykéw.
Interesuja si¢ nig réwniez decydenci. Zagadnienie to nabiera szczegdlnego zna-
czenia w okresie pogorszenia makroekonomicznych warunkéw funkcjonowa-
nia podmiotéw gospodarczych, kiedy tempo wzrostu wartosci ulega ostabie-
niu, a nawet niekiedy dochodzi do uszczuplenia wartosci dla akcjonariuszy
spélek gieldowych. Ponadto kreowanie wartosci przedsi¢biorstwa ma shuzy¢
nie tylko wlhascicielom, ale i interesom pozostatych grup, zainteresowanych
jego dziatalnoscia.
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Celem artykutu jest ustalenie, czy i w jakim zakresie sp6tki notowane na
GPW w Warszawie tworza warto$¢ dla akcjonariuszy, rozumiang jako ekono-
miczng warto$¢ dodana. Przedmiotem badania sg spétki przemystowe, a anali-
za obejmuje lata 2010-2011. Ekonomiczna warto$¢ dodana zostata skonfronto-
wana z wynikiem finansowym netto, ktéry jest ksiggowym miernikiem oceny
efektéw dzialalnosci przedsi¢biorstwa. Poréwnanie wartosci dodanej z wyni-
kiem finansowym netto jest uzasadnione, poniewaz obie te kategorie stanowia
obiekt zainteresowania akcjonariuszy. Do przygotowania czg¢éci empirycznej
artykulu wykorzystano informacje zawarte w opracowaniu firmy Value Based
Advisors (VBA): , Ekonomiczna Warto§¢ Dodana — EVA®. Ranking Spélek
Gieldowych 2011”.

2. Wartos¢ dodana jako miernik dokonan przedsiebiorstwa

Wykorzystanie zysku ekonomicznego jako podstawowego modelu zarzadza-
nia wartoscig przedsi¢biorstw zdobywa popularno$é. Zysk ekonomiczny jest
miernikiem, akcentujacym tworzenie nadwyzki finansowej umozliwiajacej
pokrywanie wszystkich kosztéw i rozwdj przedsi¢biorstwa. Zarzadzanie ukie-
runkowane na podnoszenie wartosci jest koncepcja zarzadzania, powstalg
na gruncie rosnacych wymagan wiascicieli co do wzrostu wartosci rynkowe;j
przedsi¢biorstw [Szewc-Rogalska 2009, s. 361] Wspéblczesnie lansowanych jest
wiele modeli zysku ekonomicznego, jednak w praktyce najczesciej wykorzystu-
je si¢ ekonomiczng warto$¢ dodang EVA.

Ekonomiczna warto$¢ dodana, zwana takze dochodem rezydualnym lub
dochodem ekonomicznym jest miernikiem skonstruowanym pod koniec lat
osiemdziesiatych XX wieku przez J. Sterna i B. Stewarta z amerykariskiej firmy
konsultingowej Stern & Stewart i skrét EVA' stanowi znak towarowy tej firmy
[Walczak 2007, s. 381; Dudycz 2005, s.165] W niniejszym artykule uwaga
zostanie skoncentrowana na tym wiasnie mierniku. Z innych miar oceny do-
konani przedsi¢biorstwa wickszym uznaniem cieszg jeszcze rynkowa wartos¢
dodana (MVA) oraz warto$¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA).

Miernik EVA okresla wielko$¢ zysku, ktéry pozostaje w przedsiebiorstwie
po odjeciu wyrazonego kwotowo Sredniego kosztu wszystkich kapitatéw zain-
westowanych w przedsiebiorstwie, a wigc zaréwno kosztu kapitalu obcego, jak
i kosztu kapitalu whasnego. Z definicji zrédet kapitalu wynika, ze kapitatem
sa Srodki udostepniane przedsi¢biorstwu za odplatnoscig i wycenione wedtug
wartosci rynkowej. Oznacza to, ze kapitatami sg kapitaly wlasne oraz zobowia-
zania obcigzone oprocentowaniem (kapitaly obce). Zaréwno podmioty inwe-
stujace w kapitat wlasny przedsi¢biorstwa, jak i dawcy kapitatu obcego, ocze-
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kuja zwrotu z dokonanych inwestycji. Do kapitatéw nie zalicza si¢ zobowiazan
biezacych, okreslanych réwniez jako zobowiazania operacyjne oraz rezerw (za-
réwno krétkoterminowych, jak i dtugoterminowych) [Duliniec 2007, s. 36]
Oznacza to, ze krétkoterminowe zobowigzania oprocentowane nie sg w tym
przypadku traktowane jako kapitaly. Jako argumentacje takiego stanowiska
przyjmuje si¢, ze $rodki angazowane w przedsi¢biorstwie krétkoterminowo
ulegaja nieustannym zmianom (rotacji) i trudno jest okresli¢ ich poziom dla
potrzeb szacowania kosztu kapitatu [Helfert 1994, s. 483; Downes, Goodman
1991, s. 60].

Podstawe do obliczenia miernika EVA stanowi zysk operacyjny po opo-
datkowaniu, okreslany réwniez jako zysk operacyjny netto i lub zysk operacyj-
ny przed naliczaniem odsetek skorygowany o podatek dochodowy (NOPAT).
Obliczany jest nastgpujaco:

NOPAT = [ EBIT x (1 — d)]

Zysk operacyjny netto jest miarg zdolnosci przedsi¢biorstwa do genero-
wania dochodéw z zainwestowanego kapitatu, bez wzgledu na zrédlo po-
chodzenia tego kapitatu. Nie uwzglednia korzysci podatkowych zwigzanych
z ponoszeniem kosztéw finansowych. Sprzyja to obiektywizacji finansowych
dokonan przedsi¢biorstwa.

Uwzgledniajac powyzsze, ekonomiczna warto$¢ dodana moze by¢ wyrazo-
na w postaci wzorow:

EVA = EBITx (1-d) - (SWKK x K) lub EVA = [ ROI - SWKK ] x K

gdzie:

BIT ggga?ggaz%igg}éochodowe 0,
SKWKK sredni wazony koszt kapit %u,

warto$¢ zainwestowanego kapitatu, . o
ROI stopa zwrotu z kapitatu mierzona jako relacja zysku NOPAT do wartosci

kapitatu zainwestowanego.

Na pierwszy rzut oka EVA wyglada bardziej jako typowy wskaznik ksiego-
wy, poniewaz zysk operacyjny jest kategoria ksiegowa. Jednak Stern i Stewart
dokonuja szeregu korekt danych zawartych w sprawozdawczosci finansowe;j,
majacych na celu zblizenie zysku NOPAT do plaszczyzny przeptywéw pieniez-
nych. Autorzy opracowali facznie 164 korekty, jednak w praktyce wykorzy-
stuje si¢ w zaleznosci od konkretnych warunkéw kilkanascie z nich. Korekty
te obejmujg m.in.: koszty leasingu operacyjnego i dzierzawy, wydatki na cele
badawczo-rozwojowe, wyceng zapaséw, odroczone podatki [Helfert 2004, s.
512; Dudycz 2005, s. 168]. Majac na wzgledzie subiektywno$¢ doboru ko-
rekt i sposob6éw ich przeprowadzania oraz zréznicowanie informacji zawartych
w sprawozdaniach finansowych, w analizach poréwnawczych duzych zbioréw
przedsicbiorstw, nalezacych do réznych branz, uzasadniona jest rezygnacja
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z dokonywania korekt, co zreszta uczynili Autorzy wskazanego we wstepie
opracowania, stanowiacego podstawe empirycznej czeéci artykutu. Szczegd-
fowy opis zasad okreslania poszczeg6lnych parametréw, koniecznych do ob-
liczenia ekonomicznej wartosci dodanej ,przedstawiony zostanie w punkcie
pos$wigconym metodyce kalkulacji tego miernika.

Charakteryzujac ekonomiczng warto$¢ dodang jako miernik dokonan
przedsigbiorstwa, warto wskaza¢ na niektére obszary, w ktérych jest on najcze-
$ciej wykorzystywany:

— zarzadzanie strategiczne — informacje o rentownosci bazujacej na zysku
ekonomicznym sa podstawa podejmowania strategicznych wyboréw doty-
czacych np. kierunkéw dalszego rozwoju przedsigbiorstwa;

— ocena dziatalnosci — zysk ekonomiczny umozliwia wnioskowanie na temat
catosciowych wynikéw przedsi¢biorstwa, co moze stanowi¢ podstawe sys-
teméw motywacyjnych w zakresie premiowania menedzeréw;

— ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych, efektywnosci fuzji i prze-
je¢ — umozliwia sprawdzenie, czy nowe inwestycje przynosza stopg zwrotu
wyzsza od oczekiwanej;

— strategiczna karta wynikéw — budowanie mapy strategicznej rozpoczyna
si¢ od zdefiniowania strategii zorientowanej na wartos$¢ akcjonariuszy, mia-
ry zysku ekonomicznego traktowane sg jako wskazniki wyprzedzajace, od-
noszace si¢ do przyszlosci.

— wycena przedsigbiorstwa — interpretacja ekonomicznej wartosci dodane;
jest Scisle powiazana z szacowaniem wartosci przedsi¢biorstwa za pomoca
zdyskontowanych strumieni pieni¢znych.

EVA jest zatem koncepcja o szerszym znaczeniu, obejmujacym swym za-
siggiem nie tylko pomiar okresowych efektéw, ale i takie elementy jak wycena
i program motywacyjny [Pazdzior 2008, s. 114; Cwynar, Cwynar 2002, s. 80;
Dudycz 2005, s. 169].

3. Metodyka kalkulacji ekonomicznej wartosci dodanej

Konkretyzujac podane uprzednio formuty i odnoszac je do konkretnego
okresu obliczeniowego oraz informacji zawartych w sprawozdawczosci spétek
miernik EVA zapiszemy nastepujaco:
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EVA, =NOPAT, - (K, XKW _+K XZD, )

NOPAT, = EBIT, - T,

KKW =R+ B(Rm - Rf)

gdzie:
EVA, ekonomiczna warto$¢ dodana wypracowana w okresie t,
NOPAT,  skorygowany zysk operacyjny netto po opodatkowaniu,
EBIT zysk z dziatalno$ci operacyjnej w okresie t,

T zaplacony podatek dochodowy w okresie t,
KW, warto$¢ kapitatu wlasnego na poczatek badanego okresu,
ZD | warto$¢ zobowiazan dtugoterminowych na poczatek okresu,

koszt kapitatu wlasnego wyrazony w %, okreslony na podstawie modelu

Kiw CAMP,
koszt kapitatu obcego, przyjety jako $rednie oprocentowanie kredytéw
K, zlotowych w sekrorze przedsi¢biorstw (6,0 % w 2010 r. i 6,8 % w 2011
r),
R stopa wolna od ryzyka — $rednia rentownos¢ 52 — tygodniowych bonéw
f skarbowych (4,458% w 2010 r. i 4,510% w 2011 r.)
stopa zwrotu z rynku — roczna stopa zwrotu obliczona na podstawie $red-
R niej wartoéci miesiecznych stop zwrotu z indeksu WIG za ostatnie 10 lat

(w obu okresach wyniosta ona 12,8%)

wspdlczynnik okreslajacy udziat ryzyka danej akeji w ryzyku rynkowym
b (okreslony na podstawie miesigcznych stdp zwrotu z kurséw akcji wzgle-

dem stép zwrotu z indeksu WIG za okres 10 lat (lub krétszy dla spétek

notowanych ponizej 10 lat)

Nalezy zwréci¢ uwage na pewne modyfikacje i uproszczenia przyjete przez
Autoréw opracowania ,Ekonomiczna Warto$¢ Dodana — EVA®. Ranking
Spétek Gieldowych 20117, a mianowicie:

— pomini¢to okreslanie Sredniego wazonego kosztu kapitatu, a wyrazone
kwotowo koszty zainwestowanego kapitatu obliczono jako iloczyn kosz-
tu wyrazonego procentowo i warto$ci nominalnej kapitatu (oddzielnie dla
kapitatu wlasnego i obcego) — z merytorycznego punktu widzenia rozwia-
zanie to jest poprawne, nie ma bowiem wplywu na wynik obliczen kosztu
kapitatu wyrazonego kwotowo;

—  korekta zysku NOPAT dokonywana jest kwotowo w oparciu o podatek
zaplacony, a nie na podstawie rzeczywistej stopy opodatkowania. Jest to
istotne uproszczenie, poniewaz przedsigbiorstwa wykazujace stratg na
poziomie wyniku finansowego brutto nie placa podatku dochodowego.
W konsekwencji ekonomiczna warto$¢ dodana, obliczana jako suma dla
zbioru przedsi¢biorstw, jest zawyzona. W odniesieniu do pojedynczego
przedsigbiorstwa, ten sposéb korekty zysku NOPAT jest w praktyce po-

wszechnie wykorzystywany;
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— nalezy podkredli¢, ze warto$¢ kapitalu zaangazowanego przyjmuje si¢
wedlug stanu na poczatku roku, co oznacza, ze obliczona ekonomiczna
warto$¢ dodana wskazuje na przyrost wartosci kapitatu zainwestowanego,
wyceniony w oparciu o parametry rynkowe.

W uzupetnieniu dodajmy, ze miary EVA nie mozna utozsamiaé z przy-
rostem warto$ci rynkowej przedsi¢biorstwa. O wartosci rynkowej w zasadzie
mozna méwi¢ w odniesieniu do spélek, ktérych akcje sa notowane na gieldzie
papieréw warto$ciowych. Inwestorzy gieldowi nie zawsze przywiazuja uwa-
ge do szacunkéw zysku ekonomicznego. Jednak poréwnanie miary EVA ze
zmianami warto$ci rynkowej (kapitalizacji gieldowej) ma sens, poniewaz na
tej podstawie otrzymujemy odpowiedz na pytanie, w jakim stopniu osiagnicty
zysk rekompensuje ponoszone przez inwestora ryzyko [Pazdzior 2008, s. 117]

O praktycznej przydatnosci formuty obliczania ekonomicznej wartoéci do-
danej przesadzajg jeszcze dwa inne faktey.

Po pierwsze — mozliwo$¢ przeprowadzania symulacji w oparciu o analize¢
wrazliwosci. Przy obliczaniu $redniego wazonego kosztu kapitalu istotny jest
koszt kapitalu wlasnego, koszt kapitatu obcego oraz relacje migdzy kapitatem
whasnym i kapitalem obcym (struktura kapitatlowa). O ile o poziomie zysku
EBIT i stopie podatku dochodowego decyduja czynniki w duzym stopniu
niezalezne bezpo$rednio od przedsi¢biorstwa, to wymienione trzy elementy,
wyznaczajace poziom $redniego wazonego kosztu kapitatu, sa pochodng de-
cyzji zwiazanych z wyborem 7rédet finansowania i podzialem wypracowanego
zysku netto. Wykorzystujac analiz¢ wrazliwosci, mozna zatem okresla¢ pro-
gnozowang warto$¢ EVA dla réznych strategii finansowania przedsigbiorstwa.

Po drugie — odnoszac EVA do wielkosci calego zaangazowanego kapitatu,
otrzymamy miernik wzgledny (wskaznik ESZ), ktéry mozna interpretowaé
jako swego rodzaju ekonomiczng stopg zwrotu, informujaca, jak efektywnie
spétka wykorzystata caly swéj kapital w badanym okresie, zainwestowany na
poczatku okresu. Wskaznik ten moze by¢ do pewnego stopnia poréwnywany
ze stopa zwrotu z kapitatu wlasnego ROE (relacja zysku netto do kapitatu wha-
snego). Zwigksza to mozliwosci interpretacji otrzymanych wynikéw z prowa-
dzonych analiz i umozliwia szeregowanie spétek wedtug poziomu rentownosci.
Nalezy tu podkresli¢, ze skoro przy obliczaniu wskaznika ESZ uwzglednia si¢
poziom kapitatu wedtug stanu na poczatku roku, analogicznie nalezy postapi¢
ze wskaznikiem ROE, aczkolwiek merytorycznie postgpowanie takie nie jest
poprawne. Wymienione wskazniki efektywnosci kapitatu zapiszemy w postaci
formu:
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EVA
ESZ, =————*  x100%
KW, +ZD,,

ZN
ROE, ==t x100%

t-1

gdzie:
EVA, ekonomiczna warto$¢ dodana wypracowana w okresie t,
ZN, wynik finansowy netto w okresie t
KW | kapital wlasny (warto$¢ na poczatku okresu)
VAV zadluzenie dtugoterminowe (warto$¢ na poczatku okresu)

Miara EVA przyjmie warto$¢ dodatnia, jezeli zysk NOPAT przewyzszy
wyrazony kwotowo koszt kapitatu — warunek ten jest spetniony, gdy ROIC
> SWKK. Spelnienie warunku umozliwia tworzenie dodatkowej wartosci
przedsicbiorstwa i zwickszenie wartosci kapitatu zainwestowanego w przed-
sigbiorstwie. Efektywno$¢ zainwestowanego kapitatu przy pomocy wskaznika
ESZ rozpatrywana jest zatem przez pryzmat zwigzkéw przedsi¢biorstwa z ryn-
kami pozyskania kapitatu. Inny charakter ma wskaznik ROE, kt6ry odnosi sie
jedynie do kapitatu wlasnego i jednoczesnie uwzglednia efekt dZwigni finanso-
wej w postaci odsetkowych korzysci podatkowych. Poréwnujac wskaznik ROE
z kosztem kapitatu wlasnego, akcjonariusz otrzymuje odpowiedz na pytanie,
czy zysk wygenerowany przez spétke jest dla niego satysfakcjonujacy.

4. Analiza empiryczna ekonomicznej wartosci dodanej na przyktadzie

spotek gietdowych przemystu przetwdrczego

Empiryczna cz¢$¢ artykulu ma postuzy¢ realizacji celu wskazanego na wstepie,
to znaczy odpowiedzie¢ na pytanie, czy notowane na gieldzie spétki tworza
warto$¢ dla akcjonariuszy. Analogiczne badania byly juz wielokrotnie podej-
mowane w Polsce [Peplak 2004; Cwynar, Cwynar 2005; Pazdzior 2008; Szew-
c-Rogalska 2009]. Rzadko jednak przedmiotem analiz sa duze zbiorowosci
przedsigbiorstw.

W niniejszym opracowaniu analizie poddano spétki krajowe zaliczane do
przetwérstwa przemystowego, ktére, na tle ogétu spétek gieldowych, reprezen-
tuja w miar¢ jednorodng zbiorowo$¢, mimo ze réznig si¢ przynaleznoscia bran-
zowa (GPW w klasyfikacji spétek postuguje si¢ terminem ,sektor”). Pomini¢to
spétki przemystu wydobywczego (przemyst surowcowy i przemyst paliwowy)
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oraz tzw. sektor ,inne przemysty”, z uwagi na mala liczebno$¢ podmiotéw
reprezentujacych te dziedziny na gieldzie. Z tych samych wzgledéw, w celu
zniwelowania rozpictosci w liczebnosci zbioréw spétek, dokonano nieznacz-
nych zmian w klasyfikacji branzowej, co z merytorycznego punktu widzenia
nie ma istotnego znaczenia. Tak wigc spétki zaliczane, zgodnie z systematyka
obowiazujaca na GPW, do sektora przemystu motoryzacyjnego wlaczono do
przemystu maszynowego (WIELTON, IZNS), chemicznego (DEBICA, SA-
NOK), lekkiego (GROCLIN), a spétki sektora chemicznego, farmaceutyczne-
go i przemystu tworzyw sztucznych polaczono w jedna branze. Z drugiej stro-
ny w ramach gieldowego sektora przemystu elektromaszynowego, ze wzgledu
na duza liczbg spélek, wyodrebniono sektor przemystu maszynowego oraz
sektor przemystu elektrotechnicznego. Lacznie badaniu poddano 109 spélek,
wszystkie notowane byly na gieldzie w latach 2010 i 2011.

W tabeli 1. przedstawiono informacje dotyczace ekonomicznej warto-
$ci dodanej, na tle wyniku finansowego i wartosci rynkowej spélek objetych
analiza w latach 2010 i 2011. Tendencje zmian opisywanych charakterystyk
sa zblizone do analogicznych tendencji dla calego przemystu przetwérczego
i gieldy papieréw wartosciowych, tzn. przedsi¢biorstwa przemystowe popra-
wity wyniki finansowe, natomiast na gieldzie odnotowano spadek wartosci
spotek.

Pozytywnym zjawiskiem jest wypracowanie w 2011 r. przez ogét spélek
dodatniej EVA, ktéra rok weczesniej byta ujemna. Wprawdzie nie odnosi si¢
to do wigkszosci spélek, ale wzrost liczby spétek z dodatnim poziomem EVA
z 25 w 2010 r. do 47 w 2011 r. uznaé nalezy za znaczacy. Wynik finansowy
netto zwickszyt si¢ w tym okresie o ponad 50%, a liczba spétek generujacych
dodatni wynik finansowy w obu okresach si¢ga blisko 80%. Istotne jest i to, ze
dwie trzecie spétek poprawito swéj wynik finansowy w poréwnaniu do roku
poprzedniego.

Tabela 1. Ekonomiczna warto$¢ dodana, wynik finansowy netto i wartos¢ rynko-

wa w gieldowych spétkach przemystu przetwérczego wlatach 2010 i 2011

Wyszczegélnienie L eiacrlvn "1 2010 2011
Ekonomiczna warto$é dodana EVA w mln z} mln 7 -190,9 1.345,4
Spélki o dodatniej wartosci EVA

liczba spétek liczba 25 47
udzial w ogélnej liczbie spétek % 22,9 431
Wynik finansowy netto w mln zt mln 2k 2.792,5 4.206,3
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Spéiki z dodatnim wynikiem finansowy netto

liczba spétek liczba 86 86
udzial w ogélnej liczbie spétek % 78,9 78,9
Warto$¢ rynkowa (kapitalizacja gieldowa) mln 2t 5.1269,0 4.0875,0
Odsetek spolek, kedre w 2011 r. mialy wyzszy

S e A e " i

wyniku finansowego netto % 6 4: 5

wartosci rynkowej % 12,8

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: ,,Ekonomiczna wartos¢...” 2012

Na tym tle niekorzystnie przedstawiaja si¢ notowania akeji spétek giel-
dowych. Moze to oznaczaé, ze inwestorzy w wickszym stopniu w swoich
decyzjach inwestycyjnych przywiazuja wage do uwarunkowan makroekono-
micznych, odzwierciedlajacych trudng sytuacje na §wiatowych rynkach finan-
sowych, niz do wynikéw osigganych przez spétki notowane na gieldzie.

Nalezy zwré6ci¢ uwage na jeszcze jeden pozytywny watek, istotny z punktu
widzenia akcjonariuszy spétek. Zwickszyla si¢ mianowicie liczba spétek, ktére
wypracowaly zysk netto i réwnocze$nie miaty dodatni poziom ekonomicz-
nej wartoéci dodanej. W 2010 r. spélek takich bylo 25, natomiast w 2011 r.
juz 42. Niemniej jednak trzeba takze podkresli¢, ze w zdecydowanej wigkszo-
$ci przypadkéw poziom wyniku finansowego netto jest wyzszy od poziomu
ekonomicznej wartosci dodanej (w 2010 r. sytuacja taka miala miejsce w 103
spétkach, w 2011 r. w 99 spétkach), co zreszta znajduje odzwierciedlenie w in-
formacjach zawartych w tabeli (wynik finansowy netto dla ogdtu spélek jest
ponad trzykrotnie wyzszy od ekonomicznej wartoéci dodane;).

Kolejna tabela przedstawia poréwnanie ekonomicznej wartosci dodanej
i wyniku finansowego netto w przekroju branzowym (tabela 2).

Tabela 2. Ekonomiczna warto$¢ dodana i wynik finansowy netto w gieldowych

spotkach przemystu przetwérczego w przekroju branzowym w latach 2010 i 2011

Ekonomiczna | Wynik  finansowy
Przemysl warto$¢ dodana netto
2010 2011 2010 2011
Spos A 281,2 283,0 546,0 492,6
TYWCZ
pozywezy B |500 |563 |85 68,7
A -120,2 -87,0 -27,9 -70,4
Lekki
e B |- 182 | 63.6 | 636
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38,5 53,8 92,3 100,0
-132,4 232,6 309,9 701,2
6,7 60,0 66,7 86,7

A — warto$¢ w mln zt, B — odsetek spdlek o wartosci dodatniej

Metalurgiczny i metalowy

L A -209,4 -172,4 97,4 102,5
Materiatéw budowlanych B 727 91 727 727
Drzewny i papierniczy A 98,7 225,5 276,5 462,5

B - 57,1 57,1 71,4
Chemiczny, farmaceutyczny | A 331,1 974,2 1.247,4 | 1.869,4
i tworzyw sztucznych B 33,3 61,1 94,4 83,3
Maszynowy A -412,2 | -206,7 | 158,3 354,3

B 5,6 22,2 77,8 77,8
Elektrotechniczny 1]: 28,4 96,2 1705 294,2

A

B

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: ,Ekonomiczna wartoé¢...” 2012

W szczegblnie niekorzystnej sytuacji znajduja si¢ spotki przemystu lek-
kiego. Odnotowaly one w obu objetych analiza okresach ujemny poziom za-
réwno ekonomicznej wartosci dodanej, jak i wyniku finansowego netto. Réw-
niez akcjonariusze spétek nalezacych do przemystu materialéw budowlanych
i przemystu maszynowego nie maja powodu do zadowolenia, poniewaz mimo
dodatniego wyniku finansowego wigkszo$¢ spélek w latach 2010-2011 nie ge-
nerowala EVA.

Pozytywnie prezentuja si¢ spétki przemystu spozywezego, gdzie w badanym
okresie zauwazalna jest stabilizacja zaréwno dodatniego poziomu EVA, jak i wy-
niku finansowego netto, w branzy obejmujacej przemyst chemiczny, farmaceu-
tyczny i tworzyw sztucznych — EVA zwickszyla si¢ tu prawie trzykrotnie, a wy-
nik finansowy netto byt wyzszy o 50% w poréwnaniu do roku poprzedniego,
a takze w przemysle drzewno-papierniczym (ponad dwukrotny wzrost ekono-
micznej wartosci dodanej i 0 60% wyzszy wynik finansowy netto).

Uzupelnieniem analizy opartej na wartosciach bezwzglednych jest wyko-
rzystanie miar wzglednych, a mianowicie zaprezentowanych wczesniej wskaz-
nikéw ESZ i ROE. Pozwoli to, na bardziej obiektywna oceng efektywnosci
zaangazowanego w spélkach kapitalu. Wartosci wskaznikéw obliczono dla
2011 r. i przedstawiono je w ujeciu branzowym (tabela 3).

Tabela 3. Efektywnos¢ kapitalu zaangazowanego w przemystowych spétkach giel-
dowych w 2011 r. (w %)

Przemyst ESZ ROE
Spozywczy 5,2 12,4
Lekki -9,3 -9,1
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Materiatéw budowlanych -4,8 3,7

Drzewny i papierniczy 5,3 18,7
Chemiczny, farmaceutyczny i tworzyw sztucznych 91 22,9
Maszynowy -4,1 7,8

Elektrotechniczny 5,1 15,6
Metalurgiczny i metalowy 3,9 14,2
Ogdlem 3,5 14,3

ESZ — ekonomiczna stopa zwrotu, ROE — rentownos¢ kapitatu wlasnego

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: ,,Ekonomiczna wartoé¢...” 2012.

Poziom ekonomicznej stopy zwrotu dla calej zbiorowosci objetych bada-
niem spélek, wynoszacy 3,5% uznaé nalezy za bardzo niski. Ksztaltuje si¢
on ponizej stopy wolnej od ryzyka, ktéra w Polsce w 2011 r. wyniosta 4,51%
($rednia rentownos¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych). Jezeli przyjmiemy
koszt kapitatu obcego na poziomie 6,8% ($rednie oprocentowanie kredytéw
dotowych w sektorze przedsigbiorstw) i uwzglednimy strukture kapitatu (re-
lacja kapitatu wlasnego do zadluzenia dtugoterminowego w 2011 r. wyniosta
3,3 : 1), wowczas okaze sig, ze koszt kapitatu wlasnego wyniesie tylko 2,5%.
Tymczasem zgodnie z zalozeniami teorii finanséw koszt kapitatu whasnego po-
winien by¢ wyzszy od kosztu kapitatu obcego [Duliniec 2007, s. 55]. Warunek
ten jest spetniony tylko w przypadku branzy grupujacej przemysty chemiczny,
farmaceutyczny i tworzyw sztucznych, a po uwzglednieniu tarczy podatko-
wej (przy stopie dodatku dochodowego od o0s6b prawnych tarcza podatkowa
wynosi 0,81) koszt kapitalu wlasnego zblizony jest do kosztu kapitatu obcego
takze w przemystach spozywczym, drzewnym i papierniczym oraz elektrotech-
nicznym.

Inaczej przedstawia si¢ sytuacja, gdy oceniamy rentownos¢ kapitatu wla-
snego. Podstawe tej oceny stanowi wygenerowany przez spétki zysk netto. Sto-
pa ROE, wynoszaca dla badanej zbiorowosci spétek 14,3%, jest wyzsza od sto-
py wolnej od ryzyka (4,51%), powickszonej o premig za ryzyko (jej poziom dla
Polski szacowany jest na 6-8% [Szczepankowski 2007, s. 94; Duliniec 2001
s. 98]. Wyraznie wyzsza od przecigtnej stopa rentownosci kapitatu wlasnego
charakteryzujg si¢: branza grupujaca przemysly chemiczny, farmaceutyczny
i tworzyw sztucznych oraz przemyst drzewno-papierniczy.

Dysproporcje bezwzgledne migdzy poziomem wskaznikéw ESZ i ROE sa
oczywiste, z uwagi na sposéb ich konstrukgji, jednak zbiezno$¢ w ocenie stop-
nia zréznicowania efektywnosci kapitatu w przekroju branzowym wskazuje,
ze oba wskazniki spelniaja swoja rolg jako punkt odniesienia do makroekono-
micznych stép procentowych. Analiza tych wskaznikéw tagodzi do pewnego
stopnia sformulowana wczesniej konkluzje sugerujaca, ze inwestorzy w decy-
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zjach inwestycyjnych nie przywiazuja wagi do wynikéw finansowych osiaga-
nych przez spétki notowane na gieldzie. Okazuje si¢ bowiem, ze prawie potowa
spétek, ktére odnotowaly wzrost kapitalizacji rynkowej w 2011 r. (6 sposréd
13 spélek) to spoitki z branzy grupujacej przemysty chemiczny, farmaceutyczny
i tworzyw sztucznych, a wigc branzy o najwyzszej efektywnosci kapitatu, mie-
rzonej zaréwno wskaznikiem ESZ, jak i ROE.

5. Zakonczenie

W artykule podjeto prébe praktycznego zastosowania standaryzacji zasad kal-
kulacji EVA. Brak takiej standaryzacji uniemozliwia poréwnania miedzy przed-
sigbiorstwami i wéwczas EVA staje si¢ wewnetrznym miernikiem poszczegdl-
nych podmiotéw. Zaleta standaryzacji EVA jest takze mozliwo$¢ konfrontaciji
poziomu zysku ekonomicznego z zyskiem ksieggowym oraz z wartoscia rynko-
wa przedsi¢biorstw oraz ocena efektywnosci zaangazowanego w przedsiebior-
stwie kapitatu. Wykorzystywanie standaryzowanych metod kalkulacji EVA do
sporzadzania rankingéw spélek gietdowych i upowszechniania ich wynikéw
moze przyczynic si¢ do popularyzacji wiedzy na temat ekonomicznej wartosci
dodanej jako miary dokonari przedsigbiorstwa wérdd inwestoréw gietdowych.
Przynajmniej cz¢$¢ z nich wiedzg ta wykorzysta w podejmowaniu racjonalnych
decyzji inwestycyjnych. Rankingami powinny by¢ zainteresowane takze same
spotki gieldowe w celach marketingowych i promocyjnych, albowiem wyso-
ki poziom EVA $wiadczy o efektywnym wykorzystywaniu zaangazowanego
w spolce kapitatu. Sposréd przemystowych spélek gieldowych najwicksza war-
to§¢ EVA w 2011 roku wypracowata spétka SYNTHOS — 609,1 mln zk, nato-
miast najlepiej gospodarowata powierzonym kapitatem spétka POLICE, ktéra
osiagneta ESZ na poziomie 35,6% (obie spétki reprezentuja przemyst chemicz-
ny). Interpretujac dane empiryczne nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze w objetym
analiza okresie mamy do czynienia ze spowolnieniem gospodarczym. W przy-
szodci uzasadnione sg dalsze badania tego problemu uwzgledniajace dtuzszy
horyzont czasowy.
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