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Mirostaw Wasilewski, Serhiy Zabolotnyy
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Sytuacja finansowa przedsiebiorstw
o odmiennych strategiach zarzadzania
kapitatem obrotowym’

Wstep

Strategie rozwojowe moga powstawac tylko w przedsigbiorstwach, w kto-
rych w sposob prawidtowy podejmowane sa decyzje dotyczace kapitatu obro-
towego [Pluta 1999, s. 127]. Kapitat obrotowy rozpatruje si¢ w ujgciu netto lub
brutto. Przez kapital obrotowy netto rozumie si¢ roznice migdzy aktywami bie-
zacymi (majatkiem obrotowym) i pasywami biezacymi (zobowiazaniami krotko-
terminowymi) [Sierpinska, Jachna 2007, s. 121]. Kapitat obrotowy brutto jest to
warto$¢ aktywow obrotowych wraz ze zrodtami ich finansowania [Wedzki 2002,
s. 38]. Aktywa biezace oznaczaja wszystkie te pozycje aktywow, ktore przedsig-
biorstwo zamierza zamieni¢ na gotdéwke w ciagu najblizszego roku. Pasywa bie-
zace natomiast to wszelkie zobowiazania firmy, ktore zamierza ona sptacic¢ lub
zaspokoi¢ w inny sposob w ciagu najblizszego roku [ Wawryszuk-Misztal 2007,
s. 41]. Ksztattowanie kapitalu obrotowego wiaze si¢ z realizacja odpowiedniej
strategii zarzadzania tym kapitalem, tj. strategii konserwatywnej, umiarkowa-
nej i agresywnej. Strategia zarzadzania kapitalem obrotowym jest definiowana
jako model sktadajacy si¢ z celow, zamierzen i dziatan w zakresie zarzadzania
aktywami biezacymi oraz ksztaltowania odpowiedniej struktury zrodet ich fi-
nansowania. Celem strategii konserwatywnej jest maksymalizacja ptynnosci fi-
nansowej, strategia agresywna dazy do maksymalizacji zysku ekonomicznego,
a strategia umiarkowana jest wariantem posrednim migdzy strategia konserwa-
tywna iagresywna. Zaproponowany podzial strategii kapitatu obrotowego wynika
z koncepcji dochdd-ryzyko (risk-return). Czynno$ci podejmowane w ramach
strategii zarzadzania kapitatlem obrotowym maja stuzy¢ przede wszystkim utrzy-
maniu ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa oraz zmierza¢ do optymalizacji

"Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 20092011 jako projekt badawczy nr NN
113 040437.
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wielkosci i1 struktury aktywow biezacych, jak rowniez prowadzi¢ do ksztaltowa-
nia odpowiedniej struktury Zrodet finansowania tych aktywow, przy minimaliza-
cji kosztow ich finansowania [Wasilewski, Chmielewska 2006, s. 102].

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie zalezno$ci zachodzacych migdzy ryzy-
kiem utraty ptynnosci finansowej a efektywnos$cia finansowa w ramach odmien-
nych sposobow zarzadzania kapitalem obrotowym netto. Badaniom poddano
spotki gieldowe z branzy spozywczej notowane na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie. Kryterium wyboru przedsigbiorstw byta dostepnos¢ jed-
nostkowych sprawozdan finansowych w badanym okresie. Strategie zarzadzania
kapitatem obrotowym analizowano w ujgciu dochdd-ryzyko (risk-return). Okres
badan obejmuje lata 2003—-2007. Ze wzgledu na ograniczonos$¢ dostepu do da-
nych w 2003 roku liczba badanych przedsigbiorstw wynosita 19, w latach 2004
12006 — po 23, natomiast w latach 2005 1 2007 — 24 przedsigbiorstwa. W badanej
zbiorowosci wyodrgbniono cztery grupy przedsigbiorstw o agresywnych, umiar-
kowanie agresywnych, umiarkowanie konserwatywnych oraz konserwatywnych
strategiach zarzadzania kapitatem obrotowym. Nastepnie do studium przypadku
z badanej zbiorowosci wybrano przedsigbiorstwa Wilbo S.A. oraz Kofola S.A.,
charakteryzujace si¢ odmiennymi (agresywna i konserwatywna) strategiami za-
rzadzania kapitatem obrotowym oraz najmniejsza zmiennoscia charakteru tych
strategii w latach 2003—-2007. Skrajny sposob zarzadzania kapitatem obrotowym
oznacza, ze w badanym okresie przedsigbiorstwo konsekwentnie realizowato
agresywna badz konserwatywna polityke w zakresie krotkoterminowego zarza-
dzania finansowego. Znajdowato to odzwierciedlenie w poziomie kapitatu obro-
towego, przyjmujacego wartosci ujemne w ramach strategii agresywnych oraz
dodatnie w ramach strategii konserwatywnych.

W latach 2003-2007 przedsigbiorstwo Wilbo S.A. wykorzystywato wytacz-
nie konserwatywne oraz umiarkowanie konserwatywne strategie zarzadzania
kapitatem obrotowym netto, natomiast firma Kofola S.A. charakteryzowata si¢
strategiami agresywnymi oraz umiarkowanie agresywnymi. W celu ustalenia za-
leznosci migdzy poziomem ryzyka a korzysciami dla wilascicieli analizie pod-
dano obszar ptynnosci finansowej oraz rentownos$ci dziatalnosci tych przedsig-
biorstw. W aspekcie analizy ryzyka ptynnosci wykorzystano statyczne wskazniki
plynnos$ci finansowej. Analiza dynamiki ksztattowania korzysci dla wiascicieli
zaktada obliczenie wskaznikow rentownosci sprzedazy, rentownosci majatku
oraz rentownosci kapitaloéw wlasnych.
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Do okreslenia strategii zarzadzania kapitatem obrotowym przedsigbiorstw
wykorzystano wskaznik udzialu kapitalu obrotowego netto (KON) w aktywach
ogotem (AO) [Wasilewski, Zabolotnyy 2009, s. 112]. Zgodnie z przyjetym za-
tozeniem, strategie agresywne stosuja spotki o wielkosciach wskaznika mniej-
szych lub rownych kwartylowi pierwszemu (25% badanej zbiorowosci), strate-
gie konserwatywne obejmuja przedsigbiorstwa o wskazniku wigkszym od kwar-
tyla trzeciego (25% badanej zbiorowosci). Do strategii umiarkowanych zalicza
si¢ przedsigbiorstwa o wielkosci wskaznika KON/AO wigkszych od kwartyla
pierwszego oraz mniejszych od kwartyla trzeciego. Ponadto, w ramach strategii
umiarkowanych wyodrgbniono strategie umiarkowanie agresywne, dla ktorych
wskaznik KON/AO znajduje si¢ powyzej kwartyla dolnego, ale ponizej media-
ny, oraz strategie umiarkowanie konserwatywne, w ktorych wskaznik KON/AO
ksztattuje si¢ powyzej mediany, ale ponizej kwartyla gornego.

Strategie zarzadzania kapitatlem obrotowym
przedsiebiorstw Wilbo S.A. oraz Kofola S.A.

W tabeli 1 zaprezentowano dynamike ksztaltowania strategii kapitatu obro-
towego w badanych przedsigbiorstwach z branzy spozywczej. Najbardziej agre-
sywnym podejsciem do zarzadzania kapitatem obrotowym charakteryzowaty si¢
przedsiebiorstwa Zywiec S.A., ZM Herman S.A, Kruszwica S.A. oraz Kofola
S.A. Ze wzgledu na duze rozmiary oraz kilkakrotnie wyzsze przychody ze sprze-
dazy w poréwnaniu do innych przedsiebiorstw firmy Zywiec S.A. nie mozna
uznaé za typowe przedsigbiorstwo wsrod badanej zbiorowosci. Pozycja rynko-
wa oraz skala prowadzonej dziatalnosci w duzym stopniu decyduja o wyborze
metod oceny ryzyka, w tym ryzyka ptynno$ci. Strategia uwazana za agresywna
w wigkszo$ci przedsigbiorstw danej branzy moze by¢ oceniana jako umiarko-
wana lub konserwatywna przez menadzeréow przedsigbiorstwa o wiodacej po-
zycji rynkowej. Dla ZM Herman S.A. nie udato si¢ ustali¢ strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym w 2003 roku, ze wzgledu na brak jednostkowego spra-
wozdania finansowego. Kruszwica S.A. charakteryzowala si¢ stosunkowo wyz-
szym poziomem kapitatu obrotowego netto niz Kofola S.A. w badanych latach.
W zwiazku z tym stwierdzono, ze przedsigbiorstwo Kofola S.A., bedac typowym
przedsigbiorstwem z branzy spozywczej, charakteryzowato si¢ najbardziej agre-
sywna strategia zarzadzania kapitatem obrotowym w badanym okresie. W latach
2003-2006 zarzad przedsigbiorstwa wykorzystywat strategie agresywne, zakta-
dajace utrzymanie ujemnego kapitatu obrotowego netto, co wskazywato na wyz-
sze ryzyko plynnosci finansowej. W 2007 roku zmniejszenie udziatu zobowiazan
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Tabela 1

Strategie zarzadzania kapitatem obrotowym spotek gietdowych z branzy spozywczej

Nazwa przedsigbiorstwa

Lata/Rodzaj strategii

2003 2004 2005 2006 2007
éi\‘/.anced Distribution Solutions U-A2 A A U-A U-K
Ambra S.A. U-K U-K A K K
Atlanta S.A. U-K K A U-K K
Bakalland S.A. - U-A U-K U-K K
Beef-San S.A. A U-A A U-K U-K
Elstar Oils S.A. A K U-K U-A U-A
Graal S.A. K K A A U-A
Grupa Zywiec S.A. U-A A A A A
Helio S.A. - U-A U-A - K
Indykpol S.A. U-A U-K A U-A U-K
Jutrzenka S.A. K U-A U-K U-K A
Kofola S.A. A A A A U-A
Kruszwica S.A. A U-A A A A
Makarony Polskie S.A. U-A U-A U-A A U-A
Mieszko S.A. A A A U-A U-A
Mispol S.A. - - U-K K U-A
Pamapol S.A. K U-K U-A K U-K
Pepees S.A. U-K U-K U-A K U-K
PKM Duda S.A. K U-A U-K U-K A
Seko S.A. U-A A U-A U-A K
ViaGuara S.A. - U-K A K A
Wawel S.A. U-K K U-A U-A U-K
Wilbo S.A. K K U-K U-K K
ZM Herman S.A. — A A A A

Zrédto: Opracowanie wiasne.

biezacych w strukturze pasywow skutkowalo dodatnim kapitatem obrotowym

oraz przyjeciem strategii umiarkowanie agresywnej. Celem zarzadu przedsig-

biorstwa w ramach strategii agresywnej byta minimalizacja poziomu ptynno-
sci finansowej, umozliwiajaca obnizenie kosztu zaangazowanego w dziatalnos¢

przedsigbiorstwa kapitatu.

Najbardziej konserwatywnym podejsciem do zarzadzania kapitatem obro-

towym charakteryzowato si¢ przedsigbiorstwo Wilbo S.A. W latach 2003—-2004

spotka wykorzystywata strategie konserwatywne, charakteryzujace si¢ wysokim

%A — strategia agresywna, K — konserwatywna, U-A — umiarkowanie agresywna, U-K — umiarko-

wanie konserwatywna.
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poziomem kapitatu obrotowego. Obnizenie poziomu kapitatu obrotowego w sto-
sunku do aktywow skutkowato zmiang strategii zarzadzania kapitatem obroto-
wym na umiarkowanie konserwatywna w latach 2005-2006. W 2007 roku zarzad
przedsigbiorstwa przyjat strategig konserwatywna. Gléwnym celem utrzymania
wysokiego poziomu kapitatu obrotowego netto byto zapewnienie wysokiej zdol-
nosci do regulowania wtasnych zobowiazan we wtasciwych terminach.

Efektywnos¢ strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym w Kofola S.A.

Kofola S.A. jest jednostka dominujaca grupy kapitalowej, koncentrujacej
dzialalno$¢ na produkcji, handlu i dystrybucji bezalkoholowych napojow ga-
zowanych oraz niegazowanych, a takze wody mineralnej. Przedsigbiorstwo
w obecnym ksztalcie jest wynikiem potaczenia spotek Kofola S.A. oraz Hoop
S.A. w maju 2008 roku. Celem potaczenia bylo wykorzystanie efektu syner-
gii oraz intensywne rozwijanie marek w skali migdzynarodowej. W celu oceny
strategii zarzadzania kapitatem obrotowym firmy Kofola S.A. w tabeli 2 przed-
stawiono wskazniki ptynno$ci finansowej, wskazniki rotacji, jak rowniez $red-
nie wielkosci wskaznikéw dla calej badanej grupy przedsigbiorstw. W badanym
okresie $redni wskaznik plynnosci biezacej przedsigbiorstwa Kofola S.A. byt
0 0,09 ponizej Sredniej branzowej. Oznacza to wyzsze ryzyko utraty ptynnosci
finansowej w przedsigbiorstwie w stosunku do benchmarku. Najnizsza wielko$§¢

Tabela 2
Wskazniki ptynnosci finansowej oraz rotacji w przedsiebiorstwie Kofola S.A.
Lata . S i
Pozycja danych Srednio Sret;lma
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 branzowa
Wskaznik ptynnosci biezacej | 0,84 | 0,68 | 0,88 | 0,97 | 1,34 0,92 1,01

Wskaznik ptynnosci szybkiej | 0,64 | 0,52 | 0,68 | 0,80 | 1,26 0,76 0,66
Wskaznik srodkow

0,08 | 0,04 | 0,07 | 0,09 | 0,13 0,08 0,07

pienieznych

Wskaznik obrotu zapasami 26 25 28 20 7 20 44
Wskaznik obrotu 70| 74| 8| 82| 99 83 63
naleznosciami

Wskaznik obrotu 120 | 157 | 142 | 117 | 87| 124 66
zobowigzaniami

Konwersji gotowki -32 | -58 | -28 | -15 18 -20 41

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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wskaznika (0,68) odnotowano w 2004 roku, a nast¢pnie stwierdzono stopniowy
wzrost wielkos$ci tego wskaznika. W 2007 roku wystapit dodatni kapital obroto-
wy netto (wskaznik ptynnosci biezacej wynosit 1,34), co wskazywato na przyje-
cie umiarkowanie agresywnej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym.

Wskaznik ptynnosci szybkiej byt o 0,1 wyzszy od $redniej branzowej. Od-
notowano zwigkszenie wielkosci wskaznika z 0,52 w 2004 roku do 1,26 w 2007
roku. Relatywnie mata réznica migdzy wielkoscia wskaznika ptynnos$ci biezacej
oraz plynnosci szybkiej wskazuje na niski poziom zapaséw w przedsigbiorstwie.
Swiadczy to o preferowaniu przez zarzad relatywnie wyzszego poziomu bardziej
ptynnych sktadnikow majatku obrotowego, w tym naleznosci oraz zasoboéw go-
towkowych. Z jednej strony, taka sytuacjg nalezy oceni¢ korzystnie, ze wzgledu
na bardziej efektywna polityke zarzadzania zapasami. Nizsze koszty utrzymania
zapasOw w przedsigbiorstwie powoduja zwigkszenie wartosci przedsigbiorstwa
dla wlascicieli. Z drugiej strony, niski poziom zapaséw (zar6wno wyrobow goto-
wych, jak 1 produkcji w toku) stwarza zagrozenie braku mozliwosci zaspokojenia
potrzeb klientow w razie przerw produkcyjnych lub gwattownego zwigkszenia
popytu na produkcje przedsigbiorstwa, co moze obniza¢ jego warto$¢ dla wia-
Scicieli. Sredni wskaznik srodkow pienieznych byt 0 0,01 powyzej benchmarku.
Odnotowano tendencj¢ do zwigkszenia wielko$ci tego wskaznika w badanym
okresie (z wyjatkiem 2004 roku), z 0,08 w 2003 roku do 0,13 w 2007 roku.
Oznacza to, ze przedsigbiorstwo utrzymywato relatywnie wysokie zasoby go-
towkowe w kasie 1 na rachunkach bankowych, co $wiadczy o wysokiej zdolno$ci
do pokrycia nieprzewidywanych wydatkow operacyjnych.

Wskaznik cyklu obrotu zapasami potwierdza dobra efektywnos$¢ polityki
zarzadzania tym sktadnikiem majatku obrotowego. Srednia wielko$¢ wskaznika
bylta 0 24 dni nizsza od $redniej branzowej. Ponadto wystapila tendencja do skra-
cania si¢ cyklu obrotu zapasami, z 26 dni 2003 roku do 7 dni w 2007 roku. Krotki
cykl zapasow jest charakterystyczna cecha agresywnej strategii zarzadzania ka-
pitatem obrotowym, poniewaz §wiadczy o niskim ich poziomie w stosunku do
warto$ci przychodow ze sprzedazy przedsigbiorstwa. Cykl obrotu nalezno$ciami
byt 0 20 dni dtuzszy od sredniej wielko$ci branzowej. Stwierdzono tendencje do
wydhuzenia si¢ cyklu naleznosci, z 70 dni w 2003 roku do 99 dni w 2007 roku.
Jest to cecha strategii agresywnej, zaktadajacej bardziej liberalna polityke $cia-
gania naleznosci. Wydluzenie okresu udzielenia kredytu kupieckiego moze by¢
dodatkowym czynnikiem umozliwiajacym zwigkszenie sprzedazy w otoczeniu
konkurencyjnym, co przyczynia si¢ do maksymalizacji wartos$ci dla wtascicie-
li. W badanym okresie cykl obrotu zobowiazaniami byt o 58 dni dluzszy niz
srednia branzowa. Roznica migdzy $rednia wielkoscia wskaznika cyklu nalez-
nosci oraz cyklu zobowiazan wyniosta 41 dni, a dla §redniej branzowej jedynie
3 dni. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo w duzym stopniu korzystalo z udzielone-



11

go kredytu kupieckiego do finansowania dziatalno$ci operacyjnej. Umozliwiato
to znaczace obnizenie kosztu zaangazowanego kapitatu oraz uwolnienie zaso-
bow gotowkowych, co sprzyjato zwigkszeniu wartosci dla wlascicieli. Stwier-
dzono jednak tendencj¢ do skrocenia si¢ cyklu zobowiazan, ze 129 dni w 2003
roku do 87 dni w 2007 roku, przy czym réznica migdzy cyklem naleznosci a cy-
klem zobowiazan w 2007 roku wyniosta 12 dni. Swiadczy to o przyjeciu bardziej
konserwatywnej polityki finansowania dziatalnos$ci operacyjnej, zmierzajacej do
poprawy ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Potwierdzeniem tych zalezno-
Sci jest dynamika ksztaltowania cyklu konwersji gotowki, tzn. wystapit wzrost
wielkosci tego wskaznika z —32 dni w 2003 roku do 18 dni w 2007 roku. Sredni
wskaznik cyklu konwersji gotowki uksztalttowat si¢ na poziomie —20 dni i byt
0 61 dni wyzszy od $redniej branzowej, co jest oznaka bardzo agresywnego po-
dejscia do zarzadzania kapitatem obrotowym w przedsigbiorstwie (tab. 2).
Reasumujac, w badanym okresie (z wyjatkiem 2007 roku) przedsigbiorstwo
Kofola S.A. charakteryzowalo si¢ niskimi wielko$ciami wskaznikow ptynno-
Sci biezacej. W 2007 roku wystapita znaczaca poprawa plynnosci finansowej
spotki, gdyz wskazniki plynnosci uksztattowaly si¢ powyzej benchmarku.
W celu usprawnienia procesu zarzadzania sktadnikami majatku obrotowego
wraz z utrzymaniem wysokiej zdolno$ci do regulowania zobowigzan biezacych
nalezaloby zwigkszy¢ warto$¢ zapasow, przy jednoczesnym obnizeniu poziomu
naleznosci. Utrzymywanie wyzszego poziomu zapasow zapewniloby ciaglos¢
procesu produkcyjnego w sytuacji wstrzymania dostaw przez kontrahentow lub
przy zwigkszonym popycie na produkcj¢ przedsigbiorstwa. Bardziej restrykcyj-
na polityka $ciagania nalezno$ci umozliwilaby obnizenie kosztow prowadzone;j
dzialalnosci operacyjnej przez uwolnienie zasobow gotdéwkowych przedsigbior-
stwa. Przeprowadzenie tych zabiegéw mialoby na celu poprawe ptynnosci finan-
sowej przedsi¢biorstwa, bez ryzyka zmniejszenia jego wartosci dla wlascicieli.
W celu charakterystyki strategii zarzadzania kapitalem obrotowym w aspek-
cie zyskownosci w tabeli 3 przedstawiono dynamike ksztattowania wskaznikow
rentownosci. W badanym okresie przedsigbiorstwo Kofola S.A. charakteryzo-
wato sie niskimi wskaznikami rentownosci. Sredni wskaznik rentownosci sprze-
dazy byt o 5,14 pkt% nizszy od $redniej branzowej. W zwiazku ze wzrostem
przychodéw ze sprzedazy odnotowano zwigkszenie si¢ wskaznika rentownosci
sprzedazy, z 0,41% w 2003 roku do 4,14% w 2007 roku. Bylo to jednak o 2,73
pkt% ponizej Sredniej branzowej 1 Swiadczyto o nizszej efektywnosci finansowej
przedsiebiorstwa. Sredni wskaznik rentowno$ci majatku byt o 5,5 pkt% nizszy
od $redniej branzowej. W badanym okresie wielkos¢ tego wskaznika wzrosta
z 0,45% w 2003 roku do 3,15% w 2007 roku, przy czym w pozostatych latach
nie byta to tendencja jednorodna. Poprawe zyskownosci sprzedazy nalezy oceni¢
korzystnie, ale byto to o 4,11 pkt% ponizej $redniej branzowej. Sredni wskaz-
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Tabela 3
Wskazniki rentownosci w przedsiebiorstwie Kofola S.A. (%)
. Lata « . | Srednia
Pozycja danych Srednio .
yda dany 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 branzowa

Wskaznik rentownosci | 14 | 1051 102 | 322 | 414 | 173 6,87
sprzedazy

Wskaznik rentownosci | 45 | 135 | 115 | 304 | 315 | 1,76 7.26
majatku

Wskaznik rentownosci | 4 »g | 390 | 323 |10,55 | 495 | 3,93 15,13
kapitatu wtasnego

Zrodto: Opracowanie wiasne.

nik rentownosci kapitatu wlasnego wynosit 3,93% i byt o 11,2 pkt% nizszy od
sredniej branzowej. Odnotowano wzrost wielkosci tego wskaznika do poziomu
10,55% w 2006 roku. Przyczyna poprawy rentownosci kapitatu wlascicieli byto
znaczne zwigkszenie zysku netto, przy niezmienionym poziomie kapitatu wta-
snego. Z kolei w 2007 roku nastapito ponaddwukrotne zwigkszenie kapitatu wta-
snego w wyniku aktualizacji jego wyceny, co obnizylo wielkos$¢ tego wskaznika
do 4,95%. Gloéwna przyczyna niskiej efektywnosci finansowej badanej spotki
byl niski poziom zysku netto w rozpatrywanym okresie. Szczegdtowa analiza
rachunku zysku 1 strat wskazuje, ze przedsigbiorstwo osiagato wysokie zyski
z tytulu dziatalnos$ci produkcyjnej, natomiast koszty sprzedazy oraz ogdlnego
zarzadu znaczaco obnizaty wynik finansowy spotki. Wskazuje to na niewystar-
czajaca wartos¢ poznawcza wskaznikow rentownosci do oceny efektywnosci
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym. Niektore procesy dzialalnosci han-
dlowej oraz administracyjnej leza poza sfera produkcyjna, a poziom duzej czesci
kosztow sprzedazy oraz ogélnego zarzadu nie jest w znaczacym stopniu uzalez-
niony od sprawnos$ci gospodarowania majatkiem obrotowym. Ponadto, na wy-
nik finansowy netto oddziatuje strategia podatkowa przedsigbiorstwa. W takiej
sytuacji zrodlem poprawy rentownosci przedsigbiorstwa Kofola S.A. jest przede
wszystkim redukcja kosztow sprzedazy przez usprawnienie procesOw zwiaza-
nych z promocja i dystrybucja wtasnej produkcji oraz optymalizacja kosztow
administracyjno-gospodarczych, stanowiacych znaczaca czg$¢ kosztow ogdlne-
go zarzadu. Efektywna strategia zarzadzania kapitatem obrotowym powinna by¢
oparta na skutecznej strategii marketingowe;j.

W sytuacji kiedy koszty sa generowane w wyniku niskiej efektywnosci
strategii marketingowej, ocena efektywnosci strategii zarzadzania kapitatem ob-
rotowym na podstawie analizy wskaznikow rentowno$ci moze dostarcza¢ nie-
jednoznacznych wnioskéw. Niemniej wykorzystanie tradycyjnych wskaznikow
rentownosci, jak 1 kategorii ekonomicznej wartosci dodanej (Economic Value
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Added — EVA) umozliwia posrednia oceng efektywnosci strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym netto, poniewaz ta strategia jest zasadniczym elementem
oddzialujacym na wynik finansowy netto przedsigbiorstwa. Metoda EVA pozwa-
la ustali¢ rzeczywista efektywno$¢ zaangazowanego kapitatu, gdyz pomniejsza-
jac zysk operacyjny (po opodatkowaniu) o koszt kapitatu wtasnego i obcego
okreslimy, czy wynik prowadzenia przedsigbiorstwa tylko pokrywa koszty zaan-
gazowanego kapitatu, czy tez je przewyzsza, 1 o t§ czgS$¢ przewyzszonego zysku
zwigksza bogactwo wlasciciela [Wielicki 2008, s. 69]. W tabeli 4 przedstawiono
dynamike ksztattowania wskaznika EVA oraz stopy zwrotu dla wtascicieli opar-
tej na EVA (EVA/kapitat wlasny).

Tabela 4
Wskaznik EVA w przedsiebiorstwie Kofola S.A.

Lat , —
Wskaznik ata Srednio |, Srednia
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 branzowa
EVA(tys.zl) | 3039 |-21531| —1716 | 12733 | 11605 | 826 | 12311
EVAKW (%) | 2,78 | 2071 | —1.60 | 1057 | 300 | 051 | 962

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W badanym okresie przedsigbiorstwo Kofola S.A. charakteryzowalo si¢
duza rozpigtoscia w ksztattowaniu sig¢ warto$ci EVA, co jest zwiazane z wysokim
poziomem ryzyka ptynnosci finansowej 1 jest cecha charakterystyczna strategii
agresywnej. Srednia wartos¢ EVA Kofola S.A. wyniosta 826 tys. z}, co stano-
wito warto$é o 11 485 tys. zt nizsza od $redniej branzowej. Swiadczy to o rela-
tywnie niskiej efektywnosci strategii kapitatu obrotowego. Nalezy zaznaczyc,
ze zmniejszenie wartosci przedsigbiorstwa dla wihascicieli o 21 531 tys. zt oraz
1 716 tys. zt nastapito odpowiednio w latach 20042005, co wskazywato na nie-
optacalno$¢ prowadzonej dziatalnosci. W latach 20062007 EVA uksztaltowata
si¢ na poziomie 11 605—12 733 tys. zk. Srednia stopa zwrotu z kapitalu przez
wiascicieli wyniosta 0,51%, co bylo o 9,11 pkt% ponizej $redniej branzowe;.
W danej sytuacji wiasciciele przedsigbiorstwa powinni rozwazy¢ inne sposoby
inwestowania wlasnych kapitatow, na przyktad w obligacje skarbu panstwa lub
lokaty bankowe, cechujace si¢ zdecydowanie nizszym poziomem ryzyka oraz
wyzszymi stopami zwrotu. Z punktu widzenia zarzadzajacych niska warto$¢
EVA, z jednej strony, §wiadczy o matej efektywnosci prowadzonej dziatalnosci,
z drugiej natomiast wskazuje na wysoki koszt wykorzystywanych do jej finanso-
wania kapitatéw. Biorac pod uwagg, ze przedsigbiorstwo cechowato si¢ ujemna
warto$cia kapitatu obrotowego netto, czyli wykorzystywato najtansze zrodla fi-
nansowania dziatalnos$ci, dalsze obnizenie kosztu kapitatu moze doprowadzi¢ do
zagrozenia zdolnosci regulowania wlasnych zobowiazan. Poprawa EVA moze
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nastapi¢ jedynie w wyniku zwigkszenia zysku z prowadzonej dziatalnosci opera-
cyjnej przez redukcj¢ kosztow sprzedazy i1 ogélnego zarzadu.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze ocena efektywnosci strategii zarzadza-
nia kapitatem obrotowym Kofola S.A. w ujeciu dochdd-ryzyko nie pozwala na
sformutowanie jednoznacznych wnioskow. W badanym okresie odnotowano
agresywne podejscie do zarzadzania majatkiem obrotowym oraz zrodtami jego
finansowania. Przejawiato si¢ to w niskich wskaznikach plynnosci finansowej
oraz ujemnych cyklach konwersji gotoéwki. Przedsigbiorstwo charakteryzowato
si¢ utrzymaniem niskiego poziomu zapasow, co byto zjawiskiem korzystnym
1 Swiadczylo o sprawnym gospodarowaniu majatkiem obrotowym. Wykorzy-
stanie kredytu kupieckiego pozwalato na obnizenie kosztu kapitatu, skutkujac
zwigkszeniem wartosci przedsigbiorstwa dla wilascicieli. Stwierdzono niskie
wskazniki rentownos$ci dziatalno$ci w badanym okresie. Gtowna tego przyczy-
na byly wysokie koszty ogdlnego zarzadu oraz sprzedazy, ktorych poziom jest
w malym stopniu skorelowany z polityka w zakresie kapitalu obrotowego netto.
Warto$¢ EVA réwniez ksztattowala si¢ na niskim poziomie. Oznacza to, ze nara-
zenie przedsigbiorstwa na relatywnie wyzsze ryzyko ptynnosci nie przektada si¢
na zwigkszenie wartosci kapitatow wiascicieli. Kontynuacja ryzykownej polity-
ki w zakresie kapitalu obrotowego grozi wycofaniem kapitatow wlascicieli na
rzecz bardziej bezpiecznych zrodet pomnazania wlasnego bogactwa. Poprawy
efektywnosci finansowej spoltki nalezatoby przede wszystkim szuka¢ w redukeji
kosztow marketingowych i administracyjnych.

Efektywnos¢ strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym w Wilbo S.A.

Przedsigbiorstwo Wilbo S.A. wykorzystywato konserwatywne strategie za-
rzadzania kapitatem obrotowym i cechowato si¢ najmniejsza zmiennoscia tych
strategii w badanym okresie. Wilbo S.A. jest przedsigbiorstwem z branzy prze-
tworstwa rybnego. Dzialalno$¢ spotki obejmuje produkcjg i sprzedaz konserw
rybnych, owocéw morza, ryb mrozonych oraz konserw migsnych.

W tabeli 5 przedstawiono dynamike ksztattowania wskaznikéw ptynnosci
finansowej oraz rotacji w Wilbo S.A., odzwierciedlajacych relacje strategii za-
rzadzania kapitatem obrotowym do utraty ryzyka ptynnos$ci. W badanym okre-
sie przedsigbiorstwo Wilbo S.A. charakteryzowalo si¢ wysokimi wskaznikami
ptynnosci. Sredni wskaznik ptynnosci biezacej wynosit 1,73 i byt 0 0,72 wyzszy
od sredniej branzowej. Wskazuje to na nadplynnos¢ majatku przedsigbiorstwa,
swiadczaca o niskiej efektywnosci wykorzystania sktadnikow aktywow obroto-
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Tabela 5
Wskazniki ptynnosci finansowej oraz rotacji Wilbo S.A.
_ Lata .. | Srednia
P d h Sred X
ozycla danye 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | ~'C0'° | branzowa

Wskaznik ptynnosci biezacej| 1,78 | 1,84 | 1,47 | 1,55 | 2,18 1,73 1,01
Wskaznik ptynnosci szybkiej | 1,10 | 1,03 | 0,77 | 0,81 | 1,32 0,98 0,66
Wskaznik srodkow

0,26 | 0,04 | 0,03 | 0,02 | 0,15 0,10 0,07

pienieznych

Wskaznik obrotu zapasami 61 57 70 74 59 64 44
Wskaznik obrotu 74| e8| 72| 78| 79| 74 63
naleznosciami

Wskaznik obrotu 89| 71| 100 | 100| 68 85 66

zobowigzaniami
Cykl konwers;ji gotowki 46 55 42 52 69 53 41

Zrédto: Opracowanie wiasne.

wych. Stwierdzono na ogét obnizenie wielkosci wskaznikéw ptynnosci finanso-
wej w latach 20042005, spowodowane zaciagnigciem dodatkowych kredytow
krétkoterminowych w celu sfinansowania dziatalnosci rozwojowej. Utrzymanie
wysokiego poziomu majatku obrotowego w spotce powoduje dodatkowe kosz-
ty, co zmniejsza warto$¢ przedsigbiorstwa dla witascicieli. Odnotowano tenden-
cje do zwigkszenia wskaznika plynnosci biezacej, z 1,78 w 2003 roku do 2,18
w 2007 roku (z wyjatkiem lat 2005-2006). Byto to zwiazane ze stopniowym
zmniejszeniem kwoty zobowiazan biezacych. Srednia wielko$é wskaznika ptyn-
nosci szybkiej uksztattowata si¢ na poziomie 0,98 i byta 0 0,32 wyzsza niz $red-
nia branzowa. Duza ro6znica migdzy wielkos$cia wskaznika ptynnosci biezacej
1 szybkiej wskazuje na duzy stan zapaséw w przedsigbiorstwie. Utrzymanie wy-
sokiego poziomu zapaséw powodowato wydtuzenie cyklu zapaséw w stosunku
do $redniej branzowej. Sredni wskaznik obrotu zapasami wynosit 64 dni i byt
0 20 dni dluzszy niz benchmark. W takiej sytuacji zarzad przedsigbiorstwa powi-
nien podjac dziatania ukierunkowane na obnizenie poziomu zapasOw przez opty-
malizacj¢ dostaw oraz dopasowanie zdolnosci produkcyjnych do poziomu popy-
tu na wyroby przedsigbiorstwa. Sredni wskaznik §rodkéw pienigznych wynosit
0,101 byt 0 0,03 wyzszy od $redniej branzowej. Posiadanie relatywnie wyzszych
zasobow gotowkowych niz przecigtnie w branzy oznacza dla przedsigbiorstwa
zwigkszenie kosztow alternatywnych, wynikajacych z rezygnacji z inwestowa-
nia nadwyzki gotowki w dochodowe projekty inwestycyjne.

Sredni wskaznik obrotu nalezno$ciami ksztattowat si¢ na poziomie 74 dni
1 byt o 11 dni wyzszy od $redniej branzowej. Diugi cykl naleznos$ci jest cecha
strategii agresywnej. Dlatego uksztattowanie si¢ relatywnie dtuzszego cyklu na-



16

leznosci w ramach strategii konserwatywnej $wiadczy o nieefektywnej polityce
sciagania dlugéw. Skrocenie cyklu naleznosci spowodowatoby uwolnienie do-
datkowego strumienia gotéwki z tytutu prowadzonej dziatalnosci operacyjne;.
Sredni cykl zobowiazan wynosit 85 dni, tj. byt 0 19 dni dhuzszy od $redniej bran-
zowej. W badanym okresie odnotowano skrécenie cyklu zobowiazan, z 89 dni
w 2003 roku do 68 dni w 2007 roku, przy czym w latach 2005-2006 obrot ten
wynosit 100 dni. Dhuzszy w stosunku do benchmarku obrét zobowiazaniami nale-
zatoby oceni¢ korzystnie, poniewaz umozliwia to szersze wykorzystanie kredytu
kupieckiego do sfinansowania wtasnej dziatalno$ci biezacej. Jednak biorac pod
uwagg straty poniesione z tytutu projektow inwestycyjnych w latach 20042005,
problemy ze sprzedaza wtasnej produkcji oraz ze $cigganiem naleznosci, nale-
zy stwierdzi¢, ze dtugi cykl zobowiazan w przedsigbiorstwie Wilbo S.A. moze
stanowi¢ zagrozenie ich sptaty. Dalsze wydhuzenie cyklu zobowiazan w takiej
sytuacji jest nieuzasadnione, poniewaz stwarza zagrozenie utraty ptynnosci fi-
nansowej. Roznica miedzy cyklem zobowiazan a cyklem nalezno$ci wynosita
11 dni, co oznacza, ze przedsigbiorstwo miato mozliwos$¢ regulacji wtasnych zo-
bowiazan biezacych z zainkasowanych naleznosci, bez koniecznos$ci angazowa-
nia dodatkowych zasobow gotowkowych do tych celow. Sredni cykl konwersji
gotowki wynosit 53 dni i1 byt o 12 dni dtuzszy niz $rednia branzowa. Wystapito
wydhuzenie cyklu konwersji gotowki z 46 do 69 dni, co wskazuje na relatywnie
wyzsze koszty finansowania dziatalnosci biezacej przedsigbiorstwa.

Reasumujac, mozna stwierdzic¢, ze przedsigbiorstwo Wilbo S.A. w badanym
okresie charakteryzowato si¢ nadplynnoscia majatku, spowodowana nieefek-
tywnym wykorzystaniem zapaséw i naleznosci. Powodowato to zwigkszenie
kosztow prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej, co w znacznym stopniu obniza-
to warto$¢ przedsiebiorstwa dla wiascicieli. W danej sytuacji przedsigbiorstwo
powinno wyeliminowa¢ zjawisko nadptynnosci przez redukcje zapasow. Wiaze
si¢ to z usprawnieniem proceséw logistycznych oraz wprowadzeniem bardziej
elastycznej polityki handlowej. Jednoczesnie nalezaloby dazy¢ do obnizenia po-
ziomu nalezno$ci przez udzielenie rabatéw za przedterminowa zaptatg za do-
starczone produkty. Powinno to skutkowaé obnizeniem ptynnosci finansowej do
poziomu $redniej branzowej, wraz ze zwigkszeniem warto$ci przedsigbiorstwa
dla wiascicieli.

W tabeli 6 zaprezentowano ksztaltowanie si¢ wskaznikéw rentownosci Wil-
bo S.A. W badanym okresie firma ta charakteryzowata si¢ ujemnymi $redni-
mi wskaznikami rentownos$ci. Wskaznik rentownos$ci sprzedazy obnizyt si¢ do
—6,00% w 2005 roku, a nastgpnie wzrost do 3,97% w 2007 roku. Sredni wazony
wskaznik rentownosci sprzedazy wyniost jednak —0,18%, co byto o 7,05 pkt%
ponizej $redniej branzowej. Sredni wskaznik rentownos$ci majatku uksztaltowat
si¢ na poziomie —0,27% 1 byt o 7,53 pkt% nizszy od $redniej branzowej. Wskaz-
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Tabela 6
Wskazniki rentownosci w przedsiebiorstwie Wilbo S.A. (%)

. Lata « . | Srednia
P danych Sred :
ozycja danye 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | o oo™ | branzowa
Wskaznik rentownosci | 4 45 | 81| _g00| 086 | 397 | -0.18 6.87
sprzedazy
Wskaznik rentownosci | 4 74 | 435 | _g77| 126 | 620 | —027 7.26
majatku
Wskaznik rentownosci | g5 | 5 43| _1630| 226 | 929 | —046 1513
kapitatu wtasnego

Zrédio: Opracowanie wiasne.

nik rentownosci kapitatu wlasnego w 2007 roku wzroést o 6,36 pkt% w stosunku
do 2003 roku, przy czym w latach 2004-2005 wykorzystanie kapitatu wlasnego
nie bylo efektywne — nie byla to zatem tendencja jednolita. Srednia wielko$é
wskaznika wyniosta —0,46% 1 byta o 15,59 pkt% nizsza od $redniej branzowe;.
Taka sytuacja $wiadczy o zmniejszeniu wartosci kapitaldéw zainwestowanych
w przedsigbiorstwie. Wtasciciele spotki powinni rozwazy¢ alternatywne sposo-
by ulokowania wlasnych zasobow finansowych. Przyczyna strat z tytutu prowa-
dzonej dziatalnosci byly wysokie koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu. Posred-
nio wskazuje to na nieefektywno$¢ strategii zarzadzania kapitatem obrotowym.
Z jednej strony, poprawa wskaznikdw rentowno$ci moze nastapic¢ przez zwigk-
szenie zysku brutto ze sprzedazy, przy stalym poziomie kosztow sprzedazy
1 ogdlnego zarzadu. W tym celu nalezy minimalizowa¢ koszty utrzymania majat-
ku obrotowego, czyli zmierza¢ w kierunku agresywnej strategii zarzadzania ka-
pitatem obrotowym. Z drugiej strony, przedsigbiorstwo moze dazy¢ do obnizenia
kosztow marketingowych, logistycznych oraz administracyjnych w celu zwigk-
szenia zysku netto. Umozliwi to utrzymanie ptynnosci finansowej na wysokim
poziomie, przy zwigkszeniu stop zwrotu dla wlascicieli (inwestorow).

W celu oceny efektywnosci finansowej strategii zarzadzania kapitalem obro-
towym w aspekcie dochodowosci w tabeli 7 zaprezentowano dynamike ksztatto-
wania warto$ci kategorii EVA oraz stopy zwrotu dla wtascicieli, opartej na EVA.
Srednia warto§¢ EVA w przedsigbiorstwie Wilbo S.A. wyniosta —3222 tys. zt
1 byta o 15 533 tys. zl nizsza niz $rednia branzowa. Wskazuje to na nieefektyw-
no$¢ strategii zarzadzania kapitalem obrotowym. Jedynie w 2007 roku warto$¢
EVA uksztaltowala si¢ powyzej zera i wyniosta 7595 tys. zt. W duzym stopniu
poprawa wyniku zwiazana jest z redukcja majatku spotki oraz ze wzrostem przy-
chodow z tytutu dzialalnosci operacyjne;j.

Warto$¢ przedsigbiorstwa dla wtascicieli zmalata $rednio o 4,48%. Taka sy-
tuacja §wiadczy o tym, ze konserwatywna strategia zarzadzania kapitatlem obro-
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Tabela 7
Wskaznik EVA w przedsiebiorstwie Wilbo S. A.
;i Lata .| Srednia
Wsk k Sred .
skazn! 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | oo™@| branzowa

EVA (tys.zt) | -1977 | -6619 |-13473| -1637 | 7595 | 3222 12311
EVA/KW (%) | —2,54 | -8,70 | -20,59 | 2,45 10,29 | 4,48 9,62

Zrédio: Opracowanie wiasne.

towym, zakladajaca minimalizacjg ryzyka ptynnosci finansowej, nie przyniosta
oczekiwanych efektow w postaci dodatniej stopy zwrotu z kapitatow wiascicie-
li. W celu osiagnigcia dodatnich stop zwrotu zarzadzajacy przedsigbiorstwem
powinni zwigkszy¢ agresywno$¢ strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
w stopniu umozliwiajacym obnizenie kosztu zaangazowanego kapitatu. Ponadto,
nalezaloby opracowac efektywna strategi¢ sprzedazowa i marketingowa, ukie-
runkowang na minimalizacjg kosztow sprzedazy i1 marketingu.

Reasumujac, w badanym okresie przedsigbiorstwo Wilbo S.A. charaktery-
zowalo si¢ konserwatywna strategia zarzadzania kapitalem obrotowym. Przeja-
wiato si¢ to w wysokich wskaznikach ptynnos$ci finansowej oraz dlugim cyklu
konwersji gotowki, co wskazywato na nieefektywne wykorzystanie majatku
obrotowego oraz wysokie koszty prowadzenia dzialalnosci podstawowej. W ra-
mach konserwatywnej strategii spotka Wilbo S.A. odnotowala ujemne S$rednie
wielko$ci wskaznikow rentownosci oraz wskaznika stopy zwrotu dla wiascicieli
opartego na EVA. Potwierdza to wniosek o nieefektywnej strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze istotna poprawg stop zwrotu
dla wiascicieli mozna osiagna¢ przez redukcje kosztéw sprzedazy i ogodlnego
zarzadu, posrednio zwiazanych ze strategia zarzadzania kapitalem obrotowym.
W celu zwigkszenia efektywnos$ci prowadzonej dziatalnosci zarzad przedsigbior-
stwa musialby podja¢ wiele dziatan naprawczych zarowno w sferze procesow
produkcyjnych, jak i sprzedazowych, marketingowych oraz administracyjnych.
Umozliwiloby to osiagnigcie efektu synergii z potaczenia efektywnej krotko-
okresowej strategii kapitalu obrotowego oraz efektywnej dtugookresowej stra-
tegii finansowe;.

WhiosKi

W opracowaniu okreslono zalezno$ci migdzy odmiennymi strategiami za-
rzadzania kapitatem obrotowym a sytuacja finansowa spotek gietdowych z bran-
zy spozywczej. Dokonano oceny sytuacji finansowej wybranych przedsigbiorstw
z wykorzystaniem wskaznikow ptynnosci, rentownosci oraz miernika EVA. Na
podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski:
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W przedsigbiorstwie Kofola S.A. wykorzystujacym agresywna strategi¢
kapitalu obrotowego wystapity niskie wielkosci wskaznikéw plynnosci fi-
nansowej, relatywnie krotkie cykle obrotu sktadnikami majatku obrotowego
oraz ujemne cykle konwersji gotowki. Z jedne;j strony, §wiadczylo to o efek-
tywnosci wykorzystania majatku obrotowego, z drugiej natomiast wskazy-
walo na niska zdolno$¢ do regulowania wiasnych zobowiazan biezacych.
W przedsigbiorstwie stwierdzono stosunkowo niskie wskazniki rentownos$ci
dziatalno$ci oraz niska warto$¢ EVA. Oznacza to, Ze narazenie przedsigbior-
stwa na wyzsze ryzyko utraty ptynnosci nie przektada si¢ na zwigkszenie
wartosci kapitalow wlascicieli. Gtowna przyczyna niskiej rentownosci dzia-
falnosci byt wysoki poziom kosztow sprzedazy i ogélnego zarzadu. Naleza-
toby dazy¢ do poprawy ptynnosci finansowej przez zwigkszanie poziomu
zapasoéw oraz poprawe efektywnosci finansowej przez obnizenie kosztow
dziatalno$ci operacyjne;.

W przedsigbiorstwie Wilbo S.A. wykorzystujacym strategie konserwatyw-
ne odnotowano wysokie wskazniki ptynnosci finansowej, relatywnie dtu-
gie cykle obrotu sktadnikami majatku obrotowego oraz konwersji gotowki.
Swiadczy to o zjawisku nadptynnosci, czyli niskiej efektywnosci wykorzy-
stania majatku obrotowego. W ramach konserwatywne;j strategii Wilbo S.A.
wystapity ujemne $rednie wielkosci wskaznikéw rentownosci oraz wskaz-
nika stopy zwrotu dla wiascicieli opartego na EVA. Swiadczy to o braku
efektywnosci strategii kapitalu obrotowego w aspekcie dochodowosci.
W celu uksztaltowania bardziej korzystnej relacji migdzy poziomem plynno-
$ci finansowej a warto$cia dla wlascicieli w przedsigbiorstwie musi nastapi¢
redukcja majatku obrotowego, umozliwiajaca obnizenie kosztow dziatalno-
$ci operacyjne;j.

Skrajne (agresywne badz konserwatywne) sposoby zarzadzania kapitatlem
obrotowym nie zapewniaja osiagnigcia zadowalajacych stop zwrotu z ka-
pitatow zaangazowanych przez wiascicieli przedsigbiorstwa. W przypadku
strategii agresywnej taka sytuacja wiaze si¢ z duzym ryzykiem prowadzonej
dziatalno$ci, warunkujacym osiagnigcie ponadprzecigtnych zyskoéw lub strat
w krotkich okresach. W dtuzszym horyzoncie czasowym skutkuje to jednak
nizsza niz srednia branzowa stopa zwrotu dla wlascicieli. W przypadku stra-
tegii konserwatywnej, zaktadajacej maksymalizacj¢ ptynnosci finansowe;j
kosztem wartosci dla wlascicieli, istnieje duze prawdopodobienstwo wysta-
pienia ujemnych stop zwrotu, spowodowanych gtéwnie wysokimi koszta-
mi prowadzonej dziatalnosci. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze na ksztattowa-
nie wyniku finansowego i ekonomicznego przedsigbiorstwa wplywa wiele
czynnikoéw, niekoniecznie zwigzanych ze sposobem zarzadzania kapitalem
obrotowym. Dlatego dla zapewnienia pozadanych stép zwrotu dla wiasci-
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cieli duze znaczenie ma synchronizacja czastkowych strategii przedsigbior-
stwa, w tym dlugookresowej strategii finansowej, strategii marketingowej
oraz krotkookresowej strategii kapitatu obrotowego.
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Financial situation of the enterprises of different
working capital strategies

Abstract

In the article the relations between opposite approaches to working capital
management and chosen financial ratios are defined on the example of stock
companies from food processing industry. In the enterprise Kofola S.A. using
an aggressive working capital strategy a low level of liquidity, short cycles of
current assets’ conversion and negative cycles of cash conversion appeared. Pro-
fitability of business and the value of EVA were low in this company. In the
enterprise Wilbo S.A. using conservative strategies, high level of liquidity ratios,
longer cycles of current assets’ conversion and cash conversion. Conservative
strategy of Wilbo S.A. was characterized by negative rates of profitability and
negative rate of return for owners built on EVA. Opposite approaches to working
capital management do not ensure required rates of return from invested capital
for shareholders. That is why the synchronization of partial strategies of the en-
terprise is very important.
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Fundusze wtasne a sytuacja finansowa
spoétdzielni mleczarskich

Wstep

Spoldzielnie mleczarskie stanowia glowna gataz przemystu mleczarskiego
w zakresie zaopatrzenia rynku w artykuly spozywcze. Przerabiajac wyprodu-
kowane przez rolnikow mleko zapewniaja im znaczace Zrédto dochodow. Ich
rozwoj 1 prawidtowe funkcjonowanie sa istotne zarbwno w interesie spotdzielni
mleczarskich, jak i rolnikéw. Badanie mechanizméw funkcjonowania spotdziel-
ni mleczarskich jest interesujacym tematem dla technologdéw, zywieniowcow,
specjalistow w zakresie rolnictwa oraz ekonomistow. Zrodtem finansowania roz-
woju i majatku spoétdzielni sg fundusze wlasne i zobowiazania.

Miara efektywnosci dzialania firmy i podstawa jej dtugotrwalego rozwoju
jest wynik finansowy [Franc-Dabrowska 2006, s. 1]. Wynik finansowy nie jest
miarg doskonala, zwlaszcza w odniesieniu do spotdzielni. Dyka i Grzegorzewski
[2000, s. 42] uwazaja, ze cztonek spotdzielni nie czerpie korzysci z maksymali-
zowania zysku od wniesionego do niej kapitatu, ale z innych tytutéw. Przynalez-
no$¢ do spotdzielni stwarza mu np. mozliwos¢ uzyskania wyzszych cen zbytu.
W odniesieniu do spotdzielni mleczarskich Pietrzak [2006a, s. 24; 2006Db, s. 82]
uwaza, ze w ocenie ich ekonomicznego celu dziatalnosci nie nalezy pomijaé
kwestii cen skupu mleka. Autor ten proponuje do oceny efektywnosci finansowej
spotdzielni mleczarskich zastosowanie nowych miar o nazwach:

1. Spéldzielcza Nadzwyczajna Wartos¢ Dodatkowa (Cooperative Adiditio-
nal Value — CAV) [Pietrzak 2004, s. 46].

CAV (zt) = zysk + (premia cenowa x wielkos$¢ skupu)

2. Nadzwyczajna Spotdzielcza Wartos¢ Dodatkowa (Abnormal Cooperative
Adiditional Value — ACAV) [Pietrzak 2006, s. 84-97].

ACAV (zt) = (zysk netto — koszt kapitatu wlasnego) + [(cena skupu-rynkowa
cena skupu) x wielko$¢ skupul].

Spotdzielnie mozna uznaé¢ za efektywna finansowo, jezeli ACAV bedzie
wieksze od zera.
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Rozwoj spotdzielni wymaga pozyskania odpowiednich $rodkow finanso-
wych. Wzrost funduszy wlasnych mozna osiagna¢ przez wypracowanie zysku
oraz wzrost funduszu udziatlowego. Po podpisaniu akcesji do Unii Europejskiej
(UE) polskie przedsigbiorstwa, w tym rowniez spotdzielnie mleczarskie, mogly
skorzysta¢ z dofinansowania przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych z funduszy struk-
turalnych SAPARD 1 SPO, a obecnie z funduszu PROW. Dostgp do funduszy
otwarty byt tylko dla tych spotdzielni, ktorych sytuacja ekonomiczno-finanso-
wa charakteryzowata si¢ odpowiednia zyskowno$cia, plynnoscia finansowa oraz
zdolnos$cia do obstugi zadtuzenia.

Badania Wasilewskiego i Dworniaka [2007, s. 118—128; 2008, s. 11] nad
efektywnoscia ekonomiczng i finansowa spoldzielni mleczarskich wykazaly,
ze przyrost kapitatow wynikajacy ze wzrostu funduszu udzialowego w latach
2000-2005 byt ponaddwukrotnie wyzszy od osiagnigtej akumulacji kapitatu
w formie wypracowanego zysku.

Spoéldzielnia z wypracowanego zysku moze tworzy¢ fundusz zasobowy
1 tym samym powigksza¢ swoje kapitaty. Moze tez przyja¢ inna strategi¢ dzia-
tania, polegajaca na utrzymaniu wyzszych cen mleka w skupie, przez co po-
mniejszy wypracowany zysk. Jezeli jednak przy tej strategii spotdzielnia dokona
potracen z naleznosci za mleko na powigkszenie funduszu udziatowego, zaptaci
mniejszy podatek dochodowy i osiagnie facznie z zyskiem wigksza akumulacjg
kapitatu. W spotdzielniach mleczarskich miarodajnym miernikiem efektywnos$ci
gospodarowania niz wynik finansowy jest suma osiagnigtego wyniku finansowe-
go 1 wzrostu funduszu udziatowego. Sumg t¢ Dworniak [2008, s. 12] zapropono-
wat nazwaé skorygowanym zyskiem netto.

Celem opracowania jest okreslenie zaleznosci migdzy poziomem funduszy
whasnych spotdzielni mleczarskich, w tym funduszu udziatowego, a ich sytuacja
finansowa, gtownie w zakresie zyskownosci, ptynnosci finansowej, mozliwo-
Sci ptacenia za mleko rolnikom. Badaniem objgto 60 spotdzielni mleczarskich,
a okres analizy obejmuje lata 2000-2005. Dobodr spotdzielni mleczarskich do
badan byt celowy. Do badan przyjeto te spotdzielnie oglaszajace sprawozdania
finansowe, z ktorych zarzadzajacy wyrazili zgode na udzielenie dodatkowych
informacji o wynikach ekonomiczno-finansowych. Chociaz badana proba nie
jest losowa, to jej rozmiar i ilo$¢ skupionego oraz przerobionego mleka odzwier-
ciedlaja cata zbiorowos$¢ spotdzielni mleczarskich, funkcjonujacych w badanych
latach.

Jako kryterium klasyfikacji spoldzielni mleczarskich wykorzystano dwie ka-
tegorie grupowania: wedlug wartosci funduszy wtasnych przypadajacych na jed-
na spotdzielnig 1 poziomu funduszu udzialowego przypadajacego na jedna spot-
dzielni¢. Badana probe podzielono w kazdej kategorii na cztery grupy badawcze
wedtug tzw. metody kwartyli — po 25% udziatu w badanej zbiorowosci. W kaz-
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dej badanej kategorii grupowania pierwsza grupa obejmowata spotdzielnie o naj-
wyzszych funduszach wtasnych lub funduszu udzialowym na jedna spotdzielnig,
druga — o ponadprzeci¢tnych funduszach, trzecia — o przecigtnych, a czwarta —
o najnizszych. Analizujac uzyskane wyniki finansowe w kazdej kategorii wyko-
rzystano podziat na grupe pierwsza (1), druga (II), trzecia (III) i czwarta (IV).

Wyniki badan

Ksztaltowanie wskaznika biezacej plynnos¢ finansowej w spotdzielniach
mleczarskich pogrupowanych wedlug wielkosci funduszy wilasnych na jed-
na spoldzielni¢ przedstawiono w tabeli 1. Najkorzystniejsza plynnos¢ finanso-
wa wystapila w grupie spotdzielni o najwyzszym funduszu wlasnym na jedna
spotdzielni¢ i wynosita dla catego okresu srednio 1,44. W grupie tej w bada-
nym okresie najwyzsza ptynnos$¢ odnotowano w 2005 r. (1,57), a najnizsza
w 2000 r. — 1,31. Korzystna ptynno$¢ finansowa odnotowano réwniez w grupie
o przecigtnym funduszu wlasnym — $rednio 1,43. Najnizsza ptynnos$¢ finansowa
w badanym okresie uzyskaty spotdzielnie o najnizszym funduszu wtasnym ($red-
nio 1,26). Poziom plynnosci finansowej byt w badanych latach zadowalajacy
we wszystkich grupach spotdzielni. Wskaznik ptynnosci finansowej ponizej 1,2
wystapit tylko w czwartej grupie o najnizszym funduszu wlasnym, ktéry wyno-
sit w 2001 r. 1,19 1 w 2004 1. 1,17. Spotdzielnie o ponadprzecigtnym funduszu
wlasnym osiagnety ptynnos¢ finansowa $rednio na poziomie 1,35.

W poszczegdlnych latach badanego okresu sredni wskaznik biezacej ptyn-
nos$ci finansowe;j dla catej zbiorowosci wynosit 1,41. Ponizej poziomu 1,40 od-
notowano tylko ptynno$¢ finansowa w 2000 r. (1,27). Oznacza to, ze ptynno$¢
finansowa w 2005 r. ulegta poprawie i byta wyzsza niz w 2000 r. o 0,23. Wy-

Tabela 1
Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej w spotdzielniach mleczarskich wedtug wielkosci
funduszy wiasnych przypadajacych na jedng spétdzielnie

Lata : . i
Grupa 2500 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | oredn© 2ozor2|—aznoaoo
| 131 | 146 | 150 | 140 | 142 | 157 | 144 0,26
I 112 | 136 | 135 | 148 | 145 | 134 | 135 0,22
M 123 | 162 | 155 | 133 | 133 | 154 | 143 0,31
v/ 142 | 119 | 126 | 126 | 117 | 124 | 126 20,18
Ogolem | 1,27 | 144 | 145 | 140 | 1,40 | 150 | 1,41 0,23

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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niki badan wskazuja, ze zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi duza wage
przywiazywali do wiarygodnos$ci finansowej 1 utrzymywania plynnosci finan-
sowej na poziomie gwarantujacym biezaca regulacj¢ zobowiazan. Spotdzielnie
o najwyzszym funduszu wlasnym osiagaly co roku stabilny, korzystny wskaz-
nik biezacej ptynnosci finansowe;j. Zréznicowanie biezacej ptynnosci finansowej
w pozostatych grupach wskazuje na zalezno$¢ tego wskaznika réwniez od in-
nych czynnikow niz tylko wielkos$¢ funduszy wiasnych w spotdzielni.

Zmiany biezace] ptynno$ci finansowej w badanych spotdzielniach, skla-
syfikowanych wedlug wielkosci funduszu udzialowego przypadajacego na
jedna spdidzielnig, przedstawiono w tabeli 2. Wskazniki ptynno$ci finansowej
w poszczegblnych latach i grupach ksztattowaly si¢ na zblizonym, ale nieco od-
miennym poziomie niz w spotdzielniach sklasyfikowanych wedlug kryterium
wielko$ci funduszu wlasnego na jedna spotdzielnig. Najkorzystniejsza ptynnos¢
finansowa wystapita w grupie spotdzielni o najwyzszym funduszu udziatlowym
na jedna spotdzielnig i wynosita dla calego okresu srednio 1,47. Najwyzsza bie-
7aca plynnos¢ finansowa w tej grupie odnotowano w 2001 r. (1,60), a najnizsza
w 2000 r. (1,28). Stosunkowo korzystna ptynnos¢ finansowa odnotowano w gru-
pie o najnizszym funduszu udzialowym, wynosita ona dla calego okresu $rednio
1,36. Zarzadzajacy spotdzielniami zaliczonymi do drugiej i trzeciej grupy wy-
kazywali wigksza sklonno$¢ do ryzyka. Wszystkie spoldzielnie sklasyfikowane
wedtug wielkosci funduszu udziatowego na jedna spotdzielni¢ w kazdym z ana-
lizowanych lat osiagnely biezaca ptynnos¢ finansowa na poziomie powyzej 1,20.
Oznacza to, ze poza pojedynczymi przypadkami spotdzielni, ktore osiagnety niz-
sze wskazniki, ogolnie cala badana populacja utrzymywata duze bezpieczenstwo
finansowe.

Zmiany w biezace] ptynno$ci finansowej w poszczegdlnych latach wska-
zuja, ze spotdzielnie o najwyzszym funduszu udzialowym miaty stabilna ptyn-
no$¢ finansowa. W pozostatych grupach ptynnos¢ ta byta bardziej zréznicowana,
Tabela 2

Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej spétdzielni wedtug kryterium wielkosci funduszu
udziatowego w spotdzielni

Lata i ;
Grupa o000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |oredno 2ozon51|—aznoaoo
| 128 | 160 | 150 | 141 | 145 | 156 | 147 0,28
I 124 | 121 | 135 | 136 | 134 | 142 | 132 0,18
M 128 | 136 | 140 | 146 | 132 | 123 | 134 | -005
v 123 | 138 | 146 | 138 | 125 | 145 | 136 0,22
Ogolem | 127 | 144 | 145 | 140 | 140 | 1,50 | 1,41 0,23

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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ale utrzymywata si¢ na zadowalajacym poziomie. Wskaznik biezacej ptynnosci
wzrost w 2005 1. w stosunku do 2000 r. dla caltej grupy srednio o 0,23. W 2005 r.
w stosunku do 2000 r. biezaca ptynnos¢ finansowa wzrosta w pierwszej, drugiej
1 czwartej grupie, a w trzeciej ulegta tylko niewielkiemu obnizeniu.

Ksztaltowanie si¢ $rednich cen skupu mleka w spoétdzielniach pogrupo-
wanych wedlug wielkosci funduszy wilasnych na jedna spotdzielnig przedsta-
wiono w tabeli 3. Najwyzsza $rednig ceng mleka w badanym okresie osiagnety
spotdzielnie o najwyzszym funduszu whasnym (0,90 zt/1). Srednia cena mleka
zmniejszala si¢ wraz ze zmniejszaniem funduszy wtasnych, z tym ze jednakowy
poziom osiagngly spotdzielnie o przecigtnym 1 najnizszym funduszu wlasnym
(0,77 z11). Spotdzielnie z pierwszej grupy zaptacity srednio za litr skupionego
mleka o 0,09 zl/1 wigcej niz spoldzielnie z grupy drugiej i o 0,13 zV/1 wigcej
niz spoldzielnie z grup trzeciej i czwartej. Najwyzsza srednia ceng mleka (1,01
zY/1) odnotowano w 2005 r. w spotdzielniach o najwyzszym funduszu wtasnym,
anajnizsza w 2003 r. w grupie spotdzielni o najnizszym funduszu wtasnym (0,70
zV/1). Najnizsze $rednie ceny mleka w badanym okresie — na poziomie 0,77 z¥/1
— odnotowano w latach 2002—-2003.

Tabela 3
Srednia cena netto mleka ze skupu w spétdzielniach mleczarskich wedtug wielkosci fun-
duszy wiasnych przypadajacych na jedng spotdzielnie

Grupa Lata $rednio | , ZMiana
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005-2000

| 0,86 0,88 0,82 0,81 0,99 1,01 0,90 0,15

] 0,80 0,80 0,71 0,72 0,90 0,94 0,81 0,14

] 0,73 0,76 0,71 0,72 0,84 0,87 0,77 0,14

v 0,78 0,76 0,72 0,70 0,80 0,88 0,77 0,10

Ogotem | 0,82 0,83 0,77 0,77 0,94 0,97 0,85 0,15

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ $rednich cen skupu mleka
w poszczegdlnych grupach spoétdzielni, wydzielonych wedtug wielkosci fun-
duszu udzialowego na jedna spotdzielni¢. W badanym okresie stwierdzono, ze
srednia cena skupu mleka malala wraz ze zmniejszaniem sig¢ wartosci funduszu
udziatowego. W grupie spoldzielni o najwyzszym funduszu udziatlowym $red-
nia cena mleka wynosita 0,90 z¥/1, podczas gdy w spotdzielniach o najnizszym
funduszu tylko 0,77 zt/1, tj. byta nizsza o 0,13 zV1. W ujeciu dynamicznym ceny
skupu mleka w 2005 r. byty wyzsze w stosunku do okresu poczatkowego we
wszystkich grupach spotdzielni. Wyzszy wzrost cen wystapit w spotdzielniach
o najwyzszym funduszu udzialowym i wynosit 0,16 zl/l oraz w grupie spot-
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Tabela 4
Srednie ceny skupu mleka w spétdzielniach w zaleznosci od wielko$ci funduszu udziato-
wego na jedng spotdzielnie (zi1)

Grupa Lata Srednio | Zmiana
2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2000-2005

I 0,86 0,88 0,81 0,81 1,01 1,02 0,90 0,16

I 0,80 0,79 0,72 0,73 0,86 0,91 0,80 0,11

1 0,74 0,76 0,71 0,72 0,84 0,89 0,78 0,15

v 0,76 0,77 0,70 0,68 0,81 0,87 0,77 0,11

Ogotem | 0,82 0,83 0,77 0,77 0,94 0,97 0,85 0,15

Zrédio: Opracowanie wiasne.

dzielni o przecigtnym funduszu udziatowym (o 0,15 zl/1), a w grupie drugiej
i czwartej ceny w stosunku do 2000 r. wzrosty 0 0,11 zt/1. R6znicg¢ w cenie mleka
w wysokosci 0,04 zV1 w praktyce uznaje sig za istotna. W relacjach migdzy gru-
pami spotdzielni najwigksza réznice w cenie mleka odnotowano w 2004 r. mig-
dzy grupa pierwsza i czwarta — wynosita 0,20 zt/1. W pozostatych latach rozni-
ce cen byly nieco mniejsze. Srednie zréznicowanie cen mleka miedzy grupami
w badanym okresie ksztattowato si¢ na poziomie od 0,10 do 0,13 zV/1.
Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze w ujeciu dynamicznym, po zatamaniu
koniunktury w latach 2002—-2003, w badanych grupach spotdzielni odnotowano
zblizone tendencje wzrostu cen skupu mleka. Stwierdzono jednoznaczng zalez-
no$¢ migdzy wielkoscia funduszu wlasnego i funduszu udzialowego na jedna
spotdzielni¢ a wysoko$cia ceny ptaconej za mleko. Spotdzielnie mleczarskie ta-
kie jak OSM Piatnica, SM Mlekpol Grajewo, SM Gostyn, ktore nagromadzity
wysoki fundusz wiasny, a w tym fundusz udziatowy, ptaca corocznie wysokie,
stabilne ceny za mleko i zachowuja duza zdolno$¢ do inwestowania.
Zyskownos¢ netto funduszy wlasnych spotdzielni jest miernikiem dajacym
mozliwo$¢ porownania korzysci z kapitatu zaangazowanego w dziatalnos¢ go-
spodarcza z efektami wynikajacymi z zaangazowania kapitalu na rachunkach
bankowych. Wyniki badania zyskownos$ci funduszy wiasnych w zaleznosci od
wielkosci funduszu wiasnego spétdzielni przedstawiono w tabeli 5. Srednia
wielko$¢ wskaznika zyskownos$ci netto w badanym okresie w tych jednostkach
wynosita 3,84% 1 byta nieco nizsza od $redniego wskaznika inflacji, ktory wyno-
sit w tym okresie 3,98% 1 byl nizszy niz w 2000 r. 0 0,41 pkt%. Najwyzszy $red-
ni wskaznik zyskownosci funduszy wtasnych odnotowano w grupie spotdzielni
o najwyzszym funduszu wlasnym na jedna spotdzielni¢ (4,94%). Najkorzyst-
niejszy wskaznik zyskownosci w wysokosci 8,03% odnotowano w tej grupie
w 2004 r. Wielkos$¢ tego wskaznika w analizowanym okresie zmniejszata si¢
wraz z obnizeniem poziomu funduszu wlasnego przypadajacego na jedna spot-
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Tabela 5
Wskaznik zyskownosci funduszy wtasnych w spotdzielniach mleczarskich wedtug warto-
Sci funduszy witasnych na jedna spétdzielnie (%)

Grupa Lata Srednio | , ZMiana
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005-2000

| 4,84 5,12 2,18 5,83 7,49 4,15 4,94 -0,69

] 2,92 0,31 -2,04 4,06 5,15 2,41 2,14 -0,51

] 1,04 1,22 | -0,88 0,37 2,52 1,72 1,00 0,68

v 2,37 0,14 | 1,24 4,41 6,03 0,48 2,03 -1,89

Ogotem | 3,85 3,44 0,87 4,90 6,59 3,41 3,84 -0,44

Zrédio: Opracowanie wiasne.

dzielni¢ z wyjatkiem grupy o najnizszym funduszu, w ktérej wskaznik ten wy-
niost 2,03%. Najnizsza zyskownos¢ funduszy wiasnych (0,87%) odnotowano
w 2002 r., w ktérym wystapit spadek popytu na wyroby mleczarskie na krajo-
wym i $wiatowym rynku mleka. W roku tym w grupie spétdzielni o ponadprze-
cigtnym, przeci¢tnym i o najnizszym funduszu wlasnym odnotowano ujemne
wartosci tego wskaznika, co oznacza, ze wiele spotdzielni w tych grupach po-
niosto straty.

Informacje o zyskownos$ci netto funduszy wilasnych spoétdzielni wedlug
kryterium wielko$ci funduszu udzialowego przypadajacego na spoidzielnig
przedstawiono w tabeli 6. Najwyzszy Sredni wskaznik zyskownosci funduszy
wlasnych, wyzszy od $redniego poziomu inflacji, uzyskaly spotdzielnie o naj-
wyzszym funduszu udziatowym (4,94%), podczas gdy w pozostalych grupach
wielkos¢ ta nie przekraczata 2,4%. Zmiany wielkosci wskaznika w pozostatych
grupach nie miaty charakteru liniowego. W grupie spétdzielni o najnizszym fun-
duszu udziatlowym zyskowno$¢ byta wyzsza niz w grupie drugiej i trzeciej, co
swiadczy o wigkszym ryzyku w funkcjonowaniu tych spotdzielni. Najwyzszy
wskaznik zyskownosci zanotowano w 2004 r. w grupie spétdzielni o najwyz-
szym funduszu udzialowym, w wysokosci 8,03%.

W poszczegdlnych latach w calej zbiorowosci zyskowno$¢ netto funduszy
wiasnych byta zr6znicowana. Najwyzszy wskaznik wystapit w 2004 r. i wynosit
6,59%, a najnizszy byt w 2002 r., w ktorym wynosit 0,87%. W 2002 r. w grupie
spotdzielni o ponadprzecigtnym funduszu udzialowym wystapita strata na po-
ziomie 1,25%, a w grupie spotdzielni o najnizszym funduszu udzialowym strata
wynosita 1,38%.

Najkorzystniejsza zyskownos¢ netto funduszy wtasnych odnotowano w gru-
pie spotdzielni o najwyzszym funduszu udzialowym. W pozostatych grupach
1 latach wskazniki zyskownosci byly zr6znicowane, niemajace charakteru linio-
wego, co $wiadczy o wplywie na poziom zyskowno$ci kapitatow rowniez innych
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Tabela 6
Wskaznik zyskownosci netto funduszy wiasnych spotdzielni wedtug kryterium wielkosci
funduszu udziatowego na jedng spoétdzielnie (%)

Grupa Lata Srednio | , ZMiana
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005-2000

| 4,60 5,01 1,90 | 5,98 8,03 4,12 4,94 -0,48

] 3,39 0,62 -1,25| 2,88 3,76 2,84 2,04 -0,55

] 0,90 0,95 0,10 | 2,98 3,44 1,54 1,65 0,64

v 3,68 2,46 -1,38 | 3,15 4,51 0,41 2,14 -3,27

Ogotem 3,85 3,41 0,87 | 4,87 6,59 3,44 3,84 -0,41

Zrédio: Opracowanie wiasne.

czynnikow. Zarzadzajacy spotdzielniami o najmniejszym funduszu udzialowym
na jedna spotdzielnig starali si¢ pracowa¢ z mniejszym ryzykiem celem zapew-
nienia bezpieczenstwa finansowego.

Reasumujac wyniki dokonanej analizy ksztaltowania si¢ wskaznika zyskow-
nosci funduszy wlasnych w spotdzielniach mleczarskich w zaleznosci od wiel-
kos$ci funduszu wlasnego 1 funduszu udziatlowego na jedna spotdzielnig, mozna
stwierdzi¢, ze spotdzielnie zaliczane do pierwszej grupy w obydwu przypadkach
uzyskaly w badanym okresie $rednig zyskownos$¢ na poziomie przekraczajacym
inflacj¢. W spoétdzielniach tych zyskownos¢ funduszy wiasnych ponizej infla-
cji wystapita w latach 2000-2001. Wskazniki zyskownosci byty zrdéznicowane,
niemajace charakteru liniowego, co $wiadczy o wplywie na poziom zyskowno-
sci kapitatow rowniez innych czynnikow. Wyzsza zyskowno$¢ netto funduszy
wlasnych w grupie o najnizszych funduszach moze by¢ wynikiem ograniczania
ryzyka dzialalnosci przez zarzadzajacych tymi spotdzielniami.

W tabeli 7 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika skorygowanej zy-
skownosci netto funduszu wlasnego w spotdzielniach wedhug wysokosci fundu-
szu wiasnego na jedng spoldzielnig. Srednia wielko$é tego wskaznika dla catej
zbiorowosci w badanym okresie byla taka sama jak w spotdzielniach kwalifiko-
wanych wedtug wielkosci funduszu wlasnego i funduszu udzialowego na jedna
spotdzielnig 1 wynosila 11,73%. Wskaznik skorygowanej zyskownosci funduszy
wlasnych w 2005 r. wzrdst w stosunku do 2000 r. tylko o 0,86 pkt%. Najwyz-
szy wskaznik odnotowano w spétdzielniach o najwyzszym funduszu wiasnym
(Srednio 13,66%), a najnizszy w spotdzielniach o przecigtnym funduszu ($red-
nio 5,41%). W zadnej z grup spoldzielni nie wystapila jednorodna tendencja
w wielkosci badanego wskaznika w ujeciu dynamicznym. Stwierdzono jednak,
ze w miarg¢ zmniejszania funduszu wtasnego na jedna spotdzielnig¢ wskaznik sko-
rygowanej zyskownos$ci funduszy wlasnych ulegat obnizeniu, z tym ze w grupie
o najnizszym funduszu byl nieznacznie wyzszy niz w spotdzielniach o funduszu
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Tabela 7
Wskaznik skorygowanej zyskownosci netto funduszu wtasnego spoétdzielni wedtug kryte-
rium funduszu witasnego na jedna spétdzielnie (%)

Grupa Lata Srednio | £miana
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005-2000

| 13,38 | 14,72 8,27 | 13,46 | 18,50 | 13,64 | 13,66 0,26

] 9,95 8,00 294 | 1199 | 14,26 | 11,86 9,83 1,91

] 6,24 4,76 2,26 5,80 7,15 6,22 5,41 -0,02

v 7,23 4,96 5,14 6,91 10,09 5,83 6,64 -1,40

Ogotem | 11,46 | 11,65 6,46 | 12,07 | 16,41 12,32 | 11,73 0,86

Zrédio: Opracowanie wiasne.

przecigtnym. Tendencje t¢ nalezy ttumaczy¢ wigksza ostrozno$cia zarzadzaja-
cych mniejszymi spotdzielniami, polegajaca na ograniczeniu ryzyka. Najmniej
korzystne wskazniki skorygowanej zyskownosci funduszy wlasnych odnotowa-
no w 2002 r. ($rednio 6,46%), a najkorzystniejsze w 2004 r., co wiaze si¢ z przy-
stapieniem Polski do UE.

Zmiany wskaznika skorygowanej zyskownosci funduszy wtasnych w spot-
dzielniach wedtug funduszu udziatowego przypadajacego na jedna spotdzielnig
mleczarska w latach 20002005 przedstawiono w tabeli 7. Najwyzsza skorygo-
wana zyskowno$¢ wystapita w pierwszej grupie spotdzielni (14,63%), podczas
gdy w spoldzielniach z grupy czwartej byta 3-krotnie nizsza. W poszczegdlnych
latach widoczna byta znaczaca przewaga pod tym wzgledem spotdzielni mle-
czarskich o najwyzszym funduszu udzialowym. Najwyzszy wskaznik stwier-
dzono w tej grupie w 2004 r. — na poziomie 19,87%; wielkos$¢ t¢ mozna uznac
za zadowalajaca. W przypadku spotdzielni o najnizszym funduszu udziatlowym
wskaznik skorygowanej zyskownosci netto funduszy wlasnych nie przekroczyt
7,75%. Najwigksza roznica w poziomie tego wskaznika wystapita w 2004 r. mig-
dzy pierwsza i czwarta grupa i wynosita 12,58 pkt%, a najnizsza w 2000 r. — 6,03
pkt%. Roznice wskaznika skorygowanej zyskownosci netto funduszy wtasnych
pomigdzy grupami wskazuja, ze wielko$¢ funduszu udziatowego miata wptyw
na wzrost tej zyskownosci. W poszczegdlnych latach (z wyjatkiem 2002 r.) od-
notowano malejaca wielkos$¢ analizowanego wskaznika wraz ze spadkiem war-
tosci funduszu udziatlowego. Oznacza to, ze poziom tego funduszu w sposob
jednoznaczny determinuje zaktualizowana zyskowno$¢ funduszy wtasnych.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze uzyskana akumulacja kapitalu w formie
skorygowanej zyskownosci netto funduszy wiasnych w wigkszosci ksztattowata
si¢ na korzystnym poziomie, co zapewnito spotdzielniom warunki do rozwoju.
W obydwu badanych kryteriach grupowania spo6tdzielni mleczarskich uzyskano
relacje wskazujace, ze wielko$¢ funduszu udzialowego pozytywnie wptywata na
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Tabela 8
Wskaznik skorygowanej zyskownosci netto funduszu wtasnego spoétdzielni wedtug kryte-
rium funduszu udziatowego na jedng spotdzielnie (%)

Razem Lata Srednio | . ZMmiana
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005-2000

| 13,78 | 15,63 8,44 15,08 | 19,87 | 14,95 14,63 1,17

] 9,39 6,94 3,18 8,14 | 11,24 8,24 7,86 -1,15

] 5,81 4,18 3,90 6,11 8,23 8,33 6,09 2,52

\Y) 7,75 4,90 1,75 4,35 7,29 2,83 4,81 —4,92

Ogotem | 11,46 | 11,65 6,46 12,07 | 16,41 12,32 1,73 0,86

Zrédio: Opracowanie wiasne.

ksztattowanie si¢ wskaznika skorygowanej zyskownosci netto funduszu wtasne-
go. Wraz ze zmniejszaniem si¢ funduszu udziatowego w poszczegdlnych grupach
spotdzielni malal rowniez wskaznik skorygowanej zyskownosci netto funduszy
wlasnych. Szczegolnie korzystnie przedstawiata sig sytuacja w grupie spotdziel-
ni 0 najwyzszym funduszu wtasnym i funduszu udziatowym. Pogtebiona analiza
wskazuje, ze wlasnie spotdzielnie z tej grupy dominuja na rynku i powigkszaja
swoj potencjat. Mozna stwierdzi¢, ze spotdzielnie mleczarskie moga by¢ konku-
rencyjne w stosunku do innych podmiotéw, dzigki fatwosci pozyskania kapitatu,
o ile ich cztonkowie wykaza si¢ odpowiednia swiadomoscia i zechca wspieraé
rozw0j swoich przedsigbiorstw.

WhioskKi

Przeprowadzone badania empiryczne, oparte glownie na sprawozdaniach
finansowych spoétdzielni mleczarskich oraz analizie opinii 0s6b zarzadzajacych
spotdzielniami zebranych w formie kwestionariuszy wywiadu, przegladzie da-
nych statystycznych i literaturze przedmiotu, pozwolily na sformutowanie naste-
pujacych wnioskow:

1. Badane spdldzielnie, pomimo licznych problemow wynikajacych z niesta-
bilnej sytuacji rynkowej, staraty si¢ utrzymac¢ na bezpiecznym poziomie
ptynnos¢ finansowa. Biezaca ptynnos¢ finansowana ksztattowata si¢ w ba-
danym okresie na poziomie $rednio 1,41. Najkorzystniejsza ptynnos$¢ finan-
sowa wystapita w grupie spotdzielni o najwyzszym funduszu wtasnym i fun-
duszu udziatlowym na jedna spotdzielnig. Nie stwierdzono jednoznacznych
zaleznosci miedzy wielkoscia funduszu udziatlowego a ptynnoscia finanso-
wa w pozostatych grupach spotdzielni. Najkorzystniejsza ptynno$¢ finanso-
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wa spoldzielni o najwyzszym funduszu wiasnym i funduszu udzialowym na
jedna spotdzielnig $wiadczy o korzystnym wplywie tych funduszy na wyniki
ekonomiczno-finansowe.

2. Gléwnym celem przynaleznosci cztonka do spotdzielni mleczarskiej jest
maksymalizacja korzysci z zaptaty za dostarczone mleko. Poziom cen pta-
conych za mleko jest bardzo waznym miernikiem oceny efektywnosci finan-
sowej spotdzielni mleczarskiej i powinien by¢ uwzgledniany przy prowa-
dzonych analizach ekonomiczno-finansowych. Spoétdzielnie o najwyzszych
funduszach wlasnym i udzialowym na jedna spotdzielni¢ zaptacity w latach
2000-2005 najwyzsze ceny za mleko ze skupu, ktore wynosily srednio 0,90
zV/1. Wysokos¢ ceny skupu mleka zmniejszata si¢ wraz z obnizaniem fundu-
szu udzialowego na jednego czlonka i na jedna spotdzielnig.

3. Spoéldzielnie o wysokich funduszach wlasnym i udzialowym uzyskiwaty
corocznie duzo korzystniejsze wskazniki zyskownosci funduszy wiasnych
niz w pozostatych grupach. Spoétdzielnie o nizszym funduszu udzialowym
unikaja ryzyka w podejmowaniu decyzji i dla zachowania bezpieczenstwa
staraja si¢ utrzyma¢ minimalny poziom zyskownosci, zapewniajacy dostep
do kredytéw bankowych. Spotdzielnie o najwyzszym funduszu udzialowym
osiagnety korzystniejsze wskazniki zyskownos$ci od pozostatych grup, a zy-
skowno$¢ funduszy wlasnych byta na poziomie przekraczajacym inflacje.

4. Przyjety do analizy biezacej efektywnosci finansowej spotdzielni mleczar-
skich wskaznik skorygowanego zysku netto wskazal, ze spotdzielnie mle-
czarskie w badanym okresie wykazaty zdolno$¢ do akumulowania srodkow
finansowych. Najwyzszy poziom tego wskaznika uzyskaly spotdzielnie
o najwyzszych funduszach wlasnym i udzialowym na jedna spoétdzielnig.
Wskazniki skorygowanej zyskownosci funduszy wtasnych wykazywaty ten-
dencj¢ malejaca wraz ze zmniejszaniem si¢ wielkosci funduszy wiasnych
i funduszu udzialowego na jedna spotdzielnie. Wskaznik skorygowanej zy-
skownosci funduszy wlasnych w obydwu badanych kategoriach grupowania
byt wysoki. Swiadczy to o tym, ze akumulacja kapitalu w badanych spot-
dzielniach zapewniata warunki do inwestowania i dalszego rozwoju.
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Financial situation of dairy cooperatives in relation
to equity funds

Abstract

The elaboration presents chosen results of conducted research in cooperative
dairy in the 2000-2005 in aspect of possessed equity and shareholders funds on
financial results ground. It could be ascertained that together with increasing value
of equity and shareholders fund noticed higher level of average price of milk,
being paid to farmers. It evidenced the increased progression of improvements in
cooperatives profitability. The strongest influence of these ratios was noticed in
dairies which had had the highest equity and shareholders funds. Furthermore in
these group noted also weaker relation between these funds and financial liquidity,
whereas this financial indicator recorded stability and favourable level comparing
to remain groups. The cooperative dairies which noticed higher profits and equity
capital, decided to enlarge shareholders funds. It had resulted in secure of further
development conducted activity. The applications of net profit in cooperatives
was useful in effectiveness’ of financial situation assessment.



Artur Kowalczyk
Bank Spoétdzielczy we Wioszczowie

Banki spétdzielcze w czasach kryzysu

Wstep

Wyniki bankow spotdzielczych z 2008 r. daja powody do zadowolenia —
wzrosty m.in. aktywa, wynik finansowy i rentownos$¢. Znacznie wzrést takze po-
ziom funduszy wilasnych. Na koniec 2008 r. (dane Komisji Nadzoru Finansowe-
go) aktywa sektora bankowego stanowity 1041,8 mld z1, co stanowito niemal 3/4
aktywow sektora finansowego. Z tej perspektywy stabilnos$¢ sektora bankowego
(w tym bankowosci spotdzielczej) ma decydujace znaczenie dla bezpieczenstwa
systemu finansowego w Polsce oraz realizacji ustug finansowych na rzecz go-
spodarki. Banki spotdzielcze w analitycznej ocenie Instytutu Badawczego Pen-
tor sa jednym ze znaczacych, a na pewno bardziej rozpoznawalnych i godnych
zaufania instytucji kredytowych w Polsce.

Bankowos$¢ spotdzielcza to glowny kanat dystrybucji srodkow pomocowych
panstwa kierowanych do sektora rolniczego. W minionym okresie obstugiwaty
one 76% catego wolumenu kredytow preferencyjnych administrowanego przez
Agencje Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa'. Ta szczegolna rola ,,part-
nera finansowego” jest wazna nie tylko dla rolnictwa, ale rowniez dla sektora
matych 1 $rednich przedsigbiorstw, 0sob fizycznych oraz jednostek samorzadu
terytorialnego. Dzisiejsze banki spoldzielcze to nowoczesne instytucje finanso-
we, dysponujace wykwalifikowana kadra, siecia wtasnych bankomatdw, oferuja-
ce ustugi bankowosci elektronicznej i internetowej, wyposazone technicznie nie
gorzej niz banki komercyjne, bedace wlasnoscia globalnych korporacji finanso-
wych?.

Pomimo trudnej sytuacji rynkowej, banki spotdzielcze pozostaja w korzyst-
nej kondycji finansowej 1 stale zwigkszaja akcje¢ kredytowa. Relacja kredytow
do depozytow w bankach spotdzielczych, wedlug stanu na koniec czerwca 2009
r., wynosita 83,8%, natomiast w bankach komercyjnych — 122,5%.W zwiazku
z tym banki spétdzielcze posiadaja 10—11 mld zt wolnych srodkéw, ktore moga

"Myrezek J.: Banki spétdzielcze istotnym i niezbednym elementem systemu bankowego w Polsce.
Bank Wspolnych Sit nr 3/2009.
*Kulawik J.: Spétdzielcy gérq. Bank i Rolnictwo nr 4/2009.
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zaangazowac¢ w akcje kredytowa i finansowanie gospodarki, w czasach gdy ban-
ki komercyjne utrudniaja dostgp do finansowania swym klientom.

Celem artykutu jest przedstawienie sytuacji ekonomiczno-finansowej ban-
kow spotdzielczych w okresie od 30.06.2008 r. do 30.06.2009 r. Okres ten
charakteryzowat si¢ klopotami finansowymi wielkich instytucji finansowych
1 pojawieniem si¢ kryzysu w sferze realnej gospodarki §wiatowej, jak rowniez
w gospodarce polskiej. Analiza zostanie dokonana na podstawie danych z ban-
kow spoltdzielczych zrzeszonych w Banku Polskiej Spotdzielczosci S.A. w War-
szawie. Jest to najwigksze zrzeszenie, reprezentujace 60,4% liczby wszystkich
bankow spoldzielczych w Polsce.

Analiza zostala sporzadzona na podstawie danych uzyskanych z Banku Pol-
skiej Spoldzielczosci S.A. w Warszawie, a te z kolei na podstawie zbiorczych da-
nych sprawozdawczych poszczegolnych zrzeszen oraz banku wspdtpracujacego.
Szczegblowej analizy sytuacji bankéw spotdzielczych zrzeszonych z Bankiem
BPS dokonano na podstawie danych sprawozdawczych przekazanych indywidu-
alnie przez zrzeszone banki spotdzielcze w systemie WEBIS® i COREP*,

Wyniki badan

W sektorze bankowosci spotdzielczej wedtug stanu na 30.06.2009 r. funkcjo-
nowato 579 bankéw spotdzielczych, zrzeszonych z trzema bankami zrzeszajacy-
mi. Najwigcej bankow zrzeszonych byto w Banku Polskiej Spotdzielczosci S.A.
w Warszawie (BPS — 350 bankéw), nastgpnie w Gospodarczym Banku Wiel-
kopolski S.A. w Poznaniu (GBW — 151 bankéw) oraz w Mazowieckim Banku
Regionalnym S.A. w Warszawie (MR Bank — 77 bankow spotdzielczych). Poza
tym, jeden z bankow — Krakowski Bank Spoétdzielczy (KBS) — funkcjonowat
poza zrzeszeniami, wspotpracujac z bankiem BPS. Liczba bankow spotdziel-
czych zrzeszona w poszczegdlnych bankach zrzeszajacych jest przedstawiona
w tabeli 1.

Rozmiary dziatalnosci poszczegdlnych zrzeszen mierzone wartoscia sumy
bilansowe] byly najwigksze w zrzeszeniu Banku Polskiej Spoldzielczosci
z uwagi na najwigksza liczbg zrzeszonych bankéw spotdzielczych (tab. 2).

3Element systemu Bankowej Informacji Sprawozdawczej przeznaczony do przygotowywania
comiesigcznych sprawozdan przez banki komercyjne, spotdzielcze i zrzeszajace w zakresie spra-
wozdawczo$ci wlasnej banku.

*Wprowadzony przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego standard sprawozdawczosci dla
bankdéw, obowiazujacy po wdrozeniu postanowien Nowej Umowy Kapitatlowej. Sprawozdaw-
czo$¢ COREP dotyczy adekwatnosci kapitatowej banku.
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Tabela 1
Liczba bankow spotdzielczych na 30.06.2009 r.

. Udziat w sektorze (w %)
Pozycja MR
danych Sektor | BPS | GBW Bank KBS BPS | GBW MR KBS

Bank

Liczba " 579 | 350 | 151 | 77 1 | 604 | 261 | 133 | 02
bankow

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych BPS.

Tabela 2

Suma bilansowa sektora bankowosci spétdzielczej na 30.06.20009 r.

Zrzeszenie Suma bilansowa (min zt) Udziat w sektorze (%)
BPS 32 049 55,4
GBW 17 143 29,7
MR Bank 7120 12,3
KBS 1482 2,6

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych BPS.

Na koniec I potrocza 2009 r. suma bilansowa zrzeszonych w BPS bankow
spotdzielczych wynosita 32 049 min zt i stanowita 55,4% sumy bilansowej ca-
tego sektora bankowosci spotdzielczej. Banki spotdzielcze zrzeszone w GBW
posiadaty taczne aktywa w kwocie 17 143 mln zl, co stanowito niecate 30% ak-
tywow sektora, natomiast zrzeszeniec MR Banku dysponowalo suma bilansowa
w lacznej kwocie 7120 min zl, tj. 12,3% aktywow sektora spotdzielczego. Naj-
wigkszy bank spotdzielczy w Polsce (KBS) dysponowat aktywami w wysokos$ci
1482 mlin zt, co stanowito 2,6% aktywow sektora.

Srednia warto$é aktywow netto przypadajaca na 1 bank zrzeszony z BPS
wynosita 91 568 tys. zt, z GBW — 113 532 tys. zt, az MR Bankiem — 92 466 tys.
zt. Wielko$¢ naleznosci i zobowiazan w poszczegolnych grupach bankéw spot-
dzielczych przedstawiaja tabele 3 i 4.

Tabela 3

Naleznosci sektora bankowosci spoétdzielczej na 30.06.2009 r.

Zrzeszenie Naleznosci brutto (min zt) Udziat w sektorze (%)
BPS 19412 52,7

GBW 11712 31,8

MR Bank 4915 13,3

KBS 808 2,2

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych BPS.
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Tabela 4
Zobowigzania sektora bankowosci spéidzielczej na 30.06.2009 r.

Zrzeszenie Zobowigzania Udziat w sektorze

(min zt) (%)

BPS 26 991 55,5

GBW 14 313 29,5

MR Bank 6 086 12,5

KBS 1215 25

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych BPS.

Najwigkszym zrzeszeniem bankow spotdzielczych w Polsce ze wzgledu na
warto$¢ zar6wno zobowigzan, jak i naleznos$ci jest zrzeszenie BPS, skupiajace
odpowiednio 52,7% dziatalnosci kredytowej oraz 55,5% dziatalnosci depozy-
towej sektora bankowosci spotdzielczej. Druga grupa bankow pod wzgledem
rozmiaréw prowadzonej dzialalnos$ci sa banki spotdzielcze zrzeszone w GBW,
skupiajace okoto 30% dziatalno$ci. Najmniejsza grupa bankéw sa banki spot-
dzielcze zrzeszone w MR Banku.

W dalszej czgsci opracowania analizie zostang poddane jedynie banki spol-
dzielcze zrzeszone w Banku Polskiej Spotdzielczosci S.A. w Warszawie. W ana-
lizowanym okresie (czerwiec 2008 — czerwiec 2009) liczba bankéw spotdziel-
czych zrzeszonych z BPS nie zmienita si¢ i wynosita 350. Warto$¢ aktywow
netto, obrazujaca skalg dziatania zrzeszonych bankéw spotdzielczych, wedtug
stanu na 30.06.2009 r. wynosita 32 048,7 min zt.

Tabela 5
Suma bilansowa bankéw spotdzielczych zrzeszonych w BPS
... . |30.06.2008 | 31.12.2008 | 30.06.2009 | 2005/2003 | 2005/2004
Wyszczegolnienie
min zt min zt min zt % %
Suma bilansowa 29 141,6 31130,3 32 048,7 10,0 3,0

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych BPS.

W poréwnaniu ze stanem na koniec czerwca 2008 r. banki odnotowa-
ty wzrost skali dziatania, wyrazajacy si¢ zwigkszeniem sumy aktywow netto
0 10,0%, tj. o ponad 2,9 mld zl. Istotny wplyw na osiagnigcie tej pozycji miat
przyrost wolumenu depozytéw w zwiazku z pozyskaniem $rodkow od instytucji
samorzadowych i rzadowych, a takze wzrost lokat od klientéw indywidualnych.
W okresie I potrocza 2009 r. suma bilansowa zwigkszyta si¢ o 3,0% (W porow-
naniu z [ pétroczem 2008 r. przyrost sumy bilansowej byt mniejszy o 6,2 p.p.).
Warto$¢ sumy bilansowej wedtug stanu na 30.06.2009 r. wykazywana przez po-
szczegblne banki zawierata si¢ w przedziale od 12 944 tys. zt do 1 231 788 tys.
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zt. Najmniejszy z bankoéw spotdzielczych zrzeszenia byt wige prawie 100 razy
mniejszy od najwiekszego. Srednia warto$é sumy bilansowej przypadajaca na 1
bank wynosita 91 568 tys. zt.

Najliczniejsza grupa sa banki spotdzielcze o sumie bilansowej zawierajace;j
si¢ w przedziale 50-100 mln zt. Bankow takich na koniec czerwca 2009 r. byto
112. Systematycznie rosta liczba bankéw najwigkszych pod wzgledem sumy
bilansowej. Grupa bankow spotdzielczych o sumie bilansowej zawierajacej si¢
w przedziale 100-200 mln zt liczyla 59 bankow, natomiast powyzej 200 min zt
— 32 banki. Odnotowano systematyczny wzrost liczby bankow najwigkszych.

W strukturze aktywow bankow spoldzielczych najwigkszy udzial stanowi-
ty naleznosci od sektora niefinansowego (55,0%) oraz naleznosci od sektora fi-
nansowego (28,5%). Kolejnymi pozycjami byly papiery wartosciowe — 5,7%,
naleznosci od sektora instytucji rzadowych samorzadowych — 3,9% oraz akty-
wa trwate — 3,9%. Strukturg aktywow bankow spotdzielczych na 30.06.2009 r.
przedstawia rysunek 1.

28,5%

55,0%

7,0%

39% 27%

O Naleznosci od sektora niefinansowego

B Inne aktywa

O Papiery warto$ciowe

ONaleznosci od sektora instyt. rzadowych i samorzad.
B Naleznosci od sektora niefinansowego

Rysunek
Struktura aktywdw bankoéw spotdzielczych wg stanu na 30.06.2009 r. (%)
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych BPS.

Wartos¢ naleznos$ci od sektora finansowego wedtug stanu na 30.06.2009 r.
wynosita 9 120,8 min zt i w poréwnaniu z I péiroczem 2008 r. ulegta zwigksze-
niu 0 843,7 mln zt, tj. 0 10,2%. W nieco wigkszym stopniu wzrosty naleznosci od
sektora niefinansowego oraz instytucji rzadowych i samorzadowych (tab. 6).

Zmniejszyta si¢ warto$¢ papierow wartosciowych — o 12% w stosunku do |
polrocza 2008 r. Swiadczy to o wigkszym angazowaniu pozyskanych depozytow
w kredyty, kosztem angazowania wolnych srodkéw w lokaty bankowe oraz pa-
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Tabela 6
Nalezno$ci oraz papiery wartosciowe bankéw spoétdzielczych zrzeszonych w BPS
... . |30.06.2008 | 31.12.2008 | 30.06.2009 | 2005/2003 | 2005/2004

Wyszczegdlnienie

min zt min zt min zt % %
Naleznosciod sek-| g 5774 | 94807 | 91208 | 1102 99,3
tora finansowego
Naleznosci od sek-
tora niefinansowe-
go oraz instytuciji 16 732,0 17 636,7 18 889,1 112,9 1071
rzadowych i samo-
rzadowych
\'j;zp'ery wartoscio- | 5 060,0 | 22057 | 18127 88,0 82,2

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych BPS.

piery warto$ciowe. Mozliwe to byto dzigki posiadaniu przez banki spotdzielcze
prawidtowego stosunku depozytéw do kredytow. Pomimo wigkszego zaangazo-
wania si¢ w akcje kredytowa, banki spotdzielcze posiadaja wystarczajaca nad-
wyzke wolnych $rodkow, aby zapewni¢ utrzymanie nadzorczych miar ptynnosci
na ustalonym poziomie®.

Suma naleznosci od sektora niefinansowego oraz instytucji rzadowych
i samorzadowych zwigkszata si¢ systematycznie. Na koniec I potrocza 2009 r.
wynosila ona 18 889,1 min zt i w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
ubieglego zwigkszyta si¢ 0 2157,1 mln z, tj. 0 12,9%. Udzial tej pozycji w sumie
bilansowej wynosit 58,9% i wzrost w ostatnim roku o 1,5 p.p.

Glownym zrodtem ryzyka w zrzeszonych bankach spotdzielczych, podobnie
jak w calym sektorze bankowym, sa ekspozycje kredytowe sektora niefinanso-
wego. W portfelu kredytowym bankéw spotdzielczych najwigksza wartoscio-
wo pozycje stanowia kredyty dla rolnikow indywidualnych, nastepnie kredyty
dla os6b prywatnych, a takze przedsigbiorstw i spotek prywatnych oraz spol-
dzielni. W ciagu ostatnich 12 miesigcy ulegla zmianie struktura naleznos$ci od
sektora niefinansowego. Zwigkszyt si¢ udziat naleznosci od oséb prywatnych
(z 24,1 do 25,4%), przedsigbiorstw i spotek prywatnych oraz spétdzielni (z 22,9
do 24,5%). Zmniejszyt si¢ natomiast udzial naleznosci od rolnikéw indywidu-
alnych (z 34,7 do 32,0%). Swiadczy to o coraz wigkszej uniwersalnosci oferty
bankéw spotdzielczych, ktora kierowana jest nie tylko do rolnikéw indywidual-
nych, ale tez coraz czgsciej do klientow niezwiazanych z obszarami wiejskimi
1 produkcja rolnicza.

SUchwata nr 9/2007 KNF z dnia 17 grudnia 2008 r. w sprawie ustalenia wiazacych banki norm
ptynnosci.
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Naleznosci zagrozone brutto zrzeszonych bankow spotdzielczych wedlug
stanu na 30.06.2009 r. osiagnely warto§¢ 593 mln zt (tab. 7). W analizowanym
okresie nastapit ich wzrost 0 61,6 mln zi, tj. 0 11,6%.

Tabela 7
Naleznosci zagrozone bankéw spétdzielczych zrzeszonych w BPS

Wyszezeadinienie 30.06.2008 | 31.12.2008 | 30.06.2009 | 2005/2003 | 2005/2004
y 9 min zt min zt min zt % %

Naleznosci brutto

od sektora niefi-

NansSowego oraz | 175485 | 18141,9 | 194116 112,7 107,0

instytucji rzado-

wych i samorzgdo-

wych

Naleznosci zagro- 5314 548,3 593,0 116 108.2

zone brutto

‘gt;fga r"’(‘j)upon'zej 116,6 125,1 152,4 130,7 121,8
b) watpliwe 94,2 95,7 95,2 101,1 99,5

atp 320,6 3275 3454 107,7 105,5

c) stracone

Udziat naleznosci

zagrozonych 3.09 302 305 _ _

w naleznosciach ’ ’ ’

brutto (%)

Pokrycie nalezno-

$ci zagrozonych 5185 5136 47 81 _ _

rezerwg celowg ’ ’ ’

(%)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych BPS.

Zwigkszenie stanu nalezno$ci zagrozonych odnotowano juz na koniec 2008
r., kiedy nastapit ich wzrost 0 16,9 min zl, tj. 0 3,2% w stosunku do konca I pot-
rocza 2008 r. Z kolei I potrocze 2009 r. charakteryzowato si¢ znacznie wigkszym
przyrostem stanu nalezno$ci zagrozonych, gdyz wzrosty one o 44,7 min zi, t;.
0 8,2%.

Wskaznik udziatu kredytéw zagrozonych w nalezno$ciach ogotem utrzymy-
wat si¢ na dobrym poziomie 1 wynosit na koniec I potrocza 2009 r. 3,05%, jed-
nakze w porownaniu z poczatkiem roku ulegl pogorszeniu o 0,03 p.p. Niewielki
wzrost wskaznika wiaze si¢ z szybszym przyrostem naleznosci ogdtem. Nadal
jednak wskaznik jakosci kredytow jest na dobrym poziomie, cho¢ w okresach
nastgpnych nalezy spodziewac sig jego pogorszenia z uwagi na mozliwe pogor-
szenie si¢ sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcow.
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W analizowanym okresie zmniejszeniu ulegto pokrycie naleznosci zagrozo-
nych rezerwami celowymi (z 51,85 do 47,81%). Nalezy sadzi¢, ze konieczno$¢
utworzenia rezerw celowych na nalezno$ci zagrozone wptynie niekorzystnie na
osiggane w nastgpnych okresach wyniki finansowe.

Wedlug stanu na koniec I potrocza 2009 r. kwota papierow warto§ciowych
posiadanych przez zrzeszone banki spotdzielcze wynosita 1812,7 min zt 1 w po-
rownaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego zmniejszyla si¢ o 12% (tab. 6).
Obserwowany spadek inwestycji w papiery warto§ciowe zwiazany byt z rozwo-
jem akcji kredytowe;j, ktora jest wciaz bardziej rentowna.

Nalezy podkresli¢, ze tylko 11 bankow spotdzielczych posiadato srodki ulo-
kowane w jednostkach uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, a kolejne 7
bankéw posiadato w swym portfelu akcje spotek notowanych na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych. Udzial tych instrumentow w portfelu papierow wartoscio-
wych byt nieznaczny 1 wynosit 2,02%. Tak wigc banki spotdzielcze wykazywa-
ly si¢ duza ostroznoscia w inwestowaniu w ryzykowne instrumenty finansowe,
charakteryzujace si¢ duza zmiennos$cia cen. Gléwnymi pozycjami byty lokaty
migdzybankowe oraz bezpieczne obligacje skarbowe i bony skarbowe.

W kategorii naleznosci od sektora finansowego najwigksza pozycj¢ stano-
wia lokaty migdzybankowe, gtownie sktadane w banku zrzeszajacym, co wynika
z konieczno$ci przestrzegania zapisOw umowy zrzeszenia. Ich stan w analizo-
wanym okresie ulegl zwigkszeniu o 843,7 mln zi, tj. 0 10,2%. Niemniej jednak
nalezy zauwazy¢, ze stan na koniec I potrocza 2009 r. byt nizszy od stanu z po-
czatku roku o0 59,9 min zt. Spowodowane to bylo przede wszystkim wycofywa-
niem depozytow z bankow przez rolnikéw indywidualnych w celu inwestowania
srodkow w produkcj¢ rolnicza. Zjawisko zmniejszania depozytow w bankach
spotdzielczych, a co za tym idzie stanu lokat migdzybankowych w I potroczu
kazdego roku jest obserwowane od kilku lat.

Pozycja pasywow stanowi podstawe do zwigkszania mozliwo$ci rozsze-
rzania dziatalnosci kredytowej. Ograniczenia w tej dziatalno$ci zwiazane sa
z niewystarczajacym poziomem funduszy wlasnych w niektorych bankach oraz
depozytow stabilnych, a takze obowiazkiem utrzymywania nadzorczych miar
ptynnosci na wymaganym poziomie. Strukturg pasywow bankow spotdzielczych
zrzeszonych w BPS przedstawia rysunek 2.

Wedtug stanu na 30.06.2009 r. najwigkszy udzial w strukturze pasywow
stanowity zobowiazania wobec sektora niefinansowego — 71,9%, zobowiazania
wobec sektora instytucji rzadowych i samorzadowych — 12,3% oraz kapitaty
1 zobowiazania podporzadkowane — 10,9%.

Zobowiazania wobec sektora niefinansowego oraz instytucji rzadowych
i samorzadowych sa podstawowym zrodiem finansowania dziatalnosci bankow
spotdzielczych. Wedtug stanu na 30.06.2009 r. wynosity one 26 990,7 mlin zt
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12,3%

4,9%

10,9%

71,9%

O Zobowigzania wobec sektora niefinansowego

B Kapitaty (fundusze)

OInne pasywa

O Zobowigzania wobec inst. rzgdowych i samorzgdowych

Rysunek 2
Struktura pasywow bankow spotdzielczych wg stanu na 30.06.2009 r. (%)
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych BPS.

i stanowily 84,2% sumy bilansowej. Zobowiazania te miaty zdecydowany wptyw
na poziom sumy pasywow. W analizowanym okresie wzrosty o 2440,3 min zl,
tj. 0 9,9%. Baza depozytowa bankow spoétdzielczych w tym okresie charakte-
ryzowala si¢ mniejsza dynamika wzrostu niz w okresie poprzednim (I potrocze
2006 — I potrocze 2007). Przyrost wielkosci depozytéw wyniost bowiem wtedy
ponad 17%. W I p6troczu 2009 r. dynamika dziatalno$ci depozytowej wynosita
101,8%, wobec 107,4% w roku poprzednim (tab. 8).

Tabela 8
Zobowigzania bankéw spétdzielczych zrzeszonych w BPS

30.06.2008 | 31.12.2008 | 30.06.2009 | 2005/2003 | 2005/2004
min zt min zt min zt % %

Wyszczegdlnienie

Zobowigzania
wobec sektora
niefinansowego
oraz instytucji rza-
dowych i samorza-
dowych

24 550,4 26 524 ,1 26 990,7 109,9 101,8

Zobowigzania wo-
bec sektora finan- 3847 4461 437,0 113,6 98,0
sowego

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych BPS.
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Struktura depozytéw od sektora niefinansowego wyraznie wskazywala na
osoby prywatne jako gléwne zrodto pozyskiwania srodkow (70,8%). Kolejnymi
grupami byli rolnicy (10,9%), przedsigbiorstwa i spotki oraz spétdzielnie (7,6%),
a takze przedsigbiorcy indywidualni (6,4%). Nalezy zaznaczy¢, ze banki spot-
dzielcze sa do$¢ znacznie zroznicowane pod wzgledem struktury bazy depozy-
towej, na co glowny wpltyw ma otoczenie gospodarcze, w jakim dziataja (tereny
wiejskie, miejskie, rozwinicty przemyst itd.).

Fundusze wlasne bankéw zrzeszonych wg stanu na 30.06.2009 r. osiagngly
warto$¢ 3416,1 mln zt (tab. 9). W analizowanym okresie nastapit znaczny wzrost
funduszy wlasnych w bankach spotdzielczych, z poziomu 2900,7 mln zt na ko-
niec I pétrocza 2008 r. do 3416,1 mlIn zt na koniec I potrocza 2009 1., tj 0 17,8%.
Tak duzy przyrost funduszy wlasnych byt wynikiem przekazania wigkszo$ci wy-
pracowanych wynikéw finansowych z 2008 r. na fundusze (gtéwnie zasobowy).

Tabela 9

Fundusze wiasne bankéw spétdzielczych zrzeszonych w BPS

L 30.06.2008 | 31.12.2008 | 30.06.2009 | 2005/2003 | 2005/2004
Wyszczegdlnienie
min zt min zt min zt % %

Fundusze witasne: 2900,7 29314 3416,1 117,8 116,5

— podstawowe 2735,3 2757.,8 3190,7 116,6 115,7

— uzupetniajace 198,0 202,7 2254 113,8 11,2

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych BPS.

Srednia warto$¢ funduszy wiasnych bankéw spotdzielczych wynosita 9,8
min zt. Jednakze na poczatku 2009 r. kilkadziesiat bankéw posiadajacych naj-
nizsze fundusze mialo problem z wypelnieniem obowiazkowego wymogu 1 min
euro. Umocnienie zlotego wzgledem euro w drugim kwartale 2009 roku skutko-
walo coraz mniejsza liczba bankow posiadajacych fundusze nizsze od wymaga-
nego poziomu.

Wspotczynnik wyptacalnosci calej grupy zrzeszonych bankow spotdziel-
czych na 30.06.2009 r. uksztattowat si¢ na poziomie 14,70% (tab. 10).

Tabela 10

Wspoétczynnik wyptacalnosci bankow spétdzielczych zrzeszonych w BPS (%)
Wyszczegdlnienie 30.06.2008 31.12.2008 30.06.2009
Wspétczynnik wyptacalnosci 14,66 13,96 14,70

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych BPS.

Wspotczynnik wyptacalnosci zanotowany na koniec I poétrocza 2009 r.
byt na poziomie niemal identycznym jak na koniec I potrocza 2008 r. Znaczny
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wzrost wspotczynnika wyptacalnosci w stosunku do konca 2008 r. byt wynikiem
zaliczania w I pétroczu 2009 r. do funduszy wtasnych bardzo dobrych wynikéw
finansowych osiagnigtych w 2008 r.

Na koniec czerwca 20009 r. trzy banki wykazaty wspdtczynnik wyplacalno-
$ci na poziomie nizszym od wymaganego poziomu 8%. Dwa sposrdd tych ban-
kéw byly w trakcie procesu taczenia z innymi bankami spotdzielczymi, a trzeci
opracowal program postgpowania naprawczego. Wspotczynnik wyplacalnosci
ponizej 10% wykazywalo 6 bankow, co stanowito 1,71% bankow zrzeszonych
z Bankiem BPS S.A., natomiast najliczniejsza grupa byly banki o wspotczynniku
wyplacalno$ci w przedziale 10-20% — 227, tj. 64,86% zrzeszonych bankow.

Wynik finansowy brutto wypracowany przez zrzeszone banki spotdzielcze
w I potroczu 2009 r. wyniodst 257 657 tys. zt i byl nizszy od wypracowanego
w analogicznym okresie roku ubiegtego o 81 992 tys. zt, tj. 0 24,14% (tab. 11).

Tabela 11
Wyniki finansowe bankoéw spétdzielczych zrzeszonych w BPS
S 30.06.2008 | 31.12.2008 | 30.06.2009 | 2005/2003 | 2005/2004
Wyszczegdlnienie
min zt min zt min zt % %

Wynik finansowy | 339 ¢ 635,1 257,7 75,9 40,6
brutto

Wynik finansowy | 579 4 502,4 205,5 73,6 40,9
netto

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych BPS.

Wynik finansowy netto na 30.06.2009 r. byt nizszy o 26,4% od wyniku wy-
generowanego w analogicznym okresie roku poprzedniego. Sredni wynik finan-
sowy przypadajacy na 1 bank zrzeszony wyniost 587 tys. zt. Wynik finanso-
wy powyzej $redniej zostat wypracowany przez 118 zrzeszonych bankow, czyli
33,7%. Najwyzszy zysk netto osiagnigty wg stanu na koniec czerwca 2009 r.
wykazany przez zrzeszone banki spotdzielcze wynidst 5006 tys. zi.

W zwiazku z osiaganymi nizszymi wynikami finansowymi pogorszeniu ule-
gly podstawowe wskazniki informujace o efektywnosci dzialania bankow spot-
dzielczych (tab. 12).

W analizowanym okresie zmniejszyl si¢ udzial wyniku z tytutu odsetek na
rzecz wyniku z tytutlu prowizji. Bylo to nastgpstwem malejacych marz banko-
wych, spowodowanych glownie zacigta walka o depozyty klientow, a bedaca
efektem probleméw ptynnosciowych niektorych bankéw komercyjnych i braku
mozliwosci uzyskania ptynnosci z innych bankéw. Obnizeniu ulegta rentowno$¢
kapitatu (z 22,53 do 15,28%) oraz nastapit wzrost obciazenia wyniku dziatalno-
$ci bankowej kosztami dziatania.
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Tabela 12

Podstawowe wskazniki bankéw spoétdzielczych zrzeszonych w BPS (%)

Wskaznik 30.06.2008 | 31.12.2008 | 30.06.2009
Ud;ia’r wy’ni.ku z tytuiu. odsetek w wyniku 74.41 74.82 70,86
dziatalnosci bankowej

UQZla% wy'nllku z tytulu. prowizji w wyniku 24.89 24.37 27.96
dziatalno$ci bankowe;j

Obquerne yvynllfu dziatalnosci bankowej 59,51 61.02 66,57
kosztami dziatania

Rentownosc¢ kapitatu netto 22,53 18,54 15,28

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych BPS.

WhioskKi

Celem artykutu bylo przedstawienie sytuacji ekonomiczno-finansowej sek-

tora bankowosci spotdzielczej w Polsce. Na podstawie przeprowadzonych badan
sformutowano nastepujace wnioski:

1.

W bankach spotdzielczych zrzeszonych z Bankiem BPS w okresie czerwiec
2008 — czerwiec 2009 nastapit znaczny rozwoj prowadzonej dziatalnosci
mierzonej poziomem sumy bilansowej, ktora byta wyzsza o 10,0% niz rok
wczesniej.

Suma naleznos$ci od sektora niefinansowego oraz instytucji rzadowych i sa-
morzadowych w analizowanym okresie wzrosta o 12,9%. Korzystna relacja
depozytow do kredytéw pozwala ponadto na dalsze rozwijanie akcji kredy-
towej zarowno dla dotychczasowych, jak i nowych klientow.

Naleznos$ci zagrozone w okresie 12 miesigcy wzrosty o 11,6%. Na koniec
czerwca 2009 r. udziat nalezno$ci zagrozonych w naleznosciach ogoétem
zmniejszyt si¢ 0 0,04 p.p. ze wzgledu na szybszy wzrost naleznosci ogotem.
Wskaznik jako$ci portfela kredytowego na 30.06.2009 r. wynosit 3,05%
1 byt znacznie nizszy niz w bankach komercyjnych.

Zaangazowanie bankéw spoldzielczych zrzeszonych w BPS w ryzykowne in-
strumenty rynku kapitalowego wynosito 36 657 tys. zt 1 stanowito jedynie 2,02%
tacznej kwoty papieréw wartosciowych posiadanych przez banki spotdzielcze.
Wynik finansowy netto wygenerowany przez zrzeszone banki spotdzielcze
byt nizszy o 26,4% niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Byt to mig-
dzy innymi efekt osiagnigtego nizszego wyniku dziatalnosci bankowej oraz
wyzszych kosztéw dziatania.

Wspotczynnik wyptacalnosci uzyskany przez zrzeszone banki spotdziel-
cze na dzien 30.06.2009 r. wynosit 14,70% 1 zapewniat bezpieczenstwo ich
funkcjonowania.
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The cooperatives bank in times of financial crisis

Abstract

The paper deals with the analysis of the cooperatives bank sector performance
in Poland and was surveyed in 30.06.2008-30.06.2009. The research sample
covered 60% participation of this sector in Poland and was based on Cooperative
Bank Association data. During the research period recorded growing tendency
of dynamic development of cooperative banks activity, measured by the level
of the balance sum. The profitable relation between deposit and credit value
allow to continue financial services, mainly for the credit activity development.
The application of conservatism activity in cooperatives bank and strategy of
avoiding involvement in risky instruments on capital market, assured high level
of security performance.
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Finansowanie typu mezzanine jako rozwigzanie
posrednie miedzy emisjq akcji a kredytem
bankowym

Wstep

Zeby sie rozwijaé, przedsigbiorstwo potrzebuje kapitatu, ktory najczesciej
dzieli si¢ na wtasny jako wktad udzialowcow lub akcjonariuszy i obcy jako kre-
dyt bankowy lub pozyczka zaciagnigte u innego podmiotu. W obecnej sytuacji
gospodarczej, gdy nastapito zmniejszenie podazy pieniadza przez banki oraz za-
tamanie koniunktury gietdowej wiele przedsigbiorstw napotyka problem braku
kapitatu. Potencjalni nowi akcjonariusze nie sa tak sktonni do inwestowania jak
w czasach, gdy na gietdzie panowata hossa. Nawet inwestorzy gietldowi posia-
dajacy wolne $rodki finansowe zmniejszyli skalg inwestycji czekajac na popra-
we koniunktury. Od 2008 roku banki wyraznie zaostrzyly kryteria udzielania
kredytow. Przed przedsigbiorcami staja zatem wyzwania polegajace na podjg-
ciu decyzji dotyczacych finansowania dalszego rozwoju, szczegblnie w zakre-
sie horyzontu czasowego inwestycji i dokapitalizowania. Powstaje pytanie, czy
w przypadku recesji powinni skupi¢ si¢ tylko i wylacznie na biezacej dziatalno$ci
w celu utrzymania pozycji rynkowej, czy tez poszukiwa¢ mozliwosci pozyska-
nia kapitatu 1 dalszego rozwoju przedsigbiorstwa. Nowatorskim rozwiazaniem
na polskim rynku moze by¢ mezzanine finance. Jest to rozwiazanie inzynierii
finansowej, ktore w nowoczesny sposob zaspokaja potrzeby kapitatlowe przed-
sigbiorstw a jednocze$nie zapewnia stabilny i bezpieczny rozwo;j.

Mezzanine finance wydaje si¢ by¢ dogodniejsze i bardziej dostgpne niz kla-
syczne finansowanie, ponadto jest sposobem na finansowanie przedsigbiorstw
w warunkach podwyzszonego ryzyka. W dostownym ttumaczeniu stownikowym
pojgcie ,,mezzanine” oznacza w jezyku francuskim ,,potpigtro” lub ,,antresole”.
Mezzanine to sposob na finansowanie zawieszony migdzy klasycznym kredytem
(senior debt) a kapitatem pochodzacym od inwestoréw lub akcjonariuszy i maja-
cym posta¢ udziatow lub akcji (equity). Polega na potaczeniu pewnych cech kre-
dytu z pewnymi cechami inwestycji kapitalowej. Zawierajac w sobie elementy
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finansowania dtuznego i kapitatu, ten rodzaj finansowania wiaze finansujacego
mezzanine i1 przedsigbiorcg na ptaszczyznie kapitatowej, a jednocze$nie pozwala
na wykorzystanie dzwigni finansowe;j.

Przyczyna checi glebszego rozeznania tej problematyki sa zainicjowane ba-
dania dotyczace kierunkow zmian ekonomicznych i organizacyjnych w przed-
sigbiorstwach przemystu spozywczego notowanych na Gieldzie Papierow war-
tosciowych w Warszawie w latach 1998-2007. Do celow poréwnawczych wy-
typowano 35 przedsigbiorstw przemystu spozywczego, ktore nie sa notowane
na parkiecie i korzystaja z r6znych pozagieldowych form finansowania swojego
rozwoju. Materialem zrodtowym niniejszego artykutu jest literatura zagadnienia
w dorobku polskim i migdzynarodowym, a takze obserwacje wilasne autorow.
Oprocz obserwacji gospodarczych wykorzystano elementy dziatan o charakterze
dedukcyjnym i indukcyjnym, przytaczane za§ dane zaprezentowano w formie
rysunkow.

Cechy finansowania typu mezzanine

Najwazniejsza cecha tego typu finansowania jest to, ze finansujacy mezza-
nine akceptuja wyzszy niz osiagany przy lokatach bankowych poziom ryzyka,
majac w korzystnej perspektywie udziat w przysztych zyskach pochodzacych
z zakonczenia projektu (rys. 1). Jednocze$nie oczekiwany przez nich udziat
w zyskach jest o wiele mniejszy niz ten, ktorego oczekuja dotychczasowi wia-
Sciciele, ale udziat ten jest tez wigkszy niz przypadtby nowym akcjonariuszom
w przypadku emisji nowych akcji.

Akcje zwykie

Akcje uprzywilejowane
Pozyczka dla udziatowcalow

PIK (.payment in kind" pozyczka wraz
z odsetkami naliczonymi sptacana
na koncu okresu jej trwania)

PI¥C (.pay if you can” - pozyczka sptacana na koricu okresu
jej trwania, odestki w poczatkowym okresie naliczane
spitacane w pézniejszych okresach, wedle rrloikrwosci}

Pozyczkalobligacje i warrant

Mezzanine

Zwrot

Pozyczka i premia przy wykupie
Kredyt podporzadkowany
Kredyt gtéwny

Ryzyko

Rysunek 1
Mezzanine — zwrot i ryzyko wzgledem innych form finansowania rozwoju przedsigbiorstwa
Zrédto: [Augustyniak 2007].
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Taka struktura finansowania powoduje, ze finansujacy mezzanine nie jest
zainteresowany wylacznie splata pozyczonych, a wlasciwie zaangazowanych
srodkow, jest jednocze$nie takze silnie motywowany do wspolpracy z przed-
sigbiorca w celu budowania wartosci spotki. Z punktu widzenia tego inwesto-
ra generowanie zysku przez przedsigbiorstwo jest istotne, ale nie oczekuje on
natychmiastowej dywidendy. Jest sktonny nie wywiera¢ presji na przedsigbior-
stwo 1 odczeka¢ pewien okres, bo wazniejszy dla niego jest staly wzrost wartosci
przedsigbiorstwa. W strukturze finansowania mezzanine znajduje si¢ pomigdzy
dlugiem a kapitatem, co powoduje, ze jest obstugiwane po obstudze klasycznego
finansowania (rys. 2).

Inne rodzaje private equity

Aktywa Pasywa Instrumenty finansowe
i - = |
i Zyski zatrzymane i
2 Akcje/udzialy I
I
Aktywa Bepitaly I Wkiady kapitalowe i
wiasne i i
trwale i Venture capital ]
1 I
L i

Pozyczki podporzadkowane
z warrantem zakupu udziatow
Obligacje zamienne na akcje

et

Kredyt bankowy |
Pozyczka I
Emisja obligacji ]
Kredyt dostawcy !
Zaliczki na poczet dostaw ]

Rysunek 2
Finansowanie typu mezzanine wobec dtugow i kapitatow wtasnych
Zrodto: [Panfil 2008al].

Wazna 1 korzystna dla przedsigbiorcy cechg finansowania typu mezzanine
jest to, ze jest ono najczegsciej splacane jednorazowo na koniec okresu finanso-
wania. Z punktu widzenia przedsigbiorstwa to odroczenie w czasie sptaty dlugu
mezzanine oznacza wigksza swobode w zarzadzaniu przeplywami pienigznymi
w trakcie finansowania przez zmniejszenie ich obcigzen i tym samym daje szan-
s na szybszy rozwoj przedsigwzigcia.

Kolejna istotna cecha finansowania mezzanine jest jego elastycznos¢, wszel-
kie bowiem parametry tego sposobu finansowania, czyli: jego okres, sposob i ter-
miny platno$ci odsetek, zabezpieczenia, a nawet rodzaj uzywanego instrumentu,
sa $cisle dostosowane do rodzaju transakcji i specyfiki finansowanego podmio-
tu. Wszystkie te elementy sa omawiane i negocjowane migdzy finansujacym
a przedsigbiorca, aby wywazy¢ horyzont czasowy inwestycji i jej zyskownos¢
W powiazaniu z jak najszybszym rozwojem przedsigbiorstwa.

Istotna cecha finansowania mezzanine jest rowniez struktura stosowanych
zabezpieczen. Ze wzgledu na podporzadkowany charakter tego finansowania
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wzgledem kredytu bankowego zabezpieczeniem sa zazwyczaj akcje lub udzia-
ty podmiotu finansowanego. Bywa tez, ze zabezpieczenie jest ustanawiane na
drugim miejscu, co oznacza, ze w przypadku egzekucji zabezpieczen najpierw
zaspokajane sg roszczenia finansujacych zwykte dlugi, a dopiero p6zniej finan-
sujacych mezzanine. Naturalnie majatek przedsigbiorstwa, jego poszczeg6lne
aktywa, w tym tez nieruchomosci, stuzg zabezpieczeniu kredytoéw, a finansujacy
mezzanine rzadko si¢gaja do zabezpieczen na aktywach przedsigbiorstwa. W za-
leznosci od rodzaju finansowania mezzanine oraz projektu bedacego przedmio-
tem finansowania uzywane sa rozne inne instrumenty, gtownie z grupy papierow
dhuznych lub papieréw wartosciowych.

W przypadku rozwigzania zwanego ,,junior mezzanine” stosowanego w kra-
jach Europy Zachodniej i Stanach Zjednoczonych, stosuje si¢ gldéwnie wysoko
oprocentowane pozyczki lub obligacje. Te obligacje moga zawiera¢ instrument
nazywany PIK (payment in kind), czyli odsetki w formie kolejnych obligacji.
W przypadku drugiego rozwiazania zwanego ,,warranted mezzanine”, stosowa-
nego m.in. w Polsce, wykorzystuje si¢ gtownie obligacje podlegajace wymianie
na inne instrumenty czy papiery wartosciowe — np. obligacje z warrantem na
akcje finansowanej spotki, obligacje wymienne na akcje podmiotu innego niz
przedmiot finansowania czy tez w koncu akcje uprzywilejowane. Warrant w tym
przypadku oznacza papier wartosciowy imienny lub na okaziciela uprawniaja-
cy jego posiadacza do zapisu lub objgcia akcji, z wylaczeniem prawa poboru;
szczegblowe zapisy tego zagadnienia znajduja sig¢ w art. 453 § 2 kodeksu spotek
handlowych [DzU z 2000 r. Nr 94, poz. 1037 z p6z. zm.]. Akcje uprzywilejo-
wane w tym przypadku oznaczaja akcje imienne o szczegdlnych uprawnieniach
okreslonych w statucie. Uprawnienia te moga dotyczy¢ w szczegolnosci prawa
glosu, prawa do dywidendy lub podzialu majatku w przypadku likwidacji spotki.
Uprzywilejowanie w zakresie prawa glosu nie dotyczy spotki publicznej, szcze-
gotowe zapisy tego watku zagadnienia znajduja si¢ w art. 351 kodeksu spotek
handlowych.

Rozwiazania ,,junior mezzanine” i ,,warranted mezzanine” rdznia si¢ co do
konstrukcji i sposobu finansowania [Pankiewicz 2009]. ,,Junior mezzanine” to
rozwiazanie bliskie klasycznej pozyczki akceptujacej wyzszy poziom ryzyka
1 co za tym idzie, jest wyzej oprocentowane i lepiej zabezpieczone. ,, Warranted
mezzanine” to odmiana dlugu, ktora daje jednoczes$nie prawo do udziatu w kapi-
tale finansowanego podmiotu lub zyskach z finansowanego przedsigwzigcia.

Warunki i okolicznosci finansowania typu mezzanine

Inwestycje mezzanine sa kierowane przede wszystkim do przedsigbiorstw
juz istniejacych, ale niegieldowych. Glownymi elementami decydujacymi
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o mozliwosci przeprowadzenia inwestycji mezzanine sa sytuacja spotki i jej

przyszie przeptywy pieni¢zne. O dofinansowanie tego typu moga ubiegaé sig

przedsigbiorstwa, ktére maja dobre perspektywy rozwoju, chca realizowac plany

inwestycyjne, ale maja problem z uzyskaniem finansowania, poniewaz inwesty-

cje wiaza si¢ z wysokim ryzykiem. Sa to glownie takie przypadki, jak:

® zmiana sytuacji na rynku badz Zle przeprowadzona inwestycja; przedsig-
biorstwo potrzebuje reorganizacji lub restrukturyzacji finansowej, co umoz-
liwitoby mu dalszy rozwdj;

® spotka planuje przejecie konkurencji, a do tego potrzebuje dofinansowania
tej transakcji;

® menedzerowie chca wykupi¢ udziaty w przedsigbiorstwie od jego wihascicie-
la (ang. MBO), ale nie posiadaja odpowiedniego kapitalu na sfinansowanie
takiej transakcji;

® spotka planuje wejscie na gietdg, ale przed tym etapem chce poprawic struk-
ture swojego kapitatu, a takze potrzebuje srodkéw finansowych do pokry-
cia kosztow, ktore wiaza si¢ z dopuszczeniem spotki do obrotu gietdowego

[Panfil 2008 a].

Mezzanine jest praktycznym rozwiazaniem, szczego6lnie gdy polski 1 §wia-
towy rynek gietldowy nie znajduja si¢ w fazie wzrostu. Wiele planowanych na
druga potowg 2008 roku ofert publicznych zostato odwotanych, mimo zaawan-
sowanego stanu lub wrgcz przy kompletnie przygotowanych ofertach; w takiej
sytuacji dobrym rozwiazaniem dla tych przedsigbiorstw jest finansowanie typu
mezzanine. Ponadto podmioty, ktore planowaly zgromadzi¢ §rodki na realizacjg
zamierzen inwestycyjnych czy akwizycji w drodze emisji nowych akcji, moga
w dwojnasob zyskaé na zastapieniu oferty publicznej finansowaniem mezzani-
ne. Po pierwsze, przy obecnych nastrojach inwestorow na rynku zgromadzenie
srodkow potrzebnych na realizacj¢ zamierzen przedsigbiorstw mogloby okazac
si¢ niemozliwe. Po drugie, podejmujac decyzje o zastosowaniu finansowania
mezzanine, to wlasnie dotychczasowi wiasciciele maksymalizuja swoje przyszie
zyski. Wprowadzajac swoje akcje na GPW w obecnych warunkach rynkowych
wlasciciele musieliby si¢ pogodzi¢ z relatywnie niska wycena, a to oznaczaloby
dla nich nizsze zyski ze sprzedazy istniejacych akcji, mimo Ze to oni poniesli
najwigksze ryzyko inwestujac w spotke jako pierwsi i wlozyli w nia najwigcej
pracy i srodkow. Jesli w takich warunkach inwestycyjnych zdarzaja si¢ emisje
gieldowe, to na tych ofertach zarabiaja gltéwnie krotkoterminowi inwestorzy
gieldowi o profilu spekulacyjnym. Sytuacja przedsigbiorstwa bedzie wygladaé
inaczej, gdy zamiast oferty publicznej organizowanej na stabym rynku wiasci-
ciele zdecyduja si¢ na finansowanie mezzanine.

Finansujacy mezzanine dostarcza spotce Srodkow, ktore pozwola zreali-
zowaé planowane przedsigwzigcie. Odroczona w czasie splata pozyczonych
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srodkow pozwala na relatywnie szybkie osiagnigcie planowanych wynikow
1 w konsekwencji znaczaco moze podwyzszy¢ wartos¢ spotki. W takich sytu-
acjach finansujacy mezzanine akceptuja na ogot to, ze zrodtem sptaty finansowa-
nia bedzie oferta publiczna akcji finansowanego podmiotu przesunig¢ta w czasie
do wiasciwego momentu [Pankiewicz 2009]. Ten moment wystepuje wowczas,
gdy pozycja spotki zostanie juz ugruntowana, a warto$¢ podniesiona do pozio-
mu, ktory zapewni jej wlascicielom 1 finansujacemu mezzanine, jako posiada-
czowi warrantu na akcje, wigksze zyski niz w przypadku, kiedy oferta gietdowa
miataby sfinansowa¢ planowane przedsigwzigcie.

Finansowanie mezzanine a oferta publiczna akcji
lub zaciagniecie kredytu

W zaleznosci od cyklu rozwoju przedsigbiorstwa zmieniajq si¢ preferencje
co do sposobu finansowania projektow. Kapitat wtasny w réznych formach fi-
nansuje wczesne stadia rozwoju przedsigbiorstwa. Po jego uruchomieniu sigga
si¢ najcze¢sciej po dtug w formie kredytu lub leasingu. Po osiagnigciu pewnego
pulapu dojrzatosci firmy mozna nadal finansowa¢ rozwo6j dlugiem lub emisja
akcji, ale mozna tez zastosowa¢ mezzanine. Ta forma finansowania jest szcze-
golnie interesujaca przy zmianie wlasciciela rozwijajacej si¢ firmy. Zaleznosé¢
pomigdzy stadium rozwoju przedsigbiorstwa a sposobem finansowania ilustruje
rysunek 3.

Wymieniajac walory finansowania mezzanine w czasach dekoniunktury, na-
lezy podkresli¢, ze moze to by¢ dobre rozwiazanie takze w sprzyjajacych wa-
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Rysunek 3
Finansowy cykl rozwoju przedsigbiorstwa
Zrodto: [Panfil 2008].
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runkach gospodarczych, a zatem moze skutecznie konkurowaé z rynkiem giet-
dowym. Zorganizowanie catego procesu oferty publicznej w kazdym przypadku
jest dluzsze od procesu finansowania typu mezzanine. Z punktu widzenia kosztu
finansowania nalezy podkresli¢, ze mezzanine jest znacznie tansze od oferty pu-
blicznej, ktora generuje koszty zwiazane m.in. z doradztwem, sporzadzaniem
prospektow emisyjnych, wlasciwa sprzedaz instytucjonalna, dystrybucja dla
inwestorow indywidualnych, marketingiem, relacjami inwestorskimi itp. Po-
nadto, bardzo waznym czynnikiem jest ryzyko zwiazane z powodzeniem oferty
publicznej, nalezy bowiem liczy¢ si¢ z tym, ze nie ma pewnosci, iz oferta odnie-
sie sukces. Udana sprzedaz na rynku publicznym to pochodna wielu czynnikow
rynkowych, ktére musza by¢ spetnione jednocze$nie. W przypadku natomiast
mezzanine organizatorem finansowania jest wyspecjalizowana firma kapitatowa
lub oddziat banku. W obu przypadkach podmiot oferujacy mezzanine pozyskuje
zainteresowanych inwestorow.

Rozwazajac powyzsza problematyke, nalezy wzia¢ pod uwagg to, ze nie tyl-
ko gielda jest Zrodtem finansowania nowych inwestycji czy plandw zwiazanych
z przejeciami. Klasycznym zrodtem finansowania takich planéw sa kredyty ban-
kowe, gdzie zasady sa znane od dawna, praktyka i teoria zas dostarczyly wtasci-
wych rozwiazan. Niemniej jednak uzasadnione jest, by przeanalizowa¢ wyko-
rzystanie nowych, relatywnie rzadko probowanych w Polsce form finansowania.
Finansowanie kredytem (senior debt) ma swoje ograniczenia, ktore wynikaja
gléwnie z oferowanych zabezpieczen na majatku spoiki 1 jej zdolnosci kredyto-
wej. Zaciaganie kredytow napotyka czgsto w przypadku potrzebujacych kapitatu
przedsigbiorstw dwie istotne bariery — brak zabezpieczen i brak zdolno$ci kre-
dytowe;j. Pierwsza wynika z ograniczonosci majatku przedsigbiorstwa, druga zas
na ogot z konieczno$ci natychmiastowego generowania przeplywu gotowki na
sptate pierwszych rat kredytu. Finansowanie mezzanine, ktore akceptuje wyzszy
poziom ryzyka, moze by¢ stosowane tam, gdzie nie ma juz mozliwosci zastoso-
wania klasycznego dtugu. Dlatego tez finansowanie mezzanine nie konkuruje
z zadluzeniem w formie kredytu, ale jest jego waznym i moze okazac¢ si¢ decydu-
jacym o sukcesie dopetnieniem. Przedsigbiorca, ktory potrzebuje wigkszej ilosci
srodkow na sfinansowanie swojego przedsigwzigcia, moze potaczyc¢ te dwie for-
my finansowania, tzn. uzupetni¢ kredyt inwestycyjny finansowaniem mezzanine.
Dla banku nie bgdzie to stanowito zadnego problemu, poniewaz mezzanine jako
podporzadkowane sptacie kredytu traktowane jest przez banki jako forma kapi-
talu. Mezzanine ze swojej natury jest sptacane w drugiej kolejnosci, po zadtuze-
niu kredytowym. Dostawca mezzanine nie moze wigc zosta¢ zaspokojony przed
sptata dostawcy klasycznego dtugu. Mozna zatem powiedzie¢, ze finansowanie
mezzanine rozszerza mozliwosci pozyskiwania kapitatu.
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Kryteria dla przedsiebiorstw starajacych sie uzyska¢ mezzanine

Wazne jest, ze przedsigbiorstwo z duzym portfelem kredytow i nie potrafia-

ce splaci¢ biezacych zobowiazan nie moze otrzymac finansowania mezzanine,
ktore nie jest rozwigzaniem ratunkowym, lecz szansa dla stabilnego przedsig-
biorstwa na kontynuowanie rozwoju. Gtéwnymi kryteriami oceny, jakimi postu-
guja si¢ finansujacy mezzanine, sa:
® silny potencjal wzrostu,
® stabilne przeplywy pieni¢zne,
® akceptowalny poziom ryzyka.
Dodatkowo oceniane sa wycena spotki, jej dalsza $ciezka rozwoju, a takze me-
chanizmy zabezpieczajace interesy finansujacego w czasie trwania inwestycji.
Te kryteria sa zasadniczo podobne do tych, ktore stosuja banki w ocenie przed-
siewzig¢ majacych sta¢ si¢ przedmiotem kredytowania lub inwestorzy gietdowi
podejmujacy decyzj¢ o zakupie akcji. Ponadto, nalezy podkresli¢ koniecznos¢
przeprowadzenia firmy przez proces negocjacyjny oraz due dilligence z fundu-
szem mezzanine, a takze przygotowanie si¢ na opracowanie szczegdétowej umo-
wy. Weryfikacja dokonywana przez dostawcoOw mezzanine musi by¢ precyzyj-
na, gdyz przystgpujac do wspodtpracy z przedsigbiorstwem, faktycznie jedynym
zabezpieczeniem przed bankructwem firmy sa dla nich jej przeptywy pienigzne
[Augustyniak 2005].

Finansujacy mezzanine biora takze pod uwage dwa zagadnienia zwigzane
z czynnikiem ludzkim: ocen¢ kadry zarzadzajacej i oceng sponsora projektu.
W przypadku kadry zarzadzajacej oceniane sa jej dotychczasowe osiagnigcia
1 jej doswiadczenie. Decydujac sig¢ na finansowanie przedsigwzigcia w perspek-
tywie kilku lat i odraczajac splat¢ dlugu takze na kilka lat, finansujacy mezza-
nine ocenia ryzyko powodzenia przedsigwzigcia przez pryzmat do§wiadczenia
i jakosci dotychczasowej pracy kadry zarzadzajacej. Od wynikow bowiem ich
pracy zalezy w znacznej mierze nie tylko potencjalny dochod finansujacego
mezzanine, ale rowniez mozliwo$¢ odzyskania pozyczonych srodkow. Zarzad
spotki bedzie poddany szczegdtowej ocenie, zwlaszcza pod katem posiadania
cech takich, jak: wizja projektu, umiejgtnos$¢ planowania strategicznego, zdolno-
sci przywodcze, dobra organizacja pracy, sprawny system podejmowania decyzji
1 rozwigzywania problemow, doskonata znajomos$¢ rynku, produktéw i techno-
logii, umiejgtnos¢ zarzadzania finansami i kontroli kosztow, a takze kreatywnos¢
i energia. Rownie istotnym elementem jest ocena tzw. sponsora projektu, czyli
0s0b lub podmiotow, ktore beda uczestniczy¢ w projekcie zardwno finansowo,
jak 1 operacyjnie, finansujacy mezzanine pelni bowiem w projekcie rolg pasyw-
na. Sponsorami najczesciej sa przedsigbiorcy, fundusze private equity lub kadry
zarzadzajace. Sponsor stanowi sit¢ napgdowa spotki i jest odpowiedzialny za
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osiaganie ustalonych wczesniej celow, dlatego jego ocena jest rownie istotna jak
ocena jakosci zarzadu.

Kolejnym kryterium poddawanym ocenie jest pomyst na finansowany biz-
nes [Pankiewicz 2009], najczgsciej bowiem finansowane sa przedsigwzigcia
o relatywnie duzej skali i o pewnych znamionach innowacyjnosci. Podstawo-
wym dokumentem w transakcjach finansowanych przy uzyciu mezzanine sa
przewidywania finansowe uwzgledniajace skutki planowanych przedsigwzigc,
ktore poddawane sa badaniu, czgsto przez niezaleznych doradcow. Jesli projekt
jest finansowany na podstawie ,,warranted mezzanine”, to istotnym elementem
podlegajacym ocenie jest rOwniez tzw. §ciezka wyjscia. Innymi stowy, finansuja-
cy mezzanine, ktéry w wyniku realizacji warrantu na akcje spotki otrzyma kilka
procent jej kapitatu, musi widzie¢ perspektywe sprzedazy tych akcji. W takim
przypadku najbardziej naturalna perspektywa jest gietda, lecz, co takze istotne,
nie jest to jedyne wyjscie. Moze to by¢ rowniez zobowigzanie dotychczasowych
akcjonariuszy do odkupu akcji od finansujacego mezzanine lub do poszukiwa-
nia inwestora branzowego. Przekonujaca symulacja wzrostu finansowego, ktorej
zatozenia sa weryfikowalne, oraz profesjonalny zarzad to podstawowe warunki,
jakie trzeba spetni¢, aby moc ubiegac sig o ten typ finansowania.

Opisane okolicznosci nie oznaczaja, ze mezzanine mozna uzywac zawsze
wtedy, kiedy przedsigbiorstwu brakuje $rodkow, a banki odmawiaja juz kla-
sycznego finansowania. Nie oznacza to tez, ze kiedy przedsigbiorcy brakuje
zabezpieczen lub ma mata zdolnos¢ kredytowa, to moze sigga¢ po mezzanine.
Mezzanine moze by¢ oferowane gtownie spotkom z ugruntowana pozycja i hi-
storig zyskownosci, a takze silnymi i stabilnymi przeptywami pieni¢znymi, po-
szukujacym funduszy na finansowanie wzrostu, ekspansji oraz zmiany struktury
whascicielskiej. Mezzanine moze dotyczy¢ wszystkich potencjalnych celow in-
westycyjnych, wlaczajac przedsigbiorstwa z niedowarto$ciowanymi aktywami,
spotki stabo zarzadzane oraz spotki zadtuzone, ktore maja interesujace produkty
1 pomysty na rozwoj. Jednakze we wszystkich przypadkach warunkiem powinno
by¢ istnienie jasnej koncepcji wykazania ukrytych wartosci i realizacji zyskow
w kilkuletnim okresie.

Rynek mezzanine w praktyce

Historia finansowania mezzanine sigga lat 70. ubiegtego wieku i jak wigk-
szo$¢ instrumentow miata swoj poczatek w Stanach Zjednoczonych Ameryki.
Baza dla rozwoju mezzanine byt wowczas rynek pozyczek udzielanych przez fir-
my ubezpieczeniowe oraz kasy oszczednosciowe. W Europie rozwoj tego rodza-
ju finansowania to lata 80. XX wieku. Tu najwigksza role odgrywaja fundusze
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specjalistyczne finansujace rynek private equity. Na rysunku 4 przedstawiono
warto$¢ transakcji mezzanine w Europie.

]IIIII

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rysunek 4
Warto$¢ transakcji mezzanine w Europie [mld euro]
Zrédto: [Pankiewicz 2009].

Przyczyna spadku wartosci transakcji mezzanine w 2007 roku byto liberalne
podejscie bankéw do udzielania kredytow. Banki akceptowaty znacznie wyzsze
niz dotychczas ryzyko i udzielaty finansowania kredytowego na poziomach duzo
wyzszych i po cenach nizszych niz powinny. Takie postgpowanie bylo jedna
z przyczyn obecnego kryzysu na rynkach finansowych. Wyniki za 2008 rok po-
twierdza prawdopodobnie kolejny spadek w wartos$ciach transakcji mezzanine,
ze wzgledu na zauwazalne zmniejszenie ilosci wykupdéw lewarowanych (Leve-
raged Buyout — LBO), co oznacza nabycie przy wspomaganiu finansowym 1 po-
lega na nabyciu przedsigbiorstwa, najczesciej w ramach wykupu menedzerskie-
g0, z wykorzystaniem dlugu jako gléwnego Zrddla finansowania. Kolejne jednak
lata przyniosa prawdopodobnie popraweg w tym wzgledzie, co bgdzie zwigzane
z wychodzeniem z kryzysu i polepszaniem koniunktury gospodarczej. Przecena
wartosci przedsigbiorstw na polskiej i $wiatowych gietdach doprowadzi w kon-
sekwencji do wzrostu wolumenu transakcji przejgé, finansowanych w duzej mie-
rze przy uzyciu instrumentéw mezzanine. Ponadto, nie powinno juz powtorzy¢
si¢ zjawisko zastgpowania mezzanine przez finansowanie kredytowe — obecna
sytuacja na rynkach finansowych spowodowata bowiem, ze banki beda stosowac
duzo ostrzejsze kryteria przy ocenie projektoOw i raczej nie powroca do dostar-
czania wysoko lewarowanych kredytow.
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WhiosKi

Przeprowadzone rozwazania umozliwiaja sformutowanie nast¢pujacych
wnioskow:

1. Finansowanie typu mezzanine moze by¢ przydatne wszystkim grupom
przedsigbiorcow, w szczegdlnosci w przypadku szerokiej akcji inwestycyj-
nej lub w przypadku wykupu przez kadre menadzerska.

2. Mezzanine jest szczego6lnie interesujace w okresie dekoniunktury na rynku giet-
dowym lub w przypadku zaostrzenia kryteriow bankowe;j akcji kredytowe;.

3. Z uwagi na to, ze mezzanine jest forma posrednia migdzy kredytem a oferta
publiczng oraz ze jest finansowane przez prywatnych inwestorow, spotyka
si¢ z zainteresowaniem przedsigbiorcow ze sfery realnej. Rozwija si¢ nie
tylko w USA 1 krajach Europy Zachodniej, lecz stanowi interesujaca per-
spektywg dla firm polskich, zwlaszcza w trudniejszych uwarunkowaniach
gospodarczych i przy spowolnieniu ofert na rynku gietdowym.
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Mezzanine finance as the type of financing placed
between the shares issue and the bank credit

Abstract

Company in order to grow needs financing. The classic way is to acquire a
credit from the bank. This is directly linked with the question of collateral what in
case of the company is not the obvious choice. Another classic way of financing
the company is the share issue. This solution is however linked with the question
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of ownership that is unavoidably diluted with every issue. Sometimes the company
is on a excellent path of growth, does not want to disperse ownership, has already
used all available asset for a collateral and still needs some capital because of
the scale of the project. In this case the solution might be any of private capital
sources. The possibility known since the 80’s is “mezzanine finance”. This is
financing that combines some features of credit with some features of share issue
and comes from the private investors. Because of its collateral, investment time
range and the ways of running the company it is perceived to be appropriate for
several years large projects generating sizeable and stable cash flows. This is as
well a good path of development for the family run businesses where there is
no evident heir and the management wishes to take over the company but lacks
sufficient capital. Particularly in the times of crisis when the banks impose tight
rules on credit policy and the stock exchange investors are reluctant to take any
risks the mezzanine finance may be an answer for companies capital needs.
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Pte¢ a sktonnos¢ do korzystania z kredytow
bankowych

Wstep

W ekonomii klasycznej zaktada sig, iz podejmowanie decyzji finansowych
jest niezalezne od uwarunkowan psychologicznych. Jednak rozwoj dziedziny
finanséw behawioralnych spowodowal powstanie zupetnie innego podejscia
do analizy procesow podejmowania ryzyka zadluzenia [Kicia 2008, s. 272]. Oso-
bowos¢ czlowieka predestynuje go do wykonywania pewnych dziatan, a takze
wptywa na poziom podejmowanego ryzyka. Ze wzgledu na cechy indywidualne
sktonnos¢ do ryzyka moze by¢ niska lub wysoka. Pod wzglgdem ogdlnych uwa-
runkowan decyzyjnych kobiet i m¢zczyzn badania psychologiczne wskazuja, iz
kazda z plci charakteryzuje si¢ odmiennym podejsciem do podejmowania decyz;ji
finansowych. Miedzy innymi Hyde dowiodta, iz przecigtny mezczyzna charak-
teryzuje sig, w przeciwienstwie do kobiet, umiejgtnoscia ocen zwiazkéw prze-
strzennych w aspekcie wlasnego potozenia oraz ma wigksze zdolno$ci matema-
tyczne. Z kolei przecigtna kobieta zdecydowanie lepiej od mezczyzn rozwiazuje
zadania werbalne, zwlaszcza gdy wymagaja duzej percepcji [Hyde i in. 2006,
s. 305]. W przypadku decyzji finansowych kazdy sukces mgzczyzni przyznaja
swoim umiejgtno$ciom, natomiast porazke przypisuja czynnikom zewngtrznym,
a wigc odwrotnie niz kobiety. Ponadto, mgzczyzni sa mniej podatni na perswazj¢
i naciski innych jednostek, przez co moga uwaza¢ siebie za osoby niezalezne,
majace kontrolg podejmowanych samodzielnie decyzji oraz przeswiadczenie
o ich trafnos$ci 1 nieomylnos$ci [Kicia 2008, s. 273]. Nastgpne badania w tym
kierunku (Hallahan, Faff, McKenzie) dodatkowo ukazaty czynniki warunkujace
ryzyko przy podejmowaniu decyzji finansowych u pici, byly to m.in. wiek, wy-
ksztalcenie oraz stan cywilny [Hallahan i in. 2005, s. 65].

Do czynnikow ksztattujacych sktonnos$¢ do zaciagania kredytow bankowych
Pompian i Longo zaliczaja przede wszystkim wyksztatcenie, zamozno$¢ oraz
pte¢. Wykazali oni, iz wraz z wyzszym wyksztalceniem maleje nieche¢ do zacia-
gania kredytow dtugoterminowych oraz stwierdzili, ze zdecydowanie czgsciej to
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mezczyzni zadtuzaja si¢ na dtugi okres [Pompian i in. 2005, s. 13]. Kobiety na-
tomiast przewaznie korzystaja z zadtuzenia krotkoterminowego. Dodatkowo ba-
dania Pompiana i Longo wykazaty, iz wraz ze wzrostem osiaganych przychodoéw
nastgpuje wigksza sktonnos¢ do zaciagania kredytéw dlugoterminowych. Wyni-
ki te potwierdzil m.in. Kahan, ktory wykazat statystycznie, iz wzrost wyksztatce-
nia powoduje spadek istotnosci innych czynnikdw, determinujacych zadtuzenie
[Khadker iin. 1995, s. 19]. Z kolei Cordell oprocz wyksztatcenia do cech charak-
teryzujacych zdolno$¢ zadluzania si¢ dodat réwniez warto$¢ posiadanych przez
kredytobiorce aktywow [Cordell 2001, s. 40], ktorej wzrost determinuje wigksza
sktonno$¢ do zaciagania kredytow.

Nieznacznie odmienne wyniki przedstawila Hanna, ktora stwierdzita, iz go-
spodarstwa domowe zarzadzane przez kobiety znacznie czgsciej sa zadtuzone niz
te, ktorymi zarzadzali m¢zczyzni [Sung i in. 1996, s. 19]. Dodatkowo to kobiety
wykazywaly si¢ wyzsza akceptacja podejmowanego ryzyka anizeli mgzczyzni.

Wedtug Aghiona i Morducha, banki komercyjne zazwyczaj faworyzuja
mezezyzn, gtdéwnie ze wzgledu na rolg, jaka petnia oni w Zyciu gospodarczym.
To mezczyzni najczeSciej zarzadzaja aktywami i kontroluja aktywa duzych
przedsigbiorstw, a w przyjetym spotecznie podziale r6l mgzczyzna jest gldownym
zarabiajacym na gospodarstwo domowe. Jednak wedtug badan Aghiona i Mor-
ducha, gtownymi klientami bankéw komercyjnych w Stanach Zjednoczonych
w zakresie kredytow byly kobiety, zwtaszcza w przypadku kredytow krotkoter-
minowych. Stwierdzili oni ponadto, iz kobiety saq zdecydowanie lepszymi klien-
tami niz me¢zczyzni ze wzgledu na terminowe sptacanie zaciagnigtych zobowia-
zan. W 1995 r. 15,3% mezczyzn, ktorzy zaciagnegli kredyt miato problem z ich
splata', podczas gdy sytuacja ta dotyczyta tylko 1,3% kobiet w tym samym okre-
sie [Aghion i in. 2007, s. 226]. Wnioski Aghiona 1 Morducha zostaly nastgpnie
potwierdzone przez Khandera i Khana, ktorzy przeprowadzili podobne badania
w Bangladeszu. Ponadto, Kevane i Wydlick w 2001 r. stwierdzili, iz kobiety zde-
cydowanie rzadziej przeznaczaja kredyty niezgodnie z celem, w przeciwienstwie
do mezczyzn [Khandker 1 in. 1995, s. 13].

W swoich badaniach Aghion wyszczegdlnit trzy podstawowe przyczyny,
dla ktorych udzielenie kredytu kobietom jest dla banku korzystniejsze [Aghion
iin. 2007, s. 233]. Po pierwsze, wedlug niego kobiety sa biedniejsze od mez-
czyzn, przez co zwrot przeznaczonego dla kobiet kapitalu powinien by¢ wyz-
szy niz w przypadku mezczyzn. Za kolejny argument Aghion przyjat mniejsza
mobilno$¢ kobiet niz mezczyzn, zwlaszcza gdy te najczesciej pracuja w domu,
w zwiazku z czym bank moze w latwiejszy i tanszy sposob monitorowaé wy-
korzystanie kredytu. Ponadto wykazat on, iz mniejsza mobilno$¢ obniza liczbg

IRaty sptacane byly nieterminowo lub zaprzestano splat.
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bankructw, co jest zwiazane z konserwatywnym sposobem zarzadzania pieni¢dz-
mi 1 tym samym wigksza awersja do ryzyka, gldwnie przez wzglad na sankcje
spoteczne [Aghion i in. 2007, s. 234].

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okres$lenie zaleznosci pomiedzy picia a sktonno-
$cia do korzystania z kredytow bankowych. W tym celu przeprowadzono ankie-
te wsrod klientow indywidualnych z segmentu private banking, posiadajacych
miesigczny dochod powyzej 40 tys. PLN. Badania te zostaly przeprowadzone
w 2009 r., w jednym z warszawskich oddziatéw banku komercyjnego, dziataja-
cego w formie spotki akcyjnej. Grupa badawcza wyniosta 120 0sob, z przedziatu
wiekowego powyzej 18 lat. Udzial kobiet i mgzczyzn w ogdlnej populacji ba-
dawczej byt rowny.

W opracowaniu analizie poddano relacj¢ pomigdzy faktycznym stanem za-
ciagnigtych kredytow dtugoterminowych oraz krotkoterminowych przez kobiety
1 mgzczyzn w tej populacji, dodatkowo wykorzystujac inne parametry, m.in. ta-
kie jak: wiek, wyksztatcenie, samodzielnos¢ w podejmowaniu decyzji oraz ro-
dzaj stosowanej strategii przy zarzadzaniu portfelem. W celu okre$lenia tych za-
lezno$ci dokonano analizy regresji ze zmiennymi jako$ciowymi, wraz z oszaco-
waniem autokorelacji sktadnikow resztowych powstatego modelu, jak réwniez
stworzono tabele wielodzielcze.

Wyniki badan

Do okreslenia zaleznosci pomigdzy plcia a sktonnoscia do zadhuzenia wybra-
no probg badawcza sposrod klientow z segmentu private banking. Private banking
jest okreslany jako zindywidualizowany i kompleksowy system finansowej i po-
zafinansowej obstugi klientow zamoznych przez bank, ktérego gldéwnym celem,
poza zabezpieczeniem aktywow klienta, jest takze zachowanie lub zwigkszanie
ich realnej wartosci [Dziawgo 2006, s. 14]. Klienci segmentu private banking
w Polsce charakteryzuja si¢ dochodami miesigcznymi powyzej 10 tys. zt. Wybra-
na populacja badawcza charakteryzowata si¢ dodatkowo wyzszym wyksztatce-
niem (76% proby badawczej?), jak rowniez srednim wiekiem w przedziale 36-55
lat (83%). Ponadto kobiety odznaczaly si¢ znacznie wigksza czgstoscia spotkan

?Liczebno$¢ proby badawczej wynosita 120 0sob z przedziatu wiekowego od 18 lat. Udziat
kobiet i mgzczyzn w ogolnej populacji badawczej byt rowny.
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z doradca w miesiacu, powyzej 10 razy, niz mezczyzni, ktorzy przecigtnie wi-
dzieli si¢ z doradca okolo 5 razy na miesiac. Pod wzgledem wybieranej strategii
zarzadzania portfelem kobiety takze znacznie réznity si¢ od mezczyzn. Ponad
70% kobiet przy decyzjach zwiazanych z zadluzeniem i lokowaniem oszczed-
nosci wybrato taktyke bez ryzyka, opierajaca si¢ gtéwnie na inwestycjach w ob-
ligacje 1 lokaty pieni¢zne oraz ograniczajaca poziom zadluzenia do minimum.
W przypadku mgzczyzn przewazata strategia zrGwnowazona (64%), wykorzy-
stujaca gltéwnie fundusze inwestycyjne w lokowaniu oszczedno$ci oraz kredy-
ty dlugoterminowe, ktorych zabezpieczeniem jest hipoteka. Inwestycje w akcje
11inne instrumenty gietdowe oraz kredytowanie krotkoterminowe (strategia agre-
sywna) cze¢sciej wybierali mezczyzni (14%) niz kobiety (3%). Podobne réznice
wystapity w przypadku stopnia indywidualnosci podejmowanych decyzji, ktore
zostaly przedstawione w tabeli 1. Mgzczyzni z wyzszym wyksztalceniem oso-
biscie okreslali rodzaj inwestycji (51), natomiast kobiety (33) znacznie czgsciej
zlecaly zarzadzanie finansami doradcy. Do czynnikéw ksztattujacych sktonnos¢
do zaciagania kredytow zalicza si¢ takze warto§¢ uzyskiwanego dochodu mie-
sigcznego. W tym przypadku wybrana populacja badawcza byta jednorodna pod
tym wzgledem i cechowala si¢ dochodem w przedziale 4050 tys. zI miesigcz-
nie.

Tabela 1
Tabela licznosci dla zmiennych pte¢ — wyksztatcenie — indywidualnos¢ decyz;ji
Ple¢ Wyksztatcenie | . Decyzje — Decyzje - Razem
indywidualnie doradca
Kobieta wyzsze 7 33 40
licencjat 9 7 16
$rednie 1 3 4
Ogotem 17 43 60
Mezczyzna wyzsze 51 5 56
licencjat 3 0 3
$rednie 0 1 1
Ogodtem 54 6 60
Razem w kolumnie 71 49 120

Zrédio: Opracowanie wiasne.

W przypadku zaleznos$ci zmiennych ple¢, wiek i zadtuzenie (rys. 1) naj-
czesciej zadluzenie wystgpowato w przedziale wiekowym 3645 lat, zar6wno
u kobiet, jak 1 u mgzczyzn. Najwigksze rdznice wystgpowaty w kategorii wie-
kowej 4655 lat, w ktorej byto ponad dwa razy wigcej zadtuzonych kobiet niz
mezczyzn. Rowniez w przedziale wiekowym 27-35 lat wystapily rozbiezno$ci
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Tabela 2
Tabela licznosci dla zmiennych pte¢ — wyksztatcenie — zadtuzenie
Pleé Kategorie . Zadtuzenie Zadtuzenie Razem
wyksztatcenia -TAK —NIE
wyzsze 29 20 49
Kobieta licencjat 7 2 9
Srednie 1 1 2
Ogoétem 38 22 60
wyzsze 37 12 49
Mezczyzna licencjat 8 2 10
Srednie 1 0 1
Ogotem 46 14 60
Razem w kolumnie 84 36 120

Zrédto: Opracowanie wiasne.

gitowe [Hill 1 in. 2006, s. 308]. W przypadku analizowanej relacji wykorzystano
logitowy model liniowy dla zaleznosci p; od k£ zmiennych wyjasniajacych xy;, Xo;,
..., X, zwiazanych z i-ta obserwacja, o nastgpujacej postaci:

logit(p;)= log(1 Pi ]z Bo +Byxy; +.+ Brxyys

i

exp(Bo +Byxy; +...+Brxy;)
1+exp(Bg +Brxy + ...+ B xy)

stad P; =

gdzie By, By, ..., Pr to wektory nieznanych parametrow, natomiast xy;, X2, ..., Xj;
to zmienne objasniajace zwiazane z i-ta obserwacja [Ostasiewicz 1999, s. 409].
Estymatory parametréw otrzymano przez estymacjg funkcji najwigkszej wiary-
godnosci. Dobdr zmiennych oraz oceng istotnosci statystycznej parametrow za-
wartych w modelu okreslono na podstawie wartosci p3 oraz statystyke Walda®.
Za zmienna zalezna (objasniana) przyjeto faktyczny poziom kredytow,
za zmienne jakos$ciowe ple¢ i wyksztalcenie, natomiast za zmienng ilo$ciowa
— wiek. Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzi¢, iz tylko zmienna
pte¢ ma istotny statystycznie wptyw na zadluzenie (wartos¢ p < 0,05, tab. 3). Po-
zostale zmienne (wiek i wyksztatcenie) okazaly si¢ nieistotne statystycznie (war-
tos¢ p > 0,05). Ponadto efektem przy zmiennej ple¢ byt mgzczyzna, co oznacza,
iz wigksza sktonnos$cia do zaciagania kredytow charakteryzuja si¢ mezczyzni.

3Warto$é p podaje poziom istotnosci, w badaniach przyjeto poziom wartosci p < 0,05.
“Statystyka Walda ma rozktad 3 z liczba stopni swobody réwna liczbie nakladanych ograniczen
na wektor parametrow. Test Walda badajacy hipotez¢ zerowa HO : f = 0 przeciwko hipotezie al-
ternatywnej H1 : B # 0 dla pojedynczych zmiennych.
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Tabela 3

Oceny parametréw w analizie regresji ze zmiennymi jakosciowymi

Rozktad: DWUMIANOWY
Modelowane prawdopodobienstwo kredyty = tak
ocena btad statystyka s

Parametry parametru® stand:;'dowy W);Idya wartosc p
Wyraz wolny 41,62377 51,85875 0,644227 0,422184
Wyksztatcenie —-0,48707 0,49512 0,967736 0,325245
Wiek 0,08899 0,20805 0,182974 0,668830
Pte¢ 0,76398 0,28743 7,064960 0,007861
Skala 1,00000 0,00000 — -

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Ocena dobroci modelu zostata przeprowadzona na podstawie analizy sktad-
nikow resztowych oraz klasyfikacji i ilorazu szans. W celu zbadania zjawiska au-
tokorelacji sktadnikow losowych oszacowanego modelu zastosowano test Shapi-
ro-Wilka (S-W). Normalno$¢ rozktadu reszt estymowanego modelu analizowano
jako hipotezg zerowa (Hy), z zalozeniem o normalnos$ci rozktadu oraz braku zja-
wiska autokorelacji, oraz hipotezg¢ alternatywna (H;) o braku normalnosci roz-
ktadu reszt. Do zweryfikowania postawionych hipotez postuzono si¢ wartoscia
P, przyjmujac za kryterium poziom istotnosci o = 0,05. W analizowanym modelu
reszt wartos¢ szukanej statystyki S-W wyniosta 0,7498 z poziomem wartosci p
rownej 0,06, a wige wyzszej od przyjetego poziomu krytycznego (0,05), stad
brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o rozktadzie normalnym reszt. Tak
wigc ewentualne wystapienie autokorelacji reszt miato charakter losowy.

Do oceny catkowitej oszacowanego modelu wykorzystuje si¢ takze mozli-
wos$¢ jego zastosowania do predykeji. Klasyfikacja i iloraz szans pozwala stwier-
dzi¢, iz oszacowany model poprawnie przewiduje 99% przypadkéw, w ktorych
nastepuje zadtuzenie ze wzgledu na pleé, oraz pozwala przewidzie¢ okoto 54%
przypadkow, w ktorych nie wystepuje sktonnos¢ do zaciagania kredytow (tab. 4).
Swiadczy to 0 wysokim stopniu dopasowania danych do modelu.

Tabela 4
Klasyfikacja przypadkéw: kredyty a pte¢

lloraz szans: nieskoncz. Log ilorazu szans: nieskoncz.
Przewidywana — tak Przewidywana — nie Procent — poprawne
tak 89 66 99,0000
nie 31 24 54,7619

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ocena parametru — estymator.
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WhiosKi

W opracowaniu zbadano zalezno$ci migdzy sktonnoscia do zaciagania kre-
dytow a picia. Na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych oraz doko-
nanej analizy statystycznej sformutowano nastgpujace wnioski:

1. W przeciwienstwie do zalozen ekonomii klasycznej, odnoszacych si¢ do bra-
ku oddzialywania uwarunkowan psychologicznych na podejmowanie decyz;ji
finansowych, dziedzina finanséw behawioralnych zaktada wpltyw osobowosci
na rodzaj wybieranej strategii inwestowania pieni¢dzy. Liczne badania z za-
kresu wpltywu ptci na sktonnos¢ do zadluzenia wykazaty, iz pte¢ znaczaco od-
dziatuje na poziom zaciagnigtych kredytow. Ponadto, na zadtuzenie wplywaly
takie czynniki, jak poziom miesigcznych dochodow, wiek oraz wyksztatcenie.
W badaniach tych udowodniono takze, iz czgSciej zadluzaja sie¢ mezczyzni,
zwlaszcza na dlugie okresy, kobiety natomiast preferowaty kredyty krotkoter-
minowe. Dodatkowo wraz ze wzrostem poziomu wyksztalcenia rosta skton-
no$¢ do zadhuzenia, zar6wno u kobiet, jak i u megzczyzn.

2. Populacja badawcza charakteryzowata si¢ wysokimi dochodami z przedzia-
tu 40-50 tys. zt miesigcznie, przez co z analizy wytaczono czynnik, jakimi
sa uzyskane dochody. Pozostale badane zmienne (wiek i wyksztatcenie) nie
miatly istotnie statystycznego wptywu na zadtuzenie. Jednak analiza tabel
wielodzielczych wykazata, iz osoby z wyksztalceniem wyzszym czg$ciej
mialy zadluzenie niz klienci z nizszym poziomem wyksztalcenia. Pod wzglg-
dem wieku najczg¢sciej zadtuzenie miaty osoby w kategorii wiekowej 3645
lat, zarowno kobiety, jak i mgzczyzni. W przypadku stopnia indywidualno-
$ci podejmowanych decyzji kobiety czgsciej korzystaty z pomocy doradcy,
natomiast mezczyzni charakteryzowali si¢ samodzielno$cia w podejmowa-
nych decyzjach finansowych.

3. W badanej probie zdecydowanie czgsciej zadhuzali si¢ mezczyzni, zarOw-
no dtugo-, jak 1 krotkookresowo. Wynikaé¢ to moze m.in. z roli, jaka petnia
oni w spoteczenstwie (rola finansujacego gospodarstwo domowe), jak row-
niez z wigkszej niz u kobiet akceptacji ryzyka zwiazanego z korzystaniem
z obcych zrodet finansowania, w tym przypadku z kredytow. Zaleznos¢ tg
potwierdzita analiza regresji ze zmiennymi jako$ciowymi, ktéra wykazata
istotny statystycznie wplyw zmiennej ,,pte¢”” na wzrost poziomu zadtuzenia
z efektem mezczyzna. Tak wige wigksza sktonno$¢ do zaciagania kredytow
mieli megzczyzni, co jednoczesnie potwierdzito wyniki badan przeprowa-
dzonych w innych krajach.

4. Analiza sktadnikoéw resztowych oszacowanego modelu nie wykazala auto-
korelacji, co $wiadczy o tym, iz model zostal zbudowany poprawnie. Ponad-
to, o wysokiej ocenie modelu §wiadczy stopien stusznosci predykcji. Klasy-
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fikacja i iloraz szans modelu wskazaty na 99-procentowa trafno$¢ w przewi-
dywaniu osob, u ktorych wystapi zadluzenie ze wzgledu na cechy zawarte
w modelu.
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Sex vs. prospenity for rise bank’s credits

Abstract

Classic economy sets up rationality of decision of subject without their
features of personalities. But domain of the behavioral finance confirms strong
interaction has sex on financial decision connected with indebtedness. Research
in this range has confirmed that sex, education and level of incomes have effect
on decisions related with indebtedness importantly. The main aim of elaborations
was follow up the dependence among propensity to indebtedness and sex.
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This relation based on questionnaires was surveyed of 100 clients of private
banking’ segment in one of Warsaw’s bank. Results from conducted analyses of
regressions and variances have confirmed that sex statically effects on the level
of indebtedness. This results of research from this range also. However reaming
variables like education or age were irrelevance. In conclusion, these variables
did not have any affect on level of indebtedness.
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Wykorzystanie analizy wskaznikowej w ocenie
zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa — szanse
I zagrozenia

W obliczu globalnego kryzysu finansowego tradycyjna analiza finansowa
przedsigbiorstwa napotyka na zupelnie nowe wyzwania. Przedsigbiorstwo dzia-
tajace w otoczeniu recesyjnym prezentuje z reguly stabsze wyniki finansowe niz
w okresach ozywienia gospodarczego. Jest bardziej podatne na pokusy manipu-
lowania informacja w sprawozdaniach finansowych, z ktorych najczestsze to:
zawyzanie przychoddw, nieuprawnione aktywowanie kosztow biezacego okresu
rozrachunkowego, ukrywanie skutkow zawartych transakcji na rynku instrumen-
tow pochodnych, sterowanie wycena w wartosci godziwej czy tez sztuczne usta-
wianie pozioméw aktywow obrotowych, zobowiazan i kapitatdéw w koncowce
roku obrachunkowego, aby zagwarantowaé najbardziej korzystne wielko$ci
wskaznikow finansowych obliczanych na bazie rocznego bilansu oraz rachunku
zyskow 1 strat [Wojtowicz 2009, s. 511]. Z drugiej strony, instytucje najdotkli-
wiej odczuwajace skutki obecnego kryzysu — banki oraz pozostate instytucje fi-
nansowe (firmy leasingowe, faktoringowe) — spotykaja si¢ z naciskami (réwniez
politycznymi)!, aby zwiekszaé podaz kredytow, zwlaszcza w obszarze dziatalno-
$ci gospodarczej, 1 tym samym tagodzi¢ kryteria akceptacji ryzyka potencjalnego
kredytobiorcy. Istnieje wigc realne niebezpieczenstwo zaangazowania i tak juz
niewystarczajacych kapitaldéw bankow (bedacych instytucja zaufania publiczne-
go, ktorej najwazniejszym priorytetem jest chroni¢ powierzone mu przez depo-
zytariuszy $rodki) w przedsigbiorstwa zbyt stabe, ktore nawet z pomoca kredy-
towa moga zbankrutowac.

IPakiety stabilizacyjne wdrozone w 2008 roku przez rzad USA oraz niektore kraje czton-
kowskie Unii Europejskiej (Niemcy, Francja, Polska), ktérych wazna cz¢$cia byly gwarancje
udzielone sektorowi bankowemu w zamian za zintensyfikowanie akcji kredytowe;.
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W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ dwa podstawowe obszary sterowa-
nia ryzykiem kredytowym: sterowanie ryzykiem w odniesieniu do pojedynczego
kredytu oraz facznego zaangazowania kredytowego. Istotnym fragmentem stra-
tegii kredytowej jest badanie wiarygodnos$ci kredytobiorcy przed udzieleniem
i po udzieleniu kredytu [Wojcik-Mazur 2008, s. 113—114]. Przeprowadzane ba-
danie wiarygodnosci kredytowej wykorzystuje tzw. modele oceny ryzyka kre-
dytowego, ktore w $wiatowej bankowosci oparte sa na biezacej analizie finan-
sowej oraz danych statystycznych (wyniki finansowe przedsigbiorstw z istotnej
statystycznie grupy, z réznych rynkéw, w ujgciu branzowym, z uwzglednieniem
liczby oraz przyczyn upadlosci — w horyzoncie czasowym kilkudziesigciu lat)
[Langner 2007, s. 47-49].

Podstawowym narzedziem wykorzystywanym w bankowych modelach oce-
ny ryzyka kredytowego jest system scoringowy, nazywany takze modelem ratin-
gowym [Zottkowski 2007, s. 71-75]. Wykorzystuje on elementy analizy finan-
sowej przedsigbiorstwa. Porownujac modele oceny ryzyka kredytowego stoso-
wane przez znaczace banki miedzynarodowe prowadzace dziatalnos¢ w Polsce
(BZ WBK S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A., ING Bank Slaski, Pekao
S.A.), mozna wskaza¢ cztery newralgiczne obszary analizy finansowej, ktore
najmocniej wpltywaja (wagowo) na tzw. oceng ilosciowa potencjalnego kredy-
tobiorcy?. Sa to:

1) dynamika przychoddéw ze sprzedazy,
2) plynnos¢ finansowa,

3) dzwignia finansowa,

4) rentowno$¢ operacyjna (EBIT).

Nie oznacza to, ze pozostale elementy analizy wskaznikowej (wskazniki
rotacji, zadluzenia, rentownos$ci) sa pomijane. Stanowia w zaleznosci od przy-
jetego w danym banku modelu oceny ryzyka mniejsza lub marginalng wage
w ocenie ilosciowej. Podobnie analiza struktury bilansu czy dynamiki kosztow
nie pozostaje bez wplywu na wynik oceny ilosciowej, jednak z reguty jest juz
tylko wypadkowa czterech kluczowych kategorii. Symptomatyczne jest takze
i to, ze wszystkie analizowane modele sa w mniejszym lub wigkszym stopniu
zwigzane z systemem oceny ryzyka stosowanym od dziesigcioleci przez banki
dzialajace na skal¢ migedzynarodowa. Modele te wykorzystuja czgsto zapozy-
czenia z systemu przyjgtego przez agencje ratingowe, takie jak Moody’s czy
Standard&Poors.

2Ocena ilociowa musi zostaé uzupetniona takze o ocene jakosciowa, a pozytywny wynik oceny
kompleksowej nie oznacza jeszcze zgody na kredytowanie, gdyz do negocjacji pozostana zabez-
pieczenia, sposoby i warunki splaty kredytu, cena itd.
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Dotychczas stosowane przez banki modele oceny finansowej przedsigbiorstw
opieraja si¢ na statycznej ocenie wskaznikowej rozumianej jako:
® analiza prowadzona na podstawie rocznych danych finansowych,
® analiza wykorzystujaca statyczne wskazniki finansowe, np. statyczne wskaz-

niki ptynnosci czy tez wskazniki kapitalu obrotowego.

Jak pokazuja dane prezentowane przez Zwiazek Bankow Polskich za pierw-
sze potrocze 2009 roku — w warunkach silnej dekoniunktury znacznie pogorszyta
si¢ jakos¢ portfela kredytowego bankow. Wyniki finansowe bankow zaprezento-
wane za pierwszy i drugi kwartat 2009 roku byty o 50-90% gorsze niz w analo-
gicznym okresie 2008 roku, gldéwnie w zwiazku z koniecznos$cia uwzglednienia
odpisow na rezerwy kredytowe>.

Celem podjetych przez autoréw badan byto:

1. Wskazanie stabosci i zagrozen wynikajacych ze stosowania tradycyjnych
modeli oceny ryzyka kredytowego przez banki.

2. Podjecie proby uzupetienia analizy ratingowej potencjalnego kredytobior-
cy, tak aby oddawala stan faktyczny przedsigbiorstwa nie tylko na dzien
udzielenia kredytu, ale takze w ciagu nastgpnych 12 miesigcey.

3. Wskazanie mozliwosci poprawy oceny ratingowej tkwigcych w umiejgtnym
zarzadzaniu kapitatem obrotowym przez przedsigbiorstwo zainteresowane
kredytowaniem.

W badaniach wykorzystano dane rzeczywistego przedsigbiorstwa DEL-
TA, bedacego klientem korporacyjnym Banku Handlowego w Warszawie S.A.
w okresie 01.01.2008-30.06.2009. W przyjetej metodologii badan postuzono si¢
analiza wskaznikowa.

Staboscia analizy finansowej prowadzonej w ramach modelu oceny ry-
zyka jest wykorzystywanie tylko danych finansowych, prezentowanych przez
przedsigbiorstwa w audytowanych rocznych sprawozdaniach finansowych.
W przypadku analizy rentowno$ci oraz dynamiki sprzedazy roczne odstgpy w
prezentowaniu danych nie stanowia problemu. Gdy jednak badaniu poddajemy
dzialalno$¢ operacyjna przedsigbiorstwa, a w szczegolnosci cykl kapitalu obro-
towego, analiza przeprowadzona na bazie rocznych danych jest nieadekwatna do
rzeczywistej sytuacji przedsigbiorstwa [Sierpinska, Wedzki 2007, s. 63]. Moze
si¢ zdarzy¢ sytuacja, w ktorej przez wigksza cze¢s¢ roku przedsigbiorstwo miato
ktopoty z utrzymaniem ptynnos$ci finansowej przy rosnacym zadluzeniu (nega-
tywne poziomy wskaznikéw plynnosci finansowej 1 zadtuzenia), a w koncu roku
udato sig¢ odwrocic te zjawiska — poprawi¢ ptynnos¢ finansowa i sptaci¢ wigksza
cze$¢ zobowiazan — wtedy ocena przeprowadzona z wykorzystaniem modelu
oceny ryzyka pod wzglgdem ilosciowym moze uzyska¢ pozytywny wynik. Na

37rodto: wyniki finansowe za 1 i 2 kwartat 2009 roku bankéw: BZ WBK, BRE, BH, ING BS.
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poczatku kolejnego okresu obrachunkowego przedsigbiorstwo moze powrdcic
do znanych juz probleméw. Jakie jest ryzyko udzielenia kredytu takiemu przed-
sigbiorstwu? A jakie prawdopodobienstwo, ze sytuacja przedsigbiorstwa nie
pogorszy si¢ 1 przedsigbiorstwo nie oglosi bankructwa? W jaki sposob mozna
w krotkim czasie poprawi¢ znaczaco obraz ptynnosci i zadluzenia, aby wynik
analizy przeprowadzonej przez bank okazat si¢ pozytywny? Czy istnieje sposob,
aby bank dowiadywat si¢ wczesniej o problemach przedsigbiorstwa lub potrafit
te problemy identyfikowac?

Odpowiedzi na postawione pytania nalezy szuka¢ w odpowiednim monito-
rowaniu kapitatu obrotowego przez bank w calym okresie kredytowania przed-
sigbiorstwa, rowniez w ciagu danego roku obrachunkowego. Obecny kryzys go-
spodarczy pokazuje dobitnie, jak wazne jest umiejgtne zarzadzanie kapitalem
obrotowym. Informacje o zatorach ptatniczych, rosnacych naleznosciach, utracie
ptynnosci finansowej, pogorszeniu rentownosci, rosnacym zadtuzeniu polskich
przedsigbiorstw, docieraja z wielu stron. Coraz czgsciej styszymy o wycofywa-
niu si¢ oferentoéw z postgpowan przetargowych badz nawet wygranych juz kon-
traktow z powodu braku mozliwosci ich finansowania.

Ostatni ,,Kompleksowy raport o dtugach” (nr 4 z 26.05.2009), opublikowa-
ny przez Krajowy Rejestr Dlugdéw, wskazuje na nasilenie niekorzystnych zja-
wisk w gospodarce. Ponizej przedstawiono kilka, istotnych z punktu widzenia
niniejszego opracowania, informacji ze wspomnianego Raportu:
® nieuregulowane w terminie zobowiazania polskich konsumentow i przed-

sigbiorcow wzrosty w II kwartale 2009 roku o 12,1% w poréwnaniu do I

kwartatu tego roku i wynosza 70,33 mld zi,
® odsetek przedsigbiorstw, w ktérych problem z wyegzekwowaniem nalezno-

sci od odbiorcoéw albo nie wystepuje, albo jego skala si¢ zmniejsza, obnizyt
si¢ z 30,4% w I kwartale 2009 roku do 26,1% w II kwartale. Jednocze$nie

25,4% przedsigbiorstw sygnalizowalo narastanie tego problemu,
® JSredni odsetek niesptaconych naleznosci od odbiorcow w portfelu staty-

stycznego przedsigbiorstwa utrzymywat si¢ w I 1 II kwartale 2009 roku na

poziomie 28,5%,
® przeterminowane nalezno$ci stwarzaly najwigcej probleméw w matych fir-

mach. Ich udziat w calkowitym portfelu naleznosci siggal w drugim kwar-

tale 2009 30%. Najbardziej dotknigte branze to budownictwo, handel oraz
inne ushugi,

® JSredni okres, o jaki przeterminowane sa naleznosci przedsigbiorstw, wydtu-
zyt si¢ z 4 do 4,2 miesiaca,

® dla ponad 70% polskich przedsigbiorstw niesplacone naleznosci, ktére po-
siadaja w swoim portfelu, stanowia barier¢ dla prowadzenia dziatalnosci go-
spodarcze;j.
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Za wiele z tych negatywnych zjawisk: rosnacych naleznosci, zatorow ptatni-
czych, braku gotowki niezbgdnej do prowadzenia dziatalnosci operacyjnej, od-
powiada wlasnie proces zarzadzania kapitalem obrotowym.

Pierwsza czg$¢ analizy przeprowadzmy z punktu widzenia kredytobiorcy

— przedsigbiorstwa zainteresowanego kredytowaniem, wigc dazacego do uzyska-
nia jak najlepszej oceny ratingowej, przeprowadzonej przez bank. Takie przed-
sigbiorstwo w pierwszej kolejnosci wdrozy zintegrowany model zarzadzania
kapitatem obrotowym. Przez kapitat obrotowy nalezy rozumie¢ wszystkie kapi-
taty, ktore sa wykorzystywane przez przedsigbiorstwo do finansowania aktywow
obrotowych [Sierpinska, Wedzki 2007, s. 73—74]. Cecha charakterystyczna ka-
pitatu obrotowego jest jego krotkoterminowy charakter: wymiana kapitalu ob-
rotowego w przedsigbiorstwie nastgpuje kilka, a nawet kilkanascie razy w roku.
Z drugiej jednak strony jest to kapitat niezbgdny w horyzoncie dlugoterminowym.
Bez odpowiedniego kapitatu obrotowego nie jest mozliwe prowadzenie biezacej
dzialalnosci gospodarczej. Kapital obrotowy stuzy do zakupow i utrzymywania
zapasOw w magazynie, do finansowania kredytu kupieckiego dla odbiorcoéw, do
finansowania krotkoterminowych inwestycji. Najczesciej wykorzystywanymi
zrodtami kapitatu obrotowego sa [Shim, Siegel 2004, s. 304—-305]:
® zobowiazania wobec dostawcow, w tym zobowigzania wekslowe (otrzyma-
ny kredyt kupiecki od kontrahentow),
bankowy kredyt obrotowy,
zobowiazania wobec budzetu,
zobowiazania wobec pracownikow,
kapitat staly (kapitat wlasny + zobowiazania dtugoterminowe); jest to takze
tzw. kapitat obrotowy netto (czg$¢ kapitatu statego wykorzystywana do fi-
nansowania aktywow obrotowych).
Najkorzystniejszym ze wzgledu na koszt pozyskania jest kredyt kupiecki
dostarczony przez kontrahentdéw, przy zatozeniu, ze koszt pieniadza w czasie nie
zostat ukryty w cenie towaru (ushugi), badz — jesli zostat — to jest on nizszy niz
rynkowy koszt pieniadza dostgpny dla konkretnego przedsigbiorstwa. W warun-
kach recesji sprzedajacy sa jednak zainteresowani oferowaniem jak najkrotszych
terminOw platnos$ci, ograniczaja tez limity kredytu kupieckiego dla swoich part-
nerow handlowych. Coraz czg$ciej stawianym w tym kontek$cie pytaniem jest:
w jaki sposob sktoni¢ dostawceg do zaoferowania atrakcyjnego kredytu kupiec-
kiego?

Kredyt obrotowy jest uznawany za najbardziej naturalne zrodto finansowa-
nia krotkoterminowego. Nie sposob wyobrazi¢ sobie dzi§ prowadzenie dziatal-
nos$ci gospodarczej bez wsparcia taka forma kredytu. Mamy jednak swiadomos¢,
ze kryteria akceptacji ryzyka kredytowego przez banki zostaty w ostatnich mie-
siagcach usztywnione, podobnie jak ograniczono pulg srodkéw na akcje kredyto-
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wa dla przedsigbiorstw. Jesli doda¢ do tego zwigkszenie ceny kredytu (wyzsze
marze kredytowe 1 prowizje), to okazuje sig, ze kredyt bankowy nie stanowi juz
optymalnego zrddla kapitalu obrotowego dla przedsigbiorstwa — jest niewystar-
czajacy, drozszy i trudniejszy do uzyskania.

Zobowiazania wobec budzetu i pracownikéw maja charakter krotkotermi-
nowy. Terminy ich regulowania sa sztywne, a opdznione regulowanie naraza fir-
me na niewspotmiernie wysokie koszty (odsetki, kary, grzywny). Nie mozna ich
uzna¢ za efektywne zrodto kapitalu obrotowego.

Perspektywy pozyskania dodatkowego kapitatu statego sa réwniez niepew-
ne. W warunkach kryzysu inwestorzy wykazuja awersjg do ryzyka i nie sa skton-
ni do zakupu akcji. R6wniez wymagania bankow wobec przedsigbiorstw ubiega-
jacych sig o kredyty dlugoterminowe sa dzi§ bardzo zaostrzone.

Dla zapewnienia ciagtosci finansowania dziatalno$ci biezacej przedsigbior-
stwa na odpowiednim poziomie konieczne jest poszukiwanie innych sposobow
doptywu kapitalu obrotowego. Najprostszym sposobem jest poszukanie wolnych
srodkow w obecnie wykorzystywanych aktywach i pasywach. W tym celu ko-
nieczne jest wprowadzenie kompleksowego modelu zarzadzania kapitatem ob-
rotowym badz zastosowanie sekurytyzacji aktywow.

Kazdy fragment dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa wiaze si¢ z ko-
niecznoscia angazowania $§rodkow pienigznych na pewien czas. Nieraz od mo-
mentu zakupu towaréw i materialdow do dnia, w ktorym sptyna naleznosci z tytu-
tu zrealizowanej sprzedazy mija kilka miesigcy. Oprocz zamrozonych srodkow
pieni¢znych w zapasach i1 naleznosciach potrzebne sa dodatkowe fundusze, aby
zaplaci¢ biezace zobowiazania wobec dostawcow. Na to najczesciej nie starcza
juz $rodkow. Okres zamrozenia gotowki w procesie zaopatrzenia, produkcji
1 sprzedazy nazywamy cyklem operacyjnym [Hamrol 2007, s. 119]:

® Cykl operacyjny (w dniach) = okres utrzymywania zapaséw
(w dniach) + okres splywu naleznos$ci (w dniach)

Z cyklu operacyjnego wynika bezposrednio okres konwersji gotowkowe;j:

® Okres konwersji gotowkowej (w dniach) = cykl operacyjny
(w dniach) — okres regulowania zobowiazan (w dniach)

Analiza wskaznikowa przeprowadzona w dalszej czgsci artykulu dotyczy
rzeczywistego przedsigbiorstwa DELTA zajmujacego si¢ hurtowa dystrybucja
sprzetu komputerowego oraz oprogramowania. Cykl, na jaki przedsigbiorstwo
DELTA zamraza gotéwke, trwa $rednio 60 dni (przez 30 dni przecigtnie trzyma
zapasy w magazynie i w produkcji, a po kolejnych 30 dniach odbiorcy regulu-
ja naleznosci). Z drugiej strony, spotka srednio po 30 dniach musi regulowac
zobowiazania (handlowe, wobec pracownikow, budzetu, bankéw — wynikajace
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z aktualnych terminéw platnosci). Okres konwersji gotowkowej wynosi wigc 30
dni:
OKG =CO — ORZo = 60 dni — 30 dni = 30 dni
Oznacza to, ze przedsigbiorstwo DELTA na miesiac musi pozyczy¢ dodatko-
we $rodki pienigzne, aby moc uregulowaé zobowiazania. Jesli nie znajdzie tych
srodkow 1 postanowi przeciaga¢ terminy ptatnosci zobowiazan, moze spodzie-
wac si¢ wysokich kosztow odsetkowych, ale przede wszystkim utraty reputacji
solidnego ptatnika. W konsekwencji kredyt kupiecki uzyskiwany od dostawcow
bedzie coraz krotszy, a w krancowym przypadku zakupy trzeba bedzie realizo-
wac za gotowke.

Mozna w tym miejscu sformutowaé hipoteze, ze umiejgtne zarzadzanie ka-
pitalem obrotowym polega na:
® utrzymywaniu optymalnego poziomu $srodkow pienieznych w cyklu opera-

cyjnym, tak aby nie zamraza¢ bezproduktywnie gotowki w zapasach i na-

leznosciach — a wigc przedsigbiorstwo DELTA powinno wprowadzi¢ inno-
wacyjne modele zarzadzania zapasami w rodzaju ,,just in time” badz ,,lean
production”, ,,Jean management” oraz modele zarzadzania naleznos$ciami

z wykorzystaniem opcji sprzedazy naleznosci, ubezpieczenia oraz monito-

ringu i windykacji prowadzonej na przyklad przez instytucj¢ zewngtrzna,

® wydluzaniu okresu regulowania zobowiazan w taki sposob, aby nie ucier-
pieli na tym dostawcy (na ich dobrej kondycji zalezy kupujacemu, ktore-
go celem jest ciaglo$¢ dostaw na korzystnych warunkach) oraz aby koszty
pieniadza w czasie, zwiazane z wydluzonym kredytem kupieckim, byly jak
najnizsze. W tym celu przedsigbiorstwo DELTA powinno rozwazy¢ zasto-
sowanie systemu finansowania dostawcow [Shim, Siegel 2004, s. 229-232,
262-263, 280-289].

Jakie jeszcze korzysci daje zastosowanie zintegrowanego systemu
zarzadzania kapitatem obrotowym? Przede wszystkim prowadzi do poprawy
strategicznych z punktu widzenia oceny zdolnosci kredytowej wskaznikow
finansowych:

1) dynamicznych wskaznikéw ptynnosci finansowej: wydajnosci gotowkowej
sprzedazy i majatku, wystarczalnosci gotowki operacyjnej na sptate dlugow
ogoiem [Sierpinska, Wedzki 2007, s. 53—61]:

wskaznik wydajnosci gotéwkowej sprzedazy = gotdwka netto z dziatal-
nosci operacyjnej/przychody ze sprzedazy,

® wskaznik wydajnosci gotowkowej majatku = gotowka netto z dziatalno-

$ci operacyjnej/zysk z dziatalno$ci gospodarczej,

® wskaznik wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na splatg dlugdéw ogo-

fem = gotéwka netto z dzialalnosci operacyjnej/zobowiazania ogodtem;
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2) wskaznikéw statycznych plynnosci finansowej — pltynnosci biezacej i ptyn-

nosci szybkiej [Sierpiniska, Wedzki 2007, s. 53—61]:

® wskaznik pltynnosci biezacej (CR) = $rodki pieni¢zne + krétkotermino-

we papiery wartosciowe + naleznos$ci + zapasy + rozliczenia migdzy-
okresowe czynne/zobowiazania krotkoterminowe,

® wskaznik ptynnosci przyspieszonej (QR) = srodki pienigzne + nalezno-

Sci/zobowigzania krotkoterminowe;
3) dzwigni finansowej [ Wasniewski, Skoczylas 2004, s. 179]:
® dzwignia finansowa (DF) = kapitat obcy/kapitatl wlasny;
4) rentownosci sprzedazy [Hamrol 2007, s. 52]:

® wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) = zysk netto/przychody ze

sprzedazy.

Najprostszym i najczgsciej spotykanym w praktyce (wedhug informacji uzy-
skanych z 4 bankow objetych badaniem) sposobem poprawy ww. wskaznikow
jest zminimalizowanie standéw magazynowych oraz sprzedaz naleznosci i splata
zobowiazan. Dziatania te podejmowane sg zwtaszcza w czwartym kwartale roku
obrachunkowego. Zarzady przedsigbiorstw decyduja si¢ wigc na:
® sprzedaz towaré6w z minimalng badz ujemna marza, nieraz z opcja odkupu

towarow w poczatku nastepnego roku,
® sprzedaz nalezno$ci wyspecjalizowanej instytucji faktoringowej, czesto

z czeSciowym badz petnym prawem regresu [Shim, Siegel 2004, s. 247-259,

2971,
® splatg przed terminem zobowiazan krotkoterminowych, wykorzystujac uzy-

skane ze sprzedazy zapasow i nalezno$ci $rodki, w zamian za skonto otrzy-

mane od dostawcy za wczesniejsza ptatnoscé.

Czgstokro¢ skonto otrzymane od dostawcow jest na tyle istotne, ze wystar-
cza na pokrycie kosztéw dyskonta naleznosci oraz podwyzsza marzeg uzyska-
na na sprzedazy zapasow (z negatywnej na pozytywna). W ten sposob istotnie
zwigksza si¢ wynik na dziatalno$ci operacyjnej, na dzialalnosci gospodarczej
oraz wynik finansowy netto [King 2007, s. 82—84].

Druga czes¢ analizy przeprowadzimy od strony banku kredytujacego przed-
sigbiorstwo DELTA. Na czym polega wtasciwe monitorowanie kapitalu obro-
towego przed udzieleniem i po udzieleniu kredytu? Przede wszystkim banki
powinny wprowadzi¢ do modelu oceny zdolnos$ci kredytowej przedsigbiorstwa
parametry dynamiczne: wskazniki opierajace si¢ na danych zaczerpnigtych ze
sprawozdania z przeptywu $rodkoéw pienigznych (cash flow) sporzadzanych
w odstepach co najmniej kwartalnych badz miesigcznych. O znaczeniu wskaz-
nikow dynamicznych pisano juz wielokrotnie, przeprowadzono w tym kierunku
wiele badan (gtéwnie USA), ale do dzi$ nie ustalono zadnych wzorcowych po-
ziomow dla tych wskaznikow [Kowalak 2008, s. 108—126]. Cecha wspolna opra-
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cowan dotyczacych analizy dynamicznej jest gotowka z dziatalno$ci operacyjnej
przedsigbiorstwa, ktora bezwzglednie powinna osiaga¢ dodatnie poziomy przez
caty okres kredytowania. Na jej bazie tworzone sa rozmaite wskazniki, ktorych
czeg$¢ przedstawiono wyzej. W dostepnej literaturze brak jednak informacji
o wskazniku, ktory najpetniej uzupehia analize ratingowa, ukazujac najbardziej
aktualna sytuacj¢ finansowa dtuznika 1 chronigc tym samym interes kredytodaw-
cy. Jest to kolejny wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej, ale przystoso-
wany do krotszego niz rok horyzontu czasowego:

Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na splate dlugow bieza-
cych (w okresie 30, 60, 90, 180 dni) = gotowka netto z dzialalno$ci operacyj-
nej/zadluzenie krotko- i dlugoterminowe wymagalne do splaty w biezacym
okresie

Przesledzmy przyktad liczbowy. Przedsigbiorstwo DELTA dzialajace
w branzy komputerowej — zajmujace si¢ hurtowa dystrybucja sprz¢tu komputero-
wego oraz oprogramowania — charakteryzuje si¢ duza sezonowoscia sprzedazy.
Przychody ze sprzedazy zwigkszaja si¢ pod koniec trzeciego i w czwartym kwar-
tale roku, zwlaszcza przed §wigtami. Przedsigbiorstwo DELTA w marcu 2009
roku ztozyto wniosek o udzielenie kredytu obrotowego w kwocie 10 000 000,00
zt, prezentujac bankowi sprawozdanie finansowe za 2008 rok, obejmujace bi-
lans, rachunek zyskow i strat, sprawozdanie z przeptywu srodkow pieni¢znych,
zestawienie zmian w kapitale oraz informacj¢ dodatkowa.

Wyniki analizy wskaznikowej obejmujacej cztery podstawowe obszary
dzialalnosci gospodarczej (ptynnos¢ dynamiczna i statyczna, zadluzenie oraz
rentownos$¢) zostaly przedstawione w tabeli 1.

Wyniki skroconej analizy finansowej sa pozytywne: zardéwno wskazniki
statyczne, jak i dynamiczne ptynnosci finansowej wskazuja na stabilng i wrgcz

Tabela 1
Wybrane wskazniki finansowe przedsiebiorstwa DELTA (2008 rok)
Wskaznik finansowy Poziom wskaznika
Wydajnos¢ gotéwkowa sprzedazy (%) 0,9
Wydajnos¢ gotéwkowa majatku (%) 3,1
Wystarczalnos¢ gotowki operacyjnej na sptate diugow

e 5,8
biezacych (%)
Biezgca ptynnos¢ finansowa 1,7
Przyspieszona ptynnosc finansowa 0,98
Dzwignia finansowa 3,5
Rentownos¢ sprzedazy (%) 21

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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wzorcowa sytuacje, poziom dzwigni finansowej znajduje si¢ na akceptowalnym
poziomie. Nieco nizszy jest tylko wskaznik rentownosci sprzedazy. Wiadomo, ze
przedsigbiorstwo DELTA w IV kwartale 2008 roku dokonato operacji sprzedazy
naleznosci oraz splaty zobowiazan wobec dostawcow, uzyskujac skonto srednio
na poziomie 3%. W celu nalezytego pordwnania sytuacji finansowej przedsig-
biorstwa DELTA przeprowadzono analogiczna analiz¢ wskaznikowa na dzien
30.06.2008 roku. Wynik tej analizy umieszczono w tabeli 2.

Tabela 2
Wybrane wskazniki finansowe przedsiebiorstwa DELTA — stan na 30.06.2008 roku

Poziom wskaznika na podstawie

Rodzaj wskaznika finansowego polrocznych danych (2008)

Wydajnos¢ gotéwkowa sprzedazy (%) 0,2
Wydajnos¢ gotéwkowa majatku (%) 1,7
Wystarczalrlloéé.gf)tc’)wki operacyjnej na 18
sptate dtugow biezacych (%) ’
Biezgca ptynnos¢ finansowa 0,98
Przyspieszona ptynnosc finansowa 0,4356
Dzwignia finansowa 20,5
Rentownos¢ sprzedazy (%) 0,2

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Wyniki w polowie roku sa znacznie gorsze niz na koniec 2008 roku. Gdyby
spotka starala si¢ o kredyt w lipcu 2008 roku, prawdopodobnie zaden z bankow
nie udzielitby jej finansowania. Poziom ptynnos$ci finansowej osiagnat bardzo
niskie wartosci, relacja kapitaldow obcych do wlasnych byla alarmujaca, a ren-
townos$¢ sprzedazy — ktdra stanowi podstawe¢ do osiagania wlasciwych zyskow
netto — marginalna. Model oceny ryzyka kredytowego ustala tzw. rating przed-
sigbiorstwa na bazie rocznych, audytowanych sprawozdan finansowych. Na tej
podstawie podejmowane sa decyzje o udzieleniu kredytu. Tymczasem przedsig-
biorstwo DELTA, ktore podpisato w kwietniu 2009 roku umowe kredytowa, za-
czeto obstugiwaé dodatkowe zadtuzenie w II kwartale 2009 roku, czyli wtedy,
gdy zwykle wystepuja powazne problemy z utrzymaniem plynnosci finansowe;.
Ta sytuacja narazila bank na dodatkowe — i zupelie niepotrzebne — ryzyko.

Przeprowadzona ocena adekwatnosci stosowanego w bankach modelu oce-
ny ryzyka kredytowego — zwlaszcza w kontek$cie wymagan tzw. Nowej Umowy
Kapitatowej (Basel II) [Z6ltkowski 2007, s. 71-101] — wskazuje na istotne braki,
mogace prowadzi¢ do pogorszenia jakosci portfela kredytowego banku. Na pod-
stawie przedstawionych wyzej wynikdéw nalezy uznac, iz:
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1. Dla prawidlowej oceny ilosciowe] stosowanej przez bank konieczne jest
przeprowadzanie analizy wskaznikowej w ujgciu co najmniej kwartalnym,
a najlepiej miesigcznym, pomimo iz dostgpne dane nie beda audytowane.

2. Analiza wskaznikowa powinna zosta¢ uzupetniona o rozbudowana analiz¢
dynamiczna, tzn. wykorzystujaca gotowke operacyjna netto ze sprawozda-
nia z przeptywu §rodkow pieni¢znych (cash flow).

3.  Wdrozenie zintegrowanego modelu zarzadzania kapitatem obrotowym (ma-
jacego charakter ciagly, tzn. dziatania optymalizacyjne prowadzone sa czg-
$ciej niz raz w roku, co najmniej raz na kwartat) pozwala przedsigbiorstwu
na ograniczenie zapotrzebowania na zewngtrzne finansowanie oraz poprawg
oceny kredytowej opartej na zaawansowanym modelu oceny ryzyka.
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The ratio analysis in borrowing power of enterprises
assessment — opportunities and menaces

Abstract

Facing a global financial crisis the traditional financial analysis encounters
entirely new challenges. Credit risk models used by banks require a dynamic
analysis supplement. A cash flow is the base for such analysis which is performed
more often than once a year, preferably quarterly. It will allow monitoring the
financial standing of a company better not only before but also after giving a
credit. In turn, the implementation of a working capital integrated management
system in a company applying for a credit will limit its credit needs and improve
the index analysis results both in static and dynamic approach.
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Miedzynarodowe kryzysy gospodarcze
I ich konsekwencje

Wstep

Kryzys gospodarczy jest zjawiskiem, ktore pojawia si¢ praktycznie od mo-
mentu powstania wymian gospodarczych. Wiadomo, ze historia lubi si¢ powta-
rza¢. Po wielkim kryzysie w latach trzydziestych ubieglego wieku nadeszty cza-
sy prosperity, zwlaszcza dla krajow uprzemystowionych. Obecne spektakularne
zatamanie na rynkach finansowych w Stanach Zjednoczonych, ktére ma duzy
wplyw na rynki finansowe nie tylko w krajach rozwinietych i wschodzacych',
ale takze w krajach rozwijajacych sig, stanowi o stanie gospodarki §wiatowe;.

W niniejszym artykule po probie definicji kryzysu gospodarczego, banko-
wego i finansowego opisane sa podstawowe problemy zwigzane z obecnym mig-
dzynarodowym kryzysem gospodarczym, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych,
zrodta jego powstania, a takze porownane sa w sposob syntetyczny wybrane kry-
zysy finansowe, ktére dotknety kraje uprzemystowione po drugiej wojnie $wia-
towej z obecnym kryzysem w USA wlacznie. Trzeba podkresli¢, ze omdwienie
kryzysu gospodarczego bedzie dotyczylo przede wszystkim kryzysu na rynku
finansowym, zaréwno kryzysu finansowego, jak i bankowego.

W literaturze ekonomicznej jest do$¢ trudno znalez¢ podobne definicje
kryzysu gospodarczego. Dodatkowo czgsto nie mowi si¢ o migdzynarodowych
kryzysach gospodarczych, ktore leza w centrum naszych zainteresowan, lecz
o kryzysach finansowych, bankowych, czyli o zjawisku dotykajacym sektory fi-
nansowe. Dlatego przed podaniem definicji autorskiej kryzysu gospodarczego
przedstawiono niektore definicje kryzysu finansowego, bankowego i gospodar-
czego.

Encyklopedia PWN definiuje kryzys, jako przesilenie, przelom i zatamanie sig
dotychczasowej linii rozwoju spowodowane przez skumulowany stan napiec i kon-

!Chiny, Indie, Korea Pid. i Brazylia.
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fliktow spotecznych, ktorych nierozwiazanie na czas powoduje przerwanie dotych-
czasowego cyklu rozwojowego [2003, s. 91].

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) okresla kryzys finansowy jako
sytuacjg, w ktorej znaczna grupa instytucji finansowych posiada aktywa o war-
tosci rynkowej nizszej od ich zobowiazan. Prowadzi to do runu lub przesunig¢
w ich portfelach, upadku niektorych instytucji finansowych oraz interwencji rza-
du [Sundarajan and Balino 1993, s. 3].

Wedtug F.S. Mishkin, kryzys finansowy jest sytuacja, w ktdrej pojawiaja si¢
powazne zakldcenia na rynku finansowym. Objawiaja si¢ one znacznym spad-
kiem cen aktywow oraz upadtos$cia wielu instytucji finansowych i niefinanso-
wych [Mishkin 1995, s. 223].

Definicje kryzysu bankowego zamieszczone w niektoérych publikacjach
MFW moéwia, zZe jest to rzeczywisty 1 potencjalny run na banki badz ich upa-
dtosci, ktore powoduja zawieszanie regulowania zobowiazan przez banki lub
wymagaja od rzadu udzielenia pomocy. Inna definicj¢ kryzysu bankowego po-
daje G.G. Kaufman, wedtug ktorego jest to sytuacja, ktéra cechuje si¢ brakiem
zaufania do bankow, upadkami instytucji finansowych badz masowa interwen-
cja rzadu, jak rowniez szerokim zachwianiem bezpieczenstwa innych instytucjiZ
[Kaufman, s. 1].

W ogdlnym znaczeniu kryzys gospodarczy jest rozumiany jako recesja, de-
presja, zatamanie, zawirowanie czy chaos gospodarczy, ktore okreslaja zjawisko
ekonomiczne w gospodarce narodowej spowodowane przez czynniki wewngtrz-
ne i zewngtrzne, m.in. przez btedna polityke gospodarcza i finansowa.

Autor artykutlu przyjmuje nastgpujaca definicj¢ migdzynarodowego kryzy-
su gospodarczego: kryzys gospodarczy to gwattowne zatamanie si¢ gospodarki
w skali $wiatowej, gdy wigkszos$¢ krajow rozwinigtych i krajow rozwijajacych
si¢ jest dotknigta kryzysem. Odczuwany jest on w skali $wiatowej poprzez ha-
mowanie inwestycji, ograniczenie dost¢gpu do kredytow, oglaszanie upadtosci
firm, zwigkszenie bezrobocia, zniszczenie czgsci sektora bankowego, spowol-
nienie wymiany mi¢dzynarodowej, ograniczanie wptywéw do budzetow panstw
bogatych, co moze doprowadzi¢ do spowolnienia tempa pomocy rozwojowej dla
krajow rozwijajacych sig’.

Z r6znych publikacji z dziedziny ekonomii wynika, ze kryzys gospodarczy
w skali migdzynarodowej jest wydarzeniem okresowym, majacym jednak wplyw
na $wiatowa gospodarke. Jego pojawienie si¢ ma rdzne przyczyny, ale czgsto jest
spowodowane przez:

2Moim zadaniem, ta definicja jest raczej bliska definicji kryzysu gospodarczego.
3Nalezy definiowa¢ miedzynarodowy kryzys gospodarczy w ujeciu globalnym.
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® Dbledna polityke pienigzna prowadzona przez jeden lub kilka bankow cen-
tralnych krajow rozwinigtych (stopy procentowe na zbyt niskim poziomie,
zle inwestycje, co moze spowodowaé powstanie babli finansowych? poprzez
nadmierne inwestowanie),

® potaczenie kryzysu sektora bankowego, gietd papierow wartosciowych, to-
warowych 1 kursow wymiany walut,

® gowaltowne zmiany w polityce z pojawieniem si¢ nietolerancji i ksenofobii
oraz biedy w polityce gospodarcze;.

Kryzys gospodarczy wystepuje na rynku okresowo. Jest to zjawisko tatwo
zauwazalne od setek lat zarbwno w krajach rozwinigtych, jak 1 w krajach roz-
wijajacych sie. W krajach Afryki Subsaharyjskiej, w ktorych gospodarka jest
uzalezniona od rolnictwa, pojawia na skutek zaburzen sezonowych i klimatycz-
nych pociagajacych za soba nieurodzaje zbioru ptodow rolnych, co zwykle po-
woduje wzrost cen artykuléw zywnosciowych. Polaczenie kryzysu z brakiem
podstawowej infrastruktury oraz integracji rynku w tej cze¢sci $wiata zazwyczaj
powaznie odbija si¢ na zyciu mieszkancoéw, powodujac gtod, ubdstwo, wysoka
$miertelno$¢, bezrobocie i masowe migracje ludnosci. Czgsto$¢ takich sytuacji
kryzysowych jest bardzo nieregularna. Moga one tez mie¢ zasigg lokalny, regio-
nalny, krajowy, a nawet kontynentalny.

W przeciwienstwie do krajéw niezamoznych, kryzys gospodarczy w kra-
jach uprzemystowionych jest czg¢sto spowodowany przez nadmierne inwestycje
1 uwidacznia si¢ poprzez kryzys finansowy. Ostabienie gospodarki moze wyni-
ka¢ ze spekulacyjnej polityki finansowej bankow, opartej na ztej regulacji lub
przedwczesnym oczekiwaniu wyzszych cen. Przyktadem zawirowan gospodarki
moze by¢ na przyktad okresowy wzrost cen nieruchomosci. Kryzys moze takze
dotkna¢ rynek surowcowy (ropa naftowa, metale, mineraly i produkty zywno-
sciowe). Kraje uprzemystowione odczuwaja kryzys gospodarczy poprzez: wzrost
zadluzenia wewngtrznego i zagranicznego, spadek zatrudnienia, wzrost bezro-
bocia, spadek konsumpcji 1 inwestycji, wzrost liczby upadtosci firm. Wszystko
to moze prowadzi¢ do ograniczenia wzrostu produktu krajowego brutto (PKB)
1 niepokojow spotecznych.

Zgodnie z kontrowersyjna teoria cyklu gospodarczego, kryzys pojawia si¢
w krotkim cyklu, co 811 lat, lub w dlugim cyklu, co 3040 lat.

Cyklem koniunkturalnym okresla si¢ okresowe zmiany poziomu aktywno-
sci gospodarczej. Ze wzgledu na ztozono$¢ mechanizméw spoteczno-gospodar-
czych, sprz¢zenia zwrotne, opdznienia i wyprzedzenia zachodzace migdzy po-

“Babel finansowy okresla nadmierny poziom cen wymian na rynku aktywéw finansowych w sto-
sunku do faktycznej warto$ci dobr lub aktywow wymienianych.
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szczegolnymi procesami okreslenie zrodet cyklicznego rozwoju gospodarki jest
bardzo trudne [Milewski 2002, s. 517].

Po drugiej wojnie $wiatowej kryzys dotknat Polsk¢ wiele razy: tuz po wojnie
w 1945 1., a nastgpne w latach: 1956, 1966, 1974, 1980, 1991, 1999, 2001, 2008.
,.Cykle $winiskie” pojawiaty si¢ w Stanach Zjednoczonych w nastepujacych la-
tach: 1776, 1885, 1896, 1908, 1921, 1932, 1938, a po drugiej wojnie swiatowej
w latach 1952, 1958, 1972, 1982, 1992, 2001, 2008-2009.

Od poczatku XX wieku czgstotliwos¢ kryzysow w Stanach Zjednoczonych
jest taka sama jak w Europie. Mozna przyjac, ogolnie rzecz biorac, ze kryzysy
zaczynaja si¢ w Stanach Zjednoczonych 1 rozprzestrzeniaja w krajach Europy
1 w reszcie $wiata.

Teoria depresji gospodarczej

Na podstawie obserwacji depresji gospodarczych, ktore okresowo miaty
wplyw na gospodarke europejska od 1825 r., Karol Marks opisat kryzys jako
nieunikniong formulg wyroku historycznego. Wedtug niego, kryzysy te byty kry-
zysami nadprodukcyjnymi [Roy 1969].

Zgodnie z austriacka szkota ekonomii®, kryzysy ,.zawdzigczamy” glownie
kumulacji niedoboréw oraz niedostosowaniu produkcji do rzeczywistego zapo-
trzebowania. Proby zapobiegania lub opdzniania takiej sytuacji przez panstwo,
poprzez reglamentacje towaréw lub przez drukowanie pienigdzy bez pokrycia,
doprowadzityby do spigtrzenia problemoéw, co predzej czy pozniej skonczyltoby
si¢ kryzysem. Mozna by bylo go unikna¢, lub ograniczy¢ jego zasigg, stopnio-
wo dostosowujac niedobor gospodarczy do rzeczywistosci. Okreslenie ,,depresja
gospodarcza” stanowi bezposrednie odniesienie do koncepcji cyklu koniunktu-
ralnego w gospodarce.

Najbardziej znana teoria cyklu w tej szkole jest teoria ,,cyklu Hayeka” [Cho-
lewinski 2006, s. 59], zwiazana ze stopa procentowa. Marksistowska teoria widzi
w liberalizmie generatora kryzysu samego w sobie, gldéwnie z powodu konfliktu
interesOw migdzy pracodawcami a pracownikami. W zakresie nauk politycznych
nazwano taki stan rzeczy ,,walka klasowa”, ktéra to koncepcja gloszona byta
przez partie lewicowe az do lat osiemdziesiatych.

3Chodzi o depresje gospodarcze z powodu spadku cen aktywow.

Sprzedstawiciele tej szkoly uwazaja, ze procesy gospodarcze charakteryzuja si¢ duza doza nie-
pewnosci i statymi zaktoceniami rownowagi. W tych warunkach najlepszym rozwiazaniem koor-
dynujacym dziatalno§¢ podmiotow gospodarczych okazuje si¢ wolny rynek.
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W przeciwienstwie do zwolennikow teorii marksistowskiej, ekonomisci
liberalni widza w systemie gospodarczym mozliwos¢ samoregulacji. W XVIII
wieku obroncg 1 glosicielem teorii liberalnej byl Adam Smith, co wyrazato si¢
w jego stynnym stwierdzeniu o interwencji na rynku niewidzialnej reki.

Wigkszo$¢ wspolczesnych ekonomistow sadzi, ze koniecznie jest regulo-
wanie niektorych rynkow. Ta kwestia powinna by¢ uregulowana przez polityke
gospodarcza panstwa, na przyklad: dotacje, ulgi podatkowe, dodatkowe optaty
(podatki od emisji dwutlenku wegla) itp. J.M. Keynes’ uwaza, ze panstwo musi
interweniowac, aby doprowadzi¢ do ozywienia gospodarki w okresach kryzysu.

Pojecie kryzysu gospodarczego pozwala rowniez zwrdci¢ uwage na nastg-
pujacy fakt: gospodarka w duzej mierze zalezy od mozliwosci przewidywania
zjawisk, czyli od przekonania ludzi co do stanu gospodarki i ich przysztosci. Per-
spektywa niespokojnych czaséw lub negatywne oczekiwania moga prowadzic¢
do kryzysu gospodarczego lub przyspieszy¢ jego efekty.

Kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych

Zdaniem wielu badaczy, stopniowy wzrost cen nieruchomosci w USA nie
wynika z babli finansowych, ale jest efektem wprowadzenia innowacji finan-
sowych (w tym kredytéw hipotecznych , sub-prime”®) oraz stalego przyptywu
kapitatu z nowych poteg gospodarczych (Chiny, Indie i Brazylia) i krajow eks-
portujacych ropg naftowa.

W czasie prezydentury B. Clintona stopniowy wzrost cen akcji sprzyjat trwa-
temu wzrostowi wydajnosci, zmniejszeniu ryzyka, ktoremu towarzyszyt wzrost
oszczgdnosci i stan wyptacalnosci makroekonomicznej. Te warunki polaczone
z elastyczna gospodarka, nowoczesna technologia i innowacjami w inzynierii
finansowej pozwolity Stanom Zjednoczonym cieszy¢ si¢ wzrostem wydajno$ci
przez kilka dziesigcioleci. Dla wielu inwestorow zagranicznych Stany Zjedno-
czone oznaczaty know-how, gdzie inwestycje fizyczne, jak i finansowe byly bar-
dzo optacalne.

Od 2007 r. Stany Zjednoczone do$§wiadczyly gwaltownego skurczenia sig
gospodarki, wzrostu poziomu ryzyka kredytowego i1 pogorszenia funkcjono-
wania rynku. Ujawienie kryzysu ,,sub-prime” byto spowodowane przez spadek
cen mieszkan, co z kolei doprowadzito do wyzszego poziomu deficytu u 0sob

7J. M. Keynes — tworca teorii interwencjonizmu panstwowego w dziedzinie ekonomii i finansow
publicznych.

8Termin ,,sub-prime” okresla bardzo ryzykowne pozyczki hipoteczne, a wiec kiedy hipoteka
w budowie jest zabezpieczeniem kredytu, ze zmiennym oprocentowaniem w czasie.



86

prywatnych, mniej wyptacalnych. Wplyw tych niepowodzen w sektorze finan-
sowym zostal znacznie rozszerzony, ze wzglgdu na zlozonos¢ emitowanych ob-
ligacji 1 zle roztozenie ryzyka z nimi zwigzanych. Chcac zapobiec obnizce cen
nieruchomosci, innowacyjna inzynieria finansowa stworzyla instrumenty finan-
sowe tajne, nieprzejrzyste i trudne do kontrolowania.

Pomimo interwencji finansowej najwigkszych bankéw centralnych $wiata
(EBC, Bank Japonii i zwlaszcza Fed), obecny kryzys amerykanski jest odczu-
wany jako efekt domina, powodujac upadek wielu duzych bankéw na §wiecie
i spadek cen akcji na gietdach. Przyjecie planu ratowania systemu bankowego
w Stanach Zjednoczonych (plan Paulsona) 1 inne $rodki podjgte w Europie nie
wystarczyly, aby przywroci¢ zaufanie i ograniczy¢ spadek cen akcji na gietdach.
Na rynku migdzybankowym odczuwalny jest prawie catkowity paraliz spowo-
dowany przez wysokie stopy procentowe i ogélny brak zaufania. Inne sektory
gospodarki niefinansowej zaczynaja by¢ dotknigte kryzysem, nastgpuja masowe
zwolnienia z pracy, zamknigcia firm, zadtuzenia szkot itp. To pierwszy powaz-
ny kryzys finansowy w XXI wieku, powiazany z ezoterycznymi instrumentami,
ignorujacymi przepisy prawa, co sprawia, ze inwestorzy sa nerwowi. Ma tez
pewne oznaki szalenstw finansowych z minionych wiekow. Specyficznym pro-
blemem tego kryzysu jest ,,sub-prime” hipoteczny. Pytanie, ktore nalezy zadac,
brzmi: czy ten kryzys rozni si¢ od innych kryzysow?

Aby lepiej przedstawi¢ nieprzewidywalne skutki nowego kryzysu amery-
kanskiego, bedziemy korzysta¢ z badan opublikowanych w 2008 roku przez
dwoch amerykanskich ekonomistow C. Reinhart i K. Rogoffa, ktorzy staraja si¢
dokona¢ analizy kryzysoéw finansowych z przesztosci, by wyciagna¢ wnioski
1 oceni¢ skutki obecnego kryzysu w USA i w reszcie §wiata.

Wedtug niektorych, kryzys ,,sub-prime” wlasciwie zawdzigczamy albo nie-
roztropnym konsumentom, ktorzy nie dokladaja staran, by dokladnie czytac,
a co dopiero analizowa¢ umowy kredytow hipotecznych, albo kredytodawcom,
ktérzy sa chciwi i ktorych interesuje tylko ch¢¢ kumulacji zysku bez troski
o klienta. Mozna nie zgodzi¢ si¢ z tym twierdzeniem, poniewaz w warunkach,
w ktoérym ceny mieszkan stale rosna, biorac pod uwagg ulgi podatkowe na zakup
mieszkan ze strony panstwa, ktore sa udzielane konsumentom i mozliwos$¢ uzy-
skania natychmiastowego rekordowego zysku po udzieleniu pozyczek mieszka-
niowych przez banki, strategia ta jest calkiem racjonalna i optacalna zar6wno dla
jednych, jak drugich [Reinhart i Rogoftf 2008, s. 3].

Reinhart i Rogoff pordwnali zmiany wartos$ci makroekonomicznej w Stanach
Zjednoczonych w obecnym kryzysie ze $redniag zmian wartosci osiemnastu kry-
zysow, ktore dotknely kraje uprzemystowione w ciagu ostatnich trzydziestu lat,
jak réwniez ze $rednia zmian warto$ci pigciu najostrzejszych kryzysow na swie-
cie, ktore dotknely kraje takie, jak: Hiszpania w 1977 r., Norwegia w 1987 r.,
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Finlandia w 1991 r., Szwecja w 1991 r. i Japonia w 1992 r. Ich badania dostar-
czaja informacji na temat zachowania niektorych czynnikow, takich jak dtug pu-
bliczny, wzrost gospodarczy, ceny akcji, bilans ptatniczy, oraz tendencji zmian
cenowych na rynku nieruchomosci i ich konsekwencji. Jest to rownolegta ana-
liza jako$ciowa i ilo§ciowa wybranych kryzysow finansowych w celu lepszego
przedstawienia problemu, by wyciagna¢ wnioski na przysztos¢. Aby dokonac
takiego porownania, musieli oni opiera¢ si¢ na rezultatach innych badan prze-
prowadzonych w 1999 r. przez L.G. Kaminskiego i C.M. Reinhart, dotyczacych
zmian cen akcji i nieruchomos$ci w USA. Badania te wyjasniaja, w jaki sposob
moze dochodzi¢ do wstrzaséw finansowych w Stanach Zjednoczonych i opisuja
napigcia spoteczne, do ktorych te wstrzasy moga doprowadzi¢ [Kaminski i Re-
inhart 1999, s. 6].

Jako punkt odniesienia do kryzysu ,,sub-prime” Reinhart i Rogoff wzig-
li dane z osiemnastu wybranych bankéw, dotknigtych kryzysem finansowym po
drugiej wojnie $wiatowej, zdefiniowane przez Kaminskiego i Reinhart w 1999 r.,
anastgpnie przez G. Caprio w 2005 r. [Caprio, Klingebiel, Laeven, Noguera 2005,
s. 307], oraz dane z pigciu najwigkszych kryzysow finansowych. Te podstawowe
elementy okazatly si¢ najlepszymi wskaznikami do poréwnan dzisiejszych kry-
zysow finansowych, ktory dotknety kraje o duzych przeptywach kapitatowych.

Poréwnania kryzyséw

W tym poréwnaniu opieram sig, jak poprzednio, na badaniach przyprowa-
dzonych przez wybitnych ekonomistéw amerykanskich (M. Reinhart i K. Rogof-
fa) z Uniwersytetu Maryland w USA. Przedmiot ich badan dotyczyl poréwnania
wybranych kryzyséw finansowych po drugiej wojnie §wiatowej z obecnym kry-
zysem w Stanach Zjednoczonych. Analizy sa przedstawione graficznie.

Rysunek 1 przedstawia poréwnanie roznych okresow ewolucji cen nieru-
chomosci.

Litera T na osi oznacza poczatek kryzysu, t+3 oznacza trzy lata od poczatku,
t—4 wskazuje cztery lata przed kryzysem itd.

Linia ciagta przedstawia kryzys w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. Kryzys
ten, w poréwnaniu do innych sytuacji kryzysowych, ktore sa przedmiotami ana-
liz do okresu t+3, ma nieznana jeszcze przysztosc.

Rysunek 1 pokazuje znaczenie zmian cen mieszkan w okresie kryzysowym.
Najwigkszy wzrost cen mieszkan jest notowany w obecnym kryzysie Stanow
Zjednoczonych w poréwnaniu do $rednich 5 najwigkszych wybranych kryzysow
finansowych i do $rednich wybranych 18 kryzysow finansowych po drugiej woj-
nie Swiatowej.
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Zrédio: Is the 2007 U.S. Sub-Prime Financial Crisis So Different? An International Histo-
rical Comparison. University of Maryland and the NBER, 2008 USA.

Rysunek 2 przedstawia wskaznik wzrostu cen akcji na rynku finansowym.
Mozna tu zaobserwowac, ze Stany Zjednoczone sa modelowym krajem kryzy-
sowym. Srednie 5 najwigkszych wybranych kryzysow finansowych miaty nizsze
wskazniki wzrostu cen akcji niz w obecnym kryzysie, co byto zastuga Fed, ktory
pompowat znaczne kwoty pienigdzy na stymulowanie gospodarki w pierwszej
fazie kryzysu.

Rysunek 3 pokazuje stosunek salda na rachunku obrotéw biezacych do PKB
przed kryzysami finansowymi. Ta analiza pokazuje réwniez, ze USA sa typo-
wa $ciezka kryzysowa ze wzgledu na rosnacy deficyt bilansu platniczego, osia-
gajacy ponad 6% PKB przed wybuchem kryzysu. Porownujac to do $redniej
z wybranych osiemnastu kryzysow finansowych w krajach uprzemystowionych,
mozna stwierdzi¢, ze kryzys w USA jest najgorszym kryzysem po drugiej wojnie
Swiatowe;.

Istnieja liczne badania ekonomiczne, ktdre probuja ustali¢ przyczyny ogrom-
nego deficytu bilansu ptatniczego Stanow Zjednoczonych. Jak sugeruja niekto-
rzy badacze, obecny przypadek kryzysowy Stanéw Zjednoczonych jest zupetnie
inny niz przypadek innych kryzysow finansowych po drugiej wojnie §wiatowej,
gdyz dopiero czas pokaze, czy ten kryzys skonczy si¢ tagodnie czy uciazliwie
dla gospodarki.
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Innym poréwnaniem jest realna stopa wzrostu PKB per capita, co przedsta-
wiono na rysunku 4. Krzywa wzrostu PKB per capita w kryzysie amerykanskim
zaczyna przybieraC ksztatt litery V, co cechuje wezesniejsze kryzysy. Dla osiem-
nastu kryzysow finansowych $rednia stopa wzrostu PKB na mieszkanca wyno-
sita 0%, co byto bardzo niepokojacym zjawiskiem, poniewaz trzeba byto czeka¢
co najmniej 2 lata, aby odwroci¢ te negatywne tendencje.

Realny wzrost PKB per capita

UsA
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o -,
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Rysunek 4

Realny wzrost PKB per capita i kryzysy finansowe
Zroédto: Is the 2007 U.S. Sub-Prime Financial Crisis So Different? An International Histo-
rical Comparison. University of Maryland and the NBER, 2008 USA.

W przypadku $rednich 5 najwigkszych wybranych kryzysow sytuacja byla
znacznie gorsza i dtuzsza. PKB na mieszkanca spadt z 5 do —1% w momencie
wybuchu kryzysu i ta negatywna tendencja utrzymywala si¢ przez 3 lata.

Stwierdzono takze tendencj¢ spadkowa dynamiki wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych (rys. 4). Mozna rejestrowac to zjawisko w ramach typowego kry-
zysu, poniewaz kryzys ten jest w poczatkowej fazie i zbyt wczesnie, aby ustalic,
jakie beda jego negatywne skutki i jak wptynie na wzrost gospodarczy w USA
1 w reszcie swiata. Ten kryzys juz przekracza granice Stanéow Zjednoczonych,
moze by¢ dhugi 1 bardzo trudny dla gospodarki $wiata.

Rysunek 5 prezentuje udzial dlugu publicznego w PKB. Wzrost zadtuze-
nia jest wskaznikiem prawie wszystkich kryzyséw po drugiej wojnie Swiatowe;j,
a nawet kryzysu amerykanskiego w 1984 r. Dlug publiczny okresla si¢ jako fi-
nansowe zobowiazanie wtadz publicznych z tytutu zaciagnigcia pozyczek. Jest
on zobowigzaniem panstwa powstalym w wyniku:
® zaciagnigcia bezposrednich pozyczek oraz kredytow,
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® cmisji papierow wartosciowych (obligacje), ktore sa specyficzna forma
zaciagania bezposrednich pozyczek pienigznych. Papiery wartosciowe sa
potwierdzeniem stosunkow wierzycielsko-dhuzniczych migdzy wiadzami

a pozyczkodawcami,
® nieregulowania przez jednostki sektora publicznego wymagalnych zobowia-

zan.

Najwazniejsza przyczyna powstania dlugu publicznego jest jednak zaciaga-
nie pozyczek na pokrycie deficytu budzetowego [Owsiak 2005, s. 330].

Na rysunku 5 mozna zauwazy¢, ze dlug publiczny w Stanach Zjednoczonych
ro$nie o wiele wolniej w porownaniu z pozostalymi wybranymi kryzysami. Jed-
nak jezeli do tego zadluzenia amerykanskiego dodajemy ogromny diug sektora
prywatnego, to zadtuzenie Stanéw Zjednoczonych w poréwnaniu z wybranymi
kryzysami byloby znacznie wyzsze. Amerykanski dtug publiczny wzrasta kazde-
go roku o warto$¢ biezacego deficytu. Jednakze realna wartos¢ deficytu budzeto-
wego zalezy w znacznej mierze od poziomu inflacji [Stiglitz 2001, s. 57].

Wspolzalezno$¢ migdzy badanymi wykresami niekoniecznie jest przyczy-
nowa, ale mozna sugerowac, ze jesli Stany Zjednoczone nie zaznaja znacznego
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spadku wzrostu gospodarki w dtugim okresie, to nalezaloby uznac¢ t¢ sytuacje za
bardzo ,,specyficzna” i bardzo szczegsliwa dla USA.

Rysunek 6 przedstawia rozne okresy od 1995 (t7-6 =1995) realnego wzrostu
PKB w Polsce. Na osi X znajduja si¢ nastgpujace oznaczenia: T oznacza pocza-
tek obecnego kryzysu, t+1 oznacza rok od poczatku kryzysu, T przedstawia
depresjg gospodarcza w 2001 r., t”-6 wskazuje szes¢ lata przed T”.

Z rysunku 6 wynika, iz krzywa realnego wzrostu PKB w obecnym kryzysie
w Polsce cechuje si¢ znacznym spadkiem z pigcioprocentowego wzrostu do jed-
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1

Rysunek 6
Realny wzrost PKB/kryzys finansowy w Polsce
Zrodto: NBP, opracowanie wiasne.

nego procenta, co doprowadzito juz do ograniczenia popytu globalnego i spadku
zatrudnienia, ktore wynosi aktualnie okoto 10% potencjalnej czynnej zawodo-
wo grupy w gospodarce. Analizujac taki stan rzeczy, J.M. Keynes dochodzi do
wniosku, ze trzeba uruchomi¢ motor inwestycyjny przez zwigkszenie wydatkow
panstwowych, ktore powigkszaja ogolna sita nabywcza ludnosci. Wedtug niego,
uruchomienie mechanizmu mnoznika inwestycyjnego powoduje wzrost docho-
du narodowego i zatrudnienia.

WhioskKi

W marcu 2003 r. Alan Greenspan, w swoim raporcie ,,The Home Mortgage
Market” pisat o kapitalizmie amerykanskim, ze zmierza ku kryzysowi tysiaclet-
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niemu i przewidywal wybuch kryzysu w 2007 r. Dla niego fundamentem kryzy-
su byta deregulacja rynku mieszkaniowego [Greenspan 2003].

Wiadomo jest, ze kazdy kryzys finansowy jest inny, ale mimo to maja one
pewne podobienstwa w ramach ksztattowania cen aktywow, akumulacji zadtuze-
nia, tempa wzrostu gospodarczego i deficytu bilansu ptatniczego.

Wedtug Kaminskiego i Reinhart, postgp technologiczny obnizyt koszty
transakcji na rynkach finansowych i jednocze$nie umozliwit rozszerzenie instru-
mentow inzynierii finansowych. Powstanie mniej regulowanych lub nieuregulo-
wanych nowych jednostek inzynierii finansowej odegrato istotna rol¢ w amery-
kanskim systemie finansowym, przyczyniajac si¢ do stabilizacji niektorych ro-
dzajow wstrzasow, ale widac takze, ze przyczynito si¢ do pogorszenia mocnych
stron gospodarki i kraj stat si¢ bardziej podatny na kryzys. Wedtug nich, dzigki
tym innowacjom inzynierii finansowej w Stanach Zjednoczonych kryzys ten nie
bedzie az tak bardzo bolesny. Zdaniem wielu badaczy, kryzys ten moze r6znic¢
si¢ od poprzednich kryzysoéw finansowych z wielu przyczyn. W obecnej gospo-
darce §wiatowej inflacja jest nizsza i lepiej opanowana i jest to wazny czynnik
wplywajacy na ztagodzenie kryzysu, a Stany Zjednoczone nie maja trudnosci
z systemem stalych kursow wymiany. Z drugiej strony, widoczny spadek efek-
tywnosci gospodarczej i cen nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych tworzy
niesprzyjajace warunki do udzielania kredytow podmiotom gospodarczym.

Nadwyzki bilansu ptatniczego nowych poteg gospodarczych (Chiny, In-
die, Brazylia) w formie pozyczek trafily do gospodarki Stanéw Zjednoczonych.
Roéwniez duzo gotowki naptyneto do USA z krajow eksportujacych rope naftowa
w celu ratowania gospodarki amerykanskiej. Trzeba takze przyzna¢, ze kryzys
amerykanski jest juz kryzysem §wiatowym, a decydenci powinno robi¢ wszyst-
ko, aby unikna¢ znacznego pogorszenia stanu gospodarki $wiata.
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International economic crises and their consequences

Abstract

To rapid economic deterioration in the world economy affected the majority
of developing countries by the crisis. It is felt globally by inhibiting investment,
limiting access to credit, bankruptcy publishing companies, the increase in
unemployment, the destruction of part of the banking sector, the slowdown of
international exchange, reducing revenue to the budgets of rich countries, which
may lead to a slowdown in the pace of development assistance to developing
countries.

The concept of economic crisis, it also serves to draw attention to the follo-
wing fact: the economy depends to a large extent on the possibility of predicting
phenomena, which depends to a large extent on the beliefs of people about the
state of the economy, and their future. In contrast, the prospect of troubled times
or negative expectations may lead to an economic crisis or the speed of its re-
sults. According to the researchers the crisis may be different from the previous
financial crises for a number of reasons, namely: in the current global economy
and lower inflation is better controlled and is an important factor in easing the
crisis.
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Transition economies facing challenges
of globalization

Introduction and aim of the research

During the years of independence in order to solve the social and economic
contradictions of development, CIS' countries actively use the external econo-
mic relations. Nowadays an increasing economic crisis demonstrates the fact
that globalization is characterized by the new quality of international relations
embracing all stages of reproduction process: production, distribution and con-
sumption. But when the leading countries of the world have shown the obvious
signs of financial crisis, the majority of CIS economists and politics was not
raising the alarm and calling for development and implementation of anti-crisis
arrangements. The relative indifference was explained rather simply: economies
of young independent countries are weakly integrated into the international ca-
pital market, therefore the negative influence of the global processes should be
insignificant. Moreover, the existing realities show imperfection of the global
economic management, that confirms truth of the popular belief, which has ap-
peared a couple of time ago, about the long-felt need to improve efficiency of the
regulative function of actually existing international institutions. Certain aspects
of development of external economic relations of countries with transition eco-
nomy in conditions of economical globalization have been analyzed in works
of E. Azroyanets, U. Bek, O. Belorus, O. Bogomolov, Z. Bzhezinskiy, I.A. Ve-
ber, I. Vulf, F. Jeymson, M. Delyagin, M. Dudchenko, A. Elyanov, M.P. Zhak,
V. Inozemtsev, R. Kardl, G. Kolodko, N. Kosolapov, V. Novitskiy, F. Sashvald,
G. Soros, R. Stalker, G. Faminskiy, A. Filipenko, T. Fridman, M. Cheshkov,
Y. Shyshkov, O. Shnyrkov etc.

ICommonwealth of Independent States includes: Azerbaijan, Armenia, Georgia, Belarus, Kazak-
hstan, Kirgizia, Moldova, Russia, Tadzhikistan, Turkmenistan, Uzbekistan, Ukraine.
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Regardless of polygonality and depth of research of globalization scientists,
economic situation in the world economy changes very rapidly, that is why it is
very important for the economic theory and practice to study and evaluate these
changes in order to prevent the negative consequences of influence of globaliza-
tion process onto the national economies. In the article the authors put the aim
to find out factors of influence of external economic relations onto development
and conflict resolution, which are called up by inclusion of the transitive coun-
tries, and namely Ukraine, into the process of economic globalization. Among
the main dangers for economic growth of CIS countries such problems as dispro-
portion in trade balance, dependence on foreign energy suppliers, insufficient in-
vestment and credit policies are mentioned. To conduct the research careful study
of various literary sources concerning the issue of international relations was
conducted. Statistical figures used in the article come from periodicals, scientific
publications and National Bureaus of Statistics of CIS countries as well as the
European Union official documents and reports.

Results of the Research

Social component as the factor of international
competitiveness

The serious lesson for the world economic community should be the fact that
in all times every economy contains an internal contradiction between the social
and economic aspects of reproduction process. This contradiction is illustrated
by the fact that each one percent of the national income, directed to the social
needs in the current period, represents a deduction from the fund of productive
accumulation and by no means leads to development of the main productive for-
ce of society in the future, increase of production and work efficiency.

Realizing the need to ensure enough standard of living, in the recent time the
economic theory and practice of the transitive countries concentrate on the social
component of competitive ability of their economies. As a rule, living standards of
citizens of a certain country are determined by quantity and quality characteristics of
production. But it is senselessly to pretend for big pieces of the public pie if the same
is negligibly small and the biggest part of the same is already divided between the
selected representatives of the nation. Nevertheless, during period of independence
Ukraine has made the substantial steps in direction of increasing wellbeing of its
citizens. The poverty level has been twice decreased — from more that 47.2% in
2003 to 24.5% in 2006 (if the poverty line is recognized as USD 5 per a day by
the purchasing-power parity). The state spends 2.5% of GDP for the social support,
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which corresponds to the level of OECD countries, 70% of this support is delivered
to the most assailable groups of citizens, which shows efficiency of the Social Care
Program [1, page 6]. The vice-president of World Bank (Europe and Middle Asia
Region) Shigeo Katsu points that this Program could be more successful in case of
appropriate financing and growth of the number of addresses [1]. Despite of this in
2005-2006 the gap in the salaries of Ukrainian and new EU member states citizens’
increased. Currently Ukraine stands on the last but one place by living standard of its
citizens just before Moldova.

Foreign trade prospect for CIS countries in conditions
of globalization

Depth of internationalization of national economy is evaluated not only by
the degree of participation in the world’s capital flow. Other forms of interna-
tional economic relations such as foreign trade, its structure, level of regional
diversification as well as an involvement of country’s population into the world
migration process should be considered.

At the present time structure of foreign trade of CIS countries is non-optimal,
which influences quality of consumption and efficiency of production. For exam-
ple, in Ukraine import exceeds export starting from 2006. Volume of import of
Ukrainian goods and services within January-September 2008 has made 72 690.0
million USD, exceeding export for 10 284.1 million USD. In comparison with
appropriate period of the previous year, an import has been increased for 58.7%.
The credit balance of foreign trade of goods has made 14283.1 million USD [2,
page 6]. According to the data from the State Statistics Committee of Ukraine,
the credit balance of the foreign trade have been shown by three groups of goods:
energetic materials, motor vehicles and mechanical equipment [18].

In Russia more favorable structure of export in trade relations with CIS co-
untries is noted. Here they have much bigger part of machine building than the
same in trade with far-abroad countries. But possibilities to increase supplies of
the finished goods to CIS countries are limited due to switch of demand of this
countries onto suppliers from far-abroad countries. The reason of this is more
high quality of production and advanced technologies. In this light Russian spe-
cialists list the following reasons for increase of fuel and raw characteristics of
Russian export: decrease of production and investment potentials of the country;
low technical level of machinery building industry; hurried liberalization of fore-
ign economic activity. The external reasons of the same should include break of
cooperation relations between republics of former Soviet Union; absence or low
degree of industrial procession of natural raw materials.
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In Belarus to ensure the positive balance of foreign trade and in order to im-
prove structure of export there was introduced a project of the National Program
for Development of Export in 2006-2010, where they have the estimated annual
increase of export of goods and services at the level of 9-10%. It is oriented
onto innovative nature of exported services: banking, finance, mass media, etc.
Annual increase of the same makes 10—12%. Opinion of Belarusian economists
is that in order to ensure the competitive ability of production and realization of
export potential of the country, the radical modernization of industry is required
as well as the modern management system and guarantees of rights of the private
property [10, page 28].

Dependence from sales of one or of a limited quantity of goods on the in-
ternational markets is also inherent to external trade of Asian countries. Thus,
part of oil and other mineral products in export of Azerbaijan to the far-abroad
countries makes 93% [17].

In CIS countries the import is used to decrease inflation in conditions of
insufficient supply of certain goods. The indicated tendency is conditioned by
significant growth of consumer demand as a result of increase of the real income,
reconstruction and modernization of a number of companies, requiring import
machinery and equipment. This shows orientation of import onto antiinflationary
and investment needs. Simultaneously the similar practice represents a menace
for domestic business as far as it limits competitive ability of CIS, and namely
Ukrainian, goods. Decrease of demand leads to reduction of production with
all the ensuing social consequences. In this light an import of strategic goods,
that can be produced by domestic manufacturers should be gradually cut down.
During that time it is required to create conditions for import substituting type of
economic growth.

The principally new procedural and institutional environment for operation
was created for Ukraine by rules and regulations of WTO, leading to controver-
sial social and economical consequences in the transitive countries. WTO ensu-
res the equal and favorable conditions for commercial activity in foreign states
in exchange for opening of their markets for international competition. And how
this competition will influence, first of all, trade balance of Ukraine? As concer-
ning the import, participation in the World Trade Organization and creation of a
free trade zone may lead to serious problems in electronic, automobile, aviation,
light, shipbuilding, agribusiness industry and a number of other branches of eco-
nomy. Position of banks, transportation, insurance and investment companies
may be worsened.

As an example, participation in WTO has already led to the dangerous situ-
ation in domestic production of agricultural machinery in Ukraine. In conditions
of a big openness of customs and trade boundaries import of such production was
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significantly increased. If in year 2004 Ukrainian agricultural companies have
purchased the foreign agricultural machinery for 459 million USD, in year 2007
this equaled 1.275 billion USD, and 1.956 billion USD only during eight months
of year 2008. Foreign agricultural machinery still has better quality and it is the
brands, commonly used in the world [8, page §].

Such practice does not add optimism to manufacturers of domestic agri-
cultural machinery and demands not only increase of quality of the produced
machinery, but also creation of appropriate marketing environment of the goods,
fitting the world’s best patterns. Yet, even having reached the high technical stan-
dards it would be impossible to hope for growth of demand from side of domestic
and foreign consumers without any adequate economic and political measures.
Additionally a number of projects forming the appropriate image of the national
companies should be implemented.

Diversification of energy supplies as a source of economic
sovereignty

In the total volume of Ukrainian consumption of crude energy over 60% fall
on oil and gas, 40-45% of which takes gas. Having own oil and gas condensate
extraction in the volume, which does not cover 20% of the minimal needs, Ukra-
ine imports 74.5% of oil and gas. This situation leads to menace to the energy
safety of the state. World experience shows that at import of more then 30% of
energy resources the independence in implementation of economical policy of
the state is endangered [3, pages 11-12].

The danger of losing the sovereignty is significant in conditions of absence
of resource supplies’ diversification from abroad. Suppliers of energy resources
do realize that availability of strategically important resources gives them a po-
ssibility to influence significantly the world economy and external policy. Thus,
according to the official energy strategy of Russian Federation, the “powerful
energy sector — is a tool for implementation of its internal and external policy”
and “role of the state on the world energy markets is significantly determined by
its geopolitical influence” [4, page 8].

In order to decrease dependence from supplies of foreign energy resour-
ces Ukraine aims to decrease import of energy resources by 12% till year 2030
by means of development of domestic coal mining industry. In order to do so
it is provided to implement the new model of funding the industry. It includes
granting of state guarantees for attraction of credit resources with payment of
interests from the state budget as well as significant increase of state and private
investments into the coal mining industry [7, pages 4-5].
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Realizing the danger for its economic interests, European countries, that are
significantly or fully dependent on supplies of Russian gas, search for ways of
diversification by increasing use of the energy resources of Caucasus and Central
Asia in the future. More so, on January 10, 2007 the European Commission has
submitted “Energy Policy for Europe” document to the European Council. The
document concentrates attention on the “external insecurity” of the progressing
concentration of carbohydrate deposits in a couple of hands, “discrimination and
abusing from the side of monopolists, the dominant dependence of several mem-
ber states from a single supplier”. There was made a conclusion about inadmis-
sibility of further retention of such situation [5].

In March 2007, the European Council has adopted the Action Plan, which
includes more recommendations for the European Commission and adds more
strict methods of regulation. Among them are — the need of the counteractions as
concerning influence of the vertically integrated energy companies from the third
countries onto the internal markets and approval of principles of reciprocal be-
nefits in trading relations [6]. The European Commission measures for demono-
polization of companies, that include a plan of capital investments into European
Union infrastructure. Under constraint of these requirements Gazprom will have
to change the structure in order to avoid the blockage of its capital investing into
the energy infrastructure of EU.

Evolution of credit and investment policy

Significant increase of Ukrainian import during the last years was facilitated
also by credit policy of banking system: 80% of consumer credits are direc-
ted to purchase of imported goods [9, page 22]. This shows situation, which
is rather dangerous for Ukrainian economy. Credit resources are used not for
development of innovation and investment process, but are oriented to crediting
of consumption of imported goods. In other words by means of crediting fore-
ign economies Ukraine slows down the development of domestic infrastructure.
The said danger is increased by the fact that significant funds were borrowed
by Ukrainian banks from abroad. One third part of the foreign debt of Ukraine
makes the banking debt. Comparison these credits with loans to natural persons
gives almost equal indices. Thus, one of the most important factors for ensu-
ring the positive economical dynamics — the banking credit, which was formed
mostly from external sources, is used for stimulation of consumer demand for
the imported goods instead of investing to import substituting national produc-
tions. Increase of consumers credits would be logical and feasible only if banking
assets were directed to innovative projects such as development of alternative
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sources of energy, energy saving technologies, generation of new technologies,
modernization of equipment.

Disproportion between big volumes of foreign trade and low indices of at-
traction of foreign capital negatively influences social and economic develop-
ment of transitive countries. Such disproportion forms contradiction between the
accelerated temps of moving to the openness of foreign trade of CIS countries
and much more slow temps of reconstruction of economy, based on implemen-
tation of up-to-date achievements of science and technology. Interdependence
of export and structure of the economy significantly influences results of foreign
trade activity of the said region. It stays non-optimum with a significant part of
goods of low degree of processing and raw materials.

In conditions of the limited internal sources of accumulation, functions of
the reconstruction are successfully performed by foreign investments. It is well-
known that namely foreign capital stimulates economic growth of industrially
developed countries as well as of the new industrial states. It ensured creation
of competitive export and development knowledge-intensive industries. Starting
from the second half of XX century, export of capital is continuously increased
with huge speeds, exceeding the tempo of foreign trade growth.

Significant part of trans-border investments are made by private multinatio-
nal corporations. At the present time multinational corporations control almost
one half of the world industrial production, more than 50% of international trade,
about 80% of the world bank of patents and licenses for the new machinery and
know-how. Thus, almost whole volume of expenses for R&D (Research and Ad-
vanced Development) of private business in USA fall on 700 largest companies.
Therewith about 40% of these assets fall only on 15 largest multinationals [11,
pages 80—-84].

Ukraine is extremely opened for the world as concerning export of raw ma-
terials and half-made products and half closed on the way of world flows of capi-
tal — which is the accelerator of structural reconstruction of economy in direction
of its innovative transformation. Regardless that during the last years volumes
of foreign investments into the country have been increased significantly and
have reached 36.5 billion USD, we have 812.1 USD per capita, which is 17-18
times lower that the same in Czech Republic or Hungary and 7 times lower that
the same in Lithuania. Correlation of accumulated foreign investments to GDP
in Ukraine makes 5%, the same ration in Czech Republic and Hungary — about
50%, in Lithuania — 35% [12, page 7].

Direct foreign investments (DFI) into Ukrainian economy, have inefficient
structure because the most part of these funds is invested into development of
industrial branches with short capital circulation period, when the country needs
the long-term investments into knowledge-intensive and capital intensive pro-
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ductions. Inefficient structure of direct foreign investments is also a characteristic
of Russian economy. In the recent time positions of domestic manufacturers on
the internal market have been weakened. A growth in production of national pro-
cessing industry was much slower than the increase in gross internal demand.

Such situation as a natural result has strengthened positions of import of
ready-made products on the internal market, including sectors with possibilities
of import substitution. Thus the physical volume of purchase of machinery, equi-
pment and motor vehicles during years 2001-2006 was increased for 5.4 times,
the same of textiles, textile products and shoes — for 4.4 times, the same of food
products and agricultural raw materials — for 1.9 times [13, page 15]. Director of
the Institute of Economics and Forecasting of the National Academy of Science
of Ukraine academician V. Geets expresses disturbance as concerning escalation
of the problem of illegal export of the national capital abroad, which decreases
investments, and, accordingly, tempo of economical growth. If as on 01.07.2007
“escape” of the capital has made 263.1 million USD, on the same date of year
2008 this value has made 6198.1 million USD [14, page 8].

Practice of illegal export of capital is well-used in all world. As the rule the
same is inherent to those countries, which pass through social and economical
disturbances. The capital is illegally moved abroad mainly because its owners try
to escape the excessive economical and political risks, which arise at investment
or accumulation of assets in own country. Even the strongest arrangements for
improvement of exchange control in order to stop illegal export of capital, unfor-
tunately, nowhere in the world were giving the expected results. That is why
macroeconomic and political stabilization in Ukraine, formation of a favorable
investment climate may simultaneously solve not only the problem of capital
outflow, but also the problem of repatriation of already taken-out currency reso-
urces [15, page 7].

Conclusions

In the regard to stated above special attention should be paid to Polish expe-
rience, which deserves for imitation, when the country has created a powerful in-
frastructure for attraction of foreign investors. Thus in 2003, the State Agency of
Foreign Investments together with Polish Information Agency have proclaimed
the aim — formation of a positive image of the country and driving the country
within ten years into the number of “Branded countries”. In order to stimulate the
foreign investors Poland has developed special strategy and tactics, which allow
formation of a positive economical, political and cultural image of the country,
recognized by international community [16, page 6].
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In order to overcome the recession CIS countries and namely Ukraine require
to implement the stimulative arrangements for attraction of foreign investments
and direct such investments, first of all, for innovative development of top-prio-
rity branches of industry: electronic, aerospace industry, agribusiness industry.
Therewith activation of innovative projects may be successful in the event if
state will participate in the world scientific universe.

In conditions of world economical crisis the world’s well-known practice of
creation of territories of innovation breakthrough, innovative economical gro-
ups, such as technological parks can be implemented. Considering the strategic
interests, the top-priority direction of external-economic doctrine of transitive
countries should be orientation of their economic policies onto development of
innovative productions on the base of scientific and technological cooperation
with European countries.
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Gospodarki w okresie transformacji wobec wyzwan
globalizacji

Streszczenie

W artykule przedstawiono kierunki i tendencje rozwoju gospodarek Ukra-
iny oraz Wspolnoty Niepodlegltych Panstw w warunkach globalizacji. W$rod
najwigkszych zagrozen wzrostu gospodarczego Ukrainy i WNP wymieniono
dysproporcjg w bilansie handlowym, uzaleznienie od zagranicznych dostawcow
surowcOw energetycznych, nieefektywna polityke inwestycyjna i kredytowa.
W celu zwalczenia recesji gospodarczej na Ukrainie i innych panstwach WNP
nalezaloby wprowadzi¢ polityke stymulowania bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych w priorytetowych gateziach gospodarki: przemysle elektromaszyno-
wym, lotniczym oraz spozywczym. W warunkach kryzysu szczegolnie wazne
byloby wykorzystanie migdzynarodowego do§wiadczenia w tworzeniu stref po-
stepu technicznego, innowacyjnych grup gospodarczych, m.in. parkéw techno-
logicznych.
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Theories of value and price as basis of the
methodical approaches to the estimation of the
real estate

Introduction

To explain the nature of any object of the real estate is possible only on the
basis of the theory of value. In accordance with above mentioned it is important
that connection between the existent theories of value and present approaches of
money estimation of the real estate will be investigated. The noted research will
promote improvement and further development of methodology of real estate
estimation.

Research methodology

In the process of research various methods will be used. A historical method
will allow learning an origin and development of theories of value in their dialec-
tical connection and contradiction. Abstract and logical method will contribute
to investigation of cause-and-effect relations between researched processes and
phenomena. The methods of analysis and synthesis will enable to reveal essence
of value and price. A graphic method will provide evidentness of revealed rela-
tions.

Theoretical background

To explain the nature of any object of the real estate and a land plot as well
is possible only on the basis of the theory of value.

Aristotle said: “if one commodity is exchanged for another, it means that
these commodities are equal” [Political Economy 1973, p. 148—172]. It was the
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first and necessary step to create the theory of value, although Aristotle didn’t
create the theory itself.

Nowadays there are a lot of such theories — from the labor theory of value to
the theory of “demand/supply”.

William Patty can be considered to be the founder of the theory of value. His
well-known expression is “labor is a father of wealth, land is its mother”. As a
representative of school of mercantilists W. Patty considered that value was cre-
ated only by that part of labor which was spent on the production of money metal
(silver), and other part of labor created the value in the case when its products
were exchanged for money [Patty 1993, p. 7-78].

This thesis was based on that fact, that any commodity was easily exchanged
for silver (money), while there were insurable obstacles for a direct commodity
exchanged. But even in that case, if such exchange took place, money was used
in it “ideally”, that the proportions of exchange were determined through the
value estimation of commodities in money.

Consequently the gravimetric unit of money metal was considered to be the
clot of value (criterion of wealth obtained from nature by labor). The value of
other commodities was determined by the presence of this metal, and considered
to be derivative.

Physiocrats, unlike mercantilists, considered that the unique resource of we-
alth is agriculture (on the whole — industries engaged in using of natural reso-
urces), because it is agriculture where surplus of nature products over necessary
expenditures is made and its means that only such labor is productive.

Other labor was considered consumer qualities of commodity, but, on their
opinion, only the so-called “net product” of nature presented value, that is men-
tioned above surplus.

The thesis of Adam Smith that labor creates value in any industry of pro-
duction became a prominent contribution to the development of the labor theory
of value. Engaging in polemics with mercantilists, he wrote: “labor was original
price and original sum which was paid for all products. All the riches of the
world were originally purchased for labor, not for gold or silver” [Smith 1935,
p. 371].

The labor theory of value was later developed in the works of Karl Marx,
who stated that value was publicly necessary labor embodied in work. K. Marx
distinguished concepts “value” and “cost of production” as the real prices did not
correspond and could not correspond to value, defined on the basis of his theory.
The followers of K. Marx wrote on this occasion: “Indeed, in practice prices of
specific commodities, as a rule (and sometimes very substantially), differ from
value. And coincidence of prices of specific commodities with their value is very
uncommon and unique phenomenon” [Lyshin, Kokorev, Naumov 1986, p. 9].



107

Say, unlike Marx, proved that value was created not only by labor, but also
by capital and nature, per what Marx criticized him.

The theory of “marginal utility” played a noticeable role in the development
of world economic view. According to it the price of commodity is determi-
ned by its so-called marginal utility (Devon, Gayek, Robins) [Political Economy
1973, p. 148-172].

With the growth of consumption of any commodity the utility of each next
unit diminishes in comparison to the previous one (the tenth spoon of soup appe-
ases hunger not as much as the first one, and the hundreds — already harms).

This theory was not able to explain the economic nature of value in a proper
way, but its thesis appeared to be fully acceptable to determine prices on profi-
table objects.

Concerning profitable objects, the synonym of their utility is a profit which
they are able to make. Exactly this profit (utility) is basis for determination of
prices on such objects.

The widespread theory of demand and supply according to which price is
size which counterbalances demand and supply deserves attention. Defined by
such method price of commodity correlates with expenditures on its production:
producers, individual expenditures of whom are higher than “equilibrium price”,
will leave the market, so supply will decrease and price will increase, reaching
an equilibrium in a new point; if price exceeds expenditures considerably, supply
will increase and price will decreases, again reading an equilibrium, but in other
point.

Since the second half of the XX-th century science has influenced the pro-
duction more and more. This indisputable fact was acknowledged by the repre-
sentatives of both market and planned economy “science is converted into direct
productive forces”. The role of an intellectual factor in the process of production
is very important and will grow in future.

Results and discussion

The analysis of points of view of the economists of different times and pe-
oples, an attempt to combine thesis of their theories, as far as it’s possible, with
the purpose to find out the essence of value and price allowed to do certain ge-
neralizations and come to the following conclusions. Value is determined by so-
cially necessary needs in production resources to make a useful thing (service).
They are such resources as land, labor, intellect and capital.
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In this case, Land is the surface of our planet cultivated by people, including
its fertile layer (soil), water surface, natural resources, spatial base of production,
source of useful things, and also raw materials to make them.

Labor is the realized activity of people, directed to produce a useful thing.

Intellect is a capacity of people for creative labor. Intellectual activity is dri-
ving force of cultural progress, including scientific and technical progress.

Capital is material (except land) and financial resources of production.

All the mentioned above resources are the factors of production, thus the fo-
urth among them (capital) is a derivative from the three first. The model of value
and its components is shown in Figures 1 and 2.

Main factors of production Derived factor
~— —~ A N
Resources Land Labor Intellectual activity Capital
L Lb | C
Value In+Aln | Ib+Alb i+ Ai c+Ac

Figure 1
Model of value
Source: Own research.

Value includes expenditures and income.

Expenditures:

In — expenditures on nature revival and protection (part of rent that is “retur-
ned” to land); Ib — wages; 1 — expenditures on intellectual activity; ¢ — value of
the used capital.

Income:

Aln — “net” rent (part of rent received by a man); A Ib — profit produced by
labor; Ai — profit produced by intellect; Ac — profit produced by capital.

A
VALUE

EXPENDITURE INCOME

RENT PROFIT

Figure 2
Components of value
Source: Own research.
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Obviously that the main role in the process of producing of value is played
by a man — his/her labor and intellect. It is a man who is an initiator and organizer
of production, in the process of which useful things, which have value and meat
various human needs and wishes, are produced.

But effectiveness of human activity greatly depends on natural resources and
capital. Finding out of nature of value allows defining the essence of price. Price
is money equivalent of value (exactly value, not “cost of production”). A price
can range and it ranges round value under the influence of correlation “demand/
supply”.

The nature of such ranges is explained by our synthesis of theories value
with the theories of marginal utility and demand/supply (so called synthesis of
theories “value— utility — equilibrium”).

Market equilibrium state is shown in Figure 3.

At market equilibrium supply corresponds to effective demand (ED1/S1=1)
and price — to value (P1 =E + ).

Price

EDC ;

Q: Quantity of goods

Figure 3
Market equilibrium
Source: Buryak P., Gupalo O., Stasyuk I., 2008.

We should state that buyers’ behavior at the market is determined by their
wish to meet their own needs in economic marks, taking into account solvency.
Thus the marginal utility of a thing is compared with the marginal utility of mo-
ney.

With the increase of a number of the commodities purchased by a buyer and
relative reduction in money remain, the marginal utility of commodities falls,
and the marginal utility of the money, which amount is less and less, grows; pur-
chasing power is gradually depleted. Only in this way we can explain consumer
behavior at the market. We can’t explain it by using value approaches.
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Commodity producers use other reasons. Producing a useful thing, they cor-
relate a price of it with the possibility of expenditure compensation and acquisi-
tion of income.

If supply grows (ED1/S2 < 1), greater quantity of commodities can be
sold only in the case of price reduction (Fig. 4). There will be a situation, when
P2 < P1, which will result in supply reduction and equilibrium restore, when
PI=E+1L

Price

SC 1,

SC 2

P

EDC!:

o] Q Quantity of goods

Figure 4
Supply increase
Source: Buryak P., Gupalo O., Stasyuk I., 2008.

In the case of supply reduction comparing with Q1 the correlation “demand/
supply” will be disturbed again, but already in other side (ED1/S3 > 1), that will
stimulate the increase of price (Fig. 5).

The new situation, when P3 < P1, will stimulate an increase of supply and
equilibrium restore P1 =E + I.

Fluctuations in demand will result in the same consequence (Fig. 6 and 7).

Falling-off in demand (a curve EDC4 comparing with the curve EDC1) will
result in the situation when mass commodities Q1, can be sold at the price P4. In its
turn the situation ED4/S1 < 1 will result in the situation P4 < P1, that will force to
reduce supply to Q4, and this in turn will result in resumption of the price P1.

Increase in demand will result in reverse consequences (Fig. 7).

So, a market under the conditions of competition aspires to renewal of the
broken correspondence between value and price, which is disturbed again and
again. Only market can define value and price of commodity.

The formula of price is the following:

P=(E+I)(ED/S)" (1)
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Price

SC 1

P /,l‘ i EDC ;
-1 1

Qs Qs Quantity of goods

Figure 5
Supply decline
Source: Buryak P., Gupalo O., Stasyuk I., 2008.

Price

P;

Qs Qo Quantity of goods

Figure 6
Demand decline
Source: Buryak P., Gupalo O., Stasyuk I., 2008.

where a — the coefficient of elasticity, which shows on how many percents a
price is changed with the change of correlation of ED/S on one percent.

Substantiating synthesis of the cost theories, theory of marginal utility and
demand/supply we didn’t try to expose them widely (it is an object of other
research). Our task was an exposure of theoretical base of the methodological
approaches to the estimation of real estate. Therefore the exposition was as laco-
nic as it was allowed by the set task, and more over, the working out in detail of
exposition changes the essence of the obtained results in no way.
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Price

SC 5

EDC ;5

EDC ;

Q; Qs Quantity of goods

Figure 7
Demand increase
Source: Buryak P., Gupalo O., Stasyuk I., 2008.

The results are: profitability of production factors (Fig. 1) — is basis for the
calculation of their marginal prices, expect labor and intellectual activity, pro-
ducers of which are free people. In the times when people were commodities
(slavery, serfdom), their marginal price could be calculated in the same way.

As land doesn’t have a certain term of profitable use, marginal price of pro-
fitable land/plot is calculated by this correlation:

PLn = ALn/0.01DR 2)

where
PLn — prices of land (land parcel), unit of money;
DR - a discount rate, % annual.

In connection with the fact that capital, as a rule, has a certain term of its use-
ful existence, its marginal price is determined by discounting of incomes, which
will be brought in by this object in future.

t

PcziglAC3‘]PVM3+LV 3)

where

P, — prices of capital (object), unit of money;
gpyi3 — a coefficient of present value of money;
LV —liquidation value of capital, unit of money.

If annual value Ac doesn’t change during the term of useful existence of an
object, formula (3) degenerates in the following one:
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Pc=A03QPVA'+LV (4)

where gpy 4 — a coefficient of present value of annuity.

In addition land improvements and capital as well can be estimated concer-
ning value constituents, given in Figure 2. Thereby
P=E+], (5)
where
P — price of land improvements or capital, unit of money;
E - expenditures on land improvements or creation of estimated object, unit of
money;
I — income, which provides necessary level of expenditures on land improve-
ments or creation of an object unit of money.

These methodological approaches to the estimation of real estate objects as
Income and Cost approaches are based on the mentioned above theoretical basis.
Comparative approach by which the estimation of real estate is carried out by
comparison of sales prices on the objects which are analogical or alike to the es-
timated one, is widespread enough. It takes into account the correlation between
demand and supply on the date of estimation.

It also allows taking into account all substantial factors, which influence
demand and supply (place of location, environment, transport network etc.). The
most reliable sale price of an object of the real estate by this method is determi-
ned in this way:

— n -m
P=P%Y ¥ Ap, 6)
i=1 j=1

where
P —price of an object of the real estate, unit of money;

P —a middle median (or modal) price on similar objects, unit of money;

n — amount of similar objects of the real estate, selected for estimation;

m — amount of indications (factors of comparison) in accordance with similar
objects differentiate between themselves;

— difference in price (adjustment in price) concerning i-object after j-indica-
tion.

So, economic theory (more precisely, theories of value and price) is the basis

of the existent methodological approaches to the estimation of real estate.

Py
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Conclusions

Researches proved that synthesis of various theories of value and price is
possible. There is direct genetic connection between the existent theories of value
and price and approaches of the real estate expert money estimation. To explain
nature of the real estate estimation approaches applied in this time is possible on
the basis of system analysis of the theory of value, the theory of “marginal utility”
and the theory of “demand/supply”. Revelation of above mentioned connection
will promote improvement and further development of approaches of real estate
estimation.
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Teorie zwigzane z wartoscig i wyceng jako podstawa
metodyczna podejscia do szacowania wyceny
nieruchomosci

Streszczenie

Majatek zwiazany z nieruchomosciami pelni istotng rol¢ w zabezpieczaniu
obligacji finansowych: hipoteka jest nierozerwalng cecha funkcjonowania roz-
wijajacych sig gospodarek. Jezeli podstawowy warunek zabezpieczenia hipoteki
na podstawie oszacowanych obiektow jest spelniony, to wycena nieruchomosci
zostala przeprowadzona przy uwzglednieniu podstawowych regut zapewniaja-
cych jej bezpieczenstwo.

W przedstawionych badaniach zostala stwierdzona bezposrednia relacja
pomiedzy teoriami dotyczacymi warto$ci 1 ceny a podejsciem do wyceny nie-
ruchomosci. Na podstawie analizy teorii wartosci ,,marginal utility” oraz ,,de-
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mand/supply”, wyjasniono podej$cie do szacowania wartosci nieruchomosci
(przy uwzglednieniu zaréwno przychodow, jak 1 kosztow wyceny). Kombinacja
roznych, nietaczacych si¢ ze soba teorii nie jest oczywista, a kontrowersyjne
jest zagadnienie harmonizacji potaczenia efektywno$ci oraz dostgpnosci tego
rozwiazania (bazujace na roznych teoriach). Pozwolito to na ujednolicenie za-
stosowanych rozwazan w celu szerszego zrozumienia istoty badanego procesu
oraz samego zjawiska wraz z uwzglednieniem wyrozniajacej si¢ kategorii w tej
problematyce, jaka jest ,,cena” oraz ,,wycena metoda ekspercka”.






Joanna O. Paliszkiewicz
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Préby wyceny kapitatu intelektualnego —
identyfikacja podstawowych probleméw

Wstep

Wspolczesne przedsigbiorstwa w coraz wigkszym stopniu doceniaja rolg za-
sobow niematerialnych w osiaganiu przewagi konkurencyijnej. Swiadcza o tym
wyniki dynamicznie rozwijajacych si¢ na §wiecie firm, ktore w coraz wigkszym
zakresie opieraja swoja dzialalnos¢ na zasobach niematerialnych — a zwlasz-
cza na wiedzy i informacji. Znaczenie tych zasobow znajduje odzwierciedlenie
w wycenie rynkowej przedsigbiorstw, ktora nierzadko — na gietdach swiatowych
— przekracza ich warto$¢ ksiggowa. Zwigksza si¢ udziat wiedzy w produktach
1 ustugach, a jak zauwazyt T. Stewart [Stewart 1998] ,,wszystkie kraje, firmy
1 wszyscy ludzie sa coraz bardziej uzaleznieni od wiedzy — patentow, procesow,
umiejetnosci, technologii, informacji na temat klientéw i dostawcoéw oraz do-
$wiadczenia. Wszystkie te elementy razem stanowia wiedzg bgdaca kapitalem
intelektualnym”.

Celem artykutu jest dokonanie przegladu metod wyceny kapitatu intelektu-
alnego oraz identyfikacja podstawowych probleméw z tym zwiazanych.

Pojecie kapitatu intelektualnego

Istnieje wiele definicji kapitalu intelektualnego. Wedhug L. Edvinssona,
kapitat intelektualny jest suma kapitatu ludzkiego i kapitalu strukturalnego
[Edvinsson, Malone 2001]. Kapitat ludzki to potaczona wiedza, umiejetnosci,
innowacyjno$¢ i zdolno$¢ poszczegdlnych pracownikow przedsigbiorstwa do
sprawnego wykonywania zadan. Zawiera rowniez warto$ci przedsigbiorstwa,
kulturg organizacyjna i filozofig¢. Kapital ludzki nie moze by¢ wtasnoscia przed-
sigbiorstwa. Kapitat strukturalny to sprzgt komputerowy, oprogramowanie, bazy
danych, struktura organizacyjna, patenty, znaki handlowe i wszystko, co jest
zdolno$cia przedsigbiorstwa i wspiera produktywno$¢ pracownikow (kapitat or-
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ganizacyjny). Kapitat strukturalny tworza takze kapitat klientow, relacje z gtow-

nymi klientami. W przeciwienstwie do kapitalu ludzkiego, kapital strukturalny

moze by¢ wlasnoscia przedsigbiorstwa, a tym samym moze by¢ sprzedany.

Wedtug M. Bratnickiego, kapitat intelektualny jest suma wiedzy posiada-
nej przez ludzi tworzacych spolecznos¢ przedsigbiorstwa oraz praktycznym
przeksztalceniem tej wiedzy w skladniki jej wartosci. Obejmuje on wszystkie
niewymierne elementy ksztaltujace roznice migdzy catkowita wartoscia przed-
sigbiorstwa a jego wartoscia finansowa. Kapitat intelektualny dzieli si¢ na dwie
zasadnicze czgsci. Pierwsza z nich reprezentuje niewidzialne zasoby oraz pro-
cesy 1 tworzy kapitat organizacyjny oraz kapitatl spoteczny, druga odzwierciedla
wiedze ludzi i tworzy kapital ludzki. Rozdzielenie to odpowiada nieswiadomej
1 $wiadomej czg$ci kapitatu intelektualnego [Bratnicki, Struzyna 2001].

Wedhug definicji J. Fitz-Enza, kapital intelektualny obejmuje dwie katego-
rie: wlasno$¢ intelektualna firmy oraz skomplikowany splot procesoéw i kultury,
polaczony z siecia r6znego rodzaju relacji i kapitalem ludzkim [Fitz-Enz 2001].

E. Skrzypek za podstawe kapitalu intelektualnego przyjmuje wiedz¢ uzy-
teczng dla firmy, ale uwzglednia réwniez komunikacjg, intuicjg, uczucia i pra-
gnienia. Zwraca roOwniez uwagg na trzy rodzaje kapitalu intelektualnego:

— kapital pracowniczy, ktory obejmuje wiedz¢ indywidualnych pracownikow,
wplywajaca na rozszerzenie mozliwos$ci firmy w zakresie zaspokajania po-
trzeb klientow,

— kapital strukturalny, ktory obejmuje systemy i procesy umozliwiajace reali-
zacj¢ konkretnych powigzan, np. sprawny system obiegu informacji,

— kapital rynkowy, ktory odnosi si¢ do wigzi z klientem, przyktadem moze by¢
tu marka produktu, ktora przyciaga klientow [Skrzypek 1999].

Szerzej rozbudowana koncepcjg kapitatu intelektualnego podaje A. Brook-
ing. Wedtug niej, tworzony jest on przez: aktywa rynkowe (np. pozycj¢ rynko-
wa, nazwe firmy, kanaty dystrybucji), mienie intelektualne (aktywa chronione
prawem — np. patenty, prawa do publikacji), aktywa ludzkie (jakos$¢ uzyskiwana
od ludzi — np. kreatywnos¢, umiejgtnos¢ rozwiazywania problemow, przywodz-
two), aktywa infrastrukturalne (filozofia zarzadzania, kultura, systemy informa-
cyjne) [Brooking 1999].

Wedhug K. Perechudy, kapitat intelektualny oznacza wiedz¢ menedzerska,
ktora spozytkowana w procesach przedsigbiorstwa jest w stanie generowac
wartos¢ dodana. Kapitat intelektualny obejmuje dwa komponenty [Perechuda
1998]:

— zasoby ludzkie, ktore generuja warto$s¢ dodana,

— aktywa intelektualne, ktore stanowia zrodto innowacji i reprezentuja warto-
$ci niematerialne firmy.
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Wedhug tego autora [Perechuda 1998] aktywa intelektualne mozna podzieli¢

na trzy grupy:

— koncentrujace si¢ na komercjalizacji produktow, procesow i ustug,

—  kultywujace dlugotrwale wigzi z klientami: relacje, umowy, historia kreowa-
na przez firme,

— strukturalne: plany, procedury, procesy.

Zdaniem zwolennikéw koncepcji kapitatu intelektualnego, umiejgtne nim
zarzadzanie, pomiar i troska o jego powigkszenie beda prowadzi¢ do wzrostu
innowacyjnosci i kreatywnosci, poprawy relacji z klientami i dostawcami, po-
prawy wizerunku firmy oraz do zmiany postaw pracownikéw (kultury organiza-
cyjnej), co w rezultacie przyczyni si¢ do wzrostu efektywnosci organizacji i jej
rozwoju.

Metody wyceny kapitatu intelektualnego

W literaturze istnieje juz wiele propozycji wyceny kapitatu intelektualnego.
Glowna przyczyna podjecia prac w obszarze identyfikacji i pomiaru aktywow
niematerialnych bylo pojawienie si¢ r6znicy migdzy rynkowa wartoscia firmy
(najczesciej obliczang na podstawie wartosci akcji notowanych na gietdzie)
a wartoscia ksiggowa netto jej aktywow.

Karl-Erik Sveiby [Sveiby 2007] zaproponowat podziat metod wyceny kapi-
tatu intelektualnego na cztery grupy:

Metody oparte na kapitalizacji rynkowej

1. Wskaznik Tobina Q [Bontis 1999, Stewart 1997]

2. Investor Assigned Market Value [Standfield 1998]

3. Market-To-Book Value [Luthy 1998, Stewart 1997]

4. Invisible Balance Sheet [Sveiby 1989]

5. Financial method of intangible assets measurement [Rodov, Leliaert 2002].

Metody oparte na kartach wynikéw

Skandia Navigator [Edvinsson, Malone 2001]

Value Chain Scoreboard [Lev 2001]

IC-IndeTM [Roos, Roos, Dragonetti, Edvinsson 1997]
Intangible Assets Monitor [Sveiby 1997]

Balance Scorecard [Kaplan, Norton, 1992]

Business 1Q [Sandvic 2004]

IC Rating [Edvinsson 2002]

MAGIC (projekt badawczy Unii Europejskiej, 2004)
Intellectual Capital Statements [Mouritsen, Bukh 1 inni 2003]

LRI N B WD =
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10. Projekt MERITUM [Meritum Guidelines 2002]

11. Intellectual Capital Dynamic Value [Bounfour 2003]
12. National Intellectual Capital Index [Bontis 2004]
13. Knowledge Audit Cycle [Schiuma, Marr 2001]

14. Value Creation Index [Baum, Ittner i inni 2000]

15. Holistic Accounts [Ramboll Group 1995]

Metody bezpoSredniej wyceny kapitalu intelektualnego
Technology Broker [Brooking 1996]

Citation-Weighted Patents [Bontis 1996]

Inclusive Valuation Methodology [McPherson 1998]

The Value Explorer [Andriessen, Tissen 2000]

Intellectual Asset Valuation [Sullivan 2000]

Total Value Creation [Anderson, McLean 2000]
Accounting for the future [Nash 1998]

Human Resource Costing and Accounting [Johansson 1996]
Human Resource Costing and Accounting [Flamholtz 1985]
HR Statements [Ahonen 1998]

SOk WD~
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Metody oparte na zwrocie z aktywow
1. Economic Value Added [Stewart 1997]
2. Calculated Intangible Value [Luthy 1998, Stewart 1997]
3. Knowledge Capital Earnings [Lev 2000]
4. Value Added Intellectual Coefficient [Pulic 1997, 1998]
W przedstawionych metodach mozna zidentyfikowa¢ stabe i mocne strony.
Do mocnych stron metod pozwalajacych na wyceng pienigzna, takich jak meto-
dy oparte na zwrocie z aktywoéw i metody oparte na kapitalizacji rynkowej, na-
lezy przydatno$¢ przy przejgciach 1 taczeniu sig przedsigbiorstw oraz w wycenie
gietdowej. Metody te moga réwniez stuzy¢ do porownywania przedsigbiorstw
migdzy soba w tych samych branzach. Poniewaz powstaly one na bazie rachun-
kowosci, wigc nie ma problemu z ich stosowaniem i zrozumieniem przez specja-
listow z zakresu rachunkowosci. Wada tych metod jest przeliczanie wszystkiego
na pieniadze. Metody oparte na zwrocie z aktywow sa bardzo wrazliwe na sto-
py procentowe i stopy dyskontowe. Wykorzystywane sa gtéwnie do oceny catej
organizacji. Metody oparte na kapitalizacji rynkowej nie moga by¢ stosowane
w organizacjach niedochodowych 1 w organizacjach sektora publicznego.
Podstawowe zalety metod bezposredniej wyceny i metod kart wynikdéw to
prezentowanie bardziej szczegotowego obrazu organizacji oraz tatwo$¢ zasto-
sowania na réznych poziomach organizacji. Zaproponowane mierniki mozna
szybciej zastosowac i sa bardziej adekwatne niz finansowe miary. Poniewaz nie
stosuje si¢ w nich miar finansowych, to mozna je zastosowa¢ w organizacjach
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niedochodowych, w organizacjach z sektora publicznego oraz do celéw spotecz-
nych. Wada tych metod jest budowanie miernikow zaleznych od typu i celow or-
ganizacji, dlatego trudno porownac¢ organizacje mi¢dzy soba. Metody te sa nowe
1 trudno akceptowalne przez menedzeréw przyzwyczajonych do oceny perspek-
tywy czysto finansowej. Tworzenie miernikow dla danej organizacji moze spo-
wodowac powstanie duzej ilo$ci informacji trudnych do analizy.

Metoda wyceny kapitatu intelektualnego powinna umozliwic:
— monitorowanie efektywnosci (kontrola),
— wyceng organizacji na potrzeby rynku (fuzje, przejgcia) (wartosc),
— dostarczenie informacji dla akcjonariuszy (ocena i kreowanie wizerunku),
— dostarczenie informacji dla potencjalnych inwestorow (decyzje),
— pokazanie warto$ci ukrytych (uczenie sig).

Zadna z przedstawionych metod nie spetnia wszystkich kryteriow. Dlatego
organizacje musza wybra¢ odpowiednie narzedzie dla siebie w zaleznosci od
celow 1 otoczenia.

Problemy z wyceng kapitatu intelektualnego

Nie opracowano jeszcze jednolitych standardow wyceny kapitalu intelek-
tualnego. Wystegpuja bardzo duze réznice migdzy podstawowymi zatozeniami
schematu raportowania o kapitale intelektualnym a zasadami, na ktorych opieraja
si¢ tradycyjne roczne sprawozdania finansowe, szczegolnie w zakresie standar-
déw rachunkowosci finansowej. Tradycyjny schemat rachunkowosci finansowej
opiera si¢ bowiem na perspektywie historycznej (ex post) i stosuje jedynie miary
pieni¢zne, umozliwiajace pomiar w wartosciach pieni¢znych, uzyskanie jedno-
znacznego wyniku oraz prezentacje poszczegdlnych elementow sprawozdania
finansowego — czy to kosztow i przychodow, czy aktywow i1 pasywow — w war-
tosci pienigznej. Podstawowe zalozenia schematu raportowania o aktywach nie-
materialnych sa wigc sprzeczne ze standardami rachunkowosci finansowej, gdyz
wymagaja ujecia ex ante (przysztosciowego) i czgsto wykorzystuja informacje
o charakterze jakosciowym, ktére zazwyczaj sa trudne do wyceny pienigzne;.
Inny jest takze zakres zainteresowania rachunkowosci finansowej i standardow
raportowania o kapitale intelektualnym — rachunkowos¢ finansowa ogranicza si¢
jedynie do zdarzen zwiazanych z danym przedsigbiorstwem, ma wigc wymiar
czysto wewngtrzny, z kolei kapitat intelektualny obejmuje zaréwno elementy
wewngtrzne (np. jakos$¢ struktury), jak i zewngtrzne (np. relacje z klientami).
Bezposrednie uwzglednienie kategorii typu, np. jakos¢ struktury organizacyjne;j,
nie jest mozliwe na gruncie tych zasad. Tego rodzaju pozytywne wartosci moga
znalez¢ swo@j wyraz w rachunkowosci, ale tylko przy okazji zaistnienia opera-
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cji wymiany, a taka operacja ma miejsce w przypadku zakupu jednostek przy
tworzeniu np. grup kapitatowych. Wartos¢ renomy firmy okresla si¢ jako roézni-
ce miedzy warto$cia zaplaty a rynkowa wartoscia aktywow netto, tzn. rynkowo
wycenionych aktywow pomniejszonych o zobowiazania nabywanej jednostki.
Zatem wszystkie kategorie aktywow niematerialnych, w rozumieniu nauk o za-
rzadzaniu, znajduja swoje ujgcia w wartosci rynkowej na gruncie rzeczywistej
warto$ci transakcji wymiany. Nie jest natomiast mozliwa specyfikacja r6znych
kategorii aktywow niematerialnych i przypisanie im wartosci.

Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania dotyczace standardow raportowania o kapitale
intelektualnym, mozna stwierdzi¢, ze ramy rachunkowosci finansowej nie po-
zwalaja ujawnic¢ wigkszosci sktadnikow i elementéw aktywow niematerialnych.
Konserwatywne podejscie ksiggowych do aktywow niematerialnych spowodo-
walo, ze teoretycy i praktycy zainteresowani ta problematyka sami podjeli pro-
be okreslenia koncepcji raportowania o kapitale intelektualnym. W literaturze
przedmiotu opisano juz ponad trzydziesci metod wyceny kapitatu intelektual-
nego, ale wciaz pojawiaja si¢ nowe propozycje. Kazda z nich ma wady i zalety,
ponadto Zzadna z nich nie zostata dotychczas uznana za najlepsza i uniwersalna.
Ze wzgledu na brak idealnej metody wyceny kapitatu intelektualnego mozna je-
dynie probowac¢ dostosowac dane narzedzie do konkretnych warunkéw funkcjo-
nowania organizacji. Dokonujac wyboru sposobu wyceny kapitatu intelektualne-
g0, nalezy wzia¢ pod uwagg przeznaczenie metody wyceny, dostep do informacji
1 sposob jej pozyskania, zakres i szczegdtowos¢ wymaganej informacji oraz jej
koszt.

Potencjalni inwestorzy chcieliby, aby informacja byta wystandaryzowana,
cykliczna i obiektywna, a takze — co najwazniejsze — przedstawiana w ujgciu
ilosciowym i wyceniana w warto$ciach pieni¢znych, gdyz jest to warunek petnej
jej poréwnywalnos$ci i mozliwosci jej bezposredniego wykorzystania w proce-
sie decyzyjnym zwiazanym z inwestowaniem kapitalu w dana organizacje. Ka-
dra zarzadzajaca natomiast dazy raczej do tego, aby informacja przekazywana
na zewnatrz nie miata sztywnego i doktadnego charakteru, za to wystgpowata
w ujeciu jakosciowym i niepieni¢znym.

Obawy interesariuszy zewngtrznych w sytuacji, gdy raport nie wykazuje
tych cech, wyrazaja na przyktad analitycy finansowi, ktorzy przewiduja mozli-
wos$¢ manipulowania raportem o kapitale intelektualnym. Moga by¢ na przyktad
prezentowane tylko dobre wiadomosci, a definicje i kategoryzacja kapitalu in-
telektualnego — stale zmieniane i1 dostosowywane do biezacych potrzeb i inte-
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resoOw kadry zarzadzajacej. Takze poszczegolne wskazniki moga by¢ dodawane
lub odrzucane w celu pokazania pozytywnego wizerunku firmy. Jako$¢ infor-
macji (uwzgledniajac standaryzacje, rzetelnos¢, obiektywnos$¢) moze by¢ jed-
nak zagwarantowana, jesli niezalezna oceng tych informacji przeprowadzi sig¢
przez odpowiedni zewngtrzny audyt kapitatu intelektualnego. Z punktu widzenia
menedzerow, ujawnianie przez firm¢ na zewnatrz najwazniejszych informacji
dotyczacych zrodet jej wartosci tkwiacych w aktywach niematerialnych moze
mie¢ takze negatywny i niepozadany skutek. Nie nalezy bowiem zapominac,
ze odbiorcami tej samej informacji sa rowniez konkurenci, ktorzy moga dzig-
ki temu pozna¢ tajemnice sukcesu rynkowego firmy, a w skrajnych wypadkach
dazy¢ do pozbawienia jej tego zasobu, na przyktad przez przejecie kluczowych
pracownikow.
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Attempts of the evaluation of the intellectual capital
— identification of essential problems

Abstract

Contemporary enterprises increasingly appreciate the role of intangible as-
sets in achieving competitive advantage. More and more enterprises are basing
activity on intangible assets and especially on the knowledge and the informa-
tion. The importance of these assets finding expression in the market valuation of
enterprises, which frequently — on world stock exchanges — exceeds book value.
In the article the methods of intellectual capital estimation were described, and
the problems connected with it were identified.
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Wstep

Koncepcja zamieszczania planéw finansowych agencji panstwowych w za-
taczniku do ustawy budzetowej pojawita si¢ po raz pierwszy w 2002 roku, pod-
czas prac nad projektem ustawy budzetowej na 2003 rok. Poczawszy od ustawy
budzetowej na 2003 rok plany agencji panstwowych, a od 2008 roku rowniez
jednostek doradztwa rolniczego oraz innych jednostek sektora finanséw publicz-
nych, stanowig jeden z zatacznikow do ustaw budzetowych. Wiaczenie ww. pla-
néw do ustawy budzetowej stanowito realizacj¢ zasad jawnosci i1 przejrzystosci
finansow publicznych. Wskazane zasady budzetowe zapewniaja zagwarantowa-
nie publicznej odpowiedzialnos$ci za polityke finansowa panstwa i w tym celu
podawania wszystkich informacji nieobjetych tajemnica panstwowa, w formie
utatwiajacej ich zrozumienie [Osiatynski 2006]. Zasady te zostaly wymienione
w tytule rozdziatu 2 obecnie obowiazujacej ustawy o finansach publicznych',
przy czym w poszczegdlnych artykutach tego rozdzialu omoéwione sa jedynie
obowiazki zwigzane z dopetlieniem zasady jawnosci [ Winiarska, Kaczuruk-Ko-
zak 2007]. Realizacja zasady przejrzystosci jest trudniejsza od realizacji zasady
jawnosci, gdyz nie sprowadza si¢ jedynie do wymienienia informacji, ktore po-
winny by¢ ujawnione, lecz wiaze si¢ réwniez z czynnikiem ocennym, tj. z odpo-
wiednia forma przekazu, ktora warunkuje stopien zrozumienia przekazywanych
informacji. Z faktu prowadzenia prac nad budzetem zadaniowym, zapewniaja-
cym czytelng informacj¢ dla politykéw i obywateli [ Lubinska 2007], wynika, ze
przejrzystos¢ ustaw budzetowych tworzonych w uktadzie tradycyjnym nie jest
zadowalajaca. Niemniej jednak, w celu zapewnienia mozliwos$ci zapoznania si¢
z planami finansowymi agencji panstwowych zaré6wno parlamentu, jak i opinii
publicznej, podjeto decyzje o wlaczaniu tych planow do ustawy budzetowe;.

Ustawa z dnia 30.06.2005 1. (DzU z 2005 r. Nr 249, poz. 2104 ze zm.)
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W przedstawionym w tytule okresie badawczym nalezy wydzieli¢ 3 podokre-
sy, w ktorych plany finansowe zamieszczane w zalaczniku do ustawy budzetowej
mialy r6zne znaczenie prawne dla podmiotoéw, dla ktorych je zamieszczano:

1) okres pierwszy — lata 2003-2005 — gdy obowiazywala ustawa o finansach
publicznych z dnia 26 listopada 1998 r., a plany stanowiace podstawe gospo-
darki finansowej agencji panstwowych tworzone byty na podstawie ustaw
powolujacych te agencje;

2) okres drugi —rok 2006 — gdy obowiazywata ustawa o finansach publicznych
z 30 czerwca 2005 r., a plany stanowiace podstawg gospodarki finansowej
agencji panstwowych w dalszym ciggu tworzone byly na podstawie ustaw
powolujacych te agencje;

3) okres trzeci — lata 2007-2009 — gdy obowiazywata ustawa o finansach pu-
blicznych z dnia 30 czerwca 2005 r.2, a plany stanowiace zalaczniki do ustaw
budzetowych stanowily podstawg¢ gospodarki finansowej agencji panstwo-
wych i innych jednostek sektora finansow publicznych.

W zwiazku z powyzszym nalezaloby si¢ spodziewaé, ze nadanie planom
finansowym z ustawy budzetowej wiazacego charakteru spowoduje poprawe ich
jakosci, co zostanie zweryfikowane w dalszej czg$ci opracowania.

Formy planéw finansowych

W celu realizacji przedmiotowego zadania dokonano analizy ujgtych w za-
facznikach do ustaw budzetowych uchwalonych na lata 2003—-2009 planow finan-
sowych agencji panstwowych i innych jednostek sektora finansow publicznych.

W wyniku przeprowadzonej analizy ustalono, ze plany finansowe stanowia-
ce przedmiot niniejszego opracowania, a doktadnie czgsci A tych planow, spo-
rzadzane byly w dwoch podstawowych formach:

1) w ukltadzie memorialowym — opartym na kategoriach przychodow i kosz-
tow, w ktorego konstrukcji zawarto réwnanie:

P-K=W
gdzie: P — przychody, K — koszty, W — wynik (wynik finansowy);

2) w ukladzie kasowym — opartym na kategoriach wptywoéw i1 wydatkow,
w ktorego konstrukcji zawarto roOwnanie:
SPp + Wpt. — Wyd. = SPk
gdzie: SPp — stan srodkow pienigznych na poczatek roku, Wpt. — wpltywy,
Wyd. — wydatki, SPk — stan $srodkow pienigznych na koniec roku.

2Zmiana ustawy o finansach publicznych wprowadzona ustawa z dnia 08.12.2006 r. 0 zmianie usta-
wy o finansach publicznych oraz niektorych innych ustaw (DzU z 2006 r. Nr 249, poz. 1832).
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W zwiazku z brakiem jednolitego uregulowania formy planu finansowe-
go agencji panstwowych 1 innych jednostek sektora finanséw publicznych,
w ustawach budzetowych przyjmowano réwniez formy posrednie, w réznym
stopniu zblizone albo do formy memoriatowej, albo do formy kasowej. Kwalifi-
kacje form plandéw finansowych agencji panstwowych do jednej z ww. kategorii
przedstawiono w tabeli 1, natomiast kwalifikacj¢ planéw finansowych jednostek
doradztwa rolniczego i innych jednostek sektora finansow publicznych przedsta-
wiono w tabeli 2.

Z przedstawionych w tabelach danych wynika, ze dominujaca forma pla-
néw finansowych jest uktad memorialowy. Uklad kasowy zastosowano tylko
w planach finansowych: AWRSP (2003), ARiMR (2005-2006), oraz PARP

Tabela 1
Konstrukcja planéw finansowych agencji panstwowych w latach 2003—2009

Ustawy budzetowe w latach

Lp. | Nazwa agencji
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Agencja Mienia Wojskowe-

go (AMW) M M M M M M M
> Wojskowa Agencja Miesz-

kaniowa (WAM) M M M M M M M
3 Agencja Rezerw Materiato-

wych (ARM) M M M M M M M
4 Polska Agencja Rozwoju

Przedsiebiorczosci (PARP) M M M M M K K
5 Agencja Rynku Rolnego

(ARR) N M M N M M M

Agencja Restrukturyzac;ji
6 |i Modernizacji Rolnictwa
(ARIMR) N M K K M M M

Agencja Wtasnosci Rolnej

’ Skarbu Panstwa (AWRSP) K — - — - — —
8 Agencja Nieruchomosci

Rolnych (ANR) — M | MWM|MWM | MWM | MWM | MWM
9 ZasoOb Wtasnosci Rolnej

Skarbu Panstwa (ZWRSP) — - | MWM | MWM | MWM | MWM | MWM
10 | Polska Agencja Zeglugi

Powietrznej (PAZP) — — - — — M M

K — plan finansowy sporzadzony w ukfadzie kasowym; M — plan finansowy sporzgdzony
w uktadzie memoriatowym; N — plan finansowy sporzadzony w uktadzie nieoznaczonym;
MWM - plan finansowy sporzadzony w ukfadzie memoriatowym, z informacyjnym
wykazaniem wydatkéw majatkowych.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie ustaw budzetowych na lata 2003—2009.
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Tabela 2
Konstrukcja planéw finansowych innych jednostek sektora finanséw publicznych w la-
tach 2008-2009.

Lp. | Nazwa jednostki sektora finanséw publicznych Lata
2008 2009
1 | Jednostki doradztwa rolniczego (JDR) MWM MWM
2 | Polskie Centrum Akredytacji (PCA) M M
3 | Polska Organizacja Turystyczna (POT) M MSP
4 | Transportowy Dozér Techniczny (TDT) MSP MSP
5 | Urzad Dozoru Technicznego (UDT) MSP MSP
6 | Rzecznik Ubezpieczonych (RU) MSP MSP
7 | Polski Instytut Spraw Miedzynarodowych (PISM) M M
8 | Polski Instytut Sztuki Filmowej (PISF) MSP MSP
9 | Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (NCBIiR) M M

M — plan finansowy sporzadzony w ukfadzie memoriatowym; MWM — plan finansowy
sporzadzony w uktadzie memorialowym, z informacyjnym wykazaniem wydatkéw
majatkowych; MSP — plan finansowy sporzadzony w uktadzie memoriatowym,
z informacyjnym wykazaniem stanu $rodkéw pienieznych.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie ustaw budzetowych na lata 2008—2009.

(2008-2009). Sytuacja taka budzi zdziwienie, gdyz plany finansowe agencji
panstwowych tworzone na podstawie ustaw powotujacych te agencje tworzone
byty w ukladzie kasowym. Ponadto, majac na uwadze kasowy charakter zawartej
w art. 98 ustawy o finansach publicznych definicji nadwyzki/deficytu budzetu
panstwa, jako ,,r6znicy miedzy dochodami a wydatkami budzetu panstwa”, natu-
ralnym wydawalo si¢ tworzenie planow finansowych agencji panstwowych row-
niez w uktadzie kasowym, zapewniajacym przejrzysty obraz skali niezbgdnego
dofinansowania z budzetu panstwa poszczegolnych agencji. Z niewiadomych
przyczyn podjgto jednak decyzj¢ odmienna.

Okreslone w tabelach formy nieoznaczone miaty natomiast nastgpujaca po-
stac:
1) w planach finansowych ARR i ARiIMR w 2003 roku zawarto rownanie:

SPp + P—K = SPk

tym samym dazac do kasowego uktadu planu, oparto go jednak na memoria-

towych kategoriach przychodow 1 kosztow;
2) w planie finansowym ARR w 2006 roku zawarto rownanie:

SPp+P-K=W
gdzie: W — wynik finansowy na koniec roku.
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W Zzadnej z dotychczas znanych metod ustalania wyniku finansowego nie
wskazano, aby dla jego ustalenia mial znaczenie stan Ssrodkdéw pienigznych na
poczatek roku, a wigc kategoria niewystepujaca w rachunku zyskow i strat, lecz
w bilansie 1 rachunku przeptywow pienigznych.

Pozostale konstrukcje niezakwalifikowane do form czystych zostaty sporza-
dzone w uktadzie memorialowym, z jednoczesna proba zniwelowania brakoéw
tego uktadu i uzupetnienia plandéw finansowych o istotne dla kazdej jednostki
sektora finanséw publicznych wielkosci kasowe, tj.:

1) o wielko$¢ planowanych wydatkow majatkowych (ANR 2005-2009;
ZWRSP 2005-2009; JDR 2008-2009);

2) o przedstawione w czesci A planow stany srodkow pieni¢znych na poczatek
i koniec roku (POT 2009; TDT 2008-2009; UDT 2008-2009; RU 2008—
—2009; PISF 2008-2009).

Nalezy doda¢, ze w planach finansowych w 2004 roku zastosowano jeszcze
inng technike¢ uzupetniania zawartosci informacyjnej planow finansowych w po-
staci dopiskéw zamieszczonych pod tabela planow finansowych, dotyczacych
wielko$ci naktadow majatkowych oraz wptat do budzetu, z tym ze mimo takiego
wymogu wynikajacego ze wzoru formularza planistycznego, w ustawie budze-
towej dopiski te nie zostaly zamieszczone dla wszystkich agencji panstwowych.

W 2003 roku w ustawie budzetowej zamieszczono tylko cze$¢ podstawowa
planu finansowego, w latach nastgpnych oznaczana litera A. W latach nastep-
nych zaczgto rozszerza¢ plany finansowe o czeéci dodatkowe, oznaczane litera-
mi B, CiD, w ktérych zamieszczono tzw. dane uzupethiajace. W 2004 roku byta
tylko jedna tabela dodatkowa prezentujaca wybrane dane bilansowe, oznaczona
litera B. Tabela ta nie prezentowata catego bilansu, tylko wybrane z niego dane,
w zwiazku z czym przedstawione w niej dane sktadowe nie sumowaty si¢ na
podane agregaty. Poczawszy od 2005 roku liczba czesci dodatkowych zostala
w niektorych agencjach zwigkszona do 2, a nastgpnie 3, przy czym w poszcze-
golnych agencjach liczba czgsci dodatkowych byta rézna. Zjawisko mnozenia
czgsci dodatkowych jest zastanawiajace m.in. ze wzgledu na to, ze zawarto$¢
informacyjna tych czg$ci byla niejednokrotnie niepotrzebnie powielana. Na
przyktad czgs¢ C planu ARM na 2009 rok tylko powiela informacje zamiesz-
czone uprzednio w czgsci B tego planu, a zatem przez zamieszczenie tej czesci
nie podano zadnych dodatkowych informacji. Ponadto, im wigcej czgsci planow,
tym wigcej szans na popelnienie btedow. Na przyktad w planie finansowym PISF
na 2009 rok w cze$ci B zobowiazania na 31.12.2008 roku wykazano w kwocie
80 mln zi, a w czegsci C — 0 zt. W $Swietle zapiséw art. 34 ust. 2 pkt 2 ustawy
o finansach publicznych istotne jest jednak, ze wiazacy charakter maja tylko czg-
sci A planow finansowych, w ktérych ujete sa planowane koszty i tylko przekro-
czenie kosztow moze by¢ przyczyna naruszenia dyscypliny finanséw publicz-
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nych. Dane bilansowe ujete w czg¢sciach B—D maja jedynie charakter informa-
cyjny 1 nie sa podstawa takiej odpowiedzialnosci. By¢ moze wtasnie informacyj-
ny charakter i niewielkie zainteresowanie mato uzytecznymi danymi zawartymi
w tych czgs$ciach planow finansowych sa przyczynami duzej liczby btedow
w nich popehianych.

Zidentyfikowane problemy planowania finansowego

Plany finansowe agencji panstwowych, podobnie jak budzet zadaniowy, po-
winny stanowi¢ narzedzie efektywnego zarzadzania srodkami znajdujacymi si¢
w dyspozycji tych podmiotow oraz zapewnia¢ mozliwo$¢ kontroli wykorzysta-
nia $rodkéw publicznych przez parlament i opini¢ publiczna. Majac na uwadze
roczny charakter budzetu panstwa i koniecznos¢ rozliczenia sig z przekazanych
dotacji z koncem roku budzetowego, bardziej przejrzysta forma rozliczen jest
uktad kasowy, ktory na etapie planowania oraz uchwalania ustawy budzetowej
daje odpowiedz na pytanie ile danej jednostce potrzeba dotacji dla realizacji jej
zadan. Gdy plany finansowe sporzadzane sa w uktadzie memoriatowym, jest to
okolicznos$¢ utatwiajaca przyjmowanie planow finansowych w oczywisty spo-
sob niezréwnowazonych, wykazujacych ujemny wynik finansowy rzedu kilku-
set milionéw ztotych i niezawierajacych zadnych propozycji jego sfinansowa-
nia, gdyz dyskusja o wyniku finansowym podczas prac nad ustawa budzetowa
pozwala unikna¢ dyskusji o wysokosci srodkow pienigznych niezbgdnych dla
pelnej realizacji ujetych w planach finansowych zadan. Gdy plan finansowy jest
sporzadzony w uktadzie kasowym, parlament uchwalajac zamieszczony w usta-
wie budzetowej poziom wydatkéw majatkowych danego podmiotu podejmuje
krancowo rozna decyzje od uchwalania poziomu amortyzacji tego podmiotu,
jak to ma miejsce w przypadku planu finansowego sporzadzonego w uktadzie
memorialowym. Co wigcej, pomimo tego, ze uchwalanie poziomu amortyzacji
jest dzialaniem mato racjonalnym, w zwiazku z tym, ze amortyzacja jest kosz-
tem jak inne rodzaje kosztow, zgodnie z art. 34 ust. 2 pkt 2 ustawy o finan-
sach publicznych ujety w planie finansowym poziom amortyzacji stanowi limit,
a w konsekwencji jest podstawa ustalania odpowiedzialno$ci z tytutu naruszenia
dyscypliny finanséw publicznych. Koncentracja uwagi jednostki sektora finan-
sOw publicznych na problematyce naliczania amortyzacji, a zatem wysokosci
przyjmowanych stawek i kontroli obrotéw majatku trwatego, nie moze przyczy-
ni¢ si¢ do oczekiwanej od tych podmiotéw realizacji zadan.

W zwiazku z tym, ze plany finansowe w zdecydowanej wigkszosci przy-
padkow sporzadzane byly w uktadzie memorialowym, ponizej zostana przedsta-
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wione zidentyfikowane sposoby usuwania wad tego uktadu przez poszczegdlne
agencje panstwowe i inne jednostki sektora finanséw publicznych:

L.

Brak w planie finansowym informacji o wydatkach majatkowych

W uktadzie memoriatlowym kosztem jest amortyzacja, ktéra nie ma zad-
nego zwiazku z planowanymi wydatkami majatkowymi. Problem ten ANR
1 ZWRSP rozwiazaly w ten sposob, ze w planie finansowym sporzadzonym
w uktadzie memoriatlowym podaja wartos¢ wydatkéw majatkowych w spo-
sob informacyjny. Podobnie problem ten rozwiazano w przypadku planow
finansowych osrodkéw doradztwa rolniczego, gdzie pod wierszem wyniku
finansowego podawany jest poziom wydatkéw majatkowych. W planach fi-
nansowych agencji, w ktorych wprowadzono czgsci C lub D podawana jest
w tych czg$ciach informacja o nakladach majatkowych w danym roku bu-
dzetowym. Porownujac te dwa rozwiazania nalezy stwierdzi¢, ze tatwiejszy
do realizacji jest plan nakladow niz wydatkow, gdyz nie wiaze si¢ z koniecz-
noscia pozyskiwania faktur i ich zaptata w koncu grudnia, gdyz jesli nawet
faktury za grudzien zostang wystawione zgodnie z przepisami o podatku od
towardéw 1 uslug w dniu 7 stycznia, a dostarczone i1 zaplacone jeszcze p6z-
niej, to plan naktadow i tak zostanie w petni zrealizowany przez ich odnie-
sienie do okresu realizacji dostaw lub wykonania ustug.

Rozwiazaniem catkowicie wadliwym jest np. zastosowane w planie finanso-
wym ARR w latach 2008-2009 ujecie w czg$ci A planu finansowego kosztow
pt. ,,srodki przekazane na finansowanie lub dofinansowanie kosztow realiza-
cji inwestycji 1 zakupdéw inwestycyjnych jednostek zaliczanych do sektora
finans6w publicznych”, przez co rozumiano wtasne wydatki inwestycyjne
(w planie finansowym na 2009 rok sa to koszty rowne podanym w czgsci
D naktadom majatkowym tej agencji). W wyniku wprowadzenia tej pozycji
w kosztach w 2008 roku byly zard6wno amortyzacja, jak i naktady majat-
kowe. Te wadliwe rozwiazania nie ograniczaly si¢ do planéw finansowych
agencji panstwowych. Podobne rozwiazanie przyj¢to w planie finansowym
PISF na 2008 rok, gdzie w kosztach niezaleznie od amortyzacji wykazano
pozycje ,.koszty majatkowe” (w wysokosci rownej wykazanym w czgsci D
naktadom majatkowym). Aby poprawi¢ ten btad, w planie finansowym ARR
na 2009 rok zrobiono rzecz jeszcze gorsza, tj. usunig¢to z kosztow rodzajo-
wych amortyzacjg, pozostawiajac tylko naktady majatkowe, w wyniku czego
uzyskano koszty rodzajowe bez amortyzacji, lecz za to jako koszty uznano
naktady majatkowe. Wynik finansowy tych jednostek ustalany na podsta-
wie podwojnych ,.kosztow majatkowych”, badZ nie na podstawie kosztow
amortyzacji, lecz z uwzglednieniem ,,koszto-naktadow majatkowych”, nie
ma nic wspdlnego z wynikiem finansowym ustalanym na podstawie zapi-
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sOw ustawy o rachunkowosci, jednak w zwiazku z tym, ze — jak wcze$niej
wskazano — dyskusja o wynikach finansowych tych jednostek sektora finan-
sow publicznych jest bezprzedmiotowa i zastgpcza w stosunku do dyskusji
o przekazywanych tym jednostkom dotacjach z budzetu panstwa, tego ro-
dzaju btedy nie raza ani poszczegdlnych ministerstw nadzorujacych i za-
twierdzajacych te plany, ani ministerstwa finansow wiaczajacego je do usta-
wy budzetowej, ani tez wtasciwych komisji sejmowych i senackich.

Brak informacji o stanie §rodkoéw pieni¢znych

W podmiotach, w ktorych wprowadzono cz¢$¢ B przedstawiajaca dane bi-
lansowe, przyblizona informacja o posiadanych $rodkach pienigznych zo-
stata zapewniona. Réznica migdzy $rodkami finansowymi, ktore mozna
przeznaczy¢ na finansowanie zadan danego podmiotu wykazanych w czgsci
A planu finansowego, a danymi bilansowymi ujetymi w czgsci B tego pla-
nu jest zwiazana z wykazanymi w bilansie $rodkami ZFSS oraz $rodkami
z wniesionych wadiéw i1 wniesionych formie pienigznej zabezpieczen pra-
widlowej realizacji uméw. W zwiazku z tym co do zasady podmiot moze
faktycznie dysponowa¢ kwotami réwnymi lub mniejszymi od wykazanych
w czg$ciach B plandéw finansowych, a jezeli wystgpuje zjawisko przeciwne,
tj. w czesci A planu $rodki pienigzne sa wykazane w kwocie wyzszej niz
w czgsci B (np. PARP 2009), to jest to rezultatem btedow wynikajacych
z powszechnego nieprzywiazywania wagi do czgsci planow finansowych
innych niz czg¢$¢ A. Jednostki sektora finanséw publicznych, ktorych plany
finansowe wlaczono do ustawy budzetowej w 2008 roku przedstawiaty sta-
ny $rodkoéw pienigznych w czgséci A plandw finansowych pomimo tego, ze
w planach mialy czg$¢ B. Tak jak w przypadku agencji panstwowych, row-
niez w przypadku innych jednostek sektora finanséw publicznych samo
istnienie czgsci B planu generowato mozliwos¢ wadliwego wypetnienia tej
czgsci i podawania roznych stanéw srodkow pienigznych w czgsciach A1 B
(np. POT 2009, TDT 2009).

Oprécz wymienionych ograniczen zwiazanych z przyjetym uktadem planu

finansowego, realizacja koncepcji zamieszczania planow finansowych w ustawie
budzetowej ma nastgpujace wady:

1.

Nie wypracowano jednolitej formy prezentacji informacji o stanie zatrud-
nienia.

W planach finansowych dane te byly prezentowane albo w czgsci A, gdzie
oznaczaty planowane zatrudnienie w ujgciu Sredniorocznym, albo w czgsci
B, gdzie przedstawialy stany zatrudnienia na podany dzien. Takie niejedno-
lite podejscie uniemozliwia poréwnania, a w przypadku, gdy w danym pod-
miocie zatrudnienie nie jest ustabilizowane, prezentowanie danych w ujgciu
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stanu na dzien, a nie w ujeciu sredniorocznym, uniemozliwia obliczenia do-
tyczace efektywnosci zatrudnienia w danej jednostce.

Plany finansowe nie zawieraja niektorych parametrow limitujacych dziatal-
nos¢ danej jednostki.

Tylko w planie finansowym ZWRSP wprowadzono limity porgczen i gwa-
rancji kredytowych. W zwiazku z tym, ze porgczenia i gwarancje sa rOw-
niez udzielane przez inne podmioty, np. PARP i ARiIMR, a w planach fi-
nansowych nie przedstawiono zadnych danych o limitach, plan finansowy
stanowiacy zalacznik do ustawy budzetowej nie jest dokumentem majacym
w tym zakresie jakiekolwiek znaczenie dla tych podmiotow. Powyzsza
problematyka dotyczy rowniez zasad limitowania zaciagania innych zo-
bowiazan na podstawie zapisoOw planu finansowego. W okresie, gdy plany
finansowe byty sporzadzane na podstawie ustaw powolujacych poszcze-
gblne jednostki, dane o limitach porgczen i gwarancji byly zamieszczane
w uzasadnieniach, stanowiacych integralna czgs¢ tych planéw. W ten sposob
spelniona byta zasada, Ze plan finansowy jest podstawa gospodarki finan-
sowej danej jednostki i zawiera wszystkie parametry finansowe definiujace
dziatalno$¢ danej jednostki. W zwiazku z tym, ze plany finansowe stano-
wiace zataczniki do ustawy budzetowej nie zawieraja uzasadnienia, jedyna
mozliwos$cia zamieszczenia informacji o limitach porgczen i gwarancji jest
ich informacyjne ujgcie w tabeli.

Nie wypracowano jednolitej koncepcji dotyczacej zakresu dziatalno$ci uje-
tej w planach finansowych.

W planach finansowych ARR i ARiIMR nie ujmuje si¢ transferow Srod-
kéw finansowych zwiazanych z realizacja wspodlnej polityki rolnej i innych
programo6w finansowanych i wspotfinansowanych przez Uni¢ Europejska.
Z kolei w innej agencji realizujacej programy Unii Europejskiej, tj. w planie
finansowym PARP, ujmowane sa wszystkie transfery przeptywajace przez
te agencje, w tym w gltownej mierze wilasnie z tytutu programow finanso-
wanych 1 wspotfinansowanych przez Uni¢ Europejska. Ta niespdjnosc jest
kontynuowana od wielu lat, a jej efektem jest m.in. niemozno$¢ dokony-
wania poréwnan efektywnosci dziatalnosci tych agencji, gdyz np. w planie
finansowym ARiIMR na 2008 rok uj¢te sa koszty krajowej dziatalnosci po-
mocowej w wysokosci 1014 miln zl, podczas gdy ARiIMR w komunikacie
z 26 listopada 2008 roku zapowiadata transfery finansowe z programoéw Unii
Europejskiej na poziomie ponad 20 mld zl. Niejasne jest, z jakich powodoéw
realizowane sg catkowicie odmienne podejscia do tego samego zagadnienia,
w szczeg6lnosci gdy oba wskazane przyktady zaistnialy w tym samym sta-
nie prawnym. W zwiazku z tym efekt jest taki, ze dla zwigkszenia jawnosci
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1 przejrzystosci finansow publicznych w ustawach budzetowych zamiesz-
czany jest plan finansowy ARiIMR przedstawiajacy okoto 4,8% transferow
tej agencji, czyli pomijajacy okoto 95,2% transferéw tej agencji, realizowa-
nych poza tym planem.

WhioskKi

Przedstawione przykltady wskazuja, ze wlaczajac do ustaw budzetowych
plany finansowe agencji panstwowych i innych jednostek sektora finansow pu-
blicznych, nie osiagnigto zamierzanych celow, tj. nie doszto do zwigkszenia jaw-
nosci 1 przejrzystosci finanséw publicznych, a jedynie doprowadzono do:
® nadania tym planom rangi przedtozenia rzadowego w formie ustawy bu-

dzetowej 1 uchwalania tych planéw przez parlament (co zdejmuje z samych

jednostek znaczna cze¢$¢ odpowiedzialnosci za jakos¢ ich plandéw finanso-
wych),

® aw efekcie do niepotrzebnego przyspieszenia rozpoczegcia prac nad planami
finansowymi z grudnia do sierpnia roku poprzedzajacego rok budzetowy.

Ponadto, operacja nadania tym planom z poczatkiem 2007 roku wiazacego
charakteru nie spowodowata poprawy ich jako$ci, a nawet jako$¢ ta ulegta po-
gorszeniu (np. ARR 2008-2009).

Przedstawione przyktady wskazuja, ze zapewnianie jawnos$ci planow finan-
sowych agencji panstwowych i innych jednostek sektora finansow publicznych
przez dotaczanie ich do ustaw budzetowych jest nieskuteczne i ma wigcej wad
niz korzysci. Cel zapewnienia jawnos$ci finansoOw publicznych mozna by prze-
ciez osiagnac¢ przez natozenie obowiazku publikacji planow finansowych po-
szczegolnych podmiotéw na ich stronach internetowych lub na stronie danego
dysponenta budzetowego. Nie jest bowiem tak, ze ustawa budzetowa musi za-
wiera¢ plany finansowe wszystkich jednostek finansow publicznych. W sytuacji
planow finansowych funduszy celowych, gromadzacych $rodki publiczne poza
dochodami budzetu panstwa, zamieszczanie planow finansowych tych jednostek
jest niezbgdne dla przedstawienia petnego obrazu finansoéw panstwa. Wiaczanie
do ustawy budzetowej planéw finansowych jednostek sektora finanséw publicz-
nych zasilanych z budzetu panstwa nie jest niezbg¢dne, tak jak w ustawie budze-
towej nie ma przeciez planéw finansowych wszystkich dziatajacych w Polsce
jednostek budzetowych, zaktadéw budzetowych i1 gospodarstw pomocniczych.
Przyjmujac nawet, ze z faktu zamieszczania w ustawie budzetowej planowa-
nych kosztéw agencji panstwowych wynika mozliwo$¢ zorientowania si¢ w kie-
runkach wydatkéw srodkoéw publicznych, to na pewno nie mozna takiego celu
zrealizowaé w sytuacji uchwalania planow niezrownowazonych finansowo i nie-
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posiadajacych mechanizmow sfinansowania planowanych wydatkow. W takich

sytuacjach plany finansowe nie maja zadnej wartosci informacyjnej o planowa-

nych wydatkach.

W zakresie przejrzystosci finansow publicznych doprowadzono do zdecydo-
wanego pogorszenia sytuacji przez:

1) nieokre$lenie stabilnej w czasie formy planu finansowego, w wyniku cze-
go:

— dane za poszczegolne lata tych samych podmiotow nie sa porownywal-

ne, gdyz byly sporzadzane w uktadach i kasowym, i memorialowym,

— nie sa porownywalne plany finansowe ré6znych podmiotow ze wzgledu
na to, ze jedne byly sporzadzane w uktadzie kasowym, a inne w ukta-
dzie memorialowym,

— nie sa porownywalne plany finansowe réznych podmiotéw ze wzgledu
na to, ze maja rozny zakres informacyjny 1 czgsto obejmuja tylko zni-
koma cz¢$¢ dziatalnosci danego podmiotu, a wigksza czgs¢ transferow
finansowych jest realizowana poza planem finansowym;

2) wprowadzanie dodatkowych czgsci planu finansowego, powielajacych
w czg$ciach C dane ujete w B, w czgsciach D dane ujgte w C, powielajacych
(czesto wadliwie) dane bilansowe publikowane w Monitorze Polskim B oraz
zawierajacych w wielu przypadkach wadliwie sporzadzone prognozy tych
wielkosci. Publikowanie nieprawidtowych informacji przyczynia si¢ tylko
do tworzenia szumu informacyjnego, a nie do poprawy przejrzystosci finan-
soOw publicznych.

Czeg$ci B-D plandéw finansowych najdobitniej dowodza braku transparent-
nosci tych dokumentow, jezeli bowiem nadzorujace dany podmiot ministerstwo,
nastgpnie ministerstwo finansow, a nastgpnie komisje parlamentarne 1 w koncu
caty parlament nie byly w stanie dostrzec wad tych planow, to znaczy, ze byly
one niezrozumiate, a wigc nie osiagnigto zakladanej transparentnosci, tj. przed-
stawienia informacji w postaci zrozumiatej dla odbiorcy.

Zdaniem autora, rzetelna realizacja zasady jawnosci 1 przejrzystosci finan-
sOw publicznych w zakresie ww. planow finansowych, przy jednoczesnym za-
pewnieniu efektywnego procesu tworzenia tych plandw, powinna by¢ zrealizo-
wana przez:

1) opracowanie jednolitej dla wszystkich podmiotow formy planu finansowe-
go, tak jak w ustawie o rachunkowosci® w sposob kompleksowy zdefiniowa-
no wzory elementoéw sprawozdania finansowego;

2) niedotaczanie planow finansowych do ustawy budzetowej, lecz sporzadza-
nie plandow przez poszczegoOlne jednostki i zatwierdzanie przez dysponen-

3Ustawa z dnia 29.09.1994 r. (DzU z 2002 r. Nr 76, poz. 694 ze zm.)
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tow budzetowych; w ten sposob nie bytaby potrzebna dtugotrwata procedura

wprowadzania zmian w tych planach na podstawie art. 152 ustawy o finan-

sach publicznych, co przyczynitoby si¢ do bardziej efektywnego wykorzy-
stania $srodkow budzetowych;

3) wprowadzenie obowiazku publikacji tych planow, np. na stronach interne-
towych dysponentéw budzetowych; w ten sposéb mozna by je udostepnié
osobom zainteresowanym w sposob nawet znaczaco bardziej przystgpny niz
jako jeden z wielu zatacznikow do ustawy budzetowej, a ponadto, w od-
roznieniu od zatacznikow budzetowych, publikowane mogloby by¢ réwniez
uzasadnienie planu finansowego, co dodatkowo poprawialoby transparent-
no$¢ tych dokumentow;

4) wprowadzenie obowiazku publikacji okresowych informacji o realizacji
tych planoéw, co obecnie jest realizowane tylko w ujeciu rocznym.

Efektem ubocznym niedotaczania planow finansowych do ustawy budze-
towej bylaby poprawa ich jako$ci przez skrdcenie horyzontu planistycznego
i oparcie zatozen dla tych planow na danych faktycznych. Ponadto, w przypadku
powrotu do procedury sporzadzania planow finansowych przez dana jednostke
1 zatwierdzania poza ustawa budzetowa niemozliwe bytoby powstawanie planoéw
catkowicie niezbilansowanych, a zatem nierealnych, jakie sa jednak zamieszcza-
ne w zatacznikach do ustawy budzetowej. W przypadku planow finansowych,
ktoére dana jednostka przedstawiata do zatwierdzenia nadzorujacym minister-
stwom, zawsze byly wymagane rzetelne dane finansowe 1 pelne pokrycie dla
planowanych wydatkow w srodkach finansowych znajdujacych si¢ w dyspozycji
danej jednostki.

Bez ujednolicenia formy i usprawnienia trybu sporzadzania planow finan-
sowych bgda one zawieraty dane niepordwnywalne 1 wadliwe, bo przestarzale,
a z samego faktu, ze te dokumenty sa dotaczane do ustawy budzetowej nie wy-
nika jeszcze, ze sa to dokumenty poprawne. Przedstawione przyktady wskazuja,
ze trzeba wybracé, czy istotne jest, aby mie¢ plany finansowe dobrej jakosci, usta-
lane i publikowane w trybie niezaleznym od ustawy budzetowe;j, czy tez prze-
ciwnie — mie¢ plany finansowe marnej jakosci, niezrozumiate i pelne btedow, za
to w pelni proceduralnie sporzadzone i uchwalone w formie ustawy. Doswiad-
czenia zwigzane z zamieszczaniem planéw finansowych agencji panstwowych
1 innych jednostek sektora finansow publicznych w ustawach budzetowych na
lata 2003-2009 wskazuja, ze trzeciej drogi nie ma.
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The construction of the financial plans of state
agencies and other public sector entities in 2003—-2009

Abstract

The article is on construction financial plans of Poland’s state agencies
in 2003-2009, which were enclosed to state budgetary regulation. The author
shows many errors in the plans which required systematic solutions. Conclusion
is, the financial plans enclosed to state budgetary regulation were not made pro-
perly and were not transparent to interested people, and better for quality of the
financial plans and transparency of the public financial system would be making
the plans out state budgetary procedure and publicity the plans out of the state
budgetary regulation.
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Zarzadzanie daninami publicznymi
w przedsiebiorstwie na przykiadzie podmiotu
BETA — wybrane aspekty

Wstep

Realizacja okreslonych funkcji panstwa wymusza naktadanie na okreslo-
ne podmioty ,,danin publicznych”. Cecha wsp6lna danin jest przymus realiza-
cji $wiadczenia przez okreslony podmiot. Wraz z rozwojem funkcji panstwa
wprowadzano zmiany zaréwno ilo§ciowe, jak i1 rodzajowe danin. Daniny maja
zréznicowany charakter oraz sa ro6znie definiowane. W Konstytucji RP z dnia 2
kwietnia 1997 r.! zostaty wymienione podatki i inne daniny publiczne. Ordyna-
cja podatkowa? traktuje o podatkach, optatach i niepodatkowych naleznosciach
budzetowych. W ustawie o finansach publicznych® zaprezentowano natomiast
dochody publiczne, ktére obejmuja daniny publiczne (czyli podatki oraz inne
swiadczenia pieni¢zne), a takze pozostate dochody (w tym optaty). W literaturze
przedmiotu obowiazkowe obciazenia finansowe ze wzgledu na ich charakter czy

skale pobrania dzieli si¢ na’:
® podatki,

® skiladki,

® oplaty,

® parapodatki.

'Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (DzU 1997, Nr 78, poz. 483),
Rozdziat X, art. 217.

2Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r., Ordynacja podatkowa (DzU 2005, Nr 8, poz. 60 z p6zn. zm.),
art. 3.

3Ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych (DzU 1998, Nr 155, poz. 1014
z pdzn. zm.), art. 3.

4Poszwa M. (red.), Rozliczenia podatkowe przedsigbiorcy, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005,
s. 11.
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Aby nalezycie wywiazywac si¢ m.in. z obowiazkow podatkowych, niezbed-
na jest wobec powyzszego znajomos$¢ zasad funkcjonowania okreslonych obcia-
zen. Ich poziom oraz stopien komplikacji zalezy jednak od cech danego przed-
sigbiorstwa, m.in. od skali prowadzonej dziatalno$ci czy jej specyfiki. Ztozona
konstrukcja systemu danin publicznych stwarza istotne ryzyko dla prowadzonej
dzialalnosci. Brak rozpoznania obowiazku podatkowego czy niewtasciwe usta-
lenie jego wysokosci moze w istotny sposdb wptywacé na poziom optacalnosci
dzialania, a takze by¢ przyczyna nieprawidlowosci rozliczen z sektorem publicz-
nym.

Niezwykle wazne jest zatem wilaczenie w proces decyzyjny aspektow po-
datkowych. Ustawodawca w wielu wariantach pozostawit bowiem podatnikom
mozliwo$¢ wyboru. Przedsigbiorcy maja wigc mozliwos¢, postepujac zgodnie
z obowiazujacymi normami prawnymi, ksztattowaé poziom obciazen podatko-
wych. Dzigki prawom wyboru zawartym w przepisach podatkowych mozliwe
jest zmniejszenie poziomu obcigzen badz przesuwanie podatku na kolejne lata
obrotowe. Zarzadzanie podatkami moze odbywac si¢ na plaszczyznie decyzji
strategicznych, np. dotyczacych wyboru formy opodatkowania czy wyboru
siedziby firmy. Podatnicy maja mozliwo$¢ podejmowania dziatan optymaliza-
cyjnych, ukierunkowanych na zmniejszanie zobowiazan z tytulu danin publicz-
nych, takze w przypadku decyzji biezacych. Mozliwe jest ksztaltowanie kosz-
tow na pozadanym poziomie m.in. dzigki prawom wyboru dotyczacym przyjgtej
metody amortyzacji. Dzigki zastosowaniu dostgpnych ulg 1 odliczen od dochodu
zmniejszeniu ulega podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym. Takze
w zakresie podatku od towarow i1 ustug VAT mozliwe jest odsunigcie w cza-
sie momentu zaptaty podatku dzigki zastosowaniu kwartalnej metody rozliczen.
Przyjgcie okreslonej metody optymalizacji zalezy jednak od indywidualnej sytu-
acji przedsicbiorstwa.

Celem gtéwnym artykutu byto przedstawienie poziomu oraz struktury zobo-
wiazan publicznoprawnych firmy BETA oraz ukazanie mozliwosci ksztaltowa-
nia zobowiazan podatkowych przedsigbiorstwa na przyktadzie podatku docho-
dowego od oséb prawnych.

W ramach optymalizacji podatku dochodowego od oséb prawnych dokona-
no m.in. prezentacji wariantow amortyzacji srodkow trwatych przy zastosowa-
niu dostgpnych metod.

Dobor obiektu do badan byl doborem celowym. Wszystkie dane, ktorymi
postuzono si¢ w artykule, sa danymi uzyskanymi z finansowej dokumentacji
przedsigbiorstwa. Jednakze zarzad tego podmiotu udostepnit dokumentacje do
badan pod warunkiem dotrzymania klauzuli anonimowosci, dlatego tez w arty-
kule nie bedzie uzyta nazwa wiasna.
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Cze$¢ badawcza zostata opracowana na podstawie dokumentow wewngtrz-
nych firmy (w tym dokumentacji podatkowej) oraz sprawozdan finansowych
jednostki. Analiza objeto lata 2006-2008. W artykule wykorzystano dane finan-
sowe pochodzace z bilansu, rachunku zyskéw 1 strat oraz informacji dodatko-
wej. Obok metod opisowych zastosowano takze analizg statystyczna i metodg
graficznej ilustracji danych.

Obciazenia publicznoprawne firmy BETA w latach
2006-2008

Firma BETA, w zwiazku z prowadzona dziatalno$cia, ma obowiazek reali-
zacji wielu danin publicznych. Dochod spotki podlega opodatkowaniu podat-
kiem dochodowym od oséb prawnych (stawka tego podatku w latach 2006—-2008
wynosita 19%). Przedsigbiorstwo zajmuje si¢ gtownie sprzedaza materiatow
budowlanych i wykonczeniowych. Sprzedaz krajowa firmy jest opodatkowana
podatkiem od towarow i ustug VAT w wysokosci 22%. Firma jest zobowiaza-
na wptaca¢ do urzedu skarbowego nadwyzke podatku naleznego (obliczonego
od sprzedazy) nad naliczonym (zawartym w cenach nabywanych towaréw, ma-
teriatow itp.). Struktur¢ zobowiazan publicznoprawnych firmy BETA w latach
2006-2008 przedstawiono na wykresie 1.

Przedsigbiorstwo musi liczy¢ si¢ takze z obciazeniami publicznoprawnymi
zwigzanymi z zatrudnianiem pracownikéw. Spotka, jako platnik sktadek ZUS,
ma obowiazek naliczy¢ i odprowadzi¢ na konta odpowiednich funduszy sktadki

2008

mPDOP
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2007 OPDOF

W podatki
majatkowe
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Wykres 1

Struktura zobowigzan publicznoprawnych firmy BETA w latach 2006-2008
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ksiegowych firmy.
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na ubezpieczenie spoteczne, zdrowotne oraz na fundusz pracy i fundusz gwaran-
towanych $wiadczen pracowniczych. Ponadto, na firmie spoczywa obowiazek
obliczenia i odprowadzenia do urzedu skarbowego zaliczek na podatek docho-
dowy od os6b fizycznych.

Majatek przedsigbiorstwa jest opodatkowany podatkami obciazajacymi
wybrane sktadniki majatkowe (podatek od nieruchomosci, podatek od srodkow
transportowych), jak tez podatkiem obciazajacym obrét majatkiem (podatek od
czynno$ci cywilnoprawnych).

W strukturze zobowiazan publicznoprawnych firmy BETA w latach 2006—
—2008 glowna pozycje zajmowaly zobowiazania z tytulu podatku od towarow
1 ustug VAT (nadwyzka VAT naleznego nad VAT naliczonym stanowita okoto
60% zobowiazan publicznoprawnych przedsigbiorstwa). Znaczng czg$¢ zobo-
wiazan stanowity sktadki podlegajace wptacie do ZUS (zaréwno finansowane
przez pracownikow, jak 1 przez zaktad pracy). W 2006 roku ich udziat wyno-
sit 26,7% zobowiazan publicznoprawnych firmy, a w 2008 roku zmniejszyt si¢
0 4,42 pkt. proc. Zaliczki na podatek dochodowy od 0séb fizycznych, ktére firma
zobowiazana byta odprowadza¢ do Urzedu Skarbowego, stanowity okoto 6%
ogotu zobowigzan. W latach 2006-2008 zwigkszat si¢ udzial zobowiazan z ty-
tutu podatku dochodowego od 0s6b prawnych (wzrost o 4,5 pkt. proc.). W 2006
roku zobowiazanie z tytutu CIT stanowilo 5,9% zobowiazan publicznoprawnych
firmy, a w 2008 roku juz 10,4%. Podatki majatkowe w analizowanym okresie
stanowity natomiast okoto 1,4—1% zobowiazan podatkowych jednostki.

Wraz z poprawa wynikoéw finansowych firmy wzrasta jej obcigzenie z tytulu
zobowiazan publicznoprawnych. W analizowanym okresie suma bilansowa fir-
my zwigkszyla si¢ 0 20%, generowane przychody byty wyzsze o ok. 36%, koszty
o0 okoto 32%. Wypracowany przez firme¢ zysk w 2008 roku byt ponaddwukrotnie
wyzszy niz na poczatku analizowanego okresu. Proporcjonalnie wzrastat poziom
obciazen publicznoprawnych jednostki (wykres 2). W 2008 roku zobowiazania
publicznoprawne firmy BETA byly o 35% wyzsze niz w 2006 roku. Najwigksza
dynamika zmian charakteryzowata zobowiazania z tytutu podatku dochodowego
od 0s6b prawnych, ktore wzrosty ponaddwukrotnie.

Najbardziej znaczacy jest jednak wzrost zobowiazan z tytulu podatku VAT,
ktory stanowi gtowna pozycj¢ w strukturze zobowiazan podatkowych jednost-
ki. Najmniejsza dynamika zmian charakteryzowala podatki majatkowe. Firma
posiadata grunty, co pociagato za soba obowiazek oplacania podatku tej nieru-
chomosci. Stawki podatku od nieruchomosci w gminie, na terenie ktorej zlokali-
zowana byta nieruchomos¢, w latach 20062008 nie ulegly zmianie, wobec tego
wysoko$¢ zobowiazan z tytutu podatku od nieruchomos$ci rowniez nie ulegla
zmianie. Kolejnym podatkiem lokalnym, jaki musi uiszcza¢ przedsigbiorstwo,
jest podatek od $rodkéw transportu. W poszczeg6lnych latach zmienial sig po-
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ksiegowych firmy.

ziom zobowiazan z tytulu tego podatku, miato to jednak marginalny wptyw na
poziom zobowiazan podatkowych przedsigbiorstwa.

Analizujac poziom zobowigzan publicznoprawnych jednostki, nalezy rozpa-
trzy¢ takze poziom ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Ptynno$¢ finansowa
jest najczesciej definiowana jako zdolnos¢ do terminowego regulowania bieza-
cych zobowiazan®. Poziom wskaznika ptynnosci ogdlnej (liczonego jako stosu-
nek aktywow krotkoterminowych do zobowiazan krétkoterminowych) charak-
teryzuje tendencja spadkowa. Ma to zwiazek ze spadkiem poziomu nalezno$ci
krotkoterminowych oraz ze spadkiem poziomu zapasow. W latach 2006-2008
nastapil natomiast dynamiczny wzrost sSrodkdw na rachunkach biezacych firmy.
Zaowocowalo to wzrostem warto$ci wskaznika natychmiastowej ptynnosci® —
z 1,2 w 2006 roku, do 1,7 w 2008 roku. Sytuacja ta oznacza, ze firma mogla
bez problemu regulowaé biezace zobowiazania, w tym zobowiazania publicz-
noprawne.

Wskazniki ptynno$ci w firmie BETA przyjmuja bardzo wysokie warto-
ci (tab. 1). Dla porownania warto$¢ wskaznika natychmiastowej plynnosci
dla przedsigbiorstw prywatnych zatrudniajacych od 10 do 49 os6b wynosita
w 2006 roku $rednio 0,297. W 2008 roku warto$é tego wskaznika wzrosta do

SSierpifiska M., Jachna T., Ocena przedsigbiorstw wedhug standardow $wiatowych, Wyd. Nauko-
we PWN, Warszawa 2005, s. 145.

SWskaznik natychmiastowej ptynnosci = ($rodki pienigzne i inne aktywa pienigzne)/zobowiaza-
nia krétkoterminowe.

"Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych I-XII 2006 r., GUS, Warszawa 2007, tabela 12,
s. 58.
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Tabela 1
Wskazniki ptynnosci firmy BETA w latach 2006—2008
i ROK
Lp. | Wyszczegodlnienie 2006 2007 2008
1. |Wskaznik ptynnosci ogodlnej 5,12 4,61 3,80
2. |Wskaznik ptynnosci przyspieszonej 3,32 3,22 2,90
3. | Wskaznik natychmiastowej ptynnosci 1,20 1,79 1,70

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych firmy.

0,33%. Firma ma wprawdzie mozliwo$é zawierania szybkich, natychmiastowych
transakcji, nie ma problemu z realizacja biezacych zobowiazan, jednak wysoki
poziom srodkéw pienigznych powoduje powstanie kosztoéw utraconych mozli-
wosci. Gotdwka stanowi bowiem kapital niepracujacy. Dopiero zaangazowanie
gotowki w okreslony projekt inwestycyjny pozwala osiaga¢ okreslone dochody.
Wysoki poziom ptynnosci nie oznacza, ze przedsigbiorstwo nie musi monitoro-
wac swoich zobowiazan. Nalezy podejmowac¢ dziatania zmierzajace do efektyw-
nego ulokowania nadwyzki srodkow pienigznych (realizacja nowej inwestycji).
Wazna jest takze optymalizacja zobowiazan jednostki, aby zapobiega¢ nadmier-
nemu wyptywowi srodkow pieni¢znych.

Decyzje wplywajace na poziom zobowigzan z tytutu
podatku dochodowego od oséb prawnych

Firma rozlicza podatek dochodowy w uproszczonej formie. Dzigki temu
nie ma obowiazku sporzadzania comiesi¢cznych deklaracji, sporzadza tylko de-
klaracje roczne CIT-8. Przedsigbiorstwo to oplaca miesigczne zaliczki w wyso-
kos$ci 1/12 podatku naleznego, ktory zostal wykazany w zeznaniu rocznym zto-
zonym w roku poprzedzajacym dany rok podatkowy (czyli w 2008 roku wpta-
cata zaliczki na podatek dochodowy w wysokosci 1/12 podatku wykazanego
w deklaracji CIT-8 za 2006 rok). Po zakonczeniu roku firma dokonuje obliczenia
faktycznego podatku dochodowego, jaki jest nalezny za dany rok podatkowy,
natomiast r6znic¢ migdzy obliczonym zobowiazaniem a suma zaplaconych zali-
czek wplaca do urzedu skarbowego po zlozeniu zeznania.

Jesli na koniec roku podatek nalezny wykazany w zeznaniu rocznym jest
nizszy od sumy zaptaconych zaliczek, powstaje nadptata podatku podlegajaca
zwrotowi. Sytuacja taka wystapita w pierwszym z analizowanych lat (tab. 2).

8Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych I — XII 2008 r., GUS, Warszawa 2009, s. 13.
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W 2006 roku wptacone przez firmeg zaliczki byly ponaddwukrotnie wyzsze od
ustalonego podatku, dzigki czemu firma uzyskata zwrot podatku w wysokosci
okoto 70 tys. zt. W kolejnych latach jednak zaliczki wplacane w ciagu roku
nie pokrywaty obliczonego podatku naleznego nawet w 50%, co wiazato si¢
z koniecznos$cia wysokich doptat do podatku. W 2007 roku podatek dochodowy
zwigkszyt si¢ o blisko 58% w stosunku do 2006 roku, suma wptaconych zaliczek
byla natomiast o ponad 70% nizsza niz przed rokiem. W efekcie zobowiaza-
nie z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych byto dwukrotnie wyzsze.
W ostatnim z analizowanych lat podatek dochodowy w firmie wyniost 165,3
tys. zt, czyli ponad 140% wigcej niz na poczatku analizowanego okresu. Firma
w 2008 roku wpftacita zaliczki obliczone na podstawie kwoty podatku za 2006
rok, w zwiazku z czym wysokos$¢ podatku, jaki zobowiazana byta doptaci¢ do
wiasciwego Urzedu Skarbowego, byta o 41 pkt. proc. wyzsza niz w 2007 roku.

Tabela 2
Podatek dochodowy od oséb prawnych w firmie BETA w latach 2006—2008 (w tys. zi)
Wyszczegdlnienie Lata Dynamika
y 9 2006 2007 2008 2007/2006 | 2008/2006

Przychody bilansowe 9086,7 | 10 822,9 | 12 670,7 119,11 139,44
Przychody niepodlegajace

opodatkowaniu 66,4 233,9 132,4 352,26 199,40
Przychody z lat ubiegtych

podlegajgce opodatkowa-

niu — 64,0

Przychody do opodatko-

wania 9 020,3 | 10 589,0 | 12 602,3 117,39 139,71
Koszty bilansowe 8678,8 | 103555 | 117511 119,32 135,40

Koszty niestanowigce

kosztow uzyskania przy-
chodéw (nkup) 3241 681,9 521,4 210,40 160,88
Koszty z lat ubiegtych do-
liczane do kosztow podat-
kowych 266,2 282,4 406,2 106,09 152,59
Koszty stanowigce kosz-
ty uzyskania przychodéw | 8 620,9 | 9 956,0 | 11 635,9 115,49 134,97

Dochod 399,4 633,0 966,4 158,49 241,96
Odliczenia od dochodu 37,8 63,3 96,6 167,46 255,56
Podstawa opodatkowania 361,6 569,7 869,8 157,55 240,54
Podatek dochodowy 68,7 108,2 165,3 157,55 240,54
Woptacone zaliczki 138,6 40,9 69,0 29,51 49,78
Podatek do doptaty -69,9 67,3 96,3 196,34 237,71

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych firmy.
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Wybor uproszczonej formy rozliczania zaliczek na podatek dochodowy sta-
nowi jeden z elementéw optymalizacji zobowiazan podatkowych w przedsig-
biorstwie BETA. Zaleta takiego rozwiazania jest minimalizowanie ryzyka po-
datkowego, zwiazanego z potencjalnymi nieprawidtowosciami w wykazywaniu
dochodu w ciagu roku’. Organ podatkowy nie moze okresli¢ zalegtosci podatko-
wych z tytulu poszczegdlnych zaliczek, gdyz ich wysoko$¢ nie jest zalezna od
faktycznie osiagnigtego dochodu. W firmie BETA dokonuje si¢ obliczenia wia-
sciwej wysokos$ci podatku naleznego za caty rok, niezaleznie od tego, co dziato
si¢ w ciagu roku. Odprowadzanie zaliczek na podatek dochodowy w uprosz-
czonej formie przynosi korzysci takze w postaci przesunigcia w czasie terminu
zaptaty podatku. Firma przez dluzszy okres moze dysponowac $rodkami, ktore
w zasadzie naleza do budzetu panstwa.

Wzrostu obciazen z tytulu podatku dochodowego od oso6b prawnych nie
mozna rozpatrywac jedynie z punktu widzenia poprawy wynikow finansowych
firmy. Wynik finansowy brutto nie jest tozsamy z podstawa do opodatkowania.
W firmie ponoszone sa wydatki, ktore nie moga by¢ zaliczone do kosztéw po-
datkowych, a takze wystepuja zdarzenia, co do ktorych moment przypisania do
kosztow czy przychodow jest rozny dla ksiggowosci 1 przepiséw podatkowych.

W analizowanym okresie w firmie BETA zwigkszyt si¢ poziom przychodow
niepodlegajacych opodatkowaniu. W 2008 roku w poréwnaniu z 2006 rokiem
byt 0 99,4% wyzszy. Firma prowadzi rozrachunki z podmiotami zagranicznymi
w walucie euro. Na koniec roku jest zobowigzana wyceni¢ nalezno$ci oraz zobo-
wiazania wyrazone w walucie obcej wedlug kursu sredniego NBP danej waluty
na ostatni dzien danego roku. Jezeli kurs euro na dzien 31 grudnia jest wyzszy
niz w dniu powstania naleznosci czy zobowiazania, to w przypadku nalezno$ci
powstana przychody finansowe, a w przypadku zobowiazan — koszty finanso-
we. Naliczone memorialowo roznice kursowe nie stanowia jednak przychodow
ani kosztow podatkowych, staja si¢ nimi dopiero w roku ich faktycznej sptaty.
W 2008 roku do przychodow podatkowych doliczono 64 tys. zt. Byly to wtasnie
przychody z tytulu naliczonych w 2007 roku réznic kursowych, ktore zostaty
zrealizowane w 2008 roku (dokonano sptaty zobowiazan/wptyneta zaptata na-
leznosci).

W analizowanym okresie nastapit takze wzrost kosztow, ktore nie stanowia
kosztow podatkowych. Wsrod kosztow tych znajduja si¢ m.in. odsetki budzeto-
we, odpisane naleznosci, udzielone darowizny, wydatki na cele reprezentacyjne,
a takze amortyzacja 1 warto$¢ polis niestanowigce kosztow uzyskania przycho-

°Dymek M., Optymalizacja podatkowa, czyli jak oszczedzaé na podatku dochodowym od 0sob
prawnych, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2006, s. 135.
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dow'?. Ponad 50% kosztéw niestanowiacych kosztow uzyskania przychodow
w danym roku jest jednak zaliczane do kosztéw podatkowych w roku ich fak-
tycznej zapflaty, tzw. kasowo. Wsrdd kosztow z lat ubiegltych doliczanych do
kosztow podatkowych gléwna pozycje stanowia wykorzystane rezerwy na kosz-
ty, zrealizowane ujemne réznice kursowe, a takze wyptacone premie, wynagro-
dzenia 1 zwiazane z nimi sktadki ZUS, ktore zostaty naliczone w poprzednim
roku (wynagrodzenia za grudzien wyptacone w styczniu nastgpnego roku).

Firma moze podejmowa¢ dziatania majace na celu optymalizacje zobowia-
zan z tytulu podatku dochodowego od os6b prawnych, wykorzystujac mozliwo-
sci wyboru ustanowione w prawie podatkowym. Jednym z takich zabiegow jest
decyzja co do momentu wyptaty wynagrodzen za grudzien — tzn., czy dokonaé
wyplaty jeszcze w grudniu, pomniejszajac tym samym wynik finansowy, czy
przenies¢ koszty wynagrodzen na kolejny rok.

Specyfika odliczen od dochodu — darowizny

Innym rozwiazaniem optymalizacyjnym jest wykorzystanie mozliwych od-
liczen od dochodu. Mimo ze darowizny nie stanowia kosztow uzyskania przy-
chodu, firma moze odliczy¢ je od dochodu'!, suma odliczefi nie moze jednak
przekroczy¢ 10% dochodu. W 2006 roku firma BETA przekazata na rzecz or-
ganizacji pozytku publicznego 37,8 tys. zt i miata prawo pomniejszy¢ dochod
o calq warto$¢ darowizny. W 2007 roku firma przekazala darowizny na taczna
sume 183,1 tys. zt. Dochdd wyniost 633 tys. zt, mozliwe wigc byto odliczenie
jedynie 63,3 tys. zt. W 2008 roku firma odliczyta od dochodu darowizny w wy-
sokos$ci nieprzekraczajacej 10% dochodu, czyli 96,6 tys. zl, natomiast w rze-
czywisto$ci przekazata na rzecz organizacji pozytku publicznego darowizny
o tacznej wartosci 144,6 tys. zt. W trakcie roku trudno jest jednoznacznie okresli¢
poziom dochodu, dzialanie takie bytoby takze do$¢ pracochtonne. Nalezy jednak
pamigtaé, ze istnieja darowizny, co do ktorych przystuguje prawo do odliczenia
bez limitu — dotyczy to darowizn przekazanych na dzialalno$¢ charytatywno-
-opiekuncza koscielnych osob prawnych. Prawo to nie zostalo ustanowione

190dpisy amortyzacyjne w czeéci ustalonej od wartosci poczatkowej samochodu osobowego
przewyzszajacej rownowarto$¢ 20 000 euro (zgodnie z art. 16 ust. 1 pkt 4 ustawy o pdop) oraz
sktadki na ubezpieczenie samochodu osobowego w wysokos$ci przekraczajacej ich czg$¢ ustalona
w takiej samej proporcji jak dla celow amortyzacji (art. 16 ust.1 pkt. 49 ustawy o pdop).
HUstawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym..., op.cit., art. 18 ust. 1, pkt 1 i 7.
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w ustawie o podatku dochodowym a wynika z ustaw o stosunku Panstwa do
poszczegblnych kosciotow!2.

Firma musi zadba¢ takze o nalezyte udokumentowanie przekazanych daro-
wizn, aby dzialanie to nie zostato potraktowane jako che¢ obej$cia prawa. Przede
wszystkim obowiazkiem jednostki jest posiadanie dowodow, ze przekazanie da-
rowizny faktycznie nastapito, a nie bylo jedynie dziataniem pozomym13, m.in.
musi posiada¢ pokwitowanie odbioru darowizny, a takze sprawozdanie obdaro-
wanej jednostki o przeznaczeniu darowizny na dziatalno$¢ charytatywno-opie-
kuncza (sprawozdanie to musi umozliwi¢ skontrolowanie opisanych w nim fak-
tow).

Gdyby firma w latach 2007 i 2008 dokonata darowizny na dziatalno$¢ cha-
rytatywno-opiekuncza koscielnych oséb prawnych, podstawa do opodatkowania
oraz podatek dochodowy, zmniejszytaby si¢ 0 21% w 2007 roku, i 5,5% w 2008
roku. W efekcie podatek, jaki musiataby doptaci¢ do urz¢du skarbowego bytby
nizszy odpowiednio o 33,8% w 2007 roku i 0 9,5% w 2008 roku. Symulacje ta-
kiego zdarzenia zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3

Poziom zobowigzan z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych w przypadku
przekazania darowizn limitowanych i darowizn nieobjetych limitem (tys. zt)

Lata
2007 2008

Wyszczegdlnienie | darowi- | darowi- . darowi- | darowi- ;

zny limi- | zny bez | “HEN | znylimi- | znybez | “ TN

towane limitu (w %) towane limitu (w %)
Dochéd 633,0 966,4
Odliczenia 633 | 183,1 189,3 96,6 | 144,6 49,7
od dochodu
Podstawa 5697 | 4499 | -210 | 8698 | 8218 | -55
opodatkowania
Podatek 108,2 855 | -210 | 1653 | 156,1 -5,5
dochodowy
Woptacone zaliczki 40,9 69,0
Podatek do 67.3 44,6 ~338 96,3 87,1 -9,5
dopfaty

Zrédto: Opracowanie wiasne.

12Ustawa z dnia 17 maja 1989 r. o stosunku Panstwa do Kosciota Katolickiego w Rzeczypospolitej
Polskiej (DzU Nr 29, poz. 154 z pdzn. zm.) — art. 55 ust. 7; Ustawa z dnia 4 lipca 1991 r. o stosunku
panstwa do Polskiego Autokefalicznego Kosciota Prawostawnego (DzU Nr 66, poz. 287 z pdzn.
zm.) — art. 40 ust. 7; Ustawa z dnia 20 lutego 1997 r. o stosunku Panstwa do Kosciota Zielono$wiat-
kowego w Rzeczypospolitej Polskiej (DzU Nr 41, poz. 254 z pdzn. zm.) — art. 29 ust. 5.

3Dymek M., Optymalizacja podatkowa. .., op.cit., s. 98.



151
Wybér metody amortyzaciji

Jednym z dostgpnych narzedzi optymalizacji podatkowej jest takze wybor
metody amortyzacji. Pozwala to ksztaltowac¢ koszty w firmie na pozadanym
poziomie, nie ponoszac jednoczesnie wydatkow (wydatek zostaje poniesiony
w momencie zakupu okreslonego srodka trwatego podlegajacego amortyzacji).
Firma moze sama zdecydowac, ktora z metod amortyzacji bedzie dla niej naj-
korzystniejsza, biorac pod uwage optymalizacj¢ zobowiazan podatkowych: czy
rozwiazaniem najkorzystniejszym bedzie kreacja kosztow w jak najkrotszym
okresie od momentu zakupu (wytworzenia) srodka trwatego, czy bardziej ko-
rzystne bedzie kreowanie nizszych kosztow jednak przez dtuzszy okres'*.

W bilansie firmy jej majatek trwaty wykazywany jest wedtug wartosci net-
to, czyli wartosci poczatkowej srodka pomniejszonej o dokonane umorzenie,
ktére stanowi wyraz zmniejszenia warto$ci majatku trwatego wskutek zuzycia
fizycznego lub ekonomicznego. Zuzycie fizyczne jest naturalng konsekwencja
eksploatacji majatku przez pewien okres. Zuzycie ekonomiczne rOwniez powo-
duje starzenie si¢ poszczegdlnych srodkow trwatych, wiaze si¢ jednak gltéwnie
Z postgpem technicznym15 .

Odpisy amortyzacyjne sa dokonywane od pierwszego dnia nastgpnego mie-
siaca nastepujacego po miesiagcu, w ktorym przyjeto dany srodek do uzytkowa-
nia. Przyjmujac $rodek trwaly do uzytkowania, jednostka musi wigc okresli¢
jego plan amortyzacji, czyli stawke i kwotg rocznych odpiséw amortyzacyjnych.
Ustalenie tej kwoty polega na roztozeniu wartosci poczatkowej danego srodka
na przewidywane lata jego uzytkowania'.

Mimo ze przy okreslaniu odpiso6w amortyzacyjnych jednostka musi stoso-
wac si¢ do obowiazujacych norm prawnych, ma mozliwo$¢ ksztalttowania opty-
malnych wielko$ci kosztéw amortyzacji. Amortyzacja jest bowiem nie tylko
biernym odzwierciedleniem kosztow zuzycia sSrodkéw trwatych, a moze spetniac
wiele funkcji'”:
® pobudza racjonalne wykorzystanie majatku trwatego,
® gromadzi $rodki pienigzne dla finansowania odtworzenia i modernizacji zu-

zytych dobr,

14y, Szlgzak-Matusewicz, Zarzadzanie podatkami..., op.cit., s. 173.

BWedtug art. 31 ust. 2 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (DzU 2002, Nr
76, poz. 694 z pdzn. zm.), umorzeniu nie podlegaja co do zasady grunty, dzieta sztuki i eks-
ponaty muzealne.

16Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci. .., op.cit., art. 32 ust. 11 3.

M. Tkaczuk, Zarzadzanie majatkiem trwatym przedsigbiorstw Unii Europejskiej, Olsztynska
Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania, Olsztyn 2004, s. 17.
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® stanowi aktywny instrument finansowy, regulujacy stosunki podmiotéw go-
spodarczych z panstwem o charakterze fiskalnym.

Zagadnienie amortyzacji zostalo szczegotowo uregulowane w ustawie
o podatku dochodowym od oséb prawnych, a ustanowione przepisy podatkowe
w pewnym stopniu r6znia si¢ od zapiséw ustawy o rachunkowosci. Zasady amor-
tyzacji okreslone w ustawie o rachunkowos$ci maja charakter bardziej ogdlny.
Przyktadem jest okreslenie momentu rozpoczecia amortyzacji: wedtug ustawy
o rachunkowos$ci amortyzacja bilansowa powinna by¢ rozpoczgta nie wczesniej
niz po przyjeciu srodka trwatego do uzywania, a wedhug ustawy o podatku do-
chodowym nie moze to nastapi¢ wcze$niej niz w miesigcu nastepujacym po mie-
sigcu oddania $rodka trwatego do uzywania. W praktyce jednostki przyjmuja za-
sade, ze amortyzacja rozpoczyna si¢ od nastgpnego miesiaca po wprowadzeniu
srodka trwalego do uzywania, co jest zgodne z wymogami obu ustaw. Ustawa
o rachunkowosci pozostawia podmiotom rowniez mozliwo$§¢ wyboru metody
amortyzacji. Takze w tym przypadku przepisy podatkowe stanowia uszczegoto-
wienie zasad rachunkowosci. Przepisy podatkowe dopuszczaja jedynie metode
liniowa oraz degresywna. Ustawa o rachunkowosci nie zawiera wzmianki o war-
tosci, jaka decydowataby o konieczno$ci amortyzacji Srodkow trwatych. Ustawa
o podatku dochodowym od 0s6b prawnych dopuszcza natomiast w przypadku
srodkow trwalych o niskiej jednostkowej warto$ci mozliwos¢ zaliczenia wydat-
kéw na ich nabycie bezposrednio do kosztow uzyskania przychodow, bez ich
amortyzacji. Daje to mozliwo$¢ natychmiastowej kreacji kosztu. Podatnicy nie
musza dokonywa¢ odpiséw amortyzacyjnych srodkow, ktorych wartos¢ poczat-
kowa nie przekracza 3500 zt'®. Firma w swojej polityce rachunkowosci sama
definiuje, jakie przyjmuje zasady amortyzacji. W badanym przedsigbiorstwie
przyjeto, ze Srodek trwaty podlega amortyzacji, gdy jego warto$¢ poczatkowa
przekracza 500 zt. Ustalenie tak niskiej wartosci powoduje roztozenie kosztow
na bardzo dlugi okres, jednak wysokos$¢ poszczegdlnych odpiséw amortyzacyj-
nych wydaje si¢ wrecz nieistotna.

W stosunku do amortyzacji ustawodawca wykreowal wigcej mozliwosci
malym podatnikom'®. Maja oni m.in. mozliwos¢ dokonywania jednorazowych
odpiséw amortyzacyjnych (jednocze$nie suma odpisow nie moze przekroczy¢
w danym roku podatkowym réwnowartosci 50 tys. euro). Wigksze podmioty
maja jedynie mozliwo$¢ wyboru metody amortyzacji oraz zastosowania wspot-
czynnikéw podwyzszajacych stawki amortyzacyjne.

18Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym..., op.cit., art. 16d, ust. 1.

197 00dnie z art. 4a ustawy o pdop, w 2009 roku matym podatnikiem jest przedsiebiorca, u ktérego
przychod ze sprzedazy w 2008 roku nie przekroczyt 4 053 000 z1, tj. rownowartoséci 1 200 000
euro.
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Metoda liniowa zaktada rozlozenie wartosci poczatkowej srodka trwatego
na rowne raty. Co do zasady do ustalenia odpisow amortyzacyjnych przyjmuje
si¢ stawki z wykazu stawek amortyzacyjnych (bedacego zalacznikiem do usta-
wy o podatku dochodowym). Podatnik moze jednak skroci¢ okres, w ktorym
bedzie przypisywal wydatki na zakup danego $rodka trwatego do kosztow. Moze
bowiem zastosowa¢ wspotczynniki podwyzszajace, ktére wynosza od 1,2 do 2.
Zastosowanie wspotczynnikow jest dopuszczalne w przypadku nastgpujacych
srodkéw trwatych?’:
® uzytkowanych w warunkach pogorszonych lub ztych — dotyczy budynkow

1 budowli; wspotczynniki odpowiednio 1,21 1,4,
® uzytkowanych bardziej intensywnie w odniesieniu do warunkow przecigtnych

lub wymagajacych szczegdlnej sprawnosci technicznej — w odniesieniu do

maszyn, urzadzen i srodkoéw transportu, wspotczynniki nie wyzsze niz 1,4,
® poddanych szybkiemu postgpowi technicznemu — dotyczy maszyn i urza-

dzen zaliczanych do grup 4-6 i 8 Klasyfikacji Srodkow Trwatych, wspot-

czynniki nie wyzsze niz 2,0.

Jezeli jednak ustana warunki uzasadniajace podwyzszenie stawek, nalezy
dokona¢ zmiany tych stawek od miesiaca nastgpujacego po miesigcu, w ktorym
zaistnialy okolicznosci uzasadniajace te zmiany?!. Podatnicy maja takze mozli-
wos¢ zastosowania indywidualnych stawek amortyzacyjnych. Prawo to przystu-
guje jedynie w przypadku nabycia uzywanych srodkéw trwatych — w zaleznosci
od rodzaju $rodka trwatego musial on istnie¢ w ewidencji srodkoéw trwatych in-
nego podmiotu przez co najmniej 6 lub 60 miesiecy>>.

Jezeli podatnikowi zalezy na skrdceniu okresu amortyzacji, a nie spetnia wa-
runkow upowazniajacych go do zastosowania stawek indywidualnych czy wspot-
czynnikobw podwyzszajacych, moze zdecydowac si¢ na metode degresywna
amortyzacji. Metoda ta polega na zastosowaniu wspotczynnika podwyzszajace-
go stawke podstawowa (co do zasady nie wigkszego niz 2,0). W kazdym roku
odpisy nalicza si¢ od wartosci poczatkowej, pomniejszonej o odpisy dokonane
w latach poprzednich, do momentu, w ktorym odpis ten bgdzie nizszy od liczo-
nego metoda liniowa. Zastosowanie metody degresywnej wiaze si¢ z pewnymi
ograniczeniami. Nie mozna jej zastosowa¢ m.in. w stosunku do samochodoéw
osobowych, budynkéw i budowli czy warto$ci niematerialnych i prawnych?>.

Reasumujac, firma moze wptywac na poziom dochodu do opodatkowania
za pomoca amortyzacji przez:

20Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym. .., op.cit., art. 16i ust. 2.
2lbidem, art. 16i.

2Ibidem, art. 16j.

23y, Szlgzak-Matusewicz, Zarzadzanie podatkami..., op.cit., s. 177.
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podwyzszanie stawek amortyzacyjnych,

ustalanie stawek indywidualnych dla §rodkéw uzywanych i ulepszonych,
stosowanie odpiséw degresywnych,

niezaliczanie sktadnikow o niskiej wartosci do srodkow trwatych.

Firma BETA amortyzuje $rodki trwale metoda liniowa. Nie stosuje przy
tym wspolczynnikdw podwyzszajacych ani stawek indywidualnych.

Gtowna czes¢ amortyzowanego majatku spotki stanowia srodki transportu.
Firma w 2007 roku dokonata zakupu dwoch samochodéw osobowych i jednego
samochodu cigzarowego, podobnie w 2008 roku (tacznie 6 samochodow). Sa-
mochody osobowe nie moga by¢ amortyzowane metoda degresywna, firma mo-
glaby jednak zastosowa¢ t¢ metode w stosunku do samochodéw cigzarowych.
W tabeli 4 poréwnano koszty amortyzacji samochodow ci¢zarowych przy zasto-
sowaniu obu metod.

Przyklad

Samochdd cigzarowy nr 1 zostal przyjety do uzywania w marcu, jego amortyzacja
rozpoczeta si¢ od kwietnia. Przy zastosowaniu metody liniowej amortyzacja zakonczy si¢
w marcu 2012 roku. Miesigczny koszt amortyzacji wynosi:

165 833,24 zt x 20% : 12 =2763,89 zt

W skali roku koszt amortyzacji pierwszego samochodu wynosi 33,2 tys. zt (24,9 tys.
za 9 miesigcy 2007 roku i 8,3 tys. za 3 miesiace 2012 roku). W wyniku przyjecia metody
degresywnej ze wspolczynnikiem podwyzszajacym rownym 2 koszt amortyzacji samochodu
nr 1 wyniéstby w pierwszym roku uzytkowania §rodka 66,3 tys. zt. Miesigczna wysokos¢
odpisu wyniostaby w pierwszym roku::

165 833,24 zk x 20% x 2 : 12 =15527,77 zt

W drugim roku uzytkowania miesigczny odpis amortyzacyjny liczony od wartosci netto
(. wartosci poczatkowej pomniejszonej o dokonane umorzenie) wynositby:

(165 833,24 zt — 66 333,24 zt) x 20% x 2 : 12 =3316,67 zi

Koszty amortyzacji samochodu nr 1 w drugim roku wyniostyby 39,8 tys. zt. W trzecim roku
odpis ustalony metoda degresywna bytby nizszy od odpisu ustalonego metoda liniowa:

(99 500,00 zt — 39 800,04 zt) x 20% x 2 : 12 = 1990,00 zt

Wskutek powyzszego nalezatoby przyja¢ wysokos¢ odpisu amortyzacyjnego ustalonego me-
toda liniowa, tj. 2763,89 zt, czyli 33,2 tys. zt rocznie. Amortyzacja samochodu zakonczytaby
si¢ juz w czwartym roku jego uzytkowania, a suma odpiséw w tym roku wyniostaby 26,5
tys. zt.

Lata uzytkowania $rodka trwalego nie pokrywaja si¢ z rokiem kalendarzowym. Amor-
tyzacja samochodu nr 1 rozpoczgla si¢ w kwietniu 2007 roku. Przy zastosowaniu metody
degresywnej zakonczylaby si¢ w styczniu 2011 roku. Okres amortyzacji ulegtby skroceniu
o 14 miesigcy.

Drugi samochdd cigzarowy przyjeto do uzywania w listopadzie 2008 roku a jego amor-
tyzacje rozpoczeto w grudniu 2008 roku. Zakonczenie amortyzacji ma nastapi¢ w listopadzie
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2013 roku. Koszty amortyzacji drugiego samochodu przy zatozeniu metody liniowej, wyno-
SZgq miesi1gcznic:

163 702,41 zt x 20% : 12 =2728,37 zt
Daje to rocznie koszty amortyzacji w wysokosci 32,7 tys. zt.

Miesigczna wysokos$¢ odpisu przy zastosowaniu metody degresywnej wyniostaby w pierw-
szym roku:

163 702,41 zt x 20% x 2 : 12 = 5456,75 zt
a w roku drugim:

(163 702,41 zt — 65 480,95 zt) x 20% x 2 : 12 =3274,05 zt
Przyjmujac metod¢ degresywna, przejscie na metodg liniowa nastapitloby w trzecim roku
uzytkowania (odpis ustalony metoda degresywna wyniostby jedynie 982,21 zt). Amortyzacja
samochodu nr 2 rozpoczgta si¢ w grudniu 2008 roku. Przyjmujac metodg degresywna zakon-
czylaby sig¢ we wrzesniu 2012 roku.

W pierwszym roku stosowania metody degresywnej przy amortyzacji samochodow cig-
zarowych koszty amortyzacji wzrostyby o okoto 24,9 tys. zt. Najwigkszy przyrost kosztow
nastapitby w 2009 roku (okoto 32,2 tys. zt). W 2010 roku koszty bytyby wyzsze juz tylko
0 9,1%. Od 2011 roku koszty amortyzacji samochodow cigzarowych byty nizsze niz przy
zastosowaniu metody liniowej. W 2013 roku firma nie miataby juz mozliwosci kreacji kosz-
tow.

Zaprezentowana w tabeli 4 symulacja przedstawia jedynie koszty aktual-
nie amortyzowanych w firmie samochodéw cigzarowych. W latach 2007-2008
spotka posiadata takze samochody cigzarowe w petni juz zamortyzowane. Moz-
liwe wigc, ze w najblizszych latach podejmie decyzjg o zakupie nowego $rodka
transportu. Bytoby to dziatanie bardzo korzystne, pozwoliloby bowiem na dalsza
kreacje kosztow amortyzacji.

Korzy$¢ nominalna z zastosowania metody degresywnej ustalana jest od
réznicy migdzy warto$cia amortyzacji degresywnej i liniowej w poszczegdlnych
latach przy uwzglednieniu stawki podatku. Oznacza wigc, jaka jest nominalna
oszczgdnos¢ przedsigbiorstwa w podatku dochodowym. Przy zatozeniu, ze staw-
ki podatku nie ulegna zmianie w kolejnych latach, korzy$ci nominalne zbilansuja
si¢ ze stratami. Wystgpuje tzw. kredyt podatkowy, czyli efekt odroczenia ptatno-
§ci podatku®?,

W tej czesci artykutu dowiedziono, ze przedsigbiorstwo w ramach praw-
nie dozwolonych rozwiazan moze aktywnie wptywac¢ na poziom swoich zobo-
wigzan podatkowych. Dzigki wykorzystaniu dostgpnych odliczen od dochodu,
a mianowicie mozliwos$ci pomniejszenia dochodu o udzielong darowizng, firma
BETA pomniejsza swoje zobowiazania z tytutu podatku dochodowego od osob
prawnych. W 2006 roku dzigki odliczeniu zobowiazanie bylo nizsze o 37,8 tys.

24poszwa M., Zarzadzanie podatkami..., op.cit., s. 170-172.
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zt. W 2008 roku w efekcie dokonania odliczenia zobowiazanie publicznoprawne
jednostki zmniejszyto sig 0 63,3 tys. zi.

Przedstawiona analiza zastosowania liniowe] oraz degresywnej metody
amortyzacji srodkoéw trwatych potwierdza, ze optymalizacja podatkowa pozwa-
la ksztattowa¢ wynik finansowy jednostki. Firma BETA stosujac metodg liniowa
pomniejsza wynik finansowy o koszty amortyzacji w dtuzszym okresie. Amorty-
zacja samochodow cigzarowych trwa pig¢ lat. Miesigczny odpis amortyzacyjny
jednego samochodu wynosi okoto 2,8 tys. zt. Koszty te pomniejszaja dochod
firmy w ciagu kolejnych pigciu lat — koszty amortyzacji jednego samochodu po-
mniejszaja roczny dochdd firmy o okoto 33 tys. zt. Dokonywanie odpiséw amor-
tyzacyjnych metoda degresywna pozwoliloby na szybsze rozliczenie warto$ci
srodkow trwatych w rachunku podatkowym, a w konsekwencji na opdznienie
momentu wykazania dochodu do opodatkowania.

Przedsigbiorstwo dokonuje takze optymalizacji ryzyka podatkowego, doko-
nujac rozliczania zaliczek na podatek dochodowy w formie uproszczone;.

WhioskKi

Obciazenia przedsigbiorstwa z tytutu podatkdéw i1 innych danin publicznych
stanowia istotny element kosztowy w spotce. Zarzadzajacy podejmujac okre-
slone decyzje w ramach obowiazujacych regulacji prawnych, moga ksztaltowac
podstawe opodatkowania, a w konsekwencji poziom zobowiazan podatkowych
na mozliwie najbardziej optymalny w danej sytuacji finansowe;.

Firma podejmuje dziatania ukierunkowane na minimalizacj¢ ryzyka po-
datkowego, m.in. w zakresie zarzadzania zobowiazaniami z tytulu podatku do-
chodowego od 0s6b prawnych, optaca bowiem zaliczki w uproszczonej formie.
W zwiazku z tym nie sktada miesigcznych deklaracji podatkowych, a jedynie
deklaracjg roczng. Organ podatkowy nie moze, wobec powyzszego, zakwestio-
nowa¢ prawidlowosci dochodu wykazywanego w ciagu roku ani okresli¢ zale-
glosci podatkowych z tytuhu poszczegdlnych zaliczek. Ponadto, podobnie jak
w przypadku kwartalnego rozliczania podatku od towaréw 1 ustug VAT, odpro-
wadzanie zaliczek na podatek dochodowy w uproszczonej formie przynosi ko-
rzys$ci takze w postaci przesunigcia w czasie terminu zaptaty podatku.

Wysokos¢ zobowiazan z tytulu podatku dochodowego od 0séb prawnych
moze by¢ ksztattowana przez wybor momentu poniesienia okreslonych kosztow,
np. decyzja, czy wynagrodzenia za grudzien wyplaci¢ w biezacym czy w kolej-
nym roku obrotowym. Zmniejszenie podatku dochodowego od 0séb prawnych
jest mozliwe takze dzigki wykorzystaniu dostgpnych ulg i odliczen od dochodu.



158

Wazny element optymalizacji podatkowej stanowi amortyzacja, pozwala bo-
wiem ksztattowac koszty dziatalnosci bez koniecznosci ponoszenia wydatkow.
Przepisy podatkowe pozostawiaja jednostkom prawo wyboru metody amorty-
zacji. Polityka firmy BETA w zakresie amortyzacji zaktada kreowanie kosztow
w mozliwie dlugim okresie, majatek spoitki jest bowiem amortyzowany metoda
liniowa. Przy zastosowaniu metody degresywnej nastepuje szybsze rozliczenie
warto$ci zakupionego $rodka trwatego w rachunku podatkowym, czyli minima-
lizacja zobowiazania podatkowego w poczatkowym okresie uzytkowania $rod-
ka. Zarzadzanie podatkami wyplywa takze na obnizenie nakladow administra-
cyjnych zwiazanych z rozliczeniami podatkowymi.
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The public levy management in enterprises on BETA
Company example — selected issues

Abstract

The paper deals with the theoretical and practical aspects of optimization
of public levy management in enterprise. The elaboration presents the funda-
mental definitions from the range of public levy obligations, focusing conducted
analysis on taxes. The research included characteristic description of BETA en-
terprises, the level of tax burden and accessible tools which helped to optimize
the public levy value depending on performance specialization of company. The
conducted analysis included research of the structure and tax debt dynamic in
years 2006—2008. The paper deals also with current decisions and their influence
on the level of tax burden, in deprecation aspect based on figures example.
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Prognozowanie upadtosci przedsiebiorstw
spedycyjnych jako bankowe narzedzie
decyzyjne

Wstep

Wiedza banku na temat kondycji finansowej przedsigbiorstwa i przewidy-
wan w tym zakresie jest kluczowym czynnikiem dla procesu kredytowego. Istot-
ne jest zatem, aby otrzymane informacje na temat standingu przedsigbiorstwa
byly jak najbardziej aktualne. W szczeg6lnosci w przypadku, gdy dotyczy to
informacji o zjawiskach negatywnych lub mogacych pociagna¢ za soba nieko-
rzystne skutki finansowe w relacjach bank — przedsigbiorstwo.

Aby splaca¢ na biezaco kapitat kredytu wraz z odsetkami i prowizja, przed-
sigbiorstwo musi, zwlaszcza w przypadku kredytu inwestycyjnego, przede
wszystkim przetrwac na rynku. Pomocne w predykcji zagrozen w sferze ekono-
micznej sa modele matematyczne, ktore pozwalaja na syntetyczna i zobiektywi-
zowang oceng kondycji przedsigbiorstwa.

Wykorzystujac zestaw standardowych sprawozdan finansowych, mozna
wyznaczy¢ duza liczbg wskaznikow finansowo-ekonomicznych, ktore obrazuja
kondycje przedsigbiorstwa [Bien 2008, s. 98-99]. Istnieje jednak ryzyko wpro-
wadzenia chaosu informacyjnego, ktéry zamiast pomoc bankowi w ocenie sy-
tuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa moze utrudni¢ dokonywanie
analiz. Pomocna w tym wzgledzie jest analiza dyskryminacyjna, ktéra staje sig¢
coraz bardziej popularnym narzedziem syntetyzujacym oceng kondycji finanso-
wej przedsigbiorstwa na podstawie dostgpnych sprawozdan finansowych [Ham-
rol, Czajka, Piechocki 2004, s. 35]. Jej uzycie nie tylko pozwala na jednoczesne
1 spojne wykorzystanie co najmniej kilku informacji ekonomiczno-finansowych,
lecz réwniez uwzglednia zdolnosci predykcyjne. Istota metody polega na za-
stosowaniu liniowej funkcji dyskryminacyjnej, czgsto zwanej modelem dyskry-
minacyjnym. Obliczona warto$¢ funkcji umozliwia sumaryczna oceng kondycji
podmiotu przez zakwalifikowanie go do jednej z dwoch grup — przedsigbiorstw
funkcjonujacych bez widocznych probleméw lub przedsigbiorstw zagrozonych
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upadtoscia [Klimezak 2007, s. 13]. W Polsce zainteresowanie mozliwoscia wy-
korzystania funkcji dyskryminacyjnych w celu prognozy zagrozenia upadtosci
pojawito si¢ stosunkowo niedawno [Stasiewski 1996, s. 628—631]. Poczatkowo
bankowcy probowali przenies¢ modele zbudowane dla gospodarek zagranicz-
nych na grunt polskich realiow gospodarczych [Gasza 1997, s. 59—62]. Jednak
w wigkszos$ci dochodzili do wniosku, ze modeli tych nie powinno si¢ bezposred-
nio stosowa¢ dla polskich warunkéw [Hadasik 1998, s. 93-94]. Wielu autoroéw
wyszto z zatozenia, ze modele te powinny by¢ opracowywane na podstawie
badan dotyczacych przedsigbiorstw dziatajacych w okreslonych warunkach
1 dopiero wykorzystywane do prognozowania kondycji ekonomiczno-finansowej
jednostek dziatajacych w tych samych lub podobnych warunkach [Hotda 2001,
s. 307].

Z raportu opublikowanego przez firm¢ Coface Poland [http://www.coface.
pl — z 08.09.2009] wynika, ze z koncem 2008 roku nastapil koniec tendencji
spadkowej w liczbie przedsigbiorstw, ktore oglosity postgpowanie upadioscio-
we. Tymczasem w pierwszym kwartale 2009 roku sady wydaty 126 postanowien
o upadtosci polskich przedsigbiorstw, co w poréwnaniu do pierwszego kwartatu
2008 roku wskazuje na wzrost liczby ogloszonych upadtosci o 25%. Biorac pod
uwage dane kwartalne na uwage zashuguje zdecydowany wzrost upadtosci wsrod
przedsigbiorstw z branzy ustug transportowo-logistycznych. W pierwszym kwar-
tale 2009 roku upadtos¢ formalnie oglosito 13 przedsigbiorstw, to prawie tyle
samo, co w catym 2008 roku, w ktorym upadto 15 przedsigbiorstw tej branzy.
Biorac pod uwagg, ze w branzy ustug transportowo-spedycyjnych wystapit zna-
czacy wzrost upadiosci, istnieje potrzeba weryfikacji dotychczasowych metod
wczesnego ostrzegania dla tej branzy oraz konieczno$¢ dostarczenia bankom lub
wypracowania przez nie nowego narzedzia, pozwalajacego w szybki sposob oce-
ni¢, czy przedsigbiorstwo jest zagrozone upadkiem czy nie, co dla prawidtowo-
sci okreslenia ryzyka kredytowego ma fundamentalne znaczenie.

Cel i metody badan

Celem badan bylo zbudowanie modelu umozliwiajacego przewidywanie
upadtosci przedsigbiorstw z branzy ustug spedycyjnych w Polsce. Ustalono, ze
dotychczasowe modele wczesnego ostrzegania przed upadtoscia przedsigbiorstw
w sposob niezadowalajacy pozwalaja przewidzie¢ upadek badz przetrwanie
przedsigbiorstw z tej branzy. Badania prowadzono na podstawie danych z lat
2003-2007, ktore pochodzity ze sprawozdan finansowych. Dotyczyto to przed-
sigbiorstw, ktore w latach 2003—2007 ogtosity upadtos¢ i na trzy lata przed jej
ogloszeniem sporzadzaty sprawozdania finansowe oraz sktadaty lub publikowa-
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ly je w Monitorze Polskim B. Grupie I przedsiebiorstw!, ktore oglosity upadtosé,
przeciwstawiono grupg Il — tzn. przedsigbiorstwa, ktore w latach 2003-2007
prowadzily ciagta dziatalno$é¢ gospodarcza w tej branzy?. Lacznie analizowano
16 przedsigbiorstw spedycyjnych w Polsce.

W trakcie badan postuzono sig¢ analiza porownawcza, ktora wykorzystano
do zweryfikowania przydatnosci polskich 1 zagranicznych modeli wczesnego
ostrzegania przed upadlos$cia. Do budowy modelu wykorzystano migdzy in-
nymi sekwencyjny dobdér zmiennych objasniajacych metoda regresji krokowej
wstecz.

Wyniki badan

Ocena przydatnosci dotychczasowych modeli do
prognozowania upadtosci przedsiebiorstw spedycyjnych
w Polsce

W badaniach podjgto probe weryfikacji przydatnosci stosowanych mode-
li do przewidywania upadtosci przedsigbiorstw dzialajacych w branzy ustug
spedycyjnych [Czekaj, Dreser 2006, s. 170]. Wybrano modele o powszechnym
1 najszerszym zastosowaniu przez banki, tzn. modele: Altmana III, Springatea,
Hamrola, Maczynskiej, Hadasik II i Hotdy.

Na podstawie sprawozdan finansowych wyselekcjonowanych spotek zosta-
ty obliczone wskazniki, ktore postuzyly do obliczenia wartosci funkceji dyskry-
minacyjnych wybranych modeli. W tabelach 1 i 2 przedstawiono wartosci tych
funkcji dla badanych przedsigbiorstw. W przypadku modelu Hamrola, Maczyn-
skiej, Hadasik II pojawily si¢ braki w obliczeniach.

!Grupa I — przedsiebiorstwa, ktore oglosity upadtosé to: Spotka nr 1 - KARL BERMES SPEDY-
CJATTRANSPORT Sp. z o0.0. w likwidacji; spotka nr 2 — TMSL TRANSPORT MORSKI SPE-
DYCJA LOGISTYKA Sp. z 0.0. w likwidacji; 3 — FIRMA TRANSPORTOWO-USLUGOWA
TRANSCHEMIA Sp. z 0.0. w upadtosci; 4 — PRZEDSIEBIORSTWO SPEDYCJI CEMENTU
JASTROWIE Sp. z 0.0. w likwidacji; 5 — BALTAVIA PRZEDSIEBIORSTWO SPEDYCYJNE
Sp. z o0.0. w likwidacji; 6 — TWD SUD Sp. z o.0. w likiwdacji; 7 — MERKURY LOGISTY-
KA Sp. z 0.0. w likwidacji; spotka nr 8 — INTERCLO-ENERGOMONTAZ POLNOC Sp. z o.0.
w likwidacji.

2Grupa II — przedsiebiorstwa, ktore ciagle prowadza dziatalnosé to: spotka nr 9 — C. HARTWIG
SZCZECIN Spedytorzy Migdzynarodowi Sp. z 0.0.; 10 — DELTA TRANS TRANSPORTE Sp. z
0.0.; 11 — SPEDIMEX Sp. z 0.0.; 12 — SCHRADER INTERNATIONALE LOGISTIC Sp. z 0.0.;
13 — SPEDYCJA RENTRANS Sp. z 0.0.; 14 — SPEDYCJA POLSKA — SPEDCONT Sp. z 0.0.;
15 — MULLER-DIE LILIA LOGISTIK POLSKA Sp. z o0.0.; spétka nr 16 — SPEDYCJA MIE-
DZYNARODOWA AGROLAND Sp. z o.0.
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Tabela 1

Wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla wybranych modeli wyznaczone dla grupy przed-
siebiorstw spedycyjnych — upadtych

Model Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spoétka
1 2 3 4 5 6 7 8
Altmana Ill -7,21| -60,31| -9,55| 117,34| 61,40 -1,09| -1,57| 6,14
Springatea -2,62| -9,24| -1,59 0,70 11,72 1,12| -0,98| 1,73
Hamrola 1,90 - 1,39| 151,21 32,79 1,09| -2,50| 8,39
Maczynskiej| -0,42 - -14,58 8,24 1,48 1,70 -5,81| 2,20
Hadasik Il -10,2 - 15,88 - - 0,33| -1,62 -
Hotdy 2,01 0,50 0,87| 116,40 2,81 2,06 2,50 4,25

Zrodio: Badania wiasne.

Tabela 2

Wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla wybranych modeli wyznaczone dla grupy przed-
siebiorstw spedycyjnych dziatajgcych nieprzerwanie

Spoétka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka
Model 9 10 11 12 13 14 15 16
Altmana lll 2,00 1,90 4,01 0,17 0,31 2,32 5,60 -1,55
Springatea 2,11 2,00 4,02 1,18 0,42 1,77 3,42 -0,07
Hamrola 1,33 | 10,17 | 4,05 3,21 0,87 0,40 5,93 1,13
Maczynskiej | 2,55 1,42 9,54 3,64 0,50 1,92 6,32 -0,44
Hadasik Il 1,93 | -0,96 | 3,02 - 1,04 0,96 4,87 |-20,28
Hotdy 248 | 16,82 | 3,00 7,73 2,78 2,40 5,00 2,16

Zrodio: Badania wiasne.

Wartosci funkcji dyskryminacyjnych z tabeli 1 musza by¢ odniesione do
konkretnych wskazan predykcyjnych. Wskazania te zestawiono w tabeli 3. Mo-
dele w swojej konstrukcji w mianowniku jednego ze wskaznikéw wykorzy-
stywaly stan zapasow, ktore w przedsigbiorstwach spedycyjnych sa niskie lub
w ogole nie wystepuja. Wynika to z charakteru branzy, ktoéra uzna¢ mozna za
typowo ustugowa i bezzapasowa.

Biorac pod uwage wyznaczone warto$ci funkcji dyskryminacyjnych i war-
tosci graniczne dla poszczegdlnych modeli, przedstawiono zestawienie wartosci
predykcyjnych: w tabeli 3 — dla spotek upadtych oraz w tabeli 4 — dla spotek
nieprzerwanie prowadzacych dziatalno$é gospodarcza®.

3Przyjeto, ze U — oznacza przewidywany przez model upadek przedsiebiorstwa, D — przewidywa-
nie, dziatanie i ciagto$¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, BW — brak wskazania wynikaja-
cy z braku dostatecznych danych do obliczenia modelu.
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Tabela 3
Zestawienie wskazan poszczegoélnych modeli dla grupy przedsiebiorstw spedycyjnych
— upadtych
Model Spotka | Spoétka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka
1 2 3 4 5 6 7 8
Altmana lll U U U D D U U D
Springatea U U U D D D U D
Hamrola D BW D D D D U D
Maczynskiej U BW U D D D U BW
Hadasik Il U BW D BW BW D U BW
Hotdy D D D D D D D D

Zrodio: Badania wiasne.

Tabela 4

Zestawienie wskazan poszczegolnych modeli dla grupy przedsiebiorstw spedycyjnych
— dziatajgcych nieprzerwanie

Model Spétka | Spotka | Spoétka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spoétka
9 10 11 12 13 14 15 16
Altmana Il D D D U U D D U
Springatea D D D D D D D U
Hamrola D D D D D D D D
Maczynskiej D D D D D D D U
Hadasik I D U D BW D D D U
Hotdy D D D D D D D D

Zrédto: Badania wiasne.

Z tabeli 3 wynika, ze zaden uwzgledniony model nie przewidziat prawidto-
wo w catosci upadku wszystkich o$miu spotek. A zatem mozna stwierdzi¢, ze
dotychczasowe modele w niezadowalajacy sposob pozwalaja przewidzie¢ upa-
dek oraz kontynuacj¢ dziatalno$ci przez przedsigbiorstwo spedycyjne. Dowo-
dem tego sa modele Hadasik II, Hotdy oraz Hamrola, ktére niezaleznie od tego,
czy przedsigbiorstwo upadto czy prowadzilo ciagle dziatalno$¢, wskazywaty
na brak zagrozenia bankructwem. Pozostate modele wykazywaly umiarkowana
skuteczno$¢. Uwzglednione modele dobrze natomiast przewidywaty kontynuacje
dzialalnosci przez przedsigbiorstwa, ktore w rzeczywistosci prowadzily dziatal-
no$¢ nieprzerwanie — z wyjatkiem modelu Altmana III, ktory wskazal 3 upadki
w grupie przedsigbiorstw nieupadtych.
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W przypadku przedsigbiorstw upadtych wskazania modeli nie byty jedno-
znaczne, poniewaz dla czgsci badanych spotek wskazywaly upadek, co byto
zgodne z rzeczywisto$cia, a dla pozostalych wskazywaly btednie, ze przed-
sigbiorstwo przetrwa. Takie wskazania sa szczegolnie niekorzystne dla banku
w przypadku, gdy komitet kredytowy uwzgledniajacy kondycje przedsigbior-
stwa bierze pod uwagg wskazania dotychczasowych modeli dyskryminacyjnych.
W przydatku przedsigbiorstw spedycyjnych wskazania uzyskane na podstawie
dotychczasowych modeli moga wprowadzi¢ w btad i sktoni¢ bank do podjgcia
btednej decyzji kredytowe;.

Tabela 5
Udziat btednych prognoz poszczegéinych modeli dla grupy przedsiebiorstw objetych ba-
daniem [%]

Udziat Zle ze}kwalifiko— Udziat Zle z’akwalifiko— Sredni blad prognozy
Model wanych spétek upa- wanth spotek dziata- [%]
diych [%] jacych [%]
Altmana lll 38 38 38
Springatea 50 13 32
Hamrola 86 0 43
Maczynskiej 50 13 32
Hadasik Il 50 29 40
Hotdy 100 0 50

Zrodio: Badania wiasne.

Dotychczasowe modele dyskryminacyjne miaty mata skutecznos¢ predyk-
cji. Sredni btad prognozy dla poszczegdlnych modeli ksztaltowat sie od 32%
dla modelu Springatea i Maczynskiej do 50% dla modelu Hotdy. Szczegotowe
warto$ci bledow prognozy zawiera tabela 5.

Bezbledne wskazania miat model Holdy, ale tylko w odniesieniu do spotek
upadtych, w odniesieniu natomiast do spotek nieprzerwanie dzialajacych model
ten miat zerowa trafnos$¢ prognozy. Na podstawie przeprowadzonej analizy nale-
zy uznacé, ze stosowane przez banki modele dyskryminacyjne w niewystarczaja-
cym stopniu prognozuja upadtos¢ lub przetrwanie przedsigbiorstw spedycyjnych
w Polsce, gdyz $redni blad prognozy wynosi ponad 39%. Z tego powodu podjeto
probe skonstruowania modelu dyskryminacyjnego, pozwalajacego na progno-
zowanie upadtosci przedsigbiorstw spedycyjnych w naszym kraju w obecnych
uwarunkowaniach gospodarczych.
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Budowa modelu dyskryminacyjnego do prognozy upadtosci
przedsiebiorstw spedycyjnych

Do wstgpnych obliczen wytypowano odpowiednie wskazniki finansowo-
-ekonomiczne [Maciejewska 2000, s. 263—-265]*. W przypadku spotek, ktore ogho-
sity upadtosc¢, wskazniki zostaly wyznaczone na podstawie sprawozdan finanso-
wych dla ostatniego pelnego roku obrotowego, tj. przed ogloszeniem upadtosci.
W przypadku spotek, ktore nieprzerwanie prowadzity dzialalno$¢ gospodarcza
wskazniki te zostaty wyznaczone dla sprawozdan finansowych obejmujacych
dane finansowe za 2007 rok, jednak ze wzgledu na specyfikg branzy spedycyj-
nej niemozliwe byto wyznaczenie dla wszystkich badanych spotek wskaznikow
X4 —rotacji zapasow oraz X — pokrycia zobowiazan dtugoterminowych rzeczo-
wymi sktadnikami majatku, ze wzgledu na brak danych do ich obliczenia. Wy-
nikato to w czgsci ze specyfiki branzy, ktora opiera si¢ gtdéwnie na Swiadczeniu
ustug. Wptywa to na niski lub zerowy poziom zapaséw oraz brak w wigkszosci
zobowiazan dhugoterminowych. W wyniku tego do konstrukcji modelu dyskry-
minacyjnego zostanie wykorzystany zestaw 18 wskaznikdéw, z pominigciem X4
1 XIO-

4X, = wskaznik biezacej ptynnosci; X, = wskaznik szybki plynnosci finansowej = (aktywa ob-
rotowe — zapasy — krotkoterminowe rozliczenia okresowe)/zobowigzania krotkoterminowe;
X3 = wskaznik ptynno$ci natychmiastowej = inwestycje krotkoterminowe/zobowiazania krotko-
terminowe; X4 = wskaznik rotacji zapaséw = przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow
i materiatdw/$redni stan zapasow; X5 = wskaznik rotacji nalezno$ci = przychody netto ze sprzeda-
zy produktow, towar6w i materiatdw/Sredni stan naleznosci krotkoterminowych; Xq = wskaznik
rotacji zobowiazan = przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatdw/Sredni stan
zobowiazan krotkoterminowych; X5 = wskaznik ogoélnego zadluzenia = zobowiazani i rezerwy na
zobowiazania/aktywa ogotem; Xg = wskaznik zadtuzenia kapitalu wlasnego = zobowiazania i re-
zerwy na zobowigzania/kapital wlasny; X9 = wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego = zobowia-
zania dlugoterminowe/kapitat wlasny; X, = wskaznik pokrycia zobowiazan dtugoterminowych
rzeczowymi sktadnikami majatku = rzeczowe aktywa trwate/zobowiazania dlugoterminowe;
Xj; = wskaznik globalnego obrotu aktywami = przychody netto ze sprzedazy produktéw, to-
wardow i materiatow/$redni stan aktywow ogotem; X, = wskaznik rotacji aktywow trwatych =
= przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materialow/$redni stan aktywow trwatych;
Xy3 = wskaznik rotacji aktywoéw obrotowych = przychody netto ze sprzedazy produktow, towa-
réw 1 materialdw/$redni stan aktywow obrotowych; X, = wskaznik rotacji kapitatdéw wtasnych
= przychody ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatdw/Sredni stan kapitatdow wiasnych;
Xj5 = rentownos$¢ sprzedazy = zysk(strata) ze sprzedazy/przychody netto ze sprzedazy produk-
tow, towaréw 1 materialow; X4 = wskaznik rentownosci sprzedazy netto = zysk (strata) netto/
(przychody ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatdéw + pozostate przychody finansowe);
X7 = wskaznik rentownosci aktywow (zysk netto) = zysk netto/§redni stan aktywow ogdtem;
Xig = wskaznik rentownoS$ci aktywow (zysk z dziatalnosci operacyjnej) = zysk z dziatalno$ci
operacyjnej/$redni stan aktywow ogotem; X9 = wskaznik rentownosci aktywow (zdolno$é do
samofinansowania) = (zysk netto + amortyzacja)/Sredni stan aktywow ogotem; X, = wskaznik
rentownosci kapitatow wlasnych = zysk netto/kapitat wlasny.
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Dla dalszych obliczen przyjgto, ze spotkom, ktore oglosity upadtosc zostanie
przyporzadkowana wartos$¢ funkcji 0, a przedsigbiorstwom, ktore nieprzerwanie
prowadzily dziatalno$¢ spedycyjna wartos$¢ 1. Takie przyporzadkowanie pozwo-
lito na zbudowanie modelu regresji metoda krokowa wstecz, gdyz zmienna obja-
$niania, czyli upadek badz przetrwanie przedsigbiorstwa, zostata zamieniona na
zmienna jako$ciowa. Przy tak przyjetych zatozeniach zostata wyznaczona macierz
korelacji miedzy poszczegolnymi wskaznikami. Do dalszych obliczen przyjeto, ze
z modelu zostana wyeliminowane te wskazniki, dla ktorych wspotczynnik kore-
lacji wyniost 0,7 lub wigcej. W zwiazku z tym z dalszych analiz zostaty odrzuco-
ne wskazniki: X, X3, X5, Xg, X1, X135, X17, X19, a do dalszych badan wykorzy-
stano: Xz, X6a X7, Xg, , XlZa X13, X14, Xl6a XlSa Xzo.

Wykorzystujac metodg najmniejszych kwadratow oraz wcze$niejsze zato-
zenia, oszacowano wspolczynniki funkcji dyskryminacyjnej oraz wartos¢ bez-
wzgledna statystyki t-Studenta dla poszczegdlnych zmiennych objasniajacych.
Wyniki badan przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6

Wyznaczone wspotczynniki determinacji oraz wartosci statystyki t-Studenta dla kroku
pierwszego

Zmienna Wspoétczynnik regresji Wartos¢ statystyki t-Studenta
Xo —-0,00345 —-0,64015
X -0,01977 -0,37416
X7 —-0,01504 —-0,26244
Xg 0,001046 0,012373
X12 —-0,0067 -1,43812
X13 0,103686 1,021779
X1a 0,046563 0,934178
X16 0,105201 0,421365
X1s 0,3545 0,482813
Xo0 0,239346 0,880418

Uwaga: t* = 2,5706 — warto$¢ krytyczna testu t-Studenta dla a. = 0,05.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Minimalna warto$¢ bezwzgledna obliczonej statystyki t-Studenta wyniosta
0,012373 i jest ona nizsza od wartosci krytycznej odczytanej z tablic statystycz-
nych, ktora wynosi 2,5706 dla a = 0,05. W zwiazku z tym odrzucono z dalszych
rozwazan zmienng Xg.

Wspotczynnik dopasowania modelu w kroku pierwszym wyniost 0,9632,
czyli model zawierajacy powyzszy zestaw zmiennych w 96,32% wyjasnia pro-
gnozowang upadtos$¢ lub przetrwanie przedsigbiorstwa. Analogicznie w regresji
krokowej wstecz w kroku:
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® drugim odrzucono zmienna Xy, poniewaz obliczona warto$¢ statystyki
t-Studenta dla tej zmiennej objasniajacej byta nizsza od wartosci krytycznej
odczytanej z tablic statystycznych. Wspotczynnik dopasowania dla modelu

w drugim kroku wynidst 95,46%;
® trzecim w analogiczny sposob odrzucono zmienna X;¢; wspotczynnik dopa-

sowania wyniost 93,24%;
® czwartym wylaczono z dalszych badan zmienna X,; wspotczynnik determi-

nacji wyniost 92,97%;
® piatym z analogicznego wzgl¢du odrzucono zmienna Xg; dla modelu wyzna-

czonego w kroku piatym wspotczynnik dopasowania wynosit 92,26%;
® szostym wyeliminowano wskaznik Xig, dla ktérego warto$¢ bezwzgledna

statystyki t-Studenta byta nizsza od warto$ci odczytanej z tablic statystycz-

nych.

Po wyeliminowaniu zmiennej X;g uzyskano ostateczny model analizy dys-
kryminacyjnej, poniewaz minimalna warto$¢ statystyki t-Studenta wyznaczona
dla zmiennych objasniajacych wyniosta 2,925952 i byta wyzsza niz warto$¢ kry-
tyczna tej statystyki odczytanej z tablic statystycznych, ktora wyniosta 2,2010.
Nalezy jednak odrzuci¢ z modelu warto$¢ stalej, gdyz jej warto$¢ statystyki
t-Studenta jest mniejsza od wartosci krytycznej, w zwiazku z tym jest ona nie-
istotna dla dalszych rozwazan. Wspotczynnik determinacji dla modelu z cztere-
ma zmiennymi wyniost 90,32%, co mozna uzna¢ za satysfakcjonujacy stopien
wyjasnienia zmiennosci upadku lub przetrwania przez skonstruowany model.

W wyniku przeprowadzonej analizy wyznaczono ostateczna posta¢ funkcji
dyskryminacyjnej dla przedsigbiorstw spedycyjnych dziatajacych w obecnych
warunkach gospodarczych na terenie Polski. W zwiazku z tym posta¢ funkcji
dyskryminacyjnej (FD) jest nastgpujaca:

FD =0,361616Xy + 0,111172X3 + 0,065546X 4 — 0,00777X 5

Tabela 7
Wspoétczynniki regresji oraz wartosci statystyki t-Studenta
Zmienna Wspdétczynnik regresji Wartos$¢ statystyki t-Studenta
Xo 0,080397 0,607175
X12 -0,00777 -3,20038
X13 0,111172 3,105953
X14 0,065546 3,38701
Xoo 0,361616 2,925052

Uwaga: t* = 2,2010 — wartos¢ krytyczna testu t-Studenta dla o = 0,05.
Zrédio: Badania wiasne.
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gdzie:

® X, = wskaznik rotacji aktywow trwatych = przychody netto ze sprzedazy
produktow, towarow i materiatow/Sredni stan aktywow trwatych,

® X3 =wskaznik rotacji aktywow obrotowych = przychody netto ze sprzeda-
zy produktoéw, towardow i materialdw/Sredni stan aktywow obrotowych,

® X4 = wskaznik rotacji kapitatow wlasnych = przychody ze sprzedazy pro-
duktow, towardw 1 materialow/$redni stan kapitatlow wlasnych,

® X,y =wskaznik rentownosci kapitatow wiasnych = zysk netto/kapitat wiasny.

Okreslenie wartosci granicznych modelu

W dalszym etapie rozwazan nad budowa modelu analizy dyskryminacyj-
nej dla branzy ustug spedycyjnych nalezato oszacowaé warto$¢ granicza, jaka
powinna przyjmowaé warto$¢ oszacowanej funkcji FD, tak aby mozna byto
rozgraniczy¢ przedsigbiorstwa na te, ktore upadty (ktore moga by¢ zagrozone
upadkiem), i1 te nieprzerwanie prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza (ktore moga
prawdopodobnie przetrwac). Dla badanych przedsigbiorstw wyznaczono funk-
cj¢ dyskryminacyjna FD (tab. 8).

Biorac pod uwage wyznaczone wartosci funkcji dyskryminacyjnej dla
przedsigbiorstw spedycyjnych dziatajacych w warunkach polskiej gospodarki,
wyznaczono wartosci graniczne, pozwalajace zaszeregowac przedsigbiorstwo
do jednej z trzech grup, tzn.:
® grupa [ — przedsigbiorstwa o wysokim ryzyku upadku,
® grupa Il — przedsigbiorstwa wymagajace poglgbionej analizy i szybkiej sa-

nacji,
® grupa Il — przedsigbiorstwa raczej niezagrozone upadtoscia.

Za warto$¢ graniczna funkcji dyskryminacyjnej pozwalajacej prognozowaé
kondycjg przedsigbiorstwa przyjeto wielkos¢ 0,5. Jednak w zwiazku z zaloze-
niem, ze przedsigbiorstwu upadlemu przyporzadkowano wartos$¢ 0, a przedsig-
biorstwu nieupadtemu 1, postanowiono wyszczegolnié trzy przedziaty, ktore za-
wiera tabela 9.

Stwierdzono, ze funkcja FD charakteryzuje si¢ wysokim poziomem skutecz-
nosci, gdyz wskazania modelu sa zgodne z rzeczywisto$cia. W przypadku spotki
nr 6 funkcja FD wynosi 0,464106. Zgodnie z modelem wskazuje to na upadek
spotki, 1 tak tez si¢ stato. Jednak uzyskana warto$¢, bliska granicznej, mogta
sugerowa¢ mozliwos$¢ jej przetrwania. Podobnie byto w przypadku spoitki nr 9,
dla ktorej funkcja FD przyjgta wartos¢ 0,549809 1 mimo ze spotka dziata nie-
przerwanie, powinno si¢ ja podda¢ poglebionej analizie z uwagi na zagrozenie
jej funkcjonowania.
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Tabela 8
Wartosci funkcji FD dla badanych przedsiebiorstw
Spotki Wartos¢ funkcji FD
Upadte
Spétka 1 —-0,02024
Spétka 2 0,004424
Spétka 3 0,029339
Spétka 4 0,085638
Spétka 5 0,11129
Spétka 6 0,464106
Spétka 7 —-0,04919
Spétka 8 -0,42601
Stale funkcjonujace
Spdtka 9 0,549809
Spétka 10 0,859028
Spdtka 11 0,800573
Spodtka 12 0,837233
Spodtka 13 0,757161
Spodtka 14 0,837637
Spodtka 15 1,078816
Spétka 16 0,794045

Zrodio: Badania wiasne.

Tabela 9
Wartosci graniczne dla oszacowanej funkcji FD
Wartos¢ funkcji FD Klasyfikacja przedsiebiorstwa
mniejsza niz 0,39 Grupa |
0,40-0,60 Grupa Il
0,61 i wiecej Grupa lll

Zrédto: Opracowanie wiasne.

WhioskKi

Przeprowadzone badania dotycza grupy przedsigbiorstw spedycyjnych, dzia-
tajacych w obecnych warunkach gospodarczych Polski. Spetnity one okreslone
warunki dotyczace publikacji sprawozdan finansowych. Jednak uzyskane wyniki
badan nie moga stanowi¢ uogdlnien dla calej populacji przedsigbiorstw spedy-
cyjnych dziatajacych w Polsce. Moga natomiast stanowi¢ narzgdzie pomocnicze
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do wstepnej oceny tych przedsigbiorstw i podejmowania decyzji zarzadczych
wewnatrz spolek, jak i1 przez banki w kontekscie procedur kredytowych.

W wyniku przeprowadzonego przegladu literatury oraz badan mozna byto

sformutowac nastepujace wnioski:

1.

Dotychczas skonstruowane modele analizy dyskryminacyjnej, niezaleznie
od tego, czy zostaly zbudowane dla warunkéw polskich czy zagranicznych,
w niezadowalajacym stopniu pozwalaja prognozowaé¢ upadek badz dalsze
trwanie i rozwoj przedsigbiorstwa spedycyjnego w Polsce. Badania wykaza-
ty, ze $rednia skutecznos¢ wybranych modeli dla badanych przedsigbiorstw
z branzy ustug spedycyjnych wahata si¢ w granicach od 50% dla modelu
Hotdy do 68% dla modelu Maczynskiej i Springatea. Dodatkowa ich cecha
jest to, ze zostaly skonstruowane dla szerokiego zakresu przedsigbiorstw
nalezacych do wielu branz. Mozna przypuszczac, ze branze o wyrazniej
specyfice technicznej czy ekonomiczno-organizacyjnej wymagaja modelu
dopasowanego do tej specyfiki — migdzy innymi w konteks$cie posiadania
badz nieposiadania zapasow.

Opracowany model moze by¢ wykorzystywany do analizy stanu i per-
spektyw zaréwno przez przedsigbiorstwa spedycyjne, jak rowniez 1 banki,
w kontekscie szacowania ryzyka kredytowego.

Skonstruowano model pozwalajacy na predykcje upadtosci przedsigbiorstw
dla branzy ustug spedycyjnych dziatajacych obecnie w Polsce. Model ten za-
wiera cztery wskazniki ekonomiczno-finansowe oraz przypisane im wspol-
czynniki wyznaczone przy uzyciu regresji krokowej wstecz. Skuteczno$é
wyznaczonej funkcji dyskryminacyjnej jest wysoka, poniewaz na 16 bada-
nych przedsigbiorstw wszystkie zostaly zakwalifikowane zgodnie z rzeczy-
wistoscia. Uzyskane w trakcie badan wartosci 1 wskazania modelu mozna
uzna¢ za satysfakcjonujace, gdyz odniesione i zweryfikowane do stanu ex
post w zakresie trwania lub upadku lepiej obrazuja rzeczywisto$¢ gospo-
darcza przedsigbiorstwa niz modele dotychczasowe. Wspotczynnik deter-
minacji opracowanego modelu wynosi 90,32%, a zatem w takim zakresie
zmienno$¢ dotyczaca trwania lub upadku przedsigbiorstwa spedycyjnego
jest objasniona przez zmienne modelu wraz z przypisanymi wspotczynni-
kami regresji.
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Prediction of insolvency the shipping enterprises
as a banking decision tool

Abstract

In the paper were verified usability present bankruptcy predictor models for
banking prediction shipping enterprises insolvency in present economical condi-
tions. Authors proves that present enterprises insolvency prediction models have
decreased their forecast propriety. Therefore authors built discriminate analysis
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model for shipping enterprises which are acting in Polish present economy con-
ditions. This model properly characterized the research group of enterprises. This
model also could be useful tool for a bank in a credit procedures for shipping
enterprises.
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Koszty bankructwa przedsiebiorstwa na sSwiecie
i w Polsce — przeglad dotychczasowych badan

Wstep

Tematyka kosztow bankructwa jest szczeg6lnie istotna w okresie kryzysu
gospodarczego. O znaczeniu podjetego problemu §wiadcza rowniez koszty, jakie
zostaja ponoszone w wyniku ogloszenia upadtosci lub stwierdzenia niewyptacal-
nos$ci przedsigbiorstw oraz liczba podmiotow, ktorych taka sytuacja moze doty-
czy¢. Kalkulacja kosztow bankructwa jest wazna takze z praktycznego punktu
widzenia. W przedsigbiorstwach o matej skali dziatalno$ci koszty zaangazowane
W reorganizacjg czgsto moga przewyzszy¢ pozostata wartos¢ firmy, w zwiazku
z tym jednostki te sa likwidowane. Na podstawie m.in. oceny wartosci kosztow
bankructwa mozna podejmowa¢ decyzj¢ co do kontynuacji dziatania, reorgani-
zacji lub likwidacji jednostki znajdujacej si¢ w niekorzystnej sytuacji finanso-
wej. Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie przegladu dotychczaso-
wego stanu wiedzy w zakresie kosztow bankructwa przedsigbiorstwa na swiecie
iw Polsce.

Pojecie kosztéw bankructwa i upadtosci
przedsiebiorstwa

Stowo ,,upadtos¢” uzywane jest czgsto zamiennie ze stowem ,,bankructwo”,
nie sa to jednak pojecia tozsame. Z punktu widzenia ekonomii bankrutem jest
przedsigbiorstwo, ktore nie jest w stanie terminowo regulowac swoich zobowia-
zan, a warto$¢ jego majatku nie wystarcza na ich pokrycie. W takiej sytuacji
wierzyciele w mniejszym stopniu zainteresowani sa kontynuacja dziatania firmy,
aw wigkszym, czy majatek wystarczy na zaspokojenie ich roszczen finansowych
[Schwartz 2004]. W aspekcie prawnym upadtos$¢ przedsigbiorstwa nastgpuje do-
piero po ogloszeniu bankructwa przez sad.
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Koszty upadtosci mozna zdefiniowac jako uprawdopodobnione zmniejsze-
nie w okresie sprawozdawczym korzysci ekonomicznych o wiarygodnie okres$lo-
nej wartosci, powodujace ostabienie sytuacji finansowej jednostki, wiazace si¢
z powstaniem dodatkowych obciazen determinujacych przyszly proces upadtosci
w formie zmniejszenia warto$ci aktywow albo zwigkszenia warto$ci zobowiazan
lub rezerw [Chtodnicka 2007].

Na potrzeby opracowania autorka przyjeta, iz bedzie poshugiwac si¢ poje-
ciem kosztéw upadtosci przedsigbiorstwa dokonujac oceny aspektow prawnych
(w szczegdlnosci rodzajow kosztow upadiosci wykazanych w ustawie Prawo
upadtosciowe i naprawcze). Okreslenie koszty bankructwa przedsigbiorstwa
przyjeto analizujac ekonomiczne aspekty zjawiska. Zdaniem autorki, koszty
bankructwa przedsigbiorstwa obejmuja trzy gldwne ich grupy: trudnosci finan-
sowe, koszty postegpowania upadlosciowego oraz koszty spoteczne (nie sa przed-
miotem rozwazan w niniejszym artykule).

Przeglad wynikéw badan miedzynarodowych
dotyczacych kosztéw bankructwa przedsiebiorstwa

Tematyka kosztow bankructwa przedsigbiorstw byla bardzo rzadko podej-
mowana w badaniach naukowych prowadzonych w Polsce. Wiele badan doty-
czacych kosztow bezposrednich bankructwa zostalo dotychczas wykonanych
w Stanach Zjednoczonych. Wynika z nich, iz ich warto§¢ w wielkosciach bez-
wzglednych jest ,,duza”, natomiast stanowia one niewielki odsetek warto$ci
firmy. White, Altman i Weiss oszacowali, ze koszty bezposrednie bankructwa
stanowia okoto 3% warto$ci firmy. Warner oszacowat koszty netto bankructwa
11 linii kolejowych (tab. 1). Stwierdzit on, iz wynosity srednio 1% wartosci ryn-
kowej firmy siedem lat przed bankructwem. Wraz ze zblizaniem si¢ bankructwa
ksztattowaly si¢ one na wyzszym poziomie (2,5% wartosci rynkowej firmy trzy
lata przed bankructwem, odpowiednio 4% wartosci rynkowej na 1 rok przed
bankructwem). Nie wszystkie z tych firm bankrutowaty, w zwiazku z tym ob-
liczone oczekiwane koszty musza by¢ pomnozone przez prawdopodobienstwo
bankructwa [Whitehurst 2002].

Mozemy wyrdzni¢ takze koszty posrednie bankructwa, ktore bardzo trudno
jest zmierzy¢. Dotycza one czgsto wspolpracy z klientami i dostawcami. Przy-
chody ze sprzedazy ulegaja zmniejszeniu na skutek utraty zaufania i obawy przed
obnizeniem jakosci serwisu. Wielu klientow Chryslera w latach 70. skorzystato
z ustug konkurentow, obawiajac si¢ braku czgsci zamiennych oraz dost¢pnego
serwisu. W 2008 roku Chrysler byt zagrozony bankructwem. W 2009 roku 46
wierzycieli zglaszalo roszczenia o wartosci 6,9 mld USD, administracja USA
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planowata udzieli¢ przedsigbiorstwu pomocy rzadowej o wartosci 4 mld USD
[King Jr., McCracken 2009]. Informacja o niekorzystnej sytuacji finansowej oraz
potencjalnym bankructwie Chryslera wptyngta na negatywne reakcje dostaw-
cow, posrednikdéw oraz zwiazkdéw zawodowych pracownikow potentata motory-
zacyjnego [King Jr., McCracken 2009].

Czgsto informacja o zblizajacym si¢ bankructwie ,,odstrasza” klientow. Bar-
dzo interesujacy jest przyktad dwoch oddziatéw sklepu Mitchells w Nowym Jorku.
Kiedy jeden z nich zbankrutowat, klienci przestali dokonywa¢ zakupéw takze w
drugim, co skutkowato réwniez ogloszeniem jego bankructwa [ Whitehurst 2002].

Altman oszacowal, iz koszty bezposrednie i posrednie bankructwa czgsto
przekraczaja 20% wartosci firmy. Andrare 1 Kaplan obliczyli, iz koszty posred-
nie bankructwa wynosza od 10 do 20% wartosci firmy (tab. 1) [cyt. za Altman,
Hotchkiss 2006]. Bar-Or oszacowat, iz oczekiwane koszty bankructwa dla firm,
ktore znajdywaty si¢ w dobrej kondycji finansowej wynosity 8—10% wartosci
operacyjnej (na duzo nizszym poziomie niz w badaniach prowadzonych przez
Altmana oraz Andrare i Kaplana). Cutler i Summers obliczyli koszty bankructwa
firmy Texaco [Whitehurst 2002].

Warto zwrdci¢ uwagg, iz stopa odzyskanego kapitatu (recovery rate), ktora
przedstawia, ile centéw z jednego dolara zgltaszajacy roszczenie (np. wierzyciele,
budzet panstwa, pracownicy) odzyskuja od bankrutujacej firmy, byta najwyzsza
w Japonii (92,5), Singapurze (91,3), Norwegii (89,0), Kanadzie (88,7), Finlandii
(87,3), Irlandii (86,6), Danii (86,5), Belgii (86,3), Wielkiej Brytanii (84,2), Ho-
landii (82,7), natomiast najnizsza byta w Zimbabwe (0,0), Haitii (2,7), na Fili-
pinach (4,4), w Wenezueli (6,0) oraz Liberii (8,3) [Closing the Business 2009].
W Irlandii, Japonii, Kanadzie, Singapurze, Belgii, Finlandii, Norwegii, Australii,
Belize oraz Islandii sprzedaz, reorganizacja lub likwidacja przedsigbiorstwa na-
stepuje w ciagu jednego roku. W Kanadzie i Irlandii funkcjonuja wyspecjalizo-
wane w procesach upadtosci sady oraz jest okreslony limit czasu przeznaczone-
go na zakonczenie sprawy. Ograniczone sa réwniez mozliwosci odwotywania
si¢ strony czy stosowania roznych §rodkow zaskarzenia [Closing the Business
2009]. Wedhug opublikowanych danych, w Londynie okres trwania spraw upa-
dto$ciowych wynosi 1 rok, odpowiednio w Amsterdamie — 13 miesiecy, Berlinie
— 15 miesigcy, Paryzu — 2 lata. Najdluzej proces bankructwa trwa w Mauretanii
i Indiach [Closing the Business 2009]. Nowe uregulowania prawne wskazuja
reorganizacj¢ jako preferowana metode na kontynuowanie dziatalnosci.

W 2008 roku koszt postgpowan upadtosciowych wyrazony jako procent masy
upadtosciowej byt najmniejszy w takich krajach, jak np. Kolumbia, Kuwejt, Nor-
wegia, Singapur, Belgia, Kanada (nie przekraczat 3,5%), natomiast najwigkszy
byt w Afryce jako catosci, Liberii i na Ukrainie (przekraczat 40%) (tab. 2).
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Tabela 2

Koszty postepowania upadtosciowego w 2008 roku jako % masy upadtosciowej
Najmniejsze [w %] Najwieksze [w %]
Kolumbia 1,0 Mikronezja 38,0
Kuweijt 1,0 Filipiny 38,0
Norwegia 1,0 Samoa 38,0
Singapur 1,0 Wyspy Solomona 38,0
Wyspy Bahama 3,5 Wanuatu 38,0
Belgia 3,5 Wenezuela 38,0
Brunei 3,5 Sierra Leone 42,0
Kanada 3,5 Ukraina 42,0
Finlandia 3,5 Liberia 42,5
Gruzja 3,5 Afryka 76,0

Zrédio: Closing the Business. [w:] Doing Business 2009, Comparing Regulation in 181
Economies. A copublication of the World Bank, the International Finance Corporation,
and Palgrave Macmillan, Washington 2008, s. 55.

Djankov, Hart, McLiesh i Shleifer [2008] stworzyli miarg efektywnosci eg-
zekucji wierzytelnos$ci, wykorzystujac sposrod wielu innych nastepujace zmien-
ne przyjete na podstawie odpowiedzi respondentow: okres trwania postgpowa-
nia upadlo$ciowego, koszt bankructwa jako % masy upadtosciowej na moment
rozpoczecia postgpowania, ,,fikcyjna” zmienna GC réwna 1 — jesli firma bedzie
kontynuowa¢ dziatalno$¢, lub rowna 0 — jesli zbankrutuje. Przyjgto rowniez za-
tozenie, ze koszty egzekucyjne ponoszone sa na koniec post¢gpowania upadto-
sciowego (co bylo korzystniejsze dla krajow nisko rozwinigtych gospodarczo).
Ponadto zatozono, iz przedsigbiorstwo pokryto koszty zmienne dziatalnosci i nie
generuje zadnej wartosci podczas trwania postgpowania (co byto dodatkowym,
negatywnym czynnikiem dla krajéw malo rozwinigtych, w ktorych trwa ono dtu-
go i jest kosztowne).

Autorzy stworzyli nast¢pujaca miarg efektywnosci egzekucji wierzytelno-
Sci (zdefiniowang jako PV warto$ci likwidacyjnej firmy, po potraceniu kosztow
bankructwa):

_100XGC +70x(1- GC)—100x ¢
A+

E

gdzie:

GC =1, jesli firma bedzie kontynuowac¢ dziatalnosc, lub GC = 0, jesli zbankru-
tuje,

¢ — koszt bankructwa,

t  — okres trwania postepowania upadto§ciowego,

r  —stopa procentowa.
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W badanych 88 krajach okres trwania postgpowania sadowego wyniost Sred-
nio 2,64 roku, a koszty stanowity 14% masy upadiosciowej. Kontynuacja dzia-
falnosci jako efekt postgpowania nastgpowata tylko w 36% spraw. Przecigtna
efektywnos¢ wyniosta 51,97%, co oznacza, ze prawie potowa warto$ci firmy jest
tracona podczas egzekucji wierzytelnosci, co mozna oceni¢ negatywnie [Djan-
kov, Hart, McLiesh, Shleifer 2008].

Badania wykazaty znaczace zr6znicowanie pod wzgledem efektywnosci eg-
zekucji dtugéw, okresu trwania postgpowania upadlosciowego i kosztow ban-
kructwa. W 14 krajach (wysoko rozwinigtych) procesy upadtosciowe trwaty nie
dluzej niz 1 rok, w 9 krajach (nisko rozwinigtych) dtuzej niz 5 lat. Koszty ban-
kructwa srednio nie byty wysokie, ale w 7 krajach (w ktorych proces trwat dtu-
go) wynosity ponad 30% masy upadtosciowej. Przewazajaca ich czg$¢ stanowity
wynagrodzenia prawnikow. W Singapurze, Holandii Japonii wynosity okoto 5%,
natomiast w Turcji 1 Angoli mniej niz 7% masy upadlosciowej. Djankov, LaPorta
zaproponowali miarg sformalizowania procedur prawnych. Wykazali oni, iz for-
malizm jest waznym predyktorem nieefektywnosci procedur prawnych [Djan-
kov, Hart, McLiesh, Shleifer 2008].

Przeglad dotychczasowych badan krajowych
dotyczacych kosztéw bankructwa przedsiebiorstwa
w Polsce

Koszty upadlosci moga by¢ uymowane wedtug réznych przekrojow. Wedtug
Chtodnickiej [2004a], mozna do ich podziatu zastosowa¢ system powiazan kosz-
tow z obszarami dzialalnosci procesu upadlosciowego. Mozna wobec tego wy-
odrebnic¢: koszty podstawowej dzialalnosci upadiosciowej, koszty dziatalnosci
administracyjnej upadtosci oraz koszty dzialalnosci finansowej upadtosci.

W tabeli 3 przedstawiono koncepcje klasyfikacji kosztow bankructwa na
poziomie mikroekonomicznym [Boratynska 2009]. Wyrdzniono nastepujace
kryteria podziatu: horyzont czasowy, rodzaj postgpowania, podejscie z punktu
widzenia rachunkowosci (tab. 3).

W Polsce, z punktu widzenia praktyki, zasada jest, iz koszty postgpowania
upadtosciowego sa pokrywane z masy upadtosci w pierwszej kolejnosci. Niepo-
kryte obciazaja upadtego po zakonczeniu postgpowania. Na koszty postgpowa-
nia upadto$ciowego skladaja si¢ optaty sadowe oraz wydatki niezbgdne dla osia-
gni¢cia celu postgpowania. Optaty sadowe w postegpowaniu upadtosciowym sa
optatami statymi. Inaczej niz np. optata od pozwu w postgpowaniu cywilnym czy
gospodarczym, nie zaleza od wartosci dochodzonych roszczen. Wysokos¢ optat
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Tabela 3

Koncepcja klasyfikacji kosztéw bankructwa przedsiebiorstwa

Kryterium Poziom analizy: mikroekonomiczny
odziatu
Eoszt(’)w Koszty bankructwa
1 2

1. Horyzont czasowy

a) powstate
przed ogtosze-
niem upadtosci
(tzw. trudnosci
finansowe)

Bezposrednie:

— dodatkowe koszty obstugi prawnej i administracyjnej,

— koszty dodatkowych odsetek w zwigzku z nieterminowymi ptatno-
$ciami zobowigzan,

— wzrost stopy oprocentowania kredytu,

— koszty wyceny majatku pod zastaw,

— koszty utraty wartosci aktywow w zwigzku z ich wyprzedaza,

— koszty zmian i renegocjacji umow.

Posrednie:

— menedzerowie firmy zagrozonej upadiosciag mogg podejmowac
dziatania pozwalajace im przetrwa¢ w krotkim okresie, niekorzystne
jednak z punktu widzenia wartosci przedsiebiorstwa,

— zaréwno Klienci, jak i dostawcy w momencie uzyskania informaciji
o sytuacji firmy podejma dziatania majace ograniczy¢ ich ryzyko,
co doprowadzi do pogorszenia warunkéw funkcjonowania firmy,

— koszty agenciji zwigzane z konfliktem pomiedzy akcjonariuszami
a wierzycielami: koszty utraconej efektywnosci oraz koszty nadzo-
rowania przez wierzycieli,

— koszty kontraktow wynikajace ze zmian ryzyka inwestycyjnego,

— utrata sprzedazy i zysku,

— obnizenie standardéw warunkow pracy pracownikow,

b) w trakcie
trwania poste-
powania upa-
dtosciowego

— spory miedzy wierzycielami mogg utrudnia¢ sprzedaz majatku,
co obniza jego wartosc,

— koszty przygotowawcze (postepowania sagdowego),

— koszty postepowania upadiosciowego: koszty wynagrodzen syn-
dyka i jego pracownikow, koszty obwieszczen i ogtoszen, koszty
zwigzane z likwidacjg majatku (koszty wynagrodzen pracownikow
przedsiebiorstwa fgcznie z odprawami, koszty wyceny i licytac;ji
majatku, koszty publicznoprawne, koszty komornicze, pozostate).

c) po likwidacji
majatku lub
po zawarciu
uktadu z wie-
rzycielami

— ponoszone przez wierzycieli, np. na skutek odroczenia terminu ptat-
nosci wierzytelnosci czy umorzenia czesci dtugu

2. Rodzaj postepowania

a) upadios¢
likwidacyjna

Koszty wynagrodzen syndyka i oséb dziatajacych na jego zlecenie,
koszty obwieszczen i ogtoszen, koszty zwigzane z likwidacjg majatku
(koszty wynagrodzen pracownikéw przedsiebiorstwa tgcznie z od-
prawami, koszty wyceny i licytacji majatku, koszty publiczno-prawne,
koszty komornicze, pozostate).
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cd. tabeli 3

1 2
b) postepowa- |- koszty wystepujace po stronie wierzycieli
nie naprawcze
3. Podejscie z punktu widzenia rachunkowosci
a) rachunkowe | Nalezy podkresli¢, iz w ewidencji ksiggowej brak jest rozwigzan
dotyczacych kosztow upadtosci. Mimo, iz wprowadzenie dodatko-
wego zespotu kont, np. koszty upadtosci, miescitoby sie w granicach
obowigzujacego prawa bilansowego, w praktyce czesto powiela sie
wzorcowy plan kont, dostosowujgc go ewentualnie do potrzeb przed-
siebiorstwa.
Koncepcja ujecia kosztéw upadtosci w tradycyjnym rachunku kosztow
zostata zaproponowana przez dr inz. Haline Chtodnicka w opracowa-
niu: Koszty upadto$ci w tradycyjnym rachunku kosztéw — préba ich
wyeksponowania, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, numer spe-
cjalny, tom 21 (77), Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa
2004b, s. 7-14.

Zrédio: K. Boratynska, 2009: Pomiar i klasyfikacja kosztéw upaditoéci przedsiebiorstw na
Swiecie i w Polsce. Wie$ Jutra nr 3, s. 36.

w postgpowaniu upadlosciowym, ukladowym i naprawczym zostata ustalona
w art. 74-76 ustawy z dnia 28 lipca 2005 roku o kosztach sadowych w sprawach
cywilnych (DzU Nr 167, poz. 1398). Optatg stala w kwocie 1000 zt pobiera si¢
od wniosku o ogloszenie upadtosci oraz od wniosku zarzadcy zagranicznego
w przedmiocie uznania zagranicznego postgpowania upadtosciowego. Oplate
stata w kwocie 200 zt pobiera si¢ od: wniosku o wszczgcie postgpowania napraw-
czego, wniosku o wszczgcie wtdrnego postgpowania upadlosciowego, zazalenia
na postanowienia wydane w postgpowaniu upadtosciowym i naprawczym, sprze-
ciwu co do uznania lub odmowy uznania zgloszonych wierzytelnosci. Optate
stata w kwocie 100 zI pobiera si¢ od: zarzutow przeciwko uktadowi 1 przeciwko
planowi podziatu, wniosku o uchylenie lub zmiang uktadu, wniosku o uchylenie
lub zmiang orzeczenia o uznaniu zagranicznego postgpowania upadtosciowego,
wniosku w sprawie zakazu prowadzenia dzialalnosci gospodarcze;j.

Optate sadowa obowigzany jest wnosi¢ ten, kto sktada wniosek o oglosze-
nie upadlosci albo o wszczgcie postgpowania naprawczego lub uchylenie czy
zmiang uktadu. Dluznik nie ma prawa do zwolnienia z kosztow. Obciazaja go
nie tylko optaty sadowe zwiazane z wnoszonymi przez niego pismami, ale takze
inne. Jezeli wierzyciel cofnal wniosek o ogloszenie upadtosci, poniewaz dtuznik
sptacil zalegte dtugi, to sad obciaza dtuznika kosztami sadowymi. Obciaza go tez
nimi w sytuacji, jesli oddali wniosek o ogloszenie upadtosci, poniewaz majatek
dhuznika nie wystarczy na pokrycie kosztoéw postgpowania albo dlatego, ze jego
dlugi nie przekraczaja 10% wartosci bilansowej firmy. W tych dwu przypadkach
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dhuznik obowiazany jest réwniez do zwrotu kosztow poniesionych przez wierzy-

ciela.

Wydatki postgpowania upadtosciowego, chociaz nie sa finansowane bezpo-
srednio przez wierzycieli ani upadiego, obciazaja ich posrednio. Pokrywane sa
z masy upadiosci, co oznacza, ze jesli nie wystarczy ona na sptacenie w peini
wierzycieli 1 kosztow, to otrzymaja oni odpowiednio mniej, a dtuznik pozostanie
z odpowiednio wigkszymi dlugami.

Wydatki odnoszace si¢ do postgpowania majacego na celu zarowno likwida-
cje majatku upadlego, jak i mozliwos¢ zawarcia uktadu to:

1) wynagrodzenia syndyka, nadzorcy sadowego i zarzadcy, ich zastepcow oraz
kuratorow, jezeli zostali powotani lub ustanowieni; sa tez nimi wydatki po-
niesione przez te osoby, jezeli zostaty uznane przez s¢dziego komisarza,

2) wynagrodzenia osob, ktore za zgoda sedziego komisarza zostaty zatrudnio-
ne przez syndyka, nadzorcg¢ sadowego lub zarzadcg albo ktoérym za zgoda
sedziego komisarza zlecono wykonanie czynnosci,

3) naleznosci z tytutu sktadek na ubezpieczenie emerytalne, rentowe i chorobo-
we od wynagrodzen syndyka, nadzorcy itd.,

4) koszty obwieszczen i ogloszen,

5) koszty postgpowania dowodowego oraz przestuchan,

6) koszty zgromadzenia wierzycieli, wydatki poniesione przez radg wierzycieli
oraz wynagrodzenia cztonkow rady.

7) koszty zwiazane z funkcjonowaniem organdéw upadlego, np. rady nadzor-
czej czy komisji rewizyjnej (ustala je kazdorazowo sedzia komisarz) .

Na wydatki postegpowania upadtosciowego obejmujacego likwidacj¢ majat-
ku upadtego sktadaja si¢ ponadto: koszty likwidacji masy upadtosci (sprzedazy
majatku upadtego); wynagrodzenia, sktadki na ZUS pracownikow zatrudnio-
nych w przedsigbiorstwie upadlego nalezne za okres po ogloszeniu upadiosci
oraz odprawy i odszkodowania zwigzane z rozwigzaniem umow o prace, przy-
shugujace tym pracownikom; podatki i inne daniny publiczne (np. optata skarbo-
wa) nalezne za okres po ogloszeniu upadtos$ci; koszty prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej przez syndyka po ogloszeniu upadtoéci.

Podsumowanie i wnioski

Na podstawie analizy informacji zawartych w opracowaniu mozna przedsta-
wic¢ kilka stwierdzen podsumowujacych:

VArt. 230 ust. 2. ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadto$ciowe i naprawcze. DzU z 2003 r.
Nr 60, poz. 535.
2Art. 230 ust. 3. ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze. DzU z 2003 r.
Nr 60, poz. 535.
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1. Koszty bankructwa dziela si¢ zazwyczaj na koszty bezposrednie i posred-
nie. Koszty bezposrednie obejmuja: koszty obstugi prawnej oraz ksiggowe;,
koszty doradcow ds. restrukturyzacji oraz innych ekspertow. Wynagrodze-
nia prawnikow stanowia czgsto przewazajacy ich udzial. Koszty posrednie
natomiast obejmuja szeroki zakres kosztow utraconych korzysci, np. wiele
przedsigbiorstw odnotowuje mniejsza sprzedaz i zyski poniewaz klienci nie
chca wspotpracowaé z firma, ktéra moze zbankrutowaé. Z dotychczas pro-
wadzonych badan wynika, iz bardzo trudno oszacowac jest koszty posrednie
bankructwa. Mozna dokona¢ réwniez klasyfikacji kosztoéw bankructwa we-
dhug nastepujacych kryteriéw: horyzontu czasowego, rodzaju postepowania
oraz z punktu widzenia rachunkowosci.

2. Dokonujac oceny kosztéw i korzysci prawnych procedur upadto$ciowych
nalezy wzia¢ pod uwagg: okres ich trwania, sprawnos¢ dziatania sadow, wy-
soko$¢ kosztow postepowania, umiejetnosé selekcji przedsiebiorstw, ktore
moga podlegac¢ restrukturyzacji od tych, ktére powinny upas¢ z powodow
ekonomicznych. W krajach, w ktorych zwraca si¢ uwageg na wspomniane
powyzej czynniki czesdciej jest dokonywana ich reorganizacja lub sprzedaz
w catosci niz likwidacja lub sprzedaz w czgsciach.

3. W krajach, w ktorych prawo upadtosciowe w wigkszym stopniu umozliwia
maksymalizacj¢ wartosci dla wierzycieli stopa odzyskanego kapitatu jest
wyZzsza.
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Costs of enterprise’s bankruptcy all over the world and
in Poland - scientific research overview

Abstract

In the article the overview of costs of bankruptcy both in international and
domestic research results has been presented. The Author has pointed out that
costs of bankruptcy can be divided in different ways, e.g. indirect and direct. It
has also discussed costs of legal processes which are essential in reaching the aim
of proceedings.
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Opodatkowanie indywidualnych gospodarstw
rolnych a ich sita ekonomiczna’

Wstep

Podatek rolny jako majatkowe obciazenie fiskalne wiaze sig z faktem posia-
dania ziemi, nie uwzgledniajac uzyskanych przychodoéw ze sprzedazy produk-
tow rolniczych oraz dochodow z prowadzonej dziatalnosci. Konstrukeja tego po-
datku miata na celu zmniejszenie obciazen prowadzonej dziatalnosci rolnicze;.
Utrzymywane preferencyjne stawki opodatkowania sa nieznacznym obcigzeniem
przychoddéw rolnika, przez co nie moga by¢ traktowane jako instrument moty-
wacyjny — wspierajacy badz powstrzymujacy okreslone dziatania inwestycyjne
realizowane przez rolnikéw. Pomimo wciaz wysokiego udziatu niewielkich go-
spodarstw rodzinnych, wzrasta liczba gospodarstw towarowych, poprawiajacych
efektywnos¢ produkceji, utrzymujac obroty z prowadzonej dziatalnosci na po-
ziomie zblizonym do przedsigbiorstw rolniczych. Status prawny gospodarstwa
rolniczego pozwala na ponoszenie nizszych obciazen podatkowych. Rolnicy tak
jak inni podatnicy osiagaja dochody w zaleznos$ci od podziatu na grupy obsza-
rowe, a ich wysokos¢ przekracza pierwszy prog skali podatkowej obowiazujacej
w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych [Duczkowska-Matysz 2005, s. 99].
Podobne zaleznosci stwierdzono przy uwzglednieniu grupowania gospodarstw
wedhug kryterium sity ekonomicznej oraz typu rolniczego, odnotowujac zrdzni-
cowany poziom rentownosci i dochodowosci ziemi oraz wydajnosci pracy [Wa-
silewski, Madra 2008, s. 556].

W Polsce za podstawe opodatkowania rolnictwa utrzymuje si¢ ceng jednego
produktu rolniczego, ktérego poziom nie pokrywa si¢ z trendem inflacji. Przy-
czynia si¢ to do spadku dochodéw z tytutu podatku rolnego i coraz mniejszego
znaczenia tych obciazen fiskalnych w budzetach gmin. Liczne ulgi oraz zwolnie-
nia w podatku rolnym przystugujace rolnikom obnizaja stawke opodatkowania.

Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2008-2011 jako projekt badawczy
nr N N113 032535.
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Niski poziom podatku rolnego nie oddziatuje na aktywna polityke fiskalna, mo-
gaca wesprze¢ przeksztatcenia w polskim rolnictwie, motywujac do dziatan pro-
dukcyjnych oraz inwestycyjnych pozwalajacych na obnizenie stawki ptaconego
podatku. System opodatkowania rolnictwa moze w sposob istotny determinowac
konkurencyjnos$¢ gospodarstw rolnych, wptywac na ich liczbe, podziat Iub kon-
solidacjg, wysoko$¢ nakladow inwestycyjnych, efektywnos$¢ gospodarowania
1 ceny ziemi [Dziemianowicz 2006, s. 220].

Negatywne konsekwencje aktualnych rozwiazan dotycza ograniczenia
sktonnosci do inwestowania, dyskryminacji rozpoczynajacych i dziatajacych
na niewielka skalg rolnikow oraz zwiazane z tym rosnace ryzyko dziatalnosci,
a takze brak ograniczen zjawiska uchylania si¢ od opodatkowania [Bernal 2009,
s. 9]. Waznym instrumentem efektywnego oddzialywania na przeksztatcenia
strukturalne zachodzace w rolnictwie moze by¢ wlasciwie skonstruowany sys-
tem opodatkowania [Przygodzka 2006, s. 153]. Wspierajac konkurencyjnos¢
polskiego rolnictwa, powinno si¢ dazy¢ do zmian konstrukcji obcigzen fiskal-
nych gospodarstw rolniczych w celu wspierania ich rozwoju i konkurencyjnos$ci
na rynku rolnym.

Cel i metodyka badan

Celem badan jest okreslenie relacji pomiedzy podstawowymi kategoriami
ekonomiczno-finansowymi gospodarstw rolniczych a ptaconym podatkiem rol-
nym przy uwzglednieniu sity ekonomicznej wyrazonej w ESU (Economic Size
Unit).

Badaniom zostalty poddane gospodarstwa indywidualne uczestniczace
w systemie danych rachunkowosci rolnej FADN. Dane te gromadzi Instytut Eko-
nomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej — Panstwowy Instytut Badawczy
(IERiGZ-PIB)>. W polu obserwacji FADN znajduja si¢ gospodarstwa towaro-
we, ktore wytwarzaja w Polsce co najmniej 90% warto$ci standardowej nad-
wyzki bezposredniej (SGM)>. W systemie FADN gospodarstwa indywidualne
zostaly dobrane w sposob celowy, odzwierciedlajac liczebno$¢ danych typow
rolniczych, ustalona na podstawie powszechnego spisu rolnego w 2002 roku. Do
analizy w opracowaniu przyjeto dane empiryczne z lat 2004-2007, obejmujace

2Ustawa z dnia 29 listopada 2000 r. o zbieraniu i wykorzystywaniu danych rachunkowych z go-
spodarstw rolnych.

3Nadwyzke te (Standard Gross Margin) obliczono jako réznice uzyskanych przychodéw sko-
rygowanych o $rednig warto$¢ poniesionych kosztow bezposrednich, obliczonych na podstawie
danych z trzech ostatnich kwartatdéw w danym regionie FADN.
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indywidualne gospodarstwa z czterech regiondow w Polsce. Obiekty badawcze
zostaty podzielone wedtug kryterium sity ekonomicznej4 na: 2-4 ESU, 4-8 ESU,
8-16 ESU, 16-30 oraz powyzej 30 ESU°. Uwzglednione grupowanie wynika
z nomenklatury i klasyfikacji systemu FADNS. Podziat gospodarstw wedtug sity
ekonomicznej pozwolit na oceng zaangazowanego zasobu ziemi uzytkowanej
rolniczo ksztattujacej poziom ESU. Poziom sity ekonomicznej moze by¢ zatem
parametrem oceny zasadno$ci wysokosci obciazen fiskalnych w gospodarstwach
rolniczych.

Wyniki badan

Tabela 1 przedstawia relacj¢ podatku rolnego do dochodu z rodzinnego
gospodarstwa rolnego. W badanej populacji relacja ta ksztaltowata si¢ $rednio
na poziomie od 2,8% w 2004 roku do 2,0% w 2007 roku, odnotowujac trend
malejacy, z wylaczeniem 2005 roku (2,9%). Wskazuje to na wyzsza dynamike
wzrostu dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego niz kwoty ptaconego po-
datku. Najnizsza wielko$cig wskaznika charakteryzowata si¢ grupa gospodarstw
najsilniejsza ekonomicznie — 1,8% w 2007 roku, wykazujac trend malejacy
(z wyjatkiem 2005 roku — 2,6%). Najwyzszy poziom obciazenia dochodéw po-
datkiem odnotowano w gospodarstwach najstabszych ekonomicznie, od 9,1%
w 2004 roku do 2,9% w 2007 roku. Grupa ta charakteryzowata si¢ rowniez naj-
wyzszym spadkiem obciazenia dochodu wynoszacym 6,2 p.p. i jednolita ten-
dencja malejaca wielkosci tego wskaznika. Swiadczy to o najbardziej znaczacej
zmianie w dochodowosci prowadzonej produkcji w odniesieniu do zasobu, jakim
jest ziemia w gospodarstwach najstabszych ekonomicznie. Wraz ze wzrostem
nadwyzki ekonomicznej obciazenie podatkiem rolnym malato w kazdym roku.
W grupie 16-30 i powyzej 30 ESU odnotowano zblizone wielkosci tego wskaz-
nika, ktérego najwyzszy poziom wynosit 2,7% w grupie 16-30 ESU oraz 2,6%
w grupie < 30 ESU w 2005 roku. W 2007 roku skala zr6znicowania wielko$ci
obciazenia dochodu podatkiem rolnym migdzy grupa gospodarstw najstabszych
i najsilniejszych ekonomicznie znaczaco spadta i wynosita 1,1 p.p. Swiadczy to

“Srednia wielkos¢ ESU w badanych grupach wynosita w latach 20042007 odpowiednio: 2—4
ESU -3,1; 4-8 ESU - 6; 8-16 ESU - 11; 16-30 ESU —21; >30 ESU — od 57 do 59 ESU.
SLiczebno$é gospodarstw w latach 2004-2007 wynosita kolejno: 2-4 ESU — 903, 1128, 1067,
1034; 4-8 ESU — 2358, 2424, 2434, 2455; 8-16 ESU — 3430, 2564, 3486, 3425;16-30 ESU
—2683, 2710, 2758, 2877; > 30 ESU — 1730, 1948, 2078, 2247.

8Srednia powierzchnia UR w badanych grupach ESU w latach 2004—2007 wynosita odpowiednio:
2-4 ESU — 7,95 ha, 8,58 ha, 8,33 ha, 7,91 ha; 4-8 ESU — 12,78 ha, 13,04 ha, 12,98 ha, 12,54 ha;
8-16 ESU — 21,06 ha, 21,44 ha, 21,25 ha, 21,30 ha; 16-30 ESU — 34,51 ha, 35,49 ha, 35,34 ha,
34,98 ha; > 30 ESU — 79,52 ha, 78,94 ha, 75 ha, 73,31 ha.
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o zmniejszeniu dysproporcji w obciazeniu uzyskanego dochodu podatkiem rol-
nym w gospodarstwach generujacych wysoka 1 niska nadwyzke bezposrednia.
Wskazuje to na coraz mniejsze oddziatywanie stawki opodatkowania na wyge-
nerowany wynik finansowy gospodarstw rolniczych.

Tabela 1
Relacja podatku rolnego do dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego (%)

Lata Zmiana

Grupy ESU 2004 2005 2006 2007 2007-2004
2.4 9,1 6.8 40 29 6,2
4-8 46 43 27 26 20
816 3.4 3,3 23 22 12
16-30 25 27 2.1 1,9 20,6
> 30 25 26 2.0 1,8 20,7
Srednio ogétem 2,8 2,9 2,2 2,0 -0,8

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

W tabeli 2 przedstawiano relacj¢ podatku rolnego do $redniej wartosci sity
ekonomicznej w wyroznionych grupach. Obliczony wskaznik pozwolit na oceng
poziomu obciazenia nadwyzki bezposredniej w kazdej grupie. Srednia wielko$é
podatku przypadajacego na jedna jednostk¢ ESU nie odnotowata trendu zaré6wno
spadkowego, jak i wzrostowego. W odniesieniu do lat 2007 i 2004 $rednia wiel-
kos¢ tego wskaznika zmniejszyta sig o 3,7 zZ/ESU. Swiadczy to o nieproporcjo-
nalnych zmianach w czasie, wskazujacych na nizsze obciazenie uzyskiwanych
przychoddw ze sprzedazy pomniejszonych o $redni poziom kosztow bezposred-
nich w relacji do zaptaconego podatku w badanych latach. W gospodarstwach
rolniczych wraz ze wzrostem sity ekonomicznej w kazdym roku odnotowano
wyrazny spadek tego wskaznika — przy ponaddwukrotnie nizszym obciazeniu
gospodarstw najsilniejszych ekonomicznie w relacji do tych najstabszych.

Tabela 2
Podatek rolny w przeliczeniu na 1 ESU (z/ESU)
Lata Zmiana
Grupy ESU 2004 2005 2006 2007 2007-2004
2-4 139,7 145,6 131,0 143,1 3,4
4-8 99,6 106,7 95,0 105,3 5,7
8-16 79,3 84,1 73,1 82,9 3,5
16-30 64,1 69,5 60,9 66,9 2,7
> 30 62,7 61,1 51,1 54,2 -8,4
Srednio ogotem 69,6 71,5 61,1 65,9 -3,7

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.
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Najnizszy poziom obciazenia uzyskiwanej nadwyzki bezposredniej odno-
towano w gospodarstwach najsilniejszych ekonomicznie (spadek w 2007 roku
w poréwnaniu do 2004 roku o 8,4 zZt/ESU). W badanym okresie nie stwierdzo-
no jednorodnego poziomu relacji podatku przypadajacego na 1 ESU (w 2006
roku wskaznik ten byl najnizszy i wynosit 51,1 zZ/ESU). Najwyzszym poziomem
SGM charakteryzowala si¢ grupa 2—4 ESU, w ktorej wskaznik w 2005 roku wy-
nosit 145,6 zZV/ESU, a zmiana wielkosci wskaznika miedzy latami 2007 i 2004
wykazala wzrost obciazenia tym podatkiem o 3,4 zZ/ESU. Najwyzsza dynamike
zmian zaobserwowano w grupie 4-8 ESU, na poziomie 5,7 zt/ESU. Swiadczy
to 0 zmienno$ci obciazen tym podatkiem w zaleznosci od wygenerowanej z po-
siadanych zasobow czynnikow produkeji nadwyzek bezposrednich w relacji do
ponoszonych kosztéw, uwarunkowanych zmienno$cia cen na rynku rolnym. Re-
asumujac, podatek rolny w wyzszym stopniu ksztalttowat obciazenie nadwyzki
bezposredniej w gospodarstwach najstabszych ekonomiczne.

Tabela 3 przedstawia udziat podatku rolnego w podatkach ogotem w gospo-
darstwach rolniczych. Wskaznik ten odnotowal tendencj¢ malejaca, z poziomu
88,6% w 2004 roku do 84,9% w 2007 roku. Najnizszym poziomem obciazenia
tym podatkiem charakteryzowata si¢ grupa gospodarstw najsilniejszych eko-
nomicznie (77,6% w 2006 roku), a najwyzszym — najstabszych (92% w 2004
roku). W 2007 roku w grupie tej odnotowano spadek udziatu tego podatku (o 4,4
p.p.) w odniesieniu do 2004 roku. Wskazuje to na wigksze zaangazowanie po-
siadanych zasobow w prowadzenie dziatalno$ci rowniez w dzialach specjalnych
produkcji rolnej’. W gospodarstwach najsilniejszych ekonomicznie odnotowano
najwyzszy spadek udziatu podatku rolnego, wynoszacy 4,9 p.p. Tendencja ta nie
byta jednolita, o czym $§wiadczy nieznaczny wzrost wskaznika w 2007 roku, do
poziomu 80,8%. Wynika¢ to moze ze skali prowadzonej dziatalnosci w dziatach
specjalnych produkcji rolnej lub zmiany stawek ustalanych na podstawie norm
szacunkowych dochodu z okres§lonej powierzchni upraw lub jednostki produk-
cji zwierzecej. W pozostatych grupach gospodarstw nie odnotowano jednolitego
trendu spadkowego, co moze wiaza¢ si¢ z odmienng specyfika produkcji, wyni-
kajaca ze stopnia uzyskiwanej dochodowosci, oraz z mozliwosci wykorzystania
ulg i zwolnien, pomniejszajacych stopg opodatkowania w tych jednostkach.

Wartos¢ uzytkowa oraz uzyskiwana dochodowo$¢ z ziemi rolniczej w kon-
strukcji podatku rolnego oparto na hektarach przeliczeniowych, majacych na
celu uwzglednienie jakosci gleb oraz warunkow klimatycznych, w jakich prowa-

"Udziat podatkéw w dziatach specjalnych produkcji rolnej w badanym latach 20042007 ksztat-
towat si¢ odpowiednio: 2—4 ESU - 0,6%, 1,5%, 1,0%, 3,2%; 4—-8 ESU —2,5%, 2,2%, 3,0%, 2,7%;
8-16 ESU —2,1%, 2,7%, 4,0%, 2,7%; 16-30 ESU — 4,1%, 4,4%, 4,2%, 3,3%; > 30 ESU — 7,8%,
8,9%, 10,0%, 9,5%; $rednio 5,0%, 5,7%, 6,5%, 5,9%.
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Tabela 3
Podatek rolny w relacji do podatkéw ogotem (%)
Lata Zmiana
Grupy ESU 2004 2005 2006 2007 2007-2004
2-4 92,5 90,8 90,5 88,1 —4.4
4-8 90,3 91,4 87,6 86,1 -4,2
8-16 91,7 90,0 87,4 90,5 -1,2
16-30 90,2 90,2 86,6 87,6 -2,6
> 30 85,7 82,9 77,6 80,8 -4,9
Srednio ogotem 88,6 87,3 82,9 84,9 -3,7

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

dzona jest dzialalnos¢ gospodarstwa [Podstawka 1994, s. 43]. Rozpigtos¢ udzia-
hu podatku rolnego ksztattowana byta réwniez przez regionalne zrdéznicowanie
obciazen fiskalnych w Polsce. Zwiazane jest to z naliczaniem podatkow wedtug
okregoéw podatkowych.

Podatek rolny w relacji do produkcji rolniczej gospodarstwa pozwala na oce-
n¢ skali opodatkowania dziatalno$ci operacyjnej, przy uwzglednieniu osiaganej
nadwyzki bezposredniej (tab. 4). Do produkcji rolniczej nie zaliczono produkcji
lesnej, nierolniczej, dochodow z tytutu czynszow dzierzawnych i agroturystyki,
ktoére nie sa obciazone podatkiem rolnym. W gospodarstwach w latach 2004—
—2007 nie odnotowano jednolitej tendencji badanej relacji. Spadek wielko$ci
wskaznika wystapil w latach 2005-2007, z poziomu 0,9 do 0,7%. W 2004 roku
wskaznik ten wynosit 0,8%. Obciazenie podatkiem rolnym byto male, a jego
najnizszy poziom odnotowano w gospodarstwach o ESU powyzej 30. W grupie
tej potwierdzono zmniejszajaca si¢ wielkos¢ tego wskaznika, z 0,7% w 2004
roku do 0,6% w 2007 roku. Wskazuje to na coraz bardziej stabilne zaleznosci
opodatkowania produkcji w gospodarstwach generujacych najwyzsza nadwyzke
bezposrednia, dla ktérych obciazenie tym podatkiem osiagng¢lo najnizszy udziat
(wynoszacy 0,6% w latach 2006-2007).

Tabela 4
Podatek rolny w relacji do produkc;ji rolniczej gospodarstw rolnych (%)

Lata Zmiana

Grupy ESU 2004 2005 2006 2007 2007-2004
24 15 16 1.4 1.0 0,5
4-8 1.1 1.2 1,0 1,0 20,1
816 1,0 1,0 08 08 20,2
16-30 08 0.9 07 07 ~0,1
> 30 07 07 06 06 20,1
Srednio ogotem 0,8 0,9 0,7 0,7 -0,1

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.
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Najwyzsza relacjg podatku do produkeji rolniczej odnotowano w grupie go-
spodarstw najstabszej ekonomicznie, wynoszaca 1,5% w 2004 roku i charakte-
ryzujaca si¢ trendem spadkowym w latach 2005-2007 — z poziomu 1,6 do 1,0%.
Z zalezno$ci tych wazne jest zmniejszenie zréznicowania wielkosci wskaznika
migdzy grupami o ESU z przedzialu 2—4 i powyzej 30. Réznica w tym zakresie
w 2004 roku wynosita 0,7% p.p., a w 2007 roku 0,4 p.p. Podsumowujac, poda-
tek rolny w coraz mniejszym stopniu obciazat produkcje¢ rolnicza, co §wiadczy
o poprawie efektywnos$ci prowadzonej produkcji i wciaz niskiej stawce opodat-
kowania, bazujacej na cenie jednego produktu, jakim jest zyto. Dynamika wzro-
stu cen ptodoéw rolnych jest nizsza od stopy inflacji, co przyczynia si¢ do male-
jacego znaczenia opodatkowania tym podatkiem. Podejscie to nie uwzglednia
wielokierunkowosci produkcji rolniczej, jej dochodowosci, mozliwosci rozwoju
oraz kosztow ponoszonej pracy wiasnej i naktadow kapitatowych.

Relacja podatku rolnego do kosztéw czynnikdw zewngtrznych przedstawia
wielko$¢ obciazenia fiskalnego w odniesieniu do kosztow pracy najemnej, czyn-
szo6w dzierzawnych oraz zaptaconych odsetek z tytutu zaangazowanego kapitatu
obcego (tab. 5). Sredni poziom tego wskaznika w latach 20052007 wykazywat
trend malejacy, z 17,4 do 14,6%, przy spadku w 2007 roku w stosunku do 2004
roku 0 2,5 p.p. Swiadczy to o malejacym znaczeniu podatku rolnego w relacji do
kosztow czynnikdéw zewngtrznych. Poziom obciazenia fiskalnego tym podatkiem
jest nizszy od wydatkow ponoszonych na pracg najemna, czynsze dzierzawne
1 odsetki. Najnizszy poziom wskaznika wynosit 9,9% w grupie najsilniejszej
ekonomicznie w 2006 roku. Wskaznik ten w gospodarstwach o najwyzszej sile
ekonomicznej byt najnizszy w badanej populacji, utrzymujac si¢ na poziomie
od 10 do 12%. Wynika to z wyzszych kosztéw ponoszonych na prace najemna,
zaangazowanie kapitatu obcego — zwiazanych z wigksza skalg produkcji, przy-
czyniajacej si¢ do wzrostu sity ekonomicznej. Sytuacja ta ksztaltuje przewage
tych gospodarstw, wynikajaca z wyzszej efektywnosci i relatywnie niskiego ob-
cigzenia podatkiem rolnym. Poziom podatku rolnego stanowit nieznaczny udziat
w poréwnaniu do kosztow czynnikdw zewngtrznych, pozwalajacych na genero-
wanie wyzszych przychodow ze sprzedazy. Najwyzsza relacje podatku rolnego
do kosztow czynnikow zewngtrznych odnotowano w grupie 2—4 ESU w 2006
roku, wynoszaca 49,4%. W gospodarstwach tych wskaznik ten charakteryzowat
si¢ najwyzszymi wahaniami, zmiana wielkosci w 2007 roku w relacji do 2004
roku byla nizsza, a jej wielko$¢ zmniejszyla si¢ o 8,6 p.p. Rdznica miedzy la-
tami 2006 a 2007 wskazywata na spadek o 18,2 p.p. Wynika to ze zmiennego
zapotrzebowania na kapital, ziemi¢ oraz pracg w zaleznosci od efektywnosci
dziatalno$ci operacyjnej, warunkow na rynku rolnym i cyklu inwestycyjnego
w gospodarstwach.
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Tabela 5
Podatek rolny w relacji do kosztéw czynnikéw zewnetrznych (%)
Lata Zmiana
Grupy ESU 2004 2005 2006 2007 2007-2004
2-4 39,8 41,3 49,4 31,2 -8,6
4-8 32,5 35,5 28,4 26,7 -5,8
8-16 29,0 28,2 22,3 22,1 -6,9
16-30 20,1 21,7 17,7 19,3 -0,8
> 30 11,8 11,8 9,9 10,2 -1,6
Srednio ogotem 17,1 17,4 14,3 14,6 -2,5

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.

Podatek rolny w swej konstrukcji odnosi si¢ do hektarow przeliczeniowych
oraz stawki ustalanej na podstawie ceny skupu zyta, nie uwzgledniajac kosztu
pracy wlasnej i najemnej. Relacjg t¢ przedstawia tabela 6, w ktorej obliczono
zalezno$¢ pomigdzy podatkiem rolnym a szacunkowym kosztem pracy wia-
snej obliczanej przez FADN. Koszt ten okreslono jako iloczyn naktadéw pracy
wyrazonej w osobach pelnozatrudnionych oraz $redniego wynagrodzenia netto
w roku w gospodarce narodowej [Goraj, Smolik 2008, s. 6]. Najnizszy $redni
poziom tego wskaznika odnotowano w 2006 roku (3,6%), a najwyzszy w 2005
roku (4,3%). W badanych latach nie odnotowano jednolitej tendencji zmian,
co wskazuje na niestabilny poziom ponoszonych nakladéw pracy wlasnej
w odniesieniu do stawki podatku rolnego oraz sezonowos$ci produkcji rolnicze;.
W grupie gospodarstw najstabszych ekonomicznie badany wskaznik wyka-
zal najnizszy poziom, wynoszac od 1,6% w 2006 roku do 1,8% w latach 2005
12007. W gospodarstwach o ESU z zakresu od 2 do 30 odnotowano wzrost ba-
danej relacji w latach 2004—2007. W jednostkach najsilniejszych ekonomiczne
relacja placonego podatku rolnego do szacunkowego kosztu pracy wiasnej byta
najwyzsza w 2005 roku i wynosita 9,6%. Wynika to z wyzszej wydajnos$ci pracy,
przyczyniajacej si¢ do uzyskania rosnacej nadwyzki bezposredniej z prowadzo-
nej dziatalnosci.

Tabela 6
Podatek rolny w relacji do szacunkowego kosztu pracy wiasnej (%)

Lata Zmiana

Grupy ESU 2004 2005 2006 2007 20072004
24 17 1.8 16 1.8 0.1
4-8 19 2.1 1,8 2.1 0.2
816 26 2.9 2.4 28 0.2
16-30 36 43 36 4,0 04
> 30 88 96 76 8.2 20,6
Srednio ogotem 3,8 4.3 3,6 41 0,3

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PL-FADN.
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WhiosKi

W opracowaniu zbadano relacj¢ pomigdzy podatkiem rolnym a podstawo-

wymi kategoriami ekonomiczno-finansowymi gospodarstw rolniczych, przy
uwzglednieniu kryterium sity ekonomicznej. Na podstawie przeprowadzonych
badan sformutowano nastepujace wnioski:

1.

Poziom obciazen podatkiem rolnym we wszystkich grupach sity ekonomicz-
nej gospodarstw odnotowal tendencj¢ malejaca, pomimo nieznacznych zmian
powierzchni uzytkéw rolnych. Swiadczy to o spadku znaczenia podatku rol-
nego w dochodach uzyskiwanych przez rolnikow. Malejaca dysproporcja
obciazenia dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego podatkiem rolnym
pomigdzy grupa najstabsza i najsilniejsza ekonomicznie wskazuje na coraz
mniejsze znaczenie tej stawki podatkowej w obciazeniach fiskalnych. Pomi-
mo spadku relatywnego poziomu opodatkowania, wyzsze obciazenia fiskal-
ne przypadaly na gospodarstwa generujace nizsza nadwyzke bezposrednia.
Relacja podatku rolnego w przeliczeniu na jednostke sity ekonomicznej byta
ponaddwukrotnie wyzsza w grupie gospodarstw najstabszych ekonomicznie
w odniesieniu do najsilniejszej. Zalezno$¢ ta powinna by¢ odwrotna przy
uwzglednieniu rzeczywistej dochodowosci uzyskiwanej w tych gospodar-
stwach i samej sprawiedliwos$ci spotecznej systemu opodatkowania.
Znaczace zroéznicowanie w poziomie obciazen podatkiem rolnym w gospo-
darstwach wynikato ze skali dziatalnosci w relacji do produkcji rolniczej,
kosztow czynnikow zewngtrznych oraz dochodu z rodzinnego gospodarstwa
rolnego. Wskazuje to na nieuwzglgdnienie tych czynnikow w konstrukcji
podatku rolnego, zwiazanych z wydajno$cia pracy, mozliwo$cia zaanga-
zowania kapitalu obcego, dodatkowej dzierzawy ziemi oraz uzyskiwanych
plonoéw. Aktualny system opodatkowania nie wspiera rozwoju matych go-
spodarstw o niskiej sile ekonomicznej, a sprzyja gospodarstwom o wysokiej
efektywnosci dziatania. Niskie stawki opodatkowania dla celow realizacji
polityki inwestycyjnej wsrdd rolnikoéw powinny ulec zmianie wraz z kon-
strukcja naliczania samego podatku rolnego.
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The meaning of agriculture taxation in relation to
economic size unit of individual farms holdings

Abstract

The elaboration deals with estimation of agriculture tax burden in relation
to fundamental financial-economic categories in farms. The research was con-
duced according to Economic Size Unit criterion in farms which participated
in FADN accountancy data system. The period of farm investigation covers the
years 2004-2007. On the basis of conducted researches has been ascertained
that relation between agriculture tax and production output recorded decreasing
tendency. It means that the tax system noticed smaller importance which was re-
flected by the low level of agriculture tax burden index in relation to agriculture
income. The group of farms which noticed low level of ESU recorded higher
level of agriculture tax burden.
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Podatek rolny w relacji do zasobéw cz1ynnik6w
wytworczych gospodarstw rolniczych

Wstep

Opinia publiczna oraz panstwo coraz czgsciej interesuja si¢ opodatkowa-
niem rolnictwa. Zainteresowanie to jest stymulowane rowniez przez zamierzenia
panstwa w przysztosci co do zamiany podatku rolnego na podatek od dochodow
rolniczych.

Teoretyczne zalozenia okreslaja podmiot i przedmiot podatku, powstanie
obowiazku podatkowego, stawki i zasady obliczania oraz ulgi i zwolnienia.
Uwzglednienie w wymiarze podatku rolnego zréznicowania jakosci ziemi uzyt-
kowanej rolniczo i jej polozenia nie zwalnia od dyskutowania nad ewentualny-
mi innymi zatozeniami opodatkowania dzialalnos$ci rolniczej (wprowadzeniem
innej formuty opodatkowania rolniczej dziatalnosci gospodarczej). Podkresla
sig, ze mimo iz wymiar podatku rolnego zalezy od jakos$ci gruntow, to jednak
zroznicowanie wysokosci podatku pomiedzy czterema okregami podatkowymi,
na ktore podzielono caty obszar kraju, jest niewielkie, zaledwie symboliczne.
Zatem dotychczas obowiazujaca konstrukcja podatku jest obarczona wada, gdyz
nie uwzglednia wpltywu renty rézniczkowej pierwszej na wyniki ekonomiczne
gospodarstw rolnych [Podstawka 2005a, s. 152].

Z ekonomicznego punktu widzenia podatek obciazajacy gospodarstwo rolne
jest przewlaszczeniem czgsci dochoddéw sektora prywatnego na rzecz panstwa
lub innego zwiazku publicznoprawnego. Oznacza to, ze podatek ten wywotu-
je nie tylko bezposrednie efekty fiskalne w postaci wyzszych lub nizszych do-
chodoéw budzetowych, ale takze przez swoje funkcje pozafiskalne réznorodne
skutki posrednie. Na kazdym etapie produkcji i podziatu podatki bezposrednio
lub posrednio oddzialuja na gospodarke. Deformuja relacje cen uksztattowa-
ne na rynku, a tym samym powoduja zmiang alokacji zasobéw w gospodarce

Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2008-2011 jako projekt badawczy
Nr N N113 032535.
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1 zmniejszenie mozliwosci finansowych gospodarstw rolnych. Moga wspomagaé
przeksztatcenia strukturalne, motywowac¢ do podejmowania okreslonych dzia-
tan. Problem odpowiedniej konstrukcji podatku jest wigc wazny zarowno z teo-
retycznego, jak i praktycznego punktu widzenia. Odpowiednia budowa podat-
ku nie tylko pozwala realizowa¢ cele fiskalne, ale moze takze wspiera¢ rozwoj
gospodarstw rolnych oraz ich zdolnosci konkurencyjne [Dziemianowicz 2006,
s. 235]. Dowodem na to sa wyniki badan z wykorzystaniem kwestionariusza
wywiadu, przeprowadzone przez Wasilewskiego i Gruziel, w ktorych rolnicy
stwierdzili, ze obciazenia podatkowe gospodarstw rolniczych w stosunku do po-
zostatych dziatow gospodarki sa generalnie male. Uzasadniaja ten fakt specyfika
produkcji rolniczej. Nalezy mie¢ jednak na uwadze widoczna u rolnikow trud-
no$¢ w odniesieniu obciazen podatkowych w rolnictwie do pozostatych dziatow
gospodarki, gdyz 38,6% z nich nie miato w tej kwestii zdania. Niewielka liczba
rolnikéw poziom opodatkowania rolnictwa 1 dzialow pozarolniczych okreslita
jako zblizony. Wskazane jest zatem przeprowadzenie wsrod rolnikéw dziatan
informacyjnych, przedstawiajacych realne obciazenia podatkowe gospodarstw
rolniczych na tle pozostatych dziatéw gospodarki narodowej. Wigkszo$¢ rolni-
koéw okreslito cigzar z tytutu podatku rolnego jako proporcjonalny do uzyskiwa-
nych dochod6w. Jednoczesnie jednak stosunkowo duzy byl odsetek tych, ktorzy
obciazenie z tytulu podatku rolnego ocenili jako zbyt wysokie w stosunku do
uzyskiwanych dochodéw. Znaczacy byt udziat rolnikow twierdzacych, ze uza-
leznienie wielkosci podatku rolnego od jako$ci gruntow i okregu podatkowego
wyrownuje réznice w warunkach gospodarowania, czyli mozna stwierdzi¢, ze
uznaja ten podatek za sprawiedliwy [Wasilewski, Gruziel 2007, s. 6].

Rozwiazania obowiazujace w polskim systemie podatkowym nie zawsze sa
zgodne z zasadami podatkowymi 1 dotyczy to gtownie wylaczenia z opodatko-
wania dochodow rolniczych. Opodatkowanie rolnictwa funkcjonuje na odmien-
nych zasadach niz opodatkowanie dzialow pozarolniczych, co jest zaprzeczeniem
rownego statusu podatnikow. Konstrukcja podatkowa ujednolicona w skali kraju
1 jednoczesnie cechujaca sig¢ najwyzszym stopniem harmonizacji z prawem UE
jest podatek od wartosci dodanej (VAT). Wysoki stopien ujednolicenia podatkoéw
posrednich wynika z wymogow UE, najwigkszego zasiggu tej grupy podatkow,
dominujacego udzialu w strukturze dochodéw budzetowych oraz korzystnej za-
lezno$ci, z punktu widzenia budzetu, migdzy wzrostem konsumpcji 1 wielko$cia
wpltywow podatkowych [Modzelewski 2005, s. 22-23].

Produkcja rolnicza to proces wytwarzania produktow przez wspotdziatanie
cztowieka z przyroda. W tym procesie cztowiek za pomoca srodkow produkeji
wykorzystuje sity biologiczne w celu wytwarzania produktéw rolniczych. Pro-
ces ten przebiega w organizmach roslinnych i zwierzecych. Cztowiek stwarza
jedynie warunki i dostarcza pozywienia. W przemysle produkty wytwarzane sa
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przy uzyciu surowcow, narzedzi i pracy ludzkiej. W rolnictwie dochodzi jeszcze
natura, na ktora rolnik ma ograniczony wplyw. Dzigki jej poznaniu moze sig le-
piej do niej przystosowaé. Teoria ekonomii wyrdznia trzy podstawowe czynniki
produkcji w rolnictwie: ziemig, pracg 1 kapitat. Teoria czynnikow produkcji zo-
stata sformutowana przez francuskiego ekonomist¢ J.B. Saya, ktory wlasnie wy-
roznit te trzy (klasyczne) czynniki produkcji. Marshall wprowadzit do literatury
ekonomicznej czwarty czynnik produkcji — organizacj¢. W gospodarce rynkowej
przedsigbiorczos¢, kierownictwo, zarzadzanie i dochody uosabiaja ten wtasnie
czynnik produkcji [Say 1997, s. 67; Marshall 1920, s. 211].

Wyposazenie w czynniki wytworcze, a takze stopien wykorzystania zasobow
bedacych w dyspozycji gospodarstwa rolnego maja istotne znaczenie w ksztatto-
waniu sity ekonomicznej 1 pozycji konkurencyjnej gospodarstw. Roéwnoczesnie
jednak wigkszos¢ gospodarstw nie ma swobody w elastycznym ksztattowaniu
zasobow ze wzgledu na matg mobilno$¢ rodzinnego czynnika pracy, cechg nie-
pomnazalno$ci zasoboéw ziemi rolniczej, utrudniajaca powigkszanie zasobow
tego czynnika wytworczego [Czudec 2008, s. 104].

Metodyka badan

Celem opracowania jest okreslenie relacji kwoty podatku rolnego do wybra-
nych kategorii zasobéw czynnikow produkcji w gospodarstwach rolnych.

Zrédlowe dane empiryczne pochodzity z gospodarstw indywidualnych
funkcjonujacych w ramach systemu Farm Accountancy Data Network (FADN).
Jednostka nadzorujaca i obstugujaca ten system jest Instytut Ekonomiki Rol-
nictwa i Gospodarki Zywnosciowej — Pafstwowy Instytut Badawczy (IERiGZ
— PIB — Agencja Lacznikowa Polskiego FADN) w Warszawie. Badania prze-
prowadzono na podstawie danych empirycznych pochodzacych z gospodarstw
indywidualnych, potozonych we wszystkich wojewodztwach w Polsce. Zbio-
rowos$¢ gospodarstw FADN jest proba reprezentatywna, a wnioski wynikajace
z analizy mozna uogolnia¢ na cala populacj¢ rolniczych gospodarstw towaro-
wych. Pozyskiwane dane dotyczyty gtownie podatku rolnego oraz prowadzonej
dziatalnosci rolniczej gospodarstw towarowych?. Obliczono wskazniki relacji
podatku rolnego w stosunku do: powierzchni uzytkéw rolnych (UR) ogoétem, po-
wierzchni UR wiasnych, liczby petnozatrudnionych w gospodarstwie, wielkosci
kapitatu wlasnego oraz krétkoterminowych aktywow finansowych. Okres badan
obejmowat lata 2004-2007.

?Liczba gospodarstw objetych FADN w Polsce obejmuje 12 000 obiektow.
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Wyniki badan

W tabelach 1-4 przedstawiono relacj¢ kwoty podatku rolnego do zasobow
czynnikow produkcji w latach 2004-2007. Nie wystapita jednoznaczna ten-
dencja w ksztaltowaniu si¢ przecigtnej relacji podatku rolnego w stosunku do
powierzchni UR w analizowanym okresie. Przyczyna takich wielko$ci badanej
relacji mogla by¢ zmienno$¢ cen 1 q zyta w poszczegdlnych okresach. Najwyz-
sza $rednia relacje podatku rolnego w odniesieniu powierzchni UR ogdtem we
wszystkich wojewodztwach odnotowano w 2005 roku (45,5 zt/ha), natomiast
najnizszy $redni poziom tego wskaznika stwierdzono w 2006 roku, w ktorym
wynosit 39,4 zl/ha. W badanym okresie w wojewddztwach dolnos$laskim oraz
opolskim wystapila najwyzsza wielkos¢ relacji podatku rolnego do powierzchni
UR ogodtem — w 2004 roku 60,3 zt/ha w obu wojewoddztwach, natomiast w 2007
roku 57,3 w dolnoslaskim i 62,2 zt/ha w opolskim. Sytuacja taka mogta by¢ spo-
wodowana tym, ze w tych wojewodztwach byly stosunkowo mata powierzch-
nia UR ogdlem oraz wysoki podatek rolny’. W wojewddztwach dolnoslaskim
1 opolskim dominuje przemyst, a powierzchnia UR jest zasadniczo niewielka,
zatem podatek rolny w gospodarstwach w tych wojewddztwach jest uzalezniony
gléwnie od ceny zyta.

Przecigtny poziom relacji kwoty podatku rolnego do powierzchni wlasnych
UR zasadniczo nie rdznit si¢ od $redniej relacji podatku rolnego w stosunku
do powierzchni UR ogétem w analizowanym okresie. Sytuacja taka wynika-
ta z tego, ze wilasciciele badanych gospodarstw nie korzystaja w duzej mierze
z gruntéw dzierzawionych, a produkcja odbywa si¢ gtéwnie na wlasnych uzyt-
kach rolnych. Ceny dzierzawy w badanych latach byly stosunkowo wysokie,
zatem niewielu rolnikéw moglo pozwoli¢ sobie na powigkszenie arealu gospo-
darstwa przez dzierzawienie ziemi. Nie odnotowano jednoznacznej tendencji
w ksztattowaniu si¢ $redniej relacji podatku rolnego do powierzchni wlasnych
UR w badanych latach. Najwyzszy $redni poziom w tym zakresie odnotowano
w 2005 roku, w ktorym wynosit 45,1 zl/ha wtasnych UR, a najnizsza przecigtna
wielko$¢ relacji podatku rolnego w odniesieniu do powierzchni wiasnych UR
wystapita w 2006 roku (39,6 zt/ha wiasnych UR). Przyczyna spadku wielko$ci
tego wskaznika mogto by¢ obnizenie ceny 1 q zyta w 2006 roku, jak réwniez
zwigkszenie powierzchni UR w badanych gospodarstwach. W wojewodztwach
opolskim oraz dolnoslaskim w badanym okresie stwierdzono najwyzsze wiel-
kosci relacji podatku rolnego w stosunku do powierzchni wiasnych UR (w 2005
roku byly to wielkosci: 65,5 zt/ha w wojewddztwie opolskim oraz 59,3 zt/ha
w wojewodztwie dolno$laskim). Przyczyna tego mogt by¢ fakt, iz w wojewodz-

3Wysoki poziom podatku rolnego spowodowany byt wysoka cena za 1q zyta w 2007 roku.
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twach tych rolnicy ptacili wysoki podatek rolny w stosunku do uzytkowanego
arealu UR. Najnizsze wielkos$ci w tym zakresie byty w wojewodztwie podlaskim
w 2005 roku — 17,7 z¥/ha wlasnych UR, poniewaz w wojewddztwie tym jest
duzo gospodarstw rolnych o znacznej powierzchni (tak i pastwisk) potrzebnej
w produkcji mleczarskiej, w ktorej si¢ specjalizuja.

Najwyzszy przecigtny poziom relacji kwoty podatku rolnego w stosunku do
liczby 0s6b petnozatrudnionych w badanych latach byt w 2007 roku i wynosit
671,2 zl/os. petnozatrudniona, a najnizszy $redni poziom tej relacji stwierdzono
w 2006 roku (583,6 zt/os. pelnozatrudniona). Spadek ten mogt by¢ spowodo-
wany wzrostem zatrudnienia w badanych gospodarstwach badZz zmniejszeniem
kwoty podatku rolnego na skutek mniejszej ceny 1q zyta w 2006 roku. Nie od-
notowano jednolitej tendencji w tym zakresie. W latach 2004-2006 najwyzsza
relacje podatku rolnego w odniesieniu do liczby 0so6b petnozatrudnionych od-
notowano w wojewodztwie zachodniopomorskim: w 2004 roku 1656,2 zl/os.
pemozatrudniona oraz w 2006 roku 1557,9 zl/os. pelnozatrudniona Sytuacja taka
moze wynika¢ z faktu, iz w wojewddztwie tym przecigtna liczba oséb petno-
zatrudnionych nie przekraczata 2 os6b na gospodarstwo. Ponadto, spadek ten
mogt by¢ spowodowany zmniejszeniem si¢ kwoty podatku rolnego. W 2007
roku najwyzsza wielkos¢ relacji podatku rolnego do liczby 0s6b pelnozatrud-
nionych stwierdzono w wojewddztwie dolnos$laskim — 1568,3 zt. Sytuacja taka
mogta by¢ spowodowana tym, iz w wymienionym wojewodztwie dominuja go-
spodarstwa o niewielkiej powierzchni, a przez to niewielkim zapotrzebowaniu
na prace. Mogta rowniez wynika¢ z wigkszej mechanizacji produkcji w gospo-
darstwach w tym wojewodztwie. Najnizszy poziom relacji kwoty podatku rolne-
go do liczby 0sob petnozatrudnionych w badanych gospodarstwach odnotowano
w wojewodztwie podlaskim we wszystkich analizowanych latach. Wskaznik ten
wynosit: w 2004 roku — 288,5 zt, a w 2007 roku 288,6 zt. W wojewddztwie tym
przewazaja gospodarstwa mleczarskie o znacznej powierzchni, dlatego tez licz-
ba 0s6b pracujacych w gospodarstwie jest duza, jak rowniez stosunkowo niska
jest kwota ptaconego podatku rolnego, ktory zalezy od wielko$ci areatu UR.

Najwyzszy przecigtny poziom relacji kwoty podatku rolnego w stosunku
do warto$ci kapitatu wlasnego gospodarstw rolnych w badanym okresie nie byt
zréznicowany i wynosit 0,3% w kazdym analizowanym roku. Nie odnotowa-
no réwniez zasadniczo wigkszego zrdznicowania w tym zakresie migdzy po-
szczegblnymi wojewddztwami. Sytuacja taka mogla by¢ spowodowana brakiem
mozliwosci szybkiego zwigkszenia wysokosci kapitatu wtasnego w gospodar-
stwach rolnych, co moze oznacza¢ trudnos$ci w pozyskiwaniu kredytow (nawet
preferencyjnych). Najwyzszy poziom relacji podatku rolnego do kapitatu wia-
snego stwierdzono w wojewodztwach zachodniopomorskim oraz dolnoslaskim
— odpowiednio od 0,6% w 2007 roku do 0,8% w latach 2004-2005 oraz w 2006
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roku. Najnizsza wielko$¢ omawianego wskaznika (0,1%) odnotowano w bada-
nych latach w wojewodztwie podlaskim. Wyzsze relacje w wojewddztwach za-
chodniopomorskim i dolnoslaskim wynikaty z tego, iz dominowaly tam gospo-
darstwa o mniejszych zasobach kapitalowych w odniesieniu do kwoty podatku
rolnego. Niskie wielkosci relacji podatku rolnego do kapitatu wlasnego mogty
by¢ spowodowane wysokimi zasobami kapitatowymi w analizowanych gospo-
darstwach.

Przecigtny poziom relacji podatku rolnego w odniesieniu do krotkotermino-
wych aktywow finansowych nie byt znaczaco zréznicowany w analizowanych
latach oraz nie odnotowano zasadniczo wysokich wielko$ci w tym zakresie. Sy-
tuacja taka mogla by¢ spowodowana tym, iz srednio badane gospodarstwa dys-
ponowaty wysokimi biezacymi aktywami finansowymi w odniesieniu do kwoty
podatku rolnego, jaki zostat zaptacony. Najwyzszy §redni poziom w tym zakresie
stwierdzono w 2005 roku, w ktorym wynosit 7,3%, natomiast najnizsza wiel-
kos$¢ omawianego wskaznika odnotowano w 2006 roku (5,8%). Relacja podatku
rolnego w stosunku do krétkoterminowych aktywow finansowych byta zr6zni-
cowana terytorialnie w poszczeg6lnych latach. W latach 2004 i 2006 najwyzszy
poziom w tym zakresie stwierdzono w wojewddztwie zachodniopomorskim (od-
powiednio 12,21 9,5%), w 2005 roku w wojewodztwie pomorskim (14,5%), a w
2007 roku w wojewodztwie lubuskim (12,3%). Przyczyna tak duzego zréznico-
wania terytorialnego pod wzgledem wielkosci wskaznika relacji podatku rolne-
go do krotkoterminowych aktywow finansowych moze by¢ wielko$¢ posiadania
tych aktywow w gospodarstwach rolnych w poszczegdlnych wojewddztwach.
W wojewodztwach, w ktérych dominuje uprawa zbdz zapotrzebowanie na ma-
szyny (kombajny, prasy itp.) bedzie wigksze niz w wojewodztwach o domina-
cji gospodarstw zajmujacych si¢ hodowla trzody chlewnej, stad zr6znicowanie
w wysokos$ci posiadanego majatku.

WhioskKi

W opracowaniu przedstawiono ksztattowanie si¢ relacji podatku rolnego do
wybranych zasobow czynnikow produkcji gospodarstw rolnych. Na podstawie
przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski:

1. Relacja kwoty podatku rolnego do powierzchni UR ogétem nie rdznita sig
zasadniczo od relacji podatku rolnego do obszaru wlasnych UR. Sytuacja
taka wynikala stad, iz niewielki odsetek arealu ogélem stanowia UR dzier-
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zawione. Najwyzsze wielkosci wskaznikow w omawianym zakresie stwier-
dzono w wojewddztwach dolnoslaskim oraz opolskim. Spowodowane to
byto stosunkowo wysoka kwota zaplaconego podatku rolnego w stosunku
do powierzchni UR. Najwyzsze wielkosci relacji podatku rolnego w odnie-
sieniu do powierzchni UR wlasnych oraz ogétem odnotowano w 2006 roku
we wszystkich wojewodztwach. Przyczyna tego faktu byla nizsza cena 1 q
zyta w tym roku, co miato odzwierciedleniec w mniejszej kwocie podatku
rolnego.

2. Badane gospodarstwa charakteryzowaly si¢ niewielka liczba 0s6b petnoza-
trudnionych na gospodarstwo. Relacja kwoty podatku rolnego do ich liczby
byta najwyzsza w wojewddztwie zachodniopomorskim, w ktorym liczba ta
w gospodarstwie rolnym nie przekraczala dwoch oséb. Najnizszy poziom
relacji kwoty podatku rolnego w odniesieniu do liczby 0s6b petnozatrudnio-
nych stwierdzono w wojewodztwie podlaskim, w ktorym dominuja gospo-
darstwa o profilu mlecznym produkcji — co oznacza wysokie zapotrzebowa-
nie na pracg oraz relatywnie niska kwote ptaconego podatku rolnego.

3. Relacja podatku rolnego w stosunku do kwoty kapitatu wtasnego oraz krot-
koterminowych aktywow finansowych nie byla wysoka. Oznacza to, iz
kwota podatku rolnego nie stanowi duzego obciazenia w gospodarstwach
rolniczych. Moze by¢ to jedna z gtéwnych przyczyn niechgci rolnikow do
zastapienia podatku rolnego podatkiem dochodowym.
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Agricultural tax versus production resources
in agricultural farms

Abstract

The paper presents relations between agricultural tax and chosen production
resources in agricultural farms. The highest relation between agricultural tax
and cropland area in 2006 recorded in all voivodships. The relationship between
agricultural tax and possessed equity capital was comparatively low. Therefore,
it could be ascertained that agriculture tax was relatively small tax burden for
farmers and did not contribute to their activity production strategy. Most of
farmers were against the implementation of income tax instead agriculture tax.



Mirostaw Wasilewski
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Aleksandra Pisarska
Uniwersytet Humanistyczno-Przyrodniczy Jana Kochanowskiego

w Kielcach

Gospodarowanie rzeczowymi aktywami
trwalymi w przedsiebiorstwach z sektora MSP

Wstep

Rzeczowe aktywa trwale stanowia czgsto duza czg$¢ wszystkich aktywow
przedsigbiorstwa. Spelniaja wazna role¢ w prezentacji sytuacji finansowej jed-
nostki gospodarczej oraz decyduja o operacyjnym potencjale przedsigbiorstw.
Obejmuja wartos¢ srodkéw trwatych 1 srodkoéw trwatych w budowie. Gospoda-
rowanie rzeczowymi aktywami trwatymi rozpoczyna si¢ w momencie okreslenia
potrzeby w tym zakresie przez koncepcje projektowania, opracowania technolo-
gicznego, wytwarzania oraz uzytkowania [Janasz 1986, s. 16]. We wspolczesnym
przedsigbiorstwie gospodarujac rzeczowymi aktywami trwalymi nalezy szukaé
takich rozwiazan, ktore umozliwiaja uzyskiwanie obnizki kosztow wiasnych
oraz nie dopuszczaja do nadmiernego zuzycia i dekapitalizacji srodkow gospo-
darczych wykorzystywanych w dziatalnosci (Borowiecki 1988, s. 25). Definicje
te wzajemnie si¢ uzupehniaja, podkreslajac wage gospodarowania rzeczowymi
aktywami trwatymi przez odtwarzanie zuzytych, modernizacjg, dbato$¢ o nowo-
czesnos$¢ oraz systematyczne dokonywanie przegladoéw i napraw istniejacych juz
w przedsigbiorstwie srodkow trwatych.

W przedsigbiorstwie o profilu dziatalnosci, w ktdérym potrzeby w zakresie
srodkow trwatych sa szczegolnie duze, ich wtasciwa struktura i gospodarowanie
nimi sa jednym z warunkow istnienia [Jagielska 2006, s. 49]. Wazny jest caty
proces gospodarowania rzeczowymi aktywami trwatymi: od decyzji zwiaza-
nych z nabyciem, przez okres wykorzystywania, do chwili likwidacji, wycofania
z ewidencji lub sprzedazy tych sktadnikéw majatku. Dbato$¢ o rzeczowe akty-
wa trwale pozwala na systematyczne dostosowywanie si¢ przedsigbiorstwa do
zachodzacych zmian technologicznych, organizacyjno-produkcyjnych, a takze
zmieniajacego si¢ zapotrzebowania rynku. Rzeczowe aktywa trwale spetniaja
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wazna role w prezentacji sytuacji finansowej jednostki oraz decyduja o operacyj-
nym potencjale przedsigbiorstw [Karmanska, Walinska 2006, s. 15].

Dla rozwoju dziatalno$ci gospodarczej wazne jest zbadanie ekonomicznych
skutkéw gospodarowania rzeczowymi aktywami trwatymi w matych i §rednich
przedsigbiorstwach oraz okreslenie uwarunkowan ksztattujacych strukturg oraz
warto$¢ tych aktywow. Gospodarowanie tymi aktywami ma réwniez uwarun-
kowania branzowe, uzaleznione od sposobu i rodzaju prowadzonej dziatalno$ci
gospodarczej [Wasilewski, Wasilewska 2008, s. 60—61]. Aby jednostka mogta
zaliczy¢ $rodki gospodarcze do rzeczowych aktywow trwatych, musza by¢ one
kompletne, zdatne do uzytku (w momencie przyjgcia do uzywania), przeznaczo-
ne na potrzeby jednostki oraz przewidywany okres ich ekonomicznej uzyteczno-
$ci dhuzszy niz rok!.

Cel i metody badan

Celem opracowania jest zbadanie zaleznos$ci migdzy efektywnoscia i spraw-
nos$cia funkcjonowania matychisrednich przedsigbiorstw (MSP) aich wielkoscia,
okreslona liczba 0sob zatrudnionych i wartoscia rzeczowych aktywow trwatych.
Do badan wybrano mate i Srednie przedsigbiorstwa z regionu swigtokrzyskiego,
gdyz dominuja one w strukturze funkcjonujacych jednostek gospodarczych. Re-
gion ten charakteryzowat si¢ dotychczas takze niskim poziomem rozwoju spo-
teczno-gospodarczego. Po wejsciu do Unii Europejskiej (UE) regiony gospodar-
czo stabiej rozwinigte maja duze mozliwosci uzyskania dodatkowych $rodkow
finansowych na rozwdj i modernizacj¢ sfery uslugowo-wytworczej. W duzym
stopniu dotyczy to takze matych i §rednich przedsigbiorstw.

Badania dotyczyly 50 matych i $rednich przedsigbiorstw z regionu $wigto-
krzyskiego. Okres badan obejmowat lata 2002-2006. Czasowy przedziat badan
wybrano kierujac si¢ m.in. tym, ze w 2002 roku weszta w zycie nowelizacja
ustawy o rachunkowosci, ktora wprowadzita zmiany w strukturze bilansu przed-
sigbiorstw, rozszerzyta definicje¢ srodkow trwatych, a takze wprowadzila pojecie
warto$ci godziwej tych srodkow. Ustawa dopuszcza odpisy amortyzacyjne z ty-
tutu trwatej utraty wartosci sktadnika aktywow rzeczowych i uzasadnia aktuali-
zacje ich warto$ci poczatkowej dla celow rachunkowosci.

Zastosowano dobor celowy przedsigbiorstw, a jego kryterium byt fakt za-
kwalifikowania podmiotu do sektora MSP, co umozliwito realizacj¢ przyjetych
celow badawczych. Niezbgdna byta réwniez zgoda wlasciciela lub zarzadzaja-
cego przedsigbiorstwem na udostgpnienie informacji finansowych. Zrodlowe

'Ustawa o rachunkowosci, DzU z 1994 . Nr 121, poz. 591.
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dane empiryczne uzyskano na podstawie kwestionariusza wywiadu, ktory zo-
stal wypeliony przez zarzadzajacych (na ogo6t wilascicieli) przedsigbiorstwami.
W opracowaniu wykorzystano dane z bilansu oraz rachunku zyskow i strat przed-
sigbiorstw.

Wykorzystujac kryterium liczby 0séb zatrudnionych wydzielono nast¢puja-
ce grupy przedsigbiorstw: 12 mikroprzedsigbiorstw, 24 przedsigbiorstw matych
oraz 14 $rednich. Mikroprzedsigbiorstwa zatrudniaja do 9 pracownikow, mate
przedsigbiorstwa — od 10 do 49 pracownikow, a przedsigbiorstwa $rednie — od
50 do 249 pracownikow. Wykorzystujac metodg kwartyli, analizowane przedsig-
biorstwa pogrupowano takze wedtug kryterium wartosci rzeczowych aktywow
trwalych na: 12 przedsigbiorstw o ich wartosci do 50 tys. zt (grupa pierwsza,
najnizsza warto$¢), 20 przedsigbiorstw o wartosci z przedziatu 50-1000 tys. zt
(grupa druga, przecigtna warto$¢) i 18 jednostek gospodarczych o rzeczowych
aktywach trwatych powyzej 1000 tys. zt (grupa trzecia, najwyzsza wartosc).

Wyniki badan

Na rysunku 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci srodkoéw trwatych
w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa, okreslonego liczba 0sob zatrudnio-
nych. W wigkszo$ci badanych lat (z wyjatkiem 2002—-2003) najwyzszym wyposa-
zeniem w $rodki trwate charakteryzowaty si¢ mikroprzedsigbiorstwa, z tendencja
rosnaca do 81,0 tys. zt/os. zatr. w 2006 roku, tj. o 121,3% w stosunku 2003 roku.
Tendencjg ta nalezy uzna¢ za korzystna, a jedna z jej przyczyn byto zwigksze-
nie mozliwosci wykorzystywania §rodkow finansowych, pochodzacych z fundu-
szy UE. W wigkszo$ci badanych lat najnizszym wyposazeniem w $rodki trwate
charakteryzowatly si¢ przedsigbiorstwa $rednie, przy czym jedynie w tej grupie
odnotowano jednolita tendencje rosnaca, z 36,3 tys. z/os. zatr. w 2003 roku do
51,1 tys. zV/os. zatr. w 2006 roku, tj. o 40,8%. Dynamika przyrostu wartosci tej
grupy srodkow wytworczych byta zatem nizsza niz w mikroprzedsigbiorstwach.
Nie oznacza to jednak sytuacji niekorzystnej, gdyz w mikroprzedsigbiorstwach
z powodu wigkszej dostgpnosci do srodkoéw finansowych UE moze dochodzi¢
do przeinwestowania w tym zakresie. Stosunkowo stabilnym poziomem ana-
lizowanego wskaznika charakteryzowaty si¢ przedsigbiorstwa mate (42,6-56,0
tys. zl/os zatr.), a wejscie do UE niewiele zmienito w tym zakresie. Moze to
by¢ odzwierciedleniem wystarczajacego wyposazenia tej grupy przedsigbiorstw
w $rodki trwate. Najwigksza roznica w wielko$ci analizowanego wskaznika wy-
stapita w 2005 roku na korzys¢ przedsigbiorstw srednich w stosunku do mikro-
przedsigbiorstw i wynosita 33,3 tys. zl/os. zatr.



212

80+

60+

404

204

2002 2003 2004 2005 2006
B Mikro 48,5 36,6 67,5 74,2 81,0
O Mate 56,0 42,6 52,0 49,5 50,0
D $rednie 36,7 36,3 38,3 40,9 51,1

Rysunek 1
Wartos¢ Srodkow trwatych (tys. zt/os. zatr.) wedtug kryterium liczby zatrudnionych
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na rysunku 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci naktadéw na srodki
trwale przypadajacych na jednego zatrudnionego. Nie odnotowano w tym za-
kresie jednoznacznych zalezno$ci migdzy badanymi grupami przedsigbiorstw.
Jednolita tendencje rosnaca stwierdzono w przedsigbiorstwach $rednich, z 5,3
tys. zlt/os. zatr. do 13,2 tys. zV/os. zatr., tj. o 149,1%. W mikro- oraz w matych
przedsigbiorstwach w 2004 roku odnotowano znaczacy wzrost nakladow inwe-
stycyjnych, co mogto by¢ spowodowane przystapieniem Polski do UE. Nasta-
pito duze zaangazowanie zarzadzajacych (szczego6lnie mikroprzedsigbiorstwa-
mi) w rozwoj przedsigbiorstw. Najwyzsza warto$¢ naktadow na $rodki trwate
wystapita w mikroprzedsigbiorstwach w 2004 roku — na poziomie 39,9 tys.
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2002 2003 2004 2005 2006
@ Mikro 7,0 4,4 39,9 16,8 9,5
O Mate 6,3 8,6 16,3 8,7 13,3
B Srednie 53 5,4 6,6 12,1 13,2
Rysunek 2
Wartos¢ naktadéw na srodki trwate (tys. zt/os. zatr.) wedtug kryterium liczby zatrudnio-
nych

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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zV/os. zatr., podczas gdy w 2003 roku wynosita jedynie 4,4 tys. z}/os. zatr. Mozna
przypuszczad, ze zarzadzajacy tymi przedsigbiorstwami w najwigkszym stopniu
byli zaangazowani w pozyskiwanie funduszy z UE. Najwigksza dominacja mi-
kroprzedsigbiorstw nad przedsigbiorstwami $rednimi miata miejsce w 2004 roku
i wynosita 33,3 tys. zl/os. zatr., co jest roznica znaczaca. W 2006 roku natomiast
w mikroprzedsigbiorstwach naktady inwestycyjne byty najnizsze. Odzwierciedla
to sytuacj¢ ograniczonych potrzeb inwestycyjnych w srodki trwate, gdyz wigk-
szo$¢ mikroprzedsigbiorstw przeprowadzita juz niezbedne inwestycje.
Wskaznik rotacji rzeczowych aktywow trwatych obliczono jako relacje
przychodow netto ze sprzedazy do $redniej wartosci tych aktywow (rys. 3).
W przedsigbiorstwach sklasyfikowanych wedlug kryterium wielko$ci zatrud-
nienia najsprawniej gospodarowano rzeczowymi aktywami trwatymi w tych
zatrudniajacych do 9 pracownikow, gdyz wskaznik rotacji rzeczowych akty-
wow trwalych ksztattowat si¢ od 9,0 w 2005 roku do 18,4 w 2003 roku. Od-
zwierciedla to najwyzsze mozliwosci generowania przychodow ze sprzeda-
zy przez posiadane rzeczowe aktywa trwate. Stwierdzong tendencje malejaca
wielko$ci wskaznika w tej grupie przedsigbiorstw nalezy oceni¢ jako zjawisko
niekorzystne, ale zgodne z zasada malejacej efektywnosci kolejnych naktadow.
W pozostalych podmiotach wskaznik byt znacznie nizszy i stosunkowo zblizony.
W grupie przedsigbiorstw matych ksztattowat si¢ w przedziale 5,1-6,5, natomiast
w przedsigbiorstwach srednich wynosit 5,3-6,3. Odzwierciedla to stabilng sy-
tuacj¢ pod wzgledem relacji migdzy wartoScia zaangazowanych w proces pro-
dukcji rzeczowych aktywow trwatych a uzyskiwanymi przychodami ze sprze-
dazy. Wystepujaca jednak w tych grupach przedsigbiorstw tendencja spadkowa
wielko$ci analizowanego wskaznika odzwierciedla sytuacj¢ niekorzystna, gdyz
posiadane rzeczowe aktywa trwale w coraz mniejszym stopniu generuja przy-

2002 2003 2004 2005 2006
B Mikro 15,1 18,4 12,6 9,0 9,1
OMate 51 6,0 6,5 59 55
O Srednie 6,0 58 6,3 6,0 53

Rysunek 3
Wskaznik rotacji rzeczowych aktywow trwatych wedtug kryterium liczby zatrudnionych
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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chody ze sprzedazy. Najwigksza rdéznic¢ w zakresie poziomu rotacji rzeczowych
aktywow trwalych odnotowano na korzy$¢ mikroprzedsigbiorstw, w stosunku do
przedsigbiorstw §rednich w 2003 roku wynosita 12,6.

Rysunek 4 przedstawia wskaznik rentownosci rzeczowych aktywow trwa-
tych w przedsigbiorstwach sklasyfikowanych wedhug kryterium wielko$ci za-
trudnienia. Wskaznik ten zostat obliczony jako relacja zysku netto do $redniej
warto$ci rzeczowych aktywow trwatych. We wszystkich badanych latach naj-
nizsza wielko$¢ tego wskaznika na stosunkowo stabilnym poziomie odnotowano
w przedsigbiorstwach matych, od 16,1% w 2002 roku do 24,4% w 2004 roku.
Przedsigbiorstwa te moga znajdowac sig na etapie przejsciowym pod wzgledem
efektywnosci wykorzystania rzeczowych aktywow trwalych w wyniku wigkszej
skali procesow inwestycyjnych, ktorych efekt jest odroczony w czasie. W przed-
sigbiorstwach $rednich najwyzszy wskaznik rentownosci rzeczowych aktywow
trwatych wystapil w latach 2004-2005. W pozostatych latach dominowaty pod
tym wzgledem przedsigbiorstwa zatrudniajace najmniejsza liczbg pracownikow.
Przedsigbiorstwa te gospodaruja tymi aktywami efektywnie, wykorzystujac je
do dziatalnosci po okresie ich amortyzacji, dokonujac remontow i napraw. Nie-
korzystnie jednak nalezy oceni¢ tendencj¢ malejaca wskaznika rentownosci rze-
czowych aktywow trwalych w tych przedsigbiorstwach (do 20,7%, tj. o 13,2
pkt%). Tendencja taka wystapita takze w przedsigbiorstwach $rednich w latach
2004-2006 (z 31,9 do 24,1%). Generalnie mozna stwierdzi¢, ze w badanych
przedsigbiorstwach wykorzystanie rzeczowych aktywow trwatych byto rentow-
ne, na stosunkowo zadowalajacym poziomie.

We wszystkich badanych latach najwyzszym poziomem wskaznika bie-
zacej plynnosci finansowej, obliczonego jako relacja aktywow obrotowych
do zobowiazan krotkoterminowych, charakteryzowaty si¢ przedsigbiorstwa
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2002 2003 2004 2005 2006
B Mikro 33,9 28,4 27,8 20,7 31,4
DO Mate 16,1 17,6 24,4 19,3 23,5
D $rednie 31,3 22,5 31,9 27,0 24,1

Rysunek 4

Wskaznik rentownosci rzeczowych aktywow trwatych (%) wedtug kryterium liczby za-
trudnionych

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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0 najwyzszej wartosci rzeczowych aktywow trwatych (grupa trzecia) (rys. 5).
W przedsigbiorstwach tych najwyzsza biezaca ptynnos¢ finansowa odnotowano
w 2004 roku (1,92), z tendencja rosnaca od 2002 roku. Najnizszy poziom bieza-
cej ptynnosci finansowej stwierdzono w przedsigbiorstwach o przecigtnej war-
tosci rzeczowych aktywow trwatych, w ktorych plynnos¢ ta w badanym okresie
byla zblizona (1,2-1,23 w latach 2002-2005). Jedynie w przedsigbiorstwach
0 najnizszej wartosci rzeczowych aktywow trwalych wystapita jednolita tenden-
cja rosngca analizowanego wskaznika, z 1,31 w 2002 roku do 1,74 w 2005 roku,
tj. 0 0,43. Odzwierciedla to zasadnicza poprawe w zakresie biezacej ptynnosci fi-
nansowej w tej grupie przedsigbiorstw, co nalezy ocenic jako tendencjg pozadana.
Korzystna tendencja pod tym wzgledem wystapila takze w przedsigbiorstwach
o0 przecigtnej wartosci rzeczowych aktywow trwatych (grupa druga), gdyz wskaz-
nik zwigkszyt si¢ do 1,37 w 2006 roku. Jednak w tej grupie przedsigbiorstw nie
wystapily zadowalajace zaleznoSci migdzy przyrostem wartosci rzeczowego ma-
jatku trwalego, a biezaca ptynnoscia finansowa. Ta grupa w wigkszym stopniu
finansowata takze biezaca dzialalno$¢ operacyjna kredytem handlowym i krot-
koterminowym kredytem bankowym. Najwigksza r6znica w badanych latach na
korzys$¢ przedsigbiorstw z grupy trzeciej wystapita w stosunku do tych z grupy
drugiej w 2004 roku i wynosita 0,71, co mozna uzna¢ za dominacj¢ znaczaca.

24

1,51

14

2002 2003 2004 2005 2006
@ Grupa | <50 1,31 1,35 1,47 1,74 1,60
O Grupa Il 50-1000 1,20 1,23 1,21 1,23 1,37
B Grupa Il >1000 1,61 1,70 1,92 1,78 1,88
Rysunek 5
Wskaznik ptynnosci biezacej w zaleznosci od wartosci rzeczowych aktywow trwatych

(tys. zh)
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na rysunku 6 przedstawiono wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego, obli-
czony jako relacja zobowiazan dlugoterminowych do warto$ci kapitalu wtasnego.
W przedsigbiorstwach sklasyfikowanych wedtug kryterium wartosci rzeczowych
aktywow trwatych wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego byt bardzo niski i na
ogot mial tendencje malejaca we wszystkich grupach przedsigbiorstw. Sytuacja
taka oznacza, ze przedsigbiorstwa korzystaty z dlugoterminowych obcych zrodet
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0,147

2002 2003 2004 2005 2006
@ Grupa | <50 0,07 0,04 0,02 0,02 0,01
O Grupa Il 50-1000 0,21 0,25 0,09 0,07 0,03
0 Grupa Ill >1000 0,16 0,22 0,13 0,14 0,10

Rysunek 6

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego w zaleznosci od wartosci rzeczowych aktywow
trwatych (tys. zt)

Zrédio: Opracowanie wiasne.

finansowania w bardzo niewielkim zakresie. Na najnizszym poziomie wskaznik
ten stwierdzono w przedsigbiorstwach z grupy pierwszej, od 0,07 w roku 2002
do 0,01 w roku 2006. Tendencje taka nalezy oceni¢ niekorzystnie, gdyz moze od-
zwierciedla¢ w dluzszej perspektywie trudnosci z rozwojem 1 funkcjonowaniem
na rynku. Przedsigbiorstwa najmniejsze maja problemy z zaciaganiem kredytow
inwestycyjnych ze wzglgdu na mate mozliwosci w zakresie zabezpieczenia ich
splaty. W przedsigbiorstwach o przecigtnej wartosci rzeczowych aktywow trwa-
tych (grupa druga) odnotowano zmniejszenie wielkosci tego wskaznika o 0,22,
tj. 20,25 w 2003 roku do 0,03 w 2006 roku — z jednolita tendencja malejaca.
Moze to oznacza¢ zwigkszanie znaczenia finansowania krétkoterminowym ka-
pitatem obcym, czego odzwierciedleniem jest najnizszy wskaznik ptynnosci bie-
zacej w tej grupie przedsigbiorstw. W przedsigbiorstwach o najwyzszej warto$ci
rzeczowych aktywow trwatych takze odnotowano tendencje malejaca wskaznika
zadluzenia dtugoterminowego, do 0,10 w 2006 roku. Moze to wynika¢ z mniej-
szych potrzeb inwestycyjnych, gdyz przedsicbiorstwa te wczesniej zrealizowatly
inwestycje. Najwyzszy wskaznik w badanym okresie odnotowano w przedsig-
biorstwach z grupy drugiej w 2003 roku — wynosit 0,25.

Na rysunku 7 przedstawiono wskaznik rotacji rzeczowych aktywow trwa-
tych w przedsigbiorstwach sklasyfikowanych wedtug kryterium ich warto$ci.
W przedsigbiorstwach z grupy o najnizszej wartosci tych aktywow stwierdzo-
no najwyzsza racjonalnos¢ ich wykorzystania do generowania przychodow ze
sprzedazy. Wskaznik rotacji tych aktywow byl w grupie pierwszej przedsig-
biorstw najwyzszy we wszystkich badanych latach i ulegt wydatnemu zwigksze-
niu, z 48,1 w 2002 roku do 116,7 w 2006 roku, tj. o0 68,6. W przedsigbiorstwach
z grupy o najwyzszej wartosci rzeczowych aktywow trwatych stwierdzono naj-
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2002 2003 2004 2005 2006
@ Grupa | <50 48,1 64,8 77,5 94,0 116,7
O Grupa I1 50-1000 22,0 21,8 25,5 24,1 20,6
B Grupa lll >1000 4,2 43 4,5 44 42
Rysunek 7

Wskaznik rotacji rzeczowych aktywow trwatych w zaleznosci od ich wartosci (tys. zt)
Zrédto: Opracowanie wiasne.

nizsza wielko$¢ tego wskaznika, ktora utrzymywata si¢ na stosunkowo stabilnym
poziomie w badanych latach (4,2—4,5). Przedsigbiorstwa z grupy pierwszej cha-
rakteryzowaty si¢ zatem duzo korzystniejsza relacja migdzy zaangazowanymi
W proces wytwarzania rzeczowymi aktywami trwalymi a uzyskiwanymi przy-
chodami ze sprzedazy. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze jedna z przyczyn ta-
kiej sytuacji moze by¢ fakt kupowania przez zarzadzajacych tymi przedsigbior-
stwami rzeczowych aktywow trwatych o nizszej warto$ci, gtdéwnie uzywanych.
W przedsigbiorstwach z grupy trzeciej sa to na ogot nowe rzeczowe aktywa trwate,
co jest jedna z przyczyn tak znaczacej roznicy pod wzgledem wielkoséci wskaznika
ich rotacji. Nie mozna mowi¢ zatem w tej grupie przedsigbiorstw o przeinwestowa-
niu, co nie oznacza, ze zarzadzajacy nie powinni czyni¢ staran w kierunku poprawy
relacji migdzy rzeczowymi aktywami trwatymi a przychodami ze sprzedazy.
Wskaznik rentownos$ci sprzedazy, obliczony jako relacja zysku netto do
przychodéw netto ze sprzedazy, we wszystkich latach byt najwyzszy w przed-
sigbiorstwach z grupy o najwigkszej wartosci rzeczowych aktywow trwatych
(rys. 8). Przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ najwigkszymi zasobami tych ak-
tywow, z uwagi na mozliwos$¢ zwigkszenia skali produkcji 1 warto$ci dodanej,
moga generowaé wyzsze, dodatkowe zyski ze sprzedazy. Gtownie te jednostki
gospodarcze, ktore dysponuja nowoczesnym, niezamortyzowanym majatkiem
moga konkurowaé¢ na nowych rynkach. W tej grupie przedsicbiorstw wskaznik
rentownosci sprzedazy ksztattowat si¢ od 4,9% w 2003 roku do 6,7% w 2002
roku. Poziom ten mozna uzna¢ za stosunkowo niski. Najnizsza rentowno$¢ sprze-
dazy, a w zwiazku z tym najmniejsza mozliwo$¢ przetrwania na rynku, wystapita
w grupie przedsigbiorstw o przecigtnej wartosci rzeczowych aktywow trwatych
(z wyjatkiem 2002 roku). W tej grupie podmiotéw analizowany wskaznik byt
najwyzszy w 2006 roku (1,6%). Taki poziom wskaznika jest zbyt niski, aby przy-
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2002 2003 2004 2005 2006
@ Grupa | <50 0,6 31 4,8 43 51
O Grupa I 50-1000 1.1 0,8 1,4 1,5 1,6
O Grupa Il >1000 6,7 4,9 6,2 53 54
Rysunek 8

Wskaznik rentownosci sprzedazy (%) w zaleznosci od wartosci rzeczowych aktywow
trwatych (tys. zt)
Zrédto: Opracowanie wiasne.

spieszy¢ rozwdj tych przedsigbiorstw. W przedsigbiorstwach z grupy pierwszej
odnotowano tendencjg rosnaca (z wytaczeniem roku 2005) rentownos$ci sprze-
dazy — z 0,6% w 2002 roku do 5,1% w 2006 roku. Majac na uwadze wrazliwo$¢
podmiotéw z sektora MSP na wahania popytu i na zmienne warunki ekonomiczne,
nalezy stwierdzi¢, ze stosunkowo niski udziat rzeczowych aktywow trwatych umoz-
liwia szybka zmian¢ rodzaju prowadzonej dziatalnosci. Najwigksza dominacje pod
wzgledem rentownosci sprzedazy odnotowano w przypadku grupy trzeciej przedsig-
biorstw nad pierwsza w 2002 roku (6,1 pkt%).

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego, obliczony jako relacja zysku net-
to do $redniej wartosci tego kapitatu, w przedsigbiorstwach sklasyfikowanych
wedlug wartosci rzeczowych aktywow trwatych byl najwyzszy w tych z grupy
pierwszej (z wyjatkiem 2002 roku) (rys. 9). Wskaznik ten w tej grupie przed-
sigbiorstw charakteryzowatl si¢ korzystna tendencja wzrostowa w latach 2002—
—2004 wzrost z 6,7 do 40,1%). We wszystkich pozostatych grupach przedsig-
biorstw najwyzsze wielkosci analizowanego wskaznika odnotowano takze
w 2004 roku, co nalezy wiaza¢ z wejsciem Polski do UE i w zwiazku z tym
wigkszymi mozliwo$ciami generowania korzysci ekonomicznych z prowadzo-
nej dziatalno$ci. W grupie przedsigbiorstw o przecigtnej i najwyzszej wartosci
rzeczowych aktywow trwatych wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ksztat-
towat si¢ na zblizonym poziomie, znacznie nizszym niz w przedsigbiorstwach
z pierwszej grupy. Im wyzszy jest wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego, tym
korzystniejsza sytuacja finansowa przedsigbiorstwa. Najbardziej stabilny po-
ziom efektywnos$ci wykorzystania kapitatu wlasnego odnotowano w przedsig-
biorstwach o najwyzszej wartosci rzeczowych aktywow trwatych. Zarzadzajacy
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2002 2003 2004 2005 2006
@ Grupa | <50 6,7 30,5 40,1 29,1 36,8
O Grupa Il 50-1000 15,8 11,6 23,3 19,7 16,0
B Grupa lll >1000 22,5 16,1 19,7 15,9 16,9

Rysunek 9

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (%) w zaleznosci od wartosci rzeczowych ak-
tywéw trwatych (tys. zt)

Zrédio: Opracowanie wiasne.

tymi przedsigbiorstwami powinni jednak podja¢ dziatania zmierzajace do pod-
wyzszenia efektywno$ci wykorzystania kapitalu wlasnego. Najwieksza dominacja
przedsigbiorstw z pierwszej grupy nad tymi z grupy trzeciej wystapita w 2004 roku
— wynosita 20,4 pkt%, co mozna uzna¢ za rdéznic¢ znaczaca.

WhioskKi

W opracowaniu przedstawiono zaleznosci migdzy efektywnos$cia i sprawno-
$cia funkcjonowania przedsigbiorstw z sektora MSP a ich wielkos$cia. Na podsta-
wie przeprowadzonych analiz sformutowano nastgpujace wnioski:

1. Przedsigbiorstwa charakteryzowaly si¢ zréznicowana wartoscia $rodkow
trwatych oraz naktadéw inwestycyjnych, przypadajacych na jedna osobg
zatrudniona, przy czym najwyzsza wystgpowala na ogdét w mikroprzedsig-
biorstwach. W przedsigbiorstwach tych odnotowano znaczaco wyzsza od
przedsigbiorstw matych 1 $rednich rotacj¢ rzeczowych aktywow trwatych.
Wynika to czgsciowo z zakupow przez zarzadzajacych tymi przedsigbior-
stwami uzywanych lub zamortyzowanych §rodkow trwatych o niskiej war-
tosci netto.

2. Najnizszy poziom wartosci rzeczowych aktywow trwatych przypadajacych
na jednego zatrudnionego w przedsigbiorstwach $rednich moze $wiadczy¢
o wigkszej ich elastyczno$ci. Przedsigbiorstwa o niskim udziale tych akty-
wow w majatku moga lepiej dopasowac si¢ do zmian w zakresie $wiadczo-
nych ustug lub wytwarzania wyrobow, gdyz mniejsza czg$¢ ich kapitatu jest
zamrozona dlugookresowo. Jednak zbyt niski udziat rzeczowych aktywow
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trwatych w majatku przedsigbiorstw moze zagraza¢ realizacji zadan pro-
dukcyjnych 1 ustugowych. Wykorzystanie rzeczowych aktywow trwalych
w badanych przedsigbiorstwach bylto efektywne, w wigkszosci lat najbardziej
w mikroprzedsigbiorstwach.

3. Najnizszym wskaznikiem zadtluzenia dlugoterminowego charakteryzowaty
si¢ przedsigbiorstwa o najmniejszej wartosci rzeczowych aktywow trwatych.
Stopien wykorzystywania kredytu dlugoterminowego w tych przedsigbior-
stwach byt zdeterminowany mozliwo$ciami jego uzyskania, ktore sa bardzo
ograniczone. Najwyzsze wskazniki biezacej ptynnosci finansowej odnoto-
wano w przedsigbiorstwach o najwigkszej wartosci rzeczowych aktywow
trwatych. Najnizsza ptynno$¢ finansowa wystapita w przedsigbiorstwach
o przecigtnej wartosci rzeczowych aktywow trwaltych. W przedsigbiorstwach
z sektora MSP nie odnotowano zbyt wysokich poziomow wskaznikow bie-
zacej ptynnosci finansowej, gdyz zarzadzajacy nie utrzymuja nadmiernych
stanow sktadnikéw majatku obrotowego, dopasowujac je do poziomu zobo-
wigzan kréotkoterminowych.

4. Wskaznik rotacji rzeczowych aktywow trwalych byl najwyzszy w przedsig-
biorstwach o najmniejszej ich wartosci. Poniewaz rzeczowe aktywa trwate sa
wykazywane w bilansie w warto$ciach netto, to przedsigbiorstwa o wyzszych
wskaznikach rotacji tego majatku dysponowaty mniejsza jego wartoscia lub
byt to majatek w duzym stopniu umorzony. Pomimo to w przedsigbiorstwach
0 najmniejszej wartosci rzeczowych aktywow trwatych odnotowano najwyz-
sza efektywno$¢ wykorzystania kapitalu wlasnego, przy stosunkowo niewiel-
kich roznicach w zakresie rentownos$ci sprzedazy migdzy wydzielonymi gru-
pami przedsigbiorstw wedhug tego kryterium.
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Fixed assets management in enterprises of SME sector

Abstract

The paper deals with the analysis of the relationship between efficiency and
effectiveness of SME sector enterprises in respect to size of the employment and
fixed assets value. The enterprises were characterized by fixed assets diversity and
value of investments outlay. The micro enterprises used possessed fixed assets
quite effective. Definitely the lowest participation of long term financing was
recorded in enterprises which noticed small value of fixed assets. In enterprises
which had the highest value of this assets noted profitable situation in aspect
of financial liquidity, whereas the lowest was ascertained in group with an
average value of this assets. The fixed assets turnover was higher in enterprises
which characterized by the lowest level of fixed assets In these group noticed
the highest effectiveness of equity capital utilization. The rate on sale, in group
divided according to fixed assets value, remained at relatively similar level, and
could be assessed as low.
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Wyposazenie i efektywnosé srodkow trwatych
w gospodarstwach indywidualnych o ré6znych
typach produkcyjnych

Wstep

Poziom dochodéw gospodarstw domowych zwiazanych z rolnictwem jest
wynikiem wielu czynnikow. Wérod nich Zegar [2008] wymienia czynniki we-
wngetrzne gospodarstwa rolnego. Stwierdza on, ze wielko$¢ posiadanych przez
gospodarstwa zasobow produkcyjnych i umiejetnos¢ ich uzycia przesadzaja
o efektywnos$ci gospodarowania, co z kolei stanowi wazny czynnik konkurencyj-
nos$ci gospodarstwa na rynku. Jednym z elementow zasobow produkcji sa srodki
trwate. Stanowia one podstawe dziatalnosci kazdego gospodarstwa (przedsigbior-
stwa). W ich sktad wchodza grunty, budynki i budowle, urzadzenia techniczne
1 maszyny oraz §rodki transportu. Wigkszo$¢ z nich podczas prowadzonej dzia-
falnosci zuzywa sig, na skutek czego ich wartos¢ sukcesywnie maleje. Mierni-
kiem zuzycia srodkow trwatych jest amortyzacja, stanowiaca koszt dziatalnosci,
majacy szczegbdlne znaczenie w przedsigbiorstwach, w ktorych podstawe opo-
datkowania stanowi uzyskany wynik finansowy. W momencie sprzedazy pro-
duktéw lub ustug (w sktad ich ceny wchodzi rowniez amortyzacja) otrzymywany
jest ekwiwalent pieni¢zny poniesionych kosztow, ktory w przysztosci jednost-
ka moze przeznaczy¢ na odtworzenie sktadnikéw majatku [Goldmann 2006].
W gospodarstwach indywidualnych amortyzacja stanowi element dochodu ro-
dziny rolniczej, ale poniewaz ten nie stanowi podstawy opodatkowania, amor-
tyzacja jest tylko informacja o zuzyciu posiadanego potencjatu trwatego. Amor-
tyzacja powinna odzwierciedla¢ zaréwno zuzycie ekonomiczne, jak 1 moralne.
Przy zuzyciu ekonomicznym nastgpuje umowne zuzywanie si¢ sktadnika ma-
jatku trwatego, czyli przekazanie czgsci jego wartosci na nowo wytworzony
produkt. Nie musi ono wigc oznaczaé jednoczesnego fizycznego zuzywania si¢
srodka trwatego [Iwin-Garzynska 2005]. Zuzycie moralne jest wynikiem postg-
pu technicznego, powodujacego ,,starzenie” si¢ posiadanego potencjatu.
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Zuzyciu, a tym samym rowniez amortyzacji nie podlega ziemia. Jest ona
specyficznym $rodkiem produkeji, podstawowym w produkcji rolniczej. Jej war-
tos$¢ nie maleje, wrecz przeciwnie — wzrasta. Wskazuje si¢ na statystycznie do-
datni zwigzek dochodu rolniczego z areatem uzytkow rolnych, korygowanych
o0 jako$¢ gruntéw [Zegar 1995 1 2008].

Warunkiem ciaglosci prowadzonej dziatalnosci jest sukcesywne odtwarza-
nie posiadanego potencjatu wytworczego, ktory zapewni nie tylko dalsze pro-
wadzenie dziatalno$ci, ale rowniez rozwdj gospodarstw. Podejmowane decyzje
0 wymianie czg¢sto jeszcze sprawnych srodkow trwatych na nowe sa konsekwen-
cja postepu technologicznego. Regula postgpowania powinna by¢ wowczas ana-
liza dodatkowych wplywow 1 wydatkdéw, wynikajacych z zastapienia starych
srodkow trwatych nowymi [Zarzecki 2006].

Cel i metodyka badan

Celem opracowania jest okreslenie zmian w wyposazeniu i efektywnosci
wykorzystania rzeczowych aktywow trwatych, w powiazaniu z wynikami osia-
ganymi przez gospodarstwa indywidualne o réznych typach produkcji. Anali-
zie poddano gospodarstwa indywidualne, objete w latach 20022007 systemem
FADN, w ktorym gospodarstwa grupowane sa m.in. wedtug typéw rolniczych
w zaleznosci od prowadzonego kierunku produkcji. W polu obserwacji systemu
FADN znajduja si¢ gospodarstwa towarowe, majace zasadniczy udziat w two-
rzeniu wartos$ci dodanej rolnictwa, wytwarzajace w danym rejonie lub kraju co
najmniej 90% warto$ci standardowej nadwyzki bezposredniej (SGM). W bazie
gromadzone sa informacje wedtug jednolitych zasad z reprezentacyjnej proby
towarowych gospodarstw rolnych funkcjonujacych na terenie UE. Liczba gospo-
darstw objetych badaniami w latach 2002-2007 ksztattowata si¢ odpowiednio:
uprawy polowe — 247, 186, 2487, 2603, 2556, 2729; uprawy ogrodnicze — 5, 1,
285, 350, 424, 438; uprawy trwate — 34, 28, 375, 418, 439, 471; krowy mleczne
— 65,74, 722, 893, 876, 816; zwierzgta zywione w systemie wypasowym — 112,
122, 1270, 1328, 1378, 1493; zwierzeta ziarnozerne — 85, 75, 1444, 1609, 1754,
1674; mieszane — 461, 390, 4668, 4587, 4398, 4435. Laczna liczba gospodarstw
oscylowata na poziomie 876'-12 056. Wszystkie wielko$ci wartosciowe zostaty
wyrazone w cenach biezacych, a wielkosci wzgledne w procentach.

IStosunkowo niewielka liczba gospodarstw objetych badaniami w latach 2002-2003 wynika
z przeprowadzanej wowczas modyfikacji organizacji i metodyki rachunkowosci rolnej stosowa-
nej do zbierania danych rachunkowych z indywidualnych gospodarstw rolnych, ktorych celem
bylo zorientowanie rachunkowosci rolnej na warunki gospodarki rynkowej oraz zapewnienie
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Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono powierzchnig gruntow uzytkowanych przez go-
spodarstwa indywidualne. Najwigksza powierzchnia uzytkéw rolnych (UR) cha-
rakteryzowatly si¢ gospodarstwa typu uprawy polowe, Srednio w latach 2002—
—2007 wynosita ona 42,2 ha. Najnizsza powierzchnia UR (4,5 ha) charakteryzo-
waly sig gospodarstwa typu uprawy ogrodnicze oraz gospodarstwa typu uprawy
trwate (11,6 ha). Wyjatkowym okresem dla analizowanych gospodarstw byty
lata 2004—2005. Ich powierzchnia w tym okresie zmalata $rednio od 39 do 62%,
z tym ze najmniejszy spadek nastapit w gospodarstwach typu krowy mleczne,
a najwigkszy w gospodarstwach typu uprawy polowe. W 2006 roku gospodar-
stwa powigkszyly powierzchnig, w zasadzie osiagajac poziom z lat 2002—-2003.

Tabela 1
Powierzchnia UR gospodarstw indywidualnych (ha)

Lata
Typ rolniczy Srednio
gospodarstwa 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 w latach

2002-2007

Uprawy polowe 50 56,2 | 26,6 | 21,7 | 493 49,3 42,2
Uprawy ogrodnicze . . 3,5 34 5,4 5,8 4,5
Uprawy trwate 12,4 14,1 8,4 8,2 12,4 14,2 11,6
Krowy mleczne 216 | 256 | 17 15,7 | 22,9 23,6 21,1
Zwierzeta zywione
w systemie wypaso- 33,9 36,1 22,3 19,9 32,2 32 29,4
wym
Zwierzeta ziarnozerne | 27,9 30,8 19,6 16,6 27,3 28,5 251

‘dane niepublikowane ze wzgledu na zbyt matg wielkos¢ préby (ponizej 15 gospo-
darstw)
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przyczyna zréznicowania obszaru UR gospodarstw indywidualnych w la-
tach 20042005 byly zmiany zarowno w powierzchni gruntow wiasnych, jak
i dzierzawionych. W gospodarstwach typu krowy mleczne w 70% zmiany doty-
czyly gruntow wlasnych, ich powierzchnia zmniejszyta si¢ w 2004 roku o 30%
i w kolejnym o dodatkowe 10%. W gospodarstwach typu uprawy trwate 70%
zmian dotyczyto gruntéw dzierzawionych, ktorych powierzchni¢ w 2004 roku
zmniejszono o 90%. W pozostatych gospodarstwach zmiany w rownym stopniu
dotyczyly gruntéw wlasnych, jak i dzierzawionych.

pelnej zgodnosci zbieranych danych rachunkowych do systemu obowiazujacego w krajach czton-
kowskich Unii Europejskie;j.
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Tabela 2
Zmiany powierzchni gruntéw wtasnych i dzierzawionych w gospodarstwach indywidual-
nych (rok poprzedni = 100)

Lata
Typ rolniczy
gospodarstwa 2003 2004 2005 | 2006 2007
Zmiany dotyczace gruntow wiasnych (rok poprzedni = 100)
Uprawy polowe 1,2 0,5 0,9 1,9 1,0
Uprawy ogrodnicze . . 1,0 1,6 1,0
Uprawy trwate 1,0 0,8 1,0 1,5 1,0
Krowy mleczne 1,2 0,7 0,9 1,4 1,0
Zwierzeta zywione
w systemie wypaso- 1,1 0,6 0,9 1,4 10
wym ’
Zwierzeta ziarnozerne 1,1 0,7 0,9 1,6 1,0
Mieszane 1,0 0,7 0,9 1,6 1,0
Zmiany dotyczace gruntow dzierzawionych
(rok poprzedni = 100)
Uprawy polowe 1.1 0,5 0,7 3,1 1,0
Uprawy ogrodnicze . . 1,0 1,3 1,5
Uprawy trwate 1,5 0,1 1,0 2,2 2,5
Krowy mleczne 1,2 0,6 0,9 1,8 1,1
Zwierzeta zywione
w systemie wypaso- 1,1 0,5 0,8 24 1,0
wym
Zwierzeta ziarnozerne 1,1 0,4 0,8 2,0 1,1
Mieszane 1,1 0,4 0,8 2,5 1,0

Zrédio: Opracowanie wiasne.

W tabeli 3 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci rzeczowych aktywow
trwatych w relacji do zasobow uzytkow rolnych gospodarstw indywidualnych.
Najwyzsza wartoscia rzeczowych aktywow trwalych charakteryzowaty si¢ go-
spodarstwa typu uprawy ogrodnicze. W tej grupie gospodarstw wyposazenie
w rzeczowe aktywa trwate utrzymywalo si¢ w badanym okresie na stosunkowo
stabilnym poziomie okoto 122,2—152,1 tys. zt/ha UR. Znaczna wartoscia rzeczo-
wych aktywow trwalych, na poziomie 28,8—46,6 tys. zt/ha UR, charakteryzowaty
si¢ rowniez gospodarstwa o typie uprawy trwale. W pozostalych gospodarstwach
obserwowano duzo nizszy poziom wartosci rzeczowych aktywow trwatych. Sy-
tuacja taka wynika ze stosunkowo niewielkiej powierzchni UR, przy podobnym
wyposazeniu gospodarstw w budynki oraz maszyny i urzadzenia. Potwierdze-
niem tej prawidlowosci jest warto§¢ wyposazenia w rzeczowe sktadniki majatku
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Tabela 3

Wartos¢ rzeczowych aktywéw trwatych w gospodarstwach indywidualnych (tys. zt/ ha
UR wtasnych)

Typ rolniczy Lata

gospodarstwa 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2002 =100
Uprawy polowe 7,6 7.4 11,2 11,1 10,2 | 10,3 136,0
Uprawy ogrodnicze . . 152,1 | 122,3 | 144,4 | 143,2 0,0
Uprawy trwate 43,7 | 46,6 | 316 | 30,3 | 29,9 | 28,8 66,0
Krowy mleczne 12,0 | 11,5 14,0 13,7 15,6 15,8 131,6

Zwierzeta zywione
w systemie wypaso- 129 | 13,7 | 143 | 126 | 16,7 | 17,6 135,5
wym

Zwierzeta ziarnozerne | 14,9 16,2 22,9 221 20,7 21,5 1445
Mieszane 10,8 11,1 12,6 12,5 12,5 12,8 118,4

Zrédio: Opracowanie wiasne.

trwatego gospodarstw typu uprawy polowe, ktora wynosita w badanym okresie
od 7,3 do 11,2 tys. zt/ha UR. Najwigksze zmiany w zakresie wyposazenia w rze-
czowe aktywa trwale nastapity w gospodarstwach typu zwierzgta ziarnozerne.
W badanym okresie stwierdzono w nich wzrost warto$ci rzeczowego majatku
trwatego o 44,5%. Jedynie w gospodarstwach typu uprawy trwate warto$¢ rze-
czowych aktywow trwatych systematycznie malata (o 34%).

Wystepujace zréznicowanie migdzy grupami gospodarstw w zakresie wypo-
sazenia w rzeczowe aktywa trwate moze by¢ przyczyna efektywnosci wykorzy-
stania tego majatku. Majac na uwadze jej wplyw na uzyskiwane wyniki, nalezy
prowadzi¢ doglebna i szczegdtowa analizg efektywnos$ci gospodarowania srod-
kami trwatymi i jej wptywu na wyniki finansowe [Jagielska 2006].

Badane gospodarstwa wykazuja zréznicowanie w zakresie struktury posia-
danego majatku. W tabeli 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ udziatu aktywow
trwatych (w gospodarstwach indywidualnych stanowia je rzeczowe aktywa
trwate) w aktywach ogotem.

Najwyzszy udziat aktywow trwalych, czyli majatku wymagajacego trwale-
go zamrozenia kapitalu, w aktywach ogdétem obserwowano w gospodarstwach
typu uprawy ogrodnicze, krowy mleczne i zwierzgta zywione w systemie wypa-
sowym. Udziat aktywow trwatych w majatku ogétem w gospodarstwach ogrod-
niczych byt bardzo wyréwnany, wynosit 88,8—89,6%, natomiast w pozostatych
dwach typach gospodarstw wystapito zréznicowanie pod tym wzglgdem, odpo-
wiednio na poziomie 9,2 oraz 12,8 pkt%.

Najnizszy udziat aktywow trwalych dotyczyl gospodarstw typu zwierzgta
ziarnozerne, gdyz ksztattowat si¢ na poziomie 78,5-86,3%. Najwigksza roznicg
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Tabela 4

Udziat aktywow trwatych w aktywach ogétem (%)

Typ rolniczy Lata

gospodarstwa 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Uprawy polowe 82,7 80,3 86,6 83,3 79,7 79,7
Uprawy ogrodnicze . . 88,8 89,2 89,4 89,6
Uprawy trwate 89,1 87,2 85,3 85,8 82,2 82,6
Krowy mleczne 88,4 79,9 88,1 89,1 87,9 87,2
Zwierzeta zywione

w systemie wypaso- 88,7 80,3 93,1 87,5 86,8 85,9
wym

Zwierzeta ziarnozerne 81,0 86,3 78,5 81,5 79,8 80,3
Mieszane 82,8 82,3 82,8 84,2 80,5 80,9

Zrédio: Opracowanie wiasne.

w zakresie udzialu aktywow trwalych w majatku ogotem migdzy poszczegol-
nymi typami gospodarstw odnotowano w 2004 roku. Udziat aktywow trwatych
w aktywach ogotem w gospodarstwach typu zwierzgta zywione w systemie
wypasowym wynosit 93,1%, a w gospodarstwach typu zwierzgta ziarnozerne
78,5%, roznica wynosita zatem 14,6 pkt%. Stwierdzone zalezno$ci odzwier-
ciedlaja jednak nieznaczace roéznice pod wzgledem udziatu aktywoéw trwatych
w majatku zarowno miedzy grupami gospodarstw, jak i w ujeciu dynamicznym.
Jest to uzasadnione dlugoterminowym zaangazowaniem aktywow trwatych
w proces produkcji rolniczej, co wynika z konieczno$ci zachowania ich zblizo-
nej warto$ci przy realizacji poszczegolnych cyklow wytwarzania. Tym wigksza
rolg nalezy przypisa¢ prawidtowemu wykorzystaniu srodkow trwatych, co moze
przyczynic¢ si¢ do wzrostu efektywnosci prowadzonej dzialalnosci.

Z posiadaniem i wykorzystywaniem rzeczowych aktywow trwatych w pro-
cesie produkcji wiaze si¢ amortyzacja, ktora dla gospodarstwa stanowi koszt
obnizajacy dochdd rolniczy. W tabeli 5 przedstawiono udziat amortyzacji w
kosztach ogdtem ponoszonych w gospodarstwach indywidualnych. Udziat ten
byt najwyzszy i utrzymywal si¢ na stosunkowo zblizonym poziomie w bada-
nych latach (33,1-39,3%) w gospodarstwach typu uprawy trwate, ktore charak-
teryzowaly si¢ najwyzszym wyposazeniem w aktywa trwate w przeliczeniu na
1 ha UR. Najnizsze wielkosci tego wskaznika odnotowano natomiast w gospo-
darstwach typu zwierzgta ziarnozerne (9,0-10,8%). W badanym okresie we
wszystkich typach gospodarstw (z wyjatkiem typu zwierzgta ziarnozerne) naj-
wyzszy udzial amortyzacji w kosztach ogotem wystapit w latach 2004-2005.
W kolejnych latach wystapito zmniejszenie udziatu kosztow amortyzacji w kosz-
tach ogotem, od 2,8 pkt% w gospodarstwach typu krowy mleczne do 5,3 pkt%
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Tabela 5

Udziat amortyzacji w kosztach ogétem (%)

Typ rolniczy Lata

gospodarstwa 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Uprawy polowe 14,9 16,2 21,2 24.8 19,5 18,0
Uprawy ogrodnicze . . 16,9 18,8 14,7 14,6
Uprawy trwate 36,7 33,1 38,7 39,3 35,5 34,9
Krowy mleczne 17,5 16,3 22,6 23,5 20,7 19,6
Zwierzeta zywione

w systemie wypaso- 17,2 17,9 21,0 22,8 18,6 18,0
wym

Zwierzeta ziarnozerne 10,8 10,7 7.9 10,2 10,1 9,0
Mieszane 14,0 14,2 19,8 21,3 16,6 15,6

Zrédio: Opracowanie wiasne.

w gospodarstwach typu uprawy polowe. Jedynie w gospodarstwach typu zwierzg-
ta ziarnozerne w caltym okresie wystapila stopniowa tendencja malejaca udziatu
amortyzacji w ujeciu dynamicznym, z 10,8% w 2002 roku do 9,0% w 2007 roku
(jedynie w 2004 roku udziat amortyzacji odbiegal od og6lnej tendencji i wyno-
sit 9%). Mozna stwierdzi¢, ze udziat kosztow amortyzacji w kosztach ogdtem
badanych gospodarstw byl znaczny, z wyjatkiem gospodarstw typu ziarnozerne,
w ktorych wystepowato wysokie zaangazowanie aktywow trwatych w procesie
produkc;ji rolniczej, lecz wysokie bezposrednie koszty dziatalno$ci spowodowa-
ty zmniejszenie znaczenia kosztoéw amortyzacji.

Amortyzacja w postaci kosztu, ktdry nie pociaga za soba wydatkow pienigz-
nych, stanowi $rodki pozostawiane w gospodarstwie, ktére powinny umozliwi¢
wymiang zuzywanych w procesie produkcji srodkow trwatych. Jednak warun-
kiem rozwoju gospodarstw, ktory jest konieczny do istnienia na zintegrowanym
rynku, jest nie tylko odtwarzanie majatku, ale takze zakup jakosciowo nowych
srodkow produkeji, ktore umozliwia modernizacje gospodarstw. Odtwarzanie
1 modernizacja majatku trwatego, ze wzgledu na niska dochodowos¢ dziatalnosci
rolniczej, jest jednym z najtrudniejszych ogniwow w ich rozwoju. Przyjmujac
zatozenie, iz dokonywane inwestycje powinny zapewni¢ odtworzenie majatku
przedsigbiorstwa, czyli pokry¢ naliczang amortyzacjg, oczekiwana wielkoscia
przedstawionego w tabeli 6 wskaznika odtworzenia majatku badanych gospo-
darstw jest 100%. Oznacza ona, ze naktady inwestycyjne pokryly roczne zuzycie
posiadanego majatku trwatego, odzwierciedlone kwota amortyzacji. Wskaznik
obliczono jako relacje poziomu inwestycji brutto do kwoty rocznych odpisoéw
amortyzacyjnych.
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Tabela 6
Wskaznik odtworzenia majatku w gospodarstwach indywidualnych
Lata
Typ rolniczy tacznie
gospodarstwa 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | w latach
2002-2007
Uprawy polowe 81,5 | 1151 [ 1029,3| 78,6 | 152,5 | 168,0 248,9
Uprawy ogrodnicze . . 102,0| 105,2 | 177,0 | 280,5 180,1
Uprawy trwate 31,3 | 119,7 | 140,0| 88,3 | 116,9 | 117,9 100,7
Krowy mleczne 203,9 | 166,3 | 105,8| 169,3 | 212,5 | 190,2 177,4

Zwierzeta zywione
w systemie wypaso- 213,4 | 256,2 | 2511,9| 158,9 | 282,5 | 231,9 5477
wym
Zwierzeta ziarnozerne |101,8 | 210,4 88,9 102,5 | 199,9 | 154,6 147,2
Mieszane 99,1 | 102,5 64,0\ 73,4 | 143,4 | 122,5 105,6

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W badanych latach pelne odtwarzanie srodkéw trwalych nastgpowato w go-
spodarstwach typu uprawy ogrodnicze, krowy mleczne oraz zwierzgta zywione
w systemie wypasowym. Najwyzsze naklady inwestycyjne w porownaniu do
amortyzacji poniesiono w 2004 roku. W gospodarstwach typu zwierzeta zywio-
ne w systemie wypasowym przekraczaty one 25-krotnie, a w gospodarstwach
typu uprawy polowe 10-krotnie naliczona amortyzacj¢. Najnizsze wskazniki
odtworzenia $rodkoéw trwatych wystepowaty w gospodarstwach typu uprawy
trwate i mieszanych. W tej grupie gospodarstw w 2002 roku oraz w latach 2004—
—2005 nastgpowata deprecjacja wartosci srodkow trwatych, gdyz wskaznik ich
odtworzenia ksztattowat si¢ ponizej 100%. Zta sytuacje w zakresie odtwarzania
majatku w tych gospodarstwach potwierdza wskaznik odtworzenia majatku ob-
liczony tacznie dla lat 2002-2007. Uzyskane wartosci wskazuja, ze inwestycje
w gospodarstwach o typie produkcji uprawy trwate i w gospodarstwach mie-
szanych pokryly jedynie naliczona w tym okresie amortyzacj¢. Dalsze utrzy-
mywanie si¢ takiej tendencji moze przyczyni¢ si¢ do ograniczenia sprawnosci
potencjatu technicznego tych przedsigbiorstw.

W tabeli 7 przedstawiono stopg reprodukcji majatku trwatego, obliczong
jako warto$¢ inwestycji netto (inwestycje brutto minus amortyzacja) do akty-
wow trwale zwiazanych z dzialalnoscia, czyli ziemi, budynkéw, maszyn, stada
podstawowego oraz plantacji wieloletnich.

Dodatnia reprodukcja majatku trwatego w latach 2002-2007 charaktery-
zowaly si¢ gospodarstwa typu uprawy ogrodnicze, krowy mleczne i zwierzgta
zywione w systemie wypasowym. Wystapito zréznicowanie w poziomie wskaz-
nika stopy reprodukcji majatku trwatego migdzy tymi typami gospodarstw.
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Tabela 7

Stopa reprodukcji majatku trwatego w gospodarstwach indywidualnych (%)

Typ rolniczy Lata

gospodarstwa 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Uprawy polowe -0,9 0,8 36,2 -1,4 3,2 3,6
Uprawy ogrodnicze . . 0,1 0,3 45 10,0
Uprawy trwate —-4.3 1,2 2,8 -0,9 1,2 1,2
Krowy mleczne 3,9 2,7 0,3 3,0 47 3,7
Zwierzeta zywione

w systemie wypaso- 4,0 6,4 52,1 2,6 7,2 52
wym

Zwierzeta ziarnozerne 0,1 47 -0,5 0,1 47 2,5
Mieszane 0,0 0,1 -1,9 -1,4 2,2 1,1

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Najwyzszymi wskaznikami w kazdym z badanych lat (z wyjatkiem 2007 roku)
cechowaly si¢ gospodarstwa typu zwierzgta zywione w systemie wypasowym.
Naktady inwestycyjne stanowity w nich od 2,6% w 2005 roku do 52,1% w 2004
roku warto$ci aktywow trwale zwiazanych z dziatalnoscia. W 2004 roku wysoki
poziom inwestycji obserwowano rowniez w gospodarstwach typu uprawy po-
lowe, stanowily one wowczas 36,2% warto$ci posiadanego majatku trwalego.
W pozostatych latach w gospodarstwach tych wskaznik ksztaltowat si¢ na
znacznie nizszym poziomie, przyjmujac w latach 2002 1 2005 wielko$ci ujemne.
Najnizszy poziom wskaznika stopy reprodukcji majatku trwalego odnotowano
w gospodarstwach typu uprawy trwate i mieszanych.

W tabeli 8 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika technicznego uzbro-
jenia sily roboczej, obliczonego jako relacja wartosci aktywow trwatych (budyn-
ki oraz maszyny i urzadzenia) do liczby os6b pelnozatrudnionych. Najwyzsze
wartos$ci wskaznika obserwowano w gospodarstwach typu zwierzeta ziarnozer-
ne. W tej grupie gospodarstw najwyzsze techniczne uzbrojenie sity roboczej od-
notowano w 2002 roku (277,3 tys. zt), a najnizsze wynosito 169,4 tys. zt w 2005
roku. W roku tym we wszystkich grupach gospodarstw wskaznik technicznego
uzbrojenia sily roboczej byt najnizszy. Prawidtowoscia w latach 2002—-2005 byt
sukcesywny spadek technicznego uzbrojenia sily roboczej, w zaleznos$ci od typu
gospodarstwa: od 38,9% w gospodarstwach typu zwierzg¢ta ziarnozerne do 74%
w gospodarstwach typu uprawy trwate. Po tym okresie wskaznik wzrastat.

Wskaznik technicznego uzbrojenia sity roboczej w grupie gospodarstw typu
krowy mleczne 1 mieszanych ksztattowal si¢ na zblizonym poziomie. W latach
2003-2007 widoczna byta w tym zakresie nieznaczna dominacja gospodarstw
typu krowy mleczne, natomiast w 2002 roku analizowany wskaznik byl wyzszy
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Tabela 8

Wskaznik technicznego uzbrojenia sity roboczej (zt/osobe petnozatrudniong)

Typ rolniczy Lata

gospodarstwa 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Uprawy polowe 239,3 168,4 104,0 98,4 139,0 147.,4
Uprawy ogrodnicze . . 150,3 140,9 158,9 175,2
Uprawy trwate 3974 106,4 104,7 103,5 110,8 122,3
Krowy mleczne 191,9 123,9 104,7 100,3 137,9 1421

Zwierzeta zywione
w systemie wypaso- 313,6 183,1 128,0 112,5 173,3 186,4
wym
Zwierzeta ziarnozerne | 277,3 206,4 184,5 169,4 214.6 228,3
Mieszane 209,5 122,0 100,9 94,4 132,1 135,0

Zrédio: Opracowanie wiasne.

w gospodarstwach mieszanych. W gospodarstwach typu uprawy ogrodnicze od-
notowano w latach 2004-2007 niewielka tendencje rosnaca wskaznika technicz-
nego uzbrojenia sity roboczej. Przyrost ten wynosit 24,3%. Najwyzszy poziom
tego wskaznika wystapit w 2002 roku w gospodarstwach typu uprawy trwate,
w ktorych na jednego pelnozatrudnionego przypadalo wowczas techniczne wy-
posazenie o wartosci 397,4 tys. zt. W pozostatym okresie ksztattowalo si¢ ono
na do$¢ wyréwnanym poziomie, przyjmujac warto$¢ od 103,5 do 122,3 tys. zt na
jednego pelnozatrudnionego.

W tabeli 9 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika wydajnosci pracy,
obliczonego jako relacja warto$ci dodanej brutto do nakladéow pracy ogotem
wyrazonych liczba petnozatrudnionych (AWU). Przyjecie do obliczen warto$ci
dodanej brutto umozliwia obliczenie warto$ci nowo wytworzonej, wypracowa-
nej przez kazda jednostke sity roboczej, bez wzgledu na jej zwiazek z gospo-
darstwem (wlasna i najemna sita robocza). Najnizsza wydajnos¢ pracy osiagano
w wigkszosci gospodarstw w latach 2004-2005 (z wyjatkiem gospodarstw typu
uprawy trwate 1 zwierzeta ziarnozerne). W latach 2006-2007 wydajno$¢ pracy
znacznie wzrosta. Zmiana ta w zalezno$ci od grupy wynosita od 13,0 tys. zt
w gospodarstwach typu zwierzeta ziarnozerne do 39,7 tys. zt w gospodarstwach
typu uprawy polowe. Najbardziej wyrownana w czasie wydajnos¢ pracy uzy-
skiwano w gospodarstwach typu zwierzgta ziarnozerne, wynosita ona od 41 tys.
zt/petnozatrudnionego w 2005 roku do 54 tys. zt w 2007 roku.

W tabeli 10 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownosci rzeczo-
wych aktywow trwatych, obliczonego jako relacja wartosci dodanej brutto do ich
wartosci (budynki i maszyny).
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Tabela 9

Wskaznik wydajnosci pracy (tys. z/osobe petnozatrudniong)

Typ rolniczy Lata

gospodarstwa 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Uprawy polowe 36,5 51,2 27,8 22,8 46,9 62,5
Uprawy ogrodnicze . . 30,5 30,7 43,2 453
Uprawy trwate 20,1 35,1 25,6 28,4 38,6 49,4
Krowy mleczne 29,0 38,3 21,9 24 1 40,6 449
Zwierzeta zywione

w systemie wypaso- 34,8 43,9 26,6 25,7 51,2 57,7
wym

Zwierzeta ziarnozerne 47 1 42,8 48,5 41,0 53,8 54,0
Mieszane 27 1 27,6 19,9 17,6 35,7 38,6
Zrédio: Opracowanie wiasne.
Tabela 10

Rentownos¢ rzeczowych aktywdw trwatych (%)

. Lata
Typ rolniczy Zmiana
t

gospodarstwa 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2007-2002
Uprawy polowe 24,5 30,4 26,7 23,2 33,8 | 424 17,9
Uprawy ogrodnicze . . 20,3 21,8 27,2 25,9 0,0
Uprawy trwate 18,2 33,0 244 27,5 34,8 | 40,3 22,1
Krowy mleczne 23,5 30,9 21,0 24,0 29,4 31,6 8,1
Zwierzeta zywione

w systemie wypaso- 218 | 239 | 20,8 | 229 | 29,6 | 31,0 9,2
wym

Zwierzeta ziarnozerne | 25,8 20,8 26,3 24,2 25,1 23,6 2,2
Mieszane 20,7 22,6 19,7 18,6 27,1 28,6 7.9

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Najwyzsze wskazniki rentownosci rzeczowych aktywow trwatych w bada-
nym okresie uzyskiwano w gospodarstwach typu uprawy trwate i uprawy po-
lowe. Tych gospodarstw dotyczyty réwniez najwigksze zmiany wskaznika ren-
townos$ci w czasie, wynoszace odpowiednio 22,1 oraz 17,9 pkt%. W gospodar-
stwach typu krowy mleczne oraz zwierzgta Zywione w systemie wypasowym
wskaznik rentownosci ksztattowat si¢ na podobnym poziomie, wynoszac od 20,8
do 31,6%. W nich réwniez poczawszy od 2004 roku wystgpowat sukcesywny
jego wzrost, wynoszacy okoto 10 pkt%. Tendencja taka (z roznym nasileniem)
wystepowata we wszystkich typach gospodarstw. Zasadnicza przyczyna tych
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zmian byto wejscie Polski do UE i otrzymanie przez rolnikéw doptat bezposred-
nich do gruntéw rolnych. Najbardzie; wyrownanym wskaznikiem rentownos$ci
cechowaly si¢ gospodarstwa typu zwierzeta ziarnozerne, zmiany, jakie w nich
nastapily w badanym okresie wynosity jedynie 5,5 pkt%.

WhiosKi

W opracowaniu przedstawiono zmiany w wyposazeniu i efektywnosci wy-

korzystania rzeczowych aktywow trwatych w powiazaniu z wynikami osiagany-
mi przez gospodarstwa indywidualne o roznych typach produkcji. Na podstawie
przeprowadzonej analizy sformutowano nastepujace wnioski:

1.

Najwigksza powierzchnia UR (49,2-56,3 ha) dysponowaty gospodarstwa
typu uprawy polowe, a najnizsza gospodarstwa typu uprawy ogrodnicze
(5,4-5,8 ha). Najwyzsza warto$cia rzeczowych aktywow trwatych, utrzymu-
jaca si¢ w badanym okresie na stosunkowo stabilnym poziomie, charaktery-
zowaly si¢ gospodarstwa typu uprawy ogrodnicze. W pozostatych gospodar-
stwach obserwowano duzo nizszy poziom wartosci rzeczowych aktywow
trwatych. Sytuacja taka wynika ze stosunkowo znacznego zrdznicowania
powierzchni UR tych gospodarstw, przy podobnym ich wyposazeniu w bu-
dynki oraz maszyny i urzadzenia. Najwigkszy wzrost w zakresie wyposa-
zenia w rzeczowe aktywa trwate nastapit w gospodarstwach typu zwierzgta
ziarnozerne. Jedyna grupa, w ktorych warto$¢ rzeczowych aktywow trwa-
tych systematycznie malata byly gospodarstwa typu uprawy trwale.

Pelne odtwarzanie $rodkéw trwatych w latach 2002-2007 nastgpowato
w gospodarstwach typu uprawy ogrodnicze, krowy mleczne oraz zwierz¢ta
zywione w systemie wypasowym. Najnizsze wskazniki, odzwierciedlajace
na ogo6t deprecjacje srodkow trwatych, wystgpowaty w gospodarstwach typu
uprawy trwate 1 mieszanych. Moze to przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia efek-
tywnosci prowadzonej w nich dziatalnosci. Zaleznosci te potwierdza row-
niez wskaznik reprodukcji majatku trwatego. Najwyzsze wartosci wskaz-
nika technicznego uzbrojenia sily roboczej odnotowano w gospodarstwach
typu zwierzegta ziarnozerne.

Najnizsza wydajnos$¢ pracy osiagano w wigkszosci gospodarstw w latach
2004-2005. W latach nastepnych wydajnos$¢ pracy znacznie wzrosta. Zmia-
na ta w zalezno$ci od grupy wynosita od 13,0 tys. zt w gospodarstwach
typu zwierzeta ziarnozerne do 39,7 tys. zt w gospodarstwach typu uprawy
polowe. Najbardziej wyrownana wydajnos¢ pracy uzyskiwano w gospodar-
stwach typu zwierzgta ziarnozerne.

Najwyzsze wskazniki rentownos$ci rzeczowych aktywow trwatych w bada-
nym okresie uzyskiwano w gospodarstwach typu uprawy trwale i uprawy
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polowe. Tych gospodarstw dotyczyly réwniez najwigksze zmiany wskaz-
nika rentownosci. W gospodarstwach typu krowy mleczne oraz zwierzgta
zywione w systemie wypasowym wskaznik rentownosci ksztaltowat si¢ na
podobnym poziomie, wynoszac od 20,8 do 31,6%. Zasadnicza przyczyna
korzystnych zmian w zakresie rentownosci srodkow trwatych byto wejscie
Polski do UE 1 otrzymanie przez rolnikow doptat bezposrednich do gruntow
rolnych. Najmniejsze zmiany w zakresie wskaznika rentownos$ci nastapity
w gospodarstwach typu zwierzgta ziarnozerne.
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Equipment and efficiency of fixed assets in various
production types of farms

Abstract

The paper presents changes of equipment and efficiency of fixed assets in
relation to the financial outcomes of farms classified to various production types.
The statistical base for the above analysis was the data from FADN system.
Therefore analysed sample of farms was representative in aspect of production
types in Poland. The research concerned farms which sold their production on the
market. In this context the outcomes of analysis could lead to the improvements
of farms’ organization in various types.
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Dzwignia czy maczuga finansowa w realizacji
decyzji inwestycyjnych w gospodarstwie
rolniczym

Wstep

Sprawne funkcjonowanie przedsigbiorstwa uzaleznione jest od wlasciwie
(opartych na rachunku ekonomicznym) podejmowanych decyzji w zakresie fi-
nansowania (szczegdlnie inwestycji rozwojowych). Zatem kazdy podmiot (nie-
zaleznie od profilu dziatalno$ci i branzy) ,,zmuszony” jest do okreslenia rodzaju
prowadzonych dziatan (m.in. inwestycyjnych) oraz zrddet kapitatow niezbed-
nych do ich sfinansowania. Zadanie to jest niezmiernie trudne i stanowi obecnie
jeden z wazniejszych problemow zarzadczych (réwniez w rolnictwie indywidu-
alnym).

Na kapitat kazdego podmiotu sktada si¢ zarowno kapitat wlasny, jak i obcy,
ktéry moze by¢ wykorzystany w finansowaniu dziatalnosci gospodarstwa rolni-
czego. Uznaje sig, ze kreacja kapitalu wlasnego w rolnictwie jest niewielka [Ku-
lawik 1995]. Nadal w gospodarstwach indywidualnych w finansowaniu dziatal-
nosci rolniczej dominuje kapitat wlasny. Wynika to z jednej strony z faktu, ze jest
to kapitat bezpieczny (nie pociaga za soba kosztéw obstugi i jest bezterminowy),
jednak z drugiej strony rolnicy nie wykorzystuja w pelni mozliwosci powigksze-
nia dochodu przez zaangazowanie kapitatu obcego.

Samofinansowanie jest nadal podstawowym zrodtem powigkszania majat-
ku gospodarstwa', mimo tego, ze jest najbardziej kosztownym zrédtem finan-
sowania dziatalno$ci. Rolnicy, borykajac si¢ czgsto z niedostatkiem kapitatu,
odktadaja decyzje inwestycyjne w czasie. Na taki stan nie wplyneta pozytywnie
pomoc w postaci funduszy pochodzacych ze srodkéw Unii Europejskiej, ktore
nie sa obciazone ryzykiem sptaty dtugu. Niestety, ze wzgledu na brak srodkow
finansowych rolnicy, aby skorzystac¢ z tej formy pomocy, na uzupetienie wktadu

Problem dotyczy nie tylko gospodarstw indywidualnych, takze inne podmioty preferuja finanso-
wanie rozwoju z wewngtrznych zrddet, czyli zatrzymanych zyskow [Bien 2008, s. 203].
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wlasnego musieli ,,positkowac” si¢ kredytem bankowym. Czgsto byla to przy-
czyna rezygnowania z realizacji inwestycji z obawy przed brakiem mozliwosci
sptaty dlugu.

W literaturze dotyczacej finansow czg¢sto spotyka sig poglad, ze wykorzysta-
nie dlugu w finansowaniu moze sprzyja¢ poprawie wynikéw finansowych jed-
nostki przez dziatanie dZwigni finansowe;j. Zjawisko to polega na takim uksztat-
towaniu struktury kapitatu, ktéra pozwala na powickszenie zyskownosci kapitatu
wiasnego [Duliniec 2001, Franc-Dabrowska 2003, Bien 2008, Rutkowski 2007,
Dynus, Kotosowska, Prewysz-Kwinto 2005, Czekaj, Dresler 2006].

Celem opracowania jest okreslenie efektu dzwigni finansowej w gospo-
darstwach zréznicowanych pod wzgledem powierzchni oraz zasobow $rodkoéw
pienig¢znych. Wyniki analizy bgda proba odpowiedzi na pytanie, czy rolnicy po-
winni korzysta¢ z zewngtrznych zrodet finansowania dzialalnosci inwestycyjnej,
czyli kredytow udzielanych na preferencyjnych warunkach.

Metodyka badan

Metodyka liczenia efektu dzwigni finansowej oraz jej stopnia jest zroznico-
wana [Ostaszewski 1994, Bien 1998]. Moze by¢ traktowana jako relacja réznych
kategorii zysku lub jako poziom stopy zysku przez poréwnanie ROE i ROA [Bed-
narski 1998]. W opracowaniu zostanie wykorzystany model obliczania dzwigni
proponowany przez Rutkowskiego [2007], wedtug nieznacznie zmodyfikowane;j
formuty pierwotnej, ale takze przez poroéwnanie rentownos$ci kapitatu wlasnego
(ROE)*:

(wersja pierwotna) DFL = EBIT ,
EBT
gdzie:
EBIT — zysk z dzialalno$ci operacyjnej,
EBT — zysk brutto (EBIT — odsetki od kapitatow obcych);

(wariant zmodyfikowany)

P-K, - K .
DFL = T2 ™ po lub DFL = EBIT + Amortyzacja

WD, — O WD, — O

2ROE bedzie liczona jako relacja wartosci dodanej brutto po odjeciu odsetek do wartosci kapitatu
wlasnego.
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gdzie:
DFL — dzwignia finansowa,
P — przychody z dziatalno$ci operacyjnej (lacznie z doptatami),

K, —koszty bezposrednie,

K,, —koszty posrednie operacyjne (bez amortyzacji’),
WDy, — warto$¢ dodana brutto,

O  —odsetki.

Do obliczenia dzwigni wykorzystano informacje dotyczace kosztoéw bezpo-
srednich oraz posrednich. Poziom kosztow bezposrednich dla nowego przedsig-
wzigcia zostat ustalony na podstawie nadwyzki bezposredniej, natomiast warto$¢
kosztow posrednich przyjeto jako ich udzial w kosztach bezposrednich (na pod-
stawie danych historycznych). W obliczeniach zostala pominigta amortyzacja
ze wzgledu na mozliwos¢ popetnienia btgdu spowodowanego niedoktadnoscia
jej ustalania. Ze wzgledu na fakt, ze w gospodarstwie rolniczym nie wystepuje
kategoria zysku brutto postuzono si¢ do jej obliczenia r6znica wartosci dodanej
brutto (obliczonej zgodnie z metodyka FADN) oraz odsetkiem kapitatlow obcych.
Analiza zostata przeprowadzona z uwzglgdnieniem zmiany wartosci pieniadza
w czasie (wylacznie w odniesieniu do nowej inwestycji). Uznano bowiem, ze
brak kapitatu w gospodarstwie bedzie skutkowat odktadaniem realizacji inwe-
stycji, co wplynie na warto$¢ osiaganych korzysci.

Takie podejscie jest konieczne, poniewaz nalezy sadzi¢, ze wykorzystanie
kredytu begdzie skutkowac sprawnym zrealizowaniem inwestycji, a wigc szyb-
szym osiagnieciem zysku, czyli w efekcie zwigkszeniem rentownosci kapitatu
wlasnego. W tym celu postuzono si¢ formutami:

— w odniesieniu do samofinansowania:

A —
(1+r, )"
K
PV, =—2%2 _
(I+nr)"
gdzie:
PV, - biezaca warto$¢ dodatkowych przychodéw,
P —planowane przychody z inwestycji,

3 Amortyzacja jest kosztem niepieni¢znym, natomiast w opracowaniu zwrocono uwage jedynie
na koszty pieni¢zne. Ponadto uwzglgdnienie amortyzacji w obliczeniach spowodowatoby, ze go-
spodarstwa nie generuja dochodu tylko strate, a wige przeprowadzona analiza bytaby bezzasadna.
Oczywiscie mogloby okazacé sig, ze osiagana strata w wariancie finansowania kapitatami obcymi
jest nizsza, ale w takiej sytuacji rolnik w ogdle nie powinien decydowac si¢ zaciaganie dtugow.
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r,— stopa dyskontowa (koszt kapitatu wiasnego),

PV — biezaca warto$¢ dodatkowych kosztow,

K}, — koszty bezposrednie dotyczace inwestycji,

i — stopa dyskontowa (wskaznik wzrostu cen),

n — okres, po uptywie ktorego nastapi osiagnigcie korzysci z inwestycji;

— zuwzglednieniem kapitatu obcego:
PV, =— Lt
P (1+WACC)
gdzie: WACC — $sredniowazony koszt kapitatu.

Do obliczenia warto$ci biezacej (PV) przychodow i kosztéw (wariant samo-
finansowania) wykorzystano rozne stopy dyskontowe. Dla szacowania zdyskon-
towanych przychodow ustalono stopg na poziomie wyzszym niz w przypadku
kosztow ze wzgledu na to, ze ceny produktéw rolniczych rosng znacznie wol-
niej (a zatem ich biezaca warto$¢ bedzie nizsza) niz ceny srodkow do produkcji.
Stope dyskonta przy okreslaniu biezacej wartosci przychodow stanowit koszt
kapitatu wlasnego, ktdry zostat ustalony na poziomie 9,89%, jako suma stopy
procentowej wolnej od ryzyka 4,98%% oraz premii za ryzyko na poziomie 5%>.
Dyskontowanie kosztéw bedzie uwzglednia¢ poziom inflacji.

W przypadku wykorzystania obcych zrodet finansowania inwestycji przyje-
to zatozenie, ze jest to kredyt preferencyjny z doptata Agencji Restrukturyzacji
1 Modernizacji Rolnictwa, a jego oprocentowanie jest uzaleznione od inwestycji,
ktéra ma by¢ sfinansowana: dla zakupu ziemi oprocentowanie wynosi 2%, a dla
pozostatych inwestycji 3%.

Dane stanowiace podstawg analizy pochodza z dwoch gospodarstw rol-
niczych, ktére prowadzone sa przez rolnikéw indywidualnych, a czynnikiem
réznicujacym je jest powierzchnia oraz zasoby wolnych srodkéw pienig¢znych.
Cecha wspolng analizowanych podmiotow jest dominujaca pozycja sprzedazy
mleka w strukturze przychodow. Podmioty te funkcjonuja w powiecie ptonskim,
w obszarze dziatania ODR Poswigtne.

Przeprowadzone rozwazania beda dotyczyly inwestycji zwiazanych z zaku-
pem ziemi oraz rozszerzeniem produkcji zwierzgcej przez zakup jaldwek ciel-
nych z wykorzystaniem réznych zZrddet pochodzenia kapitatu. Ze wzgledu na
cel opracowania nie bedzie przeprowadzona projekcja zmian warto$ci dodanej
w calym okresie realizacji inwestycji i nie bedzie obliczane NPV.

4Przyjeta zgodnie z oprocentowaniem bonow skarbowych o terminie wykupu 52 tygodnie ustala-
nym przez NBP, stan na 28.01.2009 r., poniewaz uznaje si¢ je za wolne od ryzyka.

3Jest to krajowa premia za ryzyko, ktéra zostata przyjeta za W. i A. Cwynar, jako $rednia przedzia-
hu ustalonego dla Polski przez ww. autorow.
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W analizie rozwazano nastgpujace warianty finansowania: wylacznie ka-
pitatem wlasnym (w gospodarstwie B niemozliwy do zastosowania od razu),
z 90- 1 50-procentowym udziatem kapitatu obcego. Jedna z inwestycji dotyczyta
zakupu 10 ha uzytkéw rolnych (UR), przeznaczonych pod uprawe pszenicy,
natomiast druga — zakupu 10 jatowek cielnych. Realizacja zamierzen inwesty-
cyjnych wymaga zainwestowania srodkow odpowiednio w kwotach 100 000 zt
oraz 75 000 zt. Efekt dzwigni okreslono oddzielnie dla nowej inwestycji, a takze
sumy dotychczasowej dziatalno$ci i poczynionych inwestycji.

Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono charakterystyki opisujace analizowane gospodar-
stwa. Rdznice wystgpujace migdzy nimi dotycza powierzchni uzytkow rolnych
oraz struktury kapitatu. Gospodarstwo B (mniejsze obszarowo) korzysta co
prawda z kredytu, ale jego wartos$¢ jest niewielka, co moze $wiadczy¢ o konser-
watywnej polityce finansowania i awersji do ryzyka, rolnik jest zwolennikiem
bezpiecznej polityki finansowania (samofinansowanie). Wiasciciel gospodarstwa
A natomiast prezentuje umiarkowana strategi¢ finansowania (udziat dtugu w fi-
nansowaniu majatku wynosi okoto 17%). Gospodarstwo A osiaga ponad 4-krot-
nie wyzsze przychody z dziatalno$ci podstawowej w stosunku do drugiego ana-
lizowanego podmiotu przy kosztach wyzszych ponad 12-krotnie. W przeliczeniu
na 1 ha UR koszty te wynosza odpowiednio: 5507 zt (gospodarstwo A) oraz
okoto 1830 zt (B). Analizujac te warto$ci mozna sadzi¢, ze wiasciciel gospodar-

Tabela 1
Wybrane cechy gospodarstw

Wyszczegdlnienie Gospodarstwo A Gospodarstwo B
Powierzchnia uzytkdw rolnych [ha] 86,16 21,04
Srodki pieniezne [z] 182 300,00 24 500,00
Warto$¢ zadtuzenia [z{] 744 250,00 8 000,00
Wartos¢ kapitatu wtasnego 3542 153,00 1022 441,00
Przychody [z{] 766 488,15 171 767,25
w tym: doptaty bezposrednie [zi] 61 419,06 11 455,31
Koszty bezposrednie [zi] 474 497,00 39 129,03
Koszty posrednie operacyjne [zi] 386 801,00 63 903,00
w tym amortyzacja [zi] 257 160,00 41 503,00
ROE [%] 4,70 10,78
ROA [%] 3,77 10,69

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z gospodarstw.
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stwa 0 mniejszej powierzchni UR stosuje wariant oszczgdnosci kosztow, przy
czym nie dotyczy to kosztow posrednich, ktére w gospodarstwie B przewyzszaja
0 63% koszty bezposrednie. W drugim gospodarstwie koszty posrednie stanowia
ponad 81% kosztéw bezposrednich, ale spowodowane jest to gtownie wysoka
warto$cia amortyzacji (okoto 66% kosztow posrednich). Mozna przypuszczac,
ze gospodarstwo A zrealizowato wiele inwestycji w aktywa trwale, co wptyngto
na poziom zuzycia srodkow trwatych.

Polityka oszczgdno$ciowa w zakresie kosztow (gospodarstwo B) przyczy-
nita si¢ do osiagnigcia wyzszej rentownosci kapitalu wtasnego i rentownosci ak-
tywow, pomimo tego, ze w strukturze kapitalu dominowat kapitat wtasny (okoto
92%).

W tabelach 2 i 3 zaprezentowano liczby dotyczace ksztattowania si¢ dzwigni
finansowej oraz rentownosci kapitatu wlasnego z uwzglednieniem wariantow
finansowania na poziomie wylacznie nowej inwestycji oraz z uwzglednieniem
dotychczasowych przychodow i kosztow.

Tabela 2
Poziom DFL oraz ROE dla roznych pozioméw zadtuzenia (gospodarstwo B)

o Warianty finansowania
Wyszczegdlnienie

I Il PVv* PV***

Wartos¢ kredytu 75 500 90 000 50 000
Przychody (dodatkowe) 37127 37127 35375 27 978
Koszty dodatkowe bezposrednie 29 150 29 150 28 164 28 164
Koszty posrednie 3789 3789 3 661 3 661
(P-Kp—Kp) 4188 4188 3550 -186
Odsetki od kredytu (r = 2%) 1510 1800 980
Wartos¢ dodana brutto — odsetki 2678 2388 2570
ROE 10,5 23,88 5,14
DFL 1,56 1,75 1,38
Przychody dotychczasowe 171 767 171 767 171 767 171 767
Koszty bezposrednie 39 129 39129 39 129 39129
Koszty posrednie bez amortyzacji 22 400 22 400 22 400 22 400
Suma (P - K, — Kp) 118 215 118 215 117 449 110 052
Suma (Wpp — O) 116 705 117 415 116 469 110 052
ROE 11,15 11,10 10,86 9,80
DFL 1,01 1,02 1,01 1

* realizacja przychodéw z inwestycji po roku
** inwestycja odtozona w czasie na 3 lata ze wzgledu na brak srodkéw wiasnych
Zrodto: Obliczenia wiasne.
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Tabela 3
Poziom DFL oraz ROE dla r6znych pozioméw zadtuzenia (gospodarstwo A)

Wyszczegolnienie Warianty finansowania
| ] 1l PV po roku

Warto$¢ kredytu [z4] 0 90 000 50 000 100 000
Przychody (dodatkowe) 37127 37 127 37 127 35375
Koszty dodatkowe bezposrednie 29 150 29 150 29 150 28 164
Koszty posrednie 4 956 4 956 4 956 4788
(P-Kp—K,) 3022 3022 3022 2424
Odsetki (i = 2%) 1800 1 000 1960
Wartos¢ dodana brutto — odsetki 3022 1222 2022 464
ROE 3,02 4,04

DFL 1,00 ujemna 1,49 ujemna
Przychody dotychczasowe 766 488 766 488 766 488 766 488
Koszty bezposrednie 474 497 474 497 474 497 474 497
Koszty posrednie bez amortyzacji 129 641 129 641 129 641 129 641
Suma (P - Kp— K;) 170 327 170 327 170 327 169 561
Suma (WD, — O) 170 327 168 327 169 327 167 601
ROE 4,54 4,60 4,58 4,60
DFL 1,00 1,01 1,01 1,01

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Gospodarstwo B, chcac wykorzysta¢ do sfinansowania inwestycji wytacz-
nie kapital wlasny, moze zrealizowac¢ ja dopiero po 3 latach, jednak odlozenie
w czasie powoduje poniesienie straty w wysokosci 186 zt. Realizowanie inwe-
stycji z kapitatu obcego powoduje wystepowanie pozytywnego efektu dzwigni
finansowej (tab. 2). Efekt ten jest bardziej wyrazny, gdy analizowane sg jedynie
przychody i koszty zwiazane z realizacja nowego przedsigwzigcia (wOwczas po-
ziom DFL miesci si¢ w granicach 1,38—1,75). W przypadku poréwnywania ca-
tosci przychodow 1 kosztow poziom DFL wynidstby okoto 1, co mogloby wska-
zywac, ze zastosowanie kapitalu z zewnatrz nie przyczynia si¢ do osiagnigcia
zdecydowanie lepszych wynikow. Badania potwierdzity, ze odktadanie w czasie
(o rok) decyzji o realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego powoduje zmniejsze-
nie efektu dzwigni oraz spadek ROE do poziomu 5,14%. Potwierdza to ogdlne
przekonanie, ze szybsza realizacja przedsigwzigcia, nawet z wykorzystaniem ob-
cych zrodet finansowania, jest korzystniejsza pomimo wystapienia dodatkowych
kosztodw, niz przeznaczenie na ten cel wlasnych $rodkow, ale gromadzonych
w dhugim okresie.
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W gospodarstwie A, ktore charakteryzowato si¢ wigkszymi zasobami $rod-
kéw pienigznych, odkladanie inwestycji nie bytoby uzasadnione ze wzgledu na
malejaca warto$¢ pieniadza w czasie. Niezbedne do analizy dane znajduja si¢
w tabeli 3.

Wykorzystanie dtugu na odpowiednim poziomie, czyli w wysokosci 50 000
zt, powoduje pozytywny efekt dzwigni oraz wzrost rentownosci kapitatu wiasne-
go (tab. 3). Gdy udziat dlugu osiaga poziom 90% wartos$ci inwestycji, wystepuje
ujemny efekt dzwigni (maczuga finansowa), poniewaz wygospodarowana war-
to$¢ dodana nie pokrywa odsetek od kredytu. Podobna sytuacja wystepuje przy
finansowaniu z kredytu calej inwestycji, ale po uptywie roku. Wigksze zaangazo-
wanie srodkoéw wlasnych powoduje zmniejszenie rentownosci kapitalu wtasne-
20 (3,02%), a zwigkszenie dtugu powoduje wzrost ROE do poziomu 4,04%. Sto-
pien dzwigni wykazuje najwyzszy poziom (1,49), gdy kapitaty obce uczestnicza
w finansowaniu 50% warto$ci inwestycji. Mniej zréznicowane wyniki wystgpu-
ja, gdy zostaja uwzglednione wszystkie koszty i przychody. Gdy analiza dotyczy
catosci przychodow i kosztéw, wowczas wystepuje pozytywny efekt dzwigni
finansowej niezaleznie od poziomu zadtuzenia. Przyczyna tego sa zdecydowanie
wyzsze dotychczasowe przychody 1 koszty w stosunku do korzysci, ktore rolnik
moze uzyskac z dodatkowej inwestycji.

Porownujac gospodarstwo A i B mozna stwierdzi¢, ze pomimo roznic
w zakresie wyposazenia w $rodki pienigzne wystepuja podobne zaleznoSci.
Mozna zaobserwowaé wyrazny pozytywny efekt dzwigni, szczeg6lnie gdy roz-
patruje si¢ wylacznie inwestycjg, natomiast jest on znacznie mniej wyrazny, gdy
uwzglednia si¢ biezaca dziatalnos¢.

W przypadku inwestycji w produkcje¢ zwierzeca zmieniaja si¢ warunki kre-
dytowania w czg$ci dotyczacej oprocentowania (r = 3%), co skutkuje wyzszym
poziomem odsetek i w efekcie mozliwos$cia braku wystapienia dzwigni finanso-
wej. W tabeli 4 zaprezentowano odpowiednie dane liczbowe.

Wzrost oprocentowania kredytu o 1 p.p. nie spowodowatby wystapienia
maczugi finansowej, co potwierdzaja liczby zawarte w tabeli 4. Warto zwroci¢
uwage na fakt, ze w przypadku gospodarstwa A wystepuje pozytywny efekt ko-
rzystania z kapitalu obcego nawet w momencie odlozenia realizacji inwestycji
o rok (DFL na poziomie 1,26). W przypadku gospodarstwa B najwigksze ko-
rzys$ci sa mozliwe do osiagnigcia w przypadku finansowania nowego przedsig-
wzigcia w catosci z kredytu (DFL wynosi 1,23), jednak najwyzsza rentowno$¢
kapitatu wlasnego wystepuje przy korzystaniu z kredytu w wysokosci 50 tys. zt
1 jest ona okoto 4-krotnie wyzsza od wyjsciowe;.

Podobnie jak przy inwestycji w ziemig, znacznie wyrazniej zjawisko dzwi-
gni jest widoczne, gdy analizuje si¢ wylacznie nowe przedsigwzigcie, natomiast
przy uwzglednieniu biezacej dzialalno$ci operacyjnej zarOwno wzrost rentow-
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nosci kapitatu wlasnego, jak i stopien dzwigni sa nieznaczne. Takie zjawisko
wystepuje w obu analizowanych gospodarstwach, mozna wigc stwierdzié, ze
nie zalezy ono od zasobow jednostki. Tak niewielki stopien dzwigni finansowej
moze powodowac nieche¢ rolnikow do korzystania z obcych zrodet finansowa-
nia, ktore pociagaja za soba ryzyko.

WhioskKi

Przeprowadzone rozwazania nad zjawiskiem dzwigni finansowej potwier-
dzity, ze wystgpuje ono w gospodarstwach niezaleznie od ich wielkosci. Jednak
nalezy jednoznacznie wskazac, co podlega analizie, czy jedynie kapitat zaan-
gazowany w nowe przedsigwzigcie, czy tez calo$¢ kapitatu zwiazana zaréwno
z inwestycja, jak i z biezaca dziatalno$cia gospodarstwa. Analiza dzwigni finan-
sowej oraz rentownosci kapitatu wlasnego (w odniesieniu wytacznie do inwesty-
cji) przy niewlasciwym poziomie zadluzenia wykorzystywanego w finansowaniu
nowego przedsigwzigcia powodowata ujemny efekt (gospodarstwo A), natomiast
przy odpowiednim poziomie dtugu pozytywny efekt dzwigni byt wyrazny.

Przy ocenie calej dziatalnosci gospodarstwa (biezacej i inwestycyjnej) efekt
dzwigni wystepuje, ale jest nieznaczny i wynosi okoto 1. Spowodowane jest to
osigganiem wysokich przychodéw w stosunku do korzys$ci z nowej inwestycji.
By¢ moze jest to przyczyna niechgci rolnikow do korzystania z zewngtrznych
zrodet finansowania.

Bezsprzeczne jest to, ze rolnicy nie powinni odktada¢ w czasie realizacji
zamierzen inwestycyjnych z powodu braku kapitatu. Realizacja inwestycji po
roku zmniejszyta pozytywny efekt dzwigni, a odtozenie jej na 3 lata w cza-
sie przyniosto pogorszenie wynikow i poniesienie straty (gospodarstwo B), co
w efekcie przyczynito si¢ do braku rentownosci kapitatu wtasnego 1 braku dzwi-
gni (tylko w odniesieniu do nowego przedsigwzigcia).

Podwyzszenie oprocentowania o 1 p.p. nie spowodowato wystapienia nega-
tywnego efektu dzwigni.

Pozytywne efekty dzwigni finansowej wystgpowaty niezaleznie od wypo-
sazenia gospodarstw w $rodki finansowe. Rolnicy dysponujacy znacznymi wol-
nymi zasobami srodkow pienigznych powinni rozwaza¢ wykorzystanie obcego
kapitatu do finansowania inwestycji, poniewaz efekty takich decyzji moga by¢
korzystne. Zbyt wysoki poziom zadluzenia zawsze moze prowadzi¢ do wysta-
pienia maczugi finansowej (negatywnego efektu dzwigni).

Reasumujac, oprocentowanie kredytow preferencyjnych dla rolnikow jest
szansa osiagania dodatkowych korzysci z zainwestowanego kapitalu przez po-
zytywny efekt dzwigni finansowe;.
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The financial leverage or bludgeon in aspects of
investments decision in agriculture farm

Abstract

In article undertook attempt to asses the financial leverage and rate on equity
(ROE) in two agriculture farms which differentiate with the level of cash and
financing strategy. The elaboration deals with two types of investments: purchase
of a cropland area and animals, which were supported by preferential credit from
Agency of Restructuring and Modernization of Agriculture (ARMA). The con-
ducted research indicated that the level of cash did not affected the level of obtain
financial leverage, whereas it was necessary to take advantage from foreign capi-
tal used in farm activity. The survey confirmed that farmers should not postpone
investments because it had negative influence on the level of possible losses.
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Przeplywy pieniezne w zarzadzaniu finansami
przedsiebiorstw

Wstep

Najwazniejszym celem funkcjonowania przedsigbiorstwa w gospodarce
wolnorynkowej jest wypracowanie zysku. Aby przedsigbiorstwo mogto z wyge-
nerowanych zyskow rekompensowac 1 pomnaza¢ zainwestowany kapitat, musi
utrzymaé ptynnos¢ [Sniezek 2008a, s. 271]. Zdolno$é¢ do regulowania zobowia-
zan w krotkim okresie to — jak podkreslaja Sierpinska i Wedzki [1997, s. 35]
— najistotniejsze zadanie przedsigbiorstwa. Nie musi ono w tym okresie genero-
wac zysku, ale aby moglo dalej funkcjonowac, konieczne jest zachowanie ptyn-
no$ci. W dtugim okresie wypracowanie zysku i zachowanie ptynnos$ci finanso-
wej stanowi najwazniejsze zadanie przedsigbiorstwa do wykonania [Sierpinska,
Wedzki 1997, s. 35].

Informacji o pltynnosci finansowej i wyplacalnosci przedsigbiorstwa dostar-
cza rachunek przeplywow pienigznych. Ten element sprawozdania finansowego
wprowadzono do rachunkowos$ci p6zno, poniewaz zaczeto interesowaé si¢ ra-
chunkiem przeplywow pienigznych dopiero w XIX wieku. W Polsce obowiazuje
od 1995 roku. Nie jest obligatoryjny dla wszystkich podmiotow gospodarczych.
Zgodnie z art. 45 znowelizowanej ustawy o rachunkowosci z 2000 roku, obowia-
zek sporzadzania rachunku przeptywow pieni¢znych dotyczy jednostek, ktorych
sprawozdanie podlega badaniu i oglaszaniu, czyli: bankéw, zaktadéw ubezpie-
czen, jednostek dziatajacych na podstawie przepisow o publicznym obrocie pa-
pierami wartosciowymi i funduszach powierniczych, funduszy inwestycyjnych,
jednostek dziatajacych na podstawie przepisow o funduszach emerytalnych,
spotek akcyjnych, pozostatych jednostek, ktoére w poprzednim roku obrotowym
osiagnety dwie z trzech ponizszych wielkosci:

1) S$rednioroczne zatrudnienie — minimum 50 0so6b,

2) suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego — 2,5 mln euro,

3) przychody netto ze sprzedazy towardéw, produktoéw oraz operacji finanso-
wych za rok obrotowy — 5 mln euro.
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Jednostka, zeby mogta dokona¢ poprawnej oceny kondycji finansowej,
a zwlaszcza jej wyplacalno$ci — jak podkresla Sniezek [2008a, s. 271] — powinna
sporzadzi¢ rachunek przeptywoéw pieni¢znych. Wprowadzenie rachunku prze-
ptywow pienigznych do polskiej rachunkowosci jest krokiem w kierunku do jak
najwierniejszego przedstawienia sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i uwypu-
klenia znaczenia zasady kasowej. Przeptywy pienig¢zne prezentuja dzialalno$¢
jednostki bardziej obiektywnie niz wygenerowany zysk. Wynika to z faktu, ze
zysk jest ustalany na podstawie roznorodnych zasad rachunkowosci, ktore — jak
np. zasada memorialu — moga znieksztatca¢ rzeczywisty obraz [Maslanka 2008,
s. 44-45].

Sniezek [2008b, s. 116] przytacza stowa K. Someya, ktore podkreslajg zna-
czenie gotowki w przedsigbiorstwie, ze ,,pieniadze i ich przeptywy sa dla jed-
nostki tym, czym dla organizmu ludzkiego krew i jej obieg”. Farlane réwniez
zwraca uwage na role gotowki, stwierdzajac, iz ,,cokolwiek robisz pamigtaj, ze
gotowka to kamien wegielny i bezposrednia miara sukcesu finansowego, wyni-
kajacego z dokonan firmy w okresie” [Sniezek 2008b, s. 94-95].

Zdaniem Vause [2005, s. 201], rachunek przeptywoéw pienigznych jest naj-
bardziej wartosciowym zrodtem informacji dla zarzadzania finansami przedsig-
biorstwa. Wynik finansowy netto ustalony w rachunku zyskéw i strat nie przed-
stawia rzeczywistej sytuacji finansowej. Rozbiezno§¢ migdzy wartoscia ustalo-
nego wyniku finansowego netto a stanem gotowki jest zwigzana z nast¢pujacymi
obszarami:
® w dziatalnos$ci operacyjnej — moze wystgpowac roznica miedzy wpltywami

lub wydatkami $srodkéw pieni¢znych przedsigbiorstwa w czasie oraz w trans-

akcjach znajdujacych si¢ w rachunku zyskéw i strat. W rachunku zyskow

1 strat sa uwzgledniane wydatki bezgotowkowe, takie jak np. amortyzacja,
® w dziatalnosci inwestycyjnej — inwestycje kapitalowe, nabycie innej jed-

nostki, sprzedaz udziatéw moga wystgpowac w bilansie, ale nie w rachunku

zyskow 1i strat,
® w dziatalnos$ci finansowej — podwyzszenie kapitatu lub sptata kredytéw go-
towkowych bedzie zmienia¢ stan gotowki, ale nie wptynie na zmiang zysku

w rachunku zyskow i strat.

Na schemacie 1 mozna bardziej szczegdélowo przesledzi¢, z czego wynika-
ja rozbieznosci w informacjach dostarczanych przez bilans, rachunek zyskow
i strat oraz rachunek przeptywow pieni¢znych.

Relacje przedstawione na schemacie 1 dostarczaja informacji o danych hi-
storycznych dla wiascicieli i otoczenia przedsigbiorstwa (ex post). Moga by¢
rowniez wykorzystane przez menedzerdéw i analitykéw do przygotowania budze-
tu pro forma lub prognozowania rachunku przeptywow pieni¢znych (ex ante),
a to ulatwia proces podejmowania decyz;ji.
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Kontrola: zysku netto

Rachunek zyskow istrat
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Schemat 1

Powigzania miedzy rachunkiem przeptywdw pienieznych, bilansem otwarcia i zamknie-
cia oraz rachunkiem zyskow i strat

Zrédto: STOLOWY H., LEBAS M.J., Financial Accounting and Reporting: a global per-
spective. Thomson, 2nd edition, London 2006, s. 101.

Wedzki [2003, s. 104] stwierdzil, ze coraz czgsciej w zarzadzaniu finansami
przedsigbiorstwa wazniejsze jest znalezienie zrodta wptywu gotowki oraz spo-
sob jej zagospodarowania niz rozpoznanie przychodow i kosztow. Wynika to
z faktu, ze przeplywy pienigzne sa:
® najlepszym miernikiem efektywnosci alokacji zasobow przedsigbiorstwa,
® mniej podatne na manipulacje niz wynik finansowy, dlatego sa bardziej wia-

rygodna miarg efektywnosci niz wynik finansowy netto.

Cel opracowania

Celem opracowania jest przedstawienie znaczenia przeptywow pieni¢znych
w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa. Zaprezentowano zarys historyczny
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roli rachunku przeptywow pieni¢znych, za pomoca ktérego uzupehnia si¢ ob-
raz sytuacji finansowej przedsigbiorstwa o podejscie kasowe. W opracowaniu
podkreslono réwniez znaczenie analizy wskaznikowej opartej na przeptywach
pienigznych.

Definicja przeptywow pienieznych

W literaturze mozna znalez¢ wiele definicji przeptywow pieni¢znych.
W Migdzynarodowym Standardzie Rachunkowosci nr 7 przeplywy pienig¢zne
to wplywy lub wyptywy srodkdéw pienigznych oraz ich ekwiwalentow. Zgodnie
z tym standardem, $rodki pienigzne to gotowka w kasie oraz depozyty ptatne na
zadanie. Z kolei na ekwiwalenty srodkow pienieznych skladaja si¢ krotkoter-
minowe inwestycje o duzej ptynnosci, tatwo wymienialne na okreslone kwoty
srodkéw pienigznych oraz narazone na nieznaczne zmiany wartosci [Gos 2008a,
s. 3]. W ustawie o rachunkowosci brak jest definicji przeptywdw pienigznych.
Wedtug Wedzkiego [2003, s. 103], najprostsza i najogolniejsza ich definicja jest
r(')zlnica wpltywow 1 wydatkow gotowkowych realizowanych w okre§lonym cza-
sie".

Kizukiewicz [2009, s. 83] oraz Gos [2008a, s. 4] definiuja przeptywy pienigz-
ne w szerszym i we¢zszym znaczeniu. Przeptywy pieni¢zne sensu stricto stano-
wia zestawione ze sobg strumienie wplywow i1 wydatkow srodkéw pienigznych
w celu ustalenia ich zasobow, pomiaru i1 sterowania ptynnoscia finansowa.
W szerszym natomiast znaczeniu to dodatnie lub ujemne strumienie wptywajace
na sktadnik majatku. Za ich pomoca ustala si¢ struktur¢ ptynnosci finansowe;j,
jak rowniez wyptacalnos$¢ przedsigbiorstwa.

Zarys historyczny poznawczej roli sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa za pomoca rachunku przeptywoéow
pienieznych

Rachunek przeptywoéw pieni¢znych zostat wprowadzony pdzno do rachun-
kowosci jako element sprawozdania finansowego. Ewolucja koncepcji sprawoz-
dawczosci przeplywow pienig¢znych rozpoczeta si¢ w XIX wieku.

'Rada Redakcyjna Zeszytow Teoretycznych Rachunkowosci (Tom 15(71)) zarzucita Wedzkiemu,
ze ta definicja jest za duzym uproszczeniem, poniewaz ogranicza si¢ tylko do operacji gotowko-
wych. Ruch pieniadza nie jest zwiazany tylko z formami gotowkowych (znakdéw pienigznych
— banknotéw i monet), ale rowniez z innymi jego formami.
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Pierwsza wzmianka o rachunku przeptywow pienigznych pojawita si¢ w la-
tach 70. XIX wieku w Wielkiej Brytanii 1 USA. P6Zno zainteresowano si¢ tym
elementem sprawozdania finansowego, poniewaz juz w XIII wieku we Wtloszech
powstata i rozwijala si¢ ksiegowos¢. W 1862 roku w Wielkiej Brytanii, w firmie
England’s Assam Company, a w 1863 roku w USA w firmie Northen Central
Railroad sporzadzono pierwsze rachunki przepltywow pienigznych. Jednak naj-
starsze zachowane sprawozdanie z przeplywow finansowych spotki US Steel po-
chodzi z 1902 roku [Dratwinska 1999, s. 5]. Spoika ta byta prekursorem w wy-
kazywaniu zysku netto skorygowanego o korekty, tj. amortyzacjg. Istotna rolg
w rozwoju sprawozdawczosci przeplywow finansowych 1 pienigznych odegrata
teoria bilansu dynamicznego. Gos [2001b, s. 9] uswiadamia, ze lansowane w li-
teraturze uktady rachunku przeptywu pienigznych, uwazane za zdobycze ostat-
nich lat, sa podawane bez §wiadomosci ich zwiazku czy nawet identycznos$ci
z teoriami bilansu dynamicznego.

Na poczatku XX wieku powstala teoria bilansu dynamicznego, ktérego naj-
wazniejszym zadaniem byla proba znalezienia zwiazku przeptywow pienigznych
z rzeczowymi. Jej prekursorem byt C. Sganizi. Nastgpnie rozwijali ja E. Schma-
lenbach, E. Walb oraz E. Kosiol. Ostatni z nich zapoczatkowat teori¢ pagato-
ryczna, wedhlug ktorej bilans traktowano jako rachunek wptywow i1 wydatkow
[Sniezek 2008b, s. 100-127].

W 1914 roku w czasopismie Journal of Accountancy S. Walton zasugerowat,
ze brakuje w rachunku wynikow sprawozdania, ktore prezentowatoby proble-
matyke ptynnosci i wyplacalno$ci. W tym okresie rowniez trwala dyskusja na
temat definicji funduszu. Wedtug Mors’ea, fundusz powinien by¢ suma zasobow
finansowych?. Z kolei Finney sugerowal, ze przez pojecie funduszu powinien
byé rozumiany kapitat pracujacy [Sniezek 2008b, s. 125].

Recesja w Stanach Zjednoczonych na poczatku XX wieku spowodowata
wzrost zainteresowania sprawozdawczo$cig finansowa, ktora bytaby wiarygod-
nym zrédtem informacji o sytuacji finansowej danego przedsigbiorstwa. Nasta-
pit zwrot ku dynamicznemu ujgciu bilansu. Do konca Il wojny $§wiatowej coraz
czesciej jednym z elementow rocznego raportu finansowego bylo sprawozdanie
z przeptywow finansowych.

W 1956 roku K. Somey podkreslit, ze informacje zawarte w bilansie oraz ra-
chunku zyskow 1 strat sa tak samo istotne, jak informacje z przeptywu funduszy.
Spoiki gietdowe w USA w latach 50.—70. XX wieku wprowadzity i prezentowa-
ty zdywersyfikowane formy rachunku przeptywéw funduszy [Sniezek 2008b,
s. 116].

2Wspotezesnie fundusz rozumie sig jako zrédto pochodzenia $rodkéw, ktorymi przedsiebiorstwo
dysponuje (np. fundusze wiasne, fundusze obce) [Gottlieb 1993, s. 64].
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Biuro Zasad Rachunkowosci® w USA w 1963 roku wydato Opini¢ nr 3
nt. ,,Sprawozdanie ze zrddel pochodzenia 1 wykorzystania funduszy”. Bylo to
pierwsze oficjalnie wyrazone stanowisko na temat rachunku z przeptywu fundu-
szy. Opinia ta zalecata sporzadza¢ sprawozdanie ze zrodet pochodzenia i wyko-
rzystywania funduszy. Fundusze definiowata jako wszystkie zasoby finansowe.
Gielda papieréw warto$ciowych oraz srodowiska biznesu zaakceptowaly tg opi-
ni¢ z duzym entuzjazmem [Sniezek 2004, s. 145—-148]. Po siedmiu latach Komi-
sja Papieréw Warto$ciowych i Gietd (Security Exchange Commission) zaczeta
wymagac¢ prezentacji rachunku przeptywow funduszy, ktéry wchodzit w sktad
sprawozdania badanego przez biegltego rewidenta.

Rok 1971 byt przetomowy w historii rachunku przeptywu funduszy, poniewaz
Amerykanski Instytut Dyplomowanych Bieglych Rewidentow wydal Opini¢ nr
19. Opinia ta naktadata obowiazek sporzadzania rachunku przeptywu funduszu.

Proba ujednolicenia zasad sporzadzania rachunku przeptywow pienigznych
byt Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 7 Sprawozdanie o zmianach
w sytuacji finansowej* wydany przez Migdzynarodowy Komitet Standardow
Rachunkowosci w pazdzierniku 1977 roku [Dratwinska 1999, s. 7]. Standard ten
miat przedstawi¢, w jaki sposob jednostka jest finansowana i1 w jaki sposob go-
spodaruje swoimi zasobami. Opierat si¢ na rachunku funduszowym. Jednak brak
jednoznacznej definicji funduszu oraz do$wiadczenia zwiazane z jego sporza-
dzaniem spowodowaty, ze zostal wydany nowy MSR nr 7 Sprawozdanie z prze-
ptywow pienigznych®. W MSR nr 7 z grudnia 1992 roku unormowano podziat
na trzy rodzaje dzialalnos$ci oraz sposoby sporzadzania (metoda bezposrednia
1 posrednia) [Maslanka 2008, s. 18].

Amerykanskie przedsigbiorstwa jako pierwsze mialy obowiazek sporzadza-
nia sprawozdania z przeptywow pieni¢znych. Rada Standardow Rachunkowos$ci
Finansowej zastapita Opini¢ nr 19 Standardem nr 95 Sprawozdanie z przepty-
woOw pieni¢znych, ktory obowiazywat dla sprawozdan po 15 czerwca 1988 roku
[Sniezek 2004, 146-147].

Znaczenie przeptywow pieni¢znych, jako pierwsi w Europie, dostrzegli An-
glicy. Do potowy 70. lat XX wieku niewielka liczba angielskich przedsigbiorstw
sporzadzata sprawozdanie z przeptywu funduszy. Jednak, gdy od lipca 1975 roku
do wrzesnia 1991 roku obowiazywat Standard Praktyki Rachunkowosci nr 109,
jednostki miaty obowiazek przygotowywac sprawozdanie ze zmian w sytuacji
finansowej firmy. We wrzesniu 1991 roku Standard Praktyki Rachunkowosci za-

3 Accounting Principles Boards.

“International Accounting Standard No 7, Statement of Changes in Financial Position.
SInternational Accounting Standard No 7, Cash Flow Statements.

%Statement of Standard Accounting Practice No 10.
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stapiono Standardem Sprawozdawczosci Finansowej nr 17 [Dratwinska 1999,
s. 7].

W Polsce rachunek przeplywow pienigznych obowiazuje od 1995 roku,
wraz z wejsciem w zycie ustawy o rachunkowos$ci z dnia 29 wrzesnia 1994
roku®. Spowodowalo to, ze Polska wyprzedzita panstwa UE, w ktorych Czwarta’
i Siodma'® Dyrektywa nie wymagaly tego elementu sprawozdania finansowego
[Maslanka 2008, s. 19].

W pierwszych latach funkcjonowania w Polsce rachunek przeplywow pie-
nigznych przysporzyl wiele problemow ksiggowym. Pojawito si¢ wiele kry-
tycznych uwag na temat tego rachunku. Maslanka [2008, s. 20] przytacza, za
wieloma autorami, negatywne oceny funkcjonowania rachunku przeptywow
pienigznych. Migdzy innymi w pracach takich autoréw, jak: Bief, Markiewicz,
Walczak, jak rowniez w publikacji pod redakcja Wojciechowskiej, mozna zna-
lez¢ wiele uwag krytycznych. Najczesciej dotycza takich kwestii, jak [Maslanka
2008, s. 20-21]:
® rachunek przeptywow pieni¢znych jest mato czytelny,
® rachunek przeptywow pienigznych ma nadmiernie rozbudowany uktad,
® rachunek przeptywow pieni¢znych jest zbytnio sformalizowany,
® podzial w rachunku przeptywow pieni¢znych na dziatalno$¢ operacyjna, in-

westycyjna i finansowa odbiega od zasad podzialu na potrzeby bilansu oraz

rachunku zyskow 1i strat.

W listopadzie 1995 roku Ministerstwo Finansow opublikowato wytyczne
dotyczace sporzadzania sprawozdania z przeplywow $rodkéw pienieznych!'.
W listopadzie 2000 roku zostata znowelizowana ustawa o rachunkowosci. Wpro-
wadzita znaczne zmiany w sporzadzaniu rachunku przeptywdéw pienig¢znych.
Jedna z istotnych zmian bylo dopuszczenie sporzadzania rachunku z przepty-
woOw pienieznych metoda bezposrednia. Istotnym aktem prawnym jest réwniez
Krajowy Standard Rachunkowos$ci nr 1 Rachunek przeplywow pieniQZnych12
opublikowany w dniu 29 sierpnia 2004 roku. Rachunek przeptywow pienigz-
nych byl nowym elementem sprawozdania, dlatego przysparzat tyle problemow
ksiggowym. Autorzy twierdzili nawet, Ze nie jest potrzebny przy zarzadzaniu fi-
nansami przedsigbiorstwa [Maslanka 2008, s. 21]. Falg krytyki mozna thumaczy¢
brakiem doswiadczenia w sporzadzaniu rachunku przeptywow pieni¢znych.

"Financial Reporting Standard No 1.

8Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 roku, DzU z 1994 r., nr 121, poz. 591.
Czwarta Dyrektywa z dnia 25 lipca 1978 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych pod-
miotow gospodarczych (78/660/EEC).

198i¢dma Dyrektywa z dnia 13 czerwca 1983 r. w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych, ich przygotowanie, publikacja i badania (83/349/EEC).

Dz, Urz. MF Nr 20, poz. 92.

2Uchwata nr 5/03 KSR Dz. Urz. MF nr 12 poz. 69.
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Znaczenie analizy wskaznikowej opartej na
przepltywach pienieznych w podejmowaniu decyzji
i zarzadzaniu przedsiebiorstwem

Analizujac ewolucjg¢ koncepcji sprawozdawczosci przeptywdw pieni¢znych,
mozna bylo zaobserwowac, ze podkreslano ich znaczenie przy ocenie sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa. Wskazniki sa wykorzystywane przy okreslaniu ta-
kich podstawowych parametrow przedsigbiorstwa, jak: ptynno$¢, wyplacalnos¢
czy tez efektywno$¢ wykorzystania majatku i1 kapitalu obcego. Obliczone na
podstawie danych z bilansu i rachunku zyskéw i strat nie odzwierciedlaja rze-
czywistej sytuacji jednostki. Wskazniki oparte na przeptywach pienigznych sa
brakujacym ogniwem w prezentacji kompletnych danych o przedsigbiorstwie.

Vause [2005, s. 201-202] zasugerowal, ze dla menedzeréw firm uzytecz-
niejszy jest wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy i majatku niz wskaz-
nik rentownosci sprzedazy i majatku, czyli podstawowe wskazniki obliczone na
podstawie bilansu oraz rachunku zyskow i strat. Wynika to z faktu, ze trudniej
jest manipulowa¢ operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi niz zyskiem netto.
Vause zwrocil uwage na wigksza uzytecznos$¢ wskaznikéw opartych na przepty-
wach pieni¢znych.

W literaturze nie ma przyjgtego kanonu wskaznikow rachunku przeptywow
pieni¢znych. Interpretacja 1 analiza danych o przeplywach pienig¢znych uzalez-
niona jest od specyfiki i branzy przedsigbiorstwa oraz regionu, w ktérym ono
dziala. Autorzy wydzielaja rozne grupy wskaznikéw i w odmienny sposob je
klasyfikuja. Najczesciej spotykane podziaty wskaznikow to:

1) podzial ze wzgledu na horyzont czasowy [Sierpinska, Wedzki 1997, s. 52-56]:
® wskazniki oparte na warto$ciach rocznych,

® wskazniki oparte na warto$ciach wieloletnich;

2) podzial wskaznikow wedtug Gottlieba [1993, s. 60]:

® wskazniki wystarczalno$ci gotowkowej,

® wskazniki wydajnosci gotdwkowej;

3) podzial wskaznikow wedtug Grzelak i Karmanskiej [1996, s. 33]:

® wskazniki wedtug sprawozdawczych segmentéw przeptywdw pieni¢z-

nych,
wskazniki okreslajace zdolno$¢ do generowania srodkow pieni¢znych,
wskazniki wedtug kluczowych obszarow pienigznej oceny dziatalno$ci
gospodarczej;
4) podziat wskaznikow wedtug Wasniewskiego i Skoczylas [1995, s. 38—-39]:
® wskazniki wystarczalno$ci gotowkowej,
® wskazniki wydajnosci gotdéwkowej,
® wskazniki struktury przeptywow pienigznych.
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Autorzy najczeSciej przytaczaja w swoich publikacjach podziat wskazni-
kéw wedtug Gottlieba. Wydzielit on dwie grupy wskaznikdéw: wskazniki wy-
starczalnosci i wydajnosci gotowkowej. Pierwsza grupa wskaznikéw ocenia, czy
przedsigbiorstwo posiada odpowiedni poziom przeptywdw pienigznych, azeby
zaspokoi¢ jego potrzeby. Druga natomiast informuje, jak firma radzi sobie z ge-
nerowaniem gotowki [Giacomino, Mielke, David 1993, s. 55].

W latach 1986—1988 w USA ustalono przecigtne wartosci wskaznikow go-
towkowych dla trzech branz, tj. elektronicznej, przemystu spozywczego i che-
micznego. W tabelach 1 i 2 przedstawiono, jak ksztattowaty si¢ przecigtne war-
tosci wskaznikow gotowkowych [Giacomino, Mielke, David 1993, s. 55-58].

Tabela 1
Trzyletnie przecietne wskazniki wystarczalnosci gotowkowej za lata 1986—1988
L Nazwa Sposob obliczenia o Bra.nza hemni
P- wskaznika wskaznika elextro- | spozyw- | chemi-
nika cza czna
Og6inej wystarczalno- CF*/(sptata zob. dtug.
1. | 5 . ; + wyptata dywidend + 0,89 0,85 0,88
Sci gotowkowej .
zakup aktywoéw)
Spfacalnosci diugoterm. | sptata dtugotermino-
2. Zadtuzen wych zadtuzen/CF* 0,28 0.63 0.66
3. | Wypfaty dywidend wyptata dywidend/CF* 0,22 0,18 0,20
4. Zakupow reinwestycyj- zqkup srodl:ow produk- 0,85 073 0.63
nych cyjnych/CF
5 Sp’r.acglnosci ogétu za- surrla zadtuzen ogdtem/ 6.50 6.06 562
dtuzen /CF
g, |Udzialu amortyzacji o i 063 | 063 | 047
w przyroscie gotowki

*, CF = cash flow = przeptywy srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej
Zrédto: [Gottlieb 1993, s. 60], [Giacomino, Mielke, David s. 1993, 55-58].

Wsrod wskaznikdéw wystarczalno$ci gotowkowej najistotniejszy jest wskaz-
nik ogolnej wystarczalnosci gotowki operacyjnej. Jezeli jego wartos¢ jest wigk-
sza niz 1, oznacza to, ze jednostka w celu sfinansowania inwestycji i obshugi
kapitatu nie potrzebuje korzysta¢ z innych zrodet gotowki niz z dziatalno$ci ope-
racyjne;j.

Wielko$¢ wskaznika ogdlnej wystarczalnosci gotowkowej omawianych branz
jest na podobnym poziomie. Branza elektroniczna ma wielko$¢ tego wskaznika
najbardziej zblizona do jednosci. Jednak analizujac pozostate wskaznik z tabeli
1, nie mozna stwierdzi¢, ze sytuacja branzy elektronicznej pod wzglgdem wy-
starczalnosci gotowki jest najlepsza. Wskaznik udziatu amortyzacji w przyroscie
gotowki ksztattuje si¢ najlepiej w branzy chemicznej. Duzy udziat amortyza-
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cji w przeptywach netto z dziatalno$ci operacyjnej $wiadczy o nieodpowiedniej
rentownosci przedsigbiorstwa dla sfinansowania stalych potrzeb operacyjnych.
Rozwoj przedsigbiorstwa wymusza skorzystanie z pozaoperacyjnych zrodet fi-
nansowania.

Wskazniki sptacalnosci dlugoterminowych zadluzen, wyptaty dywidend
1 zakupow reinwestycyjnych wplywaja na wielkos¢ wskaznika ogdlnej wystar-
czalnosci gotowkowej. Pelnia funkcje uszczegotowienia analizy. W zwiazku
z tym, ze informuja o poziomie obcigzen przeptywow pienigznych netto z dzia-
falnos$ci operacyjnej, powinny ksztattowac si¢ na jak najnizszym poziomie.

Na podstawie danych w tabeli 1 mozna zaobserwowac, ze przedsigbiorstwa
wyszczegolnionych branz musza korzystaé¢ ze sSrodkdéw pienigznych z innych ro-
dzajow dzialalnosci niz operacyjna. Jednak trudno jest jednoznacznie odpowie-
dzie¢, ktora branza ma najkorzystniejsza sytuacj¢ finansowa. Brak jest petnych
danych o przedsigbiorstwach.

Tabela 2
Trzyletnie przecietne wskazniki wydajnosci gotéwkowej za lata 1986—1988
L Nazwa Sposob obliczenia okt Bra.nza hemi
P wskaznika wskaznika elektro- | spozyw- | chemi-
nika cza czna
1, |Prayrostugotowki | opwenseqar 009 | 006 | 012
w relacji do sprzedazy
Przvrostu qotéwki CF*/zysk z dziatalnosci
2. y .. 9 oper. bez wynikéw nad- 1,41 1,92 1,96
w relacji do zysku -
zwyczajnych
3 Przyros}u gotov_vkl CF./srednla wartos¢ 1.10 0,11 0.12
w relacji do majatku majatku

*) CF = cash flow = przeptywy srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej
Zrédto: [Gottlieb 1993, s. 60], [Giacomino, Mielke, David 1993, s. 55-58].

W tabeli 2 przedstawiono trzyletnie przecigtne wielkosci wskaznikow wy-
dajnosci gotowkowej. Informuja o kasowej stopie zwrotu z aktywow oraz ze
sprzedazy. Wskazniki te wspieraja analiz¢ rentownos$ci oparta na danych me-
moriatowych. Jak najwyzsza wielko$¢ tych wskaznikow jest pozytywnym zja-
wiskiem w przedsigbiorstwie. Na podstawie danych w tabeli 2 mozna uzna¢, ze
branza chemiczna ma najlepsza sytuacj¢ pod wzgledem wydajnosci gotowki.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze dane w tabeli 1 i 2 informuja o sytuacji badanych
przedsigbiorstw w bardzo zawgzonym zakresie.

Wskazniki wystarczalnosci i wydajnosci gotowkowej dotycza wielkosci
rocznych 1 sa wykorzystywane do biezacej oceny sytuacji finansowej jednostki.
Waznych informacji dostarczaja wskaznik oparte na warto$ciach wieloletnich
(tab. 3).
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Tabela 3
Wskazniki oparte na wartosciach wieloletnich
Lp. Nazwa wskaznika Sposob obliczenia wskaznika
Wskaznik wystarczal- suma 5-letnich stanéw cash flow operacyjnego/suma
1. |nosci 5-letnich wydatkéw na inwestycje w $rodki trwate, na
cash flow operacyjnego |przyrost zapaséw i na wyptate dywidend gotowkowych
Wskaznik (poczatkowe zasoby najbardziej ptynne + prognozo-
2. |ptynnosci lambda wany cash flow operacyjny)/odchylenie standardowe
operacyjnego cash flow

Zrédio: [Sierpinska, Wedzki 1997, s. 55-56].

Wskaznik wystarczalno$ci cash flow operacyjnego informuje o mozliwo-
$ciach generowania gotowki z dziatalno$ci operacyjnej na pokrycie: wydatkow
kapitatlowych, przyrost zapasow, wyplat¢ dywidend. W celu uniknigcia wahan
wskaznik oblicza si¢ na podstawie danych z pigciu lat [Sierpinska, Wedzki 1997,
s. 55].

Za pomoca wskaznika ptynnosci Lambda wyeliminowano niedoskonatosci
pomiaru ptynnosci, tj. pomijane w kalkulacji przysztego strumienia cash flow
oraz pozabilansowych zrodet finansowania (np. niewykorzystane linie kredyto-
we) [Turyna 2008, s. 85].

W literaturze mozna znalez¢ wiele réznorodnych wskaznikoéw opartych
na przeptywach pieni¢znych. Trudno byloby przedstawi¢ wszystkie. W tabe-
li 4 przedstawiono najczgsciej wykorzystywane w polskich przedsigbiorstwach
wskazniki oparte na przeptywach pienigznych wedtug Sniezek. Jest to ,,zelazny
pakiet”, ktory moze by¢ bardziej rozbudowany przez bardziej szczegdélowa ana-
liz¢ interesujacych obszaréw dziatalnosci jednostki [Sniezek 1997, s. 92].

Tabela 4
Najczesciej wykorzystywane wskaznik oparte na przeptywach pienieznych wedtug Snie-
zek

Lp. |Wskazniki oparte na cash flow

CF*/kapitat obcy ogétem

CF*/zobowiagzania krétkoterminowe
CF*/zobowigzania dlugoterminowe

CF*/ wydatki z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej
CF*/zysk netto

CF*/zysk z dziatalnosci operacyjnej

CF*/zysk ze sprzedazy

Nj@|alMwIN =

*, CF = cash flow = przeptywy srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej
Zrédto: [Sniezek 1997, s. 92-93].
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Lagodzki [1996, s. 118] podkreslit, ze analiza finansowa firmy oparta na
wskaznikach cash flow umozliwia szeroki wglad w sytuacj¢ finansowa przedsig-
biorstwa. Analiza wskaznikowa umozliwia jasne i przejrzyste uchwycenie pod-
stawowych tendencji wystgpujacych w sposobie zarzadzania srodkami pienigz-
nymi, a wigc przychodami, kosztami, majatkiem obrotowym, zrodtami finanso-
wania majatku, kredytami i pozyczkami. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze rachunek
przeptywow pienigznych jest $cisle powiazany z bilansem i rachunkiem zyskow
1 strat. Informacje o przeptywach pienigznych nie powinny by¢ interpretowanie
oddzielnie oraz nie powinny stanowi¢ jedynego zrodia danych o jednostce.

WhioskKi

Podsumowujac, przeptywy pieni¢zne sa ,,barometrem” dziatalnosci przed-

sigbiorstwa. Przeptywy pienigzne dostarczaja informacji o rzeczywistej sytuacji
firmy, poniewaz sa wykorzystywane do:
przeprowadzenia doktadnej analizy finansowej,
planowania przysztych dziatan przedsigbiorstwa,
okreslenia zrédet pochodzenia gotowki w przedsigbiorstwie,
zarzadzania ptynnoscia i kapitalem obrotowym,
prognozowania upadtosci przedsigbiorstwa,
oceny wiarygodnosci kredytowej przedsigbiorstwa.
Sporzadzanie rachunku przeplywoéw pienigznych nie jest obligatoryjne dla
wszystkich przedsigbiorstw. W zwiazku z tym przeplywy pieni¢zne czgsto sa
pomijane, mimo ze dostarczaja wielu informacji o efektywnosci wykorzystania
zasobow przez przedsigbiorstwo.
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Cash flow in the management of financial enterprise

Abstract

The study presents the importance of cash flow in the management of fi-
nancial enterprise. Cash flow is used for management of liquidity, bankruptcy
prediction and credit risk assessment. The ratio analysis in research based on
cash flow complements information about the financial situation and regards to
cash approach. The traditional indexes calculated on the basis of data from the
balance sheet and income statement do not provide complete information about
the financial situation of the enterprise. This reflects from financial results which
are considered as non-cash transactions, such as depreciation. Cash flow rules
emphasized the importance of cash in a free market economy. The enterprise
could generate the profit but due to the lack of liquidity it goes bankrupt. It is not
mandatory for all enterprises to draw up the cash flow statement. For this reason,
the analysis of cash flow is often ignored.
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