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OCENA RENTOWNOSCI PRZEDSIEBIORSTW
PRZEMYSLOWYCH W ZALEZNOSCI OD TEMP ZMIAN
KURSOW ICH AKCJI

Marta Juszczyk, Beata Grzejszczyk
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. W opracowaniu przedstawiono ocene rentownosci przedsiebiorstw
z wybranych branz produkcyjnych na Gietdzie Papier6w Wartosciowych w War-
szawie w zaleznosci od tempa zmian kurséw akcji. Do badan wybrano cztery sek-
tory przemystowe, tj. budowlany, elektromaszynowy, metalowy i spozywczy, do
ktorych iacznie zakwalifikowano 83 przedsiebiorstwa. Dane wykorzystane do
obliczen wskaznikéw finansowych pochodzg z kwartalnych sprawozdan finanso-
wych przedsiebiorstw za lata 2009-2011. Analizie poddano obszar rentownoSci
spotek, w tym wskaznik rentownosci majatku, wskaznik rentownos$ci kapitatu
wlasnego, jak rowniez wskaznik rentownoS$ci sprzedazy.

Stowa kluczowe: GPW, rentownos$¢ majgtku, rentownos$¢ kapitatu, rentownos¢
sprzedazy

WSTEP

Analiza fundamentalna nalezy do jednej z najbardziej istotnych i zaawansowa-
nych grup technik uzywanych do analiz spétek gietdowych. W metodzie tej, Scile
zwigzanej z inwestowaniem dtugoterminowym, wazng role speiniajg m.in. takie
zagadnienia jak: analiza ekonomiczna, miedzyrynkowa czy réznorodne modele
wyceny akcji. Jednym z wazniejszych elementéw rozbudowanej analizy funda-
mentalnej stanowi ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Analiza finansowa,
popularnie nazywana analizag wskazZnikowg, umozliwia kompleksowg i wszech-
stronng ocene kondycji ekonomicznej przedsiebiorstw, dostarcza informacji
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o stanie i zmianach, jakie zaszty w sytuacji finansowej i majatkowej, a takze
w wynikach ich dziatalno$ci. Pozwala ponadto przewidzie¢ niekorzystne zjawiska,
nie tylko w skali pojedynczego przedsiebiorstwa, ale rowniez dokona¢ oceny catej
branzy i zdiagnozowac ja pod wzgledem perspektyw rozwoju w przysztym okresie.

Podstawowym celem kazdej spétki jest maksymalizacja zysku. W zwigzku
z tym, wskazniki rentownos$ci odgrywaja szczegdlnie istotng role w ocenie kon-
dycji finansowej spotek. Badania przeprowadzone w tym zakresie informuja
o korzysciach z prowadzonej dziatalno$ci, dostarczajac tym samym odpowiedzi
na pytanie, czy funkcjonowanie przedsiebiorstwa jest optacalne z punktu widze-
nia jego wiascicieli. Zdaniem Wedzkiego [2009], analize rentowno$ci uwaza sie
za najwazniejszg z analiz gdyz: (i) stanowi ona oszacowanie stopnia pomnozenia
kapitatu wtascicieli, co jest rownowazne maksymalizacji warto$ci dla wtascicieli,
(ii) wyraza funkcje celu przedsiebiorstwa, z ktérg powinny by¢ zgodne wszystkie
inne obszary dziatalno$ci oraz (iii) umozliwia wskazanie czynnikéw wplywajg-
cych na wartos$¢ dla wtascicieli.

W ocenie indywidualnego inwestora, z punktu widzenia optacalnosci jego
decyzji inwestycyjnych, kluczowa kwestig, obok rozpoznania przysztych trendéw
cenowych, jest odpowiedz na pytanie, czy kondycja finansowa spétek wpltywa na
ksztattowanie sie kurséw akcji. Poniewaz emitentem papieréw warto$sciowych na
gietdzie s3 w gtéwnej mierze przedsiebiorstwa, wiec powszechnie uwaza sie, ze
dobra sytuacja finansowa sp6tki powinna mie¢ odzwierciedlenie we wzroscie cen
jej akcji. Zmiany notowan gietdowych moga jednak nastepowaé pod wptywem
wielu innych czynnikéw, wérdd ktérych nie bez znaczenia jest sytuacja w danym
sektorze, gospodarce krajowej czy nawet wydarzenia na §wiatowych gietdach. Te-
mat zaleznoS$ci miedzy sytuacja ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstw a noto-
waniami ich akcji pojawiat sie w literaturze wielokrotnie, jednak duza cze$¢ prac
przeprowadzonych w tym zakresie wskazuje na brak jednoznacznych stwierdzen,
co do zwigzku miedzy analizowanymi zmiennymi [Nawrocki 2003; Komuda 2004;
Potocki 2004; Urbanowicz i Zaleska 2005].

Stosowanie analizy wskaznikowej przy podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych wydaje sie mie¢ racjonalne przestanki, a przedsiebiorstwo o dobrych funda-
mentach powinno by¢ wycenione przez uczestnikow rynku wyzej niz to, ktérego
sytuacja ekonomiczno-finansowa jest gorsza. Za takimi argumentami przema-
wiajg badania Jedrusiaka [2008] wskazujace, ze uczestnicy rynku reagujg niemal
natychmiastowo na silne sygnaty o jednoznacznym przekazie, w tym informa-
cje o obnizeniu badZ podwyzszeniu prognoz finansowych. Stopy zwrotu czesto
po uptywie nawet kilku dni po publikacji takiego komunikatu utrzymuja sie na
wysokim poziomie, co po$wiadcza, Ze inwestorzy zdajg sobie sprawe z faktu, ze
wycena przedsiebiorstw bazuje w duzej mierze nie tylko na obecnych, ale réw-
niez na przesztych i prognozowanych wynikach finansowych spétek. Wystapienie
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zaleznoSci miedzy sytuacja finansowa przedsiebiorstw, zwtaszcza w zakresie ich
rentowno$ci, a tempem zmian kurséw akcji moze mie¢ istotny wptyw na decyzje
inwestycyjne na rynku kapitatlowym, co uzasadnia podejmowanie badan w tym
zakresie.

CEL I METODY BADAN

Celem opracowania jest okreslenie zalezno$ci miedzy rentownos$cig spétek prze-
mystowych notowanych na GPW w Warszawie a $redniookresowym tempem
zmian kurséow akcji.

Badaniem objeto sp6tki z czterech sektoréw produkcyjnych: budownictwo,
przemyst elektromaszynowy, metalowy oraz spozywczy, funkcjonujacych w la-
tach 2009-2011. Obiekty zostaty wybrane w sposdb celowy, biorac pod uwage je-
dynie te przedsiebiorstwa, ktére notowane byty na GPW w Warszawie we wszyst-
kich latach badanego okresu, kierujgc sie jednoczesnie petng kompletnoscig da-
nych w zakresie, zar6wno danych finansowych, jak i kurséw akcji. Liczba spétek
zakwalifikowanych do badania wynosita: budownictwo - 27 przedsiebiorstw,
branza spozywcza - 19 przedsiebiorstw, branza elektromaszynowa - 20 przed-
siebiorstw, branza metalowa - 17 przedsiebiorstw. Dane do obliczen wskaznikéw
finansowych pochodzg z kwartalnych sprawozdan finansowych przedsiebiorstw
za lata 2009-2011. Do analizy rentownos$ci wykorzystano w badaniu wskazniki
rentownosci aktywow ogétem (ROA), rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) i ren-
townosci sprzedazy netto (ROS).

Grupa przedsiebiorstw przemystowych z poszczegélnych branz zostata usze-
regowana wedlug rosnacego, $redniookresowego tempa zmian kurséw akcji,
sformutowanego wzorem:

T; = (i; ~1)-100

gdzie:

przy czym:
T.. - $Sredniookresowe tempo zmian,
G

TG - Srednie tempo zmian zjawiska w czasie.
Sredniookresowe tempo zmian informuje o ile procent przecietnie w catym ba-
danym odcinku czasu poziom badanego zjawiska zmieniat sie z okresu na okres.

W celu oceny wptywu zmian notowan gietdowych na sytuacje ekonomiczno-finan-
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sowa spoétek, uzyskane szeregi zostaty podzielone na kwartyle. Pierwszy kwartyl
(25% liczby spo6tek) obejmowat przedsiebiorstwa o najnizszym poziomie przyje-
tego kryterium podziatu, kwartyl drugi (50%) - o poziomie przecietnym i kwartyl
trzeci (25%) - o poziomie najwyzszym. Analizujac uzyskane wyniki finansowe
w poszczego6lnych kategoriach i branzach, wykorzystano podziat na odpowiednio:
grupe pierwsza (I), drugg (II) oraz trzecig (III). W ocenie zgromadzonego mate-
riatu wykorzystano metody statystyki tabelarycznej, graficznej i opisowej, a takze
metody matematyczno-statystyczne.

WYNIKI BADAN

Rentownos$¢ odzwierciedla w spos6b najbardziej syntetyczny efektywnos$¢ gospo-
darowania w przedsiebiorstwach. WskaZniki nalezace do tej grupy wyrazaja tym
samym relacje zysku liczonego na réznych poziomach dziatalno$ci gospodarczej do
osiggnietego przychodu ze sprzedazy lub poniesionych naktadéw [Wypych 2000].

Wskaznik ROA, zwany takze stopg zwrotu z aktywow, okresla jak efektywnie
wykorzystywane sg aktywa spotki. Ksztattowanie rentownosci majatku w spét-
kach przemystowych w czterech branzach produkcyjnych, pogrupowanych we-
dtug $redniookresowego tempa zmian kurséw akcji w latach 2009-2011 przed-
stawia tabela 1.

W branzy budowlanej najwyzsza $rednig stope zwrotu z aktywoéw uzyskaty
przedsiebiorstwa charakteryzujace sie najwyzszym Sredniookresowym tempem
zmian kursu akgji ($rednio 1,5%). Jednocze$nie w grupie tej znajdowaty sie sp6t-
ki o najbardziej stabilnym wskazniku rentownosci majgtku. Najmniej korzystna
sytuacja pod wzgledem wskaznika ROA wystepowata natomiast w przedsiebior-
stwach o najnizszym $redniookresowym tempie zmian kurséw akcji i wynosita
ona $rednio -0,8%. Grupa II przedsiebiorstw charakteryzowata sie najwieksza
niestabilnos$cig, a rentowno$¢ majgtku ksztattowata sie w przedziale od -2,3%
w 2 kwartale 2011 r. do 1,3% w 3 kwartale 2011 r. Srednio w badanym okresie
wskaznik ROA wyniést 0,1%. Dodatnia zalezno$¢ miedzy rentownoscia majatku
a zmiang kursu akcji wystapita w ostatnim kwartale 2009 r. oraz w wiekszo$ci
kwartatéw lat 2010-2011. W Zadnej z grup nie stwierdzono jednolitej zalezno-
$ci w ujeciu dynamicznym, z wyjatkiem grupy I1I, w ktérej widoczny byt wzrost
wskaznika we wszystkich kwartatach 2011 r, od 1,4% w 1 kwartale do 2,2%
w 4 kwartale.

Sposréd czterech analizowanych branz najmniejszy zwigzek miedzy S$red-
niookresowym tempem zmian kurséw akcji a poziomem wskaznika ROA wysta-
pit w sektorze metalowym, w ktérym dodatnia zalezno$¢ miata miejsce jedynie
w 4 kwartale 2009 r,, jak rowniez w 1 i 3 kwartale 2010 r. Przecietnie w branzy

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 2 (4) 2014
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TABELA 1. Wskaznik rentowno$ci majatku wedtug kryterium $redniookresowego tempa
zmian kursow akcji (%)

2009 2010 2011 Sred-
1234 1]2]34]1]2]3]4  no

Grupa

Budownictwo
[ 0,67 1,79| 1,29| 0,46, 0,30/-2,18| 0,12|-2,02| 0,08/-1,81|-1,30|-6,78|-0,78
11 -0,56| 1,13| 0,30/ 1,03|-0,81|-0,16| 0,78 0,26| 0,49|-2,25| 1,26/ 0,11| 0,13
11 0,04/ 1,55/ 1,44| 191| 048] 1,59| 1,95/ 1,58 1,39| 1,70| 1,90 2,19| 1,48
Ogodtem |-0,11| 1,40| 0,81| 1,08/-0,24/-0,29| 0,87|-0,04| 0,59|-1,26| 0,74|-1,21| 0,19
Metalowy
[ 3,30| 1,53| 1,66|-2,50/-0,20| 3,69|-0,31| 1,45 1,46| 1,71| 1,57| 2,42 1,31
11 -0,76| 0,40| 1,51/-0,34|-0,17/-0,13| 1,66/ 0,01| 0,91| 1,23| 1,33| 1,48 0,59
11 0,04| 1,86/ 0,84 1,43| 1,12| 1,78 1,98 0,50| 1,57| 2,54| 2,68| 2,27| 1,55
Ogodtem | 0,62| 1,07| 1,40/-0,56| 0,12| 1,44| 1,16| 0,55| 1,22| 1,68| 1,72| 1,94| 1,03
Spozywczy
I -1,27|-0,34| 0,92|-2,08| 0,16|-0,70/-0,35/-1,09|-0,40|-1,10|-1,66| -1,20|-0,76
11 0,37| 0,56| 0,86/-1,15| 1,57| 0,16, 0,95 0,01|/-0,11| 0,76|/-0,34| 0,21| 0,32
11 2,31| 2,15| 2,41| 4,65| 4,04 3,11| 4,62| 3,84| 3,62| 3,38| 3,33| 3,93| 3,45
Ogotem | 0,35 0,66| 1,20/-0,17| 1,72| 0,55| 1,38| 0,53| 0,60/ 0,82 0,09| 0,44| 0,68
Elektromaszynowy
! 1,23| 0,99| 0,24| 0,21| 0,14/-0,52|-0,46| 1,15| 0,48 0,44| 1,12| 0,87| 0,49
11 0,40/ 0,67| 0,52| 0,34/-0,31| 0,83| 0,65 1,09| 0,62| 1,21| 2,02| 1,44| 0,79
11 0,66/ 0,89 1,66 1,21| 1,10| 1,56| 1,31 1,67| 1,26| 1,39| 2,54| 2,64| 1,49
Ogétem | 0,67| 0,80| 0,73| 0,52| 0,16/ 0,67| 0,54| 1,25| 0,74| 1,06| 1,92 1,60| 0,89

Zrédto: Opracowanie whasne.

tej najwyzszym poziomem rentownosci majatku charakteryzowaty sie przedsie-
biorstwa z grupy III (1,6%), a najnizszym przedsiebiorstwa z grupy II (0,6%).
Podobnie jak w sektorze budowlanym, we wszystkich kwartatach 2011 r. wy-
stepowat stopniowy wzrost rentownosci majatku, z 0,9% w 1 kwartale do 1,5%
w 4 kwartale, jednakze sytuacja ta miata miejsce w przedsiebiorstwach nale-
zacych do grupy o przecietnym Sredniookresowym tempie zmian kursu akcji.
Spéiki o najnizszym Sredniookresowym tempie zmian kursu akcji odnotowaty
$rednig stope z aktywow na poziomie 1,3%. Wzrost ROA w branzy spozywczej
w najwiekszy sposéb implikowat wzrost tempa zmian cen akcji. Jedynym okre-
sem, w ktérym przedmiotowa zalezno$¢ nie zostata zaobserwowana, byt 3 kwar-
tal 2009 r. (rysunek 1).
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RYSUNEK 1. Wskaznik ROA w przemysle spozywczym wedtug kryterium $redniookreso-
wego tempa zmian kurséw akcji (%)

Zrédto: Opracowanie whasne.

Najnizszy $redni wskaznik rentownosci majatku w branzy spozywczej wysta-
pit w grupie I, charakteryzujacej sie najmniejszym $redniookresowym tempem
zmian kursu akcji (-0,8%). Wiekszo$¢ przedsiebiorstw z tej grupy w catym bada-
nym okresie (z wyjatkiem 3 kwartatu 2009 r.i 1 kwartatu 2010 r.) odnotowywata
straty, co $wiadczyto o niskiej efektywnos$ci wykorzystania ich majatku. Spotki
z grupy Il okre$lata najwieksza zmienno$¢, a przecietna rentowno$¢ majatku
w badanym okresie wyniosta 0,3%. Efektywno$¢ wykorzystania aktywéw o naj-
wiekszym $redniookresowym tempie wzrostu kursu akcji byta najwyzsza i wy-
nosita $rednio 3,5%. Przedsiebiorstwa z tej grupy wyréznialy sie jednocze$nie
najbardziej stabilnymi wskaznikami ROA, szczeg6lnie w roku 2011, w ktérym
rentowno$¢ majatku przyjmowata wielkos$ci od 3,3 do 3,9%. W 4 kwartale 2009 r.
odnotowano znaczny spadek poziomu wskaznika w przedsiebiorstwach z grupy I
i Il oraz wzrost rentownosci spétek w grupie II1.

W przemysle elektromaszynowym w wiekszos$ci kwartatéw wskazniki rentow-
nosci majatku réznicowane byty zmianami Sredniookresowego tempa kurséw ak-
cji. Zalezno$¢ ta nie wystapita jedynie w 4 kwartatach (1 i 2 kwartale 2009 r. oraz
2 i 4 kwartale 2010 r.). Wskaznik rentownos$ci majatku byt najnizszy w grupie
I przedsiebiorstw (0,5%), a najwyzszy w grupie III (1,5%). W Il grupie przed-
siebiorstw $redni poziom wskaznika rentowno$ci majatku uksztattowat sie na
poziomie 0,8%. Podobnie jak w branzy budowlanej, w grupie przedsiebiorstw
0 najwyzszym $redniookresowym tempie wzrostu kursu akcji stwierdzono jed-
nolitg tendencje rosngca rentownosci aktywoéw w 2011 r,, od 1,3% w 1 kwartale
do 2,6% w 4 kwartale.

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) jest podstawowym wskazni-
kiem charakteryzujgcym zyskownos$¢ zainwestowanego kapitatu przez wtascicie-
li. Wysoki poziom wskaznika oznacza, Ze coraz wiekszy zysk po opodatkowaniu
powieksza pierwotny wktad wtascicieli, a wiec ich inwestycje przynosza im coraz
wieksze korzysci [Wedzki 2009].
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W tabeli 2 zaprezentowano ksztattowanie sie wskaznika rentownosci kapitatu
wiasnego wedtug kryterium $redniookresowego tempa zmian kurséw akcji. W ba-
danych kwartatach branzy budowlanej przecietny wskaznik rentownosci kapitatu
wlasnego byt najwyzszy w 11l grupie przedsiebiorstw (3,6%) i réznit sie w poréw-
naniu do spoétek z pozostatych grup (w I grupie wynosit -2,3%, a w I grupie 0,2%),
a takze odrdzniat sie od $redniego poziomu rentownosci ogétem (0,3%). W opisy-
wanych grupach nie stwierdzono jednolitej zaleznoSci w ujeciu dynamicznym z wy-
jatkiem 2011 roku w grupie I1I. Ponadto w Zadnym kwartale 2009 r. nie odnotowano
zwigzku miedzy $redniookresowym tempem zmian cen akcji a wskaznikiem ROE.
0d 2 do 4 kwartatu 2010 r. oraz w 1, 3 i 4 kwartale 2011 r. wystepowata dodatnia za-
lezno$¢ miedzy $redniookresowym tempem zmian, a warto$cig wskaznika rentow-
nosci kapitatu wiasnego. Najbardziej stabilne warto$ci ROE przyjmowat w grupie
przedsiebiorstw o najwyzszym Sredniookresowym tempie wzrostu cen akgji.

TABELA 2. Wskaznik rentowno$ci kapitatu wtasnego wedtug kryterium $redniookresowe-
go tempa zmian kursow akcji (%)

2009 2010 2011 $red-

G Ty s a1 ]2 ]3] 4|1 ]z2]3] 4 no

Budownictwo
! 2,34| 5,36| 3,28| 2,56/ 0,77|-4,38| 0,80|-7,26|-0,79|-3,00|-3,74|-23,29|-2,28
11 -0,41| 2,82| 1,34| 2,12/ -1,38/-0,09| 1,34| 0,82| 0,64|-557| 1,95/ -0,88| 0,22
11 0,60| 3,72| 3,32| 4,11| 1,63| 4,08 4,71 3,84| 3,18 4,52| 4,67| 4,93| 3,61
Ogodtem| 0,53| 3,68 2,29| 2,68|-0,15/-0,27| 1,95/-0,61| 0,83|-2,66| 1,08/ -540| 0,33
Metalowy
I 4,16| 1,54| 2,20|-6,94|-0,71| 6,17/-0,99| 0,99| 3,16| 4,04| 3,82| 4,94| 1,86
11 -1,58| 0,62| 2,64|-0,41|-0,56| -0,52| 2,87|-0,14| 1,89| 2,21| 2,61, 3,02| 1,05
11 0,30/ 4,86| 1,76| 2,48 1,98 3,54| 4,20|-0,82| 3,24| 545| 4,88 4,82| 3,06
Ogodtem| 0,55| 1,89/ 2,30|-1,65|-0,01| 2,40| 2,05| 0,03| 2,58| 3,51| 3,50/ 4,01| 1,76
Spozywczy
I -4,37|-0,34| 2,53/-5,03| 0,75/-0,63|-0,13|-2,54|-0,71|-1,85|-3,34| -3,25|-1,58
11 0,15/ 1,99 3,11|-2,87| 2,53| 2,02| 3,90| 1,06/-0,87| 544| 3,58 2,41| 1,87
11 4,10| 3,36| 4,37| 9,13| 6,49| 5,10 7,85| 7,38| 591| 545| 572 7,72| 6,05
Ogoétem|-0,21| 1,67| 3,22|-0,91| 2,90 1,97| 3,67| 1,45 0,60| 3,52| 2,21| 1,72| 1,82
Elektromaszynowy
I 1,64| 1,44|0,23| 0,23| 0,14|-1,06/-1,14| 1,50, 0,44| 0,73| 1,30| 1,37| 0,57
II 1,15| 1,39| 1,16] 0,90/ -0,21| 1,42| 1,00| 1,95 1,04 2,32| 3,47| 249 1,51
111 098| 1,22|3,47| 2,51| 1,89| 2,78| 2,31| 3,29| 2,43| 2,68| 563 555| 2,89
Ogétem| 1,23| 1,36/ 1,50| 1,13| 0,40, 1,14| 0,79| 2,18| 1,23| 2,01| 3,47| 297| 1,62

Zrédto: Opracowanie whasne.
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W przypadku wskaznika rentowno$ci kapitalu wtasnego, podobnie jak dla
wskazZnika rentownos$ci majatku, najmniejszy zwigzek miedzy tempem zmian
kurséow akcji, a poziomem wskaznika ROE wystgpil w sektorze metalowym.
W branzy tej zalezno$¢ miata miejsce jedynie w 4 kwartale 2009 r. oraz 1 i 3 kwar-
tale 2010 r. Sredni poziom rentownosci kapitatu wtasnego w badanych kwar-
tatach byl w przemysle metalowym wyzszy niz w branzy budowlanej i wynosit
1,8%. Ponadto widoczna byta w tym okresie zasadnicza dominacja przedsie-
biorstw z sektora metalowego o najwyzszym Sredniookresowym tempie wzrostu
kursu akcji, gdyz $rednia wielko$¢ wskaZnika wyniosta 3,1%. Najwyzsza $rednig
rentownos$¢ kapitatu wtasnego odnotowano w badanych przedsiebiorstwach
w 4 kwartale 2011 r. (4,0%), natomiast najnizsza - w 4 kwartale 2009 r. (-1,7%).
W przedsiebiorstwach nalezacych do grupy o przecietnym $redniookresowym
tempie zmian kursu akcji we wszystkich kwartatach 2011 r. wystepowat stopnio-
wy wzrost rentownosci majatku, z 1,9% w 1 kwartale do 3,0% w 4 kwartale.

W przemysle spozywczym wystgpita najsilniejsza dodatnia zalezno$¢ miedzy
wzrostem tempa kurséw akcji a wskaznikiem rentownosci kapitatu wiasnego (ry-
sunek 2). Najnizszy poziom wskaznika wystgpit w grupie o najmniejszym $rednio-
okresowym tempem zmian cen akgcji (-1,6%). Przedsiebiorstwa z grupy I prawie
w catym analizowanym okresie (poza 3 kwartatem 2009 r. i 1 kwartatem 2010 r.)
charakteryzowaty sie ujemnym wskaznikiem rentownosci kapitatu wtasnego, co
Swiadczy o osigganiu przez te przedsiebiorstwa strat. Najmniejsza zmienno$¢é
ROE wystgpita w grupie III przedsiebiorstw, a ich $redni wskaznik osiggnat 6,1%
i byt wyzszy od Sredniego poziomu rentowno$ci kapitatu wtasnego ogoétem, ktoéry
w badanym okresie wynosit 1,8%.

10,0

5,0

0,0 -

2009 2010 2011
—p—grupa | = grupall -<-&-- grupalll

RYSUNEK 2. Wskaznik ROE w przemysle spozywczym wedtug kryterium $redniookreso-
wego tempa zmian kursow akcji (%)

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Wzrost tempa kursu akcji w duzym stopniu byt powigzany z wyzszym wskaz-
nikiem ROE réwniez w przemysle elektromaszynowym i tylko w 3 kwartatach
(112 kwartale 2009 r. i 1 kwartale 2010 r.) zalezno$¢ ta nie wystapita. W grupie
[ zaobserwowano najnizszy przecietny wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego,
ktéry uksztattowat sie na poziomie 0,6%, natomiast najwyzszy zostat odnotowa-
ny w grupie 1l i wynidst 2,9%. W grupie 1l spoétek przecietne ROE uksztattowato
sie na poziomie 1,5%. Przedsiebiorstwa o najnizszym sredniookresowym tempie
zmian cen akcji w 2011 r. cechowaly sie jednolitg tendencja wzrostowa rentowno-
$ci kapitatu wtasnego z 0,4 do 1,4% w 4 kwartale.

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto (ROS) informuje o tym, ile ztotych zy-
sku (straty) po opodatkowaniu (netto) wypracowuja wszystkie przychody z dzia-
talno$ci. Im wskaznik ten jest wyzszy, tym lepiej dla przedsiebiorstwa, poniewaz
przychody ze wszystkich rodzajow dziatalnoSci przynosza coraz wiecej zysku do-
stepnego dla wtascicieli [Wedzki 2009]. Ksztattowanie sie wskaZnika rentowno-
$ci sprzedazy w przedsiebiorstwach pogrupowanych wedtug sredniookresowego
tempa zmian kurséw akcji przedstawiono w tabeli 3.

W branzy budowlanej najnizszy poziom wskaznika rentownosci sprzeda-
7y, a w zwigzku z tym najmniejsze szanse przetrwania na rynku, stwierdzono
w grupie pierwszej i drugiej przedsiebiorstw, sklasyfikowanych wedtug $rednio-
okresowego tempa zmian kursu akcji. Przecietny wskaznik w obu przypadkach
uksztattowat sie na zblizonym, ujemnym poziomie i wyniést odpowiednio -5,5
i -5,3%. Straty poniesione na wszystkich rodzajach dziatalnos$ci przedsiebiorstw
budowlanych dla grupy pierwszej odnotowano prawie we wszystkich kwarta-
fach lat 2010-2011, podczas gdy w grupie Il dominowatly one w okresie 2009-
-2010. Wskaznik ROS osiggnat najnizsze poziomy w obu grupach przedsiebiorstw
w 2 kwartalelat 201012011 . (w 2010 r. w grupie I i Il wyniosty one odpowiednio
-11,31-53,2%,aw 2011 r. -15,01-16,5%), a w przypadku pierwszej grupy spét-
ek réwniez w ostatnim kwartale 2011 r. (-32,1%). Najwyzsza $rednig rentow-
nos¢ sprzedazy stwierdzono w grupie Il przedsiebiorstw (5,0%). Zwigzek mie-
dzy $redniookresowym tempem zmian cen akcji a wskaznikiem ROE miat miejsce
w zaledwie trzech z 12 badanych okresow [, Il i IV kwartale 2011 r.

W sektorze metalowym zalezno$¢ miedzy Sredniookresowym tempem zmian
kurséw akcji a poziomem wskaznika ROS byta najmniej widoczna spo$réd wszyst-
kich omawianych branz. Najwyzszym poziomem rentownos$ci majatku charak-
teryzowaty sie przedsiebiorstwa z grupy IIl o najwiekszym $redniookresowym
tempie zmian kurséw akcji (5,1%). W grupie [ i Il przecietny wskaznik ROS ksztat-
towat sie natomiast na zbliZonym poziomie i wynosit odpowiednio 2,6 i 2,2%.
W opisywanych grupach nie odnotowano zwigzku miedzy Sredniookresowym
tempem zmian cen akcji a wskaznikiem ROE w poszczegdlnych okresach, z wyjat-
kiem ostatniego kwartatu lat 2009-2010 oraz 3 kwartatu 2011 r.
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TABELA 3. Wskaznik rentownoSsci sprzedazy wedtug kryterium $redniookresowego tem-
pa zmian kurséw akcji (%)

Gru- 2009 2010 2011 $red-
pa| 1| 23| 4 | 1] 2 3|4 1] 2 ]3] 4 |no
Budownictwo
1 | 239 076 272 -1,03/-0,71] 11,29 -1,90| -3,73| 0,11/-14,96/-6,39|-32,09|-5,51
1l |-7,05-2,18 -2,20] 1,82|-4,93 -53,2313,54/ 4,15/ 0,44|-16,49| 6,59 4,04|-5,32
I |-005 485 450 651 062 564/ 644 543 542 631 733 639/ 495
0g6-
tem

-3,04) 0,14 0,57, 2,12|-2,60| -29,28 7,96/-191| 1,46/-11,03| 3,39| -4,81|-3,09

Metalowy
I 9,49/ 1,90/ 5,02-13,89/-0,49| 11,63|-0,92|-2,68| 4,44| 5,11| 4,90/ 6,68 2,60
I |-511/-0,12) 6,39 -2,33/-0,57| 0,56/ 6,86| 0,78 4,16 4,86 502| 6,37 2,24
I -0,39| 687 3,85 509 3,71 6,27 6,11| 1,84| 4,53| 7,20 831 7,36| 5,06

0gé-
tem

0,29| 2,12| 539| -3,99| 046/ 5,16| 4,40/ 0,01 4,33 548 576/ 6,69 3,01

Spozywczy
I [-4,66/ -0,11 3,36| -4,48/ 0,53| -2,48/-0,98/-3,91|-1,62| -3,89/-4,40| -2,74|-2,12
II 1,18/ 0,56, 0,78/ -897| 5,58/ -0,42| 1,20/-0,95-0,20, 0,91|-2,52| -0,35/-0,27
I | 651/10,65/ 8,73| 14,62/16,96| 17,61|24,82/10,30/15,34| 17,79/18,87| 11,40/14,47
0gé-
tem

0,77\ 2,51| 3,13| -2,82| 6,65 2,83 560 0,64 2,70 3,20] 1,49| 0,94| 2,30

Elektromaszynowy
I |620]|574 040 | 1,35 |-0,33|-14,88|-6,99| 7,95 | 2,88 | 0,30 | 2,33 | 4,64 | 0,80
Im |o031/,088|0,09 |-1,14 |-4,20| 2,77 | 2,53 |3,56 |2,08| 3,98 | 7,42 | 4,58 [191
I |3,02|497|895| 3,33 |532| 7,24 |521 517|587 | 7,66 [9,07 | 7,20 |6,08
0go-
fem

2,46 | 3,12 | 2,38 | 0,60 |-0,86| -0,52 | 0,82 | 5,06 | 3,23 | 3,98 | 6,56 | 5,25 |2,67

Zrédto: Opracowanie whasne.

Silny dodatni zwigzek miedzy $redniookresowym tempem zmian kurséw
akcji a poziomem wskaznika ROS widoczny byt w sektorze spozywczym (rysu-
nek 3). W branzy tej, z wyjatkiem 3 i 4 kwartatu 2009 r.,, wskazniki rentowno$ci
sprzedazy zréznicowane byly w badanym okresie pod wzgledem przynalezno$ci
do poszczegdlnych grup.

W przedsiebiorstwach z grupy 111, wskaZniki ROS osiggaly najwieksze warto-
$ci ($rednio 14,5%), a w grupie | - najmniejsze (Srednio -2,1%). Przedsiebiorstwa
o przecietnym $redniookresowym tempie zmian kurséw akcji osiggnety rentow-
nos¢ sprzedazy Srednio na poziomie -0,3%.
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RYSUNEK 3. Wskaznik ROS w przemysle spozywczym wedtug kryterium $redniookreso-
wego tempa zmian kurséw akcji (%)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przemysle elektromaszynowym najnizszym $rednim poziomem rentow-
nosci sprzedazy charakteryzowaty sie przedsiebiorstwa z grupy I (0,8%), a naj-
wyzszym - przedsiebiorstwa z grupy Il (6,1%). Spotki o przecietnej wielko$ci
$redniookresowego tempa zmian kursu akcji odnotowaty rentownos$¢ sprzedazy
$rednio na poziomie 1,9%. W 2 i 3 kwartale lat 2010-2011 stwierdzono dodatnig
zaleznos¢ miedzy rentownos$cig majatku przedsiebiorstw, a sSredniookresowym
tempem zmian cen kurséw ich akcji. We wszystkich badanych przedsiebiorstwach
tej branzy najnizsza rentowno$¢ majatku odnotowano w 2010 r, jednak z kwarta-
tu na kwartat wskazniki te utrzymywaty tendencje rosnaca.

Istotny wptyw na sytuacje finansowa spétek gietdowych w badanych latach
miata sytuacja gospodarcza na Swiecie. Kryzysy zapoczatkowane w 2008 r. na
rynku kredytéow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych oraz w sektorze ban-
kowym strefy euro w 2011 r,, spowodowaty gwattowne spadki kurséw akcji na
globalnych gietdach. Mimo iz Polska oparta sie recesji, a jej sytuacja na tle innych
gospodarek byta oceniana bardzo pozytywnie, skutki zawirowan w tym okresie
mialy przetozenie w kondycji finansowej przedsiebiorstw notowanych na war-
szawskiej gietdzie.

WNIOSKI

W opracowaniu okreslono rentowno$¢ przedsiebiorstw z wybranych branz pro-
dukcyjnych z uwzglednieniem tempa zmian kurséw ich akcji. Na podstawie prze-
prowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski:

1. Wskazniki rentowno$ci dla wszystkich spotek w badanym okresie ksztattowa-
ty sie na niskich poziomach. Ogétem najlepszg sytuacje pod wzgledem $red-
nich wskaznikoéw ROE, ROA i ROS w badanym okresie odnotowano w branzy
metalowej, a najgorsza w branzy budowlane;.
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2. Najwyzszy $redni poziom wskaznikow rentownos$ci w latach 2009-2011,aw
zwiazku z tym najwieksze szanse przetrwania na rynku, stwierdzono w gru-
pach przedsiebiorstw o najwiekszym $redniookresowym tempie zmian cen
akcji. Analogicznie przedsiebiorstwa sklasyfikowane do grup o najnizszym
$redniookresowym tempie zmian kurséw akcji cechowaly sie najmniejsza
rentownoscia.

3. Najstabszy zwigzek miedzy Sredniookresowym tempem zmian kurséw ak-
cji, a poziomem wskaznikéw rentownos$ci wystgpit w sektorze metalowym.
W branzy tej przedsiebiorstwa o najnizszym $redniookresowym tempie
zmian kursu akcji charakteryzowaty sie wyzszymi wskaznikami niz spotki
o przecietnym Sredniookresowym tempie zmian kursu akcji. Wzrost tempa
zmian kursu akcji w najbardziej wyraZny sposéb réznicowat ksztattowanie
sie wskaznikéw rentownosci w branzy spozywcze;.

4. Dodatnia zalezno$¢ miedzy rentownos$cia majatku, kapitatu wtasnego i sprze-
dazy a Sredniookresowym tempem zmian notowan gietdowych wystapita
w wiekszo$ci kwartatéw lat 2009-2011.

5. Wycena akcji przedsiebiorstw opiera sie w znacznej mierze na ocenie rentow-
nos$ci. Notowania gieldowe nie uwzgledniaja jednak wytacznie sytuacji eko-
nomiczno-finansowej poszczegdlnych spoétek, ale zalezg od wielu czynnikéw,
m.in. od sytuacji na globalnych rynkach. Lata 2009-2011 charakteryzowaty
gwattowne zmiany na arenie miedzynarodowej, co nie mogto pozosta¢ bez
wptywu na ksztattowanie sie kurséw akcji w tym okresie.
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PROFITABILITY OF INDUSTRIAL COMPANIES DEPENDING
ON THE RATE OF EXCHANGE OF THEIR PRICES

Abstract. The article presents an evaluation of the profitability of the selected
manufacturing industries at the Warsaw Stock Exchange, depending on the rate of
exchange of their shares. Among the branches under consideration are building,
machine-engineering, metal and food industries for which a total of 83 companies
have been qualified. The data used for the calculation of financial ratios derived
from the quarterly corporate financial statements for the years 2009-2011. The
profitability ratios of companies including return on assets, return on equity and
return on sales is analyzed.

Key words: GPW, return on assets, return on equity, return on sale
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STATE SUPPORT OF AGRICULTURE: THE ANALYSIS OF
AN EXPERIENCE OF GERMANY

Galyna M. Fylyuk, Olena V. Pimenova
Department of Business Economics
Taras Shevshenko Kiev National University

Abstract. The role of state support in enhancing the competitiveness of agricul-
tural sector is determined. Mechanisms of state support of developed countries
are analyzed. A necessity of use of targeted financial support to the introduction
of monitoring systems in domestic agriculture is proved.

Key words: agricultural sector, state support, agricultural policy, food safety

INTRODUCTION

In modern conditions, when the economy of Ukraine is beingin crisis, it goes
declining of gross domestic product, unemployment is constantly growing, it
is important to concentrate the state attention on priority areas of national
economy, to which, in particular, belongs agriculture. More than 30% of Ukraine‘s
GDP are produced in agriculture. Despite these indicators the domestic agricul-
ture is much below of their potential. State support is one of the most effective
means of regulation of agriculture, as its application is directly related to food se-
curity, incomes of farmers and improving of rural livelihoods.

We believe that state support of agriculture is a complex of legislative and
organizational appointed long-term fiscal measures aimed at ensuring favora-
ble conditions for sustainable development of agricultural production, creation
a competitive environment to ensure the competitiveness of agricultural sector,
meeting the domestic demand for food and formation an export potential of
industry.
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LITERATURE BACKGROUND

Theoretical and practical aspects of various forms of state support of agricul-
ture discussed in works of Western and Russian scholars in particular: S. Brue,
J. Keynes, P. Samuelson, A. Smith, M. Tracy, T. Semkina, B. Chernyakov. Theoretical
and methodological issues of the nature and the role of state in providing agricul-
ture are widely covered in the works of native scientists like: M. Bulat, V. Heyets,
V. Horovy, V. Zbarsky, L. Moldovan, O. Nechiporenko, B. Paskhaver, P. Sabluk and
others. However, in despite the strength and solidity of scientific development,
not illuminated remain priority aspects related to the study of different levers of
mechanism of state support.

RESEARCH METHODS

The aim of the study is to study an experience of implementation of existing effec-
tive mechanisms of state support of agriculture in emerging economies and devel-
oping proposals for their possible application in Ukrainian practice management.

In the study are used general scientific and special methods. A methodological
base of study as to determine rational and effective forms of economy are general
scientific methods. Through systematic analyses are used the economic, social and
environmental components of forms of economy in their relationship and interaction
between them.

RESULTS

In modern conditions in agriculture of Ukraine are presented the following main
forms of economy: farms, peasant economies and agricultural enterprises (mainly
in the form of agroholdings). They produce agricultural products in following pro-
portions: households (mainly peasant economies) - 46%, farms - 8%, agrohold-
ings - 46% (Table 1).

TABLE 1. Gross agricultural production by major producers in 2013

Producer GAP (mlIn UAH) Share (%)

Public and private agricultural 117499,5 46,47
enterprises

Farms 19091,4 7,55

Households 116268,1 45,98

Source: Compiled by the author according to: [4].
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Agroholdings are a powerful agri-business enterprises that operate on wage
labor, using tens of thousands of hectares of agricultural land for cultivation of
the most profitable and technologically mechanized crops (sunflower, rapeseed,
spiked cereals, maize) with chemical fertilizers, pesticides, herbicides and other
crop protection products to get high yields. In Ukrainian legislation an activity of
agroholdings is governed by the law “About Business Associations”.

Unlike agroholdings the peasant economy it is the economy, which is mainly
in production process uses its own labor and peasant families, grow agricultural
products for own consumption and sell surplus, as a result receives labor income
for their work. In Ukrainian legislation an activity of peasant economy is governed
by the law “About peasant economy”.

Farm it is the economy of business type, which in production process uses
both its own work and a work of hired workers, but the purpose of his work is
making a return on invested capital, according to what and organized the whole
process of production and sales. Farm activity is governed by the law of Ukraine
“About farming”.

Consequently, farm and peasant economy are a producers of agricultural pro-
duction, who their products fully or partially implement in a market: a farmer in
accordance with its business-plan, and a peasant only excess [9].

And a farm and peasant economy play an important role in a development of
agriculture, since the bulk of production in agricultural sector of Ukraine cre-
ate these farms. According to the State Statistics Service of Ukraine, during the
2000-2013 biennium the largest number of certain types of animal products
like meat, milk, and certain crop plants (potatoes, corn etc.) falls on peasant
economies (Table 2).

TABLE 2. Gross agricultural output (mln UAH)

Year
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Producer

Households | 106841,1| 105302,8| 97696,8/100112,8|101662,3|100797,5|112642,6| 1101725| 1162681

Agricultural
enterprises
(all types 72764,7| 78793,0| 74432,9/101451,2| 96273,6| 94089,0|121053,7| 1130823 1365909
including
farms)

Source: Compiled by the author according to: [4].

The meaning “households” include peasant economies, agricultural producers
on private land in areas of collective and individual horticultural and suburban ar-
eas. The group of agricultural enterprises includes also farms and their products in
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total, according to the State Statistics Service of Ukraine, was 8%. Analysis of the
data from Table 3 suggests that households take significant share in the produc-
tion of many agricultural products.

TABLE 3. Production of major crops by category of producers (mln UAH)

Category of producers Crops 2013

Households Cereals and Pulses 14335,1
Industrial crops 5758,1
Potatoes, vegetables and melons 42079,7
Berries and grapes 7063,5
Forage crops 3083,3
Other plant products 447,7

Agricultural enterprises Cereals and Pulses 52662,2
Industrial crops 43350,5
Potatoes, vegetables and melons 3682,5
Berries and grapes 2029,3
Forage crops 1252,5
Other plant products 150,8

Source: Compiled by the author according to: [4].

In particular, households are the main producers of food crops (potatoes,
vegetables, fruits and berries), and livestock (cattle, including cows, pigs, sheep,
goats, horses, rabbits, poultry and bees). Households are the main producers of
animal products such as: milk, honey, wool (Table 4).

TABLE 4. Production of major livestock by category of producers (mln UAH)

Category of producers Production 2013
Households Meat 1258,8
Milk 5874,2

Eggs 6160,7

Wool 3338,0

Other products 40021,0

Agricultural enterprises Meat 3099,0
Milk 18634,1

Eggs 10126,0

Wool 26466,0

Other products 10837,0

Source: Compiled by the author according to: [4].

These official figures suggest that agricultural enterprise, which mainly in-
clude business partnerships, primarily engaged in growing oilseeds, cereals and
sugar beet, while peasant economies produce labor-intensive food like crops such
as vegetables, including potatoes, fruits and berries.
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According to the research of Institute of Economics and Forecasting of NAS of
Ukraine, in 2010 the performance of production per 1 ha of agricultural land in
the sector of households was 1.7 times higher than in agricultural enterprises. This
is due to much higher level of investment of labor, subject to the terms of work,
use of organic fertilizers and in animal husbandry - the prevailing level of provi-
sion of livestock and poultry per 1 ha. Analysis of grouping regions of Ukraine
in terms of productivity of agricultural land in households has shown that every
year a productivity of agricultural land, which is used in households as an aver-
age of Ukraine, and in most regional areas is increasing. This is an evidence of
rational land use and application of crop rotation, thereby an increasing the yield
by 30-40% and provides an efficient use of labor [10].

As you can see, agriholdings grow oil and fat export agricultural products and
work with efficiency 50-55% crop, while peasant economies and farms grow la-
bor-intensive basic food agricultural products and receive low labor income and
profits. In addition, there is a disparity in a distribution of state support between
these forms of economies (Table 5). However, monoculture production brings so-
cial and environmental threats that reduces the level of sustainability of its devel-
opment.

TABLE 5. State support of agriculture in 2013 (mln UAH)

Agricultural

Detail (all tiflptzzl:i’:ll:fusding Only Farms Big Farms

farms)

Received state support funds - total 7478,0 836,6 386,4
through budgetary grants 3819 45,7 12,7
to sustain crop production 56,7 51 -
for livestock development 241,7 24,5 7,6
for activities on a reproduction of 0,1 0,1 0,0
aquatic resources
in other species (areas) of state 83,4 16,0 51
support
by VAT 7096,1 790,9 373,7

to sustain crop production 4519,2 738,8 350,2
for livestock development 2576,9 52,1 23,5

Source: Compiled by the author according to: [19].

Given the importance of agriculture production development to the national
economy of Ukraine we should emphasize that the national policy on agricultural
support should be effective not just in terms of indicators of economic and social
efficiency, but also stimulate the formation of our country as an agricultural state.
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Unfortunately, today a mechanism of budget financing of agricultural sector could
provide no more than 10-20% of total demand. Hence the constant underfunding
the industry on a level of 80-90% leads to a significant reduction in the efficiency
of use of public funds and does not provide to improve a performance of the in-
dustry. However, domestic agriculture is attractive for foreign capital as profitabil-
ity with 50-55%, such as crop-oriented production of grains and oilseeds.

Financial support for Ukrainian producers of agricultural products is carried
out by 16 major budget programs, which cover all areas of agricultural enterprises,
including the provision of interest-free loans to farmers, cheaper bank loans and
insurance premiums, help in the acquisition of heavy agricultural machinery of
domestically produced. The amount of funds to support agriculture is growing
every year and aims to support agricultural producers in the cultivation of crops
and livestock. In particular, the largest share of expenditure of state budget has
livestock subsidies and support of crop production, annually ranges from 40 to
60% of the total support [6]. Moreover, the most portion of financial state support
receives agricultural enterprises (agroholdings) and partially (5% of total support)
farms (Table 5). Separate programs in support of peasant economies in the budget
are not provided.

As you can see, the national agricultural policy is not aimed at supporting
farmers’ economic model as a base. Instead, subsidies to farmers in the EU ac-
count for 40% of gross agricultural output. According to the State Statistics Ser-
vice, in Ukraine in 2009 were 41,906 farms, while financial support was provided
only 394 farms in the amount of 19,999.7 thousand UAH. The average index of the
volume of financial support to farmers on the irrevocable basis amounted to 48.6
thousand UAH per farm. Loans under the program of state support in 2009 were
only for 966 farms [14].

In order to identify ways of improving the state support in agricultural pro-
duction in Ukraine we turn to the progressive world experience.

The need for state support of farmers and their associations are proven by
experience of developed countries. A development of a farmers’ economic model
as a priority in agriculture is only possible with an active support of the state. In
this case, the state is an institution that regulates the relationship of land through
administrative and economic measures and provides legislation that limits the
purchase of the land by big capital and a potential withdrawal of the land from
agricultural circulation, also provides for targeted programs through the funding
of certain activities.

For example, in USA 38% of farms those produce 92% of US food and raw ma-
terials for industry and whole life work and live on agricultural activities, receive
87% of all types of state support. However, 62% of farms, which called «rural
residence farms», receive only 13% of state support. However, they produce 8%

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 2 (4) 2014




State support of agriculture: the analysis of an experience of Germany 25

of food and agricultural raw materials and their income from sale products from
a farm is not the main [2]. These data suggest that US agricultural policy aimed at
ensuring an effective functioning of the farmers’ economic model, since the bulk
of state support gets the agricultural producer that produces 90% of the gross
food of the country.

According to the European Commission, the EU state support for development
of farming is carried out in the following areas:
— state support for newly established farms,
— state support for farmers who are in disadvantaged areas,
— special support for young farmers,
— support of inheritance,
— state support of creation of groups of farmers associations [16].

Overall, among the main directions of state support of agriculture in devel-

oped countries are the following:

— use mostly economical methods of state regulation of the industry,

— implementation of targeted programs through the funding of certain activi-
ties,

— ensuring equal economic conditions for all subjects of the agricultural market
through the price mechanism, payments per unit of area, cow,

— establishment and operation of extension centers [3],

— develop and provide funding for special programs to support small farmers
and farmers who work in difficult conditions,

— an effective and adequate system of income support for farmers with minimal
impact on the market economy [1].

Summarizing we should say that state support of agriculture in developed
countries is aimed at helping a farmer, who is also an employee on his own farm
and a land owner, a manager and a entrepreneur for creation a stable farms.

In our opinion, for Ukraine is the most valuable experience of Germany. The
studies have shown that state support in Germany is used as one of the most ef-
fective types of agriculture regulation, and seeks to comply with the requirements
concerning:

— preservation of agricultural land in agricultural working condition, namely
the prevention of soil erosion; preservation of organic matter in a soil, which
protect a structure, conduct studies of humus-soil; strict enforcement of legis-
lation rotation; bans on burning of stubble and irrigation of agricultural land;
application of the protection and preservation of permanent pastures; con-
servation in agricultural areas of landscape elements,

— conservation of flora and fauna, including compliance with the requirements
for the conservation of bird, the conservation of groundwater, the restrictions
on use of nitrates, including requirements to ground nitrogen, fertilizer re-
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quirements to store liquid fertilizer and solid manure and silage, introducing

restrictions on the use of pesticides, enforcing the protection of plants, includ-

ing cultural, the requirement to protect farm animals including bees, enforc-
ing the protection of animal diseases,

— enforcing the identification and registration of animals, including pigs, cattle,
goats and sheep as well as the labeling of meat,

— requirements for production, hygiene and food safety, requirements for man-
ufacturing and hygiene of feed,

— conduction a regular monitoring and implementation of sanctions [18].

As we can see in Germany follows the system of state support for agriculture,
which allows solving the problems of agriculture, including an effective use of ag-
ricultural land, food security and creating a competitive market for agricultural
products. Agrarian relations in Germany are governed by different laws in par-
ticular Regulation (EU) Ne 1760/2000 of the European Parliament and Council,
establishing a system of identification and registration of bovine animals and la-
beling of beef and beef products (EU) N2 820/97 Council, Article 4 and 7, the Law
about the protection of crops from 06.02.2012, Regulations on use of hazardous
pesticides for bees etc., but for ease of use and application by farmers they are
uniting in the “Information brochure on the cross compliance obligations - Cross
Compliance 2013 final version 12.12.2012” (Informationsbroschiire iiber die
einzuhaltenden anderweitigen Verpflichtungen - Cross Compliance 2013 Endfas-
sung 12.12.2012) [18].

In Cross Compliance 2013 are strictly regulated the rules of farming in Ger-
many and in case of violation are used a system of sanctions to reduce the size of
state budget support for farmers. Thus, in Section [ of Cross Compliance provides
a direct financial support for farmers who follow the principles for the conservation
of agricultural land and the environment in good agricultural condition, in particu-
lar stipulates that farmers are engaged in crop production must adhere to measures
to prevent soil erosion based on: finding the farm, degree of erosion of each indi-
vidual arable land, the degree of water or wind erosion etc. Cross Compliance stipu-
lates that arable land that are prone to water erosion and are not included in the
special funding mechanism measures to protect against erosion in the period from
1 December to late February 15 should not be plowed. Plowing after harvesting the
previous culture allowed only for sowing until 1 December. If farm is located across
the slope, there is used the restrictions on use the plow during plowing.

In order to prevent water erosion are used the prohibition of plowing in the
period from December to February 15th. Plowing between 16 February and to
the end of 30 November is allowed immediately after sowing. Before planting of
row crops with row spacing of 45 cm or more the plowing is prohibited. On arable
lands that are prone to wind erosion can be sown only until 1 March. Exception-
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ally the plowing for cultivated crops with row spacing of 45 cm or more is allowed

only on March 1 [18].

Thus defined and other different rules on use of agricultural land and agricul-
ture, particularly in Part [ p. 2.3. “Compliance with the requirements for rotation (3
plants)” is determined that farmers engaged in crop rotation should be observed
and cultivated for at least three varieties of crops, each of which must cover at
least 15% of the arable farm land. Crops, cultivation which there is an area of less
than 15%, may be partly attributable to the share of other cultures [18].

The farm, which is engaged in crop production should grow at least three
crops each culture that must be at least 15% of arable land. The rules clearly de-
fine which crops are different and which are the same and how they should be
allocated on arable crops land. Farmers who adhere to all the rules of farming re-
ceive budget state support. It is not less than 1% of farmers regularly checked by
the competent authority for a special observance of the requirements of the Cross
Compliance. If farmers do not follow or break the rules is used a system of sanc-
tions to reduce state support. In assessing violations are taken into account the
following criteria: frequency of occurrence, volume (size) of the area, the severity
of the violation, the length of the period.

— Frequency of occurrence means the incidence of repeated non-compliance
involves the same requirements for the next three calendar years, provided
that the farmer was warned about the violation, and he was able to take the
necessary steps to correct this violation,

— Volume (size) of the area: spatial binding, in particular, whether the breach
of far-reaching consequences and are limited to the area of the farm or op-
eration,

— The severity of the violation is calculated based on the goals that according to
the legislation to be achieved,

— Thelength of the period means a period of time during which the effects must
be address.

The responsible authority must assess the extent of the violation on the fol-
lowing criteria: mild, moderate or severe. According to these criteria and based
on the results of the assessment are implemented sanctions that reduce the pay-
ments from the budget. When calculate the total amount of reduction of payments
take into account the level of sanctions including: minor offenses by 1%, the aver-
age breach 3%, serious accident at 5%.

Rules are grouped in four categories:

1. Category: environment (pp. 1-5, Appendix 1 of the Compliance).

2. Category: health, animals and plants (pp. 6-15, Appendix 1 of the Compliance).

3. Category: reserves and national parks (pp. 16-18, Appendix 1 of the Compli-
ance).
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4. Category: main principles for the preservation of agricultural land in a certain
position and environment, as well as permission to use permanent pastures,
meadows particularly in regions where the corresponding reduction of per-
manent pastures is constantly decreasing.

Violations are multiplied during the year in each such category is the reason
to apply sanctions. For example, a farmer gives first year rules for the application
of fertilizers, as well as legislation on sewage sludge. In this case, use the following
calculation: violation (average): recovery rate of 3%. Violations (average) against
sewage sludge of Compliance: recovery rate of 3%. Thus, the overall decrease is
3%. Both disorders can be attributed to the first zone (environment). Therefore,
they are regarded as a violation and an overall reduction in payments is 3% [17].

Thus, the study of German experience of state support of agriculture has
shown that state support is used as a financial and economic lever of state regu-
lation of agriculture, which includes not only the targeted transfer from funds to
farmers, but also measures to support the effective development of agricultural
production, competitiveness of enterprises of agricultural sector, and provides
a control over the observance of certain events.

CONCLUSIONS

Given the experience of existing mechanisms of state support of agriculture in

emerging economies, particularly in USA and Germany, we can draw conclusions as

to improvement the directions of state support of domestic agriculture. We believe
that improving of state support of agriculture in Ukraine can be achieved by:

— shift towards at support of farmers’ economic model,

— increase in state support for those producers who produce the bulk of the
main agricultural products, live in rural areas and live off the income which
derived from work in agriculture,

— implementation of targeted programs through the funding of certain activities
of agricultural producers with the use of control and, if necessary, impose the
sanctions,

— shift to use mainly economic methods of state regulation of the industry,

— follow the principle of competition in the provision of state support in order
to ensure equal conditions for all economic entities of agricultural market.

References

1. The agricultural sector of the USA in the early XXI century: Proceedings of sector of
agrarian problems ISCRAN USA and Canada, Volume I / ed. B.A. Chernyakov - M.: IS-
CRAN, 2008, 405 p.

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 2 (4) 2014




State support of agriculture: the analysis of an experience of Germany 29

2. The agricultural sector of the USA in the early XXI century: Proceedings of sector of
agrarian problems ISCRAN USA and Canada, Volume 2 / ed. B.A. Chernyakov - M.: IS-
CRAN, 2008, 427 p.

3. BULAT M.A. State support in the system of regulation of agriculture: Abstract. Dis. ... Ph.D.:
08.00.03, Bulat Maria; Nat. Science. center “Inst Agrar. economy” Agrarian Sciences.
Kyiv. 2010, 19 p.

2. Gross agricultural output Ukraine (in constant prices of 2010) for 2013 / State Statistics
Service of Ukraine. // Statistical Bulletin - K.: State Statistics Service, 2014.

3. HEYETS V.M. Society, State, Economy: phenomenology of interaction and development
/ Valery Heyets; National Academy of Sciences of Ukraine; Institute of Economics and
Forecasting of National Academy of Sciences of Ukraine - K., 2009, 864 p.: tab,, fig.

4. ZBARSKY V.K, HOROVY V.P. State Support of Agriculture / V.K. Zbarsky, V.P. Horovyy //
Economics of APC. 2010 - Ne4. [Electronic resource]:
http://eapk.org.ua/sites/default/files/eapk_files/2010/2010_04/10_04_11.pdf

5.MOLDOVAN L.V. Estates are a threat to Ukraine / L.V. Moldovan // News of Village - No-
vember 19, 2010, P. 2.

6. MOLDOVAN L.V. Socio-economic nature of agricultural enterprises - In the book “In-
novative transformation of agricultural sector” / [0.B. Shubravska, L.V. Moldovan,
B.J. Pashaver et al.]; ed. Dr. Sc. Science, 0.V. Shubravska from NAS of Ukraine, Institute
of Economics and Forecasting - K., 2012 - C. 235-250.

7. PIMENOVA 0.V. Institutional maintenance of forms of economy in the system of agrarian
relationship: Dis. ... PhD: 08.00.01 / Pimenova Olena; Taras Shevchenko National Uni-
versity of Kyiv. - Kyiv, 2013, 253 p.

8. Development of agricultural production as a prerequisite for food security of Ukraine /
NISS. K.: NISS, 2011, 39p.

9. The site of the Association of International Food and Agribusiness Management IFAMA.
[Electronic resource] / Association of International Food and Agribusiness Manage-
ment IFAMA. Electronic data - Texas: USA Department of Agriculture, 2012. Mode of
access: https://www.ifama.org/Default.aspx

10. Site of USA Department of Agriculture. [Electronic resource] / USA Department of Ag-
riculture. Electronic data. Washington: USA Department of Agriculture, 2012. Mode of
access: http://www.ers.usda.gov/Browse/view.aspx?subject=FarmEconomy

11. The Site of the State Statistics Service of Ukraine. [Electronic resource] / State Statistics
Service of Ukraine. Electronic data - K: State Statistics Service of Ukraine, 2013. Mode
of access: http://ukrstat.gov.ua/

12. Ministry of Agrarian Policy and Food of Ukraine. [Electronic resource] / Ministry of
Agrarian Policy and Food of Ukraine. Electronic data - M.: Ministry of Agrarian Policy
and Food of Ukraine, 2012. Mode of access: http://minagro.gov.ua

13. Agricultural Ukraine (at constant prices 2010); for 2011 / State Statistics Service of
Ukraine // Statistical Bulletin - K .: State Statistics Service, 2010, 384p.

2 (4) 2014 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




30 G.M. Fylyuk, 0.V. Pimenova

14. The Site of the European Commission. [Electronic resource] / EC, Electronic data. Brus-
sels: European Commission, 2008 - Mode of access: http://ec.europa.eu/agriculture/
agrista/2010/table_en/C7-1-375.pdf

15. Chernyakov B.A. American farming: XXI century. / B.A Chernyakov - M .: Fiction,
2002, 399 p.

16. Informationsbroschiire iiber die einzuhaltenden anderweitigen Verpflichtungen -
Cross Compliance. 2013 Endfassung 12.12.2012.

17. Basic economic indicators of agricultural production in agricultural enterprises by
2013 / State Statistics Service of Ukraine // Statistical Bulletin - K.: State Statistics
Service, 2014.

POMOC PUBLICZNA A ROLNICTWO: ANALIZA DOSWIADCZEN
W NIEMCZECH

Abstrakt. W artykule okreslono role pomocy panstwa w zwiekszeniu konku-
rencyjnosci sektora rolnego. Analizie poddano mechanizmy wsparcia stosowane
w krajach rozwinietych. Udowodniono konieczno$¢ ukierunkowania wsparcia
finansowego oraz wprowadzenia systemu monitorowania sektora rolnego w da-
nym kraju.

Stowa kluczowe: rolnictwo, pomoc publiczna, polityka rolna, bezpieczenstwo
zywnosSci
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PROBLEMS OF TRANSNATIONAL INVESTMENT
LOW-CARBON ECONOMY

Ivan Gaidutskiy
The Low-carbon Economy Institute, Kyiv, Ukraine

Abstract. The article highlights the controversial dynamics of transnational in-
vestment processes in a sustainable low carbon development, are covered the
reasons for the recession, which has developed into an investment crisis caused
by disharmony in the mechanisms of regulation of investment regimes. Based on
the analysis of time series, author revealed that major investments aimed at re-
newable energy, went into solar, wind and bioenergy. Among the countries the
main investment resource provider is China, which has surpassed the United
States. By using the method of elimination, the author found that the decline in
investments in renewable energy in 2009 occurred as a result of the general eco-
nomic crisis, and in 2012 - as a result of disharmony of regulation and motivation
investment mechanisms which led to unfair competition in this market. Scientific
novelty of the paper includes justifying the causes and consequences of the first
investment crisis in renewable energy. The practical significance of the article is to
give recommendations for the introduction of global mutual policy in the regula-
tion of investment regimes and investment motivation of sustainable low carbon
development.

Key words: Investment crisis, sustainable low-carbon development, renewable
energy, mechanisms stimulating investment

INTRODUCTION

The transition to a sustainable low-carbon development requires large amounts
of investment. They can be mobilized at the global and national levels of effective
policies and innovative mechanisms. However, in a short period of statistical ob-
servation in 2004 the dynamics of investing low-carbon economy has been very
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controversial. At first (2004-2008) The volume of investments in renewable en-
ergy grew fast enough, but in 2009 declined significantly. This decrease was due
to the general economic crisis that began in 2008. However, in 2012, a decrease
in investment happened again. It became obvious that investing in a low-carbon
economy moved into recession, caused not only by the general economic crisis,
but a number of specific features of this sector. Despite the relatively short period
of investment in sustainable low-carbon development and a low level of invest-
ment saturation, repeated reduction in investment in just 10 years is evidence
of serious problems in the investment regime, structural imbalances and dishar-
mony in the system of regulation and motivation. All of this requires in-depth re-
search and this determines the relevance of this publication.

ANALYSIS OF RECENT RESEARCHES AND PUBLICATIONS

Number of researches and publications on the actual state of the investment low-
-carbon economy is still very small, since the statistical observation of this proc-
ess did not begin until 2004. Most fully explore this process of international or-
ganizations such as the UNFCCC, UNEP, UNCTAD, MEA and others in their peri-
odic reports [1; 5; 6; 7; 8; 9]. Among the scientists significant attention to the
study of this problem pay: N. Andreeva [10], N. Demchenko [11] E. Dospehova [2],
N. Katcov, N. Kobysheva, V. Meleshko [12], P. Sivokon [3], S. Kharichkov [13],
Ye. Khlobystov [14], V. Sezina [15] and others. However, even in these surveys and
studies they so far mostly cover investment dynamics and virtually no analysis of
the causes and consequences of its environment. Especially are not yet researched
investment crisis in the field of sustainable low-carbon development, its causes,
effects and ways to overcome them.

The purpose of the article is to cover the objective laws of in low-carbon econ-
omy investment crisis, caused by disharmony in the regulatory system and the
investment motivation and identifying the way out of the crisis.

LOW-CARBON ECONOMY INVESTMENT CRISIS

Statistical monitoring of the process of investing in low-carbon economy began
only in 2004, and only in part of the development of renewable energy invest-
ment. It is taken into account that renewable energy, which is the most radi-
cal way of energy conversion, while energy conversion is the main direction of
sustainable low-carbon development. Since than total investment in renewable
energy development in the world grew up to 1.4 trillion dollars. Until 2009, the
volume of investment in renewable energy was constantly growing. However, the
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decline in 2009 and 2012 suggests that this process was influenced by the global
economic crisis as well as the specific features of renewable energy. Dynamics
of investments in renewable energy in developing countries were much faster
(an increase 15 times) than in developed countries (an increase of 4 times). In
developing countries, the dynamics of investment in renewable energy is stable
and does not undergo such a situation (no recession) in developed countries (for
8 years - two drops).

The largest volumes of investments were invested in the solar energy sector
- 42%, in wind energy somewhat less - 37%. In previous years, the high rate of at-
tracting investment was in wind power, in the recent — on the contrary in the sun.
Such dynamics shows the advance investment growth of solar energy.

In terms of accumulated investment for the period of statistical observation,
the leaders are the European Union, the United States and China. According to
the annual volume of renewable energy investment in recent years, China got the
leadership. Significant amounts of accumulated investments (over 5 billion dol-
lars) have also Australia, Japan, Turkey, South Africa and Mexico, and South Korea.
China has become a leader in the manufacture and commissioning of renewable
energy capacity. In 2012 China produced more than half of all wind turbines and
solar panels in the world. In Germany, the bulk of investment in renewable energy
(80%) are in the solar energy sector, where small solar panel are widespread. In
the US, the bulk of investment in renewable energy (43%) are in wind power and
25% - for solar energy, 17% - for biofuels. The US remains the world leader in the
development of venture investment in R&D in renewable energy, but lose their
position in the development of production [1].

Significant investments in renewable energy are invested in the form of the
acquisition of assets of companies operating in this field. They account for nearly
a third of all investments in renewable energy for the 2004-2012 period. First
place in the stock market is owned by wind power (almost half of the investment),
the second - the sun, the third - bioenergy. However, in 2012, investments in the
acquisition of assets declined to pre-crisis 2007. The main reason - the accumula-
tion of excess production capacity and increased competition.

Over the past 10 years, investment in renewable energy market has undergone
significant structural changes. This market began with the US and the EU. They
caused the boom in the development of renewable energy in the early 2000s, after
amplification mechanisms of state support for the market. Then the market rate
of installed capacity grew 30% per year. But soon, the centers of investment in
renewable energy has shifted from Europe and the United States to Asia, mainly to
China. In 2012, China’s investment in renewable energy was 67.7 billion dollars.
Most of them came in the development and purchase of solar energy companies.
The volume of investments the United States in 2012 was much less - 44.2 billion
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dollars. This success in China was made possible thanks to strong government
support of renewable energy investment [2].

In 20009 for the first time, and in 2012 again recession came to investing in re-
newable energy. Main renewable energy investor countries have reduced their in-
vestments by 10-20%. Governments have begun to cut the programs to promote
environmental investments. Following the govenments, private companies have
ceased to believe in this line of business. Reasons for the decline of investments
are diverse: the country decide to dramatically increase production of traditional
energy sources, rely on nuclear power, or do not see the markets for the industry,
which works for the needs of environmental projects.

In the United States energy doctrine changed. Now here predict that in 30
years the US will become the most oil and shale gas producing country. By 2030,
the United States plans to cover all of its own energy needs. Congress refused
to extend the tax credit for renewable energy (2.2 dollars Per kilowatt-hour) for
2013. This decision caused a reduction in investment in renewable energy [3].
The EU has also pondering what to do next with the support of renewable energy.
In 2012, Germany and the UK said they can not afford to spend heavily on “green”
projects. Although in 2011 the EU has invested in this area 100 billion dollars of
public and private funds. In the UK, believe that it is necessary to increase the use
of coal. In Germany are going to run nuclear power plants shut down after the ac-
cident at Fukushima in 2011 [3]. Thus, the action of European governments in fact
run counter to the EU energy strategy. In this document, the EU has committed
itself to 2030 to receive at least one third of energy from renewable sources. But
economic problems came out to be more important than environmental. How-
ever, the most serious impact to the investment market of renewable energy re-
ceived from increased competition (mostly unfair) including specific - between
the mechanisms of state support in different countries.

Chinese producers of renewable energy capacity have begun actively to sell
on the US and EU markets. For five years, their market share of solar panels in the
EU has more than doubled - up to 80%. This was made possible primarily due to
the continuous decrease in the price of equipment for renewable energy. So the
cost of solar panels in China from 2009 to 2012, fell almost three times - up to
761 Euro/KW. In this case, the cost of solar panels of European manufacturers ex-
ceed 1 thousand Euro/kW [4]. Production of solar cells in China increased by 40%
annually. In the domestic market supply was significantly higher than demand.
That's why Chinese companies went to US and EU markets and started dumping
and almost pushed out their local producers. For example, the capacity of the larg-
est US manufacturer of solar modules - First Solar - are loaded only by a quarter.
A company Solyndra was not saved by strong financial support from the state and
filed for bankruptcy.
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The main struggle for the market for renewable energy equipment turned on
the European continent. After the accident at Fukushima, Germany renounced nu-
clear energy, which is 22% of its needs. This energy deficit needs to be filled. In
general, the EU in 2010-2011, the power shortage of renewable energy, mainly
solar, reached 5 GW. Most of them “mastered” Chinese manufacturers - mainly
due to lower prices. The cost of solar panels has fallen from 2 thousand Euro/kW
in 2010 to 0.6 euros in 2013. A significant portion of European manufacturers
realized that this business is not interesting. In late 2012, the corporation Sie-
mens said it would soon sell his business for the production of panels, as in 2011
it brought 150 million euro of losses. American First Solar has also been forced to
curtail production in Germany. German companies Solon, Solar Millennium, Sola-
rhybrid and Q-Cells and others have gone bankrupt [2; 3; 4].

Therefore, in 2013, the European Commission launches anti-dumping investi-
gation against imports of solar panels and their components from China for unfair
competition and sale of products on the EU market at low prices. The Commission
concluded that suppliers from China imported solar panels in Europe at prices
twice lower than domestic prices in China (the margin of dumping ranged from
48 to 112%) [4]. But the needs of the European market exceeded the capacity of
local producers by almost half. Therefore, it is clear that despite the imposition of
duties, some Chinese suppliers would remain in the European market.

In China, the situation is also much more complicated. A crisis of overproduc-
tion of solar panels emerged. This put manufacturers on the brink of bankruptcy.
But this was preceded by active dumping policy of both the government and the
producers themselves. China is one of the few countries that simultaneously stim-
ulates both consumers and producers of solar energy. Therefore, Chinese enter-
prises due to state subsidies can trade their units even at cheaper cost. However,
the Chinese have overestimated the dynamics of consumption. According to the
Solar Energy Industries Association, in 2013, the need for the whole world in so-
lar energy is about 30 GW. But Chinese manufacturers can produce panels up to
50 GW. Having captured the world market and faced with a decline in demand for
it, China is forced to spend more on subsidies to their own producers. According
to the Solar Energy Industries Association, by 2015, China will need to allocate
annually to support the solar energy industry 50 billion dollars and it is more than
70% of the total Chinese production of solar panels per year. Further expansion is
impossible - it will only increase the debts of the industry [2].

So until recently, very attractive for investors due to the high global relevance
and state support, the market for solar energy equipment is undergoing struc-
tural changes. In the US and Europe, the companies engaged in the manufacture
of equipment for solar power plants close one after another. In 2012 American
Amonix, Konarka, Solar Trust of America and Solyndra, German Solarhybrid and

2 (4) 2014 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




36 I. Gaidutskiy

Q-Cells went bankrupt. Many manufacturers of solar panels over the past three
years lost 90% of capitalization. Among them were such famous companies like
German Solar-Fabrik. And despite the fact that all this happened, since 1999, the
global market release of solar modules is continuously growing, and the growth
was not less than 30% per year [3].

There was, at first glance, a paradoxical situation: the market is extremely im-
portant, is booming and companies are going bankrupt. Some experts attribute
this to the active shale gas production and falling gas prices. Others believe that
the cause is a global oversupply of equipment for the solar industry. Now the de-
mand for this equipment is already lagging behind the offer: manufacturing com-
panies can provide production of 50-60 GW of capacity, and for a year they set no
more than 30 GW.

Problematic situation in the market of renewable energy is indicated by the
failure of German industrial concerns Bosch and Siemens to participate in the
project Desertec, which provides for the construction by 2050 in the deserts of
the Middle East and North Africa of a large-scale solar power plants and wind
farms. The reasons for its withdrawal from the project by German companies re-
fer only to “economic conditions” that do not allow to continue to support this
initiative. But perhaps a project Desertec, which is supported by 12 countries, will
be joined by China, who is willing to support their manufacturers.

At the same time, studies show that there are institutional and political bar-
riers that inhibit private investment in low-carbon projects. This refers prima-
rily the weakness of regulatory measures for the reduction of carbon emissions,
disharmony and contradictory application of motivational mechanisms, the ab-
sence of a global policy of payments for carbon emissions, centralized form of
special funds for financing sustainable low-carbon development, low availability
of private finance in developing countries, and especially in the least developed
countries; weak interest of developed-country TNCs to invest heavily in the global
project of transnational low-carbon development.

To eliminate these barriers to investment in low-carbon economy in recent
years a set of international investment initiatives focused on it. However, they are
all very declarative and limited. For example, created in 2011 the Green Climate
Fund only up to 2020 (10 years) can save about 100 billion dollars, with annual
requirements for adequate funding of anti-carbon measures at the level of one
trillion dollars.

To effectively address the problems of sustainable low-carbon investment
development it is required to powerfully facilitate the integration of public and
private financial interests. First, public finances can expand and develop new in-
centives aimed at a larger scale to attract private financial flows. Secondly, the
public finances can be focused on the reorientation of the whole economic (fiscal,
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budget, credit) policy of high-carbon to low-carbon economy. Third, government
promotion of more active participation of financial institutions, banks and institu-
tional investors in investing in low-carbon economy:.

CONCLUSIONS

1. Investment crisis of sustainable low-carbon development - is a classic crisis
of global deregulation and disharmony of mechanisms of investment regimes.
Investment crisis is an objective law of contradiction and inconsistency of glo-
bal anti-carbon policy, disharmony in the mechanisms of motivation and regu-
lation; national protectionism; unhealthy (unfair) competition; the absence of
a global system of regulation and motivation of investment processes.

2. Overcoming the crisis investment in sustainable low-carbon development is
possible through the creation of a single supranational system of joint (coor-
dinated) regulatory and incentive mechanisms to ensure the implementation
of key provisions of the global anti-carbon policy.
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PROBLEMATYKA PONADNARODOWYCH INWESTYC]JI GOSPODAREK
NISKOEMISYJNYCH

Abstrakt. Artykut zwraca uwage na kontrowersje zwigzane z dynamika ponadna-
rodowych proceséw inwestycyjnych w zréwnowazonym rozwoju niskoemisyj-
nym. Ponadto przedstawiono przyczyny recesji, ktére doprowadzity do kryzysu
inwestycyjnego zwigzanego z dysharmonig w regulacjach mechanizmu systemow
inwestycyjnych. Opierajac sie na analizie szeregéw czasowych, Autor zauwazyt,
ze gléwne inwestycje zwigzane z energia odnawialng dotyczyly energii stonecz-
nej, wiatrowej i bioenergii. Gtéwnym dostawca zasobéw inwestycyjnych sg Chiny,
ktére wyprzedzity na tym rynku Stany Zjednoczone. Za pomocg metody eliminacji
Autor stwierdzit, ze spadek inwestycji w odnawialne Zrddta energii w 2009 roku
nastapit w wyniku ogélnego kryzysu gospodarczego, a w 2012 roku byt wynikiem
dysharmonii mechanizméw regulacji i odmiennych motywacji inwestycyjnych,
doprowadzito to do nieuczciwej konkurencji na tym rynku. Ponadto przedstawio-
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no przyczyny i skutki pierwszego kryzysu inwestycji w odnawialne zrédta energii.
Autor sformutowat zalecenia dotyczace globalnej polityki i potrzebnych global-
nych zmian w regulacjach systeméw inwestycyjnych i motywacji inwestycyjnych
w ramach rozwoju zréwnowazonego gospodarek niskoemisyjnych.

Stowa Kkluczowe: kryzys inwestycyjny, zrdwnowazony rozwoj niskoemisyjny,
energia odnawialna, mechanizmy stymulowania inwestycji
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ACCOUNTING AND CONTROL OF AGRICULTURAL LAND
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Abstract. This article is devoted to the problems of land accounting and control
at agricultural enterprises under the conditions of economic transformation and
development. The last scientific publications, related to the topic, are analyzed.
Specific features of land accounting based on modern technology are identified.
The model of land control on different levels is built. The findings are justified by
the research.

Key words: land, accounting, control, innovative development, information

INTRODUCTION

Land using forms the food, industrial, technical, natural base of a society and its
economic development. Land areas are essential in all modern sectors of econo-
my. Land serves as a spatial basis in some sectors of it, whereas it directly affects
production processes in the others. However, undoubtedly, it is used the most ex-
tensively in agriculture, acting both as the object and the means of labor. It is the
need to solve the global problem of hunger that has turned land using into an
urgent problem.

An accounting information system is able to increase the efficiency of land
using in the macro and the micro economics [Rosenthal 2013]. However, it is pos-
sible under the conditions of development and implementation of accounting and
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control for land relations only. Considerable attention of economists and account-
ants is an evidence of its importance for the science and practical accounting. The
research in land accounting development and land economic relations took an
important place in the works of V. M. Zhuk, who proposed the concept of account-
ing in the agricultural sector, based on the postulates of sustainable development
and the theory of physical economics [Zhuk 2009]. Various aspects of using agri-
cultural land are discussed in the publications of T.G. Kaminska, L.S. Shatkovska,
H.M. Haugen, B. Kebede. Scientists believe that accounting is a necessary part of
an efficient land using.

The amount of land, used for agriculture in the world, has been changed
slightly (Figure 1).
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FUGURE 1. Composition of agricultural area

Source: Own elaboration based on FAOSTAT data http://faostat3.fao.org/faostat-gateway/go/to/
browse/R/RL/E

According to the forecasts, by 2100 the world population will exceed 10 bil-
lion people [http://zn.ua/WORLD/oon-obnarodovala-globalnyy-prognoz-po-
-chislennosti-naseleniya-zemli-124031_html].This poses a challenge in science
to ensure the world’s population with food.

Considering the important predecessors’ contribution in solving complex
theoretical and methodological issues of land accounting and control, we found
that using it without specific technology development of enterprises causes the
discrepancy in theory and maintenance of land accounting and economic control
in the practice of management and organization, and it complicates accounting
and control of land, which together reduce the quality and efficiency of decision-
-making [Haugen 2012].

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 2 (4) 2014




Accounting and control of agricultural land... 43

Therefore, the aim of the article is a scientific and theoretical foundation of ac-
counting and control of agricultural land, which is directed to improve the perform-
ance of agricultural enterprises under the conditions of innovative development.

RESEARCH METHODS

To accomplish the objective of the investigation, we apply the following scientific
methods of theoretical generalization: analysis and synthesis, a systematic rela-
tion approach, analogy, abstraction. Methods of theoretical generalization and
comparison are used to study the theory of land accounting. The methodology
of land accounting and control is proved by using abstract and logical analysis.
A graphical method is used to display visual material.

ECONOMIC AND TECHNOLOGICAL BASES OF AGRICULTURAL
LAND USING

In agricultural production innovations are related primarily to the need to im-
prove crop yields and animal productivity, as well as to continue to provide con-
servation. In mechanization and electrification of production a primary goal of
innovation is to create effective forms and methods for application of machine
technology in agricultural production and formation of appropriate technical in-
frastructure. The storage and processing of agricultural production innovation
take place in the form of technological improvement of production and creation
of new kinds of foods.

According to the opinion the FAO experts, the most promising direction of
development of agricultural land is precision agriculture, which... delivers more
crop for the drop, and “precision placement” of fertilizers, which can double the
amount of nutrients absorbed by plants.

Integrated pest management the techniques of which discourage the develop-
ment of pest populations and minimizes the need for pesticides, is yet another
key element.

Such methods help adapt crops to climate change and not only help grow more
food but also contribute to reducing crops’ water needs by 30 percent and energy
costs by up to 60 percent. In some cases crop yields can be increased six-fold, as
shown by trials with maize held recently in Southern Africa. Average yields from
farms practicing the techniques in 57 low-income countries increased almost
80 percent, according to one review» [FAO, http://www.fao.org/news/story/en/
item/80096/icode/].
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A precision farming system is nowadays becoming more common. It is illus-
trated by the experience of enterprises all over the world. The development of
space technology enables the use of space photographs and satellite navigation
systems performance for monitoring and management of agricultural land [Gord-
dard 2013]. Relative availability of satellite navigation devices for agricultural
producers is the engine of their use in land accounting. Precision agriculture is
a system of rational technologies of crop production based on soil mapping units.
There are the following important tasks for precision agriculture:

— Saving energy,

— Mapping,

— Protection of soil and groundwater,

— Improving the management techniques,

— Control of equipment,

— Improving the product quality and production efficiency overall.

Precision agriculture is regarded as an optimal management on each square
meter of field [Buck, Auffhammer and Sunding 2014].
Precision agriculture provides:
— Creation of electronic maps of the field,
— Creation of a database of the information support for fields (area, yield, soil
properties and development of cultivated crops),
— Analysis of indicators and proposals to correct deficiencies that are the basis
for management decisions,
— Transmission parameters for differential tillage.

Such systems consist of the devices that are installed on agricultural machin-
ery and include a signal receiver global positioning system GPS (Global Positioning
System), a controller and light bar. These devices allow controlling the machines
remotely, via satellite, to obtain information about position of the machine, the
amount of performed work, spent fuel and other parameters. Thus, these systems
can be successfully used in the accounting of agricultural enterprises to gather
information and initial processing of accounting data.

There are directions of precision farming: agronomic, technical, environmen-
tal and economic [Kebede 2008]. Agronomy direction includes improving agricul-
tural production, taking into account the real needs of crops. Technical direction
of precision farming is connected with improvements in planning of agricultural
operations considering technical equipment of each economy. The basis of en-
vironmental direction is reducing negative factors in agriculture, since more ac-
curate assessment of soil fertility helps optimize fertilizers. Economic direction
implies increased production, costs, providing with high quality products and ex-
pansion of its sales.
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USING MODERN TECHNOLOGIES IN ACCOUNTING OF
AGRICULTURAL LAND

A gradually precision farming system is being implemented in practice of the in-
creasing number of companies which is possible due to using satellite navigation
systems, such as Concord TELEMATICS and CLAAS TELEMATICS. In particular,
a full set of equipment maintenance information support to precision farming is
introduced. It provides precision farming with the technological support, design
using computer technology planting, fertilizing, harvesting [Kaminska and Shat-
kovska 2013].
A precision farming system perform the following functions:
— Control of location (movement) of vehicles,
— Account of race,
— Account of machine hours,
— Account of fuel consumption standards with recording time possible fueling
and draining fuel,
— Control of technical condition of vehicles,
— Analysis of work efficiency and technology,
— Creation of yield maps with program «<AGRO MAP»,
— Formation of current and final accounts etc.

A precision farming system make it possible to conduct automated filing yield
for each area and export the required information support [Zamula 2010].

Thus, the integration of the production process systems and the accounting
system will automatically collect credentials in real time, process them, and gen-
erate reports. It is going to reduce consumption of accountant working time, to
shift the technical work to the accounting system. Under such conditions, the ac-
countant work comprises initial settings of accounting, controlling the systems,
and interpreting accounting estimates.

However, information, received from satellite measurement tools, requires
appropriate interpretation, analysis and coordination with the traditional means
and forms of accounting [Biondi and Suzuki 2007]. This is the essence of the prob-
lem that should be solved on the scientific and methodological level. An integra-
tion system must generate information that would fully satisfy the needs of in-
novative process and that should be efficient and convenient to use. This system
of information support will help accelerate the use of innovative technologies in
the world economy.

Agricultural lands are treated and presented in financial reports of the enter-
prises in accordance with International Accounting Standards and International
Financial Reporting Standards (Table 1).
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TABLE 1. International standards, which regulate accounting of land

Standard

Regulated conditions

Field of regulation

IFRS 16 “Property, Plant
and Equipment”

- land is tangible asset

- land is held by an enterprise for
use in the production or supply of
goods and services, for rental, for
administrative purposes

definition, valuation, re-
flection lands in reporting

IFRS 5 “Non-Current
Assets Held for Sale and
Discontinued Operations”

measurement, classification, and
reflection of held for sale non-current
assets

accounting of land for sale

I1AS 23 “Borrowing Costs”

including of borrowing costs of that
asset that are directly attributable to

borrowing costs in the
primary cost of the lands

the acquisition

IAS 36 “Impairment of reflection value reduction of land valuation and revaluation

Assets” of land
IAS 40 “Investment -land, used to earn rentals, capital accounting of land for rent
Property” appreciation or both

- enterprises must use one of the
accounting model: fair value model
or cost model

Source: Own elaboration.

Reflection of agricultural land in the balance sheet has to automatically mean
a system of clear and reliable information and account security. The information
base that exists today is mainly formed by the accounting system which, in turn,
provides no data, that are needed to value the land and further reflection on ac-
counts, and other relevant information [Gren 2006]. Thereby, now we feel neces-
sity to create a model of land accounting that matches the current state of land
relations to provide the required quantity and quality of information.

SYSTEM OF AGRICULTURAL LAND CONTROL UNDER INNOVATIVE
DEVELOPMENT

Accounting is an information base of control. Scientists justify the theoretical and
methodological basis of accounting and control of agricultural land and land use;
their recognition and evaluation are reflected in the accounting system, basic
principles of control system of agricultural land, its direction, mechanisms, meth-
ods and organizational forms [O’Neill and Hanrahan 2012]. However, the issue of
agricultural land control under the conditions of land relation transformation and
integration processes has been ignored by scientists.
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There are the following tasks of land control:

— to check availability and accuracy of documents that confirm the ownership of
the land; right to use land; legality of land rent,

— to check corrections of the data for the area, the location and the land condi-
tions,

— to check the targeted use of land,

— to detect changes in the quality of land if it is possible.

The most important and the most difficult issue that is crucial in the design
procedure of land control is to determine a list of indicators which should, and,
most importantly, could be checked. Land is a special object of accounting with
certain peculiarities of its performance, measured in quantitative and qualitative
terms, as well as a valuation [Obst and Vardon 2014]. Hence, it is clear that during
the control check, it requires actual availability of land by measurement of its area
and identification and a verification of documents confirming the legality of own-
ership or right to use it. Moreover, it is more difficult to check land value as it is not
unambiguous verification procedure [Jacobs and Timmons 1974]. It is caused by
many factors that affect it: spatial, market, legal, quantitative, qualitative, econom-
ic and technological. It is not possible to examine most of these factors [Trachova
2011]. It needs very much time, resources and high qualification of expert.

Special attention to preventive controls needs to be paid to ensure sufficient
land use efficiency in agriculture. First of all, an analysis to determine the eco-
nomic system and its weaknesses should be conducted. After the detailed analysis
is done, most of the weaknesses should be eliminated.

We believe that there is appropriate implementation of three-tier system of
control over the availability and use of agricultural land (Figure 2).

e Forming of land
use policy and
control its
implementation

State control

¢ Intended use
and saving of
land

Local
comunity
control

Internal
control

«Efficiency
of the use

FIGURE 2. Three-tier system of control over the availability and use of agricultural land

Source: Own elaboration.
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The control of agricultural land should satisfy the following requirements:
maximum simplicity;

transparency;

availability;

evidence.

During the building of a land control system, it should be certainly considered
that agricultural land is the subject and the means of labor, as well as the territo-
rial basis of production, which determines its special role.

A basic level of control - an internal control - is the deepest and the most
overwhelming. The main subject of land use control for the owner is land use effi-
ciency which, in its turn, involves many aspects. There are expenditures, selection
of crops, fertilizing, productivity of land and others.

The second level of control is a control of the local community, which provides
the sanctity of land boundaries, their proper use, saving and restoration of soil
and so on.

On the national level, it is the compliance of land use with legislation frame-
work for it that is monitored. Government determines land use policy and con-
trols its implementation.

B w N

CONCLUSIONS

The development of the innovation process in agriculture causes new challenges
for accounting and control and creates new opportunities for land reflection in
reporting and information support for management. A lack of theoretical research
in this direction is noted. Consequently, there is a strong need to develop methodo-
logical and practical recommendations on accounting for agricultural land, as well
as methods of assessment, to reflect the process of innovation in land use. The use
of modern achievements in the accounting and control of agricultural land will
greatly expand management capabilities and the efficiency of enterprises.
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RACHUNKOWOSC ORAZ KONTROLA GRUNTOW ROLNYCH
W WARUNKACH ROZWOJU INNOWACYJNEGO

Abstrakt. Artykut poswiecono problematyce rachunkowosci gruntéw rolnych
oraz kontroli w przedsiebiorstwach rolniczych w warunkach transformacji go-
spodarczej i rozwoju. Przeanalizowano aktualng literature przedmiotu, zwigzang
z podjeta tematyka. Wskazano na specyficzne cechy rachunkowosci gruntéw ba-
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Zujace na nowoczesnej technologii. Zbudowano réwniez model kontroli gruntéw
rolnych na nastepujacych poziomach: wewnetrznym, lokalnym oraz panstwo-
wym. Wnioski sformutowano na podstawie studiow literaturowych oraz przepro-
wadzonej analizy.

Stowa kluczowe: grunt, rachunkowos¢, kontrola, rozwéj innowacji, informacja
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SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC BIZNESU (CSR)
NA PRZYKLADZIE BANKOW SPOLDZIELCZYCH

Rafat Balina
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw,
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. W opracowaniu dokonano okreslenia wielko$ci i zakresu dziatalnos$ci
spotecznej prowadzonej przez banki spétdzielcze w latach 2009-2013. Badania-
mi objeto 50 bankéw spétdzielczych funkcjonujgcych w Polsce. Przeprowadzone
badania wykazaty, ze w okresie badawczym banki spo6tdzielcze prowadzity dzia-
talno$¢ prospoteczng w istotnym dla spoteczno$ci lokalnych zakresie, przy czym
dziatalno$¢ ta w latach 2011-2012 zostata ograniczona ze wzgledu na skutki
kryzysu finansowego. Ponadto badania wykazaly, Ze banki spétdzielcze w znacz-
nym zakresie wspieraja funkcjonowanie spotecznosci lokalnych, na co wskazuje
ogromny wachlarz dofinansowywanych inicjatyw lokalnych poczawszy od dzia-
tan na rzecz o$wiaty, kultury poprzez sport i organizacje religijne.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, banki spétdzielcze, dzia-
talnos¢ spoteczna

WSTEP

Banki spotdzielcze sa wyjatkowym przyktadem instytucji, ktéra z jednej stro-
ny jest nieroztgcznym elementem wspoétczesnych globalnych rynkéw finanso-
wych, z drugiej za$ - sercem lokalnych systeméw finansowych [Szpringer 2009].
Przez dekady banki spétdzielcze funkcjonowaty, bazujac na ideach samopomocy
i wzajemnego wsparcia polaczonego z dziatalnos$cig na rzecz swoich cztonkéw
oraz rynkéw i spotecznos$ci lokalnych [Alinska 2008]. Stad tez Miedzynarodowe
Stowarzyszenie BankowoSci Spé6tdzielczej uwaza bank spétdzielczy za podmiot
finansowy, nalezacy do jej cztonkéw, bedacych jednoczes$nie jego wiascicielami
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i klientami [Fiordelisi, Soana i Schwizer 2013]. Banki spétdzielcze tworzone s3
z reguty przez osoby pochodz3ce z tej samej spotecznosci lokalnej badz przez
osoby przynalezne do tej samej grupy zawodowej, badZ tez przez osoby dziata-
jace dla osiggniecia wspdlnego celu [Babbie 2001]. Idea zaréwno sp6tdzielczosci,
jaki i samych bankéw spétdzielczych jest gteboko zakorzeniona w $wiadomosci
spotecznosci lokalnych, gdyz to czesto banki spoétdzielcze w istotnym zakresie
wspieraja i uczestnicza w zréwnowazonym rozwoju lokalnym [Strzelecki 2008;
Golec 2010]. Czesto to dzieki bankom spétdzielczym czes$¢ regionow Polski unik-
neto wykluczenia spotecznego spowodowanego dostepem do ustug bankowych.
Bardzo czesto banki spoétdzielcze przyczyniajg sie do ubankowienia spotecznosci
na terenie, ktérych prowadza dziatalno$¢, co stanowi niewatpliwie korzys¢ dla
spotecznosci lokalnych.

Rozpatrujac wymiar spoteczny dziatalno$ci bankéw spétdzielczych, w pierw-
szej kolejnosci nalezy podkresli¢ niedoskonato$¢ dziatan informacyjnych zaréw-
no na poziomie samych spétdzielni, jak i catego sektora bankowosci spétdziel-
czej [Balina 2013]. Pomimo wskazywania na spoteczny, czesto tez okreslny jako
spétdzielczy, kontekst funkcjonowania bankéw spétdzielczych ocena dziatalnosci
tego rodzaju bankéw w dalszym ciggu dokonywana jest przede wszystkim w wy-
miarze ekonomicznym, podczas gdy taczna ocena ich funkcjonowania powinna
uwzgledniaé réwniez wymiar spoteczny [Campbell, Moore i Metzger 2002]. Majac
na uwadze rézne znaczenia spotecznych aspektéw dziatalnosci poszczegélnych
instytucji, zmniejszenie zakresu wymiaru spotecznego wraz ze wzrostem skali
dziatalnosci, a takze do pewnego stopnia konkurencyjnosci celéw spotecznych
i ekonomicznych, uwzglednienie spotecznego wymiaru dziatalnosci bankéw spét-
dzielczych datoby pelniejszy obraz efektéw ich dziatalno$ci [Balina 2014]. Pozwo-
litoby to miedzy innymi na uwzglednienie w ocenie ekonomicznej trudniejszych
warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez banki spétdzielcze w matych miejsco-
wosciach. Na poziomie sektorowym dla oceny wymiaru spotecznego dziatalnos$ci
bankéw spoétdzielczych istotne bytoby gromadzenie szczegétowych informacji
uwypuklajgcych spétdzielczy charakter bankowos$ci spétdzielczej i ich upublicz-
nianie, organizowanie konkurséw oceniajacych banki spétdzielcze pod wzgledem
spotecznym [Miles i Munilla 2005]. Przyktadowo Europejskie Stowarzyszenie
Bankéw Spétdzielczych w publikowanych danych statystycznych oprocz grupy
wskaznikow typowo ekonomiczno-finansowych prezentacje grupe wskaznikow
dotyczacych spotecznego wymiaru bankowosci spétdzielczej takich jak: dynami-
ka wzrostu liczby cztonkéw, udziat nadwyzki finansowej zatrzymanej czy prze-
znaczonej na cele spoteczne, wskaznik udziatu cztonkéw w walnym zgromadze-
niu [Szambelanczyk 2006; Hausner 2008].

Spoteczny wymiar dziatalno$ci spétdzielni powinien by¢ oceniany z punktu
widzenia realizacji nastepujacych zasad [Carroll 1991; Cannon 1992]:
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— wyrazna orientacja na spotecznie uzyteczny cel przedsiewziecia,
— oddolny obywatelski charakter inicjatywy,

— specyficzny, mozliwie demokratyczny system zarzadzania,

— mozliwie partycypacyjny charakter dziatania,

— ograniczona dystrybucja zyskow.

Nalezy jednak pamietal, Ze przedstawiony zestaw zasad nie musi zostac
spelniony w pelni, aby jakie§ przedsiewziecie uzna¢ za przedsiebiorstwo
spoteczne. Od przedsiewziecia zaliczanego do sektora ekonomii spotecznej nie
wymaga sie spetnienia wszystkich kryteridw, lecz wiekszosci z nich.

Problemem zwigzanym z okresleniem uzytecznosci spotecznej dziatalnosci
bankéw spotdzielczych jest rozstrzygniecie, czy podstawowym motywem funk-
cjonowania bankéw jest interes ekonomiczny przejawiajacy sie wysokim po-
ziomem efektywnosci czy tez jest on jedynie instrumentem dla realizacji celéw
spotecznych [Carroll 2004]. Przyktadem takiego stanu rzeczy jest to, Ze w Polsce
jedynie 27% spétdzielni deklaruje cele spoteczne jako najwazniejsze motywy po-
dejmowania dziatalnoS$ci gospodarczej. Najwazniejszym za$§ motywem, wskazy-
wanym przez Kierownictwo spétdzielni byta poprawa sytuacji materialnej czton-
kéw /pracownikow.

Kolejnym elementem zwigzanym ze spotecznym charakterem bankowosci
spotecznej jest to, Ze cele spoteczne bankéw spotdzielczych moga by¢ deklarowa-
ne i realizowane w odniesieniu do lokalnego Srodowiska, tj. okreslonej spotecz-
nosci [Chemmanur i Fulghieri 1994]. Ta reguta przejawia sie tym, Ze banki sp6t-
dzielcze najczeSciej ograniczajq zasieg swojej dziatalno$ci spotecznej do terenu,
na ktérym prowadzga dziatalno$¢ i dystrybucje ustug. Banki spétdzielcze w swoich
deklaracjach strategicznych najczesciej wskazuja kwestie zaspokajania potrzeb
cztonkéw i klientéw w pewnym $rodowisku lokalnym, czasami réwniez wspiera-
nie potrzeb spotecznosci lokalnej [McDonaldd i Rundle-Thiele 2008].

Istotne jest jednak, aby w §lad za okreslonymi deklaracjami tworzone byty
i udostepnianie spoteczenstwu informacje o faktycznie podejmowanych dziata-
niach spotecznych. Wydaje sie, ze niekiedy brak wiedzy o podejmowanych dzia-
taniach spotecznych i specyfice funkcjonowania moze by¢ przyczyna niedostrze-
gania funkcji spotecznych bankéw spotdzielczych [Korenik 2009]. W praktyce
polskich spétdzielni kredytowych cel spoteczny realizowany jest miedzy innymi
przez: $wiadczenie ustug finansowych na terenie dziatan ekonomicznie trudnych,
oferowanie ustug finansowych, w tym kredytéw dla ekonomicznie stabszych
klientéw, przeciwdziatanie wykluczeniu finansowemu, propagowanie korzysta-
nia z ustug bankowych oraz wspieranie spotecznosci lokalnych.
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METODYKA BADAN

W niniejszym artykule podjeto prébe okreslenia zakresu podejmowanych przez
banki spétdzielcze dziatan na rzecz spotecznosci lokalnych oraz wielkosci $rod-
kéw przekazywanych przez banki spotdzielcze na ten cel. W celu zgromadzenia
danych zostat opracowany kwestionariusz ankiety, w ktérym zapytano zarzadza-
jacych bankami spotdzielczymi o: wielko$¢ kwot przekazywanych na cele spotecz-
ne, liczbe wspartych inicjatyw, rodzaj wspartych dziatan prospotecznych na rzecz
spotecznosci lokalnych oraz na temat zakresu dziatan podejmowanych na rzecz
spotecznosci lokalnych. Okres badawczy byt piecioletni i objat lata 2009-2013.
Ankiete przestano do wszystkich bankéw spétdzielczych funkcjonujacych na Pol-
sce wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2013, tj. do 572 bankéw spotdzielczych.
Wypetione ankiety otrzymano z 50 bankéw spétdzielczych, tj. z 8,74% populacji
generalnej. Uzyskane informacje dotyczace wspartych inicjatyw spotecznych po-
grupowano w nastepujace kategorie:

- inicjatywy zwigzane z kultura,

— wspieranie inicjatyw podejmowanych przez organizacje samorzadowe,

— darowizny na rzecz osob fizycznych,

— darowizny na rzecz instytucji bezpieczenstwa publicznego,

- inicjatywy zwiazane z dziatalnos$cig o$wiatows,

— wspieranie dziatalno$ci organizacji religijnych,

— $rodki przeznaczono na dziatalno$¢ organizacji pozarzadowych,

— wpieranie dziatalno$ci zwigzanej ze sportem.

WYNIKI BADAN

Z przeprowadzonych badan wynika, ze badane banki spétdzielcze w la-
tach 2009-20013 wspieraly od ponad 2,9 tys. (w 2012 roku) do ponad 3,7 tys.
(w 2009 roku) inicjatyw na rzecz spotecznosci lokalnych. Jak wynika z rysunku 1,
w okresie badawczym 1gczna liczba przekazanych darowizn na cele spoteczne
charakteryzuje sie tendencjg malejgcg, co moze by¢ zwigzane ze zmniejszaja-
cym sie udziatem bankéw spotdzielczych na rynku bankowym w Polsce oraz
z nizszym poziomem ich efektywnos$ci w ostatnich latach w poréwnaniu do ban-
kow komercyjnych.

Interesujace jest rdwniez to, ze w latach 2009-2013 zmalata przecietna licz-
ba przekazywanych przez banki spétdzielcze darowizn na cele spoteczne. Otéz
w 2009 roku badane banki spétdzielcze przekazywaty $rednio 75 darowizn w cig-
gu roku, natomiast w 2013 roku wspieraty one $rednio 66 inicjatyw spotecznych,
co oznacza spadek o 12% w piecioletnim okresie badawczym.
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RYSUNEK 1. Laczna liczba przekazanych darowizn na cele spoteczne przez badane banki
spotdzielcze [szt.]

Zrédto: Badania whasne.

Majgc na uwadze malejacg w okresie badawczym liczbe przekazywanych da-
rowizn, nalezy stwierdzi¢, ze tgczna suma przekazanych przez badane banki spét-
dzielcze do 2012 roku malata - z 4 mln zt w 2009 roku do 2,7 mln zt w 2012 roku.
W 2013 roku natomiast badane banki spétdzielcze przeznaczyty na cele spoteczne
ponad 5,2 mln zi, co nalezy uzna¢ za istotne wsparcie dla spotecznosci lokalnych,
na ktorych terenie banki te funkcjonowaty. Moze to wynikac¢ z tego, Ze po okresie
kryzysu banki spotdzielcze, aby odbudowa¢ swojag pozycje rynkowa, ograniczyty
dziatalno$¢ spoteczng na rzecz powiekszania funduszy wtasnych bedacych pod-
stawg ich funkcjonowania. Wielko$¢ wsparcia dla spotecznosci lokalnych przeka-
zanego przez badane banki spo6tdzielcze przedstawiono na rysunku 2.
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RYSUNEK 2. Laczna kwota przekazanych darowizn na cele spoteczne przez badane banki
spoétdzielcze [mln zi]

7Zrédto: Badania wlasne.
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Uwzgledniajac przedstawione dotychczas wynik badan, nalezy stwierdzi¢, ze
mimo spadku ogdlnej liczby przekazywanych darowizn na cele spoteczne przez
badane banki spotdzielcze wzrosta natomiast przecietna wielko$¢ wsparcia.
Z uzyskanych danych wynika, ze banki sp6tdzielcze objete badaniem przekazywa-
ty w 2013 roku blisko 105 tys. zt na cele spoteczne, przy 80 tys. zt przekazanych
w 2009 roku. Podobne tendencje, jak te przedstawione na rysunku 3, wykazywaty
banki spé6tdzielcze pod wzgledem wartosci przecietnej przekazanej darowizny.
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RYSUNEK 3. Przecietna kwota Srodkéw przeznaczonych przez badane banki spotdzielcze
na cele spoteczne [z1]

Zrédto: Badania whasne.

Jak wynika z badan w 2009 roku, przecietna darowizna wynosita 1,09 tys. zt
i jej poziom byt zbliZony w latach 2010-2011. Nastepnie w 2012 roku spadta ona
do 0,92 tys. zl, po czym w 2013 roku wzrosta do blisko 1,6 tys. zl. Taki stan rze-
czy byt wynikiem poprawy efektywnosci bankéw spétdzielczych oraz czynnikow
zwigzanych z rozwojem ekonomiczno-spotecznym na ternach, na ktérych funk-
cjonowaty badane banki spétdzielcze.

Majac na uwadze dotychczasowe wyniki badan, na rysunku 4 okreslono wiel-
kos¢ relacji kwoty przekazywanych przez banki spotdzielcze darowizn na cele
spoteczne w odniesieniu do zysku brutto.

Z przeprowadzonych badan wynika, Zze w okresie badawczym udziat darowizn
na rzecz spotecznosci lokalnych w zysku brutto badanych bankéw spétdzielczych
charakteryzowat sie tendencja spadkowa. W latach 2009-2013 relacja miedzy
rozpatrywanymi kategoriami spadta o ponad 42% -z 2,6% w 2009 roku do 1,5%
w 2013 roku. Najnizszy poziom relacji darowizn do zysku brutto odnotowano
w 2012 roku.

Wyniki badan dotyczgce inicjatyw podejmowanych przez badane banki spo6t-
dzielcze oraz udzial $srodkéw przeznaczanych na wspieranie poszczegd6lnych
dziatan w ogolnej sumie przekazanych srodkéw na te cele przedstawiono na
rysunku 5.
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RYSUNEK 4. Relacja kwoty przekazanych darowizn na cele spoteczne przez badane banki
do zysku brutto [%]

Zrédto: Badania whasne.
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RYSUNEK 5. Dziatania bankéw spétdzielczych na rzecz spotecznosci lokalnych

7Zrédto: Badania wlasne.
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Z przeprowadzonych badan wynika, ze az 27% wszystkich przekazanych
$rodkow przez banki spotdzielcze na dziatalno$¢ spoteczng zostato przekazanych
na dziatalno$¢ organizacji pozarzadowych takich jak fundacje, stowarzyszenia
i zwigzki, ktére prowadzity dziatania na rzecz oséb zamieszkujgcych tereny,
na ktérych dziatat bank. Banki spo6tdzielcze bardzo chetnie wspieraty rowniez
dziatalno$¢ o$wiatowa poprzez fundowanie stypendidéw, nagrdd, zakup ksigzek
i doposazanie bibliotek i szkét. Ponadto banki spétdzielcze w istotnym zakresie
wspieraty inicjatywy sportowe, a w szczeg6lnosci wspieraty dziatalno$¢ lokal-
nych klubow pitkarskich i sportowych oraz dofinansowywaty dziatalnos¢ szkol-
nych klub6éw sportowych. Rdwnie wazne jest to, ze banki spotdzielcze nie koncen-
truja sie tylko na wybranej grupie wspieranych inicjatyw, lecz wpierajg ich caty
szereg, miedzy innymi inicjatywy kulturalne. Co ciekawe, ponad 11% S$rodkéw
przeznaczanych przez banki spétdzielcze zostato przekazanych na rzecz takich
organizacji jak Policja i Straz Pozarna, natomiast kolejne 10% przeznaczono na
dofinansowanie inicjatyw podejmowanych przez organizacje religijne, takie jak
parafie i stowarzyszenia koScielne. Interesujgce i wymagajace podkreslenia jest
roéwniez to, Ze banki spétdzielcze wspieraty inicjatywy podejmowane przez orga-
ny samorzadowe. Na uwage zastuguje jednak fakt, ze tylko 2% $rodkdw przezna-
czanych przez banki spétdzielcze na dziatalno$é prospoteczng trafiato do oséb
fizycznych, co nalezy uzna¢ za pozytywne zjawisko, poniewaz banki spétdzielcze
powinny przyczynia¢ sie do rozwoju catych spotecznosci i dociera¢ do jak naj-
wiekszej liczby ludzi.

WNIOSKI

Majac na uwadze przeprowadzone badania, nalezy stwierdzi¢, ze banki spétdziel-
cze w znacznym zakresie wspierajg funkcjonowanie spotecznosci lokalnych, na co
wskazuje ogromny wachlarz dofinansowywanych inicjatyw lokalnych, poczawszy
od dziatan narzecz o$wiaty, kultury poprzez sportiorganizacje religijne. Na uwage
zastuguje to, ze w latach 2009-2013 banki spo6tdzielcze podjety dziatania majace
na celu ograniczenie liczby wspieranych inicjatyw spotecznych w formie darowizn
na rzecz ich jakosci, czego wynikiem byto zmniejszenie sie liczby wspieranych ini-
cjatyw na rzecz wzrostu przecietnej kwoty przekazywanej w formie darowizny.
Wazne jest réwniez to, ze badane banki spétdzielcze mimo trudnosci finansowych
wynikajacych z kryzysu potrafity z nich wyj$¢ obronng reka i nie zapominaty
o swojej tradycji, historii oraz spoteczenistwach, z ktérych sie wywodza.
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CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) ON THE EXAMPLE OF
COOPERATIVE BANKS

Abstract. The paper analyzes the size and scope of the social activities carried
out by cooperative banks in the years 2009-2013. Study included 50 cooperative
banks operating in Poland. The study showed that during the research coopera-
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tive banks led to a significant pro-social activities for local communities range and
this activity in 2011-2012 was limited due to the effects of the financial crisis. In
addition, studies have shown that cooperative banks to a large extent support the
functioning of local communities, as indicated by a huge range of local initiatives
funded from the efforts of education, culture through sports and religious orga-
nizations.

Key words: corporate social responsibility, cooperative banks, social activities
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CAPITAL CONCENTRATION EFFECTS ON
THE TYPE OF ECONOMIC GROWTH

Brivers Ivars, Stonane Astride
BA School of Business and Finance, Riga, Latvia

Abstract. The purpose of the research is to introduce the audience with specific
features of economic growth in Latvia which is said to have experienced the “story
of success” and to offer a different point of view on the traditional economic theo-
ries based on the influence of capital concentration in a particular country. The
authors try to analyze the outcome of the “success story” by proving their opinion
with the recent facts and basing their stand-point on the theories of well-known
economists who are questioning the permanency of the growth paradigm. The
essence of the economic growth must lie in the prosperity of people. The authors
try to explain why the case of economic growth in Latvia differs from the situa-
tion in other EU countries. The role of inflow of foreign capital and its possible
consequences, as well as the balance of payments are analyzed in the paper. The
findings of the research offer the alternative to consider the flow of capital and
globalization processes critically, evaluating the possible positive and negative ef-
fects on economies of the countries.

Key words: economic growth, capital concentration, balance of payments

INTRODUCTION

During the last three years economy of Latvia has been considered “a story of suc-
cess”, as, according to statistical data, Latvia had experienced the most rapid eco-
nomic growth over the period 2011-2013. At the same time there are observed
some phenomena in economy of Latvia that makes us doubt whether the chosen
economic policy of the country is the right one. The goal of the paper is to investi-
gate the specific features of economic growth in Latvia in comparison with other
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EU countries. Strong relationship between economic growth and foreign trade
deficit has served as the impetus for such kind of research.

The investigation is based on statistical data from Eurostat and Central Sta-
tistical Bureau of Latvia, as well as on qualitative observations about the present
processes in economy of Latvia. The theoretical discussion is based on scientific
publications of prominent world-famous economists starting from the classics to
mainstream and alternative authors of modern economic thought.

Methodological part of the research includes discussions among the students
and the academic staff of BA School of Business and Finance. Students were in-
volved in this research work and they were asked to carry out both, quantitative
and qualitative analysis of economy for the given country. Quantitative analysis
contained methods of graphical comparison of data. Econometrical methods were
also used (correlation analysis), but there might be traced some problems with
the confidence level due to the non-sufficient number of observations. Thus, this
problem has not been discussed in the paper as it needs deeper econometrical
investigation and explanation.

As a result of the research carried out we have come to the following con-
clusions. Economic growth can no more be considered as the main objective in
economy. Capital concentration, financial markets and globalization, which go
hand in hand with the present paradigm of growth, over time provoke more and
more threatening features, which endanger economic development and people’s
wellbeing. Economic growth in Latvia in the 215 century strongly correlates with
foreign trade deficit. The lack of foreign investment policy could be mentioned
as the reason for this situation. Foreign investments have become the main fac-
tor of economic growth, but most of them are at best brown-field investments,
or even more likely speculative by nature, thus resulting in covering the foreign
trade deficit. Among the EU countries one may notice significant differences in the
type of economic growth. Countries with moderate economic growth do not have
correlation between economic growth and foreign trade deficit (respectively, bal-
ance of payments deficit).

As with free flows of capital comparative advantage does not take place, a glo-
bal tendency of forming metropolises and provinces is observed among countries.
Thus the gap in economic development is permanently increasing. A possible so-
lution may be economic localization and emulation.

THE GROWTH FETISH

Politicians, mainstream economists consider economic growth as an undisputed
goal. The public opinion has been created and influenced through mass media to
accept this conventional wisdom without any objections and excuses. Though in
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the second half of the 20™ century some very influential ideas appeared by such
authors as Nicholas Georgescu-Roegen, Kenneth Boulding, Ernest Schumacher,
the authors of the “Rome Club report”, Herman Daly, etc., which put under doubt
the firmness of that belief. At present there appear more and more economists,
who are questioning the permanency of the growth paradigm, such as Tim Jack-
son, Andrew Simms and Clive Hamilton, from whom the title of this chapter is bor-
rowed [Hamilton 2003], and the ideas described in this book correspond greatly
with the ideas of the authors of this paper.

Though the criticism of the growth paradigm did not appear only in the 20®
century, modern authors, who presume to criticize the growth paradigm, are
treated negatively by politicians and mainstream economists. Therefore their ide-
as at first are ridiculed and fatherly rebuked, then oppressed with hostility, even
with a threat to their authors. It may be explained first, that like any conventional
wisdom, the paradigm of growth for years has been taken without any rational
considerations (except the period of its birth - the second half of the 18" century
and the first part of the 19" century), and any doubts about this commonly ac-
cepted “truth” are like a heresy for the society. Second, the criticism of growth
paradigm includes threat to the whole complex of economic processes, which are
forming the paradigm - capital concentration, financial markets and globalization.
The people who get benefit from these processes, have a tremendous power and
influence on the whole society, starting with the governments and mass media.
As Brazilian economist Celso Monteiro Furtado notes: “Today no one can dismiss
the fantastic concentration of power that is embodied in what are called financial
markets, dominated by exchange speculation. With the advance of globalization,
those markets are now the most profitable. Therefore, and increasingly, the distri-
bution of world income responds to virtual operations performed in the financial
sector. This is the clearest manifestation of an emerging reality well described
as global capitalism, the precursor of a future world system of power” [Furtado
1999].

The idea that growth paradigm is not eternal can be found in the works of al-
most all giants of economic thought - Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill,
John Maynard Keynes, Joseph Schumpeter etc. Here, clearness could be expressed
with a single quote: “When the accumulation of wealth is no longer of high social
importance, there will be great changes in the code of morals. We shall be able to
rid ourselves of many of the pseudo-moral principles which have hag-ridden us
for two hundred years, by which we have exalted some of the most distasteful of
human qualities into the position of the highest virtues” [Keynes 1930].

The idea that growth concept has been a part of human nature is not true.
Even in the 19% century Latvian peasants were planning their activities producing
not more, but as much as necessary. The root of the word “rich” or “wealthy” in
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Polish, Russian and other Slavonic languages contains the name of “God”, perhaps
because our ancestry considered that a wealthy person is not who has much, but
who has enough. And only God knows, how much is enough, and gives it to the
people, who live in harmony with God.

Still we are not denying the concept of economic growth in this paper. If eco-
nomic growth is not the end, but the means for the main objective - human pros-
perity, then it cannot be considered as an evil. The increase of individual wealth
is significant, but not the sole factor of prosperity. Increasingly the prosperity is
determined by the quality of environment not in the sense of nature environment,
but social, political, cultural, economical, legal, ethnical, religious environment as
well. During the last hundred years economic growth was not followed by the
improvement of the environment, but rather quite the reverse. This explains why
growing depression, suicides, increase of cruelty and moral degradation occurs
in the countries with high living standards, if measured by economic indicators
of GDP and its growth. It follows that economic growth can not be considered as
the sole and even the most important objective for the economy, but the quality
of environment in entirety of all its dimensions at present has become even more
important for human prosperity.

The main concept we are trying to explain, is that there are many types of eco-
nomic growth, which significantly differ among the countries. Economic growth
of Latvia can serve as a shining example. The high indicators of economic growth
during the years 2011-2013 seem to prove “the story of success”. At the same
time former Prime Minister of Latvia Valdis Dombrovskis himself has admitted
that “citizens should be allowed to feel the fruits of economic growth” [Finance.
net 2014], from what one may conclude, that up to now these fruits have come in
other hands.

The confusion of the goals and means has led to the result, that if economic
growth is maintained by any means, it does not benefit to prosperity, but on the con-
trary. The economic growth of Latvia is of a different type than it is in such countries
like Germany. Such an economic growth differs significantly from economic devel-
opment, and, thus, it cannot be evaluated and traced as “the story of success”.

ECONOMIC GROWTH, BALANCE OF PAYMENT DEFICIT
AND FOREIGN TRADE DEFICIT - THE CASE OF LATVIA

The correlation between economic growth on the one hand and the foreign trade
deficit or balance of payment deficit on the other hand is not a typical item for
investigations. A conventional wisdom is that increase of exports will create the
increase of economic growth. Though the example of Latvia indicates very clearly
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that there is an obvious positive correlation between economic growth and for-
eign trade deficit - during the periods of rapid economic growth the foreign trade
deficit had reached extremely high levels, but the economic crisis had nearly bal-
anced the foreign trade deficit. (Here it is important to point out that we are con-
sidering not exports, but net exports - i.e. foreign trade balance. As to Latvia this
balance has been negative for last twenty years, we are considering net exports
with the opposite sign - i.e. foreign trade deficit.) - Figure 1.

501 GDP gm\{flh (%) Foreign trade deficit ratio over GDP (%)
I =

FIGURE 1. The correlation between economic growth and foreign trade deficit in Latvia

Source: Central Statistical Bureau of Latvia, www.csb.gov.lv

It is obvious from the picture, that the extremely high economic growth dur-
ing the “fat years” - from 2004 till 2007, when the annual real GDP growth rate
overreached 10%, was followed by even more extremely high foreign trade defi-
cit, which reached 27.7% in 2006. If compared to the situation in the USA, which
is considered to have extremely high foreign trade deficit, it was 4.2% in 2012 and
4.7% in 2013 [OECD 2014].

Economic crisis of 2008 almost balanced Latvian foreign trade, and in 2009 it
was “only” 8.5%. During the same year the annual GDP growth rate was negative
- minus 17.7%, which was the largest in the whole Europe, and it is hard to find
a country where the GDP decrease was larger than in Latvia. The following years
of “the story of success” - 2011 till 2013 with annual GDP growth rate 4-5% (one
may take into consideration that this growth happened after a sharp downfall, so
in 2013 Latvia’s GDP still was under the level of 2007), at the same time it had
reiterative increase of foreign trade deficit, which has exceeded 12%.
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How to explain this phenomenon? Discussions at BA School of Business and
Finance within the framework of the study course “International Business En-
vironment” have resulted in the following. First and foremost, this is due to the
inflow of foreign capital, which at the same time encourages economic activity
and financing imports. Apparently the inflow of foreign capital does not have
a considerable impact on the growth of exports. In fact - foreign investment stim-
ulates the growth of imports, but growth of exports is almost not encouraged. This
applies to both direct investments and loans for capital to come inside. During the
years of crisis, when there was neither significant flow of foreign direct invest-
ment, nor money loans from the parent banks to distribute them in the internal
market, imports fell by almost a half.

An enterprise X could serve as a typical example of such a situation. It has
been sold to foreign investors with cries of delight by the Bank of Latvia and the
government (foreign investors are assumed as the ‘holy cow’). Furthermore, this
money was spent on equipment and other capital goods from abroad (imports
rise worsening the trade balance), products produced and marketed in the do-
mestic market. Exports are not growing and the trade balance does not improve,
but it is to outrun the market share for local producers, GDP figures grow, the
Bank of Latvia and government sit wrist, but the effect on GNP tends to be mini-
mal, or even negative, as the profit flows into the hands of a foreign investor, thus
narrowing the profits of national entrepreneurs, who suffer from competition.

Another factor affecting the apparent correlation is that during the period of
rapid economic growth households and other economic agents sentiments im-
prove and “shopping” is observed in the case of Latvia, which in its turn contrib-
utes greatly to the growth of imports. It also goes hand in hand with the availabil-
ity of funds, which mostly come from abroad.

The overall conclusion is that in the case of Latvia, foreign investments are not
very productive. If they would, there could be observed a significant increase in
exports, as well as reduction in the need to import, thus creating products in the
domestic market. Instead it stimulates consumption, which means the consump-
tion of imports to a greater extent.

The “wise heads” from the Bank of Latvia, Ministry of Finance, etc. detect doz-
ens of arguments which could serve as an refutation, but, in fact, the figures about
foreign trade do not lie. The figures of GDP growth indicate a “story of success”,
but the real values, which are based on the potential of Latvian economy, are trad-
ed off to foreigners” [Conclusions from the discussions at BA School of Business
and Finance].

We should add here that the solution with direct or indirect subsidies to
exports, which has been the policy of Latvian government (as well as most of
other European countries) is at first risky and it can be clearly seen during the
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Russian-Ukrainian crisis, where the response sanctions have significantly influ-
enced economies of these countries, which have relied too much on exports, in
this case particularly Latvia. Secondly, this is an illusory solution, because ex-
ports-imports could be regarded as a two-way street, and thus economy based on
exports is non-sustainable in a long run, if we consider it in a global scale.

Latvian politicians and mainstream economists see no difference in foreign
investment either it is brown-field or green-field investment. Even worse - sell-
ing of land and other environmental resources to the foreigners is greatly sup-
ported, considering that there is no difference in various kinds of foreign invest-
ment. Therefore the total flow of foreign investment is evaluated in the aggregate,
not considering the structure, where green-field investments are a clear minority,
most of them consisting of trading off the real national values.

The situation in Latvian foreign trade, which has had deficit (and extremely
high!) for more than 20 years, is less dramatic, if we consider the exports and
imports of goods and services, i.e. the balance of payment. The exports of services
are higher than imports of services, thus the balance of payment deficit is less
dramatic, though still negative.

ECONOMIC GROWTH AND BALANCE OF PAYMENT IN OTHER
EUROPEAN COUNTRIES

Is this the above analyzed case of economy in Latvia an exclusion from general
affairs, or is it possible to observe likewise regularities in other European coun-
tries? To answer this question let us consider the statistics of economic growth
and balance of payments. The following table includes only these European coun-
tries, where we have observed some regularities between the processes men-
tioned above. Such countries as the Czech Republic, France, Italy, Luxembourg,
Malta, Austria, Poland and Great Britain are not included in the table, as there
one could not observe any correlation, or a slight positive correlation in the cases
of Belgium, Denmark, Germany and the Netherlands, and a negative correlation
in the cases of Slovenia and Slovakia. The case of Greece is not considered here,
as it indicates very specific situation - the balance of payments deficit there has
been extremely high, even higher than in Latvia. Generally speaking the crisis has
diminished the balance of payments deficit of Greece as well, and one can observe
there the same tendency as in Latvia.

As one can see from the table, we can observe positive correlation between
economic growth and balance of payments deficit only in Finland and to a less
degree in Sweden, and negative correlation in most of the countries included in
the Table 1.
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TABLE 1. Annual growth rates and balance of payments deficit in the EU countries

20-| 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
BG 1| 47 5.5 6.7 6.4 | 6.5 6.4 | 6.2 |-55 0.4 1.8 06 | 09
2|-15 | -18 | -18 | -27 | -22 | -25 | -26 | -16 -3 0 -4 -1
EE 1| 6.2 8.1 6.2 8.9 10 7.3 |-41 | -14 3.3 8.7 | 45 2.2
2 -9 | -10 -9 -8 | -12 | -12 -5 9 10 4 0 1
IE 1| 54 3.7 | 4.2 6.1 5.5 50 |-22 |-64 |-11 2.2 0.2 |-03
2 22 24 22 17 14 13 12 22 23 27 29
ES 1] 27 3.1 3.3 36 | 41 3.5 09 |-38 |-0.2 01 |-16 |-1.2
2 -7 -8 | -13 | -17 | -19 | -20 | -18 -7 -7 -3 2 8
1| 49 54 | 41 4.3 4.9 5.1 21 |-69 |-23 |-02 |-22 |-09
iR 2|-17 | -15 | -13 | -13 | -14 | -15 | -16 -9 -1 -1 1 2
cy 1] 21 19 | 4.2 39 | 41 5.1 3.6 |-19 1.3 04 |-24 |-54
2 -3 -2 -5 -5 -7 | -11 | =20 | -12 | -13 -9 -7 3
v 1] 71 7.7 | 8.8 10 11 10 |-28 | -18 | -1.3 53 5.2 4.1
2|-19 | -23 | -26 | -23 | -32 | -32 | -24 -3 -2 -8 -6 -3
1| 68 10 74 | 7.8 78 | 9.8 29 | -15 1.6 6.0 3.7 3.3
L 2|-10 | -10 | -12 | -11 | -15 | -20 | -17 -3 -3 -3 1 1
HU 1| 45 39 | 48 | 4.0 3.9 0.1 09 |-6.8 1.1 1.6 |-1.7 1.1
2 -3 -6 -5 -3 -1 1 1 7 7 8 8 9
1| 08 |-09 1.6 0.8 1.4 24 | 0.0 |-29 19 |-1.3 |-32 |-14
T 2| -23 | -20 | -23 | -25 | -22 | -20 | -24 | -21 | -20 | -11 -2 3
1] 51 5.2 8.5 4.2 7.9 6.3 73 |-6.6 |-1.1 2.3 0.6 3.5
RO 2|-18 | -18 | -20 | -24 | -27 | -32 | -30 | -16 | -14 | -12 | -10 -1
Fl 1] 18 20 | 41 29 | 44 5.3 0.3 |-85 3.4 28 |-1.0 |-14
2 30 21 20 11 12 13 9 5 3 -2 -2 0
SE 1| 25 2.3 4.2 3.2 4.3 3.3 |-0.6 -5 6.6 2.9 0.9 1.6
2 18 19 22 19 19 17 14 16 14 13 14 14

Explanations to the table:

BG - Bulgaria, EE - Estonia, IE - Ireland, ES - Spain, HR - Croatia, CY - Cyprus, LV - Latvia, LT - Lithuania, HU
- Hungary, PT - Portugal, RO - Romania, FI - Finland, SE - Sweden.

1 - GDP annual growth rate (%),

2 - Exports of goods and services over imports of goods and services (%).

Source: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/ (accessed September 26, 2014).

Though, in fact, significant differences could be observed among these coun-
tries. Ireland obviously stands outside, as it has strictly positive balance of pay-
ments, and during the years of crisis, when economic growth has failed, the bal-
ance of payments surplus has even more increased. Hungary had a negative bal-
ance up to 2006, but starting from 2007 it has become positive, and since then the
balance surplus continues to increase, at the same time economic growth being
low or even negative. Perhaps Hungarian case also needs some specific investiga-
tions, as the improvement of balance of payments goes hand in hand with the fact
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that Hungarian forint was unpegged from the euro, providing just the opposite
results, as one could expect from conventional wisdoms - the exchange rate of the
forint increased, but the trade balance at the same time improved.

If we look at the situation in other countries we can observe more or less the
same tendency as in Latvia - the periods of growth are associated with high bal-
ance of payments deficit, and vice versa. It is less pronounced in such countries
as Estonia and Croatia, where the balance of payments has equalized after the
crisis; the same tendency can be observed in Spain, Portugal and Lithuania, but to
a lesser extent. The rest of the countries included in the table - Bulgaria, Cyprus,
Latvia and Romania have very similar regularities, like it was described consider-
ing the case of Latvia in the previous chapter.

It is interesting to point out, that analyzing the situation in the United States
one can observe a similar regularity like it is in the case of Latvia, though to
a lesser extent (rather like Estonia), but Japan is a typical example of the opposite
tendency - growth periods are associated with larger surplus in balance of pay-
ments, but after the crisis in 2011 the balance of payments there became nega-
tive, overcoming even Bulgaria, Latvia and Romania, as well as France and Greece,
which now have the largest balance of payment deficit among the EU countries.

This leads to a conclusion, that countries to a greater or lesser extent may
be divided into groups according to the type of their economic growth. Surely,
the feature discussed in this chapter can not be the only one criterion for such
a division. Though it is quite reliable to make a conclusion that economic growth
in the countries like Latvia, Bulgaria and Romania significantly differ from such
countries as Denmark, Finland, Belgium and the Netherlands, and even from the
Czech Republic, Hungary and Slovakia. This is more like the growth without any
development, which gives a little tribute to well-being of the people and potential
of economy. These countries are among the first, which meet the harming mani-
festations of the present economic paradigm of growth and its satellites - globali-
zation and capital concentration.

OPPORTUNITIES AND THREATS OF CAPITAL CONCENTRATION

Capital concentration is a process whose roots go back to the XVIII century, where
the great scientific and technological discoveries opened a way to large scale
production, thus significantly increasing efficiency and paying a great tribute to
revolutionary changes in the people’s way of life. Construction of big factories,
railroads etc. required such amount of capital, which was almost impossible to
acquire by a single person of family. Persons with entrepreneurial spirit spent

2 (4) 2014 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




70 B. Ivars, S. Astride

their efforts, merging their capitals. Financial markets assured that capital would
flow to these industries, where it was most necessary. This was the period when
the present economic paradigm was born, and certainly it was a progressive and
promoting development. Whereas the capital concentration process required
permanency, in the turn of the 19" and 20" centuries it was supplemented with
globalization. By the time this process began to create more and more evil, and it
is no coincidence, that just the 20™ century witnessed the most dreadful wars in
the human history. But the process couldn’t be stopped, as the financial markets
required sustaining the growth, otherwise they would collapse.

In the framework of conventional wisdom capital concentration still is re-
garded as unquestionably positive process. The increase of foreign investment
uncritically is considered as a benefit. Any efforts to regulate the capital flows
are perceived with hostility, arguing that the economic classics had proved the
indisputable benefits from international trade and capital mobility. Most recently
used arguments are based on Ricardo’s theory of comparative advantage, which
proves that both countries benefit, either there is no absolute advantage or none
for both of them.

We are not going to cast doubt on Ricardo. Though, it is not so that Ricardo's
theory is accepted without taking into account the conditions, which had been for-
mulated by Ricardo himself. American economist Herman Daly wrote: “... modern
economists seem to have forgotten one of the premises. Ricardo was very careful
to base his comparative advantage argument for free trade on the explicit premise
that capital was immobile between national communities. Capital, as well as la-
bor, stayed at home, only goods were traded internationally. It was the fact that
capital could not, in this model, cross national boundaries that directly led to re-
placement of absolute advantage by comparative advantage. ... The argument for
globalization based on comparative advantage is therefore embarrassed by a false
premise. Ricardo would never argue that because comparative advantage shows
that free trade in goods is beneficial, one can simply extend the argument to show
that free trade in capital must yield even more benefits!” [Daly 1996].

The truth of Ricardo and Daly one can observe in real life processes in modern
world. Millions of people are leaving their native countries, seeking for absolute
advantage, as with free capital flows they do not have comparative advantage any
more. Politicians and mainstream economists still are speaking about benefits of
comparative advantage that really does not exist. But free movement of capital
is beneficial for growth. It is required by financial markets, which have obtained
a tremendous power and influence on global processes and governments all over
the World. As it was described in the previous chapters, economic growth differs
among the countries, and a lot of them, including Latvia, have little or no benefit
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from it on economic potential and people’s well-being. It is a real possibility that
such countries will become backward provinces, where gifted and talented peo-
ple will not be able to put into effect their abilities, and therefore with a pain in
their hearts, will leave their native country.

The alternative offered is to consider capital flows critically, evaluating the
effects of them on the potential of economy, strictly separating green-field invest-
ment and brown-field investment from such investments considered as foreign
direct investment, which indeed are speculative by their nature.

Polish economist, director of the IMF's European department of the time
Marek Belka at the 63rd Commission Session of International Monetary Fund in
Geneva, March 30, 2009 said: “I think that domestic economy and intraregional
integration will play a larger role than before. We should not count on global trade
to such an extent as we are counting on it now. Look at your neighbours. Look
at yourself. Try to develop your own productive capacity, productive base. Don’t
count on generous inflows of foreign capital that will inflate your financial system
or real estate sector. This is a warning for many of our East European and Central
European economies that relied too heavily on these two sectors.” [Belka 2009]
We share this point of view.
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ODDZIAEYWANIE KONCENTRAC]I KAPITALU NA WZROST
GOSPODARCZY

Abstrakt. Celem badan jest wprowadzenie do specyfiki wzrostu gospodarczego
na Lotwie, gdzie wystapita ,historia sukcesu”. Ponadto przedstawiono inny punkt
widzenia na tradycyjne teorie ekonomii, opierajac sie na wptywie koncentracji ka-
pitatlowej w danym kraju. Autorzy analizowali wynik , historii sukcesu”, dowodzac
na podstawie ostatnich faktéw i opierajac sie na teorii ekonomi, kwestionujac pa-
radygmaty trwato$ci wzrostu. Istotg wzrostu gospodarczego lezy w dobrobycie
ludzi. Autorzy starajg sie wyjasni¢, dlaczego w przypadku wzrostu gospodarcze-
go na Lotwie sytuacja jest odmienna od innych krajéw UE. W pracy w tym zakresie
poddano analizie role naptywu kapitatu zagranicznego i mozliwych konsekwencji
z nim zwigzanych, a takze role zmian w bilansie ptatniczym. Wnioski sformutowane
na podstawie badan oferuja alternatywne podej$cie w zakresie krytycznej oceny
przeptywu kapitatu i proceséw globalizacji. Ponadto przedstawiono oceny poten-
cjalnych pozytywnych i negatywnych skutkdéw dla gospodarek innych krajow.

Stowa kluczowe: wzrost gospodarczy , koncentracja kapitatu, bilans ptatniczy
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PROSPECTS OF AUDIT DEVELOPMENT IN UKRAINE

Borys Melnychuk
Department of Accounting and Audit Methodology,
National Scientific Centre ‘Institute of Agrarian Economics’, Ukraine

Abstract. The article is devoted to the problems of development of audit in
Ukraine. Ukraine’s economy needs investments both from domestic and foreign
investors. Although there are reasons that hinder the flow of capital. One of them
is a low level of economic entities financial information credibility. Independent
audit is the institute that should increase the transparency of economic informa-
tion and investors’ confidence. The article discloses the audit market in Ukraine.
[t gradually grows despite the recession of economy of the country. There are ten-
dencies of concentration of audit market. The number of audit firms for the period
2008-2013 decreased but the fee per one firm increased accordingly. More than
50% of the market belongs to 10 biggest audit firms and their share is gradually
increasing. The lacks in audit regulation system in Ukraine are described in the ar-
ticle, where the main is the consolidation of regulatory function within the Audit
Chamber of Ukraine (APU). The priority directions of changes in audit regulation
are proposed according to the processes of European integration of Ukraine.

Key words: audit, European Integration, regulation, public oversight, audit quality

INTRODUCTION

Ukraine’s economy, like any other, depends on the flow of capital in globalization
processes. Its condition today is very complex. To shift from the current point and
ensure its development it requires significant investments. Thus, there is a potential
for economic growth in Ukraine, and this potential is significant. However, there are
reasons that hinder the flow of investments from both domestic and external inves-
tors. The main of them are political instability, the problems associated with corrup-
tion in government and the difficulties of doing business, and low confidence in the
economic information provided by business and other economic agents.
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The latest researches in accounting and audit theory [Zhuk 2013] gives us a
reason to determine audit as a social and economic institute that aims to increase
the credibility of economic entities’ information. In countries with developed
market economies audit has a long history of its development, which is more than
hundreds of years. The level of development of its informal institutions (what is
in people’s heads) in the leading economies of the world actually meets the formal
ones (laws and regulations). At the same time, audit in Ukraine in 2013 celebrated
only its 20th anniversary. It is not surprising that today there are several areas
of development, which include compliance with the best international practices,
changes in its regulation and bringing it in line with European directives. The
most important area is to increase its value for society, business and the economy
as a whole [Shevchuk 2013; Redko 2014].

GOAL AND METHODS

The aim of this paper is to identify patterns and key features of audit in Ukraine,
as well as determining the main directions of its improvement in the context of
Ukraine-Europe integration processes.

To achieve the goal, we have to analyze the parameters of the audit market in
Ukraine, systematize existing approaches to the regulation of audit in Ukraine and
to set directions of its improvement in accordance with the current level of audit in-
stitutional environment in Ukraine with the requirements of European directives.

RESULTS AND CONCLUSIONS

In Ukraine, only audit firms and individual auditors that are included in the ap-
propriate Register of the Audit Chamber of Ukraine (ACU) can do audits.

At the beginning of 2014 in the Register of ACU were 1 488 audit firms and au-
ditors. During the period 2008-2013 we can see a decline by 37.16% in the total
number of audit firms and auditors included in the Register APU (Table 1).

TABLE 1. Dynamics of Auditors and Auditing Entities

Description Year

Index 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Certified Auditors 3204 3136 3075 3129 3139 2993
Audit firms and auditors amount 2368 2303 2252 1862 1672 1488
Certified Auditors per 1 Audit Entity 1,35 1,36 1,37 1,68 1,87 2,01

Source: data from the Audit Chamber of Ukraine.
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The main reasons for this decline are the crisis in the economy and society,
strengthening of the requirements for the audit profession and the quality of au-
dit services by the regulator (ACU), changes in tax laws. In particular, almost half
of auditors and audit firms in Ukraine have not passed a quality control tests by
APU (Table 2).

TABLE 2. Inspections of quality control system audit services

Description Year

Audit Entities that are: 2011 2012 2013
Successfully passed APU quality control

inspectionyp ety 112 125 108
Not passed the inspection 100 110 95

Total inspections 212 235 203

Source: data from the Audit Chamber of Ukraine.

This indicates the low level of quality control systems of audit services at the
level of audit firms. APU measures in this area are, on the one hand, justified and
aimed at clearing the audit market from unscrupulous auditors. However, on the
other hand, making a strict “culling” is possible only in the case when ACU has
made all possible measures to ensure the methodological formulation and guide-
lines on quality control system in audit firms. We unfortunately cannot note this.
Therefore, it is not surprising that there are anonymous statements from repre-
sentatives of the profession about the corruption component of quality control of
those responsible from APU.

During the study period, there was a slight reduction in the number of certi-
fied auditors. These changes resulted in the fact that the number of certified audi-
tors per one audit entity index increased and reached 2.01. However, this figure is
still low and characterize lack of certified auditors in audit firms.

Despite the reduction in the number of audit firms and individual auditors in
Ukraine, the market of audit services for the period from 2008-2013 increased
(+ 197 850.6 thousand UAH, + 17.72%) and in 2013 reached 1 314 596.3 thou-
sand UAH (Table 3). During the period, the total number of engagements reduced
by 39.55%, however, the average fee increased nearly twice (+ 14.43 thousand.
UAH, + 94.49%). The dynamics of the audit market in Ukraine indicate a strong
tendency of revenues increasing, despite the steady decrease in their quantity.
Thus, the average annual income of audit entity in 2013 amounted to 905.37
thousand UAH, which is almost twice higher than in 2008. The highest average
annual income per audit entity is in Kyiv and Kyiv region - 1 624.1 thousand UAH.
The smallest is in the Mykolaiv region - 152.6 thousand UAH. Average audit fee
in 2013 was 29.7 thousand UAH. It varies from 5.0 thousand UAH in the Ternopil
region to 49.6 thousand UAH in Kyiv and Kyiv region.
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TABLE 3. The dynamics of the audit market

Description Year
Index 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Auditors and
firms amount

2309 2278 2048 1792 1609 1452

Services Volume,
UAH ‘000
Engagements
Amount

1116745,7 | 1280188,8 | 1213098,3 | 1258307,0 | 1266826,5 | 1314596,3

73147 60229 56471 53685 50125 44218

Income per 1
Audit Entity, 483,65 561,98 594,07 702,18 787,34 905,37
UAH ‘000
Engagements
Amount per 1 31,71 26,5 27,6 30,0 31,2 30,5
Audit Entity
Average Fee,
UAH ‘000

Source: data from the Audit Chamber of Ukraine.

15,27 21,3 21,5 234 25,3 29,7

In 2013 in comparison with previous periods were almost no changes in the
distribution of engagements by type of audit services. Most engagements were
on assurance. The main customers of these services were entities of mining and
manufacturing - 20,85%, financial and insurance activities - 17.26% and entities
engaged in other economic activities - 23.16%.

The engagements, their quantity and the fees depend on the capacity and
solvency of the entities (clients) in the regions of Ukraine. Average fee in 2013
was 29.6 thousand UAH. In comparison, this figure in Kyiv and Kyiv region was
49.6 thousand UAH. This disparity is mainly because large entities, holdings,
banks, finance and insurance companies choose large national and international
audit firms to provide their services. In most cases, these audit firms are in Kyiv
and major business centers in Ukraine, where there are businesses, and the major
part of practicing auditors.

In 2013 in Ukraine 10 audit companies provided services for more than
10 million UAH each. Their share in audit market reached in 2013 55.28%. Anoth-
er 150 audit firms provided services from 1 to 10 million UAH each. Their share
was 24.09%. The structure of the audit market in 2013 is shown in Figure 1.

Moreover, from the previous years’ data, we can see the continuing process
of gradual concentration of the Ukrainian audit market. The largest audit com-
panies’ share tends to expand in the coming years and can reach 60-62%. Audit
firms, which currently have the lowest incomes, will have to merge, or gradually
come out of the market because their transaction costs substantially exceed the
benefits of market presence. Therefore, in the next few years the trend in reduc-
tion of audit entities in Ukraine will remain.
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FIGURE 1. Structure of the Ukrainian audit market in 2013

Source: data from the Audit Chamber of Ukraine.

The research on audit market in Ukraine has given us a possibility to identify
the following negative points that determine each other:

— Lack of the necessary number of certified auditors (specialists of the highest
qualification) in audit firms,

— Imperfection of quality control systems in firms level,

— Low average audit services fee level.

Solving these negative aspects of Ukrainian Audit partially possible in the
course of the improvement of audit regulation in line with international best
practices and increasing the role of professional organizations of auditors in the
process.

Audit activity in Ukraine is made in accordance with the Law “On Auditing”.
Independent body that mainly performs audit regulation in Ukraine is the Audit
Chamber of Ukraine (ACU). This is a non-profit organization. But it is not a pro-
fessional non-governmental organization. It is formed on a parity basis with the
representatives of public authorities and auditors.

Audit Chamber of Ukraine performs the functions:

1) supervision and application of penalties;

2) regulation of auditing activities;

3) Register of audit firms and auditors maintenance;
4) quality control;

5) certification of auditors.

To perform its functions ACU creates commissions from among its members.
ACU also may involve experts who are not its members to work in commissions.

The current system of audit regulation, in which all the functions are consoli-
dated in the ACU, does not comply with best international practice. The current
system has several disadvantages, namely:
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— there is no system of public oversight of the audit profession. ACU does not
match with the status of a public oversight body. There is no the majority of
non-practitioners in it and there is a conflict of interest, since both functions
certification and quality control that are subject to supervision are carried out
by ACU,

— thereis no effective system of supervision on ACU by the professional commu-
nity and society. Regulations of ACU do not pass state registration, although
they are affecting the rights and interests of citizens and businesses,

— there is a significant impact of practicing auditors on the activities of ACU,

— public interest entities are not clearly defined and, accordingly, there are no
legal requirements for statutory audits of such entities. Today statutory audits
are obligatory for joint stock companies, entities issuing bonds and securities,
security market professional participants and financial institutions.

Such imperfection of national legislation on auditing and its non-compliance
with EU Directives have led to the European Commission decision 2011/30/EU of
19 January 2011 according to which Ukraine was excluded from the list of third
countries and territories with the equivalence of public oversight, quality assur-
ance, investigation and penalty systems for auditors and audit entities. It obvious-
ly has a negative impact on the development of the profession and the European
integration process in Ukraine.

Signing of the Association Agreement between Ukraine and the EU requires
bringing the legislation of Ukraine in accordance with Directive 2006/43/EU of
the European Parliament and of the Council of 17.05.2006 on statutory audits
of annual accounts and consolidated accounts. The provisions of the Directive
should be implemented within 3 years from the date of entry into force of the As-
sociation Agreement.

On 27.05.2014 in the Official Journal of the EU Directive 2014/56/EU of
the European Parliament and of the Council of 04.16.2014, amending Directive
2006/43/EU on statutory audits of annual accounts and consolidated accounts
was published. It entered into force on 18.06.2014. The provisions of the Direc-
tive should be implemented into law of the Member States within 2 years from the
date of its entry into force (up to 06.18.2016). The provisions of the Directive is
alandmark for improvement of audit regulation in Ukraine. Directive more clearly
separate the competent authority responsible for the authorization of auditors
and audit firms to carry out statutory audits and public oversight body. Directive
lays down requirements for the maintenance of the state register of auditing firms
and auditors, it limits auditor choice of only some categories or special registers.
By the way in Ukraine in addition to the ACU Register there are 3 additional Reg-
isters of Auditors: of the National Bank of Ukraine, of the National Commaission on
Securities and Stock Market, of the National Commission for Regulation of Finan-
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cial Services. It certainly exacerbate the burden on the audit firms and does not
promote the development of national audit.

As the result of the study, we can state that despite the short period of its de-
velopment (only 20 years), the institute of audit in Ukraine has formed. Of course,
its level of development is not the same as in developed countries. There are many
problems, such as the development of audit market through increasing its value
for society, business and the economy as a whole, and its regulation.

Signing of the Association Agreement between Ukraine and the EU is an im-
portant step to a gradual convergence of national audit with the requirements of
a modern, civilized, democratic society.

The priority directions of improvement of the national audit in the context
of the European integration process are the introduction of the institute of pub-
lic oversight, changes in the regulation model and transfer of certain regulatory
functions from the ACU to independent agencies and professional organizations
and the creation of a transparent and effective system of auditing services quality
assurance.
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PERSPEKTYWY ROZWOJU AUDYTU NA UKRAINIE

Abstrakt. Artykut przedstawia problem rozwoju audytu na Ukraine. Gospodarka
Ukrainy potrzebuje inwestycji zar6wno od inwestoréw krajowych, jak i zagra-
nicznych. Do przyczyn, ktére utrudniaja przeptyw kapitatu, nalezy niski poziom
wiarygodnos¢ informacji finansowych podmiotéw gospodarczych. Niezalezny In-
stytut zajmujacy sie audytem zwiekszytby przejrzystos¢ informacji ekonomicznej
i zaufania inwestoréw. Artykut opisuje rynek audytu na Ukrainie, ktory stopniowo
ros$nie - pomimo recesji w gospodarce Ukrainy. Pojawiajg sie tendencje koncen-
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tracji rynku audytu, a liczba firm audytorskich w latach 2008-2013 zmniejszyta
sie, pomimo ze Srednia optata za przeprowadzenie audytu w jednym przedsie-
biorstwie zwiekszyta sie. Wiecej niz 50% rynku nalezy do 10 najwiekszych firm
audytorskich, a ich udziatl stopniowo wzrasta. W artykule przedstawiono luki
w regulacjach systemu audytu na Ukrainie. Wiodaca jednostka, w ktérej skonso-
lidowane sg funkcje regulacyjne, jest Obrachunkowa Izba Ukrainy (APU). Opisane
w artykule priorytetowe proponowane kierunki zmian w rozporzadzeniu doty-
czacym audytu s3 zgodne z procesami integracji europejskiej Ukrainy.

Stowa Kkluczowe: audyt, integracja europejska, regulacje, nadzér publiczny, ja-
ko$¢ audytu
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GLOBAL TRENDS IN BROWNFIELD INVESTMENTS
IMPLEMENTED BY INTERNATIONAL FIRMS

Katarzyna Zak
Department of Enterprise Management
Universiy of Economics in Katowice

Abstract. This paper presents content related to international expansion, which
is valid and important both from the point of view of the enterprise, as well as
national and global economy. One of the forms of activity in foreign markets are
international mergers and acquisitions. Transactions of this type of host on the
world markets for a long time, and its characteristic is that their intensity is once
more, and less in another time. The phenomenon of cycling between low and then
increased activity brownfield investments are called waves of mergers and acqui-
sitions. Each successive wave differs from the previous one, because the environ-
ment in which businesses operate is subject to dynamic changes that generate
ever new opportunities and threats. The article presents the main trends in the
international strategy to acquire, as well as the scale of this phenomenon in the
years 2000-2013. Also pay attention to how Polish companies find themselves in
the international market of mergers and acquisitions, on the one hand - as passive
actors of the process of internationalization, on the other hand - as active entities
conducting international mergers and acquisitions.

Key words: mergers and acquisitions, global economy, foreign direct investments
(FDI)

INTRODUCTION

International expansion remains an important and relevant issue both at the level
of a firm and at the level of the national and global economy. Firms choose to
pursue expansion strategies in a number of ways, one of which is international
mergers and acquisitions. These transactions have been conducted in world mar-
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kets for many years and one of their characteristics is their intensity which in turn
increases and decreases. The cyclical nature of brownfield investment activity is
referred to as merger waves. Each consecutive wave differs from the previous one,
since the business environment undergoes dynamic changes, which always gen-
erate new opportunities and threats.

The paper aims to present major trends in international acquisition strategies
and the scale of merger activity in recent years. It seems worthwhile to consider
how Polish economic entities find their place in the international M&A market,
when, on one hand, they become targets during the internationalization process,
or, on the other hand, when they play a role as actors conducting international
transactions of mergers and acquisitions.

INTERNATIONAL EXPANSION OF FIRMS

In general terms, expansion (Lat. expansio) means that something is spreading over
a certain area or that a country, for example, aspires to increase its territory and
strengthen its political or economic influences. In the case of a firm, international
expansion (also referred to as internationalization) involves activity undertaken
outside its home country, leading to the extension of its economic operations. Lit-
erature on international business expansion associates it with forms of internation-
alization, a geographical extension of a firm’s operations into overseas markets, the
engagement of a firm’s assets abroad, the internationalization of the value chain,
the relationships of a firm within a business network [cf. Rymarczyk 2004; Wiktor
1998; Pietrusinski 2005; Gorynia 2007].

The International expansion of firms may take an active or passive form
(Table 1).

TABLE 1. Active and passive forms of internationalization

Form of internationalisation Active approach Passive approach

Trade export import
Contracts the sale of a good or a service the purchase of a good or
under a contract a service under a contract
Licensing the trasfer of a licence obtaining a license
Franchising acting as a franchisor acting as a franchisee

Joint venture

the setting up of a joint opera-
tion outside a home country

the setting up of a joint opera-
tion in a home country

Independent economic
activity conducted abroad

the setting up of a new en-
terprise or the takeover of an
existing enterprise abroad

being taken over by a foreign
enterprise

Source: author’s own compilation based on [Rymarczyk 2004; Gorczynska 2008].

I ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC

2(4) 2014




Global trends in brownfield investments... 83

Active internationalization is a firm’s international expansion in different forms.
Passive internationalization, on the other hand, involves entering economic rela-
tionships with foreign partners without extending economic operations beyond the
borders of the country where a particular enterprise is based. A different approach,
however, argues that passive internationalization occurs when an enterprise is
forced to compete against foreign players in its domestic market, while active in-
ternationalization means that a domestic enterprise competes in foreign markets
[Gorynia 2007; Rozkwitalska 2007; Gotebiowski and Witek-Hajduk 2007].

Firms make a decision to expand internationally for a number of reasons [Ry-
marczyk 1996 and Album, Strandskov, Duerr, Dowda 1994]. The most common
factors determining such a move are:

1. market-related factors, which comprise looking for new markets, the more
effective use of production capacity, increasing a firm’s competitiveness in the
domestic market, the dynamic growth of foreign markets, increasing activity
in the foreign markets where a firm is already present;

2. cost-related factors, such as economies of scale, the benefits of the experience
curve, decreased labour costs, the elimination of transportation costs for raw
materials and components, easier access to financing abroad and lower bor-
rowing costs, the lowering of the risk involved in operating only in one domes-
tic market and suffering from fluctuations in the demand in this market;

3. supplies-related factors, which are connected with purchasing raw materials,
components and energy at a price lower than in the domestic market or which
enable a firm to purchase raw materials, components and energy when the
domestic market suffers from chronic shortages of relevant resources;

4. political factors, involving international trade policies implemented by both
home and destination countries; the instruments that may be applied com-
prise, for example, an exports insurance system, corporate income tax incen-
tives, VAT compensation, reduced customs duties.

An integrated approach to the analysis of the reasons underlying a firm'’s deci-
sion to expand internationally involves the consideration of the conditions - op-
portunities and threats - offered by the international and domestic environments
(the macro-environment and the industry-related environment) and the potential
of a firm itself; its strengths and weaknesses.

BROWNFIELD INVESTMENT AS A FORM OF
INTERNATIONALIZATION

The international expansion of firms is frequently presented as a multi-stage
process. The most popular model of the international involvement of firms is the
Uppsala Model, according to which the internationalization process is of sequen-
tial (gradual) nature and it involves sporadic export, export through independent

2 (4) 2014 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




84 K. Zak

representatives, setting up a foreign sales subsidiary and, finally, starting a foreign
production subsidiary [Rymarczyk 2004].

The behavior of firms during the internationalization process is determined
both by their empirical knowledge about specific markets and their general knowl-
edge on conducting economic activity. Therefore, the lack of such knowledge is
considered a major obstacle to internationalization. As a result, experience build-
ing is the foundation of the sequential internalization of a firm. The concept of the
multi-stage internationalization process is also proposed by H.G. Meissner and
Ch.M. Korth [Sznajder 1995; Fabianska and Rokita 1995].

The multi-stage internationalization model, however, is not without its faults.
First of all, it does not account for the fact that many firms may omit certain stages
[Duliniec 2007]. Moreover, Fonfara argues that the Uppsala Model does not indi-
cate directly what the effects of internationalization are or whether a particular
behaviour of a firm increases its chances of success [Fonfara 2009]. It is also not
entirely clear what the dynamics of moving from one stage to the next one are.
The sequential model is a one-way model, which cannot fully explain why a firm
changes its strategy or abandons internationalization. The one-way orientation
of the model assumes, or at least implies, the existence of the causal relationship
between consecutive stages, which does not seem to be justified [Buckley et al.
2002]. Another counter-argument is the “born global” concept, the concept of
a business organization which from inception seeks to achieve competitive advan-
tage from the use of resources and the sale of outputs in multiple countries [Oviatt
and McDougall 2005].

The international expansion of firms is achieved with the use of its different
forms, ranging from product-based and resource-based expansion to capital ex-
pansion (Figure 1).

If the international expansion is assessed based on the level of capital and
resource involvement and the time a firm needs to gain experience in foreign
markets, the most advanced form of internationalization is capital expansion
[Gorczyniska 2008]. Capital expansion in foreign markets can be implemented as
a joint venture or a foreign direct investment (FDI).

Foreign direct investment involves capital outlays made by a resident of one
country (“direct investor” or “parent company”) with the intention to assume
long-term control over a firm based in another country (“direct investment tar-
get” or “subsidiary”). Long-term control means that there are both a long-term
relationship between the direct investor and the direct investment target and
a significant level of involvement which affords the investor effective participation
in the management of the direct investment target. If an investment is to qualify as
FDI (in compliance with the definition of OECD, IMF and UNCTAD), the threshold
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FIGURE 1. Forms of international expansion

Source: [Gorczynska 2008]

for capital involvement of a direct investor is determined at 10 per cent of voting
shares [Oziewicz 2006].

FDI may be either greenfield or brownfield investment. The former involves
setting up a new facility in the destination country and is characteristic of devel-
oping economies, while the latter (mergers and acquisitions - M&As) entails the
purchase of an entire or majority stake in an existing entity based in the destina-
tion country. This form of FDI is typical of developed economies [Budnikowski
2006].

Mergers and acquisitions conducted on an international scale are motivated
by a number of reasons. In general terms, these reasons fall under two major cat-
egories: synergy-related reasons and financial reasons [Karaszewski 2008 and
further; Frackowiak 2009 and further]. Synergy-related reasons may be of of-
fensive or defensive nature. The former are connected with the intention to use
a firm'’s existing potential more effectively (by decreasing its dependence on one
market, achieving economies of scale, acquiring know-how, increasing profitabil-
ity, raising a firm’s relative market position), while the latter stem from the need
to maintain a firm’s market position under growing competition in the domestic
market or the markets with the firm’s presence. Financial reasons comprise, for
example, a situation when a foreign company is taken over at a bargain (low) cost
with the intention of selling off its assets at their market value or when a company
is acquired and restructured in order to be sold later at a higher price, resulting
from its increased value.

International mergers and acquisitions exert a significant impact on the econ-
omy of a destination country. Both positive and negative aspects of this form of
international expansion of firms may be identified (Table 2).
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TABLE 2. The impact of brownfield investments on the economy of a destination country

RESOURCES

They supplement capital, technological and
managerial shortages

transferred resources are not adapted to local
needs (e.g. obsolete technology) or the invest-
ment brings in resources despite their avail-
ability in a destination country

ENTREPRENEURSHIP

They stimulate entrepreneurship, implement
new management techniques and working
styles, increase competition in the market

the inflow of investment may eliminate local
competition, cause excessive supply or lead to
the monopolistic position of an investor

EFFICACY

More effective resource allocation, the rise
of sectors related to or supportive for those
where foreign capital was invested

the shift of local businesses to less profitable
industries

BUDGET REVENUES

They contribute to GDP creation, generate
budget revenues from taxes

they may contribute to lower budget revenues
due to the application of transfer pricing

BALANCE OF PAYMENTS

They create exports - in the short term they
lower the current account deficit

they may cause increased imports by import-
ing raw materials and components - this leads
to the deterioration in the current account bal-
ance

INTEGRATION

ASPIRATIONS

They create links between the economy of
a destination country with the world economy
and contribute to better international division
of labour

strong impact of changes in prosperity

SOCIAL AND CULTURAL RELATIONS

The dissemination of business, consumer and
cultural behaviour patterns

cultural differences cause tension and unrest

Source: author’s own compilation.

LEVELS AND DYNAMICS OF INTERNATIONAL MERGERS
AND ACQUISITIONS

The scale of international mergers and acquisitions is illustrated based on the
data published in the annual World Investment Report 2014 and the analyzed
period comprises the years 2000-2013 [World Investment Report 2014].
Interestingly, the situation in the mergers and acquisitions market seems to
act as a barometer in the economy (Figure 2). Assuming that the GDP growth rate
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is one of the indicators reflecting the condition of the economy, when a global GDP
growth rate is increasing, FDI and international brownfield investments are also
growing. This is commonly referred to as a merger wave.
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FIGURE 2. The values of global FDI, international mergers and acquisitions and the world
GDP growth rate

Source: [Word Investment Report 2014, www.worldbank.org].

In the analyzed period of 2000-2013 the global economy underwent a series
of merger waves. The period starting in the late 1990’s and lasting until 2003 was
characterized by a falling trend in international mergers and acquisitions, result-
ing from the crisis triggered by turbulences in global capital markets. In the years
2004-2007 the situation in international markets improved, the economy recov-
ered slowly and the trust in huge transnational corporations was rebuilt, which
led to increased interest in FDI and acquisition strategies in the world market. In
the current period, which started in 2008, the ongoing global economic downturn
has caused a dramatic fall in capital involvement in international markets, par-
ticularly in 2009. Although the global economy seems to be recovering gradually,
the values of FDI and brownfield investments are still far from the levels of 2007.

The analysis of FDI values shows an interesting pattern of greenfield and
brownfield investment values (Figure 3).

The global waves of economic meltdown in 2000 and 2008 caused that inves-
tors have been markedly more willing to get involved with greenfield projects, in
particular since 2008. In 2008 the share of international M&As in FDI accounted
for 34.43%, while in the years 2009-2010 it stayed at around 23-24%, which was
the lowest value in the analyzed period. In 2011 it increased to almost 33% only
to fall back to 24% in the following years. This indicates that investors choose
the M&As strategy as a form of internationalization when the economic climate
strengthens.

Figure 4 presents the values and numbers of international mergers and acqui-
sitions conducted in the world economy.
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FIGURE 3. The structure of international brownfield and greenfield investments

Source: [Word Investment Report 2014].

1200000 -

14 000

1000000 12000

10 000
800 000

8 000
600 000
6 000

mid USD

400 000
4000

200 000 2000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

I The values of international M&As

The number of international M&As

FIGURE 4. The values and numbers of international brownfield investment

Source: [Word Investment Report 2014].

The data presented show that the highest value of brownfield investments
was achieved in 2007, when the figure of 1 billion dollars was exceeded (USD
1,045,085 m). Moreover, also in 2011 the highest number of such transactions
was reported (12,199). The following two years saw a decrease in the number of
international M&As and, in particular, a fall in their value. This can be explained
by the onslaught of the financial crisis in 2008. In 2010-2011 the values and num-
bers relating to international mergers and acquisitions rose, but in 2012 there
were further decreases in the values - by 44.5% - and the numbers - by 11%
- compared to the previous period. Finally, in 2013 the value of M&As slightly
rose, with an accompanying fall in their number.

In the analyzed period, the industry structure changed in the area of brown-
field investments. In 2000, sale transactions were mainly completed in the mining
and agro-processing industries (50%), then in the service sector (38%) and, final-
ly, in manufacturing (12%). In 2013, sale transactions as mergers and acquisitions
were implemented mainly in the service sector (45%), manufacturing (36%) and
in the mining and agro-processing industries (19%).
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In the case of purchase transactions within international M&As, in 2000 they
were mainly carried out in the service sector (75%), manufacturing (21%) and
the mining ad agro-processing industries (4%). In 2013 the structure of pur-
chase transactions remained the same in terms of the order, but the proportions
changed, amounting to 65% in the service sector, 28% in manufacturing and 7%
in the mining and agro-processing industries.

The scale of international mergers and acquisitions conducted in Poland and
by Polish investors is significantly lower than globally. However, the trends in
world markets are also followed in the Polish market (Figure 5).
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FIGURE 5. The values and numbers of international brownfield investments in Poland and
implemented by Polish investors

Source: [World Investment Report 2014].

Polish firms tend to invest abroad more frequently and increase their invest-
ment activity in world markets. In the early 1990’s FDI of Polish firms accounted
for 0.01% of global FDI flows, while in the late 2000’s the value rose to 0.4% (forty
times as much!). Undoubtedly, this marks an important change in the Polish econ-
omy and indicates the level of its internationalization.

The record value of brownfield investments implemented in Poland was re-
ported in 2011, which was connected with exceptionally attractive transactions
(Zabka store chain, Kamis, Polkomtel).

Investment activity reveals the potential of Polish firms, which are quickly
becoming active participants in the international system of investment capital
turnover. The data published in the World Investment Report 2014 shows that
the structure of FDI implemented by Polish investors is dominated by brownfield
investments. An above-50% share of greenfield investments was only reported in
2007 and 2008.
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CONCLUSION

Mergers and acquisitions have had their place in the world economy for many
years. The growth of the world economy, initiated in the 1990’s, is the time when
the merger wave has been the highest. Undoubtedly, this has in part been caused
by globalization, fluctuations in prosperity and the political and economic trans-
formation in many countries, including Poland.

Nowadays international mergers and acquisitions have become a universal
phenomenon not only in the developed economies, but also in the developing
countries and economies in transitions. Transformations occurring in the global
economy offer new opportunities for firms to merge, they allow businesses to ex-
pand, enter new markets, seek savings on operational costs, and create value for
investors.

Based on the numerical data presented in the paper, we can expect further
growth in the mergers and acquisitions market both globally and in Poland. This
trend will result from an improved macro-economic situation, greater activity of
domestic firms and increased interest of foreign investors in providing capital to
companies worldwide.
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GLOBALNE TENDENCJE W DOKONYWANIU INWESTYCJI TYPU
BROWNFIELD PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA MIEDZYNARODOWE

Abstrakt. Niniejszy artykut prezentuje tresci dotyczace miedzynarodowej eks-
pansji, ktora jest aktualna i wazna zaréwno z punktu widzenia przedsiebiorstwa,
jak i gospodarki narodowej i $wiatowej. Jedng z form aktywnosci na rynkach za-
granicznych sg miedzynarodowe fuzje i przejecia. Transakcje tego typu goszcza
na rynkach $wiatowych od dawna, a ich cechg charakterystyczna jest to, iz ich
intensywnos¢ jest raz wieksza, a raz mniejsza. Zjawisko przeplatania sie okresow
stabej, a nastepnie wzmozonej aktywnosci inwestycji typu brownfield okres$la sie
mianem fal fuzji i przeje¢. Kazda kolejna fala rézni sie od poprzedniej, gdyz oto-
czenie, w jakim dziatajg przedsiebiorstwa, podlega dynamicznym zmianom, ktore
generujg coraz to nowe szanse i zagrozenia. W artykule przedstawiono gtéwne
tendencje dotyczace miedzynarodowych strategii naby¢, a takze skale tego zjawi-
ska w latach 2000-2013. Zwrdcono uwage takze na to, jak polskie podmioty go-
spodarcze odnajdujg sie na miedzynarodowym rynku fuzji i przeje¢, z jednej stro-
ny - jako pasywne podmioty procesu internacjonalizacji, z drugiej strony - jako
aktywne podmioty realizujgce miedzynarodowe transakcje fuzji i przejec.

Stowa kluczowe: fuzje i przejecia, gospodarka swiatowa, bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne (BIZ)
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EWOLUCJA SYSTEMU ZARZADZANIA RYZYKIEM
W BANKACH A PERSPEKTYWA FINANSOWANIA
PROJEKTOW NIERUCHOMOSCIOWYCH W POLSCE

Krzysztof Czerkas
BRE Bank Hipoteczny SA

Abstrakt. System zarzadzania ryzykiem w bankach w Polsce bedzie podlegaé
ewolucji zaleznie od szeregu czynnikdw. Najwazniejszym z nich bedzie Bazylea
III. W rezultacie tej ewolucji dostep do kredytu dtugoterminowego moze by¢
w Polsce utrudniony w przysztosci. To wptynie na mozliwe pogorszenie koniunk-
tury w obszarze szeroko rozumianych nieruchomosci komercyjnych. Pogorsze-
nie koniunktury w obszarze nieruchomos$ci komercyjnych moze mie¢ z kolei
negatywne konsekwencje dla wzrostu gospodarczego w Polsce. Aby temu zapo-
biec, niezbedna jest promocja w Polsce dtugoterminowych zrédet finansowania
w bankach akcji kredytowej oraz zmiana szeregu regulacji odnoszacych sie do
zarzgdzania ryzykiem w bankach oraz do rynku nieruchomosci komercyjnych ce-
lem stymulowania waznych z punktu widzenia gospodarki projektéw, np. budowa
mieszkan na wynajem.

Stowa kluczowe: bazylea III, DSCR, LTV, nieruchomosci komercyjne, system za-
rzadzania ryzykiem

WSTEP

Niniejszy artykutl po$wiecony jest perspektywom finansowania nieruchomosci
komercyjnych w najblizszych latach przez banki dziatajace w Polsce w kontek-
Scie mozliwej ewolucji systemu zarzadzania ryzykiem, w bankach. Jak wiado-
mo, w kazdym banku funkcjonuje wymuszony przez regulacje odnoszace sie
do sektora bankowego system zarzadzania ryzykiem, do ktérego zadan naleza:
identyfikacja, pomiar lub szacowanie oraz monitorowanie ryzyka wystepujacego
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w dziatalno$ci banku, stuzace zapewnieniu prawidtowosci procesu wyznacza-
nia i realizacji szczegétowych celéw prowadzonej przez bank dziatalno$ci [Wiatr
2008]. W ramach systemu zarzadzania ryzykiem w kazdym banku funkcjonuje
polityka kredytowa odnoszaca sie do poszczegdlnych obszaréw aktywnosci kre-
dytowej banku, w tym do nieruchomos$ci komercyjnych. System zarzadzania ry-
zykiem podlega ewolucji. Wspomniana ewolucja systemu zarzadzania ryzykiem
w bankach zostanie w przysztosci zapewne wywotana przez szereg czynnikéw,
tj. obserwacja przez banki poziomu koniunktury w gospodarce, obserwacja zja-
wisk na rynku nieruchomosci komercyjnych oraz przez regulacje prawne, szcze-
goélnie te, ktore bezposrednio odnosza sie do sektora bankowego oraz do rynku
nieruchomosci. Polityka kredytowa bankéw wobec finansowania dtugotermi-
nowego roznych sektoréw gospodarki moze wiec ulega¢ zmianom, gdyz stano-
wi cze$¢ systemu zarzadzania ryzykiem w banku. Zmiany systemu zarzgdzania
ryzykiem w bankach moga spowodowac¢ ograniczenie dostepno$ci finansowania
réznych typow projektow w obszarze nieruchomosci komercyjnych w Polsce,
o ile nie nastapig antycykliczne zmiany regulacji odnoszacych sie zaréwno do
dziatania bankéw, jak i do poszczegdlnych segmentéw rynku nieruchomosci. Pod-
stawowe znaczenie w odniesieniu do regulacji globalnych maja zalecenia Komite-
tu Bazylejskiego (Bazylea III). W nastepstwie wystgpienia wymienionych zjawisk
moze doj$¢ w poczatkowym okresie do spadku cen nieruchomosci komercyjnych
w réznych segmentach rynku nieruchomosci. Takie pogorszenie koniunktury moze
spowodowa¢ pogorszenie proporcji kredytu do wartosci nieruchomosci (LTV)
w polskich bankach. Warto$¢ nieruchomosci przyjetych jako zabezpieczenie kredy-
tu bedzie malata. Pogorszenie proporcji (LTV) kredytowanych nieruchomo$ci przez
banki moze skutkowac¢ dotwarzaniem przez nie odpis6w aktualizacyjnych na nalez-
nosci kredytowe pomniejszajacych wynik finansowy bankéw w Polsce.

Utrudnione w wyniku opisywanych mechanizméw mozliwosci finansowania
i refinansowania transakcji na rynku nieruchomos$ci w Polsce bedzie miato z ko-
lei szersze, negatywne konsekwencje gospodarcze. Inwestycje w nieruchomosci
komercyjne sg bowiem czynnikiem wzrostu gospodarczego i uruchamiaja
aktywnos$¢ innych sektoréw gospodarki. Obecno$¢ infrastruktury biurowej
i magazynowej sprzyja takze inwestycjom bezposrednim w nowe lub istniejace
podmioty gospodarcze, co sprzyja tworzeniu nowych miejsc pracy. Dostepnosé
powierzchni biurowej o okreslonym standardzie jest obok infrastruktury trans-
portowej, obecnosci wykwalifikowanej sity roboczej i zachet podatkowych ze
strony wtadz lokalnych i centralnych czynnikiem stymulujgcym przyciaganie in-
westoréw do danej lokalizacji, szczego6lnie do tworzonych w Polsce centrow ustug
wspdlnych typu BPO.

Centra handlowe z kolei s3 waznym ogniwem dystrybucji i tworza rynek
zbytu dla lokalnych dostawcéw. Sama budowa centréw handlowych uaktywnia
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firmy sektora budowlanego (wykonawcy, podwykonawcy, dostawcy materiatow
budowlanych oraz daje zatrudnienie lokalnej spotecznosci). Analizujac z kolei ry-
nek mieszkaniowy, nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z szacunkami GUS w 2010 roku
w Polsce byto 14,7 miliona gospodarstw domowych. Lokali mieszkalnych byto
natomiast 13,4 miliona. W statystykach GUS za mieszkania uznawane sg zar6wno
lokale w blokach, jak i domy jednorodzinne. Mozna wiec przyja¢, ze w Kraju bra-
kuje az 1,2 miliona nieruchomosci, aby zaspokoi¢ podstawowe potrzeby miesz-
kaniowe Polakow. W rzeczywisto$ci niedobér jest wiekszy, bo cze$¢ gospodarstw
jest w posiadaniu wiecej niz jednego mieszkania czy domu (np. ze wzgledu na
zakupy inwestycyjne), zatem wiecej jest tez tych, ktére wtasnego lokum nie maja
w ogdle [Niedobor lokali na rynku mieszkaniowym]. Obok niskiej dostepnosci
mieszkan, powaznym problemem jest niezadowalajgcy standard zamieszkania
(niski standard techniczny budynkéw, niedostateczne wyposazenie w instalacje
oraz nadmierne zaludnienie). W tak rozumianych substandardowych warunkach
zamieszkuje ok. 6,5 mln os6b w 1,8 mln mieszkan (16 proc. mieszkan ogétem). Sta-
tystycznie na jedng osobe w Polsce, pomimo tendencji wzrostowej, nadal przypada
mniejsza powierzchnia (ok. 25 m?) niz w pozostatych krajach UE, gdzie przecietna
powierzchnia jest $Srednio o 40% wyzsza [Rynek nieruchomosci w Polsce 2012].
Polska jako szdsty pod wzgledem ludno$ci kraj Unii Europejskiej posiada wiec
jeden z gorzej rozwinietych rynkéw mieszkaniowych pod wzgledem istniejacych
zasobéw mieszkaniowych. Poziom najbardziej syntetycznego miernika sytuacji
mieszkaniowej, jakim jest liczba mieszkan na 1000 ludno$ci, w ostatniej dekadzie
nieco sie w Polsce poprawil, zwtaszcza w szes$ciu najwiekszych miastach. Szacu-
je sie, ze wskaznik ten w 2011 r. wyniesie jednak zaledwie okoto 360 mieszkan.
Jest to wskaznik o blisko 20% nizszy niz $rednia europejska, ktéra wynosita ok.
445 mieszkan. Nalezy réwniez pamieta¢, ze wedtug danych Eurostatu w 2010
roku 47,5 proc. populacji Polski zyto w przepetnionych mieszkaniach, podczas
gdy w bogatszych krajach Unii odsetek ten wynosit 1-10 proc. Ponadto w 2009
roku jedynie 8,3 proc. wiascicieli mieszkan miato zaciggniety kredyt hipoteczny,
co byto jedng z najmniejszych warto$ci w Unii Europejskiej, gdzie Srednia wy-
niosta 37 proc. Ograniczony dostep do kredytu hipotecznego w Polsce spowodo-
wany jest wciagz niewielka zamoznos$cig Polakéw, ktéra, w potaczeniu z okresem
niepewno$ci na rynkach, zmusza banki oraz Komisje Nadzoru Finansowego do
wprowadzania restrykcyjnych regulacji dotyczacych przyznawania kredytéw hi-
potecznych (przyktad: Rekomendacja S). Jesli doda¢ do tego wspomniane dalej
regulacje prawne dotyczace ochrony praw lokatoréw, ktére praktycznie blokuja
rozwo6j budownictwa mieszkaniowego pod wynajem, wydaje sie, ze pierwotny
rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce caty czas znajduje sie przed okre-
sem swojego najwiekszego rozwoju. Brak dostepnych mieszkan w Polsce tworzy
z kolei okre$lony problem spoteczny, utrudniajac pozadang migracje sity robocze;j.
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Ograniczenie dostepu do dtugoterminowych kredytéw bankowych - efekt
ewolucji systemu zarzadzania ryzykiem w bankach wywotanych ogélna sytuacja
gospodarcza, koniunkturg na rynku nieruchomosci oraz regulacjami wptynie ne-
gatywnie na kondycje firm deweloperskich i firm budowlanych, szczeg6lnie ma-
tych i $rednich podmiotéw.

Bioragc zatem pod uwage znaczenie transakcji na rynku nieruchomosci ko-
mercyjnych dla sektora bankowego i dla catej gospodarki, warto zatem w kon-
tekscie tych wstepnych przemyslen spojrze¢ bardziej szczegétowo na oddzia-
tywanie systemu zarzadzania ryzykiem w bankach na koniunkture na rynku
nieruchomosci. Wypada przy tym podkresli¢, ze problemy zwigzane z finan-
sowaniem nieruchomos$ci komercyjnych sg symptomatyczne dla finansowania
dtugoterminowego w Polsce.

W niniejszym artykule, po czesSci definicyjnej, zostanie przedstawiony sposéb
oceny réznych typéw projektéw nieruchomosciowych przez banki w zaleznosci
od rodzaju nieruchomosci i przyjetej formuly organizacyjnej realizacji projektu.
Dalej znajdzie sie opis koniunktury w poszczegélnych segmentach rynku nieru-
chomosci wedtug stanu za 6 miesiecy 2012 roku oraz ewolucja podejscia bankéw
do finansowania projektow w obszarze nieruchomosci komercyjnych w okresie
od wybuchu kryzysu subprime w 2007 roku do potowy 2012 roku. W artyku-
le zawarty bedzie réwniez opis czynnikéw wptywajacych na polityke bankéw
i innych instytucji finansowych w odniesieniu do finansowania nieruchomosci
komercyjnych. Szczegdlny nacisk w tym opisie bedzie potozony na wplyw réz-
nych typow regulacji prawnych, na podejscie bankéw do finansowania nierucho-
mosci, zwtaszcza Bazylea 11l oraz Rekomendacje S i T. Obok samej charaktery-
styki procesu ewolucji systemu zarzadzania ryzykiem w bankach i jego wptywu
na finansowanie projektéw nieruchomosciowych w artykule poruszona bedzie
takze kwestia pozadanego kierunku ewolucji regulacji prawnych, aby zapobiec
negatywnemu oddziatywaniu na rynek nieruchomosci komercyjnych przy jed-
noczesnym zachowaniu zasad zarzadzania ryzykami bankowymi. Takie zmia-
ny regulacji prawnych moga mie¢ charakter antycykliczny. Rozwazenie zmian
wspomnianych regulacji jest konieczne, bo nie wiadomo, czy luka w finanso-
waniu réznych segmentéw nieruchomosci komercyjnych moze by¢ wypetniona
przez alternatywne do kredytu instrumenty finansowe, tj. leasing, rynek kapita-
towy. Nie wiadomo tez, czy banki finansujace projekty nieruchomos$ciowe moga
zosta¢ zastgpione przez towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne
finansujace projekty w obszarze nieruchomos$ci komercyjnych w Polsce, szcze-
gblnie pozadane z gospodarczego punktu widzenia projekty polegajace na bu-
dowie mieszkan na wynajem.
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DEFINICJA NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH I TYPY
TRANSAKC]JI NA RYNKU NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH

Dla celéw niniejszego artykutu termin ,nieruchomos$ci komercyjne” bedzie okre-
$la¢ biura, centra handlowe, magazyny, a takze nieruchomosci mieszkaniowe ro-
zumiane jako projekty budowy mieszkan na sprzedaz lub na wynajem oraz lokale
uzytkowe przeznaczone na dziatalnos$¢ handlowa lub pod funkcjonowanie biura.
Na rynku powierzchni biurowych, handlowych i magazynowych (centréw logi-
stycznych), inwestor - kredytobiorca moze realizowa¢ szereg réznych transakcji,
tj. budowa i komercjalizacja nieruchomosci biurowych, handlowych i magazyno-
wych, zakup gotowych nieruchomosci lub zakup spétek celowych posiadajacych
nieruchomosci komercyjne.

FAZY CYKLU KONIUNKTURALNEGO NA RYNKU NIERUCHOMOSCI.
OBECNY STAN KONIUNKTURY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
W POLSCE

Procesy na rynku nieruchomosci komercyjnych przebiegaja cykliczne. Opis tych
proceséw jest zawarty w pracy E. Kucharskiej-Stasiak [2006]. Syntetyczna ana-
liza proceséw i zjawisk na rynku nieruchomosci komercyjnych w réznych fazach
cyklu koniunkturalnego zawarta jest w tabeli 1.

TABELA 1. Procesy i zjawiska na rynku nieruchomosci w réznych fazach cyklu koniunk-
turalnego

Faza szczytu koniunktury

Faza zatamania koniunktury

Duzy popyt na powierzchnie w nierucho-
mosciach komercyjnych oraz na mieszka-
nia (efekt inwestycji bezposrednich i port-
felowych oraz ekspans;ji firm)

Wozrost cen /stawek najmu

Rynek dewelopera

Spadek kapitalizacji (ilorazu dochodu ope-
racyjnego netto, mozliwego do uzyskania
na rynku i ceny rynkowej nieruchomosci)
Spadek bezrobocia i optymizm konsu-
mentéw

Duza liczba transakcji (kupno/sprzedaz,
najem)

spadek popytu na powierzchnie w nieru-
chomosciach komercyjnych oraz na miesz-
kania

bankructwa / restrukturyzacja najemcéw
(rezygnacja z powierzchni, renegocjacje,
podnajem)

wzrost kapitalizacji

Wzrost bezrobocia i wzrost pesymizmu
rynek najemcy (konieczno$¢ systemu za-
chet dla przysztych najemcéw/nabywcéw
mieszkan)

spadek liczby transakcji

spadek kosztow wykonawstwa
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cd. tabeli 1

Faza szczytu koniunktury

Faza zatamania koniunktury

Nowi gracze na rynku czesto niemajacy do-
$wiadczenia na rynku nieruchomosci lub
w poszczegdlnych jego segmentach

zaostrzenie polityki kredytowej przez banki
- powr6t dobrych praktyk w kredytowaniu
nieruchomosci. Skutek: spadek liczby kre-

¢ Zainteresowanie spekulacja

¢ Wzrost kosztéw wykonawstwa

¢ Liberalizacja polityki kredytowej bankéw
w odniesieniu do finansowania nieru-
chomosci komercyjnych (,banka speku-
lacyjna” - rosngce ceny nieruchomosci),
co powoduje odejscie od dobrych praktyk
w kredytowaniu nieruchomosci przez ban-
ki. Skutek: wysoka dynamika kredytéw na
nieruchomosci

dytéw na nieruchomosci

Zrbdto: Opracowanie whasne.

SPOSOBY REALIZACJI I KRYTERIA OCENY PROJEKTOW
NIERUCHOMOSCIOWYCH

Inwestor-kredytobiorca ma do wyboru dwa sposoby realizacji transakcji na rynku
nieruchomosci komercyjnych - albo realizacje jej w strukturze od dawna funkcjo-
nujacej, wielobranzowej firmy, albo zatozenie specjalnej sp6tki do przeprowa-
dzenia transakcji zwanej spo6tka celowa. W takim przypadku mamy do czynienia
z filozofia , project finance”.

Tworzone w ramach ,project finance” spétki celowe, zazwyczaj stajag wia-
Scicielem i administratorem finansowanej nieruchomosci. Jest to jedyny obszar
dziatania takiej spétki. Spétka celowa kontroluje tez zatrudnienie i budzet wy-
nagrodzen. Spétka celowa staje sie w formule ,project finance” strong umoéw to-
warzyszacych projektowi np. uméw z wykonawcami prac budowlanych i uméw
najmu. Oraz umowy kredytowe;.

W formule ,project finance” Zrédtem sptaty kredytu lub leasingu staje sie
nadwyzka gotéwki generowana przez nieruchomosci z uméw najmu, dzierzawy
lub sprzedazy lokali. Selekcja kontrahentéw, umowy towarzyszace projektowi,
np. umowy najmu, oraz sposob zarzadzania projektem przez inwestora powinny
w jak najwiekszym stopniu zwieksza¢ prawdopodobienstwo wygenerowania
przez projekt stosownych przeptywoéw pienieznych. Sposoéb finansowania projek-
tow w obszarze nieruchomos$ci komercyjnych poprzez spéiki celowe jest bardzo
rozpowszechniony i preferowany przez banki, szczegélnie przez banki, gdzie do-
minuje kapitat zagraniczny.
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W warunkach polskich preferowang przez banki forma prawng spétek celo-
wych s3 spéiki z 0.0 i spéiki akcyjne (tzw. sp6tki kapitatowe). Od strony podatko-
wej, najbardziej inwestorom optaca sie tworzy¢ sp6tki komandytowe i komandy-
towo-akcyjne, dzieki czemu mozliwe jest unikanie tzw. podwoéjnego opodatkowa-
nia. Cze$¢ inwestordw przeksztatca sie w fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ).
Znaczaca grupa lokuje spéiki nieruchomosci na Cyprze, w Holandii i Luksem-
burgu. Optymalizacja obcigzen podatkowych jest zatem jedna z cech transakcji
na rynku nieruchomosci komercyjnych szczegélnie w odniesieniu do transakcji
kupna-sprzedazy gotowych nieruchomosci lub udziatéw posiadajacych je spétek
celowych.

KRYTERIA OCENY PROJEKTOW PRZEZ BANKI I TOWARZTSWA
LEASINGOWE W OBSZARZE NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH
- WPLYW KRYZYSU SUBPRIME

Opis metod ratingowych stosowanych przez banki do oceny klientéw korporacyj-
nych zawarty jest w pracach M.S Wiatra [2008]. Autor ten wyrdznia ocene ilo$cio-
wa poprzez wskazniki rentownosci, ptynnosci finansowej, sprawnosci zarzadza-
nia, zadtuzenia i pokrycia oraz ocene jako$ciowa tj. charakterystyka branzy, firmy,
zarzadzania firmg i wspotpracy z bankiem.

W przypadku projektéw w oceny projektéw w obszarze nieruchomosci ko-
mercyjnych banki stosujg tez dodatkowe kryteria specyficzne dla nieruchomosci.
Opis przyktadowych kryteridow oceny projektow nieruchomosciowych zawarty
jest w nielicznych angielskich i polskich pozycjach z literatury przedmiotu. Wypad
tu wymieni¢ prace K. Czerkasa i R. Trotza [Trotz 2004; Czerkas 2010]. Przyktado-
wy zestaw kryteriéw do oceny projektdw nieruchomo$ciowych zawarty jest tez
w Uchwale KNF 76/2010 o adekwatnosci kapitatowej w ramach charakterystyki
tzw. finansowania specjalistycznego opisanej w Zatgczniku nr 22 do wspomnianej
uchwaty. Finansowanie nieruchomosci komercyjnych jest czescig tzw. finansowa-
nia specjalistycznego.

Przyktadowy zestaw kryteriéw zalecanych przez ww. Uchwate KNF nr
76/2010 (Zatacznik nr 22) do oceny projektéw w obszarze nieruchomosci
komercyjnych pokazuje tabela 2. Lista kryteriéw oceny z obszaru projektow
nieruchomosci komercyjnych zawarta w tej tabeli moze by¢ rozszerzana przez
poszczegdblne banki, zaleznie od ich wnioskéw z obserwacji zachowan klientow
i rynku nieruchomosci i dostosowywana do danego segmentu rynku nieruchomo-
$ci, np. finansowania deweloperéw mieszkaniowych.
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TABELA 2. Kryteria oceny projektéw nieruchomosci wedtug uchwaty KNF nr 76/2010

Finansowanie nieruchomosci

Kondycja finansowa (uwarunkowania rynkowe, DSCR, LTV, analiza warunkéw skrajnych,
przewidywalno$c¢ przeptywéw pienieznych)

Charakterystyka aktywa - nieruchomosci (lokalizacja, projekt i jego stan)

Sita inwestora dewelopera(wktad wtasny, reputacje, doSwiadczenie, relacje z uczestnika-
mi rynku nieruchomosci)

Pakiet zabezpieczen (pobieranie czynszdow, jako$¢ ubezpieczenia)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Zatacznika nr 22 do Uchwaty KNF 76,/2010.

Podsumowujac, podstawowymi kryteriami oceny ryzyka transakcji na rynku

nieruchomo$ci komercyjnych sa:

Proporcja wartosci kredytu do wartosci obiektu (tzw. proporcja Loan to
Value).

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu, tzw. DSCR (relacja EBITDA do sumy wy-
magalnych rat kapitatowo-odsetkowych zwigzanych z zobowigzaniami kre-
dytowymi i leasingowymi w danym okresie); co do zasady wskaznik pokrycia
obstugi dtugu musi przekroczy¢ 110-120%.

Poziom funduszy wtasnych netto kredytobiorcy, ktére nie powinny by¢ ujem-
ne w okresie kredytowania. Ujemne fundusze wtasne w realiach polskich re-
gulacji bankowych $wiadcza o niewyptacalnosci kredytobiorcy.

Poziom wartoSci przeptywow pienieznych netto $wiadczacy o utrzymaniu
ptynnosci finansowej (przeptywy te powinny by¢ dodatnie).

Przy finansowaniu budowy biura, centra handlowego lub magazynu (centrum
logistycznego) istotne znaczenie ma tez wskaznik przednajmu, czyli tzw. pre-
-let. Odpowiednia skala przednajmu moze by¢ warunkiem pierwszego uru-
chomienia kredytu. Przednajem musi by¢ zwigzany z zawarciem umowy naj-
mu z podmiotami o odpowiedniej renomie.

Przy realizacji projektow hotelowych znaczenie dla bankéw ma poziom obto-
zenia oraz wskaznik dochodéw na pokéj, tzw. REVPAR.

Przy realizacji projektéw mieszkaniowych banki biorg pod uwage poziom
wktadu wtasnego, poziom przedsprzedazy, relacje Loan to Cost (LTC), czyli
relacje kredytu do kosztow budowy.

Wktad wtasny redukuje negatywny efekt tzw. maczugi finansowej, czyli zagro-
Zenia wystapienia probleméw finansowych w sytuacji, gdy rentownos¢ pro-
jektu bedzie mniejsza od kosztéw zewnetrznego finansowania bankowego.
Gotowo$¢ sponsoréw projektu w formule ,project finance” do wspierania
projektu, gdy jest zagrozona jego ptynnos¢.

Warto zauwazy¢, ze podejscie bankéw do finansowania nieruchomosci ko-

mercyjnych ulega ewolucji zaleznie od fazy cyklu koniunkturalnego na rynku
nieruchomosci. Ta ewolucja podejscia zwigzana jest gtdwnie z walka konkuren-
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cyjng na rynku finansowym oraz dazeniem bankéw do realizacji jak najwyzszej
stopy zwrotu z kapitatu (ROE). Najsilniejsi finansowo, najbardziej do§wiadczeni
inwestorzy - kredytobiorcy na rynku nieruchomos$ci komercyjnych sa w stanie
spehi¢ wiekszo$¢ kryteridow oceny projektéw nieruchomosciowych zalecanych
przez banki. Znajac jednak swa wartos¢, tacy inwestorzy-kredytobiorcy wywie-
raja na banki presje w okresie bardzo dobrej koniunktury w kierunku obnizenia
marzy kredytowej. Uzyskanie w fazie wzrostu koniunktury na rynku kredytowym
wyzszych marz wymaga od bankéw komercyjnych otwarcia sie na nowe, bar-
dziej ryzykowne segmenty rynku nieruchomosci i nowych klientéw, ktérzy nie sg

w stanie spetni¢ wiekszosci z kryteriéw oceny projektéw nieruchomosciowych

wymaganych przez banki. W fazie szczytu koniunktury podejscie bankéw do fi-

nansowania nieruchomosci komercyjnych ulega zatem liberalizacji. Przejawami
takiego liberalnego podejscia bankdéw do finansowania nieruchomosci komercyj-
nych sa:

e Wchodzenie bankéw w coraz wyzsze segmenty ryzyka klienta, sektora, pro-
duktow, refinansowania, np. finansowanie zakupu ziemi bez decyzji admini-
stracyjnych typu WZ lub bez waznych plandw zagospodarowania przestrzen-
nego.

e Finansowanie podmiotéw niemajacych doswiadczenia w danym segmencie
rynku nieruchomosci komercyjnych.

e Finansowanie biur, magazynéw, centréw handlowych na zasadach spekula-
cyjnych, czyli bez wymogéw co do przedsprzedazy/przednajmu.

e Finansowanie projektéw mieszkaniowych bez przedsprzedazy mieszkan z ni-
skim wktadem wtasnym deweloperéw.

e Pomijanie badan due-diligence oraz business planéw z projekcjami finansowy-
mi jako niezbednego wymogu dokumentacyjnego w procesie kredytowania.

e Akceptowanie coraz wyzszych wskaznikéw LTV, nierzetelne wyceny lub ich
pomijanie w procesie analizy ryzyka kredytowego.

e Tolerowanie niskiego udziatu wtasnego kredytobiorcow w projektach nieru-
chomosciowych.

e Liberalne podejscie do wskaZznikéw (DSCR), usprawiedliwiane wartoscig za-
bezpieczenia, ktérego wartos$¢ stale ro$nie w okresie bardzo dobrej koniunk-
tury na rynku nieruchomosci.

e (Coraz dtuzsze okresy finansowania projektéw komercyjnych.

e Tolerowanie tzw. ptatnos$ci balonowych, czyli duzych, jednorazowych ptatno-
$ci na koniec okresu kredytowania.

Warto zaznaczy¢, ze cze$¢ kredytéw udzielonych na nieruchomosci komer-
cyjne przez banki w okresie bardzo dobrej koniunktury sg sprzedawane poprzez
procesy sekurytyzacyjne. Banki na wieksze projekty moga tez tworzy¢ bankowe
konsorcja kredytowe, dywersyfikujac swe zaangazowania kredytowe. Udziaty
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w takim konsorcjum kredytowym poszczegdlnych bankéw moga by¢ sprzedawa-
ne do innych bankéw. Banki korzystajg tez z instrumentéw zabezpieczania sie
przed ryzykiem kredytowym, np. poprzez zakup Credit Default Swapow (CDS6w),
i wtedy strona trzecia jest odpowiedzialna za zwrotno$¢ danego kredytu.

EWOLUCJA KRYTERIOW OCENY PROJEKTOW
NIERUCHOMOSCIOWYCH JAKO EFEKT KRYZYSU SUBPRIME

W nastepstwie trwajgcego kryzysu na §wiatowych rynkach finansowych, banki
dziatajace w Polsce zmieniajg warunki wspotpracy z kredytobiorcami na bardziej
konserwatywne. Dzieje sie tak pomimo nieztej koniunktury gospodarczej do 2012
roku i nieztej sytuacji na polskim rynku nieruchomosci w tym okresie. Czesto powo-
dem zmiany podej$cia do nieruchomosci komercyjnych moze by¢ nowa polityka ze
strony zagranicznego akcjonariusza polskiego banku. Taki bank zagraniczny moze
obawiac sie finansowania nieruchomosci komercyjnych, gdyz obecny kryzys w go-
spodarce $wiatowej zostat wywotany przez kryzys na rynku nieruchomosci w USA
i w niektoérych panstwach Europy Zachodniej (Hiszpania, Irlandia).

Banki finansujace nieruchomosci komercyjne w Polsce bezposrednio lub po-
$rednio poprzez finansowanie towarzystw leasingowych moga zatem:

e  Skrdcic¢ okres kredytowania.

e Preferowa¢ finansowanie gotowych i juz wynajetych obiektéw, najlepiej
w centralnych lokalizacjach duzych miast kosztem finansowania budowy i
projektéw nieruchomosciowych w mniejszych lokalizacjach.

e  Wymaga¢ z powrotem konserwatywnych proporcji LTV (ponizej 80%) i DSCR
(powyzej 120%).

e Podnie$¢ marze kredytowa lub uzaleznic¢ jg od poziomu LTV i DSCR.

e Nie akceptowa¢ duzych jednorazowych ptatnosci na koniec okresu kredyto-
wania, tzw. ptatnosci balonowych.

e Wspodtpracowacé jedynie z podmiotami najbardziej doswiadczonymi w danym
segmencie rynku nieruchomosci.

e Zwiekszy¢ wymagany udziat sSrodkéw witasnych inwestora w realizowanych
transakcjach, co redukuje proporcje LTV. Taki podwyzszony wymoég wkladu
wlasnego dotyczy szczegdlnie projektéw hotelowych.

e Wymaga¢ wykupu przez kredytobiorce instrumentéw pochodnych celem mi-
nimalizacji ryzyka stopy procentowe;j i ryzyka walutowego.

e Zwiekszy¢ skale przednajmu w projektach, gdzie bank finansuje budowe nie-
ruchomosci komercyjnych, takich jak biura, magazyny, centra handlowe.

e Wymaga¢ znacznej skali przedsprzedazy mieszkan w projektach mieszka-
niowych.
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e Zrezygnowac z finansowania nieruchomosci komercyjnych o spekulacyjnym
charakterze, tzn. takich projektéw w obszarze biur, magazyndéw, centréw han-
dlowych , gdzie nie ma najemcéw lub projektéw mieszkaniowych bez przed-
sprzedazy mieszkan.

e Zrezygnowa, o ile nie ma dodatkowych zabezpieczen, z finansowania zaku-
pow ziemi pod budowe biur, centréw handlowych i magazynéw lub pod bu-
dowe osiedli mieszkaniowych.

Podsumowujac, mozna wskaza¢ projekty pozadane i niepozadane przez ban-

ki w obecnej fazie kredytu. Takg liste przedstawia tabela 3.

TABELA 3. Projekty w obszarze nieruchomosci pozadane i niepozgdane w czasach kryzysu

Projekty niepozadane w okresie kryzysu Projekty pozadane w okresie kryzysu
1. Zakupy ziemi, szczegdlnie ziemi bez wazne- | 1. gotowe i wynajete obiekty o DSCR > 120%
go planu zagospodarowania przestrzennego iLTV<80%
lub decyzji WZ 2. transakcje odpowiednio przygotowane
2. Budowa biur, centréw handlowych i magazy- dokumentacyjnie tzn. posiadajgce busi-
néw bez najemcoéw ness plany i badania due-diligence.
3. Deweloperzy budujacy duZe, niepodzielne|3. deweloperzy mieszkaniowe budujacy
mieszkania mate mieszkania i dajacy min. 20% przed-
4. Transakcje nieprzygotowane dokumentacyj- sprzedazy
nie tj. bez business plandéw i bez badan due-
diligence

5. Transakcje o zbyt agresywnym DSCR (poni-
zej 120%) i/lub transakcje, gdzie LTV > 80%

6. Mate (do 50 t6zek) hotele nie nalezace do
zadnej sieci

Zrédto: Opracowanie whasne.

POZIOM KONIUNKTURY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
KOMERCYJNYCH W POLSCE

W latach 2010-2011 na polski rynek nieruchomosci komercyjnych pozytywnie
wptywat fakt relatywnie wysokiego wskaznika wzrostu gospodarczego w Polsce
na tle innych krajéw europejskich. Wedtug NBP i agencji Cushman&Wakefield,
cykl koniunkturalny na rynku nieruchomosci w okresie po 2007 (wtedy byty
pierwsze oznaki kryzysu subprime) mozna podzieli¢ na cztery fazy: (1) stop-
niowo rosnacy wzrost wartosci transakcji w latach przedakcesyjnych; (2) przy-
spieszenie w latach bezposrednio okoto akcesyjnych, z najwyzszym poziomem w
2006 r; (3) stopniowy spadek w latach 2007-2008 w warunkach nasilajacego sie
kryzysu na rynku finansowym w wielu krajach do najnizszego poziomu transakcji
w Polsce w 2009 r;; (4) powr6t trendu wzrostowego w latach 2010 i 2011 r,, kiedy
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to dokonano transakcji rzedu ok. 2 oraz 2,5 mld euro. Wedtug agencji Cushman
& Wakefield, nastgpit tez spadek stop kapitalizacji (relacji dochodéw z nierucho-
mosci do ceny nieruchomosci).

Agencja Cushman & Wakefield zwraca ponadto uwage na fakt, Ze podobnie
jak w poprzednich latach, ponad 90% transakcji inwestycyjnych, w ujeciu warto-
Sciowym, zostato przeprowadzonych przez inwestoréw zagranicznych, natomiast
wskaznik udziatu polskich inwestoréw w stosunku do udziatu inwestoréw zagra-
nicznych jest jednym z najnizszych w Europie [Cushman & Wakefield, Marketbe-
at Wiosna 2012]. W 2011 r. inwestowano gtéwnie w nieruchomo$ci handlowe
(47%) oraz biurowe (46%), natomiast 6% ulokowano w nieruchomos$ciach ma-
gazynowych. Komentujac informacje z raportu NBP i firmy Cushman & Wakefield,
mozna zada¢ sobie pytanie: Czy transakcje zakupu gotowych i bardzo dobrych
wynajetych biur, centréw handlowych lub magazynéw spétek celowych posiada-
jacych ww. nieruchomosci komercyjne przez zagraniczne fundusze inwestycyjne
od innych zagranicznych funduszy inwestycyjnych ma jakiekolwiek znaczenie dla
polskiej gospodarki poza propagandowym efektem, ze Polska to miejsce, gdzie
mozna znalez¢ ciekawe okazje inwestycyjne? Nalezy zaznaczy¢ ponadto, ze ww.
transakcje zakupowe w obszarze nieruchomosci komercyjnych s przeprowadzo-
ne w taki sposob, aby minimalizowac obcigzenia podatkowe po stronie uczest-
nikéw transakcji. Wiekszos$¢ transakeji finansowanych jest przez zagraniczne in-
stytucje finansowe. Wptywy podatkowe Skarbu Panstwa RP sa wiec skutecznie
minimalizowane.

Kolejna watpliwo$¢ wigze sie ze strukturg inwestycji - wérdd nich brakuje
inwestycji w zakupy mieszkan na wynajem, co jest z kolei typowe dla niemieckie-
go rynku nieruchomosci. Wedtug NBP, w odniesieniu do rynku mieszkaniowego,
w 2011 r. (w poréwnaniu z 2010 r.) wiekszo$¢ czynnikdw majacych wpltyw na ry-
nek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce ulegta pogorszeniu. Czynniki eko-
nomiczne i demograficzne niekorzystnie wptywaja na dalsze oceny perspektyw
jego rozwoju, na co dodatkowo natozyty sie trudnosci i ograniczenia w finanso-
waniu inwestycji w nieruchomosci. Znacznie bardziej elastyczny, pod wzgledem
zmian, rynek pierwotny juz rozpoczat proces dostosowawczy, natomiast na rynku
wtérnym mniej popularne mieszkania powinny potanie¢ w przysztych okresach
[Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w
Polsce w 2011].

W 2012 r. gtéwne trendy rysujace sie na europejskim rynku nieruchomosci
to: stabszy popyt ze strony najemcéw w wielu krajach, ktéry wynika z niepewnej
sytuacji gospodarczej; wyhamowanie lub spadek wysokosSci czynszéw, popyt ze
strony sieci handlowych koncentrujacy sie na najlepszych lokalizacjach w cen-
trach miast; staba dostepnos¢ kapitatu na finansowanie nowych projektéw oraz
skupienie sie inwestoréw na najwyzszej jakos$ci aktywach ulokowanych na sta-
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bilnych rynkach o wysokiej rentownosci. Aktywno$¢ inwestycyjna na wszystkich
rynkach Europy zmniejszyta sie w pierwszej potowie 2012 r., a wolumen trans-
akcji obnizyt o 22% w porédwnaniu z poprzednim rokiem. Firma KPMG w swo-
im raporcie opartym na badaniu proby przedstawicieli 35 bankéw w 9 krajach, tj.
w Polsce, Butgarii, Czechach, na Wegrzech, w Rumunii, Stowenii oraz w krajach
battyckich, nie ocenia perspektyw kredytowych na 2012 rok zbyt optymistycznie.
Wida¢ pewien odwrét bankéw dziatajacych w Europie Srodkowo-Wschodniej od
finansowania transakcji na rynku nieruchomosci. Podobnie jak w ubiegtych la-
tach Polska oraz Czechy prezentuja sie w duzo lepszej kondycji niz reszta panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej. Szacowane inwestycje do konca 2012 roku
w Polsce wyniosa miedzy 2 a 2,5 miliarda euro w poréwnaniu do 2,75 miliarda
w roku ubieglym. Jak wskazuja wyniki raportu KPMG, w najpowazniejszym stop-
niu skutki dekoniunktury odczuta branza hotelowa i wypoczynkowa. W Polsce
w dalszym ciggu najwieksza popularnoscia ciesza sie inwestycje biurowe. Banki
wyrazajg wiekszg cheé finansowania gotowych inwestycji, ktére generuja przy-
chody anizeli finansowania przedsiewzie¢ polegajgcych na budowie obiektéw od
zera. Natomiast inwestycja w projekty bedace w fazie budowy stanowig znacznie
mniej preferowang grupe. Jesli bank zdecyduje sie na finansowanie takiego przed-
siewziecia, to koszt finansowania projektu jest relatywnie wyzszy [CEE Lending
Barometer 2012]. Pewng stagnacje na rynku nieruchomosci komercyjnych w Eu-
ropie, w tym i w Polsce, potwierdza tez raport firmy EC Harris, ktéry wskazuje,
ze 83% bankdéw nie odnotowato w ciggu ostatnich 12 miesiecy istotnych zmian
na rynku nieruchomosci lub tez zaobserwowato spadek zainteresowania finanso-
waniem inwestycji nieruchomo$ciowych [EC Harris: European Property Finance
Trends 2012].

CZYNNIKI WYWOLUJACE EWOLUCJE PODEJSCIA BANKOW
DO FINANSOWANIA NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH
W POLSCE. ROLA REGULAC]I PRAWNYCH

Opisana wcze$niej ewolucje podejscia bankéw do finansowania nieruchomosci
komercyjnych wywotuja trzy grupy wzajemnie powigzanych czynnikéw oddzia-
tywajacych na strategie zarzadzania ryzykiem i polityka kredytowa danego ban-
ku. Banki przygotowujac zmiane swojej polityki kredytowej, odnoszacej sie do
finansowania nieruchomos$ci komercyjnych, mogg bada¢ takie zmienne makro-
ekonomiczne, jak: tempo wzrostu PKB, poziom bezrobocia, dynamike sprzedazy
w poszczeg6lnych branzach, kondycje finansowa poszczegélnych branz gospo-
darki, poziom indekséw cen akcji na Gietdzie Papieré6w Wartosciowych i zalez-
nie od ksztaltowania sie tych czynnikéw zwieksza¢ lub zmniejsza¢ swéj apetyt na
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ryzyKo. Druga grupa czynnikow wptywajacych na strategie zarzadzania ryzykiem
i polityke kredytowa danego banku wigze sie z analizg przez banki i wyciggania
wnioskow z obserwacji, co dzieje sie w portfelu kredytowym danego banku zwia-
zanym z finansowaniem nieruchomosci komercyjnych. Banki badajg tu kondycje
finansowo-ekonomiczng poszczegdlnych klientéw w ramach monitoringu kre-
dytéw. Szczegdlng uwage banki zwracaja na portfel kredytowany wykreowany
w okresie bardzo dobrej koniunktury, a wiec opierajac sie na liberalnych prakty-
kach kredytowania.

Wymienione wcze$niej zmiany w bankach w systemie zarzadzania ryzykiem sa
samodzielnymi decyzjami danej grupy bankowej i wynikajg z reagowania przez ban-
ki na procesy i zjawiska na rynku nieruchomosci komercyjnych w réznych fazach
cyklu koniunkturalnego, ktore pokazano w tabeli 1 zawartej w niniejszym artykule.

Regulacje prawne stanowig z Kolei trzecig grupe czynnikdw wptywajgcych na
strategia zarzadzania ryzykiem w banku, w tym na ksztattowanie polityki kredy-
towej banku w odniesieniu do rynku nieruchomosci. Wsréd tych regulacji mozna
wyroznic:

— regulacje wprost odnoszace sie do sektora bankowego,
— regulacje prawne oddziatywajgce na rynek nieruchomosci.

Wsrdéd regulacji bankowych o globalnym charakterze dotyczacych funkcjono-
wania bankéw i jednocze$nie oddziatywajacych na stosunek bankéw do finanso-
wania nieruchomo$ci najwazniejsza regulacje stanowia nowe propozycje Komite-
tu Bazylejskiego, zwane Bazyleg IlI. Bazylea IIl zmierza do:

— podniesienia w bankach i poprawy jakosci kapitatéw wlasnych (wedtug no-
wych standardow akcje zwykte beda musialy mie¢ wiekszy udziat w fundu-
szach wiasnych, wzro$nie z 2,0 do 4,5%, a fundusze wtasne bankéw zostang
uzupetnione przez dodatkowy ochronny bufor kapitatowy w wysokosci 2,5%,
sktadajacy sie z kapitatu wysokiej jakos$ci, ktéry w petni bedzie mégt przyjmo-
wac ewentualne straty),

— ograniczenia wykorzystywania dZzwigni finansowej przez banki,

— zapewnienia utrzymania ptynnosci finansowej w drodze: wprowadzenia bu-
foréw kapitatowych tworzonych w latach dobrej koniunktury celem pokry-
cia strat w okresach napie¢ rynkowych; okreslenia minimalnych standardéw
ptynnosci - chodzi tu o wskaznik pokrycia ptynnoscig (LCR) oraz wskaZnik
netto stabilnego finansowania (NSFR) akcentujacego role stabilnych Zrédet
finansowania [Zielinska-Bieniek 2012]. NSFR wymusza czasowa wspo6tmier-
no$¢ aktywow i pasywdéw banku. Tych stabilnych Zrédet finansowania brakuje
w polskim sektorze bankowym,

— bardziej rygorystycznego nadzoru nad sektorem bankowym poszczeg6lnych
panstw, szczegdlnie w obszarze przejrzystosci, jawnosci informacji oraz za-
rzadzania ryzykiem.
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Wskutek wprowadzenia Bazylei Il dtugoterminowe finansowanie stanie sie
w globalnym sektorze bankowym dobrem rzadkim. Bazylea IIl wymaga dodatko-
wo starannego doboru przez banki projektéw do finansowania, w tym projektow
w obszarze nieruchomosci komercyjnych. Skutki Bazylei Il moga by¢ znaczace dla
funkcjonowania bankéw w Polsce. Jak wskazuje raport Zwigzku Banku Polskich
(ZBP) i Warszawskiego Instytutu Bankowosci (WIB), najwiekszym wyzwaniem
dla bankéw beda nowe normy ptynnosci i to pomimo obowigzywania od 2008 r.
regulacji w tym zakresie wprowadzonych przez polski nadzér. Wedtug ZBP i WIB
proponowany przez Komitet Bazylejski wskaZznik ptynnos$ci dtugoterminowej
NSFR stanowilby wymég trudny do spetnienia dla wiekszosci bankéw. Srednia
warto$c¢ tego wskaznika wyniosta w badanej przez ZBP i WIB prébie 97% (norma
to 100%), przy czym banki stanowigce ponad potowe aktywéw polskiego sektora
bankowego (w ramach badanej proby) nie osiggnelty wymaganego poziomu NSFR.
Wyzwaniem dla bankéw bedzie réwniez ptynno$é krétkoterminowa — LCR. Srednia
warto$¢ wskaznika LCR sektora w Polsce wyniosta 128% (w bankach europejskich
byto to 67%), niemniej wedlug stanu na 30 czerwca 2011 r. wymogéw nie spehnity-
by niektére banki posiadajgce ponad 20% aktywdédw badanej préby ze wzgledu na
fakt, ze wymogi Bazylei I1Il w zakresie ptynnosci krétkoterminowej beda generalnie
trudniejsze do spetnienia nizZ obowigzujace dzi§ normy polskiego nadzoru. Raport
ZBP i WIB wskazuje, Ze nowe normy ptynnosci spowoduja zmiany struktury bilan-
séw bankdw, korekte modeli biznesowych, wycofywanie sie z niektérych produk-
tow jako nieoptacalnych [Raport o sytuacji ekonomicznej bankow 2011].

W warunkach polskich istotne znaczenie dla ksztattowania koniunktury na
rynku nieruchomosci maja takze rekomendacje S i T. Wprowadzenie tych reko-
mendacji przez nadzér bankowy w Polsce (KNF) byto odpowiedzig na pogarsza-
jaca sie jakos¢ portfela kredytéw konsumpcyjnych oraz duzy popyt na kredyty
walutowe (Rekomendacja T) udzielane przez banki w Polsce na coraz bardziej
liberalnych zasadach (Rekomendacja S). Rekomendacja S narzuca ostre standardy
analizy ryzyka kredytowego klientéw indywidualnych zaciggajacych kredyt hipo-
teczny w walucie obcej (ustalenie maksymalnego okresu kredytowania - 25 lat,
ustalenie maksymalnego - 42% progu relacji kwot przeznaczonych na obstuge
zadtuzenia do dochodu). Rekomendacja T ustala z kolei jeszcze bardziej konser-
watywny prég relacji kwot przeznaczonych na obstuge zadtuzenia do dochodu
niezaleznie od typu kredytu zaciagganego przez klienta indywidualnego. Prog ten
wynosi 50 lub 65%, niezaleznie od bezwzglednego poziomu dochodu danego
klienta detalicznego.

Rekomendacje S i T wptywajg na ograniczenie popytu, w tym na mieszkania
i elementy wyposazenia mieszkan. W obecnym brzmieniu oddziatywaja one ne-
gatywnie na popyt w gospodarce, co przektada sie takze, np., na funkcjonowanie
najemcoéw w centrach handlowych.
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Druga grupa regulacji prawnych odnosi sie do funkcjonowania rynku nieru-
chomosci. W prawie budowlanym, prawie odnoszacych sie do zagospodarowania
przestrzennego nadal funkcjonujg bariery dla procesu inwestycyjnego. Podwyzki
optat za uzytkowanie wieczyste gruntéw moga dodatkowo pogorszy¢ kondycje de-
weloperow posiadajacych banki ziemi na realizacje przysztych projektéw. Rzad RP
podjat w 2011 r. decyzje o wycofaniu sie z programu ,Rodzina na Swoim” pole-
gajacym na doptacaniu przez okres 8 lat do odsetek od kredytéw hipotecznych.
W 2012 r. zasieg dziatania tego programu zostat ograniczony. W kolejnych latach
program ten przestanie w ogole obowigzywaé. Powodem wycofania sie Rzagdu RP
z tego programu s3g trudnosci budzetowe.

Brak radykalnych zmian w ustawie o ochronie praw lokatoréw utrudnia z ko-
lei rozw6j rynku wynajmu mieszkan. Ustawa o ochronie nabywcéw w projektach
deweloperskich moze utrudni¢ funkcjonowanie mniejszych firm deweloperskich.
Takie firmy moga mie¢ ktopoty z uzyskaniem zabezpieczen wplat, jakie wedtug
ustawy kazdy z nabywcéw musi zagwarantowa¢ nabywcom mieszkan. Nie jest
wykluczone odmawianie przez banki deweloperom debiutantom otwieranie ra-
chunkéw powierniczych o otwartym charakterze, ktére dajg im mozliwo$¢ uzy-
wania wptat nabywcéw na finansowanie budowy. Bank musi taka budowe nadzo-
rowac, co rodzi okreslone ryzyko reputacyjne dla banku, gdyz ewentualne niepo-
wodzenie dewelopera moze by¢ traktowane przez nabywce jako niepowodzenie
banku i brak jego profesjonalizmu w ocenie ryzyka projektu. Niepowodzenie ta-
kie moze by¢ nagto$nione przez media i podwazy¢ zaufanie do banku ze strony
grup interesariuszy.

MOZLIWY WPEYW ZMIAN POLITYKI BANKOW NA RYNEK
NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH

Wywotana przez rézne czynniki ewolucja systemu zarzadzania ryzykiem w ban-
kach w Polsce moze wywrze¢ negatywny wptyw na finansowanie nieruchomosci
komercyjnych w Polsce. Jest to fragment szerszego podejscia bankéw do finanso-
wania dtugoterminowego w czasach, kiedy trwa jeszcze kryzys. Ewolucja systemu
zarzadzania ryzykiem w bankach moze zmierza¢ do ograniczenia wolumenu kre-
dytéw dtugoterminowych na finansowanie nieruchomos$ci komercyjnych. Banki
beda ogranicza¢ kwote finansowania przeznaczong na finansowanie nieruchomo-
$ci komercyjnych ze wzgledu na nowe limity koncentracji kredytowej. Aktywnos¢é
bankéw w obszarze nieruchomosci komercyjnych moze ograniczy¢ sie do najbez-
pieczniejszych klientéw spelniajacych konserwatywne kryteria oceny stosowane
przez banki, o ktérych byta mowa we wcze$niejszych czesciach artykutu. Mniej-
si inwestorzy i bardziej ryzykowne projekty moga by¢ odciete od finansowania.
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Rynek kapitatowy i towarzystwa ubezpieczeniowe w realiach polskich zapewne
nie wypetnig w krétkim horyzoncie czasowym tej luki. Trudno sobie wyobrazi¢,
aby mniejsi deweloperzy emitowali obligacje po to, aby w kolejnych projektach
budowac swoj tzw. wktad wtasny.

Warto takze podkresli¢, ze finansowanie projektéw w obszarze nieruchomo-
$ci w Polsce wigze sie z udzielaniem kredytéw w walutach obcych z uwagi na de-
nominacje stawek czynszu w tej walucie. Dotyczy to biur, centréw handlowych
i magazynow. Udziat kredytow walutowych w aktywach polskiego sektora ban-
kowego jest znaczacy takze z uwagi na walutowe kredyty mieszkaniowe. Ban-
ki dziatajagce w Polsce majg z kolei ograniczony dostep do tzw. refinansowania
w walucie obcej - gtéwnym Zrédtem finansowania dziatalnos$ci sa pozyczki od
zagranicznych akcjonariuszy i transakcje swapowe. Relatywnie niewiele bankéw
prébuje uplasowaé swe papiery wartoSciowe denominowane w euro na rynku
miedzynarodowym. Kredyt w euro dla inwestoréw w nieruchomos$ci komercyj-
ne moze by¢ zatem dobrem rzadkim, bo nie uda sie szybko przestawi¢ polskiego
rynku nieruchomosci komercyjnych (biura, centra handlowe i magazyny), aby ak-
ceptowacd czynsze w ztotych, co wplynetoby na popyt na dtugoterminowy kredyt
ztotowy.

Efekt wprowadzenia Bazylei III dla perspektyw finansowania dtugotermino-
wego, w tym finansowania projektéw w obszarze nieruchomosci komercyjnych
bedzie w Polsce wiekszy niz w innych krajach. W Polsce bowiem istotnym pro-
blemem sektora bankowego jest brak dtugoterminowych pasywoéw (depozyty
powyzej 1 roku to niewielki odsetek depozytéw ogdétem w polskich bankach,
a rynek dtugoterminowych papieréw wartosciowych bankéw nie jest zbyt rozwi-
niety) oraz uzaleznienie bankéw dziatajgcych w Polsce od zagranicznego finanso-
wania spétek macierzystych i pienigdza depozytowego, co wiaze sie z ryzykiem
zbyt wysokiego oprocentowania lokat bankowych oraz ryzykiem ograniczania
finansowania przez zagraniczne banki-matki. Ten proces ograniczania finanso-
wania przez zagranicznych wiascicieli bankéw dziatajagcych w Europie Srodko-
wo-Wschodniej juz trwa. Niektdre szacunki méwia, ze w z polskich bankéw wy-
cofano w ciggu ostatnich 12 miesiecy do lipca 2012 okoto 7 mld euro [Parkiet,
Banki 2012]. Nalezy tez zauwazy¢, Ze w polskim sektorze bankowym na wysokim
poziomie ksztattuje sie takze relacja kredytéw do depozytéw. Bankom w Polsce
zaczyna brakowac zrodet finansowania akcji kredytowej. Zapewne wiele bankéw
w Polsce nie znajdzie sposobéw, aby sobie poradzi¢ z wymogami Bazylei I11, co do
delewaryzacji i wskaZnikéw ptynnosci. Te banki beda ogranicza¢ swa aktywnos$é
kredytowa. Nawet najwieksi deweloperzy beda mieli problemy z uzyskaniem
przez banki korzystnych dla siebie warunkdéw kredytowania. Marze kredytowe
beda sie zatem stabilizowa¢, bo ostabnie presja na ich obnizanie. Kredyt dtugoter-
minowy nie bedzie w Polsce tatwo osiggalny.
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W Polsce w krotkim okresie problemy wywotane przez utrudniony dostep
deweloperéw do dlugoterminowego finansowania, szczegélnie finansowania
w walutach obcych, dotknie wiekszos¢ firm budowlanych i deweloperskich. Fir-
my budowlane beda miaty mniej zlecenn na budowe biur, magazynéw, centréw
handlowych i osiedli mieszkaniowych. Tymi zleceniami, zwigzanymi z projektami
z obszaru szeroko rozumianych nieruchomosci komercyjnych, mogtyby one sobie
rekompensowac spadek zlecen z drogownictwa i kolejnictwa. Wskutek zmian po-
lityki kredytowej banku w odniesieniu do finansowania projektéw nieruchomo-
$ci mniej bedzie transakc;ji i finansowanych budéw. Podaz nieruchomosci bedzie
ograniczona, podobnie jak liczba najlepszych projektéw spetniajacych konserwa-
tywne kryteria oceny ryzyka. Wptynie to w dtuzszej perspektywie na stabilizacje
cen i stawek najmu w poszczeg6lnych segmentach rynku nieruchomosci. To po-
winno by¢ korzystne dla najwiekszych i najbardziej doswiadczonych grup dewe-
loperskich. Poszkodowane bedg za to najmniejsze i najmniej do§wiadczone grupy
deweloperskie. Rok 2012 przynidst juz pierwsze oznaki tych tendencji. Sytuacja
matych deweloperéw zaczyna sie pogarsza¢ [Wesotowska 2012]. Regulacje ban-
kowe moga wiec zadziata¢ w Polsce procyklicznie - brak dostepu do dtugotermi-
nowego finansowania moze ograniczy¢ liczbe finansowanych transakcji i nowych
projektéw w obszarze nieruchomos$ci komercyjnych. Brak dtugoterminowego fi-
nansowania moze tez utrudnié¢ pozadane przeksztatcenia szeroko rozumianego
rynku nieruchomo$ci komercyjnych w Polsce np. w kierunku rozwoju budownic-
twa mieszkan na wynajem. Wskutek limitowanej dostepnosci do finansowania
w euro deweloperzy mieszkaniowi, nawet ci najwieksi, bedg mieli utrudnione moz-
liwosci dywersyfikacji swej dziatalno$ci w strone biur i centréw handlowych.

W kontekscie zmian regulacji bankowych (Bazylea III) istotna jest analiza
proces6w dostosowawczych w sektorze bankowym w Polsce. Procesy te w wa-
runkach polskich powinny zmierza¢ do poszukiwania przez banki dtugotermino-
wych zrédet finansowania akcji kredytowej, aby sprosta¢ wymogom kapitatowym
i ptynnosciowym. W ramach tych dziatan dostosowawczych w Polsce zaliczy¢ moz-
na:

— wazrost roli bankéw hipotecznych emitujacych listy zastawne, tworzenie ta-
kich bankéw przez banki uniwersalne w ramach holdingéw finansowych oraz
wprowadzanie na rynek przez banki uniwersalne réznych klas dtuznych pa-
pierow warto$ciowych, zabezpieczonych réznymi aktywami bankéw,

— przeglad regulacji bankowych i nowelizacja tych regulacji, ktére sie charakte-
ryzuja nadmierng restrykcyjnoscia i negatywnie oddziatywajaca na poziom
koniunktury w gospodarce, w tym Koniunktury na rynku nieruchomosci.
W tym konteks$cie pozytywnie nalezy ocenié¢ ostatnie dziatania nadzoru ban-
kowego w Polsce, aby zliberalizowa¢ Rekomendacje T i S dotyczace finan-
sowania 0sdb fizycznych, co przektada sie na kredyty hipoteczne (popyt na

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 2 (4) 2014




Ewolucja systemu zarzadzania ryzykiem w bankach... 111

mieszkania) i kredyty konsumpcyjne (popyt na towary oferowane przez sieci
handlowe). W ramach planowanych zmian nadzér bankowy w Polsce roz-
waza odejscie od obecnych, sztywnych limitéw ilosciowych stosowanych dla
wszystkich bankéw (dopuszczalne progi relacji kwot przeznaczanych na ob-
stuge zadtuzenia do dochodu). Banki beda mogty te limity okresla¢ indywidu-
alnie, zaleznie od profilu dziatalnoSci oraz od specyfiki produktu kredytowe-
go. Planowana liberalizacja Rekomendacji T i S, moze ograniczy¢ rozwdéj tzw.
parabankdw [KNF skasuje limity kredytowe 2012].

PODSUMOWANIE

Brak szerszych dziatan pobudzajgcych koniunkture na rynku nieruchomosci ko-
mercyjnych moze w sytuacji rosngcego konserwatyzmu regulacji bankowych do-
datkowo wzmocni¢ negatywne tendencje prowadzace do pogorszenia koniunktury
w Polsce. W krotkim horyzoncie czasowym niezbedna jest zmiana innych regulacji
odnoszacych sie do rynku nieruchomosci oraz konkretne dziatania Rzagdu RP, aby
ztagodzi¢ procykliczny wptyw regulacji bankowych na szeroko rozumiany rynek
nieruchomosci komercyjnych w Polsce. Do takich dziatan moga naleze¢:

liberalizacja ustawy o ochronie praw lokatordw, aby rozwing¢ rynek wynajmu
mieszkan w Polsce,

liberalizacja ustawy o ochronie nabywcéw mieszkan w projektach deweloper-
skich, aby da¢ mozliwo$¢ realizacji projektow bez zabezpieczen wymaganych
przez ustawg, ale po poinformowaniu przez dewelopera, Ze projekt z uwagi na
brak takich zabezpieczen wigze sie z podwyzszonym ryzykiem dla nabywcy
mieszkania lub domu,

powrdt ulg podatkowych dla ludnos$ci zwigzanych z budownictwem na wy-
najem,

objecie niektérych typdw projektdw nieruchomosciowych, np. budownictwa
komunalnego, systemem gwarancji rzagdowych lub zakupy przez wiadze lo-
kalne, lub specjalnie powotane sp6tki, np. w ramach partnerstwa publiczno-
prywatnego puli niesprzedanych mieszkan od deweloperéw celem tworzenia
bazy mieszkan komunalnych wedtug odpowiednio dostosowanych procedur
przetargowych,

szersza promocja partnerstwa publiczno-prywatnego jako rozwigzanie stoso-
wanego w budownictwie socjalnym i komunalnym (do doktadnego okresle-
nia jest tutaj kwestia, w jakich sytuacjach dtugi zaciagane przez sp6tki celowe
realizujgce przedsiewziecia w obszarze budownictwa komunalnego i socjal-
nego nie obcigzajg zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego),

powro6t systemu dtugoterminowego oszczedzania w bankach na cele miesz-
kaniowego (kasy mieszkaniowe), co stymulowatoby rynek mieszkaniowy,
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ajednoczes$nie pomagatoby bankom wypeini¢ normy ptynnosci przewidziane
przez Bazylee I1],

— likwidacja inwestorskiego toru przeszkod szczego6lnie w odniesieniu do cen-
trow handlowych (przyktadowo: zmiana przepiséw o planowaniu przestrzen-
nym w taki sposéb, aby jednoznacznie rozstrzygnaé, czy lokalizacja i budowa
duzego centrum handlowego jest mozliwa tylko na terenie, gdzie istnieje obo-
wiazujacy miejscowy plan, czy tez podstawg moze by¢ decyzja WZ. Orzecznic-
two sgdéw w Polsce jest w tej materii sprzeczne [Kosmeda 2012],

— zachety do inwestowania przez polskie OFE i dziatajace w Polsce towarzystwa
ubezpieczeniowe w nieruchomosci komercyjne (gotowe i w fazie budowy
lub tzw. rekomercjalizacji, gdzie jest wymagane aktywne zarzadzanie nieru-
chomoscig) [Nawacki 2012]. Tego typu fundusze powinny takze inwestowac
w pakiety mieszkan na wynajem (zakup gotowych mieszkan lub ich budowa),

— rozszerzanie, a przynajmniej utrzymanie dziatania Specjalnych Stref Ekono-
micznych, co przycigga inwestoréw i tworzy popyt na okreslong powierzch-
nie biurowg i magazynowa zlokalizowang w takich strefach,

— utrzymania systemu zachet poprzez granty i zwolnienia podatkowe dla inwe-
storow tworzacych w Polsce centra BPO, co tworzy popyt na powierzchnie
biurowa o najwyzszych standardach.

Sugerowane w niniejszym artykule zmiany regulacji bankowych oraz zmiany
regulacji odnoszacych sie do rynku nieruchomo$ci moga pozytywnie wptyna¢ na
koniunkture gospodarcza w Polsce.

Tekst prezentuje osobiste przemyslenia autora i nie jest oficjalnym stanowiskiem
BRE Banku Hipotecznego SA. Tekst jest przygotowanym przez autora referatem na
organizowanq przez SGGW konferencje pt. Miedzynarodowe Forum Finansowo-
Bankowe nt. Zarzqdzania finansami w warunkach ryzyka - 15-16 listopada w ja-
chrance pod Warszawaq.
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THE EVOLUTION OF RISK MANAGEMENT SYSTEM IN BANKS
ACCORDING TO THE FINANCIAL PERSPECTIVES OF COMMERCIAL
REAL ESTATE PROJECTS IN POLAND

Abstract. The overall risk management system in banks active in Poland will be
a subject of evolution brought about by several factors. Basel I1I will play a key role
among those factors. As a result of the said evolution, access to long-term financ-
ing might be difficult in Poland in the future. It might, in turn, adversely affect the
commercial real estate market in a broad sense of the word. The negative senti-
ment in commercial real estate market in Poland might influence the overall mac-
roeconomic situation in Poland. Long term sources of financing of bank’s credit
activity should be promoted in Poland in order to avoid negative consequences of
that process together with changes in the set of regulations related to commercial
real estate market. Thanks to that policy, it will be possible to stimulate economi-
cally desired projects in Poland like communal flats built to let.

Key words: Basel I1], Commercial real estate, DSCR, LTV, Risk management sys-
tem in the Bank
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