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1 Krzysztof Borowski* I

OBLIGACJE KORPORACYJNE NOTOWANE
NA CATALYST JAKO ALTERNATYWNA FORMA
POZYSKIWANIA KAPITALU PRZEZ POLSKIE FIRMY

Wprowadzenie

Rozprzestrzenianie si¢ kryzysu finansowego w ciagu ostatnich kilku lat
sktonito inwestorow do poszukiwania nowych mozliwosci inwestowania
srodkow finansowych. Takimi nowymi obszarami inwestowania sg m.in.
inwestycje alternatywne, tj. inwestycje na rynku metali szlachetnych (w tym
na rynku zlota, srebra, monet zaré6wno bulionowych i kolekcjonerskich),
dziet sztuki (art investing), wina inwestycyjnego (wine investing)*, whisky
inwestycyjnej®, rynku nieruchomosci czy tez na rynku pasji (np. autografy
znanych osobistos$ci, fotografii, znaczkow, plakatow, zegarkdéw czy tez por-
celany®).

Zauwazmy tez, ze z punktu widzenia biorcow kapitalu, tj. firm,
zaostrzenie warunkow udzielania kredytow przez banki, jakie miato miejsce
po wybuchu kryzysu finansowego w 2007 r., a takze spadek inflacji (mierzo-
nej w postaci Consumer Price Index - CPI) i ceny pieniadza (por. rysunek 1),
tj. stop procentowych na rynku migdzybankowym krajowym jak i zagranicznym,
sktonit firmy do zwrocenia si¢ w kierunku innych mozliwosci finansowania
swojej dziatalnosci, jaka niewatpliwie jest emisja obligacji korporacyjnych.

Zwrdcenie si¢ przez podmioty korporacyjne w kierunku rynku papie-
row dhuznych jest obserwowane na catym $wiecie, w tym takze w Polsce.
Pozyskanie finansowania za pomocg emisji obligacji korporacyjnych jest
uzaleznione od uwarunkowania geograficznego emitenta oraz kulturowego
obszaru, na ktorym plasowana jest emisja.

* Instytut Bankowosci i Ubezpieczen Gospodarczych SGH.

Y M. Piwecki, Rynek win inwestycyjnych jako atrakcyjna alternatyw dla inwestoréw, ,,Akcjo-
nariusz”, 2/2012, s. 76-79.

2 E. Bednarz, Whisky z procentami nie tylko w butelce, ,,Puls Biznesu”, 16.10.2012, s. 25 oraz
S. Guewa, Unikalnosé ma swojg ceng. Inwestycje w whisky, ,,Akcjonariusz”, 2/2012, s. 80-82.

% Wiecej informacji na temat inwestycji alternatywnych mozna znalezé m.in. w: K. Borowski, Nowe
kierunki bankowosci inwestycyjnej — rynek przedmiotow kolekcjonerskich, (W:) Inwestycje alter-
natywne, red. . Pruchnicka-Grabias, Cedewu.pl, Warszawa 2008, s. 217-266.
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Rys. 1. Inflacja (CPI) oraz stopa referencyjna NBP
w okresie 30.06.2010-30.06.2015
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://stooq.pl/db/b/ (01.07.2015)

W kulturze anglosaskiej papiery dtuzne ciesza si¢ znacznie wigkszym
zainteresowaniem i wykorzystywane sg na szersza skale niz w przypadku
niemieckiego kregu kulturowego (zwanego réwniez kontynentalnym). W tym
pierwszym kregu kulturowym, podmioty gospodarcze darzac si¢ wzajemnie
wigkszym zaufaniem i charakteryzujac si¢ mniejsza awersje do ryzyka, mniej
chetnie zaciagaja kredyty i pozyczki w bankach a zwracajg si¢ w strong rynku
obligacji jako zrodta pozyskania finansowania. O ile bowiem na rynku anglo-
saskim ok. 80% firm wykorzystuje emisje obligacji jako zrédlo pozyskania
kapitatu, a pozostate 20% positkuje si¢ kredytem bankowym, o tyle w Polsce
proporcje te wynosza jak 40% (emisja obligacji) do 60% (kredyt bankowy)”.
W ostatnim okresie dostrzegalna jest pewna zmiana w podejsciu emitentow
do emisji obligacji, ktorych siedziby usytuowane sa w Europie kontynentalnej.
Warto podkresli¢ fakt, ze w 2014 r. na gieldzie Euronext (Amsterdam, Bruksela,
Lizbona i Paryz) odnotowany byt wyzszy wolumen obrotow papierami dtuznymi
(14 bilionéw euro) niz na London Stock Exchange (8,8 biliona euro)®. Powyzsze
dane mogg by¢ optymistyczng przestanka na temat przysztego wzrostu rynku
dhuznych papieréw warto§ciowych na terenie Europy kontynentalnej.

Emisja obligacji korporacyjnych w Polsce dokonywana jest gldwnie
na podstawie Ustawy o obligacjach®, a obrét tymi papierami warto$ciowym
odbywa si¢ gtéwnie na rynku migdzybankowym oraz na rynku Catalyst. Ten

* Strona internetowa: www.polskieradio.pl/7,Jedynka/968,Gospodarka-dla-kazdego (30.06.2015).

® Monthly Market Report, London Stock Exchange, December 2014 dostepny na stronie interntowej:
http:/Awww.exchangerates.org.uk/EUR-GBP-31_12_2014-exchange-rate-history.html (07.06.2015).

® Ustawa o obligacjach z dnia 15 stycznia 2015 r. (DZ. U. 2015 poz. 238) zastapita poprzednia
Ustawe o obligacjach z dnia 29 czerwca 1995 r., DZ. U. 1995, nr 83, poz. 420, z pdzn. zm.
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ostatni jest wspolng platforma elektroniczng Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie oraz spotki Bond Spot Poland. O ile rynek migdzybankowy
dostepny jest gtownie dla podmiotdow finansowych i wybranych przedsiebiorstw
o tyle na rynku Catalyst transakcje zawierane moge by¢ przez wszystkie grupy
inwestoréw, w tym réwniez inwestorow indywidulanych.

Celem artykulu jest ukazanie mozliwosci przeprowadzania emisji
obligacji przez podmioty gospodarcze a nastgpnie wprowadzania ich do obrotu
na rynku Catalyst w Warszawie, a takze zaprezentowanie inwestorom,
na podstawie notowan z okresu 2009-2014, okreslonych parametréw finan-
sowych charakterystycznych dla rynku Catalyst.

1. Istota obligacji korporacyjnych

We wspotczesnych finansach, z punktu widzenia przedsigbiorstwa,
mozna wyrdzni¢ kilka sposobéw finansowania jego dziatalnoéci’: zysk netto
1 amortyzacja, zbycie aktywow firmy, kredyt kupiecki, kredyt bankowy, po-
zyczka, leasing, polaczenie z innym partnerem, fuzje i przejgcia (merger and
acqusition), emisja akcji (w tym sprzedaz akcji partnerowi strategicznemu), emi-
sja obligacji, kapital mieszany (mezzanine finance)®, wykorzystanie finanso-
wania zewnetrznego dostarczanego przez fundusze typu private equity lub
venture capital.

Emisja obligacji umozliwia przedsigbiorstwu dokonanie dywersyfikacji
swoich zrédet finansowania - przedsigbiorstwo staje si¢ bardziej niezalezne
wzgledem swoich wierzycieli. Ponadto przedsigbiorstwo moze w razie potrzeby
dokonywac istotnej zmiany warto$ci wyemitowanych papieréw dtuznych,
podczas gdy w przypadku postugiwania si¢ kredytem bankowym, staje si¢
ono w pewien sposob uzaleznione od warunkow stawianych przez pojedynczy
bank lub konsorcjum bankowe. Zauwazmy, ze w typowych umowach
kredytowych, w procesie negocjowania umowy kredytowej, strong dominujaca
jest najczeSciej bank, a sam kredyt bankowy nie pozbawiony jest takiej
elastycznos$ci, jakg moze zapewni¢ emisja obligacji korporacyjnych, bedaca
rozwigzaniem bardziej komfortowym z punktu widzenia wygody i sprawnosci
zarzadzania przedsigbiorstwem”®.

"'W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2010, s. 242-248.

8 Mezzanine finance okrela si¢ jako finansowanie ,,posrednie”, bedace potaczeniem dwu form
finansowania, jakimi sg kapitat wiasny i dtug bankowy w strukturze kapitatowej - por. strona
internetowa portalu Bankier: http://www.bankier.pl/wiadomosc/Mezzanine-finance-Miedzy-
kredytem-a-sprzedaza-akcji-809292.html (18.06.2015).

® M. Poslad, Akcje i obligacje korporacyjne - oferta publiczna i rynek regulowan, Komisja
Papierow Wartosciowych i Gield, Warszawa, 2006, s. 119.
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Obligacje korporacyjne sa rowniez bezpieczniejszym zrodtem finanso-
wania, niz kredyt bankowy. Przedsigbiorstwo przeprowadzajac emisje obligacji
samodzielnie ustala warunki i parametry emisji, a w szczegolnosci dotyczy
to: wartosci nominalnej obligacji, oprocentowania (wysokosci i rodzaju),
okres do wykupu i ewentualnie opcji dodatkowych (np. obligacje z opcja
typu call lub put, obligacje wymienne lub zamienne, czy tez obligacje o kilku
terminach wykupu), w tym ewentualnego sposobu zabezpieczenia obligacji®.
W przypadku positkowania si¢ przez przedsigbiorstwo kredytem bankowym,
musi ono bra¢ pod uwage zagrozenie zwigzane z mozliwoscia wypowiedzenia
umowy przez bank, a wige ryzyko szybkiej utraty zrodta finansowania, co jest
praktycznie niemozliwe w przypadku emisji obligacji korporacyjnych.

W dluzszych okresach bardzo wazna cecha emisji obligacji korpora-
cyjnych jest opcja przeprowadzenia tzw. rolowania emisji obligacji przez
emitenta, co w ten sposob pozwala mu na dostgp do dlugoterminowego
zasilenia w kapitat. W tym przypadku czgsto mozna skorzysta¢ réwniez
z ewentualnosci przedtuzenia terminu wykupu papieru warto$ciowego — tego
typu opcja powinna znalez¢ swoje odzwierciedlenie w liscie emisyjnym
obligacji. Innym rozwigzaniem moze by¢é tzw. emisja kompensacyjna™’.

Z uwagi na toczaca si¢ obecnie walke konkurencyjng miedzy przed-
sicbiorstwami, przedsi¢biorstwo emitujac obligacje jest zobligowane do ujawnia-
nia znacznie mniejszej ilosci informacji, niz w przypadku postugiwania si¢
kredytem bankowym. W przypadku tego ostatniego przedsigbiorstwo zmuszone
jest do dostarczania bankowi regularnych, informacji o sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa, znaczacych umowach, w ktorych partycypuje oraz innych
dodatkowych raportow, przewidzianych w umowie kredytu bankowego.
W przypadku emisji obligacji ilo$¢ i rodzaj wymaganych danych przekazy-
wanych przez emitenta obligatariuszom zalezy od charakteru emisji papierow
dhuznych, w zaleznosci od tego czy emisja obligacji miata charakter publiczny
czy prywatny. W przypadku emisji obligacji na rynku publicznym zakres
przekazywany okreslony jest w ustawie o ofercie publicznej'?.

Emisja obligacji na rynku finansowym wigze si¢ rowniez ze wzrostem
prestizu przedsigbiorstwa-emitenta, co z pewnoscia przektada si¢ na poprawe
wizerunku emitenta na rynku finansowym.

10 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010,
S. 242-248 oraz M. Panfil, Finansowanie rozwoju przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa, 2008, s. 286.
1 M. Poslad, Akcje i obligacje korporacyjne - oferta publiczna i rynek regulowar:, Komisja Papierow
Wartosciowych i Gietd, Warszawa, 2006, s. 121-122.

12 Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 r., DZ. U. 2005, nr 184,
poz. 1539 z pdzn. zm.
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Inne istotne wady i zalety korzystania przez przedsigbiorstwo ze zrodia
finansowania w postaci emisji obligacji korporacyjnych to:

1. Brak wptywu emisji papieréw dtuznych na zmiang struktury wiasnosciowej
przedsiebiorstwa (poza obligacjami zamiennymi). Zamienne obligacje
korporacyjne mogg by¢ takze ciekawa alternatywa dla bezposredniej
emisji akcji, kiedy niemozliwe jest uzyskanie odpowiedniej ceny za akcje,
a wystepuje znaczaca potrzeba pozyskania nowego kapitatu®,

2. Obnizenie kosztu finansowania przedsigbiorstwa za pomoca emisji
obligacji korporacyjnych - sg one czesto nizsze niz koszt wykorzystania
kredytu bankowego oraz koszt kapitatu wtasnego. Pewnym zagrozeniem
dla inwestorow moze by¢ pokusa skorzystania z tej formy finansowania
przez przedsigbiorstwa w ztej kondycji finansowej — dochodzi bowiem
do emisji obligacji tzw. $mieciowych, tj. oferujacych wysokie oprocento-
wanie obligatariuszom (w stosunku do innych emisji oferowanych
na rynku) gotowym zaakceptowaé wyzsze ryzyko tego typu papierow
wartosciowych™.

3. Przedsigbiorstwo musi uwzgledni¢ ryzyko nieuplasowania emisji na rynku
publicznym lub prywatnym. Oferta emisji obligacji moze nie spotkac si¢
z zainteresowaniem inwestorow. W przypadku emisji publicznych,
istotnym czynnikiem, jaki nalezy jeszcze wzig¢ pod uwage jest koszt
przeprowadzenia calej emisji — czgsto podaje si¢ go jako procent wszystkich
pozyskanych $rodkoéw. Wysokie koszty plasowania emisji obligacji,
charakteryzujacej si¢ niska laczng warto$cig nominalna, skfaniajg emi-
tentow do przeprowadzania emisji prywatnych, pozwalajac im w ten
sposob ograniczy¢ koszty emisji.

4. Mozliwos¢ obnizenia ratingu emitenta lub jego papieréow warto$ciowych
przez agencje ratingowe — przy zatozeniu, ze emitent korzysta z ustug
tego typu agencji. Obnizenie ratingu emitenta niewatpliwie przyczyni si¢
do wzrostu kosztu zadtuzenia z tytulu emisji obligacji korporacyjnych
w przysztosci, a tym samym do wzrostu $redniego wazonego kosztu
kapitatu (Wieghted Average Cost of Capital) catego przedsiebiorstwa™.

2. Obligacje korporacyjne na rynku Catalyst

Polski rynek obligacji Catalyst zostal uruchomiony w dniu 30 wrze$nia
2009 r. Obrot na rynku obligacji Catalyst podzielony jest ze wzgledu
na wysoko$¢ zawieranych transakcji. Wyroznia si¢ zatem obrot detaliczny

18 M. Poslad, Akcje i obligacje korporacyjne - oferta publiczna i rynek regulowari, Komisja
Papierow Warto$ciowych i Gield, Warszawa, 2006, s. 119.

¥ W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2010, s. 243.

15 B. Grabinska, Agencje ratingowe a kryzys na rynku subprime, PTE, Krakow 2011, s. 383.
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(na GPW) 1 hurtowy (na rynku BondSpot, ktory jest spotka zalezng od GPW).
Réznice pomigdzy wspomnianymi rynkami wynikaja gtownie z minimalnej
wartosci transakcji, jakie mogg by¢ na nich zawierane. W przypadku obrotu
hurtowego przedmiotem obrotu moze by¢ pakiet obligacji o wartoSci co naj-
mniej 100 tys. zotych™.

Notowania papierow dhuznych na rynku Catalyst mozna podzieli¢
jeszcze ze wzgledu na restrykcyjnos¢ dopuszczenia ich do obrotu — wyroznia
si¢ tutaj rynek regulowany (bardziej restrykcyjne kryteria dopuszczeniowe)
oraz tzw. Alternatywny System Obrotu (ASO). Emisja obligacji na rynku
regulowanym wiaze si¢ z koniecznos$cig przygotowywania odpowiednich
raportow, w tym m.in. o: zdarzeniach mogacych wplyna¢ na ceng¢ obligacji,
jednostkowych oraz skonsolidowanych raportéw rocznych, pétrocznych
i kwartalnych. Z kolei przedsi¢biorstwa, ktorych papiery dluzne sa notowane
w alternatywnym systemie obrotu réwniez muszg wypehi¢ okre§lone wyma-
gania, jednak nie tak dla nich ucigzliwe jak w przypadku obrotu regulowane-
go. I tak przedsigbiorstwa, ktorych papiery dluzne sg kwotowane w ASO
muszg informowaé obligatariuszy o waznych zdarzeniach majacych wptyw
na sytuacj¢ ekonomiczng przedsiebiorstwa, raportowac¢ o zdarzeniach doty-
czacych emisji obligacji oraz przygotowywac raporty roczne i poiroczne.

2.1. Struktura rynku Catalyst na dzien 30.06.2015 r.

Na koniec czerwca 2015 r. na rynku Catalyst notowane byly dtuzne
papiery warto$ciowe 192 emitentow, z czego: 150 emitentow na rynku obli-
gacji korporacyjnych, 22 — na rynku obligacji spotdzielczych, 19 — na rynku
obligacji komunalnych i 1 — na rynku obligacji skarbowych. Na ten sam dzien
kwotowanych bylo tacznie 369 serii korporacyjnych papierow wartosciowych,
40 serii spotdzielczych, 60 serii komunalnych i 30 skarbowych — co tacznie
daje 499 serii instrumentéw dhluznych. Laczna warto$¢ emisji dhuz-
nych papieré6w kwotowanych na rynku Catalyst na dzien 30.06.2015 wynosita
565,38 mld zt''. Warto$¢ obligacji skarbowych byta réwna 507,42 mid zt,
co stanowito 89,75% wartosci wszystkich papierow dhuznych notowanych
na Catalyst na ten dzien. Na drugim miejscu pod wzgledem wartosci kwoto-
wanych instrumentéw uplasowaty sie obligacje korporacyjne - 54,08 mld zt
(8,86%), na trzecim komunalne — 3,20 mld zt (0,57%) i na ostatnim spot-
dzielcze — 0,68 min zt (0,82%)"®. Najwickszy udziat w strukturze emitentow
korporacyjnych miaty przedsigbiorstwa o charakterze finansowym (sektor

8 T. Puzyrewicz, Przewodnik dla inwestoréw- obligacje na rynku Catalyst, Gielda papierow
Warto$ciowych w Warszawie, Warszawa, 2011, s. 15.

Y7 Przez taczna warto$é obligacji rozumiana bedzie w tym artykule taczna warto$é nominalna
obligacji kwotowanych na Catalyst.

18 Na podstawie strony internetowej: http://gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (01.07.2015).
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ustug finansowych i banki), a takze deweloperzy. Pozostate sektory gospo-
darki posiadajg raczej marginalny udziat w rynku obligacji korporacyjnych.

Ponadto na Catalyst na dzien 30.06.2015 r. kwotowane byly 22 serie
obligacji denominowane w euro, wyemitowane przez 7 emitentow korporacyj-
nych o tacznej wartosci 2,12 mld euro oraz 1 seria obligacji, ktorej emitentem
byl Skarb Panstwa - o wartos$ci 4,68 mld euro. Zatem w przypadku dluznych
papieréw warto$ciowych denominowanych w euro, na Skarb Panstwa przy-
padato 68,82% lacznej wartosci obligacji denominowanych w euro i notowanych
na Catalyst, a na podmioty komercyjne - 31,18%.

W tabeli 1 zamieszczonych zostato dziesigciu najwickszych emitentow
obligacji korporacyjnych na dzien 30.06.2015 r. Pula obligacji korporacyjnych
0 najwyzszej wartosci, tj. 20 042,5 mln zt, wyemitowana zostata przez Bank
Gospodarstwa Krajowego. Papiery warto§ciowe wyemitowane przez Bank
Gospodarstwa Krajowego zostaty objete gwarancja Skarbu Panstwa, a gtownym
przeznaczeniem $rodkow pozyskanych z ich emisji bylo wsparcie finansowania
Krajowego Funduszu Drogowego.

Na drugim i trzecim miejscu uplasowaly si¢ PGNIG i Powszechna Kasa
Oszczgdnosci Bank Polski S.A. z kwotami odpowiednio: 2 500 miIn zt
i 1600,7 mln zt. Az polowa, sposréd emitentéw wskazanych w tabeli 1,
to podmioty finansowe.

Tabela 1.

Dziesieciu najwiekszych emitentow obligacji korporacyjnych

na dzien 30.06.2015 r.

Laczna warto$¢ wszystkich wyemito-

Lp. | Nazwa emitenta wanych obligacji korporacyjnych w z
1 | Bank Gospodarstwa Krajowego 20 042 500 000
2 | PGNIiG 2500 000 000
3 | Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. 1600 700 000
4 | Multimedia Polska 1038 000 000
5 | PKN Orlen 1000 000 000
6 | Energa 1 000 000 000
7 | PGE Polska Grupa Energetyczna 1000 000 000
8 | PKO Finance AB 800 000 000
9 | BZWBK 500 000 000
10 | Getin Noble Bank 467 859 000

Zrodto: opracowanie wiasne podstawie: http://gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (01.07.2015).

2.2. Rozwdéj rynku Catalyst w okresie 2009-2014

Wartos$¢ obrotow sesyjnych w poszczegélnych latach na Catalyst oraz
faczna warto§¢ notowanych emisji na koniec kazdego z lat 2009-2014 zamiesz-
czona zostata w tabeli 2. Na koniec 2009 r., taczna warto$¢ notowanych papie-
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row wartosciowych na rynku Catalyst byta rowna 10 690,79 min zt, aby w kolej-
nym roku osiagna¢ poziom 21 508,10 min zt. Gwaltowny wzrost tacznej warto-
sci emisji w 2011 r., spowodowany byt glownie pojawieniem si¢ obligacji
skarbowych na rynku Catalyst — por. tabela 3. Od 2011 r. faczna wartos¢
emisji na koniec kazdego z kolejnych lat byta wyzsza niz 500 mld zt — naj-
wyzsza warto$¢ odnotowana zostata na koniec 2013 r., kiedy to wyniosta ona
619 148,63 mln zt. Analizujac udzial wartosci obrotow sesyjnych w tacznej
warto$ci emisji — por. tabela 2 — mozna zauwazy¢, ze byl on najwyzszy
w 2010 r. 1 rowny 3,49%, podczas gdy w 2011 r. (po wprowadzeniu obligacji
skarbowych na rynek Catalyst) udzial ten zmniejszyt si¢ do 0,22%, aby
w kolejnych dwu latach wzrosngé odpowiednio do 0,29% i 0,45%, a w 2014 r.
uplasowac si¢ na poziomie 0,42 %. Szczegétowa analiza obrotdw na rynku
Catalyst w poszczeg6lnych latach zostanie przeprowadzona w rozdziale 2.3.

Tabela 2.
Wartos$¢ obrotéw sesyjnych w poszczegolnych latach i laczna wartosé
emisji na koniec poszczegdélnych lat na rynku Catalyst. Dane w min z}

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Warto$¢ obrotow sesyjnych 169,97 751,06 121431 1665,95| 2757,18 2327,83
T .3aczna warto$¢ notowanych emisji 10690,79 | 21508,10 | 551587,51 | 567299,10 | 619148,63 | 554559,36
Proc. udziat warto$ci obrotow sesyj-
nych w tacznej wartosci emisji 1,59 349 0,22 0,29 0,45 0,42
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: http://gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (01.07.2015).
Tabela 3.
Laczna warto$¢ emisji dluznych papierow notowanych na Catalyst
w latach 2009-2014 (w mln zI)
z podzialem na rodzaje papieréw wartosciowych
2009 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014
Korporacyjne 9719 | 19755| 37749| 49951 | 55820 | 60867
w tym obligacje 6819 | 17345| 34522 | 46366 | 51977 | 56139
w tym obligacje spotdzielcze 377 503 608 665
w tym listy zastawne 2900 2410 | 2850 3081| 3234| 4062
Komunalne 930 1753 | 2222 2374| 3088 | 3187
Skarbu panstwa 491617 | 514974 | 560241 | 480506
Lacznie 10649 | 21508 | 531588 | 567299 | 619149 | 544560

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie: http:/gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (01.07.2015).
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Tabela 4.
Procentowy udzial poszczegélnych rodzajow papieréw wartosciowych
notowanych na rynku Catalyst w latach 2009-2014

2009 2010 2011 2012 2013 | 2014
Korporacyjne 91,27 | 91,85 7,10 8,81 9,02| 11,18
w tym obligacje 64,03| 80,64 6,49 8,17 8,39| 10,31
w tym obligacje spotdzielcze 0,00 0,00 0,07 0,09 0,10 0,12
w tym listy zastawne 27,23 11,21 0,54 0,54 0,52 0,75
Komunalne 8,73 8,15 0,42 0,42 0,50| 0,59
Skarbu panstwa 0,00 000]| 9248| 90,78| 90,49| 88,24
Lacznie 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 1000 100,0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (01.07.2015)

O ile w latach 2009 i 2010, procentowy udzial papieréw korporacyj-
nych w lacznej kwocie papieréw dluznych notowanych na rynku Catalyst,
wynosit odpowiednio 91,27 i 91,85 - por. tabela 4, o tyle, po wprowadzeniu
obligacji skarbowych do notowan w 2011 r., spadt on do 7,10
w roku 2011 i 8,81 w roku 2012, aby w kolejnych dwu latach zwigkszy¢ si¢
odpowiednio do 9,02 i 11,18.

2.3. Analiza obrotow na rynku Catalyst w segmencie papieréw korporacyjnych
w latach 2009-2014

Wielko$¢ transakeji w poszczegolnych latach na rynku papierow dtuz-
nych przedstawiona zostata w tabeli 5. W przypadku papierow korporacyj-
nych obserwowany jest wzrost wartosci transakcji sesyjnych z 107,29 min zt
w 2009 r., do rekordowej wielkosci 2 198,66 mln zt w 2013 r. Warto$¢ trans-
akcji sesyjnych w 2013 r. byla ok. dwukrotnie wigksza niz w 2012 r., kiedy
to wyniosta 1 115,71 mln zt i blisko pigciokrotnie wicksza niz w roku 2011
(444,72 min zt). W roku 2014 wielkos¢ transakcji sesyjnych spadta w porowna-
niu z rokiem 2013 do poziomu 1 710,85 mln zt. Na rynku obligacji korpora-
cyjnych wystepowata podobna tendencja — widoczny byt wzrost wolumenu
obrotow od roku 2009 z poziomu 107,25 mln zt do 1 937,56 mln zt w 2013 r.,
a nastepnie spadek w roku 2014 do 1 627,01 mlIn zt.

Analizujgc procentowy udzial poszczegélnych grup papieréw warto-
sciowych w tgcznym wolumenie transakcji w latach 2009-2014, widoczny
jest stosunkowo duzy udzial papieréw korporacyjnych — por. tabela 6 i rysu-
nek 2. W latach 2009 i 2010 udzial papierow korporacyjnych w tacznym
wolumenie obrotow uplasowat si¢ odpowiednio na poziomie 63,12 oraz
83,15, aby w roku nastepnym (z powodu wprowadzenie obligacji Skarbu
Panstwa do obrotu na rynku Catalyst) spas¢ do 36,62. W kolejnych latach
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udziat papieréw korporacyjnych w tgcznym wolumenie transakcji na rynku
Catalyst byt wyzszy niz 60 i wyniost w roku 2012 — 66,97, aby w roku 2013
osiggna¢ poziom 79,74, a nastgpnie znizkowac do 73,50. W 2014 r. procen-
towy udziat w tacznym wolumenie obrotow na rynku obligacji skarbowych byt
rowny 25,75 1 0,75 na rynku obligacji komunalnych. W segmencie obligacji
korporacyjnych, procentowy udzial obrotu okazat si¢ by¢ najwyzszy
w roku 2010, kiedy to wyniost 78,02, a w latach 2013 i 2014 odpowiednio:
70,27 1 69,89.

Tabela 5.
Wielkos¢ transakcji sesyjnych (w min zt) w poszczegolnych latach
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Papiery korporacyjne 107,29 | 628,85| 444,72 | 1115,71|2198,66| 1710,85
w tym obligacje korporacyjne | 107,25| 58754 | 304,81| 862,32 |1937,56| 1627,01
w tym obligacje spotdzielcze 116,34| 105,21 | 149,35 83,84
w tym listy zastawne 0,04 39,30 23,56 148,18 | 111,73 0,00
Papiery komunalne 62,68 | 12421| 41,76 10,83 7,23 17,48
Papiery Skarbu Panstwa 72793 | 539,40 | 551,28| 599,50
Lacznie 169,97 | 753,06 1214,41| 1665,94 | 2757,17 | 2327,83

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: http:/gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (01.07.2015).

Rys. 2. Procentowy udzial w lacznym wolumenie obrotéw w roznych gru-
pach papierow (korporacyjnych, skarbowych i komunalnych)
w latach 2009-2014
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: http:/gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (01.07.2015)
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Tabela 6.
Procentowy udzial poszczegélnych grup papieréw wartosciowych
w lacznym wolumenie transakcji w latach 2009-2014

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Papiery korporacyjne 63,12 83,51 36,62 66,97 79,74 73,50
w tym obligacje korporacyjne | 63,10 78,02 25,10 51,76 70,27 69,89
w tym obligacje spoldzielcze 0,00 0,00 9,58 6,32 5,42 3,60
w tym listy zastawne 0,02 5,22 1,94 8,89 4,05 0,00
Papiery komunalne 36,88 16,49 3,44 0,65 0,26 0,75
Papiery Skarbu Panstwa 0,00 0,00 59,94 32,38 19,99 25,75
Lacznie 100,00 100,00| 100,00| 10000| 100,00] 100,00

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: http:/gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (01.07.2015)

Rys. 3. Procentowy udzial w lacznym wolumenie obrotow w segmencie
papieréw korporacyjnych (obligacje korporacyjne i spoéldzielcze
oraz listy zastawne) w latach 2009-2014
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http:/gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (01.07.2015)

Najnizszy procentowy udzial obligacji korporacyjnych w tacznym
wolumenie obrotu miat miejsce w 2011 r., gdy spadt do poziomu 25,10
- por. tabela 6 i rysunek 3. W 2014 r. udzial obrotu na rynku obligacji
korporacyjnych wynosit 69,89 lacznego wolumenu obrotu na wszystkich
rynkach, podczas gdy rok wczesniej udziat ten byt rowny 70,27. W 2014 r.
udzial wolumenu obrotu na rynku listow zastawnych wynosit 0,00 calko-
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witego wolumenu obrotu na rynku wszystkich grup notowanych papierow
warto$ciowych, a w segmencie obligacji spotdzielczych — 3,60. Udziat
wolumenu obrotu w segmencie listow zastawnych, podobnie jak i na rynku
obligacji spoldzielczych jest zdecydowanie nizszy niz na rynku obligacji
korporacyjnych czy skarbowych. Maksymalny, jak dotad, udzial listow
zastawnych w tgcznym wolumenie obrotu na Catalyst zostat zarejestrowany
w 2012 1. (8,89), aby w roku nastepnym spas¢ do 4,05. Najwyzszy odsetek w
facznym wolumenie obrotu, w przypadku komunalnych papierow dtuznych miat
migjsce w poczatkowej fazie rozwoju rynku Catalyst, tj. w 2009 i 2010 r. kiedy
to wynosil odpowiednio 36,88 i 16,49, aby w roku nastgpnym uksztattowaé
sie na poziomie 3,44, a w latach kolejnych by¢ nizszym od 1. Z kolei w
segmencie obligacji spotdzielczych najwyzszy odsetek w tacznym wolumenie
obrotu zostat odnotowany w 2011 r., gdy wynosit on 9,58. Od tego momentu,
udzial segmentu obligacji spotdzielczych w tagcznym wolumenie obrotu na
Catalyst charakteryzuje si¢ tendencja spadkowa.

Rys. 4. Procentowy udzial rocznych obrotéw na rynku Catalyst w stosunku
do lacznego obrotu akcjami na GPW
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.gpw.pl/analizy i statystyki (01.07.2015)

Procentowy udziat rocznych obrotdw na rynku Catalyst w stosunku
do tacznego obrotu akcjami na GPW pozostaje wyjatkowo niski — por. rysu-
nek 4. Najwyzsza warto$¢ udziatu rocznych obrotu na Catalyst w stosunku
do obrotu akcjami na GPW odnotowana zostata w 2013 r., kiedy to wyniosta
1,08, aby w nastepnym roku spas¢ do 1,00.
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Tabela 7.
Liczba transakcji w poszczegdlnych segmentach rynku
w latach 2009-2014
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Papiery korporacyjne 137 3679 | 13281 | 29886| 51643| 56925
w tym obligacje korporacyjne 132 3661 | 11352| 26768| 47092 | 52548
w tym obligacje spotdzielcze 1909 | 3102 4498 4376
w tym listy zastawne 5 18 20 16 53 1
Papiery komunalne 181 621 432 279 169 204
Papiery Skarbu Panstwa 16265 | 12158 8289 6955
Lacznie 318| 4300 29978 | 42323 | 60101| 64084

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http:/gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (01.07.2015)

Rys. 5. Logarytm naturalny z liczby transakcji w segmencie papierow
korporacyjnych i obligacji korporacyjnych w latach 2010-2014
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza Iacznej liczby transakcji w ciagu jednego roku w grupie papie-
row korporacyjnych, wykazuje systematyczny wzrost w poszczegdlnych
latach, z poziomu 137 transakcji w 2009 r. do 56 925 w roku 2014 — por.
tabela 7. W kolejnych latach procentowe przyrosty liczby transakcji w tej
grupie instrumentéw byty rowne: 2 584,40 (2010 r.), 260,99 (2011 r.), 125,03
(2012 r.), 72,80 (2013 r.) i 10,23 (2014 r.). W przypadku obligacji korpora-
cyjnych tendencja wzrostu liczby transakcji w ciggu jednego roku byta zbli-
zona do tendencji w grupie papieréw komercyjnych — liczba transakcji wzro-
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sta z poziomu 137 w 2009 r. do 52 548 w roku 2014. W poszczegolnych latach
procentowa zmiana liczby transakcji w segmencie obligacji korporacyjnych
wyniosta: 2 673,48 (2010 r.), 210,08 (2011 r.), 135,80 (2012 r.), 75,93 (2013
r.)i 11,59 (2014 r.). Malejgca dynamika przyrostu liczby transakcji zarowno
w segmencie papieréw korporacyjnych jak i obligacji korporacyjnych swiad-
czy o coraz wickszym rozwoju tego segmentu rynku papieréow dtuznych — por.
rysunek 5. Fakt ten moze sktoni¢ do wysnucia tezy, ze rozwdj rynku papieré6w
komercyjnych (w tym obligacji korporacyjnych) osiagnat w Polsce pewien usta-
bilizowany poziom, a dalsze tak dynamiczne przyrosty liczby transakcji, jakie
obserwowane byly w latach 2009-2013, w tym segmencie rynku, nie beda juz
mozliwe bez strukturalnej zmiany na tym rynku.

Tabela 8.
Procentowy udzial liczby transakcji w poszczegélnych segmentach rynku
w latach 2009-2014

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Papiery korporacyjne 43,08 85,56 44,30 70,61 85,93 88,83
w tym obligacje korporacyjne 4151 85,14 37,87 63,25 78,35 82,00
w tym obligacje spoldzielcze 0,00 0,00 6,37 7,33 7,48 6,83
w tym listy zastawne 1,57 0,42 0,07 0,04 0,09 0,00
Papiery komunalne 56,92 14,44 1,44 0,66 0,28 0,32
Papiery Skarbu Panstwa 0,00 0,00 54,26 28,73 13,79 10,85
Lacznie 100,00 100,00| 10000| 100,00| 100,00| 100,00

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie: http://gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (01.07.2015).

Analiza procentowego udziatu liczby transakcji w poszczegdlnych
segmentach rynku w latach 2009-2014 pozwala zauwazy¢ systematyczny
wzrost od 2011 r. (tj. po wprowadzeniu obligacji Skarbu Panstwa do notowan
na rynku Catalyst) zarowno udzialu papieroéw komercyjnych jak i obligacji
korporacyjnych w ogélnej liczbie transakcji na rynku Catalyst — por. tabela 8.
O ile procentowy udzial w grupie papieroéw komercyjnych, jak i obligacji
korporacyjnych ksztattowat si¢ w 2011 r. odpowiednio na poziomie 44,30
i 37,87, o tyle w roku nastgpnym byl on réwny odpowiednio 70,61
163,25, aby w kolejnych latach zwyzkowa¢ do 85,93 i 78,35 (w roku 2013)
oraz do 88,83 i 82,00 (w roku 2014) — por. rysunek 6.

Srednia wartos¢ transakcji w poszczegélnych grupach papieréw dhuznych
w latach 2009-2014 przedstawiona zostata w tabeli 9. Srednia warto$¢ transakcji
na rynku obligacji korporacyjnych znizkowala z 783,14 tys. zt w 2009 r.,
do 30,05 tys. zt w 2014 r. W tym samym okresie $rednia wartosci transakcji
na rynku obligacji korporacyjnych spadta z 812,50 tys. zt do 30,96 tys. zt
— por. rysunek 5. Podobna, spadkowa tendencja widoczna jest rowniez
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w segmencie papieréw komunalnych — tutaj w okresie 2009-2014 $rednia
warto$¢ transakcji znizkowata od 346,30 tys. zt w 2009 r. do 85,69 tys. zt
w 2014 r. Srednia warto$¢ transakcji w grupie wszystkich papieréw warto-
sciowych notowanych na Catalyst rowniez wykazywata tendencj¢ spadkowa
- od 534,50 tys. zt w 2009 r., poprzez 175,13 tys. w 2010 r., az do 36,32 tys. zt
w 2014 r. W przypadku obligacji skarbu Panstwa widoczna jest tendencja prze-
ciwna — $rednia warto$¢ transakcji w latach 2011-2014 wzrosta z 44,75 tys. zt
w2011 r. do 86,20 tys. zt w 2014 r.

Rys. 6. Procentowy udzial liczby transakcji w segmencie papieréw komer-
cyjnych i obligacji korporacyjnych w ogoélnej liczbie transakcji,

w latach 2009-2014
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 9.

Srednia warto$¢ transakcji (w tys. zE) w poszczegélnych grupach papierow
dluznych w latach 2009-2014

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Papiery korporacyjne 783,14 | 170,93 33,49 37,33 42,57 30,05
w tym obligacje korporacyjne 812,50 | 160,49 26,85 32,21 41,14 30,96
w tym obligacje spotdzielcze 60,94| 3392| 3320| 19,16
w tym listy zastawne 8,00 | 2183,33 | 1178,00 | 9261,25 | 2108,11 0,00
Papiery komunalne 346,30 | 200,02 96,67 38,82 42,78 85,69
Papiery Skarbu Panstwa 4475| 4437| 6651| 86,20
Lacznie 53450 17513| 4051 39,36| 4588| 36,32

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: http:/gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (01.07.2015).
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Rys. 7. Logarytm naturalny ze Sredniej warto$ci transakcji w grupie
papieréw komercyjnych i obligacji korporacyjnych w latach
2009-2014 na rynku Catalyst
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Zrodto: opracowanie wlasne.

2.4. Oprocentowanie obligacji na rynku Catalyst

Na dzien 30.06.2015 r., sposrod wszystkich papierow wartoSciowych
notowanych na rynku Catalyst, 94 charakteryzowaly si¢ oprocentowaniem
statym, a 416 - zmiennym. Srednia warto$¢ oprocentowania papieréw warto-
Sciowych wynosita na ten dzien 7,40, a papier6w o zmiennym oprocentowa-
niu 5,92. W grupie obligacji korporacyjnych 65 papierow wartosciowych
posiadato oprocentowanie state, a 290 — zmienne. Przecigtna warto$¢ opro-
centowania obligacji korporacyjnych o oprocentowaniu stalym byla réwna
8,68, a 0 zmiennym — 6,70 (por. rysunek 10 i 11). Z kolei przecigtne oprocen-
towanie obligacji korporacyjnych o oprocentowaniu stalym, wazone wielko-
$cig emisji byto rowne 5,72, a obligacji o oprocentowaniu zmiennym — 4,43,
Sposrod obligacji o oprocentowaniu statym najwyzsze oprocentowanie ofero-
waly obligatariuszom papiery wartosciowe wyemitowane przez Ekopaliwa
Chelm, tj. na poziomie 15, podczas gdy najnizsze oprocentowanie wynosito 1,38
(obligacje wyemitowane przez PzU Finance AB).
Z kolei w grupie obligacji o zmiennym oprocentowaniu najwyzsze odsetki
uzyskiwali obligatariusze obligacji wyemitowanej przez E-Kancelarie (10,55), a
najnizsze — Banku Gospodarstwa Krajowego (2,34). Laczny rozktad oprocento-
wania obligacji korporacyjnych o statym 1 zmiennym oprocentowaniu
notowanych na Catalyst w dniu 30.06.2015 r. zostat przedstawiony na rysunku 8,
a rozktad oprocentowania obligacji korporacyjnych o zmiennym oprocento-
waniu — na rysunku 9.
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Rys. 8. Rozklad oprocentowania obligacji Kkorporacyjnych o stalym
i zmiennym oprocentowaniu notowanych na Catalyst w dniu
30.06.2015 r. (przedzialy oprocentowania obligacji od 0 do 15 ze
skokiem co 0,75 pkt. proc.)
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Rys. 9. Rozklad oprocentowania obligacji korporacyjnych o zmiennym
oprocentowaniu notowanych na Catalyst w dniu 30.06.2015 r.
(przedzialy oprocentowania obligacji od 0 do 12 ze skokiem co 1

pkt. proc.)

80

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przypadku obligacji spotdzielczych, na dzien 30.06.2015 r. notowane
byly jedynie obligacje o oprocentowaniu zmiennym, ktoérego srednia wartos¢
wynosita 5,56. Z kolei w przypadku obligacji komunalnych notowanych
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na Catalyst na 30.06.2015 r. byto jedynie 5 serii 0 oprocentowaniem stalym
i 55 serii o oprocentowaniu zmiennym, ktorych $rednia warto$¢ byta roéwna
odpowiednio 6,32 i 3,92. W segmencie hipotecznych listow zastawnych 6
serii papierow wartosciowych posiadato oprocentowanie state, a 24 — zmien-
ne. Srednia warto$é oprocentowania w tej grupie papierdéw wyniosta 2,75 i
2,84 odpowiednio dla listéw zastawnych o oprocentowaniu stalym i zmien-
nym. W grupie publicznych listow zastanych wszystkie 3 notowane serie
oferowaty swoim obligatariuszom oprocentowanie zmienne o sredniej warto-
$ci 3,77. W grupie obligacji Skarbu Panstwa notowanych byto 18 obligacji o
statym oprocentowaniu i 7 o oprocentowaniu zmiennym. Srednia warto$é
oprocentowania w grupie obligacji skarbowych o statym i zmiennym opro-
centowaniu byla rowna odpowiednio: 4,67 i 2,69.

Rys. 10. Warto$¢ maksymalna, minimalna i $rednia stalego oprocento-
wania w poszczegolnych segmentach papierow dluznych na

dzien 30.06.2015
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 11. Warto$¢ maksymalna, minimalna i Srednia zmiennego oprocen-
towania w poszczegdélnych segmentach papieréw dluznych na

dzien 30.06.2015
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maksimurm 10,55 [o¥a3] 5,95 2,69 3,97 4,09
minimum 2,34 4,69 277 2,69 0,95 3,23
srednia 8,70 5,56 392 2,69 284 37

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na rysunku 12 pokazana zostata warto§¢ maksymalna, minimalna
i $rednia wszystkich obligacji korporacyjnych (w tym o oprocentowaniu
zmiennym jak i statym) w danym miesigcu w okresie styczen 2012 — czer-
wiec 2015. Roznica miedzy warto$ciag maksymalng a minimalng kuponu byta
stata do grudnia 2012 r i wynosita ok. 11,27 pkt. proc., aby w kolejnych mie-
sigcach zwyzkowa¢ do 16,85 pkt. proc. (wrzesien 2013 r.), a nastepnie spas¢
do poziomu 11,84 pkt. proc w lutym 2014. Od lutego 2014 rdznica maksy-
malnego 1 minimalnego kuponu systematyczne zwigkszata si¢ do 13,62
w czerwcu 2015 r. Na rysunku 13 i 14 zaprezentowane zostaty warto$ci mak-
symalne, minimalne i §rednie wszystkich obligacji korporacyjnych w danym
miesigcu w okresie styczen 2012 — czerwiec 2015 z podzialem na obligacje
o kuponie statym (rysunek 13) i zmiennym (rysunek 14). Na obu tych rysun-
kach, podobnie jak na rysunku 12, gérna warto$¢ korpusu $wiecy odpowiada
réznicy wartosci maksymalnego i minimalnego oprocentowania obligacji
w danym miesigcu.
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Rys. 12. Warto$¢ maksymalna, minimalna i Srednia kuponow wszystkich
obligacji korporacyjnych w okresie styczen 2012 — czerwiec 2015
W Ujeciu miesiecznym
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rys. 13. Warto$¢ maksymalna, minimalna i §rednia kuponow obligacji
korporacyjnych o stalym kuponie w okresie styczen 2012 —
czerwiec 2015 w ujeciu miesiecznym
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 14. Warto$¢ maksymalna, minimalna i srednia kuponow obligacji
korporacyjnych o zmiennym kuponie w okresie styczen 2012 —
czerwiec 2015 w ujeciu miesiecznym
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Rys. 15. Srednia warto§¢ kuponu wszystkich obligacji korporacyjnych
i Srednia wartos¢ stawki POLONIA w okresie styczen 2012 —
czerwiec 2015 w ujeciu miesiecznym.
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Z kolei na rysunku 15 ukazana zostala srednia wartos¢ kuponu wszyst-
kich obligacji korporacyjnych i §rednia warto§¢ POLONII w okresie styczen
2012 — czerwiec 2015, w ujeciu miesigcznym. Spadek kosztu pienigdza na
rynku miedzybankowym, mierzony za pomoca stawki POLONIA wyraznie
przekltadat sie, za posrednictwem zmniejszania si¢ wartosci kuponow obligacji
0 zmiennym oprocentowaniu (potwierdza to rowniez rysunek 14, na ktérym
$rednia warto$¢ kuponu obligacji o zmiennym oprocentowaniu wyraznie
znizkuje, przy zdecydowanie mniejszym spadku $redniej warto$ci kuponow
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obligacji o stalym oprocentowaniu w tym samym czasie), na spadek $redniej
warto$ci kupondéw wszystkich obligacji korporacyjnych na Catalyst w anali-
zowanym okresie.

Zakonczenie

Na przestrzeni ostatnich kilku lat doskonale widoczny jest wzrost zain-
teresowania zarowno inwestorow indywidualnych jak i instytucjonalnych
lokowaniem S$rodkéw finansowych na rynku obligacji korporacyjnych.
Z drugiej za$ strony rowniez emitenci, ktorym banki stawiajg coraz surowsze
wymagania zaciggania kredytow, chetniej uzyskuja $rodki finansowe na rynku
instrumentéw dtuznych. Za najwazniejszy czynnik wzrostu Catalyst mozna
uzna¢ rekordowo niski poziom stop procentowych na rynku. Powyzsza sytu-
acja bardzo silnie oddziatuje na sektor bankowy. Niskie stopy procentowe
przektadajg si¢ na znaczacy spadek zainteresowania depozytami, ktore to nie sg
w stanie wygenerowac¢ odpowiednio wysokich zyskow dla klientow, w zwigzku
z czym szukaja oni alternatywnych mozliwos$ci lokowania kapitatu. Innym
czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi rynku Catalyst jest utrzymywanie si¢
kryzysu na §wiatowych rynkach finansowych i unikanie przez inwestorow
ryzyka zwigzanego z ekspozycjami na rynkach akcji. Kolejnym elementem
zachecajacym do inwestowania na rynku komercyjnych papieréw diuznych
jest wprowadzenie coraz wigkszej liczby emisji papierow dluznych na rynek
Catalyst, na ktorym istnieje mozliwo$¢ przeprowadzania transakcji zar6wno
przez inwestorow instytucjonalnych jak i indywidualnych — wczesniej tego
typu transakcje zawierane byly tylko i wylacznie na rynku migdzybanko-
wym, ktory niejako z zalozenia zarezerwowany byt dla inwestoréw instytu-
cjonalnych. Nastepng przestanka sprzyjajaca rozwojowi rynku obligacji kor-
poracyjnych w Polsce jest fakt akceptowania przez Narodowy Bank Polski
notowanych na Catalyst dtuznych papierdw wartosciowych jako zabezpie-
czen w operacjach na rynku pienigznym®.

Ostatnim elementem, ktory z pewnoS$cia pozytywnie wptynie na roz-
woj rynku papieréw dtuznych w Polsce jest nowa ustawa o obligacjach, ktora
weszta w zycie z dniem 1 lipca 2015 r. Do najwazniejszych zmiana w nowej
ustawie, wychodzacych naprzeciw oczekiwaniom uczestnikow rynku, z pew-
noscig zaliczy¢ mozna przyznanie prawa do emisji obligacji spotkom specjalnie
do tego celu utworzonym — tzw. spotkom celowym. Nowymi rozwigzaniami
s obligacje podporzadkowane oraz obligacje wieczyste. Istota obligacji pod-
porzadkowanych, ktére co do zasady nie moga by¢ zabezpieczone, jest to, ze
w przypadku upadtosci emitenta roszczenia z tych obligacji sa zaspokajane

19 Na podstawie strony internetowej:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/zabezpieczenia.htm (10.06.2015).
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dopiero po zaspokojeniu wierzytelnosci wynikajacych z innych emisji obli-
gacji emitenta zgodnie z warunkami emisji. Z kolei obligacje wieczyste
to obligacje bez wskazanego terminu wykupu, a jedynie z okre§lonym $wiad-
czeniem w postaci odsetek (kuponow). Obligacje wieczyste staja si¢ wyma-
galne w przypadku upadtosci lub likwidacji emitenta, a takze gdy nie wywig-
Zuje si¢ on ze zobowigzan wobec obligatariuszy.

Wszystkie ww. czynniki beda przyczynia¢ si¢ do rozwoju rynku papieréw
dhluznych notowanych na Catalyst i beda stanowily atrakcyjng forme pozy-
skiwania przez przedsigbiorstwa srodkéw na rozwoj i planowane inwestycje.
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Streszczenie
Spadek stop procentowych na rynkach finansowych wielu krajow przyczynia si¢ do wzrostu
zainteresowania segmentem obligacji korporacyjnych jako alternatywnym do kredytu bankowego
zrodlem pozyskania finansowania przez przedsigbiorstwa. W artykule przedstawiona zostala analiza
czynnikow determinujacych rozwoj rynku papieréw dtuznych w Polsce, notowanych na platformie
Catalyst, a takze analiza wolumenu obrotu i oprocentowania obligacji korporacyjnych kwotowa-
nych na tej platformie.

CORPORATE BONDS LISTED ON THE CATALYST AS AN ALTERNATIVE FORM
OF RAISING CAPITAL BY POLISH COMPANIES
Summary

The decline in interest rates on the financial markets of many countries contributes to the growth of
interest in the segment of corporate bonds, as an alternative to bank loans source of raising finance
by enterprises. The article presents an analysis of the factors determining the development of the
debt market in Poland, listed on Catalyst platform, as well as an analysis of trading volume and
interest rates of corporate bonds quoted on this platform.
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DZIALALNOSC INNOWACYJNA PRZEDSIEBIORSTW
W UJECIU TERYTORIALNYM
W LATACH 2009-2013

Wprowadzenie

Przetom stuleci XX i XXI wieku to okres kiedy innowacyjnos¢ jest
jednym z gtownych czynnikow decydujacych o konkurencyjnosci panstw
1 ich zwiazkéw gospodarczych, regiondéw, przedsigbiorstw. Polska jest
krajem od wielu lat borykajacym si¢ ze zbyt niskim jej poziomem. Inno-
wacyjnos$¢ na poziomie krajowym jest wypadkows jej stanu na nizszych
poziomach w tym poziomie regionalnym. Pod tym wzglgdem obserwuje si¢
duze zroznicowanie: wojewodztwa centralne i zachodnie charakteryzuja sie
historycznie wyzszym poziomem rozwoju gospodarczego i innowacyjnoscia,
podczas gdy tzw. $ciana wschodnia kraju jest biegunowo pod tym wzgle-
dem odmienna.

Celem artykutu jest przeprowadzenie analizy dziatalno$ci innowa-
cyjnej przedsigbiorstw w ujeciu terytorialnym w oparciu o wybrane
wskazniki decydujace o innowacyjnosci podmiotow gospodarczych. Dodat-
kowo zaproponowano zagregowany wskaznik innowacyjnosci, stanowiacy
podstawe opracowania rankingu konkurencyjnosci przedsigbiorstw wedtug
wojewoOdztw. Analizy przeprowadzone zostaly na podstawie ogdlnodo-
stepnych danych statystycznych publikowanych przez Gtowny Urzad
Statystyczny i odnosity si¢ do lat 2009-2013.

1. Pojecie innowacji

Jedna z gtownych sit odpowiedzialnych za dynamike rozwojowa
wspotczesnego §wiata jest rozwdj techniki. Przyjmuje sie, ze rozwdj tech-
niki ma miejsce od poczatku ludzko$ci, niemniej w tym kontinuum wyrdzni¢
mozna okresy przyspieszenia, jak i spowolnien. Impulsem do dynamicznego
rozwoju techniki 1 gospodarski byla Pierwsza i Druga rewolucja przemy-
stowa (odpowiednio X VIII-XIX wiek oraz XIX i poczatek XX wieku). Poza

* Wyzsza Szkota Finansow i Zarzqdzania w Biatymstoku.
** Uczelnia Lazarskiego w Warszawie.
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licznymi usprawnieniami z zakresu techniki produkcji i organizacji pracy
istotnym rezultatem tych przemian by} rozwdj postaw przedsigbiorczych
w spoteczenstwach. Zaczety pojawiaé si¢ przedsigbiorstwa wykorzystujgce
nowe rozwiazania (podmioty z trudem adaptujace si¢ do nowych warun-
kéw upadaty). Kolejnym okresem przyspieszonego rozwoju techniki sa
lata po Drugiej Wojnie Swiatowej (Rewolucja naukowo-techniczna), ktory to
okres trwa do poczatku XXI wieku. Charakteryzuje go duze tempo przy-
rostu wiedzy naukowe;j i technicznej, pojawianie si¢ nowych dziedzin nauki,
nowych nieistniejagcych wczesniej dziedzin gospodarki. Cho¢ od momentu
pojawienia si¢ takich rozwigzan jak latajace czotenko, czy maszyna parowa,
do pojawienia si¢ mozliwo$ci manipulowania genami w celach leczni-
czych czy przemystowych mingto ok. 300 lat, nauka nadal nie wypraco-
wata jednego modelu wyjasniajacego mechanizm powstawania innowacji.
J. A. Schupeter jako pierwszy do nauk ekonomicznych wprowadzit

pojecie innowacji definiujac ja jako™:

- wprowadzenie na rynek nowych wyrobow, wczesniej nieznanych,

- wprowadzenie nowych lub udoskonalonych metod produkcji,

- otwarcie nowego rynku (nowego dla danego producenta),

- wprowadzenie nowej organizacji produkcji, zastosowanie nowych

surowcow, potfabrykatow itd.

Nalezy jednak podkresli¢, ze autor dwojako traktowat pojecie inno-
wacji, po pierwsze szeroko ujmujac sam przedmiot innowacji, tzn. kazda
nowos¢ dla przedsiebiorstwa moze by¢ innowacja, po drugie wasko okre-
$lajac innowacje z punktu widzenia okresu jej pojawienia si¢. Wedlug
niego innowacjg nie sg efekty dyfuzji innowacji, tym samym przedsie-
biorstwo wprowadzajace na rynek jako pierwsze rozwigzanie rzeczywi-
Scie wprowadza innowacj¢, natomiast kazde kolejne przedsigbiorstwo
wprowadza jedynie imitacj¢ pierwotnego rozwigzania.

Poczatek XX wieku to okres wielu zmian w podejéciu do zagadnien
problematyki innowacji. W pierwszych latach XXI wieku szeroko pod-
chodzi si¢ do definiowania innowacji, zarowno od strony jej przedmiotu,
jak 1 momentu jej wprowadzenia na rynek, eksponujac jedynie fakt
by innowacja byla nowa dla danego podmiotu. Takie podejécie przyje¢to
w uznanym szeroko na §wiecie podreczniku Oslo Manual, w ktérym inno-
wacja jest ,,...implementacja nowego badz znaczaco usprawnionego pro-
duktu (dobro fizyczne lub ustuga), procesu, nowej metody marketingowej,
nowej metody organizacji do dziatalnoSci praktycznej przedsiebiorstw,
miejsca pracy czy do relacji z podmiotami zewnetrznymi.”?.

YPor. J. A. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960, s. 104.
2 Por. Oslo Manual, OECD and Eurostat, Wyd. 3, Paryz 2005, s. 46.
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Rozpatrujac zjawisko innowacji z definicyjnego punktu widzenia
mozna odnie$¢ wrazenie, ze jest ona rozpatrywana w literaturze fachowe;j
wylacznie jako efekt, akt, zdarzenie zachodzace w jakim$ momencie czasu
w przestrzeni. Gdyby rzeczywiscie ograniczy¢ si¢ do tak wasko okreslo-
nego zakresu innowacji, stracono by z punktu widzenia olbrzymia czes$¢
tego co dzisiaj wchodzi w skitad teorii innowacji, a co opisuje sposob jej
powstawania i ksztalttowania w samym przedsigbiorstwie, jak i szerzej
w przestrzeni spoteczno-ekonomicznej. Stad istotnym jest zwrdcenie
uwagi na innowacje¢ z perspektywy procesu, ktory doprowadza do jej
urzeczywistnienia rynkowego czyli na proces innowacyjny.

Rys. 1. Innowacja jako proces

Generowanie idei- Opracowanie Komercyjne .Irjr.lowaqa
pomystu na nowe »  wynalazku »  wdrozenie »| (jesli sukces!)
rozwiazanie

Zrodto: A. Pomykalski, Zarzgdzanie innowacjami, Wydawnictwo Naukowe PWE, Warszawa-
L6dz 2001, s. 17.

Przyjmujac pewne uproszczenia, dotyczace koncentracji jedynie
na podstawowych etapach jakie cechuja kazdy tworczy proces, mozna
stwierdzi¢, ze proces innowacyjny przebiega w trzech etapach (Rys. 1).
Pierwszym z nich jest wypracowanie okreslonej idei, pomystu na nowe
rozwigzania przez osoby zaangazowane w proces innowacyjny. Etap ten
stanowi punkt wyjscia do dalszych prac. Nastepnie zarysowana w pierw-
szym kroku koncepcja staje si¢ celem, ktory nalezy urzeczywistni¢
w formie materialnej (w przypadku innowacji technicznych). Rozpoczy-
naja si¢ prace badawcze o charakterze technicznym, ale rowniez szereg
prac i procesdOw o charakterze ekonomicznym, prawnym, spotecznym.
Wynikiem skomplikowanych proceséw jest wdrozenie do praktyki gospodar-
czej (na zamierzong wczesniej skale) danego rozwigzania. Jesli wdrozenie
przebieglto pomyslnie, a rynek zaakceptowal nowos¢ to mozna stwierdzic,
ze przedsigbiorstwo wdrozyto innowacje. Jesli jednak nie odniesiono sukcesu
(problemy z uruchomieniem produkcji na odpowiednio duzg skale, nie
wprowadzenie rynkowe itd.) dane rozwigzanie nie moze zostaé nazwane
innowacja.

W teorii innowacji wypracowano kilka generacji modeli, w ktorych
nieco szczegOlowiej starano si¢ zaprezentowac przebieg procesu innowa-
cyjnego. Z biegiem lat niektore z nich zdewaluowaly si¢ tracac zdolno$¢
do zaprezentowania rzeczywistego przebiegu procesu innowacyjnego.
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Rys. 2. Liniowe modele procesu innowacyjnego

a) model innowacji ,pchanej przez nauke”

Badania
Badania stosowane Prace Marketing
podstawowe i rozwojowe wdrozeniowe
b) model innowacji ,,ciagnionej przez popyt”
Potrzeby N Prace Wdrozenie Sprzedaz
spoleczne rozwojowe

Zrodto: W. Janasz, K. Koziol, Determinanty dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw, PWE,
Warszawa 2007, s. 87; A. H. Jasinski, Przedsigbiorstwo innowacyjne na rynku, Ksiazka
i Wiedza, Warszawa 1992, s. 14 (za:) R. Rothwell, P. Gardiner, The Role of Design in
Product and Process Change, ,,Design Studies” Nr. 3/1983.

Do najstarszych modeli procesu innowacyjnego naleza model inno-
wacji ,,pchanej przez nauk¢” oraz ,.ciagnionej przez popyt”. Koncepcja
o takim przebiegu analizowanego procesu dominowata w specjalistycznej
literaturze w okresie lat 1950-1980.

Pierwszy z modeli zaktadal, Ze inicjatywa we wdrazaniu nowych
rozwigzan lezy po stronie systemu nauki. Naukowcy dazac do zaspokoje-
nia swojej ciekawo$ci prowadzg prace badawcze, a ich efekty w postaci
odkry¢, a potem wynalazkéw moga by¢ wdrazane do praktyki gospodar-
czej. Nalezy podkresli¢, ze potrzeby spoteczne nie byly (wedlug modelu)
powodem inicjacji badan, a caly proces przebiega liniowo. Natomiast
drugi model innowacji ,,ciaggnionej przez popyt” byt juz krokiem naprzod.
Zakladal bowiem, Ze to potrzeby spoteczne stanowig impuls do rozpoczecia
catego procesu innowacyjnego tzn. ,,potrzeba rodzi wynalazek”. Podejscie
takie bylo w wigkszym stopniu zgodne z rzeczywisto$cia, bowiem w gospo-
darce rynkowej to wlasnie potrzeby spoteczne sg punktem wyjscia do rozpo-
czegcia dziatalnosci gospodarczej w jakiejkolwiek postaci (w tym prac
innowacyjnych). W tym ujeciu nadal jednak caly proces przebiegat liniowo
wedlug zaprezentowanego schematu, nie uwzgledniajac alternatywnych
drog prowadzacych do efektu procesu. Zasadniczym problemem w obu
zaprezentowanych podejSciach bylo nieuwzglednianie rzeczywistego
charakteru procesu innowacyjnego zachodzacego w przedsigbiorstwach.
Proces ten bardzo czesto przebiega w sposéb chaotyczny, wielokrotnie
rozpoczyna si¢, mimo iz nie ma ku temu podstaw merytorycznych, wiele
Sciezek rozwoju konczy sie w tzw. ,$lepym zaulku”, pojawiajg sie skoki
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pomigdzy réznymi etapami, zachodzg sprzezenia zwrotne pomigdzy kolej-
nymi etapami tego procesu®. A zatem liniowe modele okazaly si¢ niewy-
starczajace do opisu zjawisk i zalezno$ci rzeczywiscie wystepujacych
w gospodarce.

Rys. 3. Sprzezeniowy model procesu innowacyjnego

Nowa potrzeba Potrzeby spoleczne

\4

l — l — -
A4 \4 \4
Idea Dzialalno$¢ Produkcja Marketing Rynek
koncepcja rozwojowa i sprzedaz
A A
Nowe o - L
mozliwosci Stan techniki i technologii produkcyjnej
technologiczne

Zrodto: por. W. Janasz, K. Koziot, Determinanty dzialalnosci..., op. cit. s. 87; A. H. Jasinski,
Przedsigbiorstwo innowacyjne ..., op. cit., s. 15 (za:) R. Rothwell, W. Zegvald,
Reindustrialization and Technology, Longman, London 1985.

W latach 80. XX wieku linowe modele zaczely by¢ wypierane przez
tzw. model sprzezeniowy (Rys. 3). Wedtug tego podejscia ,,...proces inno-
wacyjny moze by¢ rozumiany jako kompleks sieciowych powigzan komuni-
kacyjnych zarowno wewnatrzorganizacyjnych jak i powigzan organizacji
z partnerami zewnetrznymi, wiazacych w cato$¢ dziatania realizowane
wewnatrz podmiotu wraz z tymi realizowanymi przez szersze otoczenie
technologiczne oraz z rynkiem™. Warto jednak zwrocié uwage na fakt,
ze nadal proces przebiega w sposob mniej lub bardziej liniowy cho¢ wyste-
puja tu wielorakie sprzezenia pomigdzy aktorami catego procesu.

W kolejnych latach pojawity si¢ modele®:

- zintegrowany, ktory charakteryzuje si¢ rownoleglym cyklem roz-
wojowym, silng integracja z dostawcami i rynkiem oraz pomigdzy
sferg B+R a produkcyjng, projektowanie z nastawieniem na realne
mozliwosci wyprodukowania,

% Por. J. Tidd, Innovation models, Tanaka Business School, Imperial College London,
London 20086, s. 3.

* R. Rothwell, W. Zegvald., Reindustrialization and technology, Harlow 1985, s. 50.

® Por. A. H. Jasinski, Innowacje i transfer techniki w procesie transformacji, Difin, Warszawa,
2006, s. 13-14.
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- symultaniczny, ktory charakteryzuje si¢ pelng integracja z gtdéwnymi
partnerami rynkowymi (dostawami i odbiorcami) na poziomie stra-
tegicznym. Wspoltpraca ta stanowi tu podstawe do opracowywania
nowych rozwigzan. Dalsze cechy to elastyczno$¢ struktur, zwick-
szona koncentracja na czynnikach poza cenowych i jakosci.

2. Wyniki badan empirycznych

Charakterystyka dziatalno$ci innowacyjnej przedsicbiorstw przemy-
stowych zostala przeprowadzona na podstawie wybranych parametrow,
w oparciu o ktore zaprezentowane zostaly zmiany w zakresie dziatalnosci
innowacyjnej w poszczegodlnych wojewodztwach. Jednoczeénie, na pod-
stawie wyselekcjonowanych do szczegotowej analizy danych z zakresu
problematyki innowacyjno$ci, opracowano koncowy ranking innowacyj-
nosci przedsigbiorstw wedtug wojewodztw.

Analiza przedmiotowa zostala oparta na nastepujacych wielko-
$ciach odnoszacych si¢ do dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw:

1) liczby przedsigbiorstw innowacyjnych w zakresie innowacji produk-
towych i procesowych w przemysle,

2) przychodow netto ze sprzedazy produktéw nowych lub istotnie ulep-
szonych w przedsigbiorstwach przemystowych (w % ogédtu przycho-
dow ze sprzedazy),

3) naktadow na dziatalno$¢ innowacyjng w zakresie innowacji produkto-
wych i procesowych w przemysle,

4) wynalazkow krajowych zgloszonych i patentow udzielonych w Urze-
dzie Patentowym RP wedtug siedziby gtéwnego wnioskodawcy.

Jednym z glownych parametréw pozwalajacych na ocene dziatalnosci
innowacyjnej, jest okre$lenie liczby podmiotow, ktdre uznawane sg za
innowacyjne w zakresie innowacji produktowych i procesowych. Zgodnie
z obowiazujaca terminologia, za innowacyjny, przyjmuje si¢ podmiot
gospodarczy, ktory w badanym okresie wprowadzit na rynek przynajm-
niej jedng innowacj¢ produktowg lub procesows (nowy lub istotnie ulep-
szony produkt badz nowy lub istotnie ulepszony proces)®.

W tabeli 1. zaprezentowane dane dotycza procentowego udziatu
przedsigbiorstw innowacyjnych w zakresie innowacji produktowych i proce-
sowych w przemysle, wedlug wprowadzonych innowacji.

® Dzialalnos¢ innowacyjna przedsiebiorstw w latach 2011-2013, Glowny Urzad Statystyczny,
Urzad Statystyczny Szczecin, Warszawa 2014, s. 31.
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Tabela 1.

Przedsi¢biorstwa innowacyjne w zakresie innowacji produktowych
i procesowych w przemysle wedlug rodzajow wprowadzonych inno-

wacji w latach 2009-2013 (w % ogétu przedsiebiorstw)
2009-2011 2011-2013
nowe lub istotnie nowe lub nowe lub istotnie nowe Iub
wojewo6dztwo , ulepszone produkty istotnie , ulepszone produkty istotnie
ogotem wtym 0gotem wtym

razem | nowedla ulepszone razem | nowe dla ulepszone

przeds. procesy przeds. procesy

Polska 35,0 25,1 14,3 27,3 36,5 25,0 13,0 275
Dolnoslaskie 35,2 245 13,1 28,2 38,2 25,7 13,4 29,3
Kujawsko-pomorskie 35,5 28,0 15,1 27,7 35,1 24,8 134 24,1
Lubelskie 36,5 24,0 12,2 314 38,5 24,8 9,2 27,2
Lubuskie 21,7 19,7 12,0 23,0 31,2 20,1 10,4 245
Lodzkie 31,0 23,7 12,6 22,1 374 23,6 12,6 27,1
Malopolskie 40,1 29,0 14,4 28,5 40,3 28,9 14,0 30,2
Mazowieckie 37,8 27,5 16,3 28,8 40,4 26,9 145 31,3
Opolskie 35,6 24,0 12,0 28,3 41,6 30,3 14,7 28,1
Podkarpackie 420 32,8 22,0 32,8 428 31,3 17,9 325
Podlaskie 34,6 24,6 15,2 21,7 38,9 28,4 14,7 30,0
Pomorskie 30,6 22,2 12,0 22,6 28,9 23,3 11,2 20,5
Slaskie 36,3 254 14,8 28,7 35,1 24,6 13,3 26,5
Swietokrzyskie 36,3 26,2 149 26,2 33,2 19,9 10,2 29,6
Warminsko-mazurskie 32,5 234 125 21,7 39,0 23,6 10,5 29,8
Wielkopolskie 33,9 23,2 14,3 27,1 33,2 23,1 13,1 25,3
Zachodniopomorskie 26,6 16,3 10,3 22,7 32,5 19,0 74 25,2

Zrodto: Rocznik statystyczny wojewddztw, GUS Warszawa 2014, s. 494; Rocznik statystyczny

wojewodztw, GUS Warszawa 2012, s. 505.

W latach 2011-2013 przedsiebiorstwa innowacyjne stanowity 36,5%

ogotu przedsigbiorstw i byla to warto$¢ wyzsza o 1,5 p. proc. w stosunku
do lat 2009-2011. Jednoczesnie wyniki wskazuja, ze w obu okresach badaw-
czych, wsérdd przedsigbiorstw innowacyjnych, wyzszy byt udziat jednostek,
ktére wprowadzity innowacje procesowe (nowe lub istotnie ulepszone
procesy), niz innowacje produktowe (nowe lub istotnie ulepszone produkty).
Uwzgledniajac podzial terytorialny, najwigkszy odsetek przedsicbiorstw
innowacyjnych wystepowat w wojewodztwie podkarpackim 42,8%, podobna
tendencja wystgpita w poprzednim okresie badawczym (lata 2009-2011),
gdzie odsetek ten wyniost 42,0%. W latach 2011-2013 w czolowce woje-
wodztw o znacznym udziale podmiotow innowacyjnych w stosunku do ogétu
znalazly sie rowniez: opolskie (41,6%), mazowieckie (40,4%) oraz mato-
polskie (40,3%). Natomiast wsrod wojewodztw o najnizszym udziale
przedsicbiorstw zaliczanych do innowacyjnych okazaty si¢: pomorskie
(28,9%), lubuskie (31,2%), zachodniopomorskie (32,5%).
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Szczegdlowa analiza wynikdéw potwierdza zréznicowanie w ujeciu
wojewodzkim poziomu innowacji wérdd przedsigbiorstw. Dystans pomiedzy
najwyzsza a najnizsza wartoscia odsetka innowacyjnych przedsigbiorstw
w wojewodztwach wyniost 13,9 p. proc. i byt on nizszy niz w poprzednim
okresie, w ktorym wyniost 15,4 p. proc. O pozytywnych tendencjach
w zakresie dzialalno$ci innowacyjnej polskich przedsi¢biorstw §wiadczy
fakt, ze w przypadku 11 wojewodztw w latach 2011-2013, w poréwnaniu
do lat 2009-2011, nastapil wzrost odsetka podmiotéw zaliczanych do inno-
wacyjnych. Jednoczes$nie najwyzsze wzrosty wystapity wsrdd przedsie-
biorstw, dla ktorych dystans w stosunku do liderow jest znaczny.

Drugim obszarem danych, pozwalajagcym dokona¢ oceny dziatalnosci
innowacyjnej przedsigbiorstw jest udziat przychodéw netto ze sprzedazy
produktéw nowych lub istotnie ulepszonych w przychodach ze sprzedazy
ogbélem. Analiza zmian tych wielkosci jest szczegodlnie przydatna, gdyz
pozwala oceni¢ zmiany w zakresie unowocze$nienia asortymentu produktow
oraz ich konkurencyjnosci. W tabeli 2, przedstawione zostaly wyniki za lata
2009-2013.

Tabela 2.
Przychody netto ze sprzedazy produktéw nowych lub istotnie
ulepszonych w przedsiebiorstwach przemyslowych
(w % ogotu przychodow ze sprzedazy)

., Lata
Wojewbdztwa 2009 2011 2013
Polska 11,3 9,7 9,3
Dolnoslaskie 6,2 6,3 10,8
Kujawsko-pomorskie 15,5 6,9 8,6
Lubelskie 8,0 4.0 53
Lubuskie 6,5 3,7 6,4
Lodzkie 7,6 47 6,0
Matopolskie 9,8 8,3 7,2
Mazowieckie 15,6 5,8 57
Opolskie 6,7 6,7 7,6
Podkarpackie 12,3 11,5 9,2
Podlaskie 10,5 4,9 53
Pomorskie 24,6 34,4 20,2
Slaskie 1,7 6,7 10,7
Swigtokrzyskie 6,8 5,3 7.1
Warminsko-mazurskie 12,7 7,8 2,8
Wielkopolskie 8,7 17,2 14,9
Zachodniopomorskie 6,0 5,6 4,8

Zrodto: Rocznik statystyczny wojewddztw, GUS Warszawa 2014, s. 495; Rocznik statystyczny
wojewodztw, GUS Warszawa 2012, s. 506; Rocznik statystyczny wojewodztw, GUS
Warszawa 2010, s. 476.
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Z zaprezentowanych danych wynika, ze w skali kraju odnotowywany
jest systematyczny spadek udziatu przychodow netto ze sprzedazy produktow
nowych lub istotnie ulepszonych w przychodach ogétem. W 2013 roku udziat
ten ksztattowat si¢ na poziomie 9,3% i byl nizszy o 0,4 p. proc. w poréwnaniu
do 2011 roku i 0 2 p. proc. w stosunku do 2009 roku. Tendencja spadkowa
wystgpita niemal w kazdym wojewddztwie, jedynie dolnoslaskie oraz opol-
skie charakteryzowato si¢ systematycznym, corocznym wzrostem tych
udzialow. Trend spadkowy spowodowany jest znacznym zmniejszeniem si¢
udziatow, jaki wystapit w 2011 w stosunku do 2009 roku, sytuacja ta doty-
czyla az 12 wojewddztw. Jedynie 3 wojewodztwa odnotowaly w tym
okresie wzrost udziatu przychodow netto ze sprzedazy produktéw nowych
lub istotnie ulepszonych w stosunku do ogdétu przychodéw ze sprzedazy.
Liderem w tym obszarze okazato si¢ wojewodztwo pomorskie z udziatem
ksztattujacym si¢ na poziomie 34,4% i wzrostem o0 9,8 p. proc. w stosunku
do 2009 roku. Rok 2013 okazat si¢ byC sprzyjajacy dla 8 wojewodztw,
w ktorych w tym roku odnotowano zwigkszenie udzialu omawianej kate-
gorii przychodow w stosunku do roku 2011. Wzrosty te oscylowaty
w granicach od 0,4 do 4,5 p. proc. i najwigkszy wystapit w wojewodztwie
dolnoslaskim. Nalezy roéwniez zaznaczy¢, ze ocena ekonomicznych
aspektow dziatalnosci innowacyjnej w 2013 roku okazata si¢ by¢ mato
optymistyczna w przypadku wojewddztwa pomorskiego oraz warminsko-
mazurskiego. Wojewddztwo pomorskie, pozostajgc nadal liderem z 20,2%
udzialem przychodoéw netto ze sprzedazy produktéw nowych lub istotnie
ulepszonych w przychodach ogotem, odnotowato w poréwnaniu do 2009
roku, najwyzszy spadek udziatow, ktory wyniost 14,2 p. proc. Natomiast
w przypadku wojewddztwa warminsko-mazurskiego, niekorzystne tendencje
spadkowe pogtebity si¢ i w 2013 bylo to wojewddztwo o najnizszym udziale
analizowanej kategorii przychodéow.

Jednym z gléwnych wskaznikéw stuzacych do oceny innowacyjnosci
sa naktady poniesione na dziatalno$¢ innowacyjna. Kazdy rodzaj dziatalnosci
wymaga finansowania, niemniej dziatalno$¢ innowacyjna jest w szczegolno-
sci kosztochtonna gdyz wielokrotnie wigze si¢ z koniecznos$cig zastoso-
wania nowoczesnych technologii, zakupu oprogramowania czy tez zewngtrz-
nego wparcia technologicznego’. Prezentowane w tym zakresie dane
uwzgledniaja biezace i inwestycyjne wydatki na innowacje produktowe
i procesowe, ktore zostaty poniesione W roku sprawozdawczym na prace
zakonczone sukcesem (tzn. wdrozeniem innowacji), niezakonczone (konty-
nuowane) oraz przerwane lub zaniechane przed ukonczeniem, niezaleznie

" Swit innowacyjnego spoleczeristwa. Trendy na najblizsze lata, red. P. Zadura-Lichota,
PARP Warszawa 2013 r.,s. 121.
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od zrédet ich finansowania®. Ksztattowanie si¢ calkowitych nakladow
na dziatalno$¢ innowacyjna w zakresie innowacji produktowych i proce-
sowych przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3.
Naklady na dzialalno$¢ innowacyjna w zakresie innowacji
produktowych i procesowych w przemysle (w mln zh)

2009 2011 2013
I w % w % w %
Wojewodztwo ogbtem do ogbtem do ogbtem do A
ogohu ogohu ogohu

Polska 214055 | 100,0 | 193765 | 100,00 | 19520,7 | 1000 | 35
Dolnoslaskie 1760,6 8,2 | 1392,0 72| 30026 | 154 | 6,2
Kujawsko-pomorskie 1906,9 8,9 8575 4.4 8146 42 | 3,0
Lubelskie 7911 3,7 4955 2,6 4548 23| 24
Lubuskie 325,6 15 320,1 17 # #1116
Lodzkie 23481 | 11,0 | 20035 10,3 | 15575 8,0 | 35
Matopolskie 1345,0 6,3 982,2 51 | 17112 88 | 3,3
Mazowieckie 5138,3 | 24,0 | 49504 255 | 31230 | 16,0 | 4,2
Opolskie 285,6 13 380,1 2,0 310,6 16|19
Podkarpackie 972,1 45 9492 49 | 1069,1 55| 3,3
Podlaskie 420,0 2,0 273,22 14 248,7 13|17
Pomorskie 21821 | 102 # # | 11283 58 | 3,7
Slaskie 42248 | 19,7 | 33147 171 ] 25116 | 129|441
Swietokrzyskie 432,0 2,0 226,1 1,2 307,5 16 | 2,2
Warminsko-mazurskie 2426 11 # # 2155 11|11
Wielkopolskie 1517,3 71 912,6 4,7 | 19892 | 10,2 | 3,0
Zachodniopomorskie 378,8 18 2469 13 # #1139

A - naklady na dzialalno$¢ innowacyjng przypadajace na jedno przedsiebiorstwo prowadzace dziatalnosé
innowacyjna wedtug wojewodztw (w min zt).
Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: Rocznik statystyczny wojewédztw, GUS, Warszawa
2014 s. 493; Rocznik statystyczny wojewddztw, GUS, Warszawa 2012, s. 504; Rocznik
statystyczny wojewodztw, GUS, Warszawa 2010, s. 474; Nauka i technika w 2013 roku,

GUS, US Szczecin, Warszawa 2014, s. 136.

W 2013 roku naktady poniesione na dziatalnos¢ innowacyjng ksztat-
towaly si¢ na poziomie 19,5 min zt i byla to kwota wyzsza zaledwie
0 0,75% niz w roku 2011, ale nadal nizsza niz w 2009. Sytuacja ta w znacz-
nym stopniu jest wynikiem kryzysu na rynkach $§wiatowych, ktory roéwniez
ma przetozenie na ocen¢ ekonomicznych aspektow dziatalnosci innowa-
cyjnej. Analizujac kwoty przeznaczane na projekty innowacyjne w poszcze-
golnych wojewoddztwach mozna przypuszczaé, ze nieznaczny wzrost ogotem
tych wydatkow, byt wynikiem zwigkszonych kwot w takich wojewodz-
twach jak dolnoslaskie i wielkopolskie oraz spadkiem w regionach dotych-
czas wiodacych w zakresie przeznaczanych srodkow - mazowieckie, $laskie.

8 Dzialalno$¢ innowacyjna przedsiebiorstw w latach 2011-2013..., op. cit. s. 68.
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W wojewodztwach tych w 2013 roku w porownaniu do 2011 odnotowano
najwicksze wahania wydatkowanych $rodkow finansowych na realizacje¢
celow innowacyjnych. W wojewddztwach z tendencja wzrostowa wyniosty
one odpowiednio: dolnoslaskie - 8,2 p. proc., wielkopolskie - 5,5 p. proc.,
natomiast z tendencjg spadkowa mazowieckie - 9,5 p. proc. i $laskie - 4,2
p. proc.

Uwzgledniajac strukture nakladow w ujeciu regionalnym, nalezy
stwierdzi¢, ze od 2009 liderem jest wojewddztwo mazowieckie. Mimo
obserwowanej tendencji spadkowej, wojewddztwo te przeznacza najwiccej
srodkow finansowych na projekty innowacyjne. W 2013 roku udziat ten
ksztaltowat si¢ na poziomie 16% i byt on az o 14,9 p. proc. wyzszy od udziatu
wojewodztwa, ktorego udzial byt najnizszy. Wsrdd regionoéw, ktore w 2013
roku przeznaczyly relatywnie najmniej srodkow finansowych na dziatalnos¢
innowacyjna bylo wojewodztwo warminsko—mazurskie oraz podlaskie.
Potwierdzeniem tych tendencji jest rowniez fakt, iz na wymienionych
obszarach terytorialnych najnizej ksztattowaty si¢ naktady przypadajace
na jedno przedsiebiorstwo prowadzace dziatalnos¢ innowacyjng.

Ostatnim przyjetym do analizy miernikiem, stuzacym do wyrazenia
poziomu innowacyjnosci jest liczba zgtoszonych wynalazkow oraz udzie-
lonych patentow. W tabeli 4 zamieszczone zostaly dane zwigzane z ochrong
wilasnosci intelektualne;j.

Z analizy danych wynika, ze od 2009 roku pojawia si¢ pozytywna
tendencja wzmozonej aktywno$ci wynalazczej i patentowej. W 2013 roku
w Urzedzie Patentowym Rzeczpospolitej Polskiej dokonano 4237 zgloszen
wynalazkow. Tym samym liczba tych zgloszen zwigkszyta si¢ prawie
2-krotnie od 2006 roku®, w ktérym odnotowano najsilniejszy spadek ogolnej
liczby zgloszen na przestrzeni dwoch dziesigcioleci. Rownie pozytywne
zmiany wystgpity w odniesieniu do skali udzielonych patentow, ktorych
liczba w 2013 roku wzrosta o 52,3% w stosunku do liczby udzielonych
patentow w 2009 roku. W ujeciu terytorialnym w przypadku 10 wojewodztw
wystapit w analizowanym okresie zardwno wzrost liczby zgtoszonych
wynalazkéw oraz udzielonych patentow. Liderami w zakresie liczby wyna-
lazkow zglaszanych jak i1 otrzymywanych patentow okazaly si¢ przedsiebior-
stwa wojewddztwa mazowieckiego 1 $laskiego. W 2013 roku z wojewddztw
tych pochodzito 34,6% wszystkich zgloszonych wynalazkow 1 32,3%
udzielonych patentow. Natomiast najmniejsza liczba zgloszen do Urzedu
Patentowego RP, oraz tych zakonczonych sukcesem pochodzi z woje-
wodztw: podlaskiego, opolskiego, podkarpackiego, lubuskiego, §wigto-
krzyskiego i warminsko-mazurskiego.

® Por. Nauka i technika w 2013..., op. cit. s. 145; T. Baczko [red.], Raport o innowacyjnosci
gospodarki Polski w 2010 roku, Instytut Nauk Ekonomicznych PAN, Warszawa 2011, s. 41.
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Tabela 4.
Wynalazki krajowe zgloszone i patenty udzielone
w Urzedzie Patentowym RP wedlug siedziby gléwnego wnioskodawcy

2009 2011 2013

X <] X @ [<5) X @ [<5)

S | 8w S| §w S | 8%

S| 2| ¥ | o2 ¥ | o=
Polska 2899 1536 3878 1989 4237 2339 | 110 61
Dolnoslaskie 287 170 335 257 391 354 | 134 | 122
Kujawsko-pomorskie 115 53 156 80 169 77 81 37
Lubelskie 137 60 210 103 195 97 90 45
Lubuskie 23 18 50 19 39 16 38 16
Lodzkie 177 115 282 137 311 174 | 124 69
Matopolskie 258 141 334 167 468 206 | 139 61
Mazowieckie 644 339 774 411 947 458 | 178 86
Opolskie 75 34 95 65 78 52 77 52
Podkarpackie 70 45 120 53 113 78 53 37
Podlaskie 50 15 73 11 82 32 69 27
Pomorskie 216 78 222 87 234 99 | 102 43
Slaskie 374 274 539 321 521 296 | 113 64
Swigtokrzyskie 47 37 68 47 83 38 65 30
Warminsko-mazurskie 35 9 64 14 74 32 51 22
Wielkopolskie 282 105 410 129 360 223 | 104 64
Zachodniopomorskie 109 43 146 88 172 107 | 100 62

A-  liczba zgtoszen na 1 mln mieszkancow
B- liczba udzielonych patentow na 1 mln mieszkancow

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Nauka i technika w 2013 roku, GUS Warszawa
2014, s. 7; Nauka i technika w 2011 roku, GUS Warszawa 2012, s. 48; Nauka i technika
w 2009 roku, GUS Warszawa 2011, s. 496.

W celu uszczegdtowienia zaprezentowanej analizy dziatalnosci inno-
wacyjnej polskich przedsigbiorstw sporzadzono ranking innowacyjnosci
poszczegdlnych wojewoddztw. Do jego opracowania skonstruowano zagre-
gowany wskaznik innowacyjnosci stanowigcy sume poszczegdlnych
wskaznikéw charakteryzujacych innowacyjnos¢ podmiotéw, do ktérych
W szczegolnosci zaliczone zostaty nastgpujace:

1) odsetek przedsigbiorstw innowacyjnych w danym wojewodztwie,

2) odsetek nowych lub istotnie ulepszonych produktow,

3) odsetek nowych lub istotnie ulepszonych produktéw dla przedsie-
biorstwa,

4) odsetek nowych lub istotnie ulepszonych procesow,

5) przychody netto ze sprzedazy produktéw nowych lub istotnie ulep-
szonych w przedsigbiorstwach przemystowych (w % ogotu przy-
chodow ze sprzedazy),
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6) naktady na dziatalno$¢ innowacyjng w zakresie innowacji produk-
towych i procesowych w przemysle przypadajace na jedno przed-
sigbiorstwo prowadzace dzialalnos¢ innowacyjna,

7) wynalazki krajowe zgloszone i patenty udzielone w Urzgdzie Patento-
wym RP wedhlug siedziby gtdéwnego wnioskodawcy przypadajace
na 1 mln mieszkancow.

Tabela 5.
Ranking innowacyjnosci przedsi¢biorstw wedlug wojewodztw na pod-
stawie wybranych parametrow dzialalno$ci innowacyjnej w 2013 roku

. A B C D E F G H | J
Wojewodztwo | | | P(|)zycja r:Lnkingov|va | |
Dolnoslaskie 8 6 5 7 3 1 3 1 34 2
Kujawsko-pomorskie 11 7 5 15 6 8 10 10 72 10
Lubelskie 7 7 13 9 13 9 9 8 75 11
Lubuskie 14 12 11 14 10 13 16 14 104 14
Lodzkie 9 9 8 10 11 6 4 3 60 7
Malopolskie 4 3 4 3 8 7 2 6 37 3
Mazowieckie 3 5 3 2 12 2 1 2 30 1
Opolskie 2 2 2 8 7 11 11 7 50 5
Podkarpackie 1 1 1 1 5 7 14 10 40 4
Podlaskie 6 4 2 4 13 12 12 12 65 9
Pomorskie 15 10 9 16 1 5 7 9 72 10
Slaskie 10 8 6 11 4 3 5 4 51 6
Swietokrzyskie 12 13 12 6 9 10 13 11 86 13
Warminsko-mazurskie 5 9 10 5 15 14 15 13 86 13
Wielkopolskie 12 11 7 12 2 8 6 4 62 8
Zachodniopomorskie 13 14 14 13 14 4 8 5 85 12

A- odsetek przedsigbiorstw innowacyjnych w danym wojewodztwie

B- odsetek nowych lub istotnie ulepszonych produktow

C- odsetek nowych lub istotnie ulepszonych produktow dla przedsigbiorstwa

D- odsetek nowych lub istotnie ulepszonych proceséw

E- przychody netto ze sprzedazy produktow nowych lub istotnie ulepszonych w przedsigbiorstwach prze-
mystowych (w % ogdtu przychoddéw ze sprzedazy)

F- naktady na dziatalno$¢ innowacyjna w zakresie innowacji produktowych i procesowych w przemysle
przypadajace na jedno przedsigbiorstwo prowadzace dziatalno$¢ innowacyjna

G- wynalazki krajowe zgtoszone w Urzedzie Patentowym RP wedlug siedziby gléwnego wnioskodawcy
przypadajace na 1 mln mieszkancow

H- patenty udzielone w Urzedzie Patentowym RP wedtug siedziby gtéwnego wnioskodawcy przypadajace
na | min mieszkancow

|- miejsc rankingowych

J- koncowe miejsce rankingowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (tab. 1 - tab. 4 ninigjszego opracowania).

Dla kazdego wojewoddztwa zostato okreSlone miejsce rankingowe
w odniesieniu do kazdego z wyrdznionych wyzej wskaznikow. Koncowa
pozycja rankingowa przedsi¢biorstw w poszczegdlnych wojewoddztwach
jest suma miejsc rankingowych analizowanych siedmiu wskaznikow okresla-
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jacych innowacyjno$¢ podmiotéw gospodarczych. Im nizsza sume¢ miejsc
rankingowych zajeto wojewddztwo, tym osiggnelo wyzszy poziom innowa-
cyjnosci 1 wyzsza pozycje w koncowym rankingu innowacyjnosci przedsie-
biorstw wedtug wojewodztw. Wyniki badan zaprezentowano w tabeli 5.

Z analizy zaprezentowanych danych jednoznacznie wynika, ze przodu-
jaca role w zakresie dziatalno$ci innowacyjnej petnig przedsi¢biorstwa
wojewddztwa mazowieckiego, dolnoslaskiego, matopolskiego. W wojewddz-
twach tych, niemal wszystkie analizowane wskazniki wyznaczajace poziom
innowacyjny ksztalttowaty si¢ w 2013 roku na wysokim poziomie. Przed-
sigbiorstwa, ktorych poziom innowacyjnosci okazat si¢ by¢ najnizszy byty
podmioty z wojewddztwa S$wietokrzyskiego, warminsko-mazurskiego
oraz lubuskiego. Przedstawiony ranking innowacyjnos$ci potwierdza zroz-
nicowanie w ujeciu wojewodzkim poziomu innowacyjnosci wsrod przed-
sigbiorstw. Dystans pomiedzy liderem w tym zakresie (wojewodztwo
mazowieckie) a wojewodztwem z najnizszg pozycja rankingowa (woje-
wodztwo lubuskie) jest znaczny (74 punkty rankingowe). Na podstawie
zaprezentowanych danych nasuwajg si¢ réwniez interesujgce wnioski doty-
czace miedzy innymi zalezno$ci miedzy ponoszonymi naktadami na dzia-
falno$¢ innowacyjna przez przedsigbiorstwa w poszczegdlnych wojewodz-
twach a poziomem ich innowacyjno$ci wynikowej. W odniesieniu do wiodg-
cych wojewodztw mazowieckiego oraz dolnoslaskiego wystepuje duza
zgodno$¢ miedzy naktadami przeznaczanymi na dziatalno$¢ innowacyjna
W przeliczeniu na jedno przedsigbiorstwo a wysokim poziomem innowa-
cyjnosci wynikowej. Niemniej rozwazajac efektywnos¢ gospodarowania
$rodkami finansowymi przeznaczanymi na realizacj¢ przedsigwzig¢ inno-
wacyjnych bardzo dobrze radza sobie podmioty z wojewodztwa matopol-
skiego, opolskiego, podkarpackiego, podlaskiego. W odniesieniu do przed-
siebiorstw zlokalizowanych na tych obszarach, mimo gorszej pozycji ran-
kingowej w odniesieniu do naktadéw na dziatalno$¢ innowacyjna, przed-
sigbiorstwa te plasuja si¢ na wyzszych pozycjach koncowego rankingu
innowacyjnosci. Mozna tym samym stwierdzi¢, ze chociaz mniej srodkow
finansowych jest przeznaczane na te dziatania, to sg one efektywniej wyko-
rzystywane. Analiza danych uwidocznita rowniez i takie przedsigbiorstwa,
ktore zajmuja relatywnie wyzsze miejsca rankingowe w zakresie przeznacza-
nych naktadow i réwnoczesnie relatywnie nizszg innowacyjnos¢ wynikowa.
W 2013 roku w grupie tej znalazly si¢ podmioty z wojewddztw: pomor-
skiego, $laskiego oraz zachodniopomorskiego. Mozna zatem stwierdzic,
ze naktady na dziatalno$¢ innowacyjng nie stanowig automatycznie wyznacz-
nika poziomu innowacyjnosci wynikowej, istotna bowiem jest efektyw-
no$¢ procesu innowacyjnego, a ta jest rozna.
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Podsumowujac rozwazania empiryczne w zakresie dziatalnosci inno-
wacyjnej polskich przedsi¢biorstw w latach 2009-2013 nalezy podkresli¢,
Ze mimo pojawienia si¢ pewnych tendencji pozytywnych wciaz wystepuje
dystans innowacyjny w ujeciu terytorialnym. Znaczne réznice pomigdzy
przedsigbiorstwami z przodujacych wojewddztw pod wzgledem innowacji
a zajmujacych ostatnie miejsca rankingowe znaczaco wplywa na ogdlny
poziom innowacyjnosci Polski. Uznaje si¢, ze na tle europejskim polska
gospodarka jest malo innowacyjna. Potwierdzeniem sa wyniki raportu
Komisji Europejskiej Innovation Union Scoreboard 2013, gdzie Polska
zajeta wsrod panstw cztonkowskich UE miejsce czwarte od konca i zostata
zaliczona do grona najmniej innowacyjnych gospodarek™.

Zakonczenie

Mimo wieloletnich staran kolejnych rzadow Polska nie jest w stanie
radykalnie odmieni¢ swojej pozycji na arenie migdzynarodowej w zakresie
innowacyjnosci. W roku 2013 udzial wydatkéw na badania i rozwdj w PKB
kraju wyniost 0,87 % (wobec 0,56 % w roku 2005)".

Poziom ten cho¢ wysoki w porownaniu do okresow wcze$niejszych
nadal plasuje kraj na odlegltych pozycjach w tym poréwnaniu. Ranking
innowacyjnosci przedsigbiorstw z poszczegdlnych wojewddztw przygo-
towany na potrzeby prezentowanego opracowania ukazuje, ze trzy woje-
wodztwa zajmujace w nim najwyzsze miejsca, tzn. mazowieckie, dolno-
slaskie, matopolskie deklasuja reszt¢ stawki w omawianym zakresie. Innowa-
cyjno$¢ kraju polaryzuje si¢ wokol najbardziej rozwinigtych oSrodkow
w kraju podczas gdy pozostata jego cze$¢ wydaje si¢ coraz bardziej oddalac.
Wida¢ to po analizie sktadowych rankingu, np. naktadach na dziatalnos¢
innowacyjna, czy wynalazkach zgloszonych w krajowym urzedzie paten-
towym. Rodzi si¢ wigc pytanie o strategi¢ rozwoju regionalnego kraju i real-
nos¢ zamknigcia luki rozwojowej pomigdzy wojewodztwami stabiej roz-
winigtymi a tymi reprezentujacymi gltéwne osrodki gospodarcze kraju
w obszarze innowacyjnosci.

Bibliografia:

Dziatalnosé¢ innowacyjna przedsigbiorstw w latach 2011-2013, Gtéwny Urzad Statystyczny,
Urzad Statystyczny Szczecin, Warszawa 2014.

Gmurczyk J. Innowacyjnosé polskiej gospodarki. Stan obecny i rekomendacje. Instytut Obywa-
telki 1/2014, Warszawa 2014.

103, Gmurczyk, Innowacyjnosé polskiej gospodarki. Stan obecny i rekomendacje, ,,Instytut
Obywatelski” 1/2014, Warszawa 2014, s. 25.

™ por, strona internetowa: http://eurofundsnews.ew/nauka-technologia/wydatki-na-br-w-polsce-
wzrosly-i-siegnely-087-proc-pkb-w-2013-r-ale-i-tak-jestesmy-w-ogonie-ue/ z dnia 2.03.20015.



44 Edyta Brzozowska, Rafat Majewski

http://eurofundsnews.eu/nauka-technologia/wydatki-na-br-w-polsce-wzrosly-i-siegnely-087-
proc-pkb-w-2013-r-ale-i-tak-jestesmy-w-ogonie-ue/ z dnia 2.03.20015.

Janasz W., Koziot K., Determinanty dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw, PWE, War-
szawa 2007.

Jasinski A.H., Innowacje i transfer techniki w procesie transformacji, Difin, Warszawa, 2006.

Jasinski A.H., Przedsigbiorstwo innowacyjne na rynku, Ksiazka i Wiedza, Warszawa 1992.

Nauka i technika w 2009 roku, GUS Warszawa 2011.

Nauka i technika w 2011 roku, GUS Warszawa 2012.

Nauka i technika w 2013 roku, GUS Warszawa 2014.

Oslo Manual, OECD and Eurostat, Wyd. 3, Paryz 2005.

Pomykalski A., Zarzgdzanie innowacjami, Wydawnictwo Naukowe PWE, Warszawa-£.6dz
2001.

Raport o innowacyjnosci gospodarki Polski w 2010 roku, red. T. Baczko, Instytut Nauk Eko-
nomicznych PAN, Warszawa 2011.

Rocznik statystyczny wojewodztw, GUS Warszawa 2014.

Rocznik statystyczny wojewodztw, GUS Warszawa 2010.

Rocznik statystyczny wojewodztw, GUS Warszawa 2012.

Rothwell R., Zegvald W., Reindustrialization and technology, Harlow 1985.

Schumpeter J.A., Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960.

Swit innowacyjnego spoleczerstwa. Trendy na najblizsze lata, red. P. Zadura-Lichota, PARP,
Warszawa 2013.

Tidd J., Innovation models, Tanaka Business School, Imperial College London, London 2006.

Streszczenie

W artykule zostala poruszona problematyka innowacyjnosci przedsiebiorstw, bedaca jed-
nym z kluczowych wyznacznikéw ich konkurencyjnosci. Glownym celem opracowania jest
analiza dziatalno$ci innowacyjnej podmiotéw gospodarczych w ujeciu terytorialnym, wskazu-
jaca na znaczne zroéznicowanie pomigdzy poszczegdlnymi obszarami. Ocena innowacyjnosci
jednostek gospodarczych, zostala przeprowadzona na podstawie wybranych parametrow
w oparciu o ktére zaprezentowane zostaly zmiany w zakresie dziatalno$ci innowacyjnej
w poszczegbdlnych wojewodztwach jakie nastapity w latach 2009-2013. Ponadto w artykule,
zaprezentowany zostat ranking innowacyjnos$ci wojewddztw, do sporzadzenia ktérego wyko-
rzystano opracowany zagregowany wskaznik, stanowigcy sume poszczegolnych miernikow
odnoszacych si¢ do innowacyjnosci podmiotow. W szczegolnosci przy jego konstrukeji
uwzgledniono: odsetek przedsigbiorstw innowacyjnych w danym wojewddztwie, odsetek
nowych lub istotnie ulepszonych produktéw (w tym dla przedsi¢biorstw), odsetek nowych lub
istotnie ulepszonych procesow, przychody netto ze sprzedazy produktéw nowych lub istotnie
ulepszonych w przedsigbiorstwach przemystowych, naklady na dziatalno$¢ innowacyjng oraz
wynalazki zgloszone i udzielone patenty.

Na podstawie rozwazan empirycznych odnoszacych si¢ do poruszanej problematyki,
stwierdzono pozytywne tendencje jakie nastapity w latach 2009-2013, niemniej utrzymujacy si¢
dystans terytorialny wciaz jest znaczny. W czoléwce znajduja si¢ przedsicbiorstwa z woje-
wodztw: mazowieckiego, dolno$laskiego i matopolskiego. Tym samym nalezy uznad, ze inno-
wacyjnos¢ kraju polaryzuje si¢ wokot najbardziej rozwinigtych osrodkéw w kraju. Istotne
réznice pomig¢dzy przedsigbiorstwami z przodujacych wojewodztw pod wzgledem innowacji
a zajmujgcych ostatnie miejsca rankingowe znaczgco wplywa na ogdlny poziom innowacyjno-
$ci Polski.
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Summary
COMPANIES INNOVATION ACTIVENESS
FROM TERRITORIAL POINT OF VIEW IN YEARS 2009-2013

In article was raised the issue of company innovativeness which is one from the key indicators
of their competitiveness. Main goal of research paper is analysis of companies innovation
activeness from territorial point of view which reveals distinctive differences between analyzed
areas. Evaluation of companies’ innovation was conducted on the basis of chosen indicators
which were basis to present changes in innovation activity in voivodeships between 2009 and
2013 year. Moreover in paper is presented innovation of voivodeship ranking prepared on the
basis of originally constructed, aggregated indicator based on the sum of company innovation
activity measures. In detail, in construction of mentioned indicator were taken into account:
percentage of innovative companies in chosen voivodeships, percentage of new or significantly
improved processes, net incomes from new or significantly improved product in industrial
companies, expenditures on innovation activity, patent applications and patent granted.

On the basis of empirical dates it is observed positive tendency in 2009-2013 years, never-
theless substantial territorial gap between voivodeships is still maintained. On the top of the
chart are companies from voivodeships: mazowieckie, dolnoslaskie and matopolskie. Thereby
it is meant that innovativeness is polarized around the most developed areas of the country.
There are substantial differences between companies from the top innovativeness voivodeships
and those which occupy latest positions in ranking what, the same, creates main innovation
scenery in Poland.
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WARTOSCI REKOMENDOWANE
WSKAZNIKOW SPRAWNOSCI DZIALANIA
DLA PRZEDSIEBIORSTW Z SEKTORA MSP

Whprowadzenie

Niniejszy artykul po$wigcony jest zagadnieniu sprawnosci dziatania
matych i érednich przedsigbiorstw (MSP)'. Dla celéw prawnych i administracyj-
nych poddaje si¢ je klasyfikacji zgodnej z kryteriami zawartymi w tabeli 1.

Tabela 1.
Kryteria klasyfikacji przedsiebiorstw zgodne z Rekomendacja Komisji

Europejskiej z maja 2003 roku

Obrét
Liczba roczny Rogzna suma
Przedsiebiorstwo - bilansowa Niezalezno§¢
zatrudnionych w min
w min euro
euro
mikro <10 <2 <2 niebf;dqce przedsiq—
mate 1049 <10 <10 biorstwami partner-
skimi lub powigza-
Srednie 50 — 249 <50 <43 nymi

Zrodto: Zalecenie Komisji 2003/361/WE z dnia 6 maja 2003 r. dotyczace definicji przedsigbiorstw
mikro, matych i $rednich, Dz. U. L 124 z 20.05.2003, s. 36.

Sprawno$¢ dziatania jest jednym z kluczowych obszaréw funkcjono-
wania podmiotéw gospodarczych. Umozliwia ona oceng r6znych aspektow
zarzadzania przedsigbiorstwem. Wskazniki sprawnos$ci dziatania (asset ma-
nagement ratios), zwane rowniez wskaznikami aktywnosci (activity ratios),
dostarczajg informacji o zdolnosci przedsicbiorstwa do generowania przy-
chodow, dzigki wykorzystaniu posiadanych zasobow. Do oceny sprawnos$ci
dziatania podmiotow gospodarczych wykorzystuje si¢ szereg wskaznikow

* Politechnika Gdaviska, Wydziat Zarzqdzania i Ekonomii.

! Przedsicbiorstwa te sg najliczniejsza grupa podmiotow gospodarczych w Polsce. W 2010 roku
na okoto 1,7 mln przedsi¢biorstw dziatajagcych w naszym kraju az 99,8% stanowity jednostki
gospodarcze z sektora MSP. Blisko co druga ztotowka polskiego PKB (47,6%) byta generowana
przez MSP. Ponadto podmioty gospodarcze z tego sektora stanowity miejsce pracy blisko 70%
0s0b zatrudnionych w Polsce. Zob. C. Lapinski, Male i srednie przedsigbiorstwa w Polsce, (W:)
Raport o stanie sektora malych isrednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2010-2011,
red. A. Tarnawa, P. Zaducha—-Lichota, PARP, Warszawa 2012, s. 18-27.
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finansowych, ktorych obliczone warto$ci porownuje si¢ nastgpnie z warto-
$ciami $redniosektorowymi oraz literaturowymi warto§ciami wzorcowymi.
W tabeli 2 zostaty zestawione podstawowe informacje, dotyczace poddanych
badaniu wskaznikéw finansowych z obszaru sprawnosci dziatania.

Niestety, w literaturze przedmiotu dostgpne sg przedziaty wartosci
wzorcowych tylko dla pojedynczych wskaznikéw z obszaru sprawnos$ci dzia-
fania. Ponadto dedykowane sg one gltéwnie dla duzych przedsigbiorstw pro-
dukcyjnych i zostaty okre$lone kilkanascie lat temu poprzez analogie do war-
tosci wzorcowych wskaznikow, wystepujacych w innych krajach. Zalecane
w literaturze przedmiotu przedziaty warto$ci wskaznikow z obszaru spraw-
nosci dziatania zostaly zamieszczone w tabeli 3.

Tabela 2.
Poddane badaniu wskazniki finansowe z obszaru sprawnosci dzialania
Wskaznik l?ﬂ:;ﬁﬁg a Uzyte oznaczenia Interpretacja

- PS — przychody ze sprzedazy, Warto$¢ przychodow ze sprzedazy,
zli(t)dulét‘zlwnosm E AO — przecietna warto$¢ akty- | jaka generuje przecictnie kazda zto-

yW AO woOw ogotem. towka aktywOw przedsiebiorstwa.

. . Wartos¢ przychodow ze sprzedazy,
prOdUk,TyWHOSCI PS PS —przychody ze Sprggdazy, uzyskiwanl; Zgrzecie;tnie dzif;lfi kazégj
aktywow — AT —przecigtna warto$¢ akty- ot : ¢ -
trwalych AT wow trwalych. dotowee  zainwestowanej w aktywa

trwale przedsiebiorstwa.

Wskaznik ten okredla, co ile dni przed-
okresu obrotu Z*365 Z — przecigtna warto$¢ zapasow, | siebiorstwo przecigtnie odnawia swoje
zapasow PS PS — przychody ze sprzedazy. zapasy dla zrealizowania okreslonej

warto$ci sprzedazy.
okresu NK *365 NK — przecietna warto$¢ nalez- | Przecietny czas oczekiwania na wplyw
$ciggania —_— nosci krotkoterminowych, | $rodkoéw pienigznych za sprzedane pro-
naleznosci PS PS — przychody ze sprzedazy. dukty i ustugi.
okresu splaty 7ZwD*365 | ZwD- przegi¢tna wartos¢ zol?o- Pr.zeciqtn}.l czas, po ktérym firma rggu-
zobowiazah —ps wigzan wobec dostawpow, luje swoje zobowigzania wzgledem

PS — przychody ze sprzedazy. dostawcow.

. OO0Z - okres obrotu zapasoéw, Czas, ktéry uptywa (.)d zakupu z'apas()w
cyklu kapitatu 00Z +OSN | OSN — okres éciavania nalesno- do wyegzekwowania nalezno$ci, po-
obrotowego i a8 wstajacych po sprzedazy produktow i

) ustug powstatych dzieki tym zapasom.

Dodatnia warto$¢ informuje o czasie,

ktory mija od momentu odplywu z
cyklu srodkow CKO —0SZ CKO - cykl kapitatu obrotowego, przedsigbiorstwa gotowki w zwigzku ze
pienieznych OSZ — okres splaty zobowigzan. | splata zobowigzan, do momentu przy-

plywu gotowki w zwigzku ze splata
przez odbiorcow swoich naleznosci.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: E. F. Brigham, Podstawy zarzgdzania finansami. t. 1,
PWE, Warszawa 2005; G. T. Friedlob, L. F. Schleifer, Essentials of Financial Analysis, John
Willey & Sons, New Jersey 2003; M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsigbior-
stwie, PWE, Warszawa 2007; M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedlug stan-
dardow swiatowych, PIWN, Warszawa 1997; F. Blawat, Analiza ekonomiczna, Wydawnictwo
Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001 oraz A. Skowronek—Mielczarek, Z. Leszczynski, Anali-
za dziatalnosci i rozwoju przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2008.
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Literaturowe wartosci wzorcowe wskaznikow

z obszaru sprawno$ci dzialania

Tabela 3.

Zalecenia odno$nie do warto$ci wskaznika w opracowaniu

- m 1 . " — " — S
Ss| = _§ tvE ‘x:, 5| 5 X § - 8
. EE| 2 | s |stElss| 5| £ 8| § B
Wskaznik 25| 2 E |Egf§|x< 5 g ~ z S
58| 2| g |Z83|zE| 8| 8| & ¢
Sel 2| 338522 8 | 58| & 3
= s (<" Njade) 5| 22
prOdUkty\g:VOéé brak | brak | brak brak 1 brak 1 1 brak 1
produktywnos¢
aktywow trwa- brak | brak | brak brak brak | brak | brak | brak | brak i
lych
Ol;rss a:zrvgtu | ! ! ! brak | brak | brak | brak | brak | |
OﬁZj:;ffi?‘a 36-52| | | | | brak | brak | brak | | |21-52(23-52| |
;’Ok;f)s‘;ziag brak | brak | brak | brak | 1 | brak | brak | 1 | brak | |
Coybkrlolt(gag? brak | | | brak | brak | brak | brak | brak | brak | brak | brak
Cg?ﬂf;gﬁigr kotki | krotki | brak | brak | brak | brak | brak | krotki | krotki | brak
gdzie:

1 - jak najwyzsza warto$¢ wskaznika finansowego, | - jak najnizsza wartos¢ wskaznika finansowego.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa
wedlug standardow swiatowych, PWN, Warszawa 1997; W. Debski, Zarzgdzanie finansa-
mi. tom I, CIM, Warszawa 1996; M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsigbior-
stwie, PWE, Warszawa 2006; A. Skowronek—Mielczarek, Z. Leszczynski, Analiza dziatal-
nosci i rozwoju przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2008; B. Pomykalska, P. Pomykalski,
Analiza finansowa przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2007; L. Bednarski, Analiza finan-
sowa przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 1999; W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finan-
sowej, PWE, Warszawa 2007; F. Btawat, Analiza ekonomiczna, Wydawnictwo Politechniki
Gdanskiej, Gdansk 2001 oraz Wspdiczesna analiza finansowa, red. B. Micherda, Kantor
Wydawniczy Zakamycze, Zakamycze 2004.

Mate i srednie firmy nie s3 mniejszg wersja duzego przedsigbiorstwa
i sposob ich funkcjonowania jest zgola odmienny od duzych przedsigbiorstw?.
W niniejszym artykule zostaly przedstawione wyniki badan statystycznych,
wskazujace na zrdznicowanie wartosci wskaznikoéw sprawno$ci dzialania,
ksztattowanych przez MSP z r6znych dziatow gospodarki narodowej. W wyniku

2.3, Welsh, J. White, A Small Business is Not a Little Big Business, “Harward Business Review”
1981, July-August, s. 18-33.
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przeprowadzonych badan statystycznych MSP z 22 dzialéw gospodarki zostaly
podzielone na grupy, skupiajace przedsigbiorstwa z tych dziatow gospodarki,
ktore charakteryzowaty si¢ zblizonymi rozktadami wartos$ci pOszczegdlnych
wskaznikow sprawno$ci dziatania, ale istotnie r6znigcymi si¢ od tych, wyste-
pujacych w pozostatych wyodrebnionych grupach. Dla MSP skupionych
w wyodrebnionych grupach zostaly nastepnie oszacowane przedzialy wartosci
rekomendowanych dla wybranych wskaznikow z obszaru sprawnosci dziatania,
co stanowito glowny cel przeprowadzonych badan. Wyniki niniejszych badan
powinny przyczyni¢ si¢ do wypehienia istotnej luki w literaturze przedmiotu
oraz watwi¢ przeprowadzanie analizy obszaru sprawnosci dziatania dla pod-
miotow gospodarczych z sektora MSP.

1. Charakterystyka i przebieg badan

Gléwnym celem badan bylo oszacowanie wartosci rekomendowanych
wskaznikow z obszaru sprawnosci dziatania dla krajowych przedsiebiorstw
z sektora MSP. Probg badawcza stanowity mikro, mate oraz $rednie przed-
sicbiorstwa®, generujace dodatnig warto$¢ wyniku finansowego. W badaniu
zostaty uwzglednione dziaty gospodarki®, w przypadku ktorych w bazie danych
»legiel” byly dostgpne dane ze sprawozdan finansowych z kazdego z lat
z okresu 2007-2011 dla co najmniej 100 przedsiebiorstw. Przy tak sprecy-
zowanych warunkach prébe badawcza utworzyly MSP z dziatow gospodarki
wyszczegolnionych w tabeli 4.

Tabela 4.
Struktura liczebnosci przedsiebiorstw tworzacych prébe badawcza
Liczba przed- Liczba przed- Liczba przed-
PKD sit;bio?‘stw PKD sie;bioestw PKD sit;bio?‘stw
1 120 35 158 47 616
10 428 36 124 49 207
20 101 38 124 52 125
22 258 41 410 62 103
23 158 42 309 68 316
25 370 43 197 71 115
28 211 45 325
33 100 46 2089

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,,Tegiel”.

3 Ze wzgledu na mozliwosci pozyskiwania raportow z bazy danych ,,Tegiel” probe badawcza utwo-
rzyly przedsigbiorstwa, ktore jednoczesnie spetnialy nastgpujace warunki: zatrudnienie mniejsze
niz 250 pracownikow, obrot nieprzekraczajacy rownowartosci 50 milionéw Euro oraz suma bilan-
sowa nizsza od rownowarto$ci kwoty 43 milionow Euro.

* Przedsigbiorstwa do dzialow gospodarki zostaly przypisane zgodnie z Polska Klasyfikacja Dzia-
falnosci, ktorej podstawe prawng stanowi Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 24.12. 2007
w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dzialalnosci.
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Badanie przebiegalo zgodnie z nastepujacym schematem: przedsie-
biorstwa wewnatrz dzialdéw gospodarki zostaly podzielone na dwie grupy
wedtug kryterium przecigtnej rentownosci aktywow, wyznaczonej zgodnie
Z nastgpujacym wzorem:

i ZN;;
i=1 Aoij
RA,; "

gdzie:
RA j — Srednia rentownos¢ aktywow spotek nalezacych do j — tego dziatu gospodarki,

ZN; i~ zysk netto i — tej spotki z j — tego dziatu gospodarki,
AO; i~ warto$¢ aktywow ogdtem 1 — tej spotki z j —tego dzialu gospodarki,

n i~ liczba badanych spotek w j — tym dziale gospodarki w danym roku.

W dalszej czegsci badan zostaty uzyte sprawozdania finansowe tylko
tych przedsigbiorstw, ktore charakteryzowaty si¢ w danym roku ponadprze-
cigtng rentownoscig aktywow. Zdaniem Autora wartosci wskaznikow finan-
sowych, kreowane przez uzyskujgce ponadprzecigtnie wysoka rentowno$é
aktywow mikro, male i Srednie przedsigbiorstwa, stanowia najlepszy wzorzec
dla pozostatych firm z sektora MSP i z tego wzgledu zostaty uzyte do osza-
cowania dla nich przedziatow wartosci rekomendowanych.

Aby na uzyskane wyniki nie wpltywaty przypadkowe, skrajne wartosci
poszczegbdlnych wskaznikow finansowych, przeprowadzono dalsza selekcje
jednostek gospodarczych. Polegala ona na odrzuceniu tych podmiotdw,
w przypadku ktorych warto$¢ badanego wskaznika miescita si¢ w 10% naj-
wyzszych i najnizszych wartos$ci sposrod calej zbiorowosci.

W kolejnym etapie badan potaczono ze sobg w grupy przedsigbiorstwa
z dzialow gospodarki, w przypadku ktorych uzyskane rozklady warto$ci
poszczegbdlnych wskaznikow finansowych byty zblizone, ale r6znity si¢ sta-
tystycznie istotnie od tych wystepujacych w pozostalych wydzielonych gru-
pach. Uzyskane wyniki przeprowadzonych testow normalnosci sugerowaty,
ze w tym celu nalezalo postuzy¢ si¢ testami nieparametrycznymi. W pierw-
szej kolejnosci weryfikowana byta hipoteza o rownosci median wskaznikow,
wyznaczonych dla przedsiebiorstw z poszczegolnych dziatdow gospodarki
z wykorzystaniem testu ANOVA rang Kruskala — Wallisa. Nast¢pnie prze-
prowadzane byly testy wielokrotnego poréwnania $Srednich rang. W grupy
laczone byly przedsigbiorstwa z dziatéw gospodarki, w przypadku ktoérych
przeprowadzone testy nie potwierdzily wystgpowania statystycznie istotnych
roznic pomiedzy ich rozktadami warto$ci, pozwalajac tym samym traktowaé
je jako nalezace do tej samej populacji, a jednoczesnie testy przeprowadzone



52 Piotr Figura

pomiedzy nimi i przedsigbiorstwami zaklasyfikowanymi do pozostatych
grup, wskazywaty na wystepowanie istotnych pod wzgledem statystycznym
roznic pomig¢dzy ich rozktadami wartosci.

Nastepnym etapem badan bylo wyznaczenie przedzialdow wartosci reko-
mendowanych dla MSP nalezacych do poszczegodlnych grup, wydzielonych
w poprzednim kroku procedury badawczej. Zostaly one oszacowane jako
przedziaty mieszczace w sobie 50% srodkowych wartosci danego wskaznika
finansowego, sposrod wszystkich warto$ci obliczonych dla przedsigbiorstw
nalezacych do danej grupy. Ostatnim etapem badan bylo porownanie uzyska-
nych wynikow z literaturowymi warto§ciami wzorcowymi.

2. Wyniki badan

Jako pierwsze zostaty zaprezentowane wyniki badan dotyczace wskaz-
nika produktywnosci aktywow. Przeprowadzone w przypadku tego wskaznika
testy statystyczne wykazaty wystgpowanie dziesigciu grup skupiajacych w sobie
dziaty gospodarki, dla ktérych nalezaloby rozwazy¢ zaproponowanie osob-
nych przedziatow wartosci rekomendowanych. Najnizszymi warto$ciami tego
wskaznika cechowaly si¢ MSP zajmujace si¢ poborem, uzdatnianiem i dostar-
czaniem wody (dziat 36) oraz dziatalnoscig zwigzang z obstuga rynku nieru-
chomodci (dziat 68). Kazda zlotowka zainwestowana w ich majatek przyczyniata
si¢ do wygenerowania przeci¢tnie zaledwie 62 groszy przychodu ze sprzedazy.
Z kolei najwyzsze warto$ci wskaznika produktywnosci aktywow byly ksztal-
towane przez MSP zajmujace si¢ handlem detalicznym, z wylaczeniem handlu
detalicznego pojazdami samochodowymi (dziat 47). 75% sposrdd nich gene-
rowato powyzej 2 zlotych i 85 groszy przychodu ze sprzedazy dzieki kazdej
zlotowce swoich aktywow ogotem. Szczegdtowe wyniki uzyskane w trakcie
badan zostaty zaprezentowane w tabeli 5.

Tabela 5.
Parametry rozkladu oraz wartosci rekomendowane
wskaznika produktywnosci aktywow

. . . odchylenie Przedzial wartosci

Grupa PKD Srednia mediana standgrdowe rekomendowanych
1 36, 68 0,62 0,44 0,45 0,30-0,75
2 1 0,88 0,77 0,35 0,60 — 1,05
3 35 1,18 0,97 0,65 0,70-1,40
4 23 1,57 1,49 0,49 1,15-1,90
5 22,25, 28; 38, 71 1,83 1,76 0,52 1,40-2,20
6 20; 33; 41, 42, 43;62] 2,19 2,08 0,75 1,65-2,70
7 49 2,50 2,35 0,80 1,85-3,15
8 10; 45; 46 2,97 2,70 1,16 2,05-3,65
9 52 3,30 3,44 1,24 2,30 -4,35
10 47 4,56 4,04 1,99 2,85-6,10

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw,
pochodzacych z bazy danych ,, Tegiel”.
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Jako kolejny przebadany zostal wskaznik produktywnosci aktywow
trwatych. Przeprowadzone w jego przypadku badania statystyczne doprowa-
dzity do wyodr¢bnienia dwunastu grup, skupiajacych w sobie dzialy gospo-
darki o zblizonych rozktadach warto$ci tego wskaznika i jednoczesnie istot-
nie réznigcych si¢ od rozktadow, charakteryzujgcych przedsiebiorstwa sku-
pione w pozostatych grupach. Najnizsze wartosci wskaznika produktywnosci
aktywow trwalych byly ksztaltowane przez ponadprzecigtnie rentowne MSP
zajmujace si¢ poborem, uzdatnianiem i dostarczaniem wody (dzial 36) oraz
dziatalnos$cig zwigzang z obshuga rynku nieruchomosci (dziat 68). W przypadku
75% sposrod nich przecigtny przychod ze sprzedazy uzyskiwany dzigki kazdej
zlotdwce zainwestowanej w ich majatek trwaty byt nizszy od 1 ztotego 1 10 gro-
szy. Z kolei najwyzszymi wartosciami wskaznika produktywnos$ci aktywow
trwalych charakteryzowaty si¢ MSP prowadzace handel hurtowy, z wylgcze-
niem handlu pojazdami samochodowymi (dzial 46) oraz magazynowaniem
i dziatalno$cig ustugowa wspomagajacg transport (dziat 52). Kazda ztotowka
aktywow trwatych pozwalata tym podmiotom gospodarczym wygenerowac
srednio 37 ztotych i 9 groszy przychodu ze sprzedazy. Bardziej szczegdlowe
wyniki, uzyskane w trakcie badan, zostaly zebrane w tabeli 6.

Tabela 6.
Parametry rozkladu oraz warto$ci rekomendowane wskaznika
produktywnosci aktywow trwalych

. . . odchylenie Przedzial wartosci
Grupa PKD Srednia mediana standgrdowe rekomendowanych
1 36; 68 1,26 0,56 1,90 0,40-1,10
2 1;35 2,45 1,52 2,78 1,10-2,60
3 23 3,54 3,05 1,75 2,30 -4,20
4 22;38 5,18 4,10 3,05 2,70 -7,00
5 25 6,23 4,83 3,95 3,30-8,20
6 10; 20 7,06 5,95 4,06 3,90 -9,00
7 28; 49 9,17 6,65 6,49 4,40 — 13,00
8 42 10,44 8,64 6,06 5,90 - 13,40
9 33;43; 45; 71 16,20 10,53 14,28 6,60 — 20,90
10 41; 62 19,85 14,64 17,37 7,30 — 25,40
11 47 25,47 16,57 22,73 9,10 - 34,30
12 46; 52 37,09 22,05 39,39 11,20 -47,70

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw,
pochodzacych z bazy danych ,, Tegiel”.

Jako nastepne zostaty zaprezentowane wyniki, uzyskane podczas ana-
lizy wskaznika okresu obrotu zapasow. Przeprowadzone testy statystyczne
doprowadzily ostatecznie do wydzielenia trzynastu grup przedsigbiorstw,
skupiajacych w sobie dzialy gospodarki charakteryzujace si¢ zblizonymi
rozktadami warto$ci okresu obrotu zapasow, ale istotnie rdéznigcymi si¢ od
tych, wystepujacych w pozostatych wyodrebnionych grupach. Statystycznie
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wokot najnizszego poziomu byly skupione warto$ci omawianego wskaznika,
uzyskiwane przez ponadprzecietnie rentowne MSP zajmujace sie magazy-
nowaniem oraz dziatalno$cig ustugows wspomagajacg transport (dziat 52).
Czas transformacji zapasow w przychody ze sprzedazy w 75 sposrod tych
przedsigbiorstw byt krotszy od jednego dnia. Wsrdd przedsiebiorstw tworzacych
probe badawcza najdluzszym okresem obrotu zapaséw charakteryzowaly sie¢
MSP, ktorych gtéwng dziedzine dziatalnosci stanowila uprawa roslin, chow
i hodowla zwierzat oraz towiectwo (dziat 1). W ich przypadku od zakupu
zapasow do sprzedazy produktéw dzieki tym zapasom wytworzonym mijato
przecigtnie blisko 106 dni. Szczegotowe wyniki uzyskane podczas przeprowa-
dzonych badan zostaty zestawione w tablicy 7. Na podstawie zawartych w niej
danych mozna wyciagna¢ wniosek, ze zapasy najszybciej transformowane sa
w przychody ze sprzedazy w przedsigbiorstwach zajmujacych si¢ szeroko
rozumianymi ushugami. Z kolei w firmach handlowych i produkcyjnych zapasy
utrzymywane sg przez wickszg liczbe dni i sg tym samym rzadziej odnawiane.

Tabela 7.
Parametry rozkladu oraz warto$ci rekomendowane
wskaznika okresu obrotu zapaséw

Grupa PKD Srednia mediana odchylenie Przedzial wartosci
standardowe | rekomendowanych
1 52 0,68 0,00 1,27 0-1
2 71 2,54 0,42 3,94 0-3
3 38; 49; 62 3,44 1,74 4,30 0-5
4 68 9,31 0,54 25,39 0-5
5 36 5,80 541 2,60 5-10
6 42;43 10,43 8,11 8,43 5-15
7 33;41 31,54 11,04 53,01 5-30
8 10; 35 20,81 15,52 16,60 10-30
9 47 26,46 20,37 17,42 15-35
10 23 29,52 28,88 13,49 20-40
11 20; 22; 25; 46 36,49 33,21 20,29 20-50
12 28; 45 42,36 39,92 17,81 30-55
13 1 105,86 103,39 44,71 80— 125

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw,
pochodzacych z bazy danych ,, Tegiel”.

Nastepnie procedurze badawczej zostal poddany wskaznik okresu
$ciggania naleznos$ci. Przeprowadzone testy statystyczne dowiodly, ze przy-
nalezno$¢ MSP do dziatow gospodarki narodowej miata istotne znaczenie dla
ksztaltowanych przez nie warto$ci omawianego wskaznika finansowego.
Sposréd firm tworzacych probe badawcza najmniej czasu na wyegzekwowa-
nie swoich naleznos$ci potrzebowaty MSP zajmujace si¢ handlem detalicz-
nym, z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (dziat 47).
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Czas oczekiwania na wptyw $rodkéw pienieznych po sprzedazy towarow
w przypadku 75% tych podmiotow gospodarczych byt krotszy od 25 dni.
Z kolei najwigcej czasu na wyegzekwowanie od kontrahentow sptaty swoich
naleznosci (przecigtnie 73 dni) potrzebowaly MSP prowadzace dziatalnosé
w zakresie architektury i inzynierii (dziat 71), specjalistycznych robdt budowla-
nych (dziat 43) oraz uprawy ro$lin, hodowli zwierzat i towiectwa (dziat 1).
Wyniki dotyczace wszystkich przebadanych przedsigbiorstw zostaty zapre-
zentowane w tabeli 8.
Literaturowe przedziaty wartosci wzorcowych® pokrywaja sie niemalze
z ustalonymi w trakcie badan przedziatami wartosci rekomendowanych dla
przedsiebiorstw nalezacych do grupy 3 i 4. Jednakze blisko 75% tworzacych
probe badawcza MSP z grupy 8 oraz ponad potowa firm z grup od 6 do 7
windykowalo swoje naleznosci w okresie dtuzszym od zalecanego przez
literatur¢ przedmiotu. Z kolei 75% przedsigbiorstw z grupy 1 oraz blisko
50% jednostek gospodarczych przypisanych do grupy 2 ksztattowato warto-
sci wskaznika okresu $ciggania naleznosci na poziomie nizszym, od dolnej
granicy literaturowego przedziatu wartosci wzorcowych.
Tabela 8.
Parametry rozkladu oraz warto$ci rekomendowane wskaznika okresu
$ciagania naleznosci

. . . odchylenie Przedzial wartoS$ci
Grupa PKD Srednia | mediana standgrdowe rekomendowanych
1 47 18,21 12,87 14,11 5-25
2 45 29,63 24,75 15,07 15-40
3 10 33,81 32,39 15,73 20-45
4 68 40,51 34,34 22,17 25-50
5 36; 38; 42; 46 47,65 45,38 19,39 30-60
6 23;28;41;49;52 | 53,96 51,59 20,18 40 - 65
7 20; 22; 25; 33; 35;62| 58,76 56,44 18,43 45-70
8 1;43;71 73,04 70,31 26,99 50 - 90

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw,
pochodzacych z bazy danych ,, Tegiel”.

Jako kolejne zostaly zaprezentowane wyniki badan dotyczace okresu
splaty zobowigzan. Przeprowadzone testy statystyczne doprowadzily osta-
tecznie do wydzielenia szeSciu grup przedsigbiorstw, skupiajgcych w sobie
dzialy gospodarki charakteryzujace si¢ zblizonymi rozktadami wartosci
wskaznika okresu sptaty zobowiazan, ale istotnie rdéznigcymi si¢ od tych,
wystepujacych w pozostatych wyodrebnionych grupach. Swoje zobowiazania
wobec dostawcOw najszybciej sptacaly ponadprzeci¢tnie rentowne MSP zaj-
mujace si¢ poborem, uzdatnianiem i dostarczaniem wody (dziat 36). Potowa

® Do poréwnan za dolng granice literaturowego przedziatu wzorcowego dla wskaznika okresu
$ciggania naleznosci przyjeto wartos¢ wynoszaca ,,23”, za$ za gorng ,,52”.
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sposrod nich regulowata swoje zobowiazania z tytutu dostaw i ustug w okre-
sie nieprzekraczajacym dwoch tygodni. Z kolei MSP prowadzace roboty
budowlane specjalistyczne (dziat 43) oraz zwigzane ze wznoszeniem budyn-
kow (dziat 41) byly podmiotami gospodarczymi, ktore potrzebowaty najwigcej
czasu na splacenie zobowigzan wobec swoich dostawcow. W tych dziatach
gospodarki sptata zobowigzan wobec kontrahentow nastgpowala przecigtnie
po uptywie 36 dni. Szczegdétowe wyniki uzyskane podczas przeprowadzonych
badan zostaty zestawione w tabeli 9.

Tabela 9.

Parametry rozkladu oraz wartosci rekomendowane wskaznika okresu
splaty zobowiazan

. . . odchylenie Przedzial warto$ci
Grupa PKD Srednia | mediana standa)llrdowe rekomendowanych
1 36 16,01 14,48 6,51 10-20
2 10; 38 20,97 19,86 10,00 15-25
3 1; 23; 33; 47; 62 23,42 21,05 11,58 15-30
4 20; 35; 45; 46; 49; 68| 30,05 28,06 15,19 15-40
5 22;25;28;42;52;71| 30,72 29,07 13,41 2040
6 41; 43 36,41 34,35 15,66 25-50

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw,
pochodzacych z bazy danych ,, Tegiel”.
Tabela 10.
Parametry rozkladu oraz wartosci rekomendowane dla wskaznika cyklu
kapitalu obrotowego

Grupa PKD ¢rednia | mediana odchylenie Przedzial wartosci
standardowe | rekomendowanych
1 47 47,97 39,17 26,14 25-70
2 36; 38; 52 53,27 51,28 12,11 45— 60
3 68 60,05 43,43 46,18 30-70
4 10; 49 56,76 52,22 26,95 35-75
5 42 64,33 58,58 27,74 40 -85
6 45;62; 71 73,81 69,93 26,26 55-90
7 23;33; 35;41;43; 46 | 89,56 84,29 36,17 65-110
8 20; 22; 25 96,89 93,63 24,22 80-115
9 28 106,36 | 107,17 28,82 80-130
10 1 183,38 171,15 67,49 140 - 230

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw,
pochodzacych z bazy danych ,, Tegiel”.

Procedurze badawczej zostat poddany takze wskaznik cyklu kapitatu
obrotowego. Przeprowadzone testy statystyczne dowiodly, ze przynaleznos¢
MSP do dziatow gospodarki narodowej miata istotne znaczenie dla ksztattowa-
nych przez nie wartosci cyklu kapitalu obrotowego. Najkrotszy czas od zakupu
zapaséw do wyegzekwowania naleznos$ci dzieki nim powstatych (przecigtnie
48 dni) mijat w przypadku ponadprzecigtnie rentownych MSP zajmujacych si¢
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handlem detalicznym z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samocho-
dowymi (dziat 47). Z kolei najdtuzszy cykl kapitatu obrotowego charaktery-
zowal MSP prowadzace dzialalno$¢ rolnicza, hodowlang i towiecka (dziat 1).
W 75% sposrdd nich od zakupu zapasow do spieni¢zenia nalezno$ci uzyska-
nych ze sprzedazy produktéw, powstatych dzigki tymze zapasom, mijalo
powyzej 140 dni. Bardziej szczegotowe wyniki, uzyskane w trakcie badan,
zostaty zebrane w tablicy 10.

Ostatnim, uwzglgednionym w badaniu wskaznikiem z obszaru spraw-
nosci dziatania, byt cykl srodkéw pieni¢znych. Przeprowadzone testy staty-
styczne pozwolily na wyodrebnienie dziewigciu grup przedsiebiorstw, sku-
piajacych w sobie MSP z dzialow gospodarki, dla ktérych niezbedne bylo
zaproponowanie osobnych przedziatdéw wartosci rekomendowanych. Najkrot-
szym cyklem srodkow pieni¢znych charakteryzowaly si¢ ponadprzecigtnie ren-
towne MSP zajmujace si¢ handlem detalicznym (dziat 47), magazynowaniem
i uslugami wspomagajacymi transport (dziat 52) oraz dziatalnoscia zwigzana
z obstuga rynku nieruchomosci (dziat 68). Potowa z nich oczekiwala na spie-
ni¢zenie naleznos$ci po splaceniu przez siebie zobowigzan wobec dostawcow
przez okres krotszy od 20 dni. Najdluzszym cyklem $rodkéw pienigznych
charakteryzowaly si¢ tworzace probe badawcza MSP zajmujace si¢ uprawa
rolng, chowem i hodowlg zwierzat oraz towiectwem (dziat 1). W ich przy-
padku od momentu wyplywu gotoéwki w zwigzku ze sptata zobowigzan wobec
dostawcow, do momentu wpltywu gotdwki ze spieniezonych nalezno$ci mijato
$rednio 155 dni. Bardziej szczegdtowe wyniki uzyskane podczas przeprowa-
dzonych badan zostaty zestawione w tabeli 11.

Tabeli 11.
Parametry rozkladu oraz warto$ci rekomendowane dla wskaznika cyklu
Srodkow pienieznych

. . . odchylenie Przedzial wartos$ci
Grupa PKD $rednia | mediana standgrdowe rekomendowanych
1 47;52; 68 25,76 19,66 26,89 5-40
2 49 27,96 28,40 13,19 15-35
3 10; 38; 42 32,94 29,65 22,04 15— 45
4 36; 45; 62; 71 41,49 37,72 21,92 25-55
5 41 63,10 42,46 63,96 25-75
6 35; 43; 46 53,50 50,11 27,20 30-75
7 22;23; 25; 33 63,25 61,44 24,14 45 - 80
8 20; 28 69,32 68,20 23,89 50 -90
9 1 155,26 140,04 67,80 115-190

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw,
pochodzacych z bazy danych ,, Tegiel”.
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Podsumowanie

Zawarte w literaturze przedmiotu wskazowki, dotyczace zalecanych
wartosci dla wskaznikow z obszaru sprawnosci dziatania, sg bardzo ogdlne
1 nieprecyzyjne. Najczgsciej ograniczaja si¢ one do wskazania, czy w przy-
padku danego wskaznika finansowego korzystniejsze jest ksztalttowanie war-
tosci jak najwyzszych, czy jak najnizszych. Z kolei pojawiajace si¢ w literatu-
rze przedmiotu pojedyncze przedzialy wartosci wzorcowych dotycza duzych
przedsigbiorstw produkcyjnych. Tymczasem zdecydowang wigkszos$¢ (okoto
99,8%) dzialajacych w Polsce podmiotow gospodarczych stanowig mate
i §rednie przedsigbiorstwa. Réznice pomigdzy MSP a duzymi przedsigbior-
stwami w posiadanych aktywach, obszarze zarzadzania, dostepnosci do zrodet
finansowania, czy w sile przetargowej na rynku sg olbrzymie i wplywaja
znaczgco na warto$ci kreowanych przez nie wskaznikéw z obszaru sprawnosci
dziatania. Ponadto przeprowadzone badania dowiodly, ze MSP nalezace
do r6znych dzialdéw gospodarki w odmienny sposob ksztattujg wartosci wskaz-
nikoéw finansowych z obszaru sprawnosci dziatania. W zwigzku z powyzszym
w niniejszym artykule zostaly przedstawione propozycje przedzialow wartosci
rekomendowanych dla MSP prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w 22
réznych dziatach gospodarki narodowej. Zawarte w artykule propozycje
przedzialdéw wartosci rekomendowanych, oszacowane na podstawie rzeczy-
wistych wartosci wskaznikow sprawnos$ci dziatania, ksztattowanych przez
osiggajace ponadprzecietnie wysoka rentownos$¢ aktywow krajowe MSP,
zdaniem autora powinny stanowi¢ lepsza baze¢ odniesienia, od dotychczasowych
warto$ci wzorcowych przytaczanych przez literaturg¢ przedmiotu. Niniejsze
badania powinny przyczyni¢ si¢ zatem do wypehnienia istotnej luki w litera-
turze przedmiotu oraz utatwi¢ przeprowadzanie analizy obszaru sprawnosci
dziatania dla podmiotow gospodarczych z sektora MSP.

Bibliografia:

Baza danych TEGIEL, wersja 1.7.2 SV, edycja 56/2013.

Bednarski L., Analiza finansowa przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 1999.

Btawat F., Analiza ekonomiczna, Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001.

Brigham E. F., Podstawy zarzqdzania finansami. t. 1, PWE, Warszawa 2005.

Debski W., Zarzgdzanie finansami. tom I, CIM, Warszawa 1996.

Friedlob G. T., Schleifer L. F., Essentials of Financial Analysis, John Willey & Sons, New
Jersey 2003.

Gabrusewicz W., Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2007.

Jerzemowska M., Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2007.

Lapinski C., Mafe i Srednie przedsigbiorstwa w Polsce, (W) Raport o stanie sektora matych
i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2010-2011, red. A. Tarnawa, P. Zadu-
cha—Lichota, PARP, Warszawa 2012.

Pomykalska B., Pomykalski P., Analiza finansowa przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2007.



WARTOSCI REKOMENDOWANE WSKAZNIKOW SPRAWNOSCI DZIALANIA...59

Sierpifiska M., Jachna T., Ocena przedsi¢biorstwa wedlug standardéw swiatowych, PWN,
Warszawa 1997.

Skowronek—Mielczarek A., Leszczynski Z., Analiza dzialalnOsci i rozwoju przedsigbiorstwa,
PWE, Warszawa 2008.

Welsh J., White J., A Small Business is Not a Little Big Business, “Harward Business Review”
1981, July-August.

Wspoiczesna analiza finansowa, red. B. Micherda, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Zakamy-
cze 2004.

Zalecenie Komisji 2003/361/WE z dnia 6 maja 2003 r. dotyczgce definicji przedsiebiorstw
mikro, matych i srednich, Dz. U. L 124 z 20.05.2003.

Streszczenie

Ninigjszy artykut poswiecony jest zagadnieniu sprawno$ci dziatania matych i $rednich przed-
siebiorstw. W trakcie przeprowadzonych badan wykorzystano 34 820 sprawozdan finansowych
przedsigbiorstw. Dla potwierdzenia zréznicowania sprawnosci dziatania w zalezno$ci od przynalez-
nosci sektorowej przedsigbiorstwa wykorzystano test nieparametryczny Kruskala — Wallisa. Zawarte
w artykule wyniki badan dowodza, ze MSP nalezace do réznych dziatéw gospodarki w odmienny
sposéb ksztaltujg warto$ci wskaznikdw z obszaru sprawnosci dziatania. Artykut zawiera ponadto
propozycje przedzialéw wartosci rekomendowanych dla MSP, prowadzacych dziatalnos¢ gospo-
darcza w 22 r6znych dziatach gospodarki narodowej. Oszacowane przez autora przedziaty warto$ci
rekomendowanych dla wskaznikow z obszaru sprawnosci dziatania zostaty poddane poréwnaniu
z literaturowymi warto$ciami wzorcowymi. Zawarte w artykule wyniki badan powinny przyczyni¢
si¢ do wypehienia istotnej luki w literaturze przedmiotu oraz utatwi¢ przeprowadzanie analizy
obszaru sprawnosci dziatania dla podmiotow gospodarczych z sektora MSP.

RECOMMENDED VALUES OF ACTIVITY RATIOS

FOR SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES
Summary
This article is dedicated to the subject of performance efficiency for small and medium enterprises.
The research was conducted taking into consideration 34,820 financial statements of enterprises.
The Kruskal - Wallis nonparametric test was used for confirming the variety of the performance
efficiency depending on the membership of the enterprise to the sector of national economy. The results
of the research study it contains prove that SMEs from different economy sectors are characterized by
different values of activity ratios. The article puts forward as well proposals for recommended value
ranges for SMEs operating in 22 different sectors of the country’s economy. Ranges of recommended
values for activity ratios evaluated here by the author were then compared with literature model
values. The research study results included in the article should contribute to filling the significant
gap in the literature of the subject and facilitate conducting analysis of performance efficiency for
SMEs.
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FAKTORING JAKO FORMA FINANSOWANIA
PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE PRZED | PO KRYZYSIE
(LATA 2007-2013)

Wprowadzenie

Celem artykutu jest weryfikacja hipotezy, ktora brzmi nastepujgco:
w gospodarce rynkowej w okresie kryzysu ekonomicznego wzrasta zapotrze-
bowanie na umowy faktoringowe. Przestankg postawienia takiej hipotezy jest
rola faktoringu w finansach przedsigbiorstw jako alternatywy dla kredytu
w warunkach kryzysu.

W pracy przeanalizowano dane statystyczne dotyczace faktoringu
z Glownego Urzedu Statystycznego, EUROSTAT, Factors Chain Internatio-
nal (FCI) oraz Polskiego Zwigzku Faktorantoéw (PZF), a takze branzowych
publikacji w latach 2007-2013.

1. Gospodarka a ilos¢ kredytow w Polsce w latach 2007-2013

Lata 2007-2013 to czas wielkich zmian w dynamice wzrostu PKB.
Gospodarka Polski rozwijata si¢ do 2008 roku w szybkim tempie, jednak
swiatowy kryzys spowolnil gospodarke, co przetozylto si¢ na wyniki PKB.
Rys.1 przedstawia roczne tempo wzrostu PKB w Polsce w badanym okresie.

Na rok 2009 w Polsce przypadt czas silnego spowolnienia gospodarczego.
Roczne tempo wzrostu PKB z prawie 7% w 2007 roku spadto do 1,6%
w 2009 roku. W 2010 roku dynamika PKB wyniosta 3,9% i rosta do 2011 roku,
po czym znéw zaczeta spadac. Gospodarka odczuta powazne skutki kryzysu,
a MSP nie osiagnety nadal poziomu wartosci dodanej sprzed 2009 roku.
Liczba mikroprzedsigbiorstw na przestrzeni lat 2007-2013 przedstawiona
zostata na rys. 2.

W 2009 roku odnotowano spadek liczby aktywnych mikroprzedsie-
biorstw w Polsce 0 6,8% w poréwnaniu z 2008 rokiem. W 2010 roku nastgpita
poprawa i liczba mikroprzedsicbiorstw systematycznie ro$nie. Niewielki spadek
odnotowano w 2013 roku (0 1,6 % w porownaniu do 2012). Rys. 3 przedstawia
zrodia finansowania MSP w Polsce w latach 2009, 2011 i 2013 (w %).

* WSH Kielce, Zamiejscowy Wydzial Nauk Ekonomicznych w Tarnobrzegu.
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Rys. 1. Roczne tempo wzrostu PKB w Polsce w latach 2007-2013
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Zrodo: opracowanie whasne na podstawie EUROSTAT.

Rys. 2. Liczba aktywnych mikroprzedsiebiorstw w Polsce
w latach 2007-2013 (w tys.)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Rys. 3. Zrédla finansowania MSP w Polsce w latach 2009, 2011 i 2013 (w %)
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Zrédho: opracowanie whasne na podstawie: M. Waga, Zrodta finansowania MSP w kontekscie
ich sytuacji finansowej, Studia BAS, Nr 1(37) 2014, s. 37.
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W 2009 roku MSP finansowane byty w 33,1% z kredytu handlowego,
w 29,3% z faktoringu, leasingu i zakupu ratalnego oraz w 24,6% z kredytu
bankowego. W 2013 roku odnotowano wzrost zainteresowania faktoringiem
i leasingiem o 8,9 pkt. proc., tj. 0 30%. W przypadku kredytu handlowego
odnotowano wzrost w 2013 roku tylko o 3,4 pkt. proc. czyli 0 15%. Kredyt
bankowy z kolei wzrdst w 2013 roku w poroéwnaniu do 2009 roku o 34,5%.

2. Faktoring w teorii

Faktoring po raz pierwszy pojawit si¢ juz w Mezopotamii za czasow
Hammurabiego (pierwsze pisemne faktury i pozyczki biznesowe, ktore moz-
na zobaczyé na kamiennych tabliczkach'), jednak to Rzymianie zaczeli
sprzedawa¢ weksle dyskontem (inna forma factoringu®). Znany byt takze
Fenicjanom czy Grekom. Pierwsze udokumentowane umowy faktoringu
stosowane byly w koloniach amerykanskich w XIX wieku. Wowczas to mate-
riaty lub towary wysytano z kolonii do Ameryki. W dobie rewolucji przemy-
stowej w Stanach Zjednoczonych tj. przed 1930 rokiem duze znaczenie miat
kredyt, jednak, wraz ze wzrostem stop procentowych, mate przedsigbiorstwa
zmuszone byly do znalezienia alternatywnych zrodet zewngtrznego finanso-
wania. Wtedy to powszechny stat si¢ faktoring, ktory zaowocowat poszerze-
niem o inne sektory niz przemyst tekstylny i odziezowy w poczatkowym
okresie jego funkcjonowania®. O tym, ze faktoring stat si¢ bardzo dynamiczny
i szeroko rozpowszechniony na $wiecie, $§wiadczy uchwalenie w 1988 roku
w Ottawie Konwencji UNIDROIT o faktoringu migdzynarodowym®,

Termin ,,faktoring” pochodzi od stowa angielskiego ,,factoria”, ozna-
czajacego osade handlowa kupcoéw europejskich na obszarach zamorskich.
7 kolei ,factor” z angielskiego oznacza ,.kto$, kto co$ robi”, ,,dziata lub prowa-
dzi transakcje w czyim$§ imieniu”, ,,posrednik handlowy”, ,,agent komisowy”,
»~komisant”. Autorzy literatury przedmiotu si¢gaja jeszcze glebiej, wskazujac
faktoring jako stowo wywodzace si¢ od tacinskiego terminu ,,facere” — ,robic,
czynic™.

Wedtug Tadeusza W. Ortowskiego, znakomitego polskiego ekonomisty,
faktoring to ,,forma krétko lub sredniookresowego finansowania przedsie-
biorstwa, zawarta w formie umowy, na mocy ktérej wyspecjalizowana insty-

LI M. Jacquet, P. Delebeque, Droit du commerce interenational, Edition Dalloz, Paris 1999.

2 A. S. Stanescu, D. A. Sitaru, Dreptul comerului international. Tratat. Parte generald si parte
speciala, Editura Universul Juridic, Bucuresti, Stanescu & Sitaru, 2008.

®0.C. Ravas, A. David, Factoring agreement - financing method for the companies in lack of cash-
flow, Annals of the University of Petrosani, Economics, 10(4), 2010, s. 290.

4 Unidroit Convention on International Factoring, Ottawa 1988.

® K. Kreczmanska-Gigol, Oplacalnosé factoringu dla przedsiebiorcy i faktora, Difin, Warszawa
2007,s.13.
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tucja finansowa, zwana faktorem, wykupuje prawa do wszystkich wierzytel-
no$ci swego klienta (faktoranta)”®.

Jacek Czarecki definiuje faktoring jako ,,specyficzny sposob kredyto-
wania przez bank lub inng instytucj¢ finansowg naleznos$ci przedsigbiorstw,
ktore powstajg w wyniku sprzedazy produktow i towardéw, przed terminem
ich ptatnosci. Przedsigbiorstwo, ktore dokonato sprzedazy, udzielajac odbior-
com kredytu handlowego, noszace miano faktoranta, sprzedaje te naleznosci,
tj. przenosi je na podstawie odpowiedniej umowy na rzecz faktora. Nabywajac
naleznosci, faktor przekazuje faktorantowi ich réwnowarto$¢ w gotowce
po pomniejszeniu o przewidziane w umowie odsetki i inne oplaty™”’.

Jeszcze prosciej faktoring przedstawia Yasuo Izumi, jako ,,szybki i ela-
styczny sposdb na poprawe plynnosci finansowej przedsiebiorstw i zapew-
nienie im kapitalu obrotowego, bez zadnych dodatkowych zobowigzan
w bilansie firmy”®.

Rys. 4 przedstawia mechanizm faktoringu.
Rys. 4. Mechanizm faktoringu
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: Y. lzumi, Leasing and Factoring, ADBI Seminar
on SME Finance, May 9-12, 2006, s. 8.

Uczestnikami faktoringu sg faktor, faktorant i nabywca / dtuznik.

® T. Ortowski, Nowy leksykon ekonomiczny, Oficyna wyd. Graf-Punkt, Wroctaw 1998, s. 84.

7). Czarecki, Faktoring jako instrument finansowania dzialalnosci MSP, PWN, Warszawa 2007,
S. 69.

8Y. Izumi, Leasing and Factoring, ADBI Seminar on SME Finance, May 9-12, 2006, s. 8.
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Faktor to instytucja finansowa wyspecjalizowana w zakupie wierzytel-
nosci (faktur) z tytulu sprzedanych odbiorcom produktow lub towarow
(po potraceniu odpowiedniego wynagrodzenia). To rowniez posrednik wystepu-
jacy przy zawieraniu transakcji handlowych pomiedzy sprzedawca i nabywea”.
Faktorant to strona umowy faktoringu, przedsi¢biorstwo uprawnione do otrzy-
mania srodkéw pienieznych z tytutu $wiadczonych dostaw towaréw i ustug
od odbiorcy™® (zbywca faktur za naleznosci). Dhuznik jest odbiorca towarow
majacym problemy ze zobowigzaniami naleznosci wobec dostawcy (fakto-
ranta)**.

Finansowanie faktoringowe podobne jest do kredytowego, jednak rozni
sie kilkoma zagadnieniami. Po pierwsze, poprawia strukture bilansu po stronie
aktywow, bowiem bank/placowka finansowa dyskontujac naleznosci han-
dlowe przedktadane przez dostawce zmniejsza saldo nalezno$ci dostawcy
oraz zwicksza jego saldo gotowkowe. Efektem czego jest poprawa sredniego
cyklu rotacji naleznos$ci 1 wskaznikéw ptynnosci. Po drugie, umozliwia uzy-
skanie lepszych warunkow dostaw za wczesniejsze platnosci swoim dostawcom.
Po trzecie, neutralnie wplywa na strong pasywow z uwagi na to, ze jest to zobo-
wigzanie pozabilansowe dostawcy i nie jest widoczne w bilansie. W zwigzku
z tym nie pogarszaja si¢ wskazniki zadtuzenia, jak w przypadku kredytu.
Po czwarte, to doskonate rozwigzanie, ktore pozwala dostawcy zaoferowac
lepsze warunki swym odbiorcom, bowiem dostawca moze uzyska¢ w banku
finansowanie diuzsze od stosowanego dotychczas kredytu kupieckiego®.
Istotne dla przedsigbiorcy jest to, ze nie musi on angazowa¢ swoich srodkow
w przypadku sezonowej sprzedazy, czy dopasowywac poziomu finansowania
do cyklu sprzedazy, a moze osiggaé wzrost'®. Tabela 1 przedstawia roznice
miedzy faktoringiem a kredytem.

Faktoring, zdaniem Andrzeja Zawady, spetnia trzy podstawowe funkcje:

1) finansowg (finansowania dziatalno$ci),
2) gwarancyjng (del credere, zabezpieczenie kredytu),
3) administracyjna (ustugowa)'.

® A. Bien, W. Bien, Stownik finanséw. 1000 hasel (okresler uzywanych w finansach), Difin, War-
szawa 2009, s. 36; oraz E. Jarocka, Finanse przedsigbiorstw systemu bankowego, budzetowego,
ubezpieczen, Difin, Warszawa 2003, s. 111.

Y0 g Jarocka, Finanse, op. cit., s. 111.

1 bidem, s. 111.

12 K. Kreczmanska-Gigol, R. Pajewska-Kwasny, T. Cicirko, I. Tomaszewska, M. Kupisz, Fakto-
ring. Przewodnik przedsigbiorcy. Jak utrzymac plynnosc finansowq przedsigbiorstwa pomimo
udzielania kredytow kupieckich, wyd. InforBiznes, Warszawa 2012, s. 2.

B G. Gebler, Faktoring podstawowym Zrodiem finansowania sprzedazy w firmie, ,,Faktoring.
Almanach Polskiego Zwiazku Faktoro6w”, red. T. Biernat, nr 2/2012, s. 90.

¥ A, Zawada, Rozwéj faktoringu na rynku ustug finansowych i jego wphyw na przedsiebior-
stwo, ,,Faktoring. Almanach Polskiego Zwiazku Faktoréw”, Nr 3/2013, s. 222.
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Tabela 1.
Roéznice miedzy faktoringiem a kredytem
Cecha Faktoring Kredyt
. Finansowanie, administrowanie, monitoring . .
Zakres ustugi N . Finansowanie
naleznosci, przejecie ryzyka
Zabezpieczenie rzeczowe Nie wymagane Wymagane
- 0, &el
Poziom finansowania Do 100% wartosci zabezpieczenia OdZ]:a%esz(i)ifc‘zze:‘]rit;)SCI
Koszty odsetek za zwloke Odbiorca (dtuznik) Klient (kredytobiorca)
Mozliwos¢ zbilansowania | Mozliwo$¢ uzyskania rabatow u dostaw-
kosztow korzystania cow, przeniesienie kosztow na odbiorcow, Nie
z uslugi uzyskanie lepszych warunkow
Splata zadluzenia Odbiorcy Klient (kredytobiorca)
Po stronie aktywow . .
Miejsce w bilansie Zmniejsza saldo nalezno$ci dostawcy, Zwljcl)(:tzgog;if;azgg&éd
zwigksza saldo gotowkowe ¢
Poprawia $redni cykl rotacji naleznosci L. -
Wikazniki finansowe Poprawa wskaznik pynnosci lg’f:fzz:vl S]fazﬂr(‘i'];;’dm}“‘z‘;’fig‘
Nie rosna wskazniki zadtuzenia i

Zrodto: opracowanie wlasne.

Faktoring to nie kredyt, to nabycie aktywow finansowych jakimi sa nalez-
nosci. Rézni si¢ od tradycyjnych kredytow dwiema cechami: wystepuja
w nim trzy strony umow (w kredycie — dwie), faktoring opiera si¢ na wartosci
naleznos$ci, za$ kredyt na zdolnosci kredytowej firmy. To glowny powod
zawierania uméw miedzy matymi i Srednimi przedsiebiorstwami z faktorami.
Faktor otrzymuje z faktury, ktorej termin naleznosci minat, a ktdra nie zostata
optacona w ciagu 30, 60 lub 90 dni - nawet 90% kwoty>.

Faktoring w praktyce gospodarczej jest oferowany jako kompleksowa
obstuga finansowa, obejmujgca prowadzenie ksiggowosci, ochrong kredytowa,
naleznos$ci, ustugi egzekwowania dtugéw, prowadzenie sporéw z dtuznikami,
czy doradztwo podatkowe, marketingowe™®.

3. Obroty faktoringowe na swiecie w latach 2007-2013

Factors Chain International (FCI), migdzynarodowa organizacja faktorow,
zrzeszajaca 250 firm faktoringowych z 67 krajow, co roku publikuje raporty
na temat faktoringu na $wiecie. Faktoring jest bardzo popularna ustuga w krajach
rozwinigtych. Jego obroty w Europie w 2003 roku przekraczaty 500 miliardow
euro rocznie'’. W 2006 roku przekroczyly 1 bilion euro rocznie, za§ w 2012
roku 2 biliony euro. Tabela 2 przedstawia obroty faktoringowe na §wiecie
w podziale na kontynenty w latach 2007-2013 (w mln euro).

150. C. Ravas, A. David, Factoring agreement ..., op. cit., s. 290.
16y, 1zumi, Leasing and Factoring, op. cit., s. 9.
Y'M. Jedlinski, Faktoring bedzie rost, Gazeta Bankowa, 2004, nr 8, s. 23-27.
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Tabela 2.

dziale na kontynenty

ingowe na Swiecie w po
w latach 2007-2013 (w min euro)

Obroty faktor

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kontynenty . ;

Wmin W% ‘Wmin W% Wmin W% Wmhn W% Wmin W% Wmh W% Wmin W%

euro euro euro Elro euro enro euro

Europa 932264 | 7172 | 888528 | 67.11 | 876614 | 6834 | 1045024 | 63,43 |1218540 60,49 1298680 | 6095 | 1354192 | 60.71
WM__@N% 149673 | 11,51 | 154195 | 11,65 | 142013 | 11,07 | 185357 | 11,25 | 207172 10.28 | 187014 8,78 | 191555 8.59
Afryka 10705 0.82 13263 1.00 | 14917 1,16 16811 1,02 | 23451 116 | 23927 112 | 23123 1.04
Azja 174294 | 1341 | 235425 | 17,78 | 209828 | 1636 | 355434 | 21,57 | 507696 2521 | 571516 | 26,82 | 599297 | 2687
Australia 33080 254 | 32546 246 | 39410 307 | 44915 273 | 57491 2,36 | 49606 233 | 62312 2.79
RAZEM
SWIAT 1300016 | 100,0 1323057 | 100,0 | 1282782 | 100,0 | 1647541 | 100,0 | 2014350 100,0 2130743 | 100,0 | 2230479 | 1000

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie FCI [http://www.fci.nl/about-fci/statistics/total-

factoring-volume-by-country-last-7-years, stan na dzien 18 wrze$nia 2014].
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Analizujac strukture obrotéw faktoringowych w podziale na kontynenty
mozna zaobserwowac, ze ok. 72% stanowit w 2007 roku udzial obrotéw na
terenie Europy, i zmniejszyt si¢ do 61% w 2013 roku, czyli spadt o 11 pkt.
proc. Dodatkowo w latach 2008 i 2009 roku odnotowano spadek obrotow
faktoringowych, odpowiednio 0 43 736 mlIn euro i 55 650 min euro. Ponadto
odnotowano spadek 6% w przypadku obrotow faktoringowych w Europie
2 932 264 min euro w 2007 do 876 614 min euro w 2009 roku. W kolejnych
latach 2010-2013 obroty faktoringowe w Europie mialy tendencje rosngca.
W 2013 roku, w porownaniu do roku 2009 (roku kryzysu), zwigkszyly si¢
o ponad potowe.

W przypadku Azji sytuacja rowniez ulegta zmianie, bowiem z ok. 8%
w 2007 roku obroty zwiekszyly sie do ok. 27% w roku 2013. Analizujac lata
kryzysu mozna wskaza¢ rok 2009 jako ten, ktory odczul spadek obrotow
faktoringowych o 10,8%. W kolejnych latach, podobnie jak w Europie odno-
towano wzrost obrotow faktoringowych (w 2013 roku o 185,6% w poréwna-
niu do 2009 roku).

Lekki spadek odnotowano w 2009 roku z uwagi na wystapienie w latach
2007-2008 swiatowego kryzysu ekonomicznego i jego skutkow dla funkcjo-
nowania bankow i instytucji finansowych. Problemy finansowe wielu przed-
siebiorstw, szczegélnie tych, ktdre stracity plynno§¢ finansowa zaowocowaty
bezposrednio wzrostem ustug faktoringowych w kolejnych latach. Juz w 2010
roku odnotowano wzrost obrotow faktoringowych o 28% w stosunku do roku
poprzedniego.

W 2013 roku warto$¢ obrotow wzrosta o 72% w stosunku do roku
2007. To najlepszy rok w historii ustug faktoringowych. Wzrost odnotowano
na wszystkich kontynentach. Byt on wynikiem rozwoju i wzrostu post kryzyso-
wego. W Europie obroty faktoringowe wzrosty z 932 264 min euro w 2007 roku
do 1 354 192 min euro w 2013 roku tj. 0 45%, w Afryce z 10 705 min euro
w 2007 roku do 23 123 min euro w 2013 czyli 0 116%, w Azji z 174 294 min
euro w 2007 do 599 297 min euro w 2013 roku tj. 0 244%, w Australii
z 33 080 min euro w 2007 do 62 312 miIn euro w 2013 roku tj. 0 88%, zas
w przypadku obu Ameryk - z 14 673 min euro w 2007 do 11 555 min euro
w 2013 roku, czyli 0 28%.

Rys. 5 przedstawia obroty faktoringu w latach 2007-2013 (w mlIn euro)
w podziale na kontynenty, wedtug danych FCI.

Obroty faktoringu w Europie stanowia ok. 60% obrotow faktoringu
Swiatowego, za§ w Azji to ok. 27% w 2013 roku. W 2013 roku najwyzsza
zmiang roczng w stosunku do roku 2012 cechowaly si¢ nastgpuje kraje
na $wiecie: Peru (253%), Egipt (105%), Wietham (64%), Kolumbia (55%),
Korea Pid. (54%), Maroko (49%), Indie (44%) i Polska (29%). Na $wiecie
odnotowano pigcioprocentowy wzrost obrotow faktoringowych w 2013 roku
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w stosunku do poprzedniego roku'®. Tabela 3 przedstawia dynamike zmian
obrotéw faktoringu na $wiecie w latach 2007-2013 wedtug danych FCI.

Rys. 5. Obroty faktoringu w latach 2007-2013 (w min euro) w podziale
na kontynenty, wedlug danych FCI
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie tabeli 2.

Tabela 3.
Dynamika obrotéw faktoringowych na §wiecie w podziale na kontynenty
w latach 2007-2013 (w %)

Wyszczegélnienie | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012
Europa 953 98,7 119,22 116,6 106,6 104,3
Ameryka Pn. i Pld. 103,0 92,1 1305 1118 90,3 102,4
Afryka 1239 1125 112,7 139,5 102,0 96,6
Azja 135,1 89,1 169,4 1428 112,6 1049
Australia 98,4 1211 114,0 128,0 86,3 125,6

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie tabeli 2.

W 2008 roku wybucht kryzys. W Europie, jak i w Ameryce Péinocnej
i Potudniowej oraz Azji odnotowano w 2009 roku spadek dynamiki obrotow
faktoringowych. Wzrost dynamiki obrotow faktoringowych w tymze roku
odnotowano w Afryce i Australii. W 2010 roku sytuacja ulegta poprawie
i stabilizacji, wrecz systematycznemu wzrostowi przez kolejne dwa lata.
Dopiero w 2012 roku zmniejszyta si¢ dynamika zmian obrotéw faktoringo-
wych w Ameryce Pn. i Ptd. w stosunku do 2011 roku o 21,5 pkt. proc.,

18 Na podstawie danych FCI, http://www.fci.nl/about-fci/statistics/total-factoring-volume-by-
country-last-7-years, stan na dzien 28 wrzesnia 2014.
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a w Australii 0 41,7 pkt. proc. Rok 2013 z kolei to spadek obrotow faktorin-
gowych w Afryce o 5,4 pkt. proc. w stosunku do roku poprzedniego. W Europie
odnotowano spadek dynamiki obrotow faktoringowych w 2013 roku (104,3%)
0 ok. 15 pkt. proc. w stosunku do 2010 roku (119,2%). Mimo ze wida¢ rela-
tywny spadek, to jednak odnotowano realny wzrost obrotéw o prawie 30%
w tym okresie.

Rys. 6. Obroty faktoringu w wybranych krajach Europy
w latach 2008-2013 (w mln euro) wedlug danych FCI
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie FCI.
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Rys. 6 przedstawia obroty faktoringu w latach 2007-2013w wybranych
krajach Europy wedtug danych FCL

Najwyzsze obroty faktoringowe w Europie przekraczajace 300 mld euro
odnotowata Wielka Brytania, nastgpnie Francja (200 mld euro). Obroty fak-
toringowe miaty tendencj¢ rosnagca w badanych latach w wybranych krajach,
tylko w 2013 zmniejszeniu ulegly obroty Wtoch o 2,13% (z 178 002 min euro
w 2013 w poréwnaniu do 181 878 min euro w 2012 roku). Rok 2013 miat
tendencj¢ spadkowa w Hiszpanii i Szwecji odpowiednio 0 6% i 8,2% w stosunku
do roku poprzedniego. Sytuacja udzialu faktoringu w Polsce na tle krajow Unii
Europejskiej wypada podobnie jak w Szwecji, jednak w Polsce wida¢ wieksza
dynamike tego zjawiska. Dlatego obroty z roku na rok zwigkszaja si¢, a w bada-
nym okresie wzrosty trzykrotnie, co - zaraz po Butgarii (prawie czterokrotny
wzrost) - daje nam drugie miejsce w 2013 roku w stosunku do 2007 roku.
Ponizej dokonano analizy faktoringu w Polsce.

Kryzys na rynkach $wiatowych nie przynidst negatywnych zmian,
a jedynie lekkie fluktuacje w roku 2009, co jednak nie wplyneto znaczaco
na obroty w kolejnych latach w wielu miejscach na $wiecie. Jest to dowod
na zgodno$¢ rynku factoringowego z cyklem gospodarczym i na to, ze podgza
on za trendem wzrostowym rynku.

4. Analiza rynku faktoringu w Polsce w latach 2007-2013

Na przestrzeni ostatnich dziesigciu lat rynek faktoringu w Polsce znaj-
duje si¢ w fazie dynamicznego wzrostu i ma tendencj¢ rosnacg. Faktoring
wyszedt obronng r¢gka w okresie kryzysu i stanowi ok. 6,5% PKB, przy $red-
niej unijnej 9%. Oznacza to, Ze jest jeszcze na rynku polskim miejsce dla
firm faktoringowych i mozliwo$¢ rozwoju tej formy finansowania przedsie-
biorstw. Rys. 7 przedstawia obroty faktoringu w Polsce w latach 2007-2013
(w mlIn euro) wedlug danych FCIL

Rys. 7. Obroty faktoringu w Polsce w latach 2007-2013 (w mln euro)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie FCI.
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Obroty faktoringu w Polsce wedlug FCI majg rosnacg tendencje
i w 2013 roku wynosity 31 588 mln euro, czyli o 175% wiecej niz w 2008
roku. W przypadku roku 2012 wzrost wyniost 29%. Kryzys nie wptynat
negatywnie na obroty faktoringu w Polsce, a wrgcz przyspieszyt czy wspo-
mogl wzrost zapotrzebowania na t¢ forme finansowania.

Wedtug Komentarza do wynikéw rynku ustug faktoringowych w Polsce
w 2005 roku®®, warto$é¢ wykupionych wierzytelnosci firm zrzeszonych w Konfe-
rencji Instytucji Faktoringowych (zwanej dalej KIF) wyniosta w 2005 roku
11 291 min PLN, co daje wzrost obrotow w stosunku do tego samego okresu
roku poprzedniego o0 7% (10 535 mIn PLN w 2004 roku). W 2007 roku sytu-
acja zaczela przyspieszaé, odnotowano wzrost wartosci obrotow wedtug Pol-
skiego Zwigzku Faktorantow (PZF) do 18 801 min PLN, czyli o 36,5%
w stosunku do 2006 roku. Jednak to 2008 rok i kolejne lata kryzysu zmienity
sytuacje na rynku faktoringowym. Tabela 4 przedstawia faktoring w Polsce
w latach 2007-2013 (w ml PLN) wedtug PZF.

Tabela 4.
Faktoring w Polsce w latach 2007-2013 (w min PLN) wedlug PZF
Warto$¢é obrotow Struktura obrotéw ) ) Liczba
Rok Liczba Liczba sfinanso-
PZF Caly Faktoring f. f. klientow | dluznikéow wanych
rynek krajowy | eksport. | import. faktur
2007 | 18801 30717 84 15 1 1608 49024 | 1626844
2008 | 32865 47900 78 21 1 2031 47913 | 1888403
2009 | 30032 51352 75 23 2 1702 47805 1977700
2010 | 55913 64195 76 23 1 3210 76948 | 3187089
2011 | 67105 79366 79 20 1 4106 81653 | 3655715
2012 | 81806 113100 79 19 2 4706 89204 3761550
2013 | 96583 | 130960 79 19 2 5438 106445 | 4405787

Zrédto: PZF [http://www.faktoring.pl/index.php?page=6, stan na dzien 15 wrze$nia 2014].

Warto$¢ obrotow PZF zwiekszyta sie od 2005 roku az 8,5-krotnie,
a na catym rynku ponad 9 razy. Struktura obrotéw faktoringu krajowego
zmnigjszyta si¢ z 91% w 2005 roku do 79% w 2013, tj. 16 pkt. proc., w tym
zwickszyla si¢ rola faktoringu eksportowego o 13 pkt proc i o 1 pkt proc
zmniejszyta si¢ struktura obrotow faktoringu importowego.

Obroty faktoringu od 2006 roku systematycznie rosng. Jedyne pogor-
szenie sytuacji warto$ci obrotow czy liczby dtuznikéw odnotowano w 2009
roku w stosunku do roku poprzedniego o0 8,6%. Poczatek kryzysu charakteryzo-
wat si¢ spadkiem mozliwosci brania kredytu przez przedsiebiorcow, w zwiazku

1 Informacja prasowa: Komentarz do wynikéw rynku ushug faktoringowych w Polsce w 2005 r., KIF,
http://www.faktoring.pl/files/informacje_prasowe/061116003135_KIF_Informacja_prasowa_%202
005.pdf, stan na dzien 18 wrze$nia 2014.



FAKTORING JAKO FORMA FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW... 73

z czym musieli oni szuka¢ innych form finansowania dziatalno$ci by moc
utrzyma¢ ptynno$¢ finansowsq. Dzigki uproszczonym formom, procedurom
1 warunkom wielu z nich zainteresowalo si¢ faktoringiem. Zaobserwowano
pewien paradoks, a mianowicie ,.kondycja firm faktoringowych jest lepsza,
im bardziej pogarszaja si¢ warunki finansowania obrotow handlu zagranicz-
nego”?. Jest to pozorny paradoks, dlatego, ze faktoring jest forma finanso-
wania zewnetrznego, a wickszo$¢ faktorow to banki. Wykupujac wierzytel-
nosci dtuznikow, mozna spodziewac si¢ ich wzrostu w okresie kryzysow,
inflacji czy innych negatywnych zjawisk ekonomiczno-gospodarczych dla
przedsiebiorcow. Wowczas pogarsza si¢ ich efektywnos¢ i ptynnosé. Wspotpra-
cujace z nimi przedsigbiorstwa rOwniez maja problemy finansowe, co przyspie-
sza decyzj¢ o faktoringu tych pierwszych.

Wzrost gospodarczy poprawia sytuacj¢ na rynku, za$ spowolnienie nega-
tywnie oddziatuje na wiele grup przedsigbiorstw, powodujac opdznienia w ter-
minowym realizowaniu platnosci. Dlatego tez, to opdznienie powoduje wzrost
zapotrzebowania na $rodki finansowe oraz zabezpieczenie ryzyka splaty nalez-
nosci. Istotg faktoringu jest uptynnienie $rodkéw finansowych namnozonych
w nalezno$ciach i zarzadzanie nimi. W zwiazku z tym brak zdolnosci kredy-
towej wielu przedsigbiorstw spowodowalo zainteresowanie faktoringiem.
Okres kryzysu na rynku finansowym to czas wzrostu rynku faktoringowego
w Polsce i na catym $wiecie®’,

Liczba klientow zwigkszyta si¢ w badanych latach prawie czterokrotnie,
a liczba dtuznikoéw nieco ponad trzykrotnie. Liczba sfinansowanych faktur
ulegta ponad 3-krotnemu zwigkszeniu.

Tabela 5 przedstawia liczb¢ badanych podmiotow faktoringowych
w Polsce w latach 2007-2013.

Tabela 5.
Liczba badanych podmiotéw faktoringowych w Polsce
w latach 2007-2013

R , . . Wyspecjalizowane firmy
Wyszczegélnienie Ogélem Banki komercyjne faktoringowe
2013 43 16 27
2012 46 18 28
2011 39 19 20
2010 44 19 25
2009 43 20 23
2008 39 21 18
2007 37 16 21

Zrbdlo: opracowanie whasne na podstawie: GUS, Informacje biezace za lata 2006-2013. Dziatalnos¢
faktoringowa w 2007 roku i pozostatych latach.

2 p_Mrowiec, Wplyw kryzysu finansowego na rozwdj branzy ustug faktoringowych w Polsce,
Zeszyty Naukowe WSFiP, nr 4/2012, s. 54.
2 lbidem, s. 54.
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Liczba podmiotéw faktoringowych od 2006 roku systematycznie rosta,
by w 2013 roku osiagna¢ liczbe 43, czyli o 30% wigksza niz w roku 2006.
Jednak wsrod podmiotéw faktoringowych zwigkszeniu ulegta liczba wyspe-
cjalizowanych firm (z 19 w 2006 roku do 27 w 2013 roku) o 42%. Liczba
bankéw komercyjnych ulegta niewielkiej zmianie, bo odnotowano wzrost
0 14% (2 banki). Rys. 8. przedstawia liczbe faktorantoéw korzystajacych w ciagu
roku z faktoringu w Polsce w latach 2007-2013, wedtug danych GUS.

Rys. 8. Liczba klientéw (faktorantéw) korzystajacych w ciggu roku
z faktoringu w Polsce w latach 2007-2013 — ogélem wg GUS
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie GUS, Informacje biezace za lata 2006-2013. Dziatalnos¢
faktoringowa w 2007 roku i innych latach.

Liczba faktorantow zwigkszyla si¢ z 3 853 w 2007 roku do 7 566
podmiotéw w 2013 roku, czyli o 96%. Wigzato si¢ to z problemami z uzy-
skaniem przez przedsiebiorstwa kredytow. Tabela 6 przedstawia dynamike
liczby klientéw i dtuznikéw w Polsce wedtug PZF w latach 2007-2013.

Tabela 6.
Dynamika liczby klientéw i dluznikoéw w Polsce wedlug PZF
w latach 2007-2013

Wyszczegélnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Liczba klientéw / faktoranci 1608 2031 1702 3210 4106 4706 5438
Dynamika zmian 1005 126,3 83,8 188,6 1279 114,6 1155
Liczba dluznikow 49024 | 47913 | 47805 76943 81653 89204 | 106445
Dynamika zmian 129,0 97,7 99,8 160,9 106,1 109,2 119,3

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych PZF.

Badajac ostatnie 8 lat wida¢ rosnace zapotrzebowanie na ustugi fakto-

ringowe, zaro6wno po liczbie klientow (faktorantow), jak i dtuznikéw. Rok
2013 byt zdecydowanie udany dla polskich faktoréw, szczegdlnie ze liczba
klientoéw zwickszyta si¢ o 15,5% w stosunku do roku 2012. W przeciggu



FAKTORING JAKO FORMA FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW... 75

catego okresu liczba faktorantow zwigkszyta si¢ ponad trzykrotnie. Z kolei
liczba dluznikow w catym badanym okresie ulegla prawie trzykrotnemu
zwigkszeniu w stosunku do 2006 roku. W 2013 roku liczba dtuznikéw prze-
kroczyta 106 tys., oznacza to, ze byta wigksza niz rok wczesniej az o 19,3%.

W Polsce kryzys zaczeto odczuwaé dopiero w 2009 roku, mimo ze
wybucht w 2008 roku. Nastgpil wowczas spadek klientow — faktorantow
do 1702 tj. 0 17%, ale juz w kolejnym roku odnotowano wzrost o 88,6%.
Oznacza to, ze kryzys wptynat negatywnie na ptynnos$¢ finansowa przedsie-
biorcéw, a co za tym idzie - zdecydowanie polepszyl sytuacje faktorow
zwickszajac ich obroty oraz liczbe klientdw i dtuznikéw. Mozna wigc rzec,
ze faktoring to dobry instrument finansowania zewnetrznego dla przedsie-
biorcéw w okresie kryzysu.

W ciagu 12 lat rynek faktoringowy wzrdst czternastokrotnie, w 2001 roku
polscy faktorzy sfinansowali wierzytelnosci o wartosci 7,8 mld zt, zas§ w 2013
roku bylo to juz 109 mld zt. Tabela 7 przedstawia warto$¢ wierzytelnosci
wykupionych w ciggu roku wg kryterium skali przejetego ryzyka (rodzaju
faktoringu).

Tabela 7.
Warto$¢ wierzytelnosci wykupionych w ciggu roku wedlug kryterium
skali przejetego ryzyka (rodzaju faktoringu) w latach 2012-2013

o Ogélem Banki | Firmy faktoringowe
WyszczegélInienie w milionach zlotych
2012 2013 2012 2013 2012 2013
Ogélem 114999 | 129593 | 56517 | 60574 | 58 483 69 019
Faktoring krajowy, wtym: | 96584 | 109277 | 47274 | 54311 | 49310 54 966
Z regresem 48 689 51718 | 23784 | 28674 | 24905 23 044
bez regresu 44 938 52182 | 23338 | 25555 | 21600 26 627
Faktoring zagraniczny 18 415 20 316 9243 | 6263 9172 14 054

Zrédho: GUS, Aneks statystyczny. Dzialalnosé faktoringowa przedsigbiorstw finansowych w 2013 r.

Warto$¢ wykupionych wierzytelnosci przez badane przedsiebiorstwa
finansowe zajmujace si¢ dziatalno$cig faktoringowa (tacznie) wzrosta o 12,7%,
z 114 999 min zt w 2012 r. do 129 593 miln zt w roku 2013. Faktoring krajowy
wzrost w 2013 roku o 11%, z regresem 0 6,2%, bez regresu 0 16%. Z kolei
faktoring zagraniczny o 10% w stosunku do roku poprzedniego. Prym wiodty
firmy faktoringowe, ktoérych warto§¢ wierzytelnosci wyniosta w 2013 roku
69 019 min zt, w poréwnaniu do bankow (60 574 min zt). Bylo ich wigcej
0 14% w badanym roku.

Tabela 8 przedstawia liczbe klientow (faktorantow), korzystajacych
w ciggu roku z faktoringu w Polsce w poszczegolnych wojewoddztwach
w latach 2007-2013.
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Najwicksza liczbe klientow w Polsce odnotowano w wojewodztwie
mazowieckim (wzrost w 2013 roku do 962 osdb, czyli o 12% wigcej niz
w 2007 roku), $laskim (z 454 0sob w 2007 do 955 w 2013, wzrost o 110%)
oraz wielkopolskim (z 301 w 2007 do 662 w 2013 roku, wzrost 0 120%).
Najwickszy wzrost liczby klientow w porownywanych dwoch latach odnoto-
wano dla wojewodztw $wietokrzyskiego (211%), zachodniopolskiego (143%),
mazowieckiego (140%).

Tabela 8.
Liczba faktorantow korzystajacych w ciagu roku z faktoringu w Polsce
w podziale na wojewédztwa w latach 2007-2013

Wojewodztwo 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Dolnoslaskie 110 168 125 156 222 258 365
Kujawsko-Pomorskie 150| 176| 148| 171| 197| 273] 302
Lubelskie 75 83 67 125 150 131 131
Lubuskie 51 48 50 59 73 92 99
Lodzkie 140 182 160 191 230 260 320
Matopolskie 181 210 176 211 341 372 434
Mazowieckie 526| 625| 367| 521| 734| 861 962
Opolskie 52 72 64 77 109 120 132
Podkarpackie 151| 134 90 88| 151| 104| 152
Podlaskie 51 49 32 46 63 74 96
Pomorskie 184 238 167 515 310 327 434
slaskie 454 554 418 446 737 842 955
Swietokrzyskie 45| 62| 60| 76| 85| 110| 140
Warminsko-Mazurskie 99 105 88 112 128 144 150
Wielkopolskie 301| 378| 358| 405| 505| 542| 662
Zachodniopomorskie 72| 100 67 96| 128| 142| 175
RAZEM 2642 | 3184 | 2437| 3295| 4163| 4652 | 5509

Zrodio: GUS, Dzialalnos¢ faktoringowa przedsigbiorstw finansowych w latach 2008-2013.

Reasumujac ten punkt nalezy zauwazy¢, ze polski faktoring nalezy do
najszybciej rosnacych rynkow w skali Europy i $wiata. Jednak w warunkach
kryzysu, czyli w 2009 roku, réwniez odnotowano spadek liczby faktorantow,
z kolei juz w 2010 roku zauwazono znaczacy wzrost dtuznikow.

Zakonczenie

Okres ostatniego kryzysu gospodarczego na arenie miedzynarodowej
oraz ograniczenie dostepu tradycyjnych systemow finansowych oraz zwigzane
z nim procedury finansowania przedsigbiorstw wskazuja na wicksze zaintere-
sowanie opcja ustug faktoringowych w Polsce. Faktoring jest alternatywa dla
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niektorych firm polskich, szczegoélnie specjalizujacych si¢ w dostarczaniu
ustug i produktow. Uzyskanie kredytow zostato obecnie zaostrzone procedu-
rami, ktérych mali i $redni przedsigbiorcy nie sa w stanie przej$¢ z uwagi
na niska plynno$¢ finansowa. Potrzebuja jednak zastrzyku finansowego na kon-
tynuacje i rozwoj dziatalnosci. W zwigzku z tym proces uzyskania krotko-
terminowego kapitatu obrotowego od firm faktoringowych zapewnia byt
na rynku. Jednakze z danych statystycznych wynika, ze MSP rzadziej korzystaja
z faktoringu. Szczegdlnie mate i Srednie przedsigbiorstwa najczesciej korzystaja
z finansowania wlasnego, a dopiero potem ewentualnie z innych zrodet.

Dopiero w 2010 roku odnotowano wzrost liczby dluznikow i faktorantow.
Rok 2009, w ktorym dotart kryzys do Polski i zmniejszyto si¢ PKB do 1,6%,
podlegat réwniez spadkom liczby faktorantow w podziale na wojewddztwa.
Tendencja wzrostowa jest stata, nie wykazano nasilenia wzrostu w fazie kry-
zysu, a wrgez przeciwnie, bowiem facznie i w niektorych wojewodztwach
nastapit regres w roku 2009 gdy kryzys byt najgtebszy, np. w wojewodztwie
kujawsko-pomorskim z 176 na 148, lubelskim z 83 na 67 itd. Razem z 3184
w 2008 na 2437.

Reasumujac: postawiona hipoteza ,,w gospodarce rynkowej w okresie
kryzysu ekonomicznego wzrasta zapotrzebowanie na umowy faktoringowe”
jest nieprawdziwa. Faktoring to ciekawe rozwigzanie, jednak korzysta z niego
2% mikro, 7% matych oraz 7% duzych przedsigbiorstw?”. Z kolei w podziale
na wojewodztwa w 2011 roku faktoring stanowit 13% w woj. opolskim i 8%
w dolnos$laskim. Pozostate wojewoddztwa jeszcze mniej interesOwaly sie tg
formg finansowania.
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Streszczenie

Celem artykutu jest dokonanie analizy faktoringu w Polsce i udowodnienie tezy, iz w gospodar-
ce rynkowej w okresie kryzysu wzrasta zapotrzebowanie na umowy faktoringowe. Rozwoj przed-
siebiorstw w okresie kryzysu zostal szczegdlnie mocno nadszarpniety, a ich pozycja wyraznie
zmienita si¢ w obliczu nowych zagrozen. W zwigzku z utrata ptynnosci wielu z nich, i problemami
z otrzymaniem kredytow na utrzymanie si¢ na rynku, alternatywa stat si¢ faktoring. Faktoring to
sposob na poprawe¢ dzialalnosci malego przedsigbiorstwa pOprzez ograniczenie kosztow, a takze
zwiekszenie plynnosci finansowej. Do uzasadnienia wyboru tematu i udowodnienia tezy pracy
podjeto analiz¢ ekonomiczng bazujaca na danych z Polskiego Zwigzku Faktorow, GUS i FCL
Wedtug badan, z roku na rok ro$nie liczba uméw faktoringowych i dluznikow, a $ciagalnos¢ nalez-
nosci zwigkszyla si¢ w ciggu okresu kryzysu finansowego ponad 2,5-krotnie. Warto$¢ obrotow
w 2013 roku zwigkszyta si¢ ponad 5-krotnie w stosunku do roku 2008 (wybuch kryzysu na $wiecie).
Przypuszcza sig, ze do czasu poprawy sytuacji ekonomicznej na $wiecie faktoring bedzie pozadana
formg finansowania, a warto$¢ obrotow nadal bedzie rosta.

FACTORING AS A FORM OF FINANCING BUSINESS IN POLAND BEFORE
AND AFTER THE CRISIS (2007-2013
Summary
The purpose of this article is to analyze factoring in Poland and prove the thesis that in a market
economy during the crisis, the demand for factoring agreements. Development of enterprises during
the crisis has been particularly hard tarnished, and its position clearly changed in the face of new
threats. Due to the loss of liquidity many of them and the problems in obtaining credits to maintenance
in the market, has become an alternative factoring. Factoring is a way of making small businesses by
reducing costs and increasing liquidity. To justify the choice of subject and prove the thesis work the
economic analysis based on data from the Polish Factors Association, CSO and FCI. According to
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research from year to year an increasing number of factoring agreements and debtors and bill
receivables increased during the period of the financial crisis more than 2.5 times. The value of
turnover in 2013 increased more than 5 times the year 2008 (the outbreak of the crisis on the world).
It is believed that by the time improving the economic situation in the world Factoring is a desirable
form of financing and turnover will continue to grow.
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Whprowadzenie

Aktualna gospodarka rynkowa' staje w obliczu bezprecedensowych
wyzwan cywilizacyjnych. To miedzy innymi globalne kryzysy — srodowiskowy
i ekonomiczny. W rozwigzywaniu problemow globalnych niewyobrazalne
1 wykluczone sg rozwigzania sitowe, a szczego6lnie militarne. W tym rozwia-
zywaniu nie ma alternatywy zbiorowa, zorganizowana aktywno$¢ ludzka,
w ktorej kluczowe znaczenie ma porozumienie i racjonalizacja dziatan.

Bardzo wazne znaczenie maja nieporozumienia dotyczace tych termi-
now (=poje¢, =kategorii), ktore sg wieloznaczne i petnig funkcje narzedzi
objasniajacych oraz wykorzystywanych w procesach decyzyjnych. Dotyczy
to w szczegdlnosci tych pojec, ktore sa uzywane w nauce (=teorii) i akade-
mickiej edukacji oraz sluza analizom, ocenom i zmianom spoteczno-
gospodarczej rzeczywistosci w procesach decyzyjnych. Brzemienne w zroz-
nicowane niekorzystne skutki sg nieporozumienia dotyczace poje¢ waznych
w racjonalizacji dziatan, czyli w szeroko pojmowanych - ekonomii i zarzg-
dzaniu.

Jednym z kluczowych poje¢ tych obu, aktualnie rozdzielnie traktowa-
nych dyscyplin nauki i akademickiej edukacji’®, jest przedsiebiorczosé. Gene-
ralnie rzecz biorac, w jezyku polskim brak jest jednoznacznych powszechnie
akceptowanych odpowiedzi na pytania: co to jest przedsiebiorczosé?, jakie

" Wyzsza Szkola Finanséw i Zarzqdzania w Bialymstoku.

! W opracowaniu by¢ moze przesadnie uzywa si¢ kursywy (italic). Autor uzywa jej przede wszyst-
kim w odniesieniu do pojeé (termindw, kategorii), ktore majg zroznicowane definicje. Uzasadnie-
niem jest zwrocenie uwagi czytelnika na to, ze niemal powszechne zbyt uproszczone pojmowanie
szeregu pojec jest przyczyna wielu istotnych nieporozumien, a nawet oczywistych btedow w teo-
rii i praktyce.

2 Autor uwaza, ze zarzgdzanie w znacznej czeSci jego istoty, tresci, ustalen i wnioskow jest integral-
ng czeScig ekonomii, w tym zarowno pozytywnej, jak i normatywnej oraz zarowno makro-, jak i
mikroekonomii.
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ma cechy jako$ciowe i ilo$ciowe?, jakie ma zréznicowanie wewngtrzne
(strukture i relacje)? Jakie sa jej relacje, miejsce i funkcje w uktadach zewngtrz-
nych (nauce, edukacji akademickiej, gospodarce? i wiele innych.

Celem opracowania jest prezentacja wynikow badan wilasnych autora
na tytulowy temat - wykazanie, ze przedsiebiorczosé jest przede wszystkim
jedng z kluczowych kategorii ekonomii i gospodarki. W polskiej literaturze
ekonomicznej przedsigbiorczosé jest nadal swoistg ziemiq nieznang. W aktu-
alnej polskiej gospodarce jest to niedoceniany i jaskrawo marnotrawiony
zasob gospodarki.

Opracowanie jest jednym z rezultatdw czgsci zrealizowanego przez autora
w Katedrze Ekonomii i Ekologii WSFiZ w Biatymstoku mi¢dzynarodowego
wieloletniego tematu badawczego pt. ,, Economics for sustainable development”.
Temat byl realizowany w jezyku angielskim w ramach Baltic University
Programs, Uppsala University, Szwecja. Dotychczas opublikowano jedynie
znikomg czg$¢ oryginalnych wynikoéw realizacji tego tematu. Z okoto 40
opublikowanych przez autora pozycji tej problematyki kilka zastuguje na
szczegodlna uwage’.

1. Kwestie pojeciowe

Istnieje odwieczny brak porozumienia - Syndrom Wiezy Babel. Gdy nie-
porozumienia dotycza pojedynczych ludzi, rodzin, matych grup ludzi, to skut-
kuja one ktdtniami, poszturchiwaniami, bdojkami, nawet pojedynczymi mor-
derstwami. W tym przypadku, jesli cierpig i tracg, to gldwnie bezposrednio
zainteresowani. Gdy nieporozumienia dotycza rodéw, plemion, narodow,
panstw, miedzynarodowych wielkich organizacji, niemal zawsze skutkuja
wojnami. W tym przypadku najbardziej cierpig i najwigcej tracg niezaintere-
sowani, a gldwnie niewinni i bezbronni.

Przedsigbiorczos¢ jest jednym z kluczowych poje¢ wspolczesnosci
i dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci. Jest to pojecie wieloznaczne i wielo-
funkcyjne. W najnowszych podrgcznikach ekonomii przedsigbiorczosé jest
uznawana jako jeden z czterech fundamentalnych dochodotworczych zasobow

M. S. Kostka:

1. Kapital jako kategoria ekonomiczna, (W:) Kapital w rozwoju przedsigbiorstwa i regionu,
red. E. Orechwa-Maliszewska, J. Paszkowski, WSFiZ, Biatystok 2008, s. 11-22.

2. Ekonomia — findament racjonalnego rozwigzywania problemow przedsigbiorstw i instytucji,
(W:) Finanse i zarzqdzanie przedsighiorstwami w warunkach kryzysu, red. E. Orechwa-Mali-
szewska, J. Paszkowski, WSFiZ, Biatystok 2010, s. 59-72.

3. Reality of Education for Sustainable Development in Poland, University of Athens, Greece
2010, pp 1- 24.

4. After Crisis? The only way: Economics for Sustainable Development, (w:) Contemporary Issues
in Economy. After the Crisis?, ed. A. P. Balcerzak, Polish Economic Society, Branch in Torun,
Nicolas Copernicus University, Torun 2011 p. 94 + CD papers.
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gospodarki. Znaczna cze$¢ polskich ekonomistow i innych profesjonalistow
gospodarki nadal traktuje przedsigbiorczosé jedynie jako jeden z czynnikow
produkcji. Jest oczywiste, ze kategoria czynnik produkcji ma znacznie wezszy
zakres tresci, form i funkcji niz kategoria zasob gospodarki. Zasadna jest
zatem doktadniejsza analiza wszystkiego, co tkwi w istocie, tresci, formach
i funkcjach tego terminu oraz tego, co ma bezpo$redni i posredni zwigzek
z tym terminem.

W polskim jezyku problematyka przedsiebiorczosci byla obecna w gre-
miach reformatoréw polskiej gospodarki w miedzywojennym dwudziestoleciu.
W mig¢dzynarodowym teoretycznym dorobku przedsiebiorczosci Polakow
wowczas jednak w zasadzie nie bylo. Powtornie do polskiego jezyka przed-
sigbiorczos¢ wrocita dopiero w 1990 roku, poczatkowo na bazie ustalen zagra-
nicznych autoréw. Aktualnie istnieje juz istotny polski dorobek dotyczacy tej
kategorii. Doktadniejsza analiza i ocena tego dorobku wykracza poza ramy
niniejszego opracowania.

Jezyk porozumienia ma bardzo wazne znaczenie w procesach integracji
polskiej gospodarki z gospodarkg Unii Europejskiej. Wspotczesna gospodarka
kapitalistyczna i rynkowa oraz teoria tej gospodarki, jaka jest ekonomia -
maja gtowne zarodki, korzenie, pien i galezie w jezyku angielskim. Dotyczy
to takze zarzgdzania. W rozwigzywaniu problemow o znaczeniu mi¢dzyna-
rodowym anglojezyczne terminy, ich objasnienia i definicje majg kluczowe
znaczenie. Udzial w nich polskich autoré6w jest marginalny. Polskojezyczne
terminy nie zawsze sg wlasciwymi odpowiednikami oryginalnych terminow
anglojezycznych i maja charakter wtérny. Skutkuje to migdzy innymi niepo-
rozumieniami, a czesto takze oczywistymi bledami i szkodami — zaréwno
W rzeczywistosci, jak i w teorii.

Odwotywanie si¢ do oraz preferowanie anglojezycznej aparatury poje-
ciowej w gospodarce i ekonomii nie wynika z jakiej$ anglofilii autora. Jest
uzasadnione tym, ze zarowno w realiach gospodarki, jak tez w naukach eko-
nomicznych, w tym w problematyce zarzgdzania i finanséw, Polsce i Polakom,
niezbgdna jest Scislejsza niz dotad integracja z wczesniej i najwyzej rozwiniety-
mi, gdzie fundamentalnym jezykiem porozumienia jest jezyk angielski. Dotyczy
to w szczegdlnosci polskich gremiow decyzyjnych — lideréw aktywnos$ci
zbiorowej. W tych gremiach istotne miejsce zajmuja i istotne funkcje petnia
nie tylko przedsigbiorcy, lecz takze miedzy innymi pracownicy naukowi,
nauczyciele akademiccy, prawodawcy, politycy, samorzgdowcy i urzednicy.

Jeszcze aktualnie polskie nauki ekonomiczne oraz akademicka edukacja
ekonomiczna majg ograniczony wspéotudziat w rozwoju nauk ekonomicznych
i ekonomicznej edukacji w dorobku $wiatowym, a szczegdlnie w ksztattowaniu
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nowych realiow tzw. gospodarki rynkowej4. Najpowazniejszymi przyczynami
i skutkami sg przestarzate, nicadekwatne do aktualnych realiow interpretacje
podstawowych kategorii i praw ekonomii oraz nadal akceptowane w polskigj
ekonomii przestarzate paradygmaty®. Do tych kategorii nalezg przede wszyst-
kim: przedsiebiorczosé, biznes i zasoby gospodarki.

2. Przedsigbiorczosé w definicjach

Istnieje wiele objasnien i definicji pojecia przedsigbiorczos¢. Gtowne
znaczenie maja definicje i objasnienia encyklopedyczne, stownikowe i pod-
recznikowe. Obecnie, z racji systematycznej aktualizacji informacji, powszechne
jest odwolywanie miedzy innymi do Wikipedii®. Istotne jest przypomnienie
definicji ze Stownika Jezyka Polskiego PAN, w ktorym stwierdza sig, ze
»- - prIEdsigbiorczosé, zdolnosé do tego, zeby byé przedsigbiorczym; posia-
danie ducha inicjatywy, obrotnosé, rzutkosé, zaradnosé...”." Zasadna jest
takze doktadniejsza analiza objasnien i definicji przedsiebiorczosci cenio-
nych autorytetow®. W niemal kazdej powazniejszej publikacji dotyczacej

* Dopiero w ostatnich latach postuluje sie i obliguje pracownikow naukowych i nauczycieli
akademickich do solidnej praktyki w jednostkach gospodarki.

% Por.: G. Kotodko, Dokgd zmierza $wiat. Ekonomia polityczna przysziosci, Pruszyhski i S-ka,
Warszawa 2013.

® Odwolywanie si¢ do Wikipedii jest kontrowersyjne. Wielu luminarzy nauki i akademickie]
edukacji nawet zabrania studentom i podlegtym pracownikom odwolywania si¢ do Wikipedii.
Autor uwaza, ze w nauce i akademickiej edukacji wszystkie zrodla informacji nalezy traktowaé
powaznie i z szacunkiem. Istotg nauki jest migdzy innymi poréwnywanie zréznicowanych infor-
macji i ich zrodet.

7 Stownik Jezyka Polskiego PWN, T. Il, PWN, Warszawa 1979, s. 968.

8 Autorytety o przedsigbiorczosci:

— Frank H. Kinght (1921) - za przedsiebiorczo$¢ uwaza korzy$¢ z obcowania/znoszenia niepew-
nosci i ryzyka.

— Joseph A. Schumpeter (1934) - przeprowadzanie nowych kombinacji w organizacji firmy (nowe
produkty, nowy serwis, nowe zrodta surowcow, nowe metody produkcji, nowe rynki, nowe
struktury organizacji).

— H. B. Hostelitz (1952) - koordynacja produktywnych zrddet...wprowadzenie innowacji oraz
za$wiadczenie kapitatu.

— A. Cole (1959) - celowe dziatanie majgce na celu rozpoczgcie oraz rozwoj biznesu $cisle zorien-
towanego na osigganie zyskow.

— D. McClelland (1961) - umiarkowane podejmowanie ryzyka.

— M. Casson (1961) - zdolnosci do podejmowanie decyzji i ocen dotyczacych koordynacji rzad-
kich zasobow.

— W. Gartnet (1985) - umieje¢tnosé tworzenia nowych organizacji.

— H. H. Stevenson, M. J. Roberts i H. I. Grousbeck (1989) - poszukiwanie nowych mozliwo$ci
bez wzgledu na aktualnie zarzadzane zasoby.

— Kamil Janus (1992) - poszukiwanie nowoczesnych doznan za posrednictwem ksiazek filozo-
ficzno-kulturowych. Rowniez gry i zabawy polegajace na bieglym rachunku matematyczno-
fizycznym.

— M. M. Hart, H. H. Stevenson, J. Dail (1995) - poszukiwanie nowych mozliwosci bez wzgledu
na aktualnie zarzadzane zasoby, jednakze ograniczone przez wczesniejsze decyzje whascicieli.
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problematyki przedsigbiorczosci sa zréznicowane definicje. Te zréznicowane
definicje zawsze poszerzaja wiedzg o istocie, tresci i funkcjach definiowanego
terminu. W wykorzystywaniu wielu objasnien i definicji okreslonych terminow
nie brakuje jednakze bezkrytycznych epigonow.

Poniewaz przedsiebiorczos¢ jest obecnie wazng kategorig ekonomii
i gospodarki, potrzebne sg odpowiedzi na pytania dotyczace doktadniejszego:
objasniania, definiowania, kwalifikowania, kwantyfikowania, warto$ciowania,
umiejscowienia, a przede wszystkim funkcji przedsigbiorczosci, zarbwno
w realnej gospodarce, jak tez w jej teorii — ekonomii. Doktadniejsze i wyczerpu-
jace odpowiedzi na pytania: co to jest przedsiebiorczosé jako kategoria eko-
nomiczna? jakie ma cechy jakosciowe i ilosciowe? jakie ma cechy wewnetrzne
(struktura elementow 1 relacji)? jakie sa jej zrodia? jakie sa jej zewngtrzne
oddziatywania (funkcje)? i wiele innych, to kwestie wykraczajace poza ramy
niniejszego opracowania. Nie ulega watpliwosci, ze przedsigbiorczosé t0 nade
wszystko jeden z przedmiotow poznawania (przedmiotow badarn), a miedzy
innymi jedno z narzedzi poznawania i konkretnego dziafania. Pewne istotne
hipotezy, nawet tezy jednak mozna sformutowac.

Istotne znaczenie ma uzyte w stownikowej definicji przedsiebiorcz0osci
pojecie zdolnosé. To niemal jednoznacznie wskazuje, ze przedsigbiorczosé
jest okreslonym talentem. Przedsigbiorczosé to migdzy innymi: okreslone cechy
charakteru, predyspozycje, naturalne zainteresowania, z ktéorymi Cztowiek sie
rodzi. Z ekonomicznego punktu widzenia jest wazne, ze nie sg one rezultatami
swiadomej ludzkiej aktywnos$ci — pracy. Zatem w sensie ekonomicznym pojecie
przedsigbiorczos¢ okresla cos, o nie jest ani pracg, ani produktem, ani kapita-
fem. Jest jednak oczywiste, ze to cos jest okreslonym dobrem — czyms, co ma
wazne znaczenie w zaspokajaniu ludzkich potrzeb i chciejstwa oraz w realizacji
zroznicowanych celow aktywno$ci spoteczno-gospodarczej, w tym nie tylko
W pracy, nauce, zabawie, lecz takze miedzy innymi w zbrodni.

Mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorczosé jest specyficznym zasobem
naturalnym. Zasob ten ma w sferze spoteczno-gospodarczej okreslone cechy,
oraz okreslone miejsce i okreslone funkcje. Jako zasob gospodarki — to nie
tylko czynnik produkcji, lecz takze czynnik racjonalizacji konsumpcji i dys-
trybucji, czynnik istotnych zmian na rynku (w sferze wymiany dobr i ustug) oraz
czynnik zmian w sferze dystrybucji. Przedsigbiorczos¢ jest bez watpienia zawsze
i wszedzie dobrem i to zasobem rzadkim. Fakt ten jest niezwykle brzemienny
w skutki, szczegdlnie w tak zwanej gospodarce rynkowej. Gospodarka rynkowa
jest jedng z wielu innych gospodarek, w ktorej wazne miejsce i funkcje miat
i ma rynek.

W lepszym zrozumieniu i objasnieniu pojecia przedsiebiorczosé istotne
znaczenie ma odwotanie si¢ do oryginalnych ustalen i wnioskow angloje-
zycznej economics. Termin przedsigbiorczos¢ ma anglojezyczne odpowiedniki
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w kategoriach entrepreneurship® i entrepreneurial ability’®. Dokladniejsza
analiza porownawcza cytowanych objasnien i definicji anglojezycznych
z polskojezycznymi wykazuje istotne rozbieznosci.

W definicjach anglojezycznych przedsigbiorczosé¢ od dawna jest jedno-
znacznie jednym z czterech fundamentalnych zasobéw gospodarki (economic
resource). Fakt ten jest akceptowany w polskiej literaturze ekonomicznej
dopiero od 1989 roku, to jest od czasu powrotu polskiej gospodarki i jej teorii
do kapitalizmu, lecz nie powszechnie. Nawet w gldownym nurcie ekonomii
(mainstream) nadal akceptowana i respektowana jest teza, ze ekonomia zaso-
bami si¢ nie zajmuje™.

Kategoria przedsiebiorczosé jest jedynie jednym z wielu przyktadow
miedzy innymi wlewania nowych tresci w stare formy. W polskim jezyku
ekonomii, a przede wszystkim w jej prawach, paradygmatach, teorematach
i teoriach, kategoria przedsigbiorczosci jest niewatpliwa innowacjg — czyms
nowym, czego w dogmatycznej ekonomii i znajdujacej si¢ pod jej oddziaty-
waniami polityce ekonomicznej i gospodarczej oraz gospodarczej rzeczywi-
stosci, po prostu nie byto. Kategoria przedsiebiorczosci ma istotne znaczenie
we wszystkich bardziej szczegdtowych kwestiach szeroko pojmowanej eko-
nomii (hauk ekonomicznych). Jest to migdzy innymi kategoria ekonomii pozy-
tywnej i normatywnej, mikro- i makroekonomii. Jest to takze kategoria geo-
grafii ekonomicznej oraz historii gospodarczej. Jest to takze kategoria: zarzg-
dzania, marketingu, finansow, bankowosci i bardzo wielu innych obszaréw,
dziedzin, rodzajow, dyscyplin, specjalnosci, tkwigcych wewnatrz ekonomii
lub bezposrednio do niej przylegtych. Lecz to nie wszystko.

® Wybrane definicje:

“...Entrepreneurship, ... a special type of human resources, is the fourth factor of production...
a combination of skills including the ability to combine, organize, and manage other economic
resources efficiently, the willingness to run the risk of business failure, and the creativity to invent
new products and new ways to market them...”. A. R. Thompson, Economics, Addison Wesley
Publishing Company, 1980, pp. 24-25.

10 ...entrepreneurial ability,...simply enterprise...special human resource...the term (has-MSK)
special meaning by assigning four related functions to the entrepreneur: 1. The entrepreneur
takes the initiative in combining the resources of land, capital and labor in the production of
a good or service. Both a sparkplug and a catalyst, the entrepreneur is at once the driving force
behind production and the agent who combines the other resources in what is hoped will be
a profitable venture. 2. The entrepreneur undertakes the chore of making basic business-policy
decisions, that is, those nonroutine decisions which set the course of a business enterprise. 3. The
entrepreneur is as innovator — the person, who attempts to introduce on a commercial basis new
products, new productive techniques, or even new forms of business organization. 4. The entre-
preneur is a risk bearer...” C. R. McConnel, S. L. Brue, Macroeconomics. Principles, Problemes,
and Policies, McGraw-Hill Publishing Company,1990, p. 23.

11 7ob.: O. Lange, Ekonomia Polityczna. T.I, PWN, Warszawa 1969, s. 9.
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3. Przedsiebiorczo$¢ w biznesie — biznes w przedsiebiorczosci

Szczegblng uwage zwraca si¢ na to, ze w anglojezycznych objasnie-
niach i definicjach przedsigbiorczosci niemal powszechnie uzywa si¢ terminu
business. Ten anglojezyczny termin nie ma jednoznacznego polskiego odpo-
wiednika. W powszechnym uzyciu jest spolszczony termin biznes, jednakze
w istotnie r6znym od angloj¢zycznego oryginalu znaczeniu. Dotychczas
w Polsce termin biznes nie jest traktowany jako jedna z fundamentalnych
kategorii ekonomii.

W transformowanej polskiej gospodarce i ekonomii termin biznes znaj-
duje sie w uzyciu od 1989 roku jako zapozyczenie oryginalnego najszerzej
traktowanego anglojezycznego terminu business. Zgodnie z oryginalnymi
anglojezycznymi objasnieniami termin biznes jest migdzy innymi synonimem
terminu dziatalnosé gospodarcza (economic activity). Ponadto jest to:

- rodzaj ludzkiej aktywnosci (a type of human activity);

- rodzaj relacji pomiedzy ludzmi (a type of human interrelations); jednostki
gospodarki; firmy, przedsigbiorstwa, instytucje;

- organizacje (entities of economy: firms, enterprises, institutions, organiza-
tions);

- organizacje zajmujgce si¢ dostarczaniem dobr i ustug innym ludziom
(konsumentom, producentom, kupcom itd.) (organizations engaged in the
purchasing of goods & services to other people (consumers, producers,
trademen etc.);

- wielodyscyplinarny, stosowany (praktyczny) obszar nauki, badan oraz
akademickiej edukacji (an applied multidisciplinary field of science,
research and of academic study (education);

- przedmioty ekonomii, ekonomicznej geografii, historii gospodarczej, zarzg-
dzania, teorii gospodarki, marketingu, finansow, prawa gospodarczego
(subjects of: economics, economic geography, economic history, mana-
gament, theory of business, marketing, finance, business law);

— prawnie okreslona jednostka organizacyjna zajmujgca si¢ dostarcza-
niem dobr i ustug (a legally recognized organizational entity designed
to provide goods or services).

Objasnien jest znacznie wiece;j.

W gospodarczej rzeczywistosci, niezwykle istotne znaczenie majg odpo-
wiedzi na caly szereg konkretnych pytan dotyczacych danego zasobu gospo-
darczego. Z najwazniejszych mozna wymieni¢:

- Jakie sq konkretne zrodta danego zasobu?

- Jakie sq jego relacje z pozostatymi zasobami gospodarczymi?

—  Czy dany zasob gospodarczy jest mierzalny?

- W jakich miernikach?

- Jaki jest na niego popyt?
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- Jaka jest podaz tego zasobu?
- Jakie tytuly wiasnosci do danego zasobu majg konkretne podmioty gospo-
darki?
- Jakie sq koszty jego wytworzenia? Jakie sq jego rynkowe ceny?
- Czy ten dany zasob gospodarczy jest racjonalnie wykorzystywany?
Lista pytan jest otwarta.

Jest oczywiste, ze w znacznie lepszej sytuacji gospodarczej od innych
sa te podmioty, ktére dysponuja najlepszej jakosci informacjami o danym
zasobie oraz o jego miejscu i funkcjach w danej sferze gospodarki. Predzej
lub pdzniej podmioty te uzyskuja odpowiednie prawa wlasnosci** do tego
zasobu, ktory jest atrakcyjny i decydujgcy w ich sukcesie na rynku zasobow.

4. Istota przedsigbiorczosci

Mozna stwierdzi¢, ze wszystko, co jednym krotkim hastem okresla dane
pojecie, to w samej istocie ogromne bogactwo i ogromna dynamika zmian
tresci i form, ktore dane pojecie okresla. To nie dogmat jednej definicji, lecz
kolejna propozycja dookreslenia tresci i form danej kategorii, w tym takze jej
miejsca i funkcji, nie tylko w danej teorii, lecz przede wszystkim w konkre-
tach gospodarczej aktywnosci.

Istotne znaczenie majg ilos¢, jako$¢ 1 uzyteczno$¢ informacji, ktore
okreslone kategorie syntetycznie odzwierciedlajg. Generalnie rzecz biorac,
okreslone mierniki ilosci, jakos$ci i1 uzyteczno$ci (funkcji), rosna proporcjo-
nalnie do miernikéw poziomu wiedzy, umiejetnosci, doswiadczenia, kompe-
tencji, w tym miernikow poziomu edukacji. Im wyzszy poziom wiedzy (okre-
Slonych zbioréw informacji), tym wigcej m.in. definicji, objasnien, klasyfikacji,
praw itd. Generalnie rzecz biorac, bardzo nieliczni zajmujacy sie przedsiebior-
czoscig 1 innowacjami, moga wykaza¢ si¢ bardzo wysokim, akademickim i pro-
fesjonalnym poziomem $wiadomosci, wiedzy, umiejetnosci i doswiadczenia
dotyczacych tych poje¢. W auto-egzaminie wiedzy, umiejetnosci i doswiad-
czenia dotyczacych poszczegolnych kategorii ekonomii i zarzqgdzania, w tym:
rynku, przedsiebiorczosci, biznesu, przydatny moze by¢ model analizy i oceny,
przedstawiony na rys.1.

Doktadniejsza analiza wielu definicji i innych objasnien terminu przedsie-
biorczosé, prowadzi do wniosku, Ze jest to zardGwno co$ rzeczywistego, material-
nego, jak tez abstrakcja — myslowe odzwierciedlenie i ujgcie rzeczywistosci.
Przedsigbiorczosé jest migdzy innymi materialna — okre$lana przede wszystkim
prostymi informacjami percepcji zmystowej. Dotyczy miedzy innymi o0sob,
rzeczy, zjawisk i procesow. Ponadto przedsiebiorczosé jest niematerialna

2 M. S. Kostka, Ekonomiczna interpretacja wlasnosci, (W:) Wiasnosé prywatna, red. T. Wawak,
Wydawnictwo Informacji Ekonomicznej Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 1993, s. 26-35.
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- jest rezultatem ludzkiego myslenia: pojeciem, terminem, kategorii — ina-
czej - syntetycznie odzwierciedlonym zbiorem zréznicowanych objasnien,
definicji i tez.

Rys. 1. Model analizy i oceny wiedzy, umiejetnosci, doSwiadczenia
i kompetencji

v

poziom wiedzy, umiejetnosci, do§wiadczenia, kompetencji

.............. poziom podstawowy

~ T T T poziom maturalny
=+ = ==poziom akademicki

Q - mierniki jakosci, ilo$ci, wartosci

T - wiek analizowanego i ocenianego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przedsigbiorczos¢ w ujeciu materialnym to migdzy innymi: jej odzwier-
ciedlane percepcja zmystowa fizyczne objawy i skutki, ich materialne Zrodta,
materialne czynniki sprawcze i modyfikujace. W kazdym przypadku jest to
08", co widaé, stychaé | czué — ,,co08”, co dotyczy ludzi, rzeczy, zjawisk
I procesow, ,,cos”, co W fizycznej aktywnosci ludzkiej tkwi w zrodtach i przy-
czynach zmian kogos/czegos w rezultacie tej aktywnosci. To przede wszystkim
konkretni ludzie, zwani badz przedsiebiorczymi, badz przedsigbiorcami. To ci
uczestnicy aktywnosci zbiorowej, ktérzy sa miedzy innymi bardziej widoczni
od innych, tej zbiorowej aktywnosci przewodza, ja: organizuja, motywuja,
monitoruja, kontrolujg oraz liderujg jej zmianom. To glownie organizatorzy
i animatorzy tej aktywnosci, jednostki: innowacyjne - ,, drozdze” nowej aktywno-
sci itd.. Podstawowe znaczenie maja te ich cechy, ktore okreslane sa przy-
miotnikami: tworcze, krytyczne, mobilizujgce innych, przywddcze, kierownicze,
organizacyjne. Sg oni zaréwno mierzalni, jak tez niemierzalni.

Nie kazdy przedsigbiorczy jest przedsigbiorcg. Ideatem bytoby, gdyby
kazdy przedsigbiorca byl jednoczesnie przedsigbiorczym. Jest ich okreslona
ilo§¢, sa okreslonej jakosci, majg okreslone miejsca w zr6znicowanej prze-
strzeni, pelnig okreslone funkcje. Ludzie przedsiebiorczy i aktywni w przed-
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siebiorczosci W sensie pozytywnym (humanistycznym, prospolecznym) to z cala
pewnoscig bardzo ograniczone i czesto bezcenne (trudno wycenialne) dobra,
a szczegOlnie zasoby. Lecz to nie wszystko.

Przyjmujac, ze przedsigbiorczosé jest okreSlonym dobrem, to szczegolne
znaczenie majg okre$lone uzytecznosci tego dobra. Ludzie z tg cechg w skraj-
nych przypadkach mogg by¢ uzyteczni w nieograniczonym czynieniu - albo
dobra, albo zfa. Kto$, kto jest bardzo przedsiebiorczy w realizacji wiasnych
interesow, moze by¢ kompletnie nie-przedsiebiorczy W realizacji wspaolnych
interesow. CO innego przedsiebiorczosé prokuratora i policjanta, a zupetnie
CO inNnego przedsiebiorczosé przestepcy. Podobnie - €O innego przedsiebior-
czo$¢ whasciciela firmy, a co innego przedsiebiorczos¢ decydenta na przyktad
gminy. Wreszcie co innego przedsigbiorczos¢ decydentéw aktywnosci danej
firmy, a zupekie co innego przedsiebiorczos¢ urzednika skarbowego. Mozna
wiec stwierdziC, ze przedsigbiorczosé jest dobrem o zroznicowanych uzytecz-
nosciach (funkcjach). Fakt ten jest brzemienny w skutki.

Z calg pewnoscia przedsiebiorczosé nie jest dobrem wolnym, lecz jest
dobrem ekonomicznym (ograniczonym). W gospodarce rynkowej kazde dobro
ograniczone jest w istocie towarem — przedmiotem potencjalnej lub rzeczy-
wistej wymiany. Kazdy towar ma mi¢dzy innymi wartos¢ wymienng. Kazda
wartos¢ wymienna ma/powinna mie¢ odzwierciedlenie w cenach. Pytanie
- kto sprzedaje/kupuje przedsiebiorczos¢? W realiach zagranicznej gospodar-
ki rynkowej sa oczywiste i maja konkretne odpowiedzi. W Polsce tez?
W realnej polskiej gospodarce tez, lecz tylko sladowo w polskiej ekonomii.

Istota przedsigbiorczosci tkwi w tym, ze jest to bardzo ztozony, bardzo
dynamicznie zmienny system — rzeczywisty i abstrakcyjny. Jego dokladniejsze
poznawanie, odzwierciedlanie, ocenianie, proponowanie zmian i prezento-
wanie to domena nauki i akademickiej edukacji. Jego konkretne wykorzysty-
wanie (uzytkowanie, eksploatowanie) t0 domena rzeczywistosci, W tym przede
wszystkim gospodarki i jej podmiotow (przedsigbiorstw, instytucji publicz-
nych i organizacji spotecznych). To rzeczywistos¢ w sferach konsumpcji,
produkcji, rynku, dystrybucji. Od racjonalnosci tego wykorzystywania przed-
siebiorczosci jest przede wszystkim ekonomia. Wszystko to razem wzigte
bardzo trudno zrozumie¢ bez analizy systemowej, przede wszystkim na bazie
ustalen i wnioskow Ludwiga von Bertalanffy’ego™. Zrozumie¢ to dopiero
poczatek, by racjonalnie wykorzystywac i czerpac korzysci i zyski.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorczos¢ W gospodarce
i gospodarowaniu, to przede wszystkim okreslony, potencjalny lub rzeczywi-
sty - zasob gospodarczy (economic resource). Jest to w istocie okre$lony

3 Zob.: L. V. Bertalanffy, The General System Theory, “Human Biology”, 23/1951, pp. 51.
I dziesiatki pdzniejszych publikacji tego autora.
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system zasobow, sktadajacy si¢ z teoretycznie nicograniczonej liczby mniej-
szych elementow, ktore sa wzajemnie zalezne. Te elementy to po prostu
mniejsze - znowu systemy. Caly system przedsigbiorczosci t0 tylko jeden
z bardzo wielu innych systemow, np.: rzeczywistosci w ogdle, teorii (nauki)
w ogdle, akademickiej edukacji w ogdle, gospodarki w ogdle itd. W rzeczywi-
stosci jest to system zawsze w danych uwarunkowaniach (przy okreslonych
zatozeniach) — konkretnie okreslony — o zawsze okreslonych elementach
i relacjach pomiedzy nimi. To przed wszystkim problem rozgraniczen i granic,
ktore zawsze sa produktami ludzkiej wyobrazni o rzeczywistosci, w ktorej
istnieje cigglosé i wzajemne przenikanie, 1 ktorej dotyczy stwierdzenie panta rei
(Herakilit).

5. Racjonalne traktowanie przedsiebiorczosci

Powszechnie wiadomo, i na to nie trzeba konkretnych dowodow,
ze generalnie rzecz biorgc, Polacy sa naturalnie bardzo przedsigbiorczy
(i innowacyjni). Udokumentowali to i nadal dokumentujg obficie: rozwdj
gospodarki narodowej w migdzywojennym dwudziestoleciu, wygrana Bitwa
o Angli¢, odbudowa Warszawy i w ogole kraju w warunkach kolejnej okupacji
po II Wojnie Swiatowej, ,,najweselszy barak komunizmu”, Solidarnosé¢, eks-
port/import w ,,pociggach przyjazni”, handel na t6zkach polowych, Stadion
Dziesieciolecia i Kawaleryjska w Biatymstoku, gigantyczne afery gospodarcze,
emigracja najbardziej przedsigbiorczych... Problem polega miedzy innymi
na odpowiedzi na pytanie: co W przedsigbiorczosci jest nieracjonalne, a co
racjonalne, i dla kogo? Na pierwsze pytanie nie trudno o whasciwe odpowiedzi.
Znacznie trudniejsza jest druga kwestia.

W niemal 25-letnim okresie transformacji ustrojowej na rzecz racjo-
nalnego traktowania przedsigbiorczosci w Polsce zrobiono i robi si¢ bardzo
wiele. Powstatlo migdzy innymi bardzo wiele zr6znicowanych podmiotow
promowania i wspierania przedsiebiorczosci. Kazdy z nich ma niezbite dowody,
ze byl i jest istotnie stuzebny rozwojowi polskiej przedsigbiorczosci. Mozna
miedzy innymi wskaza¢ wyraznych sprzedawcow/kupcow przedsigbiorczOsci.
Najbardziej widoczne sg miedzy innymi inwestycje w przedsiebiorczosé. Brak
jednak odpowiedzi na pytania: jaki udzial ma przedsigbiorczos¢ na przyktad
we wzroscie PKB w zroéznicowanych plaszczyznach, kierunkach, i w ogole
konkretach tworzenia i dystrybucji PKB? Jaki udzial ma kazde wydatkowane
euro w konkretnych wynikach oddziatywania przedsigbiorczosci? 1lu i jakich
certyfikowanych i dyplomowanych przedsiebiorcéw nadal jest na listach
bezrobotnych, lub na listach polskich emigrantéw? Wydaje si¢, ze dla inwe-
stora przedsigbiorczosci to pytania fundamentalne. Do tej pory wyczerpuja-
cych odpowiedzi na ten temat nie znam.
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Przedsigbiorczos¢ moze by¢ i niestety jest traktowana nieracjonalnie.
Jesli jest zgoda co do tego, ze przedsigbiorczos¢ jest okreslonym, bardzo
warto$ciowym zasobem gospodarczym, to oczywiscie wyjatkowo nieracjo-
nalne sa: braki fundamentalnych informacji o tym zasobie, brak jego rzetelnej
inwentaryzacji, brak monitorowania zmian, brak analiz przyczyn marnotraw-
stwa, brak analiz skutkéw marnotrawstwa... i bardzo wiele innych, nawet nie
podjetych kwestii przedsigbiorczosci. Aktualnie w Polsce, i nie tylko w Polsce,
przedsiebiorczosé jest wyjatkowo nieracjonalnie traktowana przez zdecydo-
wang wickszo$¢ decydentow sfery spoteczno-gospodarczej w skali krajowej
i regionalnej. Dotyczy to kluczowych decydentow wiladzy ustawodawczej,
wykonawczej i sadowniczej. To samo dotyczy coraz wiekszej armii urzedni-
kow. W tej ostatniej tez nie brakuje przedsigbiorczych, ktorzy skutecznie
ograniczaja, a nawet kompletnie likwiduja wyjatkowo wartosciowych przed-
siebiorcow. Z punktu widzenia najszerzej pojmowanych interesow ogoIno-
spotecznych jest to raczej jaskrawo nieracjonalne.

Zakonczenie i wnioski

Opracowanie nie wyczerpuje podjetej problematyki. Niezaleznie i w rela-
cjach i innymi definicjami przedsiebiorczosé jest jedng z fundamentalnych
kategorii ekonomii i gospodarki. To migdzy innymi:

- przedmiot permanentnego: poznawania (badania), obserwacji, analizo-
wania, porzqdkowania, selekcji, opisywania, definiowania, klasyfikowa-
nia, kwantyfikowania, wartosciowania, porownywania, modelowania,

— Jeden z fundamentalnych, dochodotworczych zasobow gospodarki
— przedmiot ludzkiej aktywnos$ci ukierunkowanej miedzy innymi na:
zdobywanie (rabowanie, kupowanie), posiadanie, dysponowanie, popra-
wianie jakosciowe, zwigkszanie ilosciowe, ochrong przed konkurentami,
racjonalne i efektywne gospodarowanie;

— Jeden z zasobow gospodarki, ktore sa wyjatkowo nieracjonalnie trakto-
wane w aktualnej polskiej gospodarce, szczegélnie przez wysokiego
szczebla gremia decyzyjne instytucji publicznych.

Przedsiebiorczos¢ jest bardzo waznym wycinkiem frontu aktywnosci
naukowo-badawczej, przede wszystkim w naukach ekonomicznych, lecz takze
na ich styku z innymi obszarami, dyscyplinami etc., nauki. To jeszcze dtugo
bedzie swoista terra incognita, ktora czeka na swoich nowych odkrywcéw.
Szczegbdlnie duzo do odrobienia w tematyce przedsiebiorczosci jest w pol-
skiej ekonomii.

W rezultacie badan naukowych weryfikuje si¢ dotychczasowg i uzy-
skuje si¢ nowg wiedze o przedsigbiorczosci. Ta wiedza to realny, specyficzny
produkt nauki. Powazne zagraniczne instytucje i przedsigbiorstwa naukowe
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najcenniejszy produkt zatrzymuja dla siebie, oraz kooperujac z innymi - bar-
terowo wymieniajqg. Mniej cennym produktem — nie za darmo — wzbogacaja
powaznych inwestorow — gtownie skooperowane wielkie przedsigbiorstwa,
z reguly miedzynarodowe wielkie organizacje gospodarcze, N0 i oczywiscie
okreslone instytucje wiadzy. Dla koneseréw i powaznych inwestorow — z calg
pewnoscig nie malych i Srednich przedsiebiorcow — talenty przedsiebiorczosci,
wzbogacone odpowiednimi naktadami pracy, kapitatu (szczegolnie finanso-
wego), to unikatowy, bardzo cenny, specyficzny kapitat w funkcjach przede
wszystkim zasobu gospodarczego.

Nalezycie rozumiana przedsigbiorczos¢ to nie tylko ogoélnie definio-
wane ludzkie zasoby (human resources), kapitat ludzki (human capital), kadry
(staff), entrepreneurship itp. To nade wszystko nosniki ogromnych pieniedzy,
dochodow, zyskow..., to okre§lone zasoby dochodotworcze.

Polska specyfika jest wyjatkowe trwonienie i marnotrawstwo zasobow
przedsigbiorczosci — szczegblnie przez nasze gremia wladzy. Miedzy innymi
najcennigjsi absolwenci polskich uniwersytetow bardzo szybko za $mieszne
gratyfikacje trafiajg pod kuratele najbardziej renomowanych uczelni $wiata
i jako przedmiot bardzo taniej eksploatacji wielkich organizacji gospodar-
czych. Zagraniczna rekrutacja najlepszych z najlepszych obejmuje juz naj-
bardziej renomowane polskie szkoly $rednie.

Przedsiebiorczosé i innowacije to istotne czynniki nie tylko koniunktury
/dekoniunktury gospodarczej, lecz takze bardzo istotne czynniki nie tylko
wzrostu gospodarczego, lecz przede wszystkim wyjatkowo wazne czynniki
rozwoju spoteczno-gospodarczego. Ten ostatni zgodnie z miedzynarodowymi,
europejskimi, krajowymi, regionalnymi i lokalnymi obowigzujacymi doku-
mentami prawnymi, musi by¢ trwaly i zrownowazony (w wersji anglojezycznej
sustainable development)™.

Niestety, w Polsce takze sustainable development nie moze doczekaé
si¢ powaznego traktowania przez polska ekonomie — co najmniej takiego, jak
w krajach skandynawskich. Jesli nie bedzie on realizowany przede wszystkim
przez przedsigbiorczych i przedsiebiorcow, to trudno o szybkie i konkretne
efekty, a jesli nie bedzie realizowany w ekonomii i z pomocg ekonomii,
to 0 racjonalnosé i efektywnosé zbiorowej aktywnosci Polakéw bedzie bardzo
trudno. Watpliwa nadzieja, ze za nas i dla nas co$§ zrobig w tej materii Euro-
pejczycy, albo Azjaci.

Wiasciwie pojmowana wiedza o przedsigbiorczosci jest takze produk-
tem-towarem w instytucjach (panstwowych) i przedsiebiorstwach (niepan-
stwowych), akademickiej edukacji. To takze wyedukowani na rzecz przed-

4 World Commission on Environment and Development: Our Common Future, Oxford University
Press, New Haven 1985, pp. 2-10.
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sigbiorczosci absolwenci zroznicowanych uczelni. Dokladniejsza analiza
szczegbtow polskiej akademickiej edukacji dotyczaca oraz na rzecz przedsie-
biorczosci, prowadzi do wniosku, ze edukacja ta istotnie r6zni si¢ od podob-
nej edukacji w wyzej rozwinigtych krajach, w ktorych jednym z najwazniej-
szych zrodet ich rozwoju byla i jest wlasnie przedsiebiorczosé. Problem ten,
doktadniej przeanalizowany w cytowanych wyzej badaniach wlasnych autora
dotyczacych economics for sustainable development, jest przedmiotem nowych
przygotowywanych publikacji autora.

W Wyzszej Szkole Finanséw i Zarzadzania w Biatymstoku, w ciagu
minionych lat na rzecz rozwoju przedsiebiorczosci zrobiono bardzo wiele.
Dorobek naszej Uczelni jest z pewnoscig imponujacy. Istnieje jednakze dalej
otwarte pytanie — co to jest warte w poréwnaniu z aktualnym dorobkiem
naukowym innych, a przede wszystkim w kategoriach uzytecznosci, wymiennej
wartosci 1 efektywnosci z punktu widzenia bezwzglgdnej koniecznosci rozwia-
zywania coraz trudniejszych i coraz powazniejszych problemow przysztosci?
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Streszczenie
Przedsigbiorczo$¢ i innowacje to istotne czynniki nie tylko koniunktury/dekoniunktury gospo-
darczej, lecz takze bardzo istotne czynniki rozwoju spoteczno-gospodarczego. Celem opracowania
jest wykazanie, ze przedsigbiorczos$¢ jest przede wszystkim jedng z kluczowych kategorii ekonomii
i gospodarki.

ENTREPRENEURSHIP AS A CLASSIFICATION OF ECONOMICS
Summary

The use and misuse of ambiguous terms in various spheres of social and economic reality is
a challenge for effective decision making. One such term is entrepreneurship. Generally speaking,
in the Polish language there is no conclusive widely accepted answers to the questions: What is
entrepreneurship? What qualitative and quantitative characteristics does it possess? What are its
internal structures? What is the function of its relationships with external systems (science, academic
education, the economy etc.). In this paper, the author wishes to explore these questions and discuss
whether this economic resource is being used to its full potential.
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OCENA KONDYCJI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTWA
NA PODSTAWIE ANALIZY WSKAZNIKOWEJ
| MODELI ANALIZY DYSKRYMINACYJNEJ

Whprowadzenie

Dynamiczne zmiany otoczenia powodowane sg glownie przez globali-
zacje, ktora znoszac bariery miedzy narodami i ulatwiajac dziatania o zasiggu
globalnym, daje przedsi¢biorstwom ogromng szans¢ rozwoju. Pojecia globa-
lizacja czy internacjonalizacja nieznane w niedalekiej przesztosci dzi$ stano-
wig nie tylko nieodtaczng cze$¢ ekonomii ale definiowane sg przez wielu
autoréw literatury przedmiotu z réznych punktow widzenia. Globalizacje
gospodarki cechuje przede wszystkim rosngca mobilno$¢ czynnikdéw produkcji,
przede wszystkim kapitatu i dobr. Umiedzynarodowieniu towarzyszy z jednej
strony rewolucja technologiczna (szybka adaptacja innowacji przez kraje
rozwijajace si¢), z drugiej za$ spadek kosztow transakcyjnych zwigzanych
z prowadzeniem dziatalnosci globalnej’.

Niewatpliwie bardzo trudnym aspektem globalizacji jest zaostrzanie
warunkow konkurencji. Przedsigbiorstwa musza nieustannie monitorowac
zmiany zachodzace w otoczeniu i szybko na nie reagowaé. Zarzadzanie
przedsigbiorstwem, bez wzgledu na to czy jest ono malg, funkcjonujaca
na rynku lokalnym firma, czy tez miedzynarodowa korporacja, wiaze sig¢
z nieustannymi procesami analizowania i podejmowania decyzji. Niejedno-
krotnie dotycza one aspektow zwigzanych z biezagcym funkcjonowaniem
danej jednostki, ale czgsto decyzje te majg charakter strategiczny, a ich traf-
no$¢ moze mie¢ wplyw na przetrwanie i rozwoj przedsigbiorstwa, zarowno
w blizszej jak i dalszej przysztosci. Podjecie jakichkolwiek dziatan, postano-
wien czy decyzji zawsze wymaga starannych przemyslen i obarczone jest
duzym ryzykiem, od nich w duzej mierze zalezy czy przedsigbiorstwo osia-
gnie sukces na rynku czy tez poniesie porazkg. Zte zarzadzanie finansami
firmy moze calkowicie zniwelowac korzysci jakie osigga przedsigbiorstwo.

*United Technologies Corporation.

“* Uniwersytet Rzeszowski.

L E. Czamy, Globalizacja od A do Z, Wyd. Narodowy Bank Polski — Departament Komunikacji
Spotecznej, 2004, s. 234-254.
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Dlatego tez kazde przedsigbiorstwo powinno nie tylko zapewnic sobie dostep
do petnych, szybkich i rzetelnych informacji, ale takze umie¢ je oceniaé
i przetwarzaé we whasciwy sposob®. Trafne rozpoznanie kondycji finansowej
przedsigbiorstwa oraz ocena zagrozenia upadtoécig dostarcza wielu informacji
0 przesziej oraz terazniejszej sytuacji majgtkowej i finansowej przedsiebior-
stwa, jego efektywnosci i mozliwo$ci rozwoju.

Glownym celem opracowania jest ocena kondycji finansowej przed-
sigbiorstwa United Technologies Corporation za pomocg wybranych gotow-
kowych wskaznikow finansowych oraz modeli analizy dyskryminacyjne;j.
Istotg przeprowadzonej analizy jest poznanie, interpretacja i poréwnanie objgto-
$ci informacyjnej wskaznikow opartych na rachunku przeptywow pieniez-
nych oraz wskaznikow memoriatowych. Podjeto rowniez probe poréwnania
uzyskanych rezultatow diagnozowania kondycji finansowej przedsigbiorstwa
osiggnigtych omawianymi metodami. Materialem empirycznym, ktory sta-
nowi podstawe prowadzonej analizy sg sprawozdania finansowe przedsig-
biorstwa United Technologies Corporation z lat 2004-2013.

Firma United Technologies Corporation dostarcza szeroki wachlarz pro-
duktow i ustug najlepszej jakosci dla sektorow energetyki, budownictwa oraz
lotnictwa na catym $wiecie. Spotka ma swoja siedzib¢ w Hartford (Connecticut).
W ujeciu globalnym United Technologies Corporation jest pracodawca dla
okoto 218 300 pracownikéw (2012), ktdrzy zaangazowani sg w r6znego rodzaju
procesy produkcyjne na catym §wiecie, poczynajac od rejestrowania zamo-
wien, poprzez serwis posprzedazowy, a konczac na obstudze i rejestrowaniu
zlecen logistycznych. Globalne rozdzielenie produkcji pozwala na takie roz-
mieszczenie poszczegdlnych zadan i operacji na indywidualne filie i oddziaty,
w efekcie ktorych gotowy produkt jest stworzony w sposob efektywny, wydajny
i W jak najwiekszym stopniu wychodzacy naprzeciw oczekiwaniom klientow.
Przez dekady swojego istnienia United Technologies stworzyto ponad 125 $cisle
ze soba wspolpracujacych centrow inzynieryjnych na terenie nie tylko Stanow
Zjednoczonych, ale takze Europy, Australii, Azji oraz Poludniowej Afryki®.

1. Istota i znaczenia analizy finansowej w ocenie kondycji przed-
siebiorstwa
Zarzadzanie zdywersyfikowanym ryzykiem przedsigbiorstwa powinno
zmierza¢ do unormowania jego sytuacji finansowej oraz do utrzymania kosz-
tow na racjonalnym poziomie. W warunkach gospodarek globalnych, sukces
organizacji, zwlaszcza prowadzacej dziatalno$¢ w formie spotki akcyjnej, jest

2 W. Gabrusiewicz, Podstawy analizy finansowej, ,,Polskic Wydawnictwo Ekonomiczne”, Warsza-
wa 2002, s. 9-10.

3 J. F. Cassidy Jr., New Directions in Manufacturing. Report of a Workshop, wyd. The National
Academic Press, Washington D.C. 2001, s. 61-62.
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mierzony rentownos$cia zaangazowanego kapitatu, efektywnosciag potencjatu
ludzkiego oraz optacalnoscig sprzedazy. Funkcjonowanie dzisiejszych przed-
sigbiorstw w warunkach niepewnosci wymagaja wnikliwego opisu istoty
i znaczenia analizy finansowej. Dlatego tez analiza finansowa bedaca czescia
analizy ekonomicznej stala sie¢ niezwykle potrzebna przedsiebiorstwom
do podejmowania decyzji zard6wno biezacych, krotkoterminowych, jak i dtu-
goterminowych, strategicznych®. Dostarcza odpowiedzi na wiele waznych
pytan dotyczacych aktualnej i przyszlej sytuacji jednostki gospodarcze;
poprzez oceng efektywnosci jego dzialania oraz jego sytuacji majatkowej
i finansowej. Stuzy przede wszystkim do syntetycznego okreslenia kondycji
finansowej przedsigbiorstwa.

Jedna z metod oceny sytuacji finansowej i majatkowej przedsigbior-
stwa jest analiza wskaznikowa. Analiza ta, cz¢sto rozumiana jako metoda
badan analitycznych, opiera si¢ na réznego rodzaju konstrukcjach matema-
tycznych zaprojektowanych w taki sposob, aby jak najdoktadniej i najpetniej
odzwierciedli¢ pewne wielkos$ci. Stosowane wskazniki dajg mozliwo$¢ oceny
dziatalno$ci badanego przedsigbiorstwa, wystepujacego ryzyka oraz pozwalaja
na formutowanie wnioskow na przysztos¢®. Oceny kondycji danej jednostki
za pomoca analizy wskaznikowej przeprowadzié¢ mozna w czterech etapach®:

— analiza plynnosci finansowej, ktorej glownym zatozeniem jest udziele-
nie odpowiedzi na pytania dotyczace zagrozen danej jednostki;

— analiz¢ wyptacalnosci dlugoterminowej, ktorej gldéwnym zadaniem jest
ukazanie dtugookresowych zagrozen jednostki wynikajacych z jej bie-
zacych zobowigzan;

- analiz¢ sprawnosci zarzadzania, pozwalajacej na ocen¢ efektywnosci
zarzadzania zasobami, jakie posiada organizacja, a takze umiejetnosci
kadry zarzadzajacej;

— analiz¢ rentownosci, ktora stuzy ocenie korzysci finansowych, jakie
generuje jednostka.

Analiza wskaznikowa jest jednym z najistotniejszych obszaré6w analizy
ekonomicznej. Stanowi poglebienie i uszczegdtowienie analizy sprawozdan
finansowych oraz najszerzej stosowane narzg¢dzie analizy strukturalnej, czasowej
i przestrzennej’. W analizie tej za najwazniejsze uznaje si¢ analiz¢ pordwnaw-

* W. Gabrusiewicz, Podstawy analizy finansowej..., op. cit., s. 17.

® T. Kaczmarek, Finanse przedsiebiorstw. Teoria i praktyka, Wyd. Wolters Kluwer S.A., Warszawa
2012, s.54.

® D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, wyd. Wolters Kluwer S.A., Krakéw
20086, s. 64.

" A. Thiczak, Zastosowanie dyskryminacyjnych modeli przewidywania bankructwa do oceny ryzyka
upadlosci przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroclawiu, Zasto-
sowanie metod ilosciowych w naukach ekonomicznych 2 (34) (2013), s. 423-434.
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czg oraz analize trendu. Analiza poréwnawcza polega gldwnie na obliczeniu
wskaznikéw na podstawie zebranego materiatu empirycznego ze sprawozdan
finansowych przedsigbiorstwa, a nastgpnie porownaniu ich z wynikami innych
jednostek gospodarczych funkcjonujacych w branzy. Analiza trendu polega
z kolei na pordwnaniu wartosci obliczonych wskaznikdéw badanego podmiotu
w czasie, w kolejno nastepujacych po sobie okresach®. Za pomoca wskazni-
kéw obliczanych na podstawie sprawozdan finansowych mozna scharaktery-
zowac rozne aspekty ekonomiczne i finansowe dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Zaleta stosowania analizy wskaznikowej jest prostota pomiaru zjawisk,
powszechno$¢ stosowania wskaznikoéw, co daje podstawy na poréwnania
w przestrzeni, umozliwienie identyfikacji krytycznych obszaréw dziatania,
co z kolei pozwala na uznawanie tej metody za system wczesnego ostrzegania.
Do wad nalezy zaliczy¢ brak uniwersalnych wzorcow wskaznikow, brak
wskazania przyczyn zjawisk niekorzystnych oraz niebezpieczenstwo btgdnej
interpretacji wskaznikow.

2. Diagnoza kondycji finansowej przedsiebiorstwa na podstawie
wskaznikéw opartych na rachunku przeplywow pieni¢znych

Rachunek przeptywdédw pieni¢znych, nazywany takze sprawozdaniem
z przeptywow pienieznych, jest jednym z elementoéw sprawozdania finansowego.
Jest on analitycznym rozwinigciem przedstawionych w bilansie informacji
o zmianie stanu $rodkow pieni¢znych oraz pozwala na ocen¢ zmian gotow-
kowych zarowno po stronie aktywow, jak 1 pasywow jednostki. Prawidlowa
analiza oraz interpretacja strumieni przeptywdw pieni¢znych w organizacji
pozwala na adekwatne okreslenie struktury finansowania jednostki, jej zmian
finansowych oraz plynnoéci’. Badanie plynnosci finansowej jest kluczowe
z punktu widzenia oceny mozliwosci przetrwania przedsigbiorstwa w krotkim
okresie.

Wielos$¢ prezentowanych w literaturze wskaznikow stuzacych ocenie
sytuacji ekonomicznej przedsicbiorstwa spowodowata, ze do dalszej analizy
wybrano kilka, ktore w sposob syntetyczny odzwierciedlajg kondycje przed-
sigbiorstwa.

* Wskaznik biezacej plynnosci oraz wskaznik pokrycia pieni¢znego
zobowiazan biezacych

Wskaznik biezacej ptynnosci (Current Ratio) CR jest jednym z pod-
stawowych miernikow zdolno$ci organizacji do splacania jej zobowigzan
krotkoterminowych, biezacych poprzez uplynnienie majatku obrotowego.

8 T. Kaczmarek, Finanse przedsiebiorstw..., op. cit., . 52-53.

® A. Zbaraszewska, Rola Rachunku Przeplywow Pienigznych w zarzqdzaniu malymi jednostkami
gospodarczymi, ,,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania” Nr 24, Wyd.
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2011, s. 223.
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Informuje on, ile razy biezace aktywa pokryja biezace zobowigzania przed-
sicbiorstwa™. Ukazuje stopien pokrycia zobowigzan biezacych aktywami
obrotowymi. Przyjeta przez banki i podawana w literaturze jego wzorcowa
warto$¢ miesci si¢ w przedziale 1,3-2,0. Zarowno zbyt wysoka, jak i zbyt
niska wartos¢ tego wskaznika, wywoluje negatywne konsekwencje dla
przedsigbiorstwa. Niski poziom wskaznika moze oznacza¢, iz firma ma, lub
w najblizszej przysztosci bedzie miata, klopoty z terminowym regulowaniem
zobowiazan. Z drugiej strony zbyt wysoka jego warto$¢ $wiadczy o tym, ze
przedsigbiorstwo niepotrzebnie przechowuje zbyt duzo $rodkéw finansowych,
ktore mogloby wykorzystaé na inwestycje, utrzymuje nadmierne zapasy lub
posiada trudno $ciagalne naleznosci®’.

Kolejnym jest wskaznik pokrycia pienieznego zobowigzan biezacych
WPPZB, charakteryzujacy stopien pokrycia zobowigzan biezacych przedsie-
biorstwa przez $rodki pieni¢zne, ktorych zrodtem jest dziatalno$¢ operacyjna.
Wskaznik ten obrazuje realng zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do sptaty zobowia-
zan krotkoterminowych przez wypracowane $rodki pieni¢zne w ramach dzia-
talno$ci glownej, podstawowej*2.
aktywa obrotows przephywy operacy jnenetto

WPPZB =

zobowigsania bissgos zobowigsenia bistgcs

CR =

= Marza zysku ze sprzedazy oraz wskaznik pienieznej wydajnosci
sprzedazy

Rentowno$¢ rozumiana jest jako zdolno$¢ do osiggania przychodow
z prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej, przewyzszajacej koszty jej prowa-
dzenia. Stopien rentownosci badany jest za pomoca wskaznikow rentownosci,
ktore wskazujg stopien efektywno$ci $rodkow zaangazowanych lub zuzytych
w prowadzonej dziatalno$ci. Wskazniki marzy informuja o kwocie wyniku
osiagnietego z jednostki sprzedazy ™.

Marza zysku ze sprzedazy (MZS) informuje o udziale zysku w wartosci
sprzedazy, a wiec okresla ilo$¢ zysku ze sprzedazy przypadajaca na jedng
jednostke. Wzrost wskaznika z roku na rok wskazuje na to, iz kazda ztotowka
przychodu daje coraz wigkszy zysk. Wystepowanie straty w dtuzszym okresie
prowadzi¢ moze do utraty ptynnosci finansowe;j, a w konsekwencji do upadtosci.
Wskaznik pienigznej wydajnosci sprzedazy (WPWS) przedstawia warto$¢ srod-
kow pienigznych wypracowanych w ramach dziatalnosci operacyjnej jednostki

O'M. R. Tyran, Wskazniki finansowe, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004, s. 106.

1. Bien, Ocena efektywnosci finansowej spétek kapitatowych, Difin, 2005, s. 80.

1217 Spiewak, Wykorzystanie wskaznikéw $rodkéw pienieznych w analizie finansowej przedsigbior-
stwa, (w:) Metody Ilosciowe w badaniach ekonomicznych, tom XV, nr. 4, s. 211.

3 D. Debski, Ekonomika i organizacja przedsiebiorstw. Czesé 2, Wyd. WSIP, Warszawa 2006, s. 196.
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przypadajacych na jednostke przychoddéw netto™. Wskaznik ten okresla
wielko$¢ nadwyzki gotowki operacyjnej, generowanej przez 1 zlotowke
sprzedazy. Na podstawie tego wskaznika mozna dokona¢ oceny przychodow
ze sprzedazy w ujeciu memoriatowym. Pokazuje on jaka cze$¢ przychodow
ze sprzedazy przedsicbiorstwo zainkasowalo w postaci realnej gotowki®.

wynik 26 spreadasy

MZS = przychody 26 spresdaiy ;
produktow, towordwi materialow
przeplywy pisnisine netto
WPWS =

preycohody 26 spreadasy
produktow, towardwi maeterialow

= Rentownos$¢ ekonomiczna sprzedazy oraz gotéwkowa wydajnosé
ekonomiczna sprzedazy

Rentownos¢ ekonomiczna sprzedazy (RES), zwana takze zwrotem ze
sprzedazy lub wskaznikiem marzy zysku, stanowi informacj¢ o potencjalnym
strumieniu srodkow pienieznych jaki wypracowany zostaje w ramach dziatalno-
Sci operacyjnej przedsigbiorstwa. Rosngca wartos$¢ tego wskaznika w czasie
wskazywa¢ moze na wzrost efektywnosci dziatalnosci operacyjnej w odnie-
sieniu do osigganych przez jednostke przychodow.

Wskaznik gotdéwkowej wydajnosci ekonomicznej (GRES), ktory wyko-
rzystuje w swojej konstrukcji strumien przeptywow operacyjnych netto gene-
rowany przez przychody ze sprzedazy oraz pozostate przychody operacyjne.
Wzrost tego wskaznika w czasie $wiadczy¢ moze o coraz efektywniejszym
wykorzystaniu przez przedsiebiorstwo aktywow operacyjnych, spadek nato-
miast moze stanowi¢ o pogarszajacej si¢ sytuacji przedsigbiorstwa i wskazy-
waé na konieczno$é podjecia dziatan zapobiegawczych™.

wynik oparacyjny

RES = ;

S preychody e spreedaiy + pozostals preyochody operacy jne’
przeplhywy eperacy jnynetto

GRES =

przychody ze sprzedaiy + pozostals przychody operacyjne

Prezentowane wskazniki zostaly policzone w przedziale czasowym
2003-2013, celem ukazania sytuacji finansowej przedsi¢gbiorstwa w dtuzszym
przedziale czasu.

¥ 1. Spiewak, Wykorzystanie wskaznikéw Srodkéw..., op. cit., . 212.

15 B. Olzacka, R. Palczynska-Goscinia, Jak oceniaé firme. Metodyka badar, przyklady liczbowe,
ODDK, 2003, s. 160-161.

187, Spiewak, Wykorzystanie wskaznikéw $rodkéw..., op. cit., s. 213.
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Tabela 1.
Wartos$ci wskaznikéw opartych na rachunku przeplywéw pieni¢znych
dla United Technologies Corporation w latach 2004-2013

Wyszcze- Wartosci wskaznika

gblnienie | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

CR 2391 | 2377 | 2454 | 2496 | 2581 | 2.739 | 2634 | 2.698 | 2.668 | 2570

WPPZB | 0.200 | 0.215 | 0.345 | 0.302 | 0.328 | 0.232 | 0.280 | 0.331 | 0.295 | 0.295

MZS 0.097 | 0112 | 0114 | 0113 | 0.118 | 0114 | 0131 | 0130 | 0.117 | 0.129

WPWS | 0034 | 0.037 | 0056 | 0.049 | 0.053 | 0.038 | 0.048 | 0.057 | 0.057 | 0.054

RES 0144 | 0146 | 0151 | 0.150 | 0.149 | 0.146 | 0.159 | 0.163 | 0.160 | 0.176

GRES 0.034 | 0037 | 0.056 | 0.049 | 0.053 | 0.038 | 0.048 | 0.057 | 0.057 | 0.054

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych firmy UTC.

W tabeli 1 przedstawiony zostal poziom omawianych wskaznikow dla
przedsigbiorstwa United Technologies Corporation w latach 2004-2013.
W badanym okresie wskaznik biezacej ptynnosci przyjmowat wartosci dodatnie
oscylujace wokot poziomu 2,5, co oznacza, iz kwota aktywow biezacych jest
ponad dwa razy wyzsza od kwoty biezacych zobowigzan. W latach 2004-2009
warto$¢ wskaznika miata tendencje rosngca, natomiast w roku 2010 widoczny
jest lekki spadek tego poziomu. Jest to odzwierciedleniem kryzysu w sektorze
lotnictwa, ktory dotkngt zar6wno mate jak i duze przedsigbiorstwa. Poziom
wskaznika WPPZB byt w badanym okresie wyzszy od zera na skutek dodat-
niej wartosci operacyjnych przeptywow pienieznych. Wysoka dodatnia war-
to§¢ wskaznika oznacza, iz wigksza cze$¢ operacyjnych przepltywow pienigz-
nych moze zosta¢ przeznaczona na ewentualng splate zobowigzan biezacych.

Analiza wskaznika pienieznej wydajnosci sprzedazy wskazuje na brak
problemoéw finansowych w badanej jednostki gospodarczej, a jego wartosci
s3 pochodnymi dodatnich przeplywow operacyjnych przedsigbiorstwa. Podsta-
wowa dzialalno$¢ organizacji stanowi zrodto $rodkow pienieznych, ktére wyko-
rzystywane sa przede wszystkim na dziatalno$¢ inwestycyjna.

Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku kolejnych obliczonych
wskaznikow. W latach 2004-2013 wskaznik rentownosci sprzedazy przyjmowat
wartoéci dodatnie, co oznacza, iz sytuacja finansowa firmy byla korzystna.
Wartosci wskaznika sa odzwierciedleniem rodzaju i struktury sprzedawanych
przez firme¢ towaréw — silnikow i czesci aeronautycznych — a wige z dlugim
cyklem obrotowym. Wskaznik pieni¢znej wydajnosci sprzedazy w badanym
przedziale czasowym rowniez ksztattowat si¢ na poziomie wyzszym od zera.
Spadek wartosci wskaznika odnotowany zostal w roku 2009, co jest odpo-
wiedzig na Owczesny kryzys branzy lotnicze;.
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Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, na podstawie policzonych
wskaznikéw o charakterze memorialowym nie stwierdzono zagrozenia upa-
dloscig badanego przedsigbiorstwa. Wskazniki wykazujg wartosci dodatnie,
co wskazuje na pozytywna ocen¢ sytuacji finansowej badanego podmiotu
gospodarczego. Podobna sytuacja ma miejsce w odniesieniu do wskaznikow,
ktore wykorzystujg dane z rachunku przeptywoéw pieni¢znych. Brak ujem-
nych pozioméw gotowkowych w firmie oznacza brak problemow ptatni-
czych. W obu przypadkach odnotowa¢ mozna pogorszenie si¢ sytuacji majatko-
wej na przestrzeni lat 2009-2010, co jest odzwierciedleniem kryzysu jaki
w tym czasie dotknal sektor lotnictwa, a co za tym idzie przedsi¢biorstwa
funkcjonujace na rynkach migdzynarodowych.

3. Przeglad najwazniejszych modeli analizy dyskryminacyjnej

Obok analizy wskaznikowej do badania kondycji ekonomiczno-finan-
sowej przedsiebiorstw bardzo czgsto stosowana jest analiza dyskryminacyjna,
polegajaca na konstrukcji formuty matematycznej, bedacej liniowa kombinacja
kilku zmiennych, pozwalajacych na mozliwie najlepsze rozrdznienie obiek-
tow i przyporzadkowanie ich do jednej z grup. Ogdlna posta¢ funkcji jest
nastepujaca:

Z=b,+bXx +...+b X,
gdzie:
Z - zmienna zalezna, ktorej warto$ci decyduja o przynaleznosci jednostki do grupy,
b; - wspétczynniki dyskryminacyjne,
i=1,2,....,k;  bg - stala modelu;
Xi,...,X, - zmienne niezalezne.

Oszacowang w oparciu o funkcje dyskryminacyjng warto$¢ wskaznika
poréwnuje si¢ z warto$cig graniczng i zalicza si¢ badany obiekt do jednej
z dwoch grup — przedsigbiorstw funkcjonujacych bez widocznych proble-
mow lub przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia®’.

W tej czeg$ci opracowania, w tabeli 2 przedstawiono wybrane polskie

modele upadtosciowe w postaci funkcji dyskryminacyjnej.

7 K. Klimczak, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej do oceny sytuacji ekonomicznej przedsie-
biorstwa w Polsce, ,,Forum Rachunkowos$ci”, nr 4, 2007. s. 13.
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Tabela 2.
Parametry wybranych modeli prognostycznych i kryteria oceny
przedsiebiorstwa
Lp. r’;‘gé\gﬁ Formula obliczeniowa Kryteria oceny
Z = 3,26x,+2,16x,+0,69%5+0,3X,4
X1 — (wynik z dziatalnoci operacyjnej — amortyza- 7>0 przedsigbiorstwo
Model cja)/suma bilansowa niezagrozone upadio-
1 D. Wierzby Xo— (wynik z dziatalno$ci operacyjnej — amortyza- $cig
' cja)/przychody ze sprzedazy Z<0 przedsigbiorstwo
X3 — kapitat pracujacy/suma bilansowa zagrozone upadloscia
X4 — aktywa obrotowe /zobowigzania ogétem
Z=0,7732059-0,0856425x; + 0,0007747x, + o
0,9220985x; + 0,6535995x, -0,594687x5 20 prz‘“'.d“qb“’rsdt;”"
X1 —przychody ze sprzedazy / aktywa ogotem; Tuezagrozone upa o
Model X2— (zobowiazania krétkoterminowe / koszt wytwo- ?81?19 <7<049 tzw
2 | J. Gajdki rzenia produkcji sprzedanej) x 365; ! ' '
- . szara strefa
i D. Stosa X3—zysk netto / aktywa ogotem; 70 Lo
. ) przedsigbiorstwo
X4 — zysk brutto / przychody ze sprzedazy netto; saerozone upadlodci
Xs —zobowigzania ogotem / aktywa ogolem (warto§é & up 3
$rednia w roku)
W=1,5%;+0,08%,+10,0X3+5,0X,+0,3X5+0,1X W=>1 przedsigbiorstwo
X — (zysk brutto + amortyzacja) / zobowiazania; niezagrozone upadto-
Model X, —suma bilansowa / zobowigzania; $cig
, X3 —wynik finansowy przed opodatkowaniem / suma | 0<W<I przedsigbior-
3 | E.Maczyn- bil . labei kondvcii
skiej ilansowa; stwo o stabej kondycji
X4 —wynik finansowy / roczne przychody; finansowej
Xs — zapasy / roczne przychody; W<0 przedsiebiorstwo
Xs— roczne przychody / suma bilansowa; zagrozone upadtoscia
FD=3,562x,+1,588%,+4,288X3+6,719x,-2,368
X1 — zysk netto / majatek catkowity; FD>0 przedsigbiorstwo
Model Xo— (Maj a(te?k obrotowy — zapasy) /zobowigzania niezagrozone upadto-
4 poznarski krétkoterminowe); $cig
X3 — kapitat staly / majatek catkowity; FD<O0 przedsigbiorstwo
X4 — wynik finansowy ze sprzedazy / przychody ze zagrozone upadloscia

sprzedazy;

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: D. Wierzba, Wczesne wykrywanie przedsiebiorstw
zagrozonych upadioscig na podstawie analizy wskaznikéw finansowych — teoria i badania
empiryczne, (w:) ,,Zeszyty Naukowe” nr 9, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomiczno-
Informatycznej w Warszawie, Warszawa 2000, s. 79-105; R. Borowiecki (red.), Restruktury-
zacja w procesie przeksztafcen i rozwoju przedsigbiorstw, wyd. AE, Krakow 1996, s. 59-63;
K. Wardzinska, Przykiad zastosowania analizy dyskryminacyjnej do oceny sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstw, (W2) ,,Economy and Management”, nr 3/2012, s. 200; B. Prusak, Nowo-
czesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw, Difin, Warszawa

2005, s. 166.
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4. Ocena kondycji finansowej badanego przedsi¢biorstwa na pod-
stawie modeli dyskryminacyjnych
Na podstawie danych empirycznych obejmujacych lata 2004-2013 obli-
czone zostaly wartosci funkcji dla wybranych modeli dyskryminacyjnych
pozwalajacych na oceng kondycji finansowej przedsigbiorstwa United Tech-
nologies Corporation. Wyniki zostaty przedstawione w tabeli 3.
Tabela 3.
WartoSci funkcji dyskryminacyjnych dla United Technologies
w latach 2004-2013

Wyszczegél- Warto$ci funkcji
nienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Model 1,847 |4,8187 |1,9244 | 1,9303 | 1,9676 | 1,9353 | 1,9131 | 19153 | 1,3525 | 1,2933
D. Wierzby
Fondycja D D D D D D D D D D
Inansowa
M°?g't§?dk' 0636 | 0,818 | 0912 | 0,638 | 0,629 | 0,574 | 0,650 | 0,670 | 0,663 | 0,711
Kondycja D D D D D D D D D D
finansowa
Model ' 15675 | 2750 | 2091 | 3017 | 3011 | 0710 | 3019 | 3258 | 2569 | 2,982
E. Maczynskiej
;.““dycja D D D D D z D D D D
Inansowa
_ Model | 5203 | 3525 | 3496 | 3,772 | 2700 | 2300 | 4409 | 3539 | 4657 | 4939
poznanski
]fondyqa D D D D D D D D D D
Inansowa

D — dobra kondycja, Z — zta kondycja
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spofki.

Analizujac warto$ci funkcji dyskryminacyjnych przedstawione w tabeli 3
nalezy podkresli¢, iz w odniesieniu niemal do wszystkich modeli wartosci
wskazuja na dobra kondycj¢ finansowa badanego przedsigbiorstwa. Stwier-
dzono takze, iz firma United Technologies Corporation nie byla zagrozona
‘widmem’ bankructwa w ostatnich 10 latach jej funkcjonowania. Jest to dobrze
rozwijajace si¢ przedsigbiorstwo, prezne, o ugruntowanej sytuacji rynkowej.

W odniesieniu do modelu Gajdki i Stosa przedstawione w tabeli 3 war-
tosci wskazujg, ze w calym badanym okresie spotka United Technologies
Corporation byla wyptacalna, poniewaz model przyjmuje warto$ci powyzej
wartosci granicznej 0,49. Wartosci sg jednak zréznicowane w nastepujacych
po sobie okresach. Jedyny spadek odnotowano dla roku 2009. Najprawdopo-
dobnigj jest to skutek narastajacego kryzysu w branzy lotniczej, a co za tym
idzie - finansowych probleméw badanego przedsigbiorstwa. Z analizy modelu
Gajdki i Stosa wynika takze, iz najlepiej spotka funkcjonowata w roku 2013
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(warto$¢ funkcji 0,7112), najgorzej za§ wypadta we wspomnianym juz roku
2009 (wartos¢ funkcji 0,5746).

Podobna diagnoz¢ uzyskano na podstawie modelu E. Maczynskiej.
W odroznieniu od modelu Gajdki i Stosa, model E. Maczynskiej wskazuje
na znacznie wieksze pogorszenie si¢ sytuacji majatkowej firmy w roku 2009
(spadek warto$ci funkcji z poziomu 3,0115 do 0,7103). Mozna to interpretowac
jako niekorzystne zjawisko dla firmy zwigzane z ostabieniem koniunktury gospo-
darczej i konieczno$¢ podjecia dodatkowych krokow w celu polepszenia jej
pozycji finansowej.

Ocena kondycji finansowej United Technologies Corporation na pod-
stawie modelu ‘poznanskiego’ pozwala wnioskowaé, ze w badanym okresie
przedsigbiorstwo posiadato coraz lepsza sytuacje finansowa. Dowodzi temu
— w perspektywie 10-letniej - wzrost warto$ci obliczonej funkcji dyskrymi-
nacji z 2,7035 w roku 2004, az do 4,9387 w roku 2013. Podobnie jak w przy-
padku modelu Gajdki i Stosa, w modelu ‘poznanskim’ takze miatl miejsce
wyrazny spadek otrzymanych wynikéw na przetomie lat 2008/2009 (odpo-
wiednio do 2,7090 i 2,3003). Pomimo spadku, firma nie jest kandydatem
do rychtego bankructwa. Wrecz przeciwnie, ocena wyptacalnosci wskazuje
na bardzo dobra sytuacje finansowa.

Zakonczenie

Proces poglebiajacej si¢ globalizacji w istotny sposob oddziatuje na
funkcjonujace na rynkach $wiatowych podmioty gospodarcze. Niewatpliwie
w pewien sposob zmusza je do okreSlonych zachowan dostosowawczych
oraz podejmowania decyzji w warunkach niepelnej informacji, zmieniajg-
cych si¢ uregulowan prawnych oraz coraz bardziej rosngcej konkurencji.
Firmy, ktére niegdys$ dzialaly w ramach konkretnych gospodarek narodo-
wych, obecnie — chcac przetrwac i dalej funkcjonowaé — muszg dostosowy-
wac si¢ do rynku, na ktorym gtéwna role odgrywaja korporacje migdzynaro-
dowe. Bez watpienia, dla wszystkich uczestnikéw rynku, niezaleznie od ich
wielkos$ci oraz zakresu dziatalnosci, podejmowaniu decyzji zarowno opera-
cyjnych, jak i strategicznych pomaga wilasciwie przeprowadzona analiza
finansowa oraz prognozowanie przysztych wynikow.

W analizie finansowej przedsi¢biorstwa, obok memorialowej metody
ustalania wyniku finansowego, funkcjonuje takze analiza oparta na zasadzie
kasowej rachunku przeptywow pieni¢znych. Wyniki przeprowadzonej analizy
pokazuja znaczenie gotowkowych wskaznikow w analizie finansowej firmy
— sg one znacznie bardziej podatne na wahania rynkowe oraz na zmiany
w zasobach gotowkowych, przez co sa w stanie ze znacznym wyprzedzeniem
wskaza¢ na potencjalne problemy finansowe.
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Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze wykorzystanie rachunku przepty-
wow pienieznych do modelowania poziomu kondycji finansowej przedsig-
biorstwa dostarcza znacznie lepszych oraz doktadniejszych prognoz, zarowno
w odniesieniu do modeli opartych na uproszczonych sposobach kalkulacji,
jak rowniez dla modeli opartych wytacznie na wskaznikach memoriatlowych.
Wiyniki obliczonych wskaznikow i warto$ci funkcji dyskryminacyjnych pozwo-
lity na wyciagnigcie spojnych wnioskéw. Nie stwierdzono symptoméw zagroze-
nia upadtoscia badanego przedsigbiorstwa, mozna nawet sadzi¢, ze przedsig-
biorstwo znajduje si¢ w bardzo dobrej kondycji finansowe;j.
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Streszczenie
W pierwszej czeéci opracowanie skoncentrowano si¢ na przedstawieniu wybranych gotowko-
wych wskaznikow finansowych oraz ocenie ich roli przy diagnozowaniu poziomu kondycji finan-
sowej przedsigbiorstwa. Kolejno, dokonano oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa za pomoca
wybranych modeli opierajacych si¢ na analizie dyskryminacyjnej. Materiatem empirycznym beda-
cym podstawa prowadzonej analizy sa sprawozdania finansowe przedsigbiorstwa United Technolo-
gies Corporation w latach 2003-2013.

THE USEFULNESS OF RATIO AND DISCRIMINANT ANALYSIS IN ASSESSMENT
OF THE FINANCIAL CONDITION OF THE COMPANY
Summary

In the first part of the article the main focus was on presentation of the selected cash ratios and their
role in diagnosing the financial condition of the Company. Subsequently, assessment of the financial
condition of the Company was done with the use of selected discriminant analysis models. The
empirical material used within the article comprises the financial statements of United Technologies
Corporation in the years 2004-2013.



