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. Anna Dyhdalewicz*  m—

UJAWNIANIE INFORMACJI DOTYCZACYCH ZASAD
ROZLICZANIA DLUGOTERMINOWYCH UMOW
BUDOWLANYCH - WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

Wprowadzenie

Celem artykutu jest 1) prezentacja wybranych aspektow szczegodlnych
zasad ustalania wyniku finansowego z niezakonczonych dtugotrwatych ushug
budowlanych oraz 2) przedstawienie rezultatow badania empirycznego na temat
ujawnien we Wprowadzeniu do sprawozdania finansowego informacji doty-
czacych wyboru okreslonych rozwigzan w obszarze ustalania wyniku finanso-
wego z kontraktow dtugoterminowych w przedsigbiorstwach budowlanych.

W artykule wykorzystano metode studiow literaturowych oraz analizg
porownawcza wybranych regulacji zawartych w Ustawie o rachunkowosci,
Krajowym Standardzie Rachunkowosci nr 3 ,,Niezakonczone ustugi budowla-
ne” i MSR nr 11 "Umowy o ustuge budowlang”. Badania empiryczne prze-
prowadzono przy wykorzystaniu metody badan jako$ciowych. W trakcie bada-
nia starano si¢ uzyska¢ odpowiedz na nastgpujace pytania:

1. Czy spotki gieldowe we Wprowadzeniu do sprawozdania finansowego
precyzyjnie objasniaja dokonane wybory metod ustalania przychodow,
kosztow i wyniku finansowego oraz pozycji bilansowych zwiazanych
z rozliczaniem kontraktow dlugoterminowych;

2. Czy w praktyce przedsigbiorstw dominuje metoda kosztowa, ktora sprzyja
integracji informacji generowanych przez rachunkowos¢ zarzadcza dla
uzytkownikow wewnetrznych i informacji tworzonych dla potrzeb spra-
wozdawczos$ci finansowej dla uzytkownikéw zewngtrznych?

Badanie przeprowadzono, stosujac dobor celowy proby. Badaniem obje-
to spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz
nalezace do sektorowego indeksu WIG Budownictwo. Analizie zostaty podda-
ne roczne sprawozdania finansowe dostepne w wersji elektronicznej na oficjal-
nych stronach internetowych badanych spotek. Przy formutowaniu wnioskow
koncowych wykorzystano metod¢ dedukcyjna.

* Politechnika Bialostocka.
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Podstawowym problemem, z ktérym musza zmierzy¢ si¢ przedsiebior-
stwa branzy budowlanej, jest wyznaczenie przychodow i kosztow, ktore
powinny by¢ przyporzadkowane do poszczegdlnych okreséw sprawozdaw-
czych, w czasie ktorych kontrakt bedzie realizowany, aby poprawnie wycenic¢
efekty tych umow i przedstawi¢ w sprawozdaniu finansowym w postaci wyniku
finansowego za poszczegolne okresy sprawozdawcze!. Zarowno krajowe, jak i
migdzynarodowe regulacje rachunkowosci dopuszczaja w tym obszarze alter-
natywne rozwiazania, stad dobdr metod pomiaru wyniku finansowego powi-
nien uwzglednia¢ charakter kontraktu i wiarygodne ustalenie stanu jego reali-
zacji. Szczegodlne zasady obowigzujace przy ustalaniu przychodéw i kosztow
z niezakonczonych ustug dlugoterminowych wymagaja informowania odbior-
cow sprawozdania finansowego o dokonanych wyborach. Dotyczy to zwlasz-
cza ujawnienia informacji na temat metod pomiaru stopnia zaawansowania
ustug, ktorymi kieruje si¢ przedsigbiorstwo, dokonujac zapisow w sprawozda-
niu finansowym. Miejscem shuzagcym do przekazania informacji opisowej na ten
temat jest Wprowadzenie do sprawozdania finansowego, ktore utatwia odczy-
tanie treSci zawartych w poszczegdlnych pozycjach sprawozdania finansowego.
Pelne ujawnianie informacji podnosi zaufanie do zarzadu jednostki oraz pozwala
mie¢ przekonanie, ze jednostka prowadzi przejrzysta rachunkowos¢. Prawo
bilansowe nie narzuca formy i szczegétowosci ujawnianych informacji, a ich
jakos¢ zalezy od woli kierownictwa2. Brak wlasciwych wzorcow zakresu ujaw-
nien powoduje réznorodnos¢ zapiséw objasniajacych zasady rozliczania kon-
traktow na dzien bilansowy. Stanowi to ograniczenie z punktu widzenia uzyt-
kownikdéw, ktorzy na podstawie informacji prezentowanych w sprawozdaniu
finansowym podejmuja decyzje gospodarcze.

L J. Hryniuk, Kontrakty dlugoterminowe, (W:) Komentarz do znowelizowanej ustawy o rachun-
kowosci, red. B. Lisiecka-Zajac, E. Walinska, J. Hryniuk, Fundacja Rozwoju Rachunkowo-
sci w Polsce, Warszawa 2002, s. 321; A. Kasperowicz, Wycena ustug dlugoterminowych i jej
wplyw na wynik finansowy, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 60(116), SKwP Rada
Naukowa, Warszawa 2011, s. 178; H. Buk, Kreowanie wyniku finansowego ze sprzedazy
dlugoterminowych ustug budowlanych, (W:) Instrumenty zarzqdzania kosztami i dokonaniami,
red. E. Nowak, M. Nieplowicz, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocla-
wiu, nr 252, Wydawnictwo Uniwersytetu we Wroctawiu, Wroctaw 2012, s. 54; E. Sniezek,
J. Kaputa, Wybrane aspekty realizacji kontraktow diugoterminowych w sektorze budowla-
nym w Polsce, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 74(130), SKwP Rada Naukowa,
Warszawa 2013, s. 119; J. Gierusz, K. Kolesénik, S. Silska-Gembka, Znaczenie profesjonal-
nego osqdu przy wycenie kontraktéw diugoterminowych — wyniki badania empirycznego,
Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 77(133), SKwP Rada Naukowa, Warszawa 2014,
ss. 65-66.

E. Walinska, Ujmowanie skutkow polityki rachunkowosci w sprawozdaniu finansowym,
Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 60(116), SKwP Rada Naukowa, Warszawa 2011,
S. 292.

[N
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Dhugoterminowe umowy o ustuge budowlana stanowig obszar dziatalno-
$ci gospodarczej, ktéry wyraznie wskazuje na konieczno$¢ integracji rachunko-
wosci finansowej i rachunkowo$ci zarzadczej w celu prezentacji informacji
finansowej w sprawozdawczosci finansowej. Zwlaszcza zastosowanie metody
kosztowej determinowane jest posiadaniem informacji z podsystemu rachun-
kowosci zarzadczej, co gwarantuje spetnienie wymogu wiernego i rzetelnego
obrazu sytuacji finansowej i wynikow finansowych jednostki.

1. Krajowe i mi¢gdzynarodowe regulacje rachunkowosci objasniajace spe-
cyfike rozliczania kontraktéow dlugoterminowych

7 uwagi na coraz wicksza skale i znaczaca warto$¢ realizowanych w prak-
tyce dlugotrwatych ustug kojarzonych gtownie z ustugami w branzy budowla-
nej oraz dylematy zwigzane z ustalaniem i prezentacja wyniku dziatalno$ci
tych przedsigbiorstw, od 2002 roku problematyka niezakonczonych ustug dtu-
goterminowych zostata uregulowana w Ustawie o rachunkowosci (UoR) w art.
34a-34c®. Przepisy UoR sg dosy¢ ogdlne i nie rozstrzygaja wielu watpliwosci,
ktore pojawiajg sie przy praktycznym ich zastosowaniu®. Zgodnie jednak
z art. 10 UoR przy rozwigzywaniu zagadnien nieuregulowanych jej przepisami,
jednostka moze stosowa¢ Krajowy Standard Rachunkowosci (KSR) nr 3
”Niezakonczone ushugi budowlane™, a nastepnie rozwigzania zawarte w Mig-
dzynarodowych Standardach Rachunkowos$ci (MSR) i Migdzynarodowych
Standardach Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF). Jednostki, ktdre sporza-
dzaja roczne sprawozdanie finansowe zgodnie z MSR/MSSF, zobowigzane sg
w tym zakresie stosowaé MSR nr 11 ,,Umowy o ustuge budowlang™®.

Jednoznaczna identyfikacja ustug dlugoterminowych tylko na podstawie
UoR jest skomplikowana. Wymienia ona jedynie warunki, od ktorych spehie-
nia zalezy zakwalifikowanie indywidualnej ustugi budowlanej do ustug dtugo-
terminowych, takie jak: poczatek i koniec realizacji ustugi przypadaja w innych
okresach, ushuga nie jest zakonczona na dzien bilansowy, Swiadczenie ustugi
trwa 6 miesiecy 1 dtuzej, jej wykonanie jest znacznie zaawansowane na dzien
bilansowy, przewidywane koszty wykonania ustugi za caty czas jej realizacji
mozna ustali¢ prawidlowo. UoR reguluje zasady ustalania przychodow i kosz-
tow z wszelkiego rodzaju niezakonczonych uméw o ushugi (np. ustugi audytor-
skie, informatyczne, consultingowe), w tym budowlane. Zakres KSR nr 3 zostat

8 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. z 2013 r. poz. 330 z p6zn. zm.

4 J. Hryniuk, Kontrakty dtugoterminowe..., op. cit., s. 318.

5 Krajowy Standard Rachunkowosci nr 3 ,,Niezakonczone ustugi budowlane”, Dz. Urz. MF
z 2009 r. Nr 16, poz. 88.

6 Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci 11 Umowy o ustuge budowlang [w:] Miedzyna-
rodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, Czgé¢ A, SKwP 1 IASB, IFRS, Warsza-
wa 2011, ss. A511-A523.
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wylacznie ograniczony do umoéw o ustugi budowlane, przy czym zaleca si¢
stosowa¢ zasady w nim okre$lone takze do innych ustug o podobnym dhugo-
terminowym charakterze. MSR nr 11 obejmuje wszystkie ustugi niezakonczone
na dzien bilansowy (nie tylko trwajace powyzej 6 miesigcy) oraz dotyczy nie
tylko umow o ustuge budowlana, ale takze innych projektow o budowg dowol-
nego sktadnika aktywow, rowniez w przypadku produkcji z dlugim terminem
realizacji. Zaréwno wedtug MSR 11, jak i UoR w momencie prezentacji w spra-
wozdaniu finansowym informacji o ustugach niezakonczonych przewaza kryte-
rium istotnosci nad kryterium okresu realizacji.

Umowy dlugoterminowe sa formulowane na wiele sposobow. MSR
nr 11 klasyfikuje je jako umowy ,,w cenach statych” i umowy ,,koszt plus”.
Polskie regulacje rachunkowos$ci sg w tym zakresie wzorowane na rozwigza-
niach miedzynarodowych. Ze wzgledu na sposdb wyznaczenia ceny wyrdznia
si¢ dwa typy kontraktow budowlanych’:

— kontrakty w cenach ryczaltowych, w ktorych wyznaczona jest stata cena
kontraktu (catosci lub poszczegodlnych etapow) lub stawka umowna (np.
ryczalt za godzing lub inng jednostke pracy), kontrakty moga zawieraé
klauzulg umozliwiajacg aktualizacje ceny. W przypadku stosowania tego
wariantu ryzyko nietrafienia ceny dziela wykonawca i zamawiajacy;

— kontrakty z ceng ,,koszty plus narzut zysku”, gdy wykonawca otrzymuje
zwrot poniesionych — uznanych za uzasadnione — kosztow (rzeczywistych
lub planowanych kosztow), w zakresie ustalonym umowa, powigkszone
o ustalony procent zysku liczony od tych kosztow lub o stalg stawke zysku.
Ryzyko optacalno$ci ustugi ponosi zamawiajacy, dlatego warunkiem jej
zawarcia jest zaufanie do racjonalno$ci postgpowania wykonawcy, wiary-
godnosci prowadzonej przez niego ewidencji postepu ustugi oraz kosztow
umowy.

Wedhug H. Buk®: ,rozliczanie dtugoterminowych ustug cechuje si¢ uzna-
niowym charakterem przychodow i kosztow z nimi zwigzanych, wskutek czego
wystepuje pole do kreowania wyniku finansowego jednostki”, a kazdy sposob
wynagrodzenia stwarza ryzyko ekonomiczne zwlaszcza dla wykonawcy. Z kolei
E. Sniezek i J. Kapata, omawiajac wybrane aspekty realizacji kontraktow
dlugoterminowych w branzy budowlanej w Polsce, w kontekscie problemow
wyplacalnosci i przetrwania przedsigbiorstwa na rynku, krytycznie oceniajg
realia prawne realizacji kontraktow budowlanych, wptyw prawa o zamdwie-
niach publicznych na realizacje dtugoterminowych kontraktow budowlanych

" A. Kasperowicz, Wycena ustug..., op. cit., ss. 466-467; Sz. Borowski, Rachunek zyskéw
i strat, (w:) Sprawozdanie finansowe bez tajemnic, red. G.K. Swiderska, W. Wigctaw, Difin,
Warszawa 2006, ss. 10-31; Z. Fedak, Szczegolne zasady ustalania wyniku z niezakoriczonych
dlugotrwatych ustug, (W:) Zamkniecia roku 2013, ,Rachunkowo$¢” 2013, ss. 212-213.

8 H. Buk, Kreowanie wyniku..., op. cit., s. 54.
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przez przedsigbiorstwa. Autorki zwracaja uwage na problem okreslenia warto-
$ci zamoOwienia, ktdre nie uwzglednia dlugoterminowosci takiej dziatalno$ci.
Procedury ustalania warto$ci zaméwienia nie uwzgledniaja ryzyka zmian
warunkoéw otoczenia, stad warto$¢ zamdwienia jest nicadekwatna i nierealna
do wykonania. Dodatkowo kryterium oceny oferty na podstawie ceny, wyko-
rzystywane przez zamawiajacego, powoduje ustalanie planowanych kosztow
ponizej wartosci realnych do osiagniecia, co w konsekwencji uniemozliwia
wykonanie kontraktu, prowadzi do pogorszenia sytuacji finansowej przedsie-
biorstw budowlanych, a nawet ich bankructwa®.

Do podstawowych cech charakterystycznych dlugoterminowych ustug
budowlanych nalezy to, ze'*:

— umowy majg charakter indywidualny i rzadko powtarzalny, duzy zakres
przedmiotowy ustugi wymaga korzystania z ustug podwykonawcow,

— wigze si¢ z nimi konieczno$¢ zaangazowania znaczacych zasobow ludz-
kich, rzeczowych i finansowych wykonawcy,

— system ustalenia ceny ushugi jest zwykle skomplikowany,

— zmienne warunki realizacji umowy o budowg w czasie jej realizacji (np.
zmiana jej zakresu, zmiana kosztorysu, zmiana terminu wykonania),

— realizacja ustugi jest finansowana przez zleceniodawceg juz w toku wyko-
nania umowy, a nie po odbiorze catosci ushug,

— harmonogram fakturowania i ptatnosci ustalony miedzy zleceniodawca
a zleceniobiorcg nie zawsze prawidtowo odzwierciedla stopien zaawanso-
wania prac,

— dhugi cykl obrotowy powoduje, ze szacunki zysku lub straty na kontrakcie
ulegajg wielokrotnym zmianom w ciggu okresu jego realizacji, powstaje
problem odpowiedniego wyznaczenia wartosci przychodéw i kosztow
w poszczeg6lnych latach obrotowych oraz wyceny aktywow i pasywow
na dzien bilansowy,

— przychody, koszty oraz wynik ustala si¢ odrebnie dla kazdej pojedynczej
umowy.

Umowa na ustugi budowlane moze by¢ zawarta na wykonanie poje-
dynczego sktadnika aktywow (np. budowa mostu, drogi, rurociggu) lub moze
dotyczy¢ budowy grupy aktywow, ktore sa ze soba Scisle powigzane lub zalez-
ne od siebie (np.: budowa rafinerii, kompleksow zaktadow przemystowych)

°E. Sniezek, J. Kaputa, Wybrane aspekty..., op. cit., s. 109-129.

10 A, Kasperowicz, Wycena ustug dlugoterminowych w branzy informatycznej, (W:) Zasoby
i procesy w rachunkowosci jednostek gospodarczych, red. T. Kiziukiewicz, Difin, Warszawa
2009, s. 147; J. Samelak, Diugotrwale umowy o ustugi, (w:) W. Gabrusewicz, Rachunko-
wos¢ finansowa dla zaawansowanych, SKwP Zarzad Glowny Instytut Certyfikacji Zawodo-
wej Ksiggowych, Warszawa 2011, ss. 313-314; H. Buk, Kreowanie wyniku..., op. cit., s. 57;
E. Sniezek, J. Kaputa, Wybrane aspekty..., op. cit., s. 115-119.
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ze wzgledu na warunki techniczno-organizacyjne i technologiczne wykonaw-
stwa, przeznaczenie, funkcje uzytkowe .,

2. Zakres przychodow i kosztow dlugotrwalych umow budowlanych

W branzy budowlanej koszty kontraktu dtugoterminowego obejmuja
koszty bezposrednie, koszty posrednie wytworzenia i inne koszty wykonania
umowy, ktére zgodnie z warunkami umowy pokrywa zamawiajacy. Rysunek 1
przedstawia zakres kosztow dtugotrwalych uméw budowlanych. Ponoszone
przez wykonawce koszty wytworzenia obejmuja koszty, ktére mozna bezpo-
srednio przyporzadkowa¢ do wszystkich trzech faz oraz uzasadniong czesé
kosztow, ktore mozna posrednio przyporzadkowaé wykonywaniu danej ushugi
zgodnie z przyjetymi zasadami kalkulacji kosztow. Koszty kontraktu mozna
zwickszy¢ o inne koszty, ktore zgodnie z warunkami umowy pokrywa zama-
wiajacy, np. koszty obstugi zobowigzan zaciggnigtych w celu finansowania
wytworzenia ustugi®2,

Koszty poniesione przez wykonawce przed zawarciem umowy o Wyko-
nanie ushugi (tzw. koszty ,,przedkontraktowe’) mogg zostac¢ zaliczone do akty-
wow i rozliczane osobno jako czynne migdzyokresowe rozliczenia kosztow,
jesli ich pokrycie przychodami w przysziosci jest prawdopodobne (art. 34c
UoR). Zazwyczaj ich alokacja pomiedzy okresy sprawozdawcze dokonywana
jest za pomocg wskaznika stopnia zaawansowania kontraktu. W przeciwnym
razie tego typu koszty nie sg zwigzane z realizacjg przedmiotu umowy i sg
zaliczane do kosztéw ogdlnych zarzadu, ktdrych zwrot nie jest przewidziany
w warunkach umowy. Przykladem takich kosztow sa koszty przygotowania
oferty, koszty uczestnictwa w przetargu, optaty urzedowe i inne koszty pozy-
skania zamowienia. Podobnie nalezy ujmowac¢ koszty zwiazane ze szkoleniem
pracownikow w celu wykonania danego kontraktu®®,

Do kosztéw umoéow budowlanych nie zalicza si¢ kosztow:

— bedacych konsekwencja niewykorzystanych zdolnosci produkcyjnych i strat
produkcyjnych (np. kosztow nieplanowanych postojow maszyn i urzadzen,
pracownikoéw budowy);

— ogoblnego zarzadu, ktorych zwrot nie jest przewidziany w warunkach umowy;

— prac badawczych i rozwojowych, ktorych zwrot nie jest przewidziany
w warunkach umowy;

—  kosztow sprzedazy, promocji i marketingu.

Koszty te wptywajg w calosci na wynik finansowy okresu ich poniesienia.

1}

1 Krajowy Standard Rachunkowosci nr 3 ,,Niezakonczone ustugi...”, op. cit., Rozdzial IV
Laczenie i dzielenie umoéw budowlanych.

12 Szerzej: J. Kalinowski, Kontrakty diugoterminowe w praktyce, SKWP Zarzad Gtéwny Insty-
tut Certyfikacji Zawodowej Ksiggowych, Warszawa 2012, ss. 85-100.

13 J. Hryniuk, Kontrakty dlugoterminowe..., 0p. cit., s. 323.
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Na kwote przychodow wplywa poczatkowa cena ustalona w danej umo-
wie oraz kwoty wynikajace z ewentualnych jej zmian w trakcie realizacji prac.
Zmiany przychodéw moga wynika¢ ze zmiany zakresu robot, konieczno$ci
wykonania dodatkowych prac. Mogg one rowniez wynika¢ z roszczen, ktdrych
wykonawca dochodzi od zamawiajacego tytulem pokrycia kosztow nie uwzgled-
nianych wczesniej w kontrakcie'®. Uznanie roszczenia za przychdd obarczone
jest duzym stopniem niepewnosci, niedopuszczalne jest wykorzystywanie tej
pozycji do sterowania wynikiem kontraktu. Umowa moze takze przewidywac
premi¢ za wykonanie umowy przed wyznaczonym terminem lub tez z utrzy-
mania lub osiggnig¢cia norm wynikajacych z umowy. Kwestig problematyczna
moze by¢ ustalenie momentu uwzglednienia w globalnym budzecie przycho-
dow. Z kolei korekty powodujgce zmniejszenie globalnej kwoty przychodoéw
to zastosowanie kar umownych przewidzianych w umowie za niewywigzanie
si¢ z warunkow umowy, np. niedotrzymanie terminu realizacji umowy. Kary te
nie stanowia kosztow, lecz zmniejszenie przychoddéw. Stad wazne sg informa-
cje o powstatych zagrozeniach w realizacji kontraktu oraz wlasciwy system
informowania o realizacji projektow dlugoterminowych. Przy ustalaniu przy-
chodu uwzglednia si¢ takze sumy zatrzymane, do ktdrych zalicza si¢ kaucje
gwarancyjne.

Pomiar i prezentacja wynikéw finansowych to jedno z gtéwnych zadan
rachunkowos$ci. Zaréwno polskie prawo bilansowe (UoR, KSR nr 3), jak i mig-
dzynarodowe (MSR nr 11) opisujg dwie metody ustalania przychodéw i kosz-
tow oraz wyznaczania wyniku finansowego z niezakonczonych na dzien bilan-
sowy ustug dtugoterminowych — metodg stopnia zaawansowania umowy i meto-
de wyniku zerowego. Metoda pierwsza polega na tym, ze przychody i koszty
z wykonania niezakonczonej ustugi budowlanej ustala si¢ na dzien bilansowy
proporcjonalnie do stopnia zaawansowania ustugi, jesli stopien ten mozna usta-
li¢ w sposob wiarygodny®®, potrgcajac przychody i koszty z lat ubiegtych.
Metoda ta pozwala na ustalenie wyniku finansowego na podstawie przycho-
dow 1 kosztéw odzwierciedlajgcych poziom aktywnosci gospodarczej w danym
okresie. Jezeli nie ma mozliwosci pomiaru postepu prac w sposob wiarygodny,
to przychod ustala si¢ w wysokosci poniesionych w danym okresie kosztow,
ktorych pokrycie w przysztosci jest prawdopodobne’®. Metoda ta jest okre$lana
metodg zysku zerowego. Zgodnie z zasadg ostroznosci zastosowanie tej metody
skutkuje wykazaniem zysku dopiero po zakonczeniu catosci prac. Sprawa pro-
blematyczng jest pomiar stopnia zaawansowania prac, ktory moze by¢ prze-
prowadzony réznymi metodami, przy czym metoda wybrana dla danej umowy

14 Szerzej: J. Kalinowski, Kontrakty diugoterminowe ..., op. cit., ss. 71-84.
15 Ustawa z dnia 29 wrzeénia ..., op. cit., art. 34a ust. 1.
16 |pidem, art. 34a ust. 4.
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powinna, w sposob najlepszy w danych okoliczno$ciach, odzwierciedla¢ wyniki
uzyskiwane w ramach realizowania danej umowy.

Rys. 1. Gléwne elementy kosztu wytworzenia dlugoterminowej ustugi

budowlanej
Np. koszty
R az%cggz?/gom_ N dokumentacji
"| projektowej projektowo-
technicznej
osyveno | [ray ] [ e
. realizacji ‘ materiatow.
wytworzenia place ’
Z narzutami
pracownikow
> Fazy L bezposrednio
posprzedazne;j produkeyjnych
Np. rezerwa na koszty
»| robot poprawkowych,
gwarancyjnych
i rekojmi
Np. koszty ubezpieczenia budo-
Koszty wy, koszty doradztwa, koszty
»| posrednie 1y swiadezen wewnetrznych, koszty
wytworzenia ogoblne budowy, takie jak np.
nadzoru budowlanego
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Inne koszty, ktdre réznic kursowych od kredytow
p| Zgodniczumowa |yl j050csek pomniejszone
pokrywa zama- o ewentualne przychody
wiajacy

Zrodto: opracowanie wihasne.

3. Metody wyceny niezakonczonych umow budowlanych — wyniki badan
empirycznych

We Wprowadzeniu do sprawozdania finansowego nalezy ujac opis przy-
jetych zasad rachunkowosci. Wedtug MSR 11 jednostka ujawnia opis wybra-
nych metod ustalenia przychodéw za dany okres z wykonania niezakonczonej
umowy oraz metody zastosowane do okreslenia stopnia zaawansowania reali-
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zowanych uméw?’. Wedlug KSR nr 3 opisania wymagajg wszystkie metody
stosowane do ustalenia przychodéw i kosztow z niezakonczonych uméw budow-
lanych, w tym metody pomiaru stopnia zaawansowania. Zaleca sie rowniez
ujawnienie informacji o dzieleniu umowy na mniejsze prace i pomiaru stopnia
zaawansowania dla kazdej z tych prac osobno®®.

Dla realizacji celu artykutu i odpowiedzi na postawione pytania badawcze
zastosowano metode analizy tresci sprawozdan finansowych. Zbadano zakres
informacji ujawnianych przez 24 spotki notowane na GPW w Warszawie nale-
zace do indeksu sektorowego WIG Budownictwo (brak mozliwosci wgladu
do informacji opisowych przedsigbiorstwa Energoaparatura spowodowat przy-
jecie do badania 24 jednostek, a nie 25). Analizie poddano skonsolidowane
sprawozdania finansowe sporzadzone za 2015 rok, a w przypadku 4 przedsig-
biorstw za 2014 rok (z uwagi na brak prezentacji raportéw rocznych za 2015
rok), ktore sa prezentowane na oficjalnych stronach internetowych badanych
przedsiebiorstw w ramach ,,Relacji inwestorskich”, Raporty okresowe. Spra-
wozdania finansowe zostaly sporzadzone zgodnie z MSR/MSSF — w przypadku
jednej badanej spotki powotywane sa przepisy UoR. W badaniu skoncentro-
wano si¢ na ujawnieniach dokonanych w czesSci wprowadzajacej do sprawoz-
dania finansowego dotyczacej przyjetej polityki rachunkowosci. Informacji
szukano uzywajac, jako stow kluczowych, nastgpujacych sformutowan ,,kon-
trakty dtugoterminowe”, ,,umowy o ustuge budowlang”, ,,kontrakty budowlane”,
,.kontrakty budowlane i podobne umowy”, ,,niezakonczone ushugi dhugotermi-
nowe”. Aby odpowiedzie¢ na pytania badawcze, sprawdzono czy w celu jasnej
1 przejrzystej prezentacji skutkow realizacji niezakonczonych uméw budowla-
nych na dzien bilansowy badane podmioty:

1) informujg o wyborze metod wyceny niezakonczonych kontraktow dtugo-
terminowych zgodnie z wlasna specyfika,

2) wskazujg na metody pomiaru stopnia zaawansowania kontraktow dtugo-
terminowych,

3) wykorzystuja informacje z podsystemu rachunkowoS$ci zarzgdczej, ktore
sa podstawa prawidtowej wyceny kontraktow dlugoterminowych i infor-
mujg o ich wykorzystaniu, co najmniej wskazujg na wiarygodne globalne
budzety obejmujace caly przewidywany okres realizacji kontraktu oraz
ich aktualizacje,

4) opisujg dodatkowe pozycje w bilansie z tytutu niezakonczonych uméw
budowlanych, aby w pelni byly widoczne efekty zastosowanych metod

wyceny.

17 Migdzynarodowy Standard ..., op. cit., s. A522.
18 Krajowy Standard ..., op. cit., Rozdziat IX.8.
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Tabela 1. Metody rozliczania dlugoterminowych kontraktow budowlanych

spolek nalezacych do indeksu sektorowego WIG-Budownictwo
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Objasnienia: 1 — informacja wystgpuje, 0 — informacja nie wystepuje

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Oficjalne strony internetowe badanych spétek, Rela-

cje inwestorskie, Raporty okresowe, Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finan-

sowe spotek sektorowego indeksu WIG-Budownictwo za 2015 rok i 2014 rok.
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Tabela 1 przedstawia informacje na temat stosowanych metod rozlicza-
nia dlugoterminowych uméw budowlanych w badanych przedsigbiorstwach.

Wszystkie badane przedsigbiorstwa wskazuja na metode stopnia zaa-
wansowania, jako podstawowa metode ustalenia przychoddw, o ile stopien ten
mozna ustali¢ wiarygodnie. Metoda ta pozwala rozpozna¢ zysk w trakcie reali-
zacji kontraktu. Okoto 71% przedsicbiorstw dopuszcza stosowanie alternatyw-
nej metody wyniku zerowego, jezeli brak mozliwosci ustalenia stopnia zaa-
wansowania niezakonczonej ustugi. 75% przedsigbiorstw wskazuje, ze pomiar
stopnia zaawansowania poszczegdlnych umow wynika z ustalenia relacji ponie-
sionych kosztoéw do szacowanych kosztéw niezbednych do wykonania catej
umowy. Przyjmuje si¢ zatem zalozenie, ze relacji kosztow poniesionych do
przewidywanych kosztow calej ustugi objetej umowa odpowiada relacja przy-
chodu z juz wykonanych ustug do ceny za calg ushugg. Warunkiem stosowania
metody kosztowe] jest posiadanie odpowiednich informacji z podsystemu
rachunkowosci zarzadczej, tj. aktualnego globalnego budzetu kosztéw. Nalezy
podkresli¢, ze jedynie 50% badanych przedsigbiorstw prezentuje informacje
na temat ich sporzadzenia, monitorowania realizowanych prac oraz ich aktuali-
zacji. 25% badanych przedsi¢biorstw stosuje metodg pomiaru technicznego
wykonania prac (wykorzystywana, np. w celu ustalenia zaawansowania prac
podwykonawcow). 33% badanych przedsigbiorstw deklaruje wykorzystanie
zaré6wno metody kosztowej, jak i obmiaru prac. 25% przedsigbiorstw deklaruje
potaczenie kilku metod pomiaru stopnia zaawansowania ustugi dla pojedyn-
czych czgéci umowy, aby zapewni¢ rzetelne 1 wiarygodne informacje finan-
sowe. 58% przedsigbiorstw informuje o wycenie i ujmowaniu przewidywanej
straty na kontrakcie (jezeli taczne koszty umowy przekrocza taczne przychody
z jej tytutu) niezwlocznie z chwila jej ujawnienia i utworzeniu rezerwy na prze-
widywang stratg na umowie w cigzar kosztow. W celu prezentacji skutkow
realizacji niezakonczonych umow budowlanych jedynie 38% przedsigbiorstw
wskazuje na dodatkowe pozycje bilansowe dla kontraktow dtugoterminowych
w aktywach i1 pasywach oraz z tytulu odroczonego podatku dochodowego.
Opisy przyjetych wybranych rozwigzan nie zawsze pozwalaja na odczytanie
czy roznice pomi¢dzy warto$ciami szacowanymi, a rzeczywiscie poniesionymi,
powstaja tylko po stronie przychodow, czy tez po stronie kosztow.

Whioski

Pomimo opinii audytoréw, ze w przypadku prezentowanych przedsie-
biorstw branzy budowlanej sprawozdania finansowe sa kompletne we wszyst-
kich istotnych aspektach, zgodne z zasada ostrozno$ci oraz rzetelnie i jasno
odzwierciedlaja sytuacje finansowa 1 wyniki finansowe, mozna wskaza¢ na pew-
ne niedociagnigcia w zakresie ujawnien informacji we Wprowadzeniu do spra-
wozdania finansowego. Przyjete rozwigzania nie zawsze nawigzujg do specyfi-
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ki jednostki w zakresie prowadzonych uméw, stanowia czesto powtdrzenie
zapisow, ktore wynikaja bezposrednio z przepiséw prawa regulujacego rozli-
czanie kontraktow dhugoterminowych. Podstawowa metodg ustalania przycho-
dow, i zarazem najpopularniejsza w praktyce badanych przedsigbiorstw, jest
pomiar stopnia zaawansowania ustugi metoda udzialu kosztow umowy ponie-
sionych od rozpoczecia umowy do dnia bilansowego w catkowitej kwocie
kosztow wykonania umowy. Zastosowanie metody kosztowej wymaga posia-
dania przez jednostke gospodarcza zweryfikowanego na kazdy dzien bilansowy
globalnego budzetu kosztéw kontraktu oraz stworzenia efektywnego systemu
kontroli jego realizacji. Dokonywane wybory metod uwzgledniaja zasade ostroz-
nosci, o czym $wiadczy informacja o ujmowaniu straty na indywidualnych
kontraktach oraz mozliwos¢ stosowania metody wyniku zerowego.

W niniejszym opracowaniu przedstawiono jedynie wstepna analizg pro-
blemu ujawnien na temat kontraktoéw dlugoterminowych w przedsiebiorstwach
branzy budowlanej. Zaprezentowane wyniki badan pozwalaja potwierdzi¢ tezg,
ze wybor metody stopnia zaawansowania i metody kosztowej w ocenie stopnia
zaawansowania prac wskazuje na powigzanie finansowej informacji sprawoz-
dawczej z informacja zarzadcza poprzez stosowanie budzetéw kontraktéw, ich
aktualizacj¢ oraz wspotprace kadry technicznej z pracownikami dziatu rachun-
kowosci zarzadczej przy tworzeniu informacji sprawozdawczej dla celow ze-
wnetrznych. Nalezy jednak podkresli¢, ze az w 50% badanych przedsigbiorstw
nie zwraca si¢ uwagi na weryfikacje budzetow umow dla celow wyceny nieza-
konczonych kontraktéw budowlanych na dzien bilansowy.

Zdaniem autora zakres prezentacji wskazuje na koniczno$¢ dodatko-
wych wyjasnien zwigzanych ze specyfika kontraktow dlugoterminowych w celu
precyzyjnego okreslenia zasad, ktéorymi przedsiebiorstwo kieruje sig, sporza-
dzajac sprawozdanie finansowe. Wigcej precyzji wymaga okreslenie kryteriow
wyboru poszczegdlnych metod do ustalenia zaawansowania poszczegolnych
prac, a nie tylko catych umoéw, oraz stosowanych procedur powigzania infor-
macji sprawozdawczej, ukierunkowanej na zewngtrznego odbiorce, z informa-
cja zarzadcza, stanowigca podstawe do prawidlowej wyceny kontraktow oraz
ustalenia wyniku finansowego za dany okres sprawozdawczy. Doprecyzowanie
zakresu informacji poprzez wlaczenie informacji na temat sporzadzanych glo-
balnych budzetéw kontraktéw, ich aktualizacji pod wplywem zmian zachodza-
cych w trakcie realizacji kontraktu oraz opis dodatkowych pozycji bilansowych
wynikajgcych z rozliczenia kontraktow podniesie jako$¢ ujawnien i potwierdzi
obiektywizm w ustalaniu wyniku finansowego na dzien bilansowy oraz z pew-
noscig zwigkszy zaufanie do prezentowanych informacji finansowych.
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Streszczenie

Celem artykutu jest 1) prezentacja wybranych aspektow szczegdlnych zasad ustalania wyni-
ku finansowego z niezakonczonych dtugotrwatych ustug budowlanych oraz 2) przedstawienie
rezultatow badania empirycznego na temat ujawnien we Wprowadzeniu do sprawozdania finan-
sowego informacji dotyczacych wyboru okreslonych rozwigzan w obszarze ustalania wyniku
finansowego z kontraktow dtugoterminowych w przedsigbiorstwach budowlanych.

W artykule wykorzystano metodg¢ studiow literaturowych oraz analize¢ porownawcza wybra-
nych regulacji zawartych w Ustawie o rachunkowosci, Krajowym Standardzie Rachunkowosci nr 3
,»Niezakonczone ustugi budowlane” i MSR nr 11 "Umowy o ushuge budowlang”. Badania empi-
ryczne przeprowadzono przy wykorzystaniu metody badan jakosciowych. Zbadano zakres informa-
cji ujawnianych przez 24 spotki notowane na GPW w Warszawie nalezace do indeksu sektoro-
wego WIG Budownictwo. Zaprezentowane wyniki badan pozwalaja potwierdzi¢ teze, ze wybor
metody stopnia zaawansowania i metody kosztowej w ocenie stopnia zaawansowania prac wska-
zuje na powiazanie finansowej informacji sprawozdawczej z informacja zarzadcza poprzez sto-
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sowanie budzetow kontraktow, ich aktualizacj¢ oraz wspotprace kadry technicznej z pracowni-
kami dzialu rachunkowosci zarzadczej przy tworzeniu informacji sprawozdawczej dla celow
zewngtrznych. Nalezy jednak podkresli¢, ze az w 50% badanych przedsigbiorstw nie zwraca si¢
uwagi na weryfikacje budzetow umoéw dla celow wyceny niezakonczonych kontraktow budow-
lanych na dzien bilansowy. Doprecyzowanie zakresu informacji poprzez wiaczenie informacji na
temat sporzadzanych globalnych budzetéw kontraktow podniesie jako$¢ ujawnien i potwierdzi
obiektywizm w ustalaniu wyniku finansowego na dzien bilansowy oraz zwigkszy zaufanie do pre-
zentowanych informacji finansowych.

DISCLOSURE OF INFORMATION RELATING TO PRINCIPLES OF SETTLING
LONG-TERM CONSTRUCTION CONTRACTS - RESULTS OF EMPIRICAL STUDY
Summary
The aims of the paper are twofold: first, to present selected aspects of specific rules for determin-
ing the financial result from long-term uncompleted construction contracts; second, to present the
results of empirical research on the disclosures of information in the Introduction to the financial
statements regarding the selection of specific solutions in the area of determining the financial

result from long-term contracts in construction companies.

Literature studies method was used in the article as well as comparative analyses of selected
regulations under Accounting Act, National Accounting Standards No 3 “Unfinished building
services” and IAS No 11 “Construction contracts”. Empirical research was conducted using
qualitative research methods.
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KSZTALTOWANIE WARTOSCI WSKAZNIKOW PLYNNOSCI
FINANSOWEJ PRZEZ PONADPRZECIETNIE RENTOWNE
MSP W OKRESIE DOBREJ | ZtEJ KONIUNKTURY
GOSPODARCZEJ

Whprowadzenie

Jednym z kluczowych obszaréw funkcjonowania podmiotow gospodar-
czych jest plynnos¢ finansowa. Pozwala ona opisa¢ zdolno$¢ przedsigbiorstw
do terminowej splaty swoich zobowigzan krétkoterminowych. Posiadanie
ptynnosci finansowej oznacza zatem sytuacje, w ktorej przedsiebiorstwo doko-
nuje zakupu materiatéw, towaréw i ustug wtedy, gdy sa one mu potrzebne
w prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej, a powstate w wyniku zakupoéw
zobowigzania jest w stanie terminowo uregulowa¢ w pelnej wysokoscil. Brak
mozliwosci sptacenia zobowigzan biezacych w terminie jest najczesciej skut-
kiem problemow przedsigbiorstwa z przeksztalceniem bez straty gotowki takich
skfadnikow aktywow obrotowych jak nalezno$ci czy zapasy?. Zachowanie
ptynnosci finansowe;j jest niezbedne do przetrwania podmiotu gospodarczego
na rynku. W krajach wysokorozwinigtych przyczyna wigkszosci upadtosci
przedsiebiorstw jest utrata przez nie phynnosci finansowe;j®. Ptynnoé¢ finansowa
jest zagadnieniem skomplikowanym. Do jej glownych determinant o charakterze
wewnetrznym mozna zaliczy¢:
= zdolno$¢ do generowania zyskow,

* Politechnika Gdanska.

1 U. Wojciechowska, Phnnosé finansowa polskich przedsigbiorstw w okresie transformacji
gospodarki. Aspekty mikroekonomiczne i makroekonomiczne, Szkota Gtéwna Handlowa
Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2001, s. 14.

2T. Tarnéczi, V. Fenyves, Liquidity management and corporate risk, "Annals of the Universi-
ty of Oradea”, Vol. 20, No 1/2011, s. 530-536.

3 D. Davies, Sztuka zarzqdzania finansami, PWN, Warszawa 1994, s. 8.

4 D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2003, s. 72; W. Skoczylas, D. Bogacka, Czynniki ksztattujqce plynnosé finansowg przedsie-
biorstwa sektora motoryzacyjnego w warunkach kryzysu, "Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpieczenia", nr 17/2009, s. 485-497;
M. Sierpinska, P. Rzeszowski, Determinanty plynnosci finansowej w przemysle metalurgicz-
nym, "Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpie-
czenia", nr 50/2012, s. 197-199.
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= strukture aktywdw, kapitatéw i zobowigzan,

= przyjeta strategie i sprawno$¢ w zarzadzaniu kapitalem obrotowym,
= zmiennos$¢ generowanych przeptywow pienieznych,

= warto$¢ sprzedazy i jakos$¢ sprzedawanych dobr,

= polityke sprzedazy i zaopatrzenia,

= sprawno$¢ i kompetencje kadry zarzadzajace;.

Z kolei determinantami ptynnos$ci finansowej, na ktére przedsiebiorstwo
nie ma wptywu, s miedzy innymi®;
= Dbiezaca i oczekiwana koniunktura gospodarcza,
specyfika branzowa,
= sila przetargowa przedsicbiorstwa na rynku wzgledem kontrahentow,
= stopien rozwoju sektora finansowego,
system podatkowy panstwa,
tatwo$¢ dostgpu do zrodet finansowania,
=  mozliwo$¢ otrzymywania pomocy ze strony samorzadu i budzetu panstwa.

W niniejszym artykule uwaga zostata skupiona na zaleznosci pomi¢dzy
ptynnoscig finansows przedsigbiorstw a koniunkturg gospodarczg®. W bada-
niach zostal uwzgledniony rowniez czynnik specyfiki branzowej, wynikajacy
z przynaleznosci jednostki gospodarczej do danego sektora gospodarki naro-
dowej. Glownym celem badan bylo ustalenie r6znic w ksztattowaniu wartosci
wskaznikow plynnosci finansowej przez MSP w okresie dobrej i ztej koniunk-
tury gospodarczej oraz zaproponowanie przedziatow warto$ci rekomendowa-
nych dla wskaznikow z obszaru plynnosci finansowej z osobna dla okresu
dobrej, jak 1 zlej koniunktury gospodarczej. W trakcie przeprowadzonych
badan uwzgledniono 67 317 sprawozdan finansowych przedsigbiorstw, prowa-
dzacych dziatalno$¢ gospodarcza w 10 réznych dziatach gospodarki narodo-
wej. Do porownania ksztaltowania warto$ci wskaznikéw plynnosci finansowej
w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej uzyto testu nieparametrycz-
nego U Manna-Whitneya. Wyniki niniejszych badan powinny wzbogaci¢ lite-
rature przedmiotu oraz utatwic¢ przeprowadzanie analizy ptynnosci finansowe;j
przedsigbiorstw z sektora MSP.

5 D. Wedzki, Strategie plynnosci..., op. Cit., s. 72; W. Skoczylas, D. Bogacka, Czynniki ksztal-
tujgce..., op. Cit., s. 485-497, M. Sierpinska, P. Rzeszowski, Determinanty plynnosci...,
op. cit. s. 197-199.

6 Koniunktura to stan gospodarki w danym okresie. Ze ztg koniunktura (dekoniunkturg) mamy
do czynienia, gdy ogot zjawisk gospodarczych wywiera negatywny wplyw na rozwdj eko-
nomiczny jakiej$ branzy, powodujac w niej zastoj, kryzys badz recesje. Z kolei dobra (pozy-
tywna) koniunktura gospodarcza to ogdt czynnikéw decydujacych o korzystnej sytuacji
na rynku i utatwiajacych rozwdj ekonomiczny przedsigbiorstw.
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1. Proba i metoda badawcza

Gléwnym celem badan bylo ustalenie réznic w ksztaltowaniu wartosci
wskaznikow ptynnosci finansowej przez MSP w okresie dobrej i ztej koniunk-
tury gospodarczej oraz zaproponowanie przedzialow wartosci rekomendowa-
nych, charakterystycznych dla kazdego z tych okresow. Probg badawczg sta-
nowity mikro, male oraz $rednie przedsiebiorstwa’, generujace dodatnig war-
to$¢ wyniku finansowego. W badaniu zostaly uwzglednione MSP z dziatow
gospodarki, dla ktérych faczna liczebno$¢ sprawozdan finansowych z lat 2007-
2011, speliajacych powyzsze warunki, przekraczata 1000 w bazie danych
»legiel”. Ponadto proba badawcza zostata ograniczona do dzialow gospodarki,
w przypadku ktorych w okresie od 2007 do 2011 roku miaty miejsce przy-
najmniej dwa lata dobrej i ztej koniunktury gospodarczej. Przy tak sprecyzo-
wanych warunkach probe badawczg utworzyly MSP z dziatéw gospodarki®
wyszczegolnionych w tabeli 1.
Tabela 1. Struktura liczebnosci wykorzystanych w badaniu sprawozdan

finansowych

PKD Laczna liczba sprawozdan PKD Laczna liczba sprawozdan
16 1148 43 3841
25 4379 45 3654
33 1783 46 29287
41 7219 47 10121
42 3058 71 2827

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Do oceny koniunktury gospodarczej w poszczegolnych dziatach gospo-
darki narodowej zostat uzyty — publikowany przez GUS — wskaznik ogolnego
klimatu koniunktury®. Szczegoéty dotyczace oceny koniunktury gospodarczej
w poszczegolnych latach i dziatach gospodarki narodowej zostaly zawarte
w tabeli 2.

" Ze wzgledu na mozliwosci pozyskiwania raportow z bazy danych ,, Tegiel” probe badawcza
utworzylty przedsigbiorstwa, ktore jednoczesnie spetnialy nastepujace warunki: zatrudnienie
mniejsze niz 250 pracownikdw, obrot nieprzekraczajacy rownowartosci 50 miln euro oraz
suma bilansowa nizsza od réwnowarto$ci kwoty 43 min euro.

8 Przedsigbiorstwa do dzialdéw gospodarki zostaty przypisane zgodnie z Polskg Klasyfikacjg
Dziatalnosci, ktdrej podstawe prawng stanowi Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 24.12.
2007 w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci.

9 Jest to wskaznik ztozony, uwzgledniajacy w swojej formule dwa wskazniki proste, dotyczace
biezacej i przewidywanej sytuacji gospodarczej. Przyjmuje on wartosci z przedziatu od -100
do 100, przy czym wartos$ci ponizej zera sa oceniane jako negatywne (wskazujace na gorsza
koniunkture), a powyzej zera jako pozytywne (wskazujace na dobra koniunkturg). Jest on
wzorowany na wskazniku ztozonym stosowanym przez Monachijski Instytut Badan Gospo-
darczych (IFO).
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Tabela 2. Ocena ogolnego klimatu koniunktury w poszczegolnych dzialach
gospodarki narodowej

PKD Wyszczegolnienie Rok
2007 2008 2009 2010 2011
srednia z miesigcznych ocen 23,8 0,1 -13,2 0,4 52
. dodatnich | ujemnych | ujemnych | dodatnich | dodatnich
16 przewaga miesigcznych ocen (12) @) (12) ®) (11)
trend boczny malejacy boczny boczny boczny
ocena koncowa koniunktury | pozytywna | negatywna | negatywna | pozytywna | pozytywna
$rednia z miesigcznych ocen 25,8 14,4 -15,6 -1,9 51
. dodatnich | dodatnich | ujemnych | ujemnych | dodatnich
25 przewaga miesigcznych ocen (12) (1) (12) ©) )
trend boczny | malejacy boczny boczny boczny
ocena koncowa koniunktury | pozytywna | pozytywna | negatywna | negatywna | pozytywna
$rednia z miesigcznych ocen 23,3 16,4 -13,1 -35 4.2
. dodatnich | dodatnich | ujemnych | ujemnych | dodatnich
33 przewaga miesigcznych ocen (12) (1) (12) @®) )
trend boczny | malejacy boczny boczny boczny
ocena koncowa koniunktury | pozytywna | pozytywna | negatywna | negatywna | pozytywna
41 $rednia z miesigcznych ocen 23,8 16,7 -13,8 47 -6,0
przewaga miesigcznych ocen dodatnich | dodatnich | ujemnych | ujemnych | ujemnych
42 (12) (1) (12) @) ©)
trend boczny malejacy boczny boczny boczny
43 ocena koncowa koniunktury | pozytywna | pozytywna | negatywna | negatywna | negatywna
45 $rednia z miesigcznych ocen 7,6 6,5 -3,1 11 -15
przewaga miesiecznych ocen dodatnich | dodatnich | ujemnych | dodatnich | ujemnych
46 (12) (1) (©) (©) ©
trend rosnacy boczny boczny boczny boczny
47 ocena koncowa koniunktury | pozytywna | pozytywna | negatywna | pozytywna | negatywna
$rednia z miesiecznych ocen 23,8 22,0 -3,5 -7,0 -0,9
. dodatnich | dodatnich | ujemnych | ujemnych | ujemnych
71 przewaga mlesm;cznych ocen (12) (12) (10) (11) (8)
trend boczny | malejacy boczny boczny boczny
ocena koncowa koniunktury | pozytywna | pozytywna | negatywna | negatywna | negatywna

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: GUS, Koniunktura w przemysle, budownictwie, han-
dlu i ustugach 2000-2015, http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura (stan na

dzien 14 lipca 2015).

W dalszej czesci badan zostaly uzyte sprawozdania finansowe tylko tych
przedsigbiorstw, ktore charakteryzowaly si¢ w danym roku ponadprzecigtnie
wysokg rentownoscig aktywow. Zawezenie proby badawczej wynikalo z faktu,
iz zdaniem autora wartosci wskaznikow finansowych, kreowane przez uzysku-
jace ponadprzecigtniec wysoka rentowno$¢ aktywow mikro, mate i $rednie
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przedsigbiorstwa, stanowig najlepszy wzorzec dla pozostatych podmiotow
gospodarczych z sektora MSP i z tego wzgledu moga zosta¢ uzyte do stworze-
nia dla nich wtasciwej bazy odniesienia.

Aby na uzyskane wyniki nie wptywaty przypadkowe, skrajne wartosci
poszczegolnych wskaznikow finansowych, przeprowadzono dalsza selekcje
jednostek gospodarczych. Polegata ona na odrzuceniu tych podmiotow, w przy-
padku ktorych wartos¢ badanego wskaznika miescita si¢ w 10% najwyzszych
1 najnizszych wartosci sposrdd catej zbiorowosci. Nastepnie z osobna dla okresu
dobrej, jak i ztej koniunktury gospodarczej obliczane byly wartosci pierwszego
1 trzeciego kwartyla, Srednie, mediany i odchylenia standardowe, opisujace
rozktady warto$ci poszczegolnych wskaznikow ptynnosci finansowe;.

Kolejnym krokiem procedury badawczej byto przeprowadzenie testow
normalnosci rozkltadow testem Kotmogorowa-Smirnowa z poprawka Lilliefor-
sa'®, Uzyskane wyniki testow statystycznych jednoznacznie wskazywaty na brak
mozliwosci przyjecia hipotezy o normalnosci rozktadow przebadanych wskaz-
nikéw z obszaru ptynnosci finansowej. Z tego wzgledu do poréwnania sekto-
rowych rozkladow wartosci wskaznikow ptynnosci finansowej, kreowanych
przez MSP w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej, uzyty zostat nie-
parametryczny test U Manna-Whitneya. Badania zostaly przeprowadzone przy
poziomie istotnosci oo wynoszacym 5% i sformutowanych w nastgpujacy spo-
sob hipotezach:

Ho: nie ma rdéznicy pomigdzy rozkltadami wartosci wskaznikow z obszaru
ptynnosci finansowej, opisujacymi MSP funkcjonujace w okresie dobrej
1 ztej koniunktury gospodarczej;

Hi: rozktady warto$ci wskaznikéw z obszaru ptynnosci finansowej, opisujace
MSP funkcjonujace w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej, roz-
nig si¢ miedzy soba w sposob statystycznie istotny.

Nastepnym etapem badan byto przedstawienie dla firm z sektora MSP
propozycji sektorowych przedzialow wartos$ci rekomendowanych dla wskazni-
kéw plynnosci finansowej, uwzgledniajacych czynnik koniunktury gospodar-
czej. Zostaly one wyznaczone jako przedziaty mieszczace w sobie 50% srod-
kowych wartosci danego wskaznika finansowego (wartosci powyzej I a ponizej
1T kwartyla) sposrod wszystkich wartosci obliczonych dla MSP uzyskujacych
ponadprzecigtnie wysoka rentownos$¢ aktywow. Oddzielne wyniki przedsta-
wiono dla populacji MSP funkcjonujacych w okresie dobrej oraz ztej koniunk-
tury gospodarczej, gdy wyniki przeprowadzonych testow statystycznych wska-
zywaly na istotne réznice w ksztaltowaniu wartosci wskaznikow plynnosci
finansowej pomigdzy przedsigbiorstwami z dwoch prob badawczych. W sytua-

10 Zastosowanie poprawki Lillieforsa wynikalo z faktu, Ze nieznane byly wartosci $rednie
1 odchylenia standardowe dla populacji, z ktérej pochodzity proby.
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cji, gdy nie udato si¢ odrzuci¢ hipotezy o rownosci median pomiedzy populacja
MSP funkcjonujacych w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej, wow-
czas proponowany byl jeden przedziat wartosci rekomendowanych, ktérego
dolng granica byla nizsza sposrdd wartosci pierwszego kwartyla z obu prob
badawczych. Z kolei za gdérng granicg prOponowanego przedziatu wartosci
rekomendowanych, przyjmowana byla wowczas wyzsza sposrod wartoSci
trzeciego kwartyla, obliczonych dla populacji MSP funkcjonujacych w okresie
dobre;j i ztej koniunktury gospodarcze;.

Na koniec dokonano poréwnania uzyskanych podczas badan wynikéw
z literaturowymi warto$ciami wzorcowymi.

2. Wyniki badan

Jako pierwszy procedurze badawczej zostat poddany wskaznik biezacej
ptynnos$ci!. Podczas przeprowadzonych testow statystycznych jedynie wsrod
przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie architektury i inzynierii
(dziat 71) stwierdzono kreowanie wyzszych warto$ci tego wskaznika w okresie
dobrej koniunktury gospodarczej anizeli w czasie dekoniunktury. W przypadku
wszystkich pozostalych przebadanych dziatéw gospodarki narodowej nie udato
si¢ potwierdzi¢ istotnego pod wzgledem statystycznym wplywu koniunktury
gospodarczej na ksztaltowanie przez MSP warto$ci wskaznika biezacej plynno-
sci. Z tego wzgledu jedynie dla przedsigbiorstw z 71 dzialu gospodarki narodo-
wej nalezatoby zaproponowaé osobne przedzialy wartosci rekomendowanych,
uzaleznione od panujacej koniunktury gospodarczej. Konkretnie w okresie
dobrej koniunktury gospodarczej zalecane bytoby ksztattowanie wartosci tego
wskaznika wewnatrz przedziatu (2,25-5,20), z kolei w czasie dekoniunktury
— wewnatrz przedziatu (2,00-4,75). W przypadku wszystkich pozostatych pod-
danych badaniu dzialow gospodarki wystarczy zaproponowac jeden, niezalezny
od panujacej koniunktury gospodarczej, przedziat warto$ci rekomendowanych.
Dla kazdego z dzialow gospodarki z osobna dolng granica tego przedziatu
bytaby nizsza sposrod warto$ci 1 kwartyla dla okresu dobrej i ztej koniunktury
gospodarczej. Gorma granica zostalaby za§ okreslona na poziomie wyzszej
sposrod wartosci 3 kwartyla, obliczonych dla okresu dobrej i zlej koniunktury
gospodarczej.

Niezaleznie od panujacej koniunktury gospodarczej najnizszg krotno$cia
pokrycia zobowigzan krotkoterminowych majgtkiem zakumulowanym w akty-
wach obrotowych charakteryzowaty si¢ przedsigbiorstwa handlowe z 45 i 47
dziatu gospodarki narodowej. Poza nimi we wszystkich pozostatych przebada-
nych dziatach gospodarki stwierdzono przekraczajacy 50% odsetek MSP ksztal-

11 Podczas badan jako formule obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz aktywdw obroto-
wych do zobowiazan krotkoterminowych.
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tujacych warto$¢ wskaznika biezacej plynnosci na poziomie wyzszym od zale-
canego przez literature przedmiotu'?>. W przypadku przedsigbiorstw zajmuja-
cych si¢ naprawa i konserwacja maszyn (dzial 33) oraz prowadzacych dziatal-
nos¢ w zakresie architektury i inzynierii (dzial 71) odsetek firm, wykazujacych
wedtug literaturowych zalecen cechy nadptynno$ci finansowej, przekraczat
nawet 75%. Kompletne wyniki badan dotyczace ksztattowania wartosci wskaz-
nika biezacej ptynnosci przez MSP w okresie dobre;j i ztej koniunktury gospo-
darczej zostalty zawarte w tabeli 3.

Tabela 3. Parametry rozkladu wskaznika biezacej plynnosci w okresie
dobrej i zlej koniunktury gospodarczej

okres dobrej koniunktury okres zlej koniunktury
PKD | ére- | me- 1 3 |odchylenie re- | me- 1 3 |odchylenie
; . kwar- | kwar- | standar- ; - kwar- | kwar- | standar-
dnia |diana dnia | diana

tyl tyl dowe tyl tyl dowe
16 | 2,35 | 2,04 | 1,48 | 2,89 1,16 256 | 221 | 1,42 | 3,29 1,42
25 | 2,73 | 2,27 | 167 | 341 1,42 2,79 | 221 | 158 | 3,62 1,59
33 | 343|288 | 203 | 445 1,79 3,68 | 315 | 2,20 | 4,81 1,88
41 | 269 | 2,13 | 159 | 3,27 1,57 263 | 212 | 153 | 3,24 1,51
42 | 244 | 2,08 | 164 | 2,91 1,05 237 | 212 | 157 | 2,87 1,01
43 | 2,71 | 2,27 | 1,75 | 3,39 1,29 2,66 | 229 | 1,69 | 3,26 1,27
45 | 2,29 | 1,77 | 1,31 | 2,74 1,35 240 | 186 | 1,36 | 3,09 1,38
46 | 2,88 | 2,26 | 1,64 | 3,56 1,74 303 | 231 | 162 | 3,75 1,95
47 |1 239 | 193 | 1,40 | 2,85 141 234 | 186 | 1,37 | 2,88 1,38
71 | 399 | 3,36 | 2,27 | 521 2,21 359 | 2,85 | 2,00 | 4,73 2,08
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Jako nastepne zostaly zaprezentowane wyniki uzyskane podczas analizy
wskaznika szybkiego ptynnosci®®. Przeprowadzone testy statystyczne wykazaty,
ze podczas dobrej koniunktury gospodarczej wyzsze wartosci tego wskaznika
anizeli w czasie dekoniunktury byty kreowane przez przedsiebiorstwa budow-
lane (dziat 41 1 42) oraz prowadzace dziatalnos¢ w zakresie architektury i inzy-
nierii (dziat 71). W przypadku pozostatych dziatéw gospodarki narodowej nie
udato si¢ potwierdzi¢ wystepowania statystycznie istotnych roéznic w rozkla-
dach warto$ci wskaznika szybkiego ptynnosci pomiedzy okresem dobrej i zlej

2 Do poréwnan za gorng granice literaturowego przedzialu wzorcowego dla wskaznika bieza-
cej ptynnosci przyjeto warto$¢ wynoszaca ,,2,0”, za dolng za$ ,,1,5”. Takie wartosci granicz-
ne przedziatlu wzorcowego dla tego wskaznika zostaly zawarte miedzy innymi w: A. Skow-
ronek-Mielczarek, Z. Leszczynski, Analiza dziafalnosci i rozwoju przedsigbiorstwa, PWE,
Warszawa 2008; L. Bednarski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007;
Wspolczesna analiza finansowa, red. B. Micherda, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Zaka-
mycze 2004.

13 Podczas badan jako formule obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz aktywéw obroto-
wych po usunig¢ciu z nich zapaséw i krotkoterminowych rozliczen migdzyokresowych do
zobowigzan krétkoterminowych.



26 Piotr Figura

koniunktury gospodarczej. Kompletne wyniki przeprowadzonych testow staty-
stycznych zostaly zebrane w tabeli 4.

Tabela 4. Poréwnanie sektorowych rozkladow wartosci wskaznika szyb-
kiego plynnosci uzyskanych w okresie dobrej i ztej koniunktury

gospodarczej
Hipoteza o réwnosci Wartosci wskaznika w okresie:
Sektor wedlug PKD median w teScie
U Manna-Whitneya | dobrej koniunktury | zlej koniunktury
16; 25; 33;43; 45;46; 47 brak podstaw do brak podstaw do stwierdzenia roznic
odrzucenia
41:42; 71 odrzucona wyzsze nizsze

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportéw wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Zarowno w okresie dobrej, jak i ztej koniunktury gospodarczej sptata
zobowigzan krétkoterminowych na najnizszym poziomie byta zabezpieczona
majatkiem w postaci naleznosci i inwestycji krotkoterminowych wsréd MSP
prowadzacych dziatalno§¢ handlowa z 45 1 47 dzialu gospodarki narodowe;.
W przypadku przedsigbiorstw z 4 innych dziatéw gospodarki narodowej stwier-
dzono w trakcie badan przekraczajacy 50% odsetek firm ksztattujacych warto-
sci wskaznika szybkiego plynnosci na poziomie wyzszym od zalecanego przez
literature przedmiotu'®. W takiej samej liczbie dziatéw gospodarki narodowe;j
stwierdzono takze przekraczajacy 75% odsetek MSP, ktore wedtug standardow
literaturowych powinny by¢ podejrzewane o nadplynno$¢ finansowa. Bardziej
szczegdlowe wyniki uzyskane w trakcie badan zostaty zestawione w tabeli 5%°.

Jako kolejny przebadany zostal wskaznik ptynnosci srodkéw pieniez-
nych?®. Przeprowadzone testy U Manna-Whitneya dowiodly wystepowanie
istotnych roznic w ksztattowaniu warto$ci omawianego wskaznika finansowego
w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej jedynie wsréd MSP prowa-
dzace dziatalno§¢ w zakresie architektury i inzynierii (dziat 71). W przypadku
wszystkich pozostatych przebadanych dzialow gospodarki nie byto podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej o braku réznicy pomigdzy rozktadami warto$ci

14 Do pordéwnan za gorng granice literaturowego przedziatu wzorcowego dla wskaznika szyb-
kiego ptynnosci przyje¢to wartos¢ wynoszaca ,,1,2”, za dolng za$ ,,1,0”. Takie warto$ci gra-
niczne przedzialu wzorcowego dla tego wskaznika zostaly zawarte miedzy innymi w:
W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2007; F. Blawat, Analiza
ekonomiczna, Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001.

15 Sposob w jaki — na podstawie danych z tabel 4 i 5 — nalezy ustali¢ propozycje przedziatow
wartosci rekomendowanych dla wskaznika szybkiego plynnosci zostat szczegdtowo omo-
wiony powyzej na przykladzie wskaznika biezacej ptynnosci oraz opisany w podrozdziale
przedstawiajacym metod¢ badawcza.

16 Podczas badan jako formute obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz $rodkéw pienigz-
nych i ich ekwiwalentow do zobowiazan krotkoterminowych.
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wskaznika ptynno$ci $rodkow pienieznych, opisujacymi MSP funkcjonujace
w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarcze;.

Tabela 5. Parametry rozkladu wskaznika szybkiego plynnosci w okresie
dobrej i zlej koniunktury gospodarczej

okres dobrej koniunktury okres zlej koniunktury
PKD | ére- | me- 1 3 |odchylenie re- | me- 1 3 |odchylenie
dnia | diana kwar- | kwar- | standar- dnia | diana kwar- | kwar- | standar-
tyl tyl dowe tyl tyl dowe

16 | 154 | 129 | 0,90 | 1,96 0,83 1,70 | 1,38 | 0,90 | 2,23 1,06
25 | 202 | 172|119 | 252 111 205 | 162 | 1,08 | 2,67 1,29
33 | 291 | 245 | 164 | 3,77 1,61 3,10 | 265 | 1,77 | 3,98 1,72
41 | 202 | 164 | 1,15 | 2,56 1,29 180 | 1,48 | 0,95 | 231 1,19
42 | 214 | 184 | 142 | 2,59 0,99 201 | 1,73 | 1,29 | 2,55 0,93
43 | 230 | 199 | 143 | 2,86 1,13 223 | 196 | 135 | 2,78 111
45 | 112 | 085 | 0,55 | 1,39 0,79 119 | 0,88 | 0,56 | 1,50 0,89
46 | 184 | 143 | 097 | 2,30 1,20 191 | 1,46 | 0,96 | 2,39 1,34
47 1125 | 099 | 057 | 1,63 0,91 121 | 0,96 | 0,55 | 1,62 0,86
71 | 353|300 ] 198 | 4,63 1,99 313 | 248 | 1,68 | 4,07 1,91
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Niezaleznie od czynnika koniunktury gospodarczej w najwigkszym pro-
cencie zobowigzania krotkoterminowe mogly zosta¢ sptacone poprzez wyko-
rzystanie srodkow pieni¢znych i ich ekwiwalentow w przypadku MSP zajmu-
jacych sie naprawa i konserwacja maszyn (dziat 33), prowadzacych roboty
zwiazane z budowg obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (dziat 42) oraz pro-
wadzacych dzialalno$¢ w zakresie architektury i inzynierii (dziat 71). Wsréd
MSP z tych dziatow gospodarki narodowej odsetek firm ksztaltujagcych wartosé
wskaznika ptynnosci $rodkéw pienieznych na poziomie przekraczajacym
gorng granice literaturowego przedziatu wzorcowego!’ byt wyzszy od 75%.
Z wyjatkiem firm handlowych z 45 dzialu gospodarki narodowej, prowadza-
cych dziatalno§¢ w okresie dobrej koniunktury gospodarczej, we wszystkich
pozostatych przypadkach co najmniej 50% MSP z proby badawczej charakte-
ryzowalo si¢ warto$cig omawianego wskaznika finansowego wyzsza od zale-
canej przez literatur¢ przedmiotu. Szczegbtowe wyniki uzyskane w trakcie
badan zostaty przedstawione w tabeli 68,

17 Do poréwnan za gorng granice literaturowego przedzialu wzorcowego dla wskaznika plynnosci
srodkow pienieznych przyjeto wartos¢ wynoszaca ,,0,2”, za dolng za$ ,,0,1”. Takie warto$ci gra-
niczne przedzialu wzorcowego dla tego wskaznika zostaty zawarte migdzy innymi w: W. Debski,
Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa
2005; M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2007.

18 Sposob w jaki, na podstawie danych z tabeli 6 oraz powyzszych informacji o wynikach przepro-
wadzonych testow statystycznych, nalezy ustali¢ propozycje przedziatdbw wartosci rekomendo-
wanych dla wskaznika ptynnosci srodkéw pieni¢znych zostat szczegélowo omoéwiony powyzej
na przykladzie wskaznika biezacej ptynnosci oraz opisany w podrozdziale przedstawiajacym
metodg badawcza.
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Tabela 6. Parametry rozkladu wskaznika plynnosci Srodkéw pieni¢znych
w okresie dobrej i zlej koniunktury gospodarczej

okres dobrej koniunktury okres zlej koniunktury
PKD | ére- | me- 1 3 |odchylenie re- | me- 1 3 |odchylenie
dnia | diana kwar- | kwar- | standar- dnia | diana kwar- | kwar- | standar-
tyl tyl dowe tyl tyl dowe

16 | 042 | 0,26 | 0,07 | 0,62 0,45 047 | 0,29 | 0,06 | 0,70 0,49
25 | 069 )| 045] 017 | 0,96 0,69 0,71 | 041 | 0,14 | 1,07 0,75
33 [ 113074 ] 034 | 169 1,03 1,30 | 0,89 | 0,44 | 1,68 1,24
41 | 0,75 | 047 | 0,15 | 1,04 0,81 0,72 | 044 | 0,14 | 1,06 0,76
42 1094 | 073 | 0,35 | 1,32 0,75 091 | 0,73 | 0,24 | 1,40 0,75
43 | 072 | 051 | 0,18 | 1,05 0,67 0,70 | 0,44 | 0,15 | 1,03 0,72
45 1035|018 | 0,06 | 0,47 0,41 0,36 | 0,20 | 0,06 | 0,46 0,44
46 | 057 | 032 | 0,10 | 0,80 0,66 061 | 030 | 0,09 | 0,82 0,73
47 1048 | 0,29 | 0,10 | 0,70 0,51 049 | 0,27 | 0,10 | 0,69 0,54
71 | 169 | 131 | 055 | 241 1,45 134 | 091 | 0,36 | 1,95 1,26
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Kolejnym przebadanym wskaznikiem byl udziat kapitatu obrotowego
w aktywach®®. Przeprowadzone testy statystyczne wykazaly, Zze podczas dobrej
koniunktury gospodarczej wyzsze wartosci tego wskaznika anizeli w czasie
dekoniunktury byly kreowane przez MSP produkujagce metalowe wyroby
gotowe (dziat 25) oraz prowadzace dzialalno$¢ w zakresie architektury i inzy-
nierii (dziat 71). W przypadku pozostatych dziatéw gospodarki narodowej nie
udato si¢ potwierdzi¢ wystepowania statystycznie istotnych roéznic pomigdzy
rozktadami warto$ci wskaznika udzialu kapitatu obrotowego w aktywach opi-
sujacymi okres dobrej i ztej koniunktury gospodarczej. Szczegdtowe wyniki
przeprowadzonych testow statystycznych zostaty zeprezentowane w tabeli 7.

Tabela 7. Porownanie sektorowych rozkladéw wartosci wskaznika udzialu
kapitalu obrotowego w aktywach uzyskanych w okresie dobrej
i zlej koniunktury gospodarczej

Hipoteza o rownoSci Wartosci wskaznika w okresie:
Sektor wedlug PKD median w te$cie

U Manna-Whitneya dobrej koniunktury | zlej koniunktury

16; 41; 42; 43; 45; 46; 47 | brak podstaw do odrzucenia brak podstaw do stwierdzenia roznic

25; 71 odrzucona wyzsze | nizsze

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Bez wzgledu na panujaca koniunkture gospodarcza kapital obrotowy
stanowil najmniejszy odsetek aktywow ogdtem wsrod MSP produkujacych
wyroby z drewna (dziat 16) oraz handlujacych pojazdami samochodowymi

19 Podczas badan jako formule obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz kapitatu obrotowego
(rdznica aktywow obrotowych 1 zobowiazan krotkoterminowych) do aktywow ogotem.
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(dziat 45). W przypadku blisko potowy firm z tych dziatéw gospodarki naro-
dowej udziat aktywow obrotowych sfinansowanych kapitatem statym nie prze-
kraczat 30% cato$ci ich aktywow ogotem. Z kolei najwyzsze wartos$ci opisy-
wanego wskaznika byly kreowane przez MSP zajmujace si¢ naprawg i kon-
serwacja maszyn (dziat 33) oraz prowadzace dzialalnos¢ w zakresie architektu-
ry i inzynierii (dziat 71). W przypadku ponad polowy z nich udziat kapitatu
obrotowego w calo$ci majatku przekraczal 50%. Komplet wynikéw uzyska-
nych w trakcie badania wskaznika udziatu kapitatu obrotowego w aktywach
zostat zawarty w tabeli 8%.

Tabela 8. Parametry rozkladu wskaznika udzialu kapitalu obrotowego

w aktywach w okresie dobrej i zlej koniunktury gospodarczej

okres dobrej koniunktury okres zlej koniunktury
PKD | ¢re- | me- 1 3 |odchylenie e | me- 1 3 |odchylenie
dnia | diana kwar- | kwar- | standar- dnia | diana kwar- | kwar- | standar-
tyl tyl dowe tyl tyl dowe

16 | 0,30 | 0,30 | 0,18 | 0,42 0,15 032 | 0,32 | 0,17 | 0,47 0,19
25 039039026 | 052 0,17 0,36 | 0,36 | 0,21 | 0,50 0,18
33 | 052 | 052 | 040 | 0,66 0,17 0,56 | 0,57 | 0,43 | 0,70 0,17
41 | 043 | 043 | 0,29 | 0,58 0,19 0,42 | 043 | 0,26 | 0,58 0,20
42 |1 040 | 0,39 | 0,29 | 0,51 0,14 0,38 | 0,38 | 0,25 | 0,50 0,16
43 | 046 | 047 | 0,33 | 0,60 0,17 045 | 046 | 0,30 | 0,59 0,18
45 1034 (031|016 | 051 0,21 0,35 | 0,31 | 0,18 | 0,52 0,20
46 | 046 | 046 | 0,31 | 0,61 0,18 0,46 | 047 | 0,30 | 0,63 0,20
47 1036 | 0,37 | 0,20 | 0,51 0,21 0,35 | 0,35 | 0,18 | 0,52 0,22
71 [ 058 ] 061] 044 | 0,71 0,17 053 | 0,55 | 0,40 | 0,69 0,19
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Ostatnim uwzglednionym w badaniu wskaznikiem byt kapitat obrotowy
w dniach obrotu?*. Przeprowadzone testy statystyczne wykazaly, ze podczas
dobrej koniunktury gospodarczej wyzsze wartosci tego wskaznika anizeli
w czasie dekoniunktury byty kreowane przez przedsigbiorstwa handlowe z 46
1 47 dzialu gospodarki narodowej. Doktadnie przeciwng tendencj¢ zaobserwo-
wano, z kolei, w przypadku MSP produkujgcych metalowe wyroby gotowe
(dziat 25) oraz prowadzacych roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem
budynkow (dziat 41). Wptywu czynnika koniunktury gospodarczej na ksztat-
towanie warto$ci kapitatu obrotowego w dniach obrotu nie udato si¢ potwierdzi¢
dla MSP z pozostatych poddanych badaniu dziatow gospodarki narodowe;.

20 Sposéb w jaki — na podstawie danych z tabel 7 i 8 — nalezy ustali¢ propozycje przedziatow
warto$ci rekomendowanych dla wskaznika udzialu kapitatu obrotowego w aktywach zostat
szczegdtowo omowiony powyzej na przyktadzie wskaznika biezacej ptynnosci oraz opisany
w podrozdziale przedstawiajacym metode badawcza.

21 Podczas badan jako formute obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz kapitatu obroto-
wego (réznica aktywow obrotowych i zobowigzan krotkoterminowych) do wartosci prze-
cigtnej dziennego przychodu ze sprzedazy netto.
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Komplet wynikéw uzyskanych podczas przeprowadzanych testow statystycz-
nych zostal zawarty w tabeli 9.

Tabela 9. Porownanie sektorowych rozkladow wartosci wskaznika kapitalu
obrotowego w dniach obrotu uzyskanych w okresie dobrej i zlej
koniunktury gospodarczej

Hipoteza o réwnosci Wartosci wskaznika w okresie:
Sektor . -
median w teScie i .
wedlug PKD U Manna-Whitneya dobrej koniunktury | zlej koniunktury
16; 33; 42; 43; 45; 71 | brak podstaw do odrzucenia brak podstaw do stwierdzenia roznic
46; 47 odrzucona WYyZSze nizsze
25; 41 odrzucona nizsze WyZSze

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Niezaleznie od panujacej koniunktury gospodarczej przez najdluzszy
okres (przecigtnie okoto 100 dni) sprzedaz mogta by¢ podtrzymywana dzigki
wykorzystaniu kapitalu obrotowego w przypadku MSP prowadzacych dziatal-
nos¢ w zakresie architektury i inzynierii (dziat 71). Z kolei ksztattowaniem
najnizszych wartosci kapitatu obrotowego w dniach obrotu ($rednia wartos¢
nieprzekraczajaca 35 dni) wyr6znialy sie MSP zajmujace si¢ handlem detalicz-
nym, z wylaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (dziat
47). Szczegotowe wyniki uzyskane w trakcie badan zostaly przedstawione
w tabeli 10?2,

Tabela 10. Parametry rozkladu wskaznika kapitalu obrotowego w dniach
obrotu w okresie dobrej i zlej koniunktury gospodarczej

okres dobrej koniunktury okres zlej koniunktury
PKD | ére- | me- 1 3 |odchylenie| o | 1 3 |odchylenie
- . kwar- | kwar- | standar- : - kwar- | kwar- | standar-
dnia | diana dnia | diana

tyl tyl dowe tyl tyl dowe
16 | 5385|5127 (2855|7308 | 3083 |5219 |4936 |29,72|7430| 31,93
25 |66,01 | 60,38 | 38,04 | 90,08 | 34,98 | 73,07 | 66,44 | 39,24 | 1040 | 4342
33 8637 (8080|5590 |1138| 4010 |8535| 7854 |5349|1092| 4052
41 | 7354 6216 | 3465|1011 | 5147 |8823| 7305 3955|1205 | 62,93
42 | 6759 | 63,71 | 40,26 | 86,80 | 31,69 |6887|6397 3752|9317 | 37,87
43 | 70,88 | 66,07 | 44,23 | 93,09 | 3435 |7598| 7084 |42,30 1023 | 40,04
45 |51,01 3903|1802 | 7507 | 4085 |5334 4258 1948|8108 | 4053
46 |6331 5610|3180 |8922| 3807 |61,10]|5158 |27,.83|8954 | 40,03
47 | 3450|2899 | 1332 | 51,08 | 2624 |3057 | 2569 |11,15|4523 | 24,32
71 199,99 190,23 | 63,18 | 1290 | 46,54 96,90 | 92,29 | 59,45 | 130,1 | 48,72
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportéw wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

22 Sposob w jaki — na podstawie danych z tabel 9 i 10 — nalezy ustali¢ propozycje przedziatow
warto$ci rekomendowanych dla wskaznika kapitalu obrotowego w dniach obrotu zostat
szczegdtowo omowiony powyzej na przyktadzie wskaznika biezacej ptynnosci oraz opisany
w podrozdziale przedstawiajacym metod¢ badawcza.
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Podsumowanie

W przypadku wigkszosci przebadanych dziatéw gospodarki nie udato si¢
potwierdzi¢ wptywu koniunktury gospodarczej na ksztattowanie wartosci wskaz-
nikdéw z obszaru ptynnos$ci finansowej przez ponadprzecigtnie rentowne MSP.
Istotne pod wzgledem statystycznym roznice w kreowanej ptynnosci finansowej
pomigdzy przedsigbiorstwami prowadzacymi dziatalno$¢ gospodarcza w okresie
dobre;j i ztej koniunktury gospodarczej udato si¢ wykaza¢ jedynie w przypadku
pojedynczych dzialow gospodarki narodowej. Stwierdzano wowczas, ze w okre-
sie dobrej koniunktury ptynnos¢ finansowa ksztaltowana jest na wyzszym po-
ziomie anizeli w okresie ztej koniunktury gospodarczej (przeciwng zalezno$é
stwierdzono jedynie w przypadku wskaznika kapitalu obrotowego w dniach
obrotu wsrod MSP z 25 i 41 dzialu gospodarki narodowej). Uzyskane wyniki
zatem, tylko w niewielkim stopniu potwierdzajg prezentowana w literaturze
przedmiotu tezg o istotnym wptywie biezacej i przewidywanej koniunktury go-
spodarczej na ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstw. Wyciagajac wnioski z prze-
prowadzonych badan nalezy by¢ §wiadomym tego, Ze:

— badania objety relatywnie krotki okres — w przysztosci nalezatoby je po-
wtorzy¢, wykorzystujac dane z dtuzszego okresu;

— w trakcie badan koniunktura gospodarcza byta oceniana dla okresu roczne-
go, a plynno$¢ finansowa byta obliczana na podstawie wartosci z danego
momentu — z dnia bilansowego;

— w ciagu roku koniunktura gospodarcza podlega zmianom, i zaproponowana
na potrzeby badan ocena roczna mogla nie do konca pokrywac sie
z oceng koniunktury w samym dniu bilansowym;

— wskaznik ogoélnego poziomu koniunktury nie jest idealnym miernikiem
koniunktury — szczeg6lnie trudna jest ocena koniunktury gospodarczej na
jego podstawie, gdy wartoSci tego wskaznika sg nieznacznie dodatnie badz
ujemne.

Wyniki uzyskane w trakcie przeprowadzonych badan jednoznacznie
potwierdzajg zas, ze MSP nalezace do réznych dziatdéw gospodarki odmiennie
ksztaltujag wartosci wskaznikow z obszaru ptynnosci finansowej. Dowodza
rébwniez, ze charakteryzujace si¢ ponadprzecigtnie wysokg rentownoscia akty-
wow MSP ksztaltuja wartosci wskaznikow z obszaru plynnosci finansowej
na poziomach znacznie odbiegajacych od zalecanych przez literatur¢ przedmiotu.
Prezentowane w literaturze przedziaty wartosci wzorcowych dedykowane sa
glownie dla duzych przedsigbiorstw prowadzacych dzialalno$¢ produkcyjna,
tymczasem zdecydowang wigkszo$¢ (99,8%) dziatajacych w Polsce podmiotow
gospodarczych stanowig male i $rednie przedsigbiorstwa®. Z powyzszego Wyni-

23 C. Lapinski,M. Nie¢, G. Rzeznik,R. Zakrzewski, Mate i srednie przedsiebiorstwa w Polsce,
(w:) Raport o stanie sektora malych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2010-
2011, red. A. Tarnawa, P. Zaducha-Lichota, PARP, Warszawa 2012.
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ka, ze dla MSP powinny zosta¢ oszacowane charakterystyczne tylko dla nich
sektorowe przedziaty wartosci rekomendowanych. Wedlug autora tego artykulu
moga je stanowi¢ przedzialy skupiajace 50% s$rodkowych wartosci danego
wskaznika z obszaru ptynnosci finansowej sposrod wszystkich wartosci obli-
czonych dla ponadprzecietnie rentownych w swoim sektorze MSP. W przypadku
dziatow gospodarki, w ktorych stwierdzono istotny pod wzgledem statystycz-
nym wplyw czynnika koniunktury gospodarczej na plynno$¢ finansowa, nalezy
stosowa¢ osobne przedziaty wartosci rekomendowanych dla okresu dobrej i zlej
koniunktury gospodarczej.
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Streszczenie

W artykule porownano ksztaltowanie wartosci wskaznikow z obszaru ptynnosci finansowej
przez ponadprzecigtnie rentowne MSP w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej. Celem
przeprowadzonych badan bylo ponadto zaproponowanie przedzialow wartosci rekomendowa-
nych dla wskaznikéw z obszaru ptynnosci finansowej z osobna dla okresu dobrej, jak i ztej ko-
niunktury gospodarczej. W trakcie przeprowadzonych badan uwzgledniono 67 317 sprawozdan
finansowych przedsigbiorstw z sektora MSP prowadzacych dziatalnoé¢ gospodarcza w 10 r6z-
nych dzialach gospodarki narodowej. Do poréwnania ksztaltowania wartosci wskaznikow plyn-
nosci finansowej w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej zostal uzyty test nieparame-
tryczny U Manna-Whitneya. Istotne pod wzgledem statystycznym roznice w ptynnosci finanso-
wej pomigdzy przedsigbiorstwami prowadzacymi dziatalno$¢ gospodarcza w okresie dobrej i ztej
koniunktury gospodarczej udato si¢ wykaza¢ jedynie w przypadku pojedynczych dziatdéw gospo-
darki narodowej. Wyniki uzyskane w trakcie przeprowadzonych badan jednoznacznie potwier-
dzaja za$, ze MSP nalezace do réznych dzialow gospodarki w odmienny sposob ksztattuja warto-
sci wskaznikow z obszaru plynnosci finansowej. Dowodza rowniez, ze charakteryzujace si¢
ponadprzecigtnie wysoka rentownoscia aktywow MSP ksztattuja wartosci wskaznikoéw z obszaru
ptynnosci finansowej na poziomach znacznie odbiegajacych od zalecanych przez literature
przedmiotu.

FORMATION OF THE VALUES OF FINANCIAL LIQUIDITY BY EXCEPTIONALLY
PROFITABLE SMES IN GOOD ECONOMIC TIMES
AS WELL ECONOMIC DOWNTURN
Summary

The article compares the development of the ratios in the area of financial liquidity provided by
exceptionally profitable SMEs in good economic times as well economic downturn. The aim of
the study was also to recommend separate range values for ratios in the area of financial liquidity
in good economic times as well as economic downturn. In the course of the study 67 317 corporate
financial statements of SMEs doing business in 10 different sectors of national economy were
included. In order to compare the formation of values of liquidity ratios in good economic times
and economic downturn Mann-Whitney nonparametric test was applied. Statistically significant
differences in terms of financial liquidity among enterprises engaged in economic activities in
good economic times and economic downturn were only found in case of individual sectors of
national economy. The results obtained during the study clearly confirm that SMEs belonging to
various sectors of economy form the ratio values in the area of financial liquidity differently.
They also show that SMEs characterized by above-average return on assets form their ratio
values in the area of financial liquidity at levels considerably deviating from those recommended
by the source literature.
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Wprowadzenie

Mikro i mate przedsigbiorstwa stanowia bardzo istotny trzon gospodarek
narodowych. W Polsce w 2014 r. zarejestrowanych bylo ok. 3,94 mln mikro
oraz 147 tys. matych przedsigbiorstw, co stanowito ok. 99,2% ogétu dziataja-
cych firm. Lacznie, w aktywnych mikro i matych przedsigbiorstwach pracowa-
to ponad 4,7 mln o0s6b.?

Doceniajac znaczenie tych podmiotow w sprawnym funkcjonowaniu
gospodarek, zar6wno wiladze publiczne, jak i szereg podmiotow otoczenia
biznesu kieruje w strong mikro i matych firm szereg instrumentéw wsparcia.
Nie zmienia to jednak faktu, ze nadal zdecydowana wigkszos$¢ z nich wskazuje
na szereg barier napotykanych przy prowadzeniu dziatalnosci. Dotychczas
takim ograniczeniem byt utrudniony dostep do tradycyjnych zrodet finansowa-
nia oraz problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej. Europejski Raport
Platniczy wskazuje, ze jedna z najczestszych przyczyn upadio$ci przedsigbior-
stwa jest utrata jego ptynnosci finansowej.? Biezace regulowanie zobowigzan,
w $wietle sprzedazy z odroczonym terminem platnosci, jest wyzwaniem dla
wielu firm, ktére zmuszone sa do pozyskania srodkéw z zewnetrznych zrodet.
Jednak w ostatnich latach widoczny jest spadek zainteresowania zewngtrznym
finansowaniem z powodu, jak deklaruja przedsigbiorcy, braku zapotrzebowa-
nia firm oraz niecheci do zwigkszania zadtuzenia®.

Czgstym problem przy pozyskiwaniu kredytu sg formalnos$ci z nim
zwigzane. Trudnos$ci maja przede wszystkim mikro firmy oraz podmioty dzia-
tajace nie dtuzej niz trzy lata®. Utrudniony dostep do tradycyjnego finansowa-
nia sktania przedsigbiorcow do poszukiwania alternatywnych rozwigzan. Takie

* Politechnika Biatostocka.

Y Raport o sytuacji mikro i matych firm w roku 2015. Temat specjalny: Firmy rozpoczynajgce dzia-
talnos¢ gospodarczq, Bank Pekao, http:/www.pekao.com.pl, (stan na dzien 21.04.2016), s. 25.

2 Brak plynnosci finansowej - najczestszy powéd upadtosci firm, www.finanse.egospodarka.pl,
(stan na dzien 20.04.2016).

8 Raport o sytuacji..., 0p. cit., (stan na dzien 21.04.2016), s.25.

4 Dostgpnosé finansowania przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce, Departament Stabilno-
$ci Finansowej NBP, https://www.nbp.pl, (stan na dzien 21.04.2016), s. 29.
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biezace finansowanie moze zapewni¢ faktoring, ktory poprawia ptynnosé
finansowg oraz uwalnia ,,zamrozony” kapitat.

Celem artykutu jest proba oceny dostgpnoscei faktoringu dla mikro i matych
przedsigbiorstw. W artykule podjeto probe scharakteryzowania rynku ustug
faktoringowych, przeprowadzono ocen¢ funkcjonalnosci witryn internetowych
faktorow, a takze podjeto probe okreslenia przecietnych kosztow ustugi fakto-
ringowej. W pracy wykorzystano metode analizy i krytyki literatury, desk
resarch oraz analiz¢ danych statystycznych.

1. Faktoring jako zrodlo finansowania przedsi¢ebiorstw

Faktoring to forma zewnetrznego finansowania biezacej dziatalno$ci
oraz instrument zarzadzania ptynnoscia przedsigbiorstwa. Pozwala on na natych-
miastowe uzyskanie $rodkow niezbednych do terminowego regulowania zobo-
wigzan, ulatwia zarzadzanie finansami oraz w znaczacy sposob minimalizuje
ryzyko niewyptacalnosci dtuznikow.

Umowa faktoringu zostata okreslona w Konwencji Ottawskiej z 1988 .,
wedhug ktorej faktorant moze przenies¢ na faktora wierzytelnosci z tytutu sprze-
dazy dobr i ustug®. To dlugookresowa wspotpraca, w ktorej faktor wykupuje
nalezno$ci faktoranta i $wiadczy na jego rzecz dodatkowe ushugi, np.°: finan-
sowanie faktoranta, prowadzenie rozliczen faktoranta dotyczacych przekazanych
naleznosci, inkaso wierzytelnosci, przejecie ryzyka niewyptacalnosci dtuznika.

Ustuga pozawala na uzyskanie $rodkéw przed terminem platnosci, co po-
prawia ptynnos¢ (skraca cykl rotacji naleznos$ci) oraz nie powoduje zwigksze-
nia zadluzenia, tak jak w przypadku kredytu. Dodatkowo moze zabezpieczaé
przed niewyptacalnoécia dhuznika’. Srodki pozyskane ze sprzedazy naleznosci
sa sktadnikiem majatku, stad ten rodzaj finansowania moze by¢ traktowany
jako wewnetrzne finansowanie®. Faktoring ma szczeg6lne znaczenie dla po-
prawy ptynnosci przedsigbiorstw odnotowujacych staly wzrost sprzedazy oraz
prowadzacych sprzedaz sezonowg. Wskazany jest on w przypadku przedsig-
biorstw prowadzacych sprzedaz z odroczonym terminem platnosci i posiadaja-
cych wysoki poziom naleznoéci w bilansie®.

5 M. Jasionowska, Faktoring, (W:) Zrédila finansowania dzialalnosci a sprawnos¢ przedsie-
biorstw dzialajgcych w Polsce, red. D. Ostrowska, Difin, Warszawa 2014, s. 151.

6 K. Kreczmanska-Gigol, Oplacalnosé¢ faktoringu dla przedsigbiorcy i faktora, \Warszawa
2007, s. 18.

" A. Domanska, Faktoring jako Zrédlo finansowania biezqcej dziatalnosci przedsigbiorstwa
(W:) Faktoring. Almanach Polskiego Zwigzku Faktoréw Rok 4 2014, red. T. Biernat, Polski
Zwigzek Faktorow, www.faktoring.pl, (stan na dzien 15.04.2016), s. 205-207.

8 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa. Strategie i instrumenty, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 32-33.

® M. Al-Kaber, Wspéiczesne instytucje rynku finansowego, Wyzsza Szkota Ekonomiczna,
Biatystok 2014, s. 162.
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Zanim przedsigbiorstwo zdecyduje si¢ na ustugi faktora, powinno prze-
prowadzi¢ rachunek optacalno$ci. Taka kalkulacja powinna uwzglednia¢ roz-
miar i specyfike prowadzonej dziatalno$ci oraz jego zdolno$¢ kredytows. Nalezy
porownaé koszty faktoringu z kredytem obrotowym badz kredytem handlo-
wym oferowanym przez dostawcow.'® Warto tez zwrdci¢ uwage na skutki
podatkowe. Zasadniczo faktoring nie podlega PCC, jednak btedne zakwalifiko-
wanie kupna wierzytelnosci bedzie skutkowato powstaniem zaleglosci w podat-
ku PCC po stronie faktora oraz pozbawi faktoranta prawa do odliczenia nali-
czonego podatku VAT.! Dodatkowo zbycie nalezno$ci powoduje powstanie
kosztu uzyskania przychodu, ktory zmniejsza podstawe opodatkowania podat-
kiem dochodowym?2,

Ushluga faktoringowa pehi trzy zasadnicze funkcje: zabezpieczajaca,
administracyjng i finansowa. Funkcja administracyjna dotyczy obstugi przeka-
zanych wierzytelno$ci. Finansowanie faktoranta poprzez wykup wierzytelnosci
oraz windykacja wierzytelnosci to zadania zwigzane z funkcja finansowa.
W ramach funkcji zabezpieczajacej faktor ocenia zdolnos¢ kredytows faktoranta
i jego dhuznikéw oraz ustala limity i dlugo$¢ kredytéw handlowych.®® Zwykle
firmy faktoringowe $wiadczg szerszy zakres ushug niz banki, ktdre ograniczaja
si¢ do pelienia podstawowych funkcji'4,

Faktoring poprawia efektywnos¢ zarzadzania sktadnikami majatku oraz
zwieksza skuteczno$¢ dziatan windykacyjnych?®. Sita faktoringu wynika z jego
réznorodnosci i mozliwosci dostosowania oferty do potrzeb uzytkownika.
Pozwala na poprawe rentownosci, zmniejszenie udzialu kapitatu obcego w finan-
sowaniu oraz przyspiesza rozwdj przedsiebiorstwa'®.

10 D. Podedworna-Tarnowska, Faktoring jako instrument wspierajgcy zarzqdzanie nalezno-
Sciami, (W:) Finansowanie rozwoju przedsigbiorstwa. Studia przypadkow, M. Panfil, Difin,
Warszawa 2011, s. 328-329.

11 K. Biernacki, Podatki obrotowe przy faktoringu, (w:) Leasing, kredyt, faktoring jako formy finan-
sowania przedsigbiorstw. Analiza poréwnawcza i korzysci dla przedsigbiorcy, red. B. Baran,
K. Biernacki, A. Kowalska, A. Kowalski, Difin, Warszawa 2015, s.167.

12 7. Biskupski, Faktoring w praktyce, Wydawnictwo Wiedza i Praktyka sp. z 0.0., Warszawa
2014, s. 62.

13 M. Gola, Faktoring jako nowoczesna metoda finansowania i rozwoju przedsiebiorstw, (W:)
Funkcjonowanie wspélczesnej gospodarki rynkowej. Rynek finansowy, red. W. Przybylska-
Kapuscinska, CeDeWu.PL, Warszawa 2013, s.32.

14 K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring jako jeden z instrumentéw zarzqdzania naleinosciami
i zobowiqzaniami handlowymi a struktura kapitatu, Difin, Warszawa 2013, s. 38.

15 K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring, (w:) Finansowanie przedsiebiorstwa ujecie teoretyczno-
praktyczne, red. Szlgezak-Matusewicz J., Felis P., Oficyna a Wolters Kluwer business, War-
szawa 2014, s. 207.

16 D. Korenik, Faktoring w bankowosci, CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa 2007, s. 65-66.
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2. Rynek ustug faktoringowych'’

Rynek ustug faktoringowych cechuje si¢ duzym zréznicowaniem pod-
miotow $wiadczacych tego typu ustugi. Wérdd nich mozna wyrdznic: banki
(Raiffeisen Polbank), firmy faktoringowe tworzone przez banki (PekaoFakto-
ring) oraz podmioty niebankowe: migdzynarodowe grupy finansowe (SEB
Commercial Finance), firmy faktoringowe z polskim kapitatem (AOW Fakto-
ring S.A.), firmy faktoringowe z zagranicznym kapitatem (Avarto Polska),
firmy powigzane z ubezpieczycielami naleznoéci (Kuke Finance S.A).*

W 2015 roku ustugi faktoringowe swiadczyto 57 podmiotéw, w tym 29
firm faktoringowych, 16 podmiotéw bankowych oraz 12 niezrzeszonych pod-
miotow?®. Sposrod wskazanych podmiotow do Polskiego Zwigzku Faktorow?°
nalezato 24 cztonkow: 19 firm faktoringowych oraz 5 bankéw komercyjnych?.
Liderami rynku byli ING CF, Raiffeisen Polbank, BZ WBK Faktor, Pekao
Faktoring, Bank Millennium. Ich taczny udzial stanowil ok. 60% obrotéw cal-
kowitych. Udziat w rynku lideréw faktoringowych przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Udzial w rynku wybranych podmiotow faktoringowych zrzeszo-

nych w PZF
% rynku % rynku
ING CF 14,08% Pekao Faktoring 10,78%
Raiffeisen Polbank 13,24% Bank Millennium 10,02%
BZ WBK Faktor 12,67% lacznie 60,78%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych PZF, www.faktoring.pl.

W 2015 roku taczne obroty podmiotéw faktoringowych byly réwne
149 240 min z, z czego 90% tych udzialow zostalo wypracowanych przez
podmioty zrzeszone w PZF. Od 2005 r. zauwazalny jest staty trend wzrostowy,
w tym czasie faktorzy z PZF odnotowywali dwucyfrowy wzrost obrotow.
Przecigtnie obroty wzrastaty o 30% w ciagu roku, jednak ostatnie lata cecho-
waly si¢ mniejsza dynamika, a przyrost wartosci obrotow wyniost ok. 17%.
Obroty wszystkich faktoréw od 2005 r. wzrosty jedenastokrotnie. Ujecie wiel-
kosci obrotéw osigganych przez faktoréw w latach 2005-2015 zostato przed-
stawione na rysunku 1.

17 Opracowanie na podstawie danych zebranych ze strony Polskiego Zwigzku Faktorow
(www.faktoring.pl) oraz Glownego Urzedu Statystycznego (www.stat.gov.pl). Wykonana
analiza dotyczy podmiotow faktoringowych zrzeszonych w Polskim Zwigzku Faktorow.

18 M. Kinkel, W scistej czotéwce, www.aow.pl, (stan na dzien 14.04.2016).

9 Dziatalno$é faktoringowa przedsiebiorstw w 2014 r., www.stat.gov.pl, (stan na dzien
15.04.2016).

20 PZF to krajowa federacja zrzeszajaca firmy $wiadczace ushugi faktoringowe. Dziatania
zwiazku zwigzane sa gldwnie z promocja i edukacja w zakresie dziatalnosci faktoringowe;.

2L www.faktoring.pl, (stan na dziefi 15.04.2016).
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Rys. 1. Wielkos$¢ obrotow z ustug faktoringowych PZF i w Polsce w latach
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7Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych PZF, www.faktoring.pl.

przedsiebiorstw dziatajacych w Polsce jest to nadal wielko$¢ znikoma.

Przecietny klient faktoringowy prowadzi dziatalno$¢ przemystowsg, han-
del hurtowy lub detaliczny, a warto$¢ obrotéw z faktorem zwykle wynosi 1-5
mln zt. W ciagu roku faktoranci przekazuja ok. 925 faktur do sfinansowania,
za$ przecigtna warto$¢ faktury opiewa na nieco ponad 20 tys. zt. W ciagu dzie-
sigciu lat liczba finansowanych faktur wahata si¢ od 870 do ponad 1100 faktur.
Od 2005 roku liczba faktorantéw wzrosta pigciokrotnie. Do 2009 roku rynek
ustug faktoringowych cieszyt si¢ niewielkim zainteresowaniem (ok. 2 tys.
klientow rocznie). Od 2009 roku utrzymuje si¢ staty trend wzrostowy. W 2015 r.
liczba faktorantéw przekroczyta 7 tys. Jednak w zestawieniu z liczba wszystkich

Rys. 2. Liczba klientéow faktoringowych w stosunku do liczby malych
i mikro przedsiebiorstw w latach 2005-2014
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Faktorzy najczesciej Swiadcza ustugi duzym i §rednim przedsiebiorstwom,
stosujac zabezpieczenia w postaci ubezpieczenia naleznosci. Grupa duzych
i $rednich przedsigbiorcow w 2014 roku stanowita 4,2% ogotu®®. Ze wzgledu
na ich niewielka ilo$¢ faktorzy coraz czeSciej $wiadcza ushugi mniejszym
przedsigbiorcom. Tego typu klienci sg postrzegani jako ,.trudni w obshudze”.
Mate firmy sg bardzo pracochtonne i obarczone wysokim ryzykiem. Wynika to
z trudnej sytuacji finansowej MSP, ktdre czesto nie sg w stanie pokry¢ kosz-
tow, jezeli ich dluznik jest niewyptacalny. Stad tez przedsigbiorstwa te moga
mie¢ duze trudnosci z pozyskaniem srodkow z tego zrodia finansowania.

3. Dostepnos¢ informacji na stronach internetowych faktorow

Istotna kwestia z punktu widzenia klientéw faktoringowych jest sposob
pozyskiwania informacji. Oferty faktorow mozna sprawdzié, np.: na poréwny-
warce: www.comperia.pl/faktoring. Nalezy poda¢ informacje dotyczace okresu
trwania dziatalnosci, rocznego przychodu za ostatni rok oraz liczby dluznikow.
Na ich podstawie prezentowane sa oferty faktorow dostosowane do sytuacji
finansowe;j klienta. Mozliwy okres trwania dziatalnosci to zwykle: 12-18, 18-24
oraz powyzej 24 miesiecy. Przedsiebiorstwo dziatajace krocej niz rok nie znaj-
dzie odpowiedniej oferty, co ogranicza dostgpnos¢ ushugi dla firm rozpoczyna-
jacych dziatalno$¢. Witryna umozliwia poréwnanie ofert tylko dziewigciu fak-
torow, a uzyskane informacje sa niewystarczajace do podjecia decyzji o wybo-
rze faktora, dajg jednak wskazowki, gdzie szuka¢ dodatkowych informacji.
Niektorzy faktorzy zamieszczaja na witrynach kalkulatory okreslajace jaki rodzaj
faktoringu jest najlepszy w danej sytuacji lub jaki moze by¢ przyznany mak-
symalny limit faktoringowy.

Oceniajac dostepnos¢ faktoringu, warto zwroci¢ uwage na jakos¢ stron
internetowych faktoréw. Od czynnikow takich jak funkcjonalnos¢ czy przej-
rzysto$¢ strony zalezy ilu klientéw zainteresuje si¢ oferta. W celu okreslenia
dostepnosci factoringu, z punktu widzenia dostgpu do informacji, zostata prze-
prowadzona ocena witryn internetowych dwudziestu trzech faktorow zrzeszo-
nych w PZF. Poszczegolne strony internetowe zostaly ocenione wg sze$ciu
kryteriow:

1) czy adres witryny kojarzy si¢ z zakresem dziatania — czy w nazwie witryny
wystepuje stowo faktoring oraz czy wpisujac w wyszukiwarce stowa klu-
czowe, tj. faktoring, oferta faktoringowa, pojawialy si¢ analizowane adresy
stron;

2) czytelno$¢ strony — istotne jest, aby klient nie ,,zgubit si¢” na witrynie,
co gorsza zniechecit sie przez brak lub nadmiar informacji;

3) informacje dostepne o faktorze — witryna powinna zawiera¢ niezbgdne
informacje, ktore zachecg klienta do kontaktu z faktorem;

22 www.stat.gov.pl, (stan na dzien 15.04.2016).
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4) funkcjonalno$¢/nawigacja strony internetowej — witryna powinna by¢
fatwa w obstudze. Istotna jest liczba kliknig¢, ktdre nalezy wykonaé, aby
odnalez¢ informacje;

5) wyszukiwarka na witrynie — na stronie internetowej powinna znajdowac
si¢ wewngtrzna wyszukiwarka pozwalajaca na szybkie odnalezienie
informacji;

6) wiarygodnos$¢ witryny — witryna powinna przekonac, ze jest godna zaufa-
nia, a dane na witrynie powinny by¢ aktualne, rzetelne i wyczerpujace.

Tabela 2. Ocena strony internetowej poszczegolnych faktoréw w skali od 1

do 10
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brak wyszu-
Arvato Polska 1 6 6 8 Kiwarki 3 4,8
BOS Bank 6 10 6 10 5 7,33
Bibby Financial Services 4 8 8 10 brak 8 7,6
BGZ BNP Paribas Faktoring 10 4 3 3 brak 3 46
Bank BPH 7 7 6 8 brak 5 6,6
BPS Faktor 10 6 7 6 brak 4 6,6
BZ WBK Faktor 10 8 10 9 1 4 7
Coface Poland Factoring 8 8 6 8 3 3 6
Eurofactor Polska 10 9 3 6 brak 6 6,8
Faktorzy 10 10 8 10 5 8 8,5
HSBC Bank Polska 4 4 2 4 10 5 4,83
IFIS Finance 1 7 7 8 5 5 55
ING Commercial Finance Polska 8 10 2 2 brak 3 5
KUKE Finance 6 9 7 8 5 6 6,83
mFaktoring 10 8 6 6 brak 8 7,6
Bank Millennium 7 10 9 10 10 6 8,67
Pekao Faktoring 10 10 4 8 brak 4 7,2
PKO BP Faktoring 10 10 7 10 5 6 8
Pragma Faktoring 10 8 8 10 brak 5 8,2
Raiffeisen Polbank 7 8 10 10 10 6 8,5
UBI Factor 10 1 1 10 brak 1 46
Faktoring Broker 10 8 8 10 brak 6 8,4
Hilton-Baird Financial Solutions 1 6 6 5 brak 4 4.4

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Kolejnym etapem po zdefiniowaniu kryteriow byta ocena witryn w skali
od 1 do 10. Jeden punkt oznaczal, ze strona internetowa faktora nie spetnia
okreslonych wymagan, dziesie¢ otrzymywata witryna, ktora wypadta najlepie;.
Badanie zostato wykonane z punktu widzenia matego przedsigbiorcy, dziataja-
cego na rynku od roku, poszukujacego po raz pierwszy informacji o alterna-
tywnym sposobie finansowania biezacej dziatalnosci. Wyniki przeprowadzonej
oceny zostaty przedstawione w tabeli 2.

Na podstawie przeprowadzonej oceny mozna wskazaé, iz najbardziej
przyjazna witryna byly Bank Millennium i Raiffeisen Polbank. Najstabiej
wypadly firmy takie jak Hilton-Baird Financial Solutions i UBI Factor. Prze-
cietny wynik dla wszystkich stron internetowych faktorow wyniost 6,68, z czego
9 faktorow uzyskato wynik ponizej $redniej. Witryny najgorzej wypadly pod
wzgledem wiarygodnosci, za$ najlepiej w kategorii: funkcjonalnos$¢ i czytelnos¢
strony, ok. 56% analizowanych witryn nie miato wewngtrznej wyszukiwarki

Nie wszystkie strony internetowe sa przyjazne dla przedsigbiorcow. Mata
intuicyjnos¢ sprawia trudnosci w odnalezieniu oferty. Strony internetowe pre-
zentujg nadmiar informacji o rodzajach faktoringu, natomiast mato ktory pod-
miot udostgpnia informacje o kosztach ustugi. Co prawda, krytyka nie odnosi
si¢ do wszystkich witryn, gdyz cze$¢ z nich spelnia wysokie standardy i jest
bardzo tatwa w obstudze. Jednak z punku widzenia klienta niska funkcjonal-
nos$¢ i zrozumialos¢ witryny oznacza ograniczenie dostepnosci do ushugi.

4. Warunki i koszty ushugi faktoringowe;j*

Rozpatrujac faktoring jako zrédlo finansowania, warto zwroci¢ uwage
na niektdre czynniki z nim zwigzane. Na podstawie ogodlnodostepnych ofert
faktoringowych mozna zauwazy¢, ze wigkszos¢ faktorow gwarantuje wpltyw
srodkow w ciagu 24 h od momentu przelania wierzytelnosci. W niektorych
przypadkach $rodki mozna otrzymac po uptywie godziny badz w ciggu 48 h.
Rozpatrywanie wniosku trwa od dnia do nawet dwoch tygodni w zaleznosci
od wielkosci obrotéw firmy i stanu finansowego. Przy sktadaniu wniosku nie-
zbedne jest przedstawienie bilansu firmy, a takze informacji dotyczacych kon-
trahentow. Termin ptatnosci faktur uzalezniony jest od rodzaju $wiadczonej
ushugi. Dopuszczalny termin waha si¢ od 90 poprzez 120 do maksymalnie 180
dni. Przeglad dostepnych ofert wykazal, ze wigkszo$¢ faktorow oferuje mozli-
wos¢ wyplacenia od 80 do prawie 100% wartosci faktury, pozostata czes¢ jest
wyptacana po splacie naleznosci przez dtuznika, pamietajgc o pobranej weze-
$niej prowizji za obstuge wierzytelnosci.

23 Do analizy warunkow i kosztéw ustugi faktoringowej zostaly wykorzystane informacje
umieszczone na stronach internetowych poszczegolnych faktorow bedacych cztonkami PZF
oraz oferty umieszczone na stronie: www.comperia.pl/faktoring
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Dostepnos¢ ustugi mozna oceni¢, m.in. z punktu widzenia warunkéw
stawianych przez faktorow. Przy ocenie klienta brana jest pod uwagg dtugosé
zycia firmy, zazwyczaj wymagane jest min. rok (w niektérych przypadkach
nawet do 3 lat). Faktorant powinien posiada¢ statych klientow (co najmniej 4),
liczba ta zalezy od faktora oraz rodzaju ushugi. Mikro przedsigbiorca, aby sko-
rzysta¢ z faktoringu, powinien kierowac si¢ do konkretnych jednostek, poniewaz
wickszo$¢ faktorow wymaga przychodow co najmniej na poziomie 2-5 min z,
a takze prowadzenia pelnej ksiegowosci. Czasami faktorzy stawiaja dodatkowe
warunki badz obstuguja klientéw tylko z okreslonych branzy. Ponadto wyma-
gane jest zabezpieczenie, najczesciej w postaci weksla in blanco lub posiada-
nych wierzytelnosci®.

Istotnym aspektem przy wyborze faktora jest koszt ustugi. Potencjalny
klient nie ma mozliwosci samodzielnego oszacowania kosztow ustugi zanim
zdecyduje si¢ na kontakt z faktorem. Firmy faktoringowe zazwyczaj nie podaja
swoich cennikéw na stronach internetowych, a to z kolei moze odstrasza¢ wia-
scicieli mikro 1 matych firm. Faktorzy oferuja pomoc doradcy poprzez kontakt
mailowy lub telefoniczny. Po zgloszeniu zapytania firma faktoringowa okresla
optaty, ktorych wielko$¢ zalezy od sytuacji finansowej klienta. Sposrod anali-
zowanych faktoréw tylko na stronie czterech z nich® mozna znalezé cennik
prezentujacy wielko$¢ optat i prowizji stosowanych przez faktora.

Wsrdd podstawowych optat ustugi faktoringowej wymienia si¢ prowizje
przygotowawcza i prowizje operacyjng. Faktorzy pobierajg takze szereg opfat
dodatkowych, ktore zwigkszaja koszty ustugi. W niektorych przypadkach mozna
si¢ spotka¢ z oplatg pobierang za rozpatrzenie wniosku; jest ona uzalezniona
od wnioskowanej kwoty lub z gory okre$lona przez faktora. Jezeli wniosek
zostatl pozytywnie rozpatrzony, pobierana jest jednorazowa optata przygoto-
wawcza uzalezniona od kwoty przyznanego limitu faktoringowego. Ponadto,
w p6zniejszych okresach pobierana jest kolejna oplata za aneks do sporzadzo-
nej umowy. Wysokos¢ tej optaty zalezy od faktora i wynosi od 0,1 do 3% kwoty
limitu. Przy zawieraniu umowy badana jest sytuacja finansowa dtuznika; faktor
nalicza dodatkowg oplat¢ za badanie kazdego kontrahenta. W trakcie wspol-
pracy pobierana jest miesi¢czna oplata operacyjna. Moze by¢ ona ustalona jako
stata optata lub jako procent od wartosci faktury. Za zwigkszenie limitu fakto-
ringowego naliczana jest prowizja od podwyzszonej kwoty. W przypadku nie-
wykorzystania catego limitu pobierana jest w okresach miesigcznych prowizja
za gotowosc.

2 A, Kosztowniak, Faktoring jako ustuga posrednictwa finansowego wspierajgca prowadzanie
dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstw, (W:) Posrednictwo finansowe a rozwoj gospodarczy,
red. Banasik T., Kosztowniak A., Sobol M., CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa 2013, s. 175-176.

25 Tabela optat i prowizji znajduje si¢ na stronie internetowej: Millennium Banku, Alior Banku,
BOS Banku oraz BZ WBK Faktor
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Wskazano tu tylko cze$¢ podstawowych optat. W przypadku zerwania
umowy faktor wymaga zaptacenia min. 0,1% od przyznanego limitu. Mozna si¢
réwniez spotka¢ z optata za administrowanie faktur (min. 2 zt od kazdej faktury),
wystanie monitu do dtuznika (min. 6 zt) czy wydanie opinii na temat wspot-
pracy (50 zb), itp. Oferty faktorow mogg by¢ mniej lub bardziej rozbudowane,
a stawki ustalane kwotowo badz jako procent od ustalonej wartosci. Wybrane
opfaty naliczane przez wybranych faktorow przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wybrane stawki oplat i prowizji w Millennium Banku, Alior

Banku oraz BOS Banku
Millennium Bank Alior Bank?® BOS Bank
Oplata za badanie 150 zt od kazdego kontra- 0.1% limitu, min. 500 zk: min. 300 z1
kontrahenta henta
- - - -
Oplata za-po.dwyiszenie o dUIS: ?,I/fzrzi(;nlgwyzvtlf ;gliillvili- 2% od podyvstzonej kwoty, (83 I(()\’;O(tj;; SO/S-
limitu - min. 500 zt Lo
szenia) wyzszenia)
Prowizja od zaangazowa- 0,20% w skali miesiaca
hia (od niewykorzystaneggd brak danych liczona od kwoty niewyko-| negocjowana
limitu) rzystanego limitu
ustalana indywidualnie od min. 1,00% lub 0d 0,1 do 3%
Oplata przygotowawcza | 1,2% (od kwoty limitu, | min. 1000 zt, (pobierana | (od kwoty przy-
pobierana z gory za 12 m-C) 7 gory za 12 m-C) znanego limitu)
jedna optata serwisowa: od 0,1 do 3%
Oplata operacyjna 150 zI- pobierana L in odeOZ,](l fﬁg;égofﬁmry (od kwoty nabytej
w miesi¢cznych okresach ) ’ wierzytelnosci)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: CENNIK USEUG dla Klientow segmentu malych
przedsigbiorstw, Bank Millennium, www.bankmillennium.pl, (stan na dzien 20.04.2016),
s. 7, Czes¢ C. Faktoring, BOS Bank, www.bosbank.pl, (stan na dzien 20.04.2016), Tabela
optat i prowizji bankowych dla Klientow Biznesowych prowadzgcych ksiegi rachunkowe,
AliorBank, www.aliorbank.pl, (stan na dzien 20.04.2016), s. 22.

Wiekszos¢ faktorow nie umieszcza na swoich stronach internetowych
informacji o sposobie naliczania oplaty oraz stawkach za poszczegdlne $wiad-
czenia. Zwykle pojawia si¢ informacja, iz optata jest ustalana indywidualnie
oraz odnos$nik do kontaktu z faktorem. To sprawia, ze przecigtny klient nie jest
wstanie sam oceni¢ kosztow ushugi. Oprocz ograniczonego porownywania
ofert, klienci traca czas na poszukiwanie informacji i oczekiwanie na odpo-
wiedz. Dodatkowy problem pojawia si¢ w przypadku matych firm, ktére musza
spelni¢ wymagane warunki, niekiedy przekraczajace mozliwosci finansowe
klienta. Opfaty ustalane przez faktorow sa relatywnie wysokie, a przede wszyst-
kim bardzo ztozone, z tego wzgledu mate przedsiebiorstwo, ktére ma pro-
blemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej, korzystajac z ustug faktoranta moze

pogorszy¢ swoja sytuacje.

% Alior Bank $wiadczy ustugi faktoringowe, jednak nie jest cztonkiem Polskiego Zwigzku Faktorow.
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Podsumowanie

O stopniowym wzroscie znaczenia ushug faktoringowych na polskim
rynku $§wiadczy wzrost wartosci obrotéw i liczba obstugiwanych klientow.
Mimo to z faktoringu korzysta stosunkowo niewielu przedsi¢biorcow. Faktorzy
s bardziej zainteresowani obstugg wickszych firm, za§ mate przedsigbiorstwa
postrzegane sg jako pracochtonne i obarczone wysokim ryzykiem. Ograniczo-
na dostgpnos¢ wynika z warunkéw jakie musi spetni¢ przedsigbiorca, zanim
skorzysta z ustugi. Wérd6d nich mozna wyr6znié: poziom przychodéw osiaga-
nych przez firm¢ czy dlugo$¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku.
Zasadniczym problemem jest ztozono$¢ prowizji i relatywnie wysoki koszt
wynikajacy z dodatkowych optat wchodzacych w sktad swiadczonej ustugi.

Faktoring moze przynies¢ wiele korzysci, jednak jest on nadal bardziej
dostepny dla duzych i $rednich przedsiebiorcow. Istotng kwestia jest wiec
zwickszenie zainteresowania instytucji faktoringowych wsparciem dla mikro
1 matych przedsiebiorstw. Zaleca si¢ promowanie faktoringu zarowno wsrod
dostawcow, jak i odbiorcow. Ponadto instytucje faktoringowe powinny rozsze-
rza¢ zakres dziatania o nowe branze, dazac do zwigkszenia dostepnosci ushugi
dla mniejszych przedsigbiorcow.
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Streszczenie

Male przedsigbiorstwa stanowig istotny filar gospodarki narodowej, ze wzgledu na ich zna-
czenie coraz wigcej podmiotdow biznesu kieruje swoje dziatania w stron¢ mikro i matych przed-
sigbiorcow. Mimo to nadal wigkszos¢ MSP ma trudnosci z pozyskaniem kapitatu z tradycyjnych
zrédet finansowania. Ograniczony dostep zmusza przedsigbiorcow do poszukiwania alternatyw-
nych rozwigzan, m.in. takich jak faktoring. Usluga pozwala na pozyskanie §rodkéw z ,,zamrozo-
nych” wierzytelnosci. Faktoring umozliwia na zarzadzanie ptynno$cig finansows, zwicksza
Sciggalnos¢ naleznos$ci i pomaga w zdobyciu przewagi konkurencyjnej na rynku.

Celem artykutu bylo dokonanie proby oceny dostepnosci faktoringu dla mikro i matych
przedsiebiorstw dziatajacych na rynku. Artykut dostarcza informacji o funkcjonalnosci witryn
internetowych faktorow, przecigtnych kosztach ustugi, a takze charakteryzuje rynek ustug fakto-

ringowych.

AVAILABILITY OF FACTORING FOR SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES
Summary

Maintaining current liquidity is an essential part of business. Small and medium enterprises often
have difficulties in obtaining a capital from traditional sources of financing. Limited access force
companies to look for an alternative solutions such as factoring. The service allows for obtain
funds from the "frozen" debts by transferring them to the factor. Factoring enables management
of liquidity, improves the collectability of receivables and helps in gaining a competitive advantage
in the market. The article attempts to assess the availability of factoring services for majority of
companies operating in the market and check if the information on web pages encourage customers
to use these services.
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PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL JAKO FORMA
FINANSOWANIA ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTW

Whprowadzenie

Dostep do kapitatu, ktory stuzy finansowaniu dziatalnosci rozwojowej
obarczonej podwyzszonym ryzykiem (w szczegolnosci wezesnych faz rozwoju
lub nowo powstajacych przedsiebiorstw), oraz warunki na jakich przedsigbiorcy
moga z niego korzysta¢ sg czynnikami determinujacymi wprowadzanie nowych
rozwigzan technologicznych, nowych produktow, ustug, poszerzenia kanatow
dystrybucji, wdrazania zmian prowadzacych do wzrostu nowoczesnosci, kon-
kurencyjnosci i innowacyjnosci przedsigbiorstwa.

Rys. 1. Udzial inwestycji PE/VC w PKB w wybranych krajach Europy
w2014 r.
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (EVCA, European Private Equity Activity, 2015).

Podstawowym celem inwestowania Private Equity (PE) i Venture Capital
(VC) jest zysk wynikajacy ze wzrostu wartosci przedsiebiorstwa, nie za$ zysk
wynikajacy z dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa. Przyrost wartosci przed-
sigbiorstwa wynika z osiggnigcia sukcesu rynkowego w wyniku komercjaliza-

* Politechnika Bialostocka.
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¢ji innowacyjnego pomystu, wprowadzenia nowych produktéow lub ustug oraz
ich pozytywnego przyjecia rynkowego. Oferta funduszy adresowana jest prze-
de wszystkim do matych i §rednich przedsigbiorstw bedacych w poczatkowej
fazie rozwojowej, dla ktorych kredyt bankowy jest zbyt drogi lub w ogoéle nie-
dostepny, z uwagi na brak zdolnosci kredytowe;.

Rynek inwestycji wysokiego ryzyka w Polsce pozostaje w fazie wcze-
snego rozwoju. Analiza warto$ci wskaznika udzialu inwestycji kapitalu pod-
wyzszonego ryzyka do warto$ci Produktu Krajowego Brutto wypada nieko-
rzystnie w przypadku Polski, w poréwnaniu z mediang europejska. Wartos¢
tego wskaznika w 2014 roku wyniosta dla Europy 0,28%, natomiast w Polsce
0,06% PKB!. Oznacza to, ze Polska ma jeszcze ogromny potencjal rozwoju —
wraz ze wzrostem PKB, nalezy spodziewac si¢ wzrostu warto$ci inwestycji
PE/VC.

Celem artykutu jest okreslenie struktury oraz preferencji inwestycyjnych
funduszy PE/VC w Europie. Artykut oparty zostat przede wszystkim na publi-
kacjach ksigzkowych, artykutach branzowych oraz informacjach zamieszczo-
nych na specjalistycznych portalach/stronach internetowych, dysponujacych
aktualnymi informacjami na temat funkcjonowania rynku PE/VC w krajach
europejskich. Badania empiryczne zostaly przeprowadzone na podstawie danych
statystycznych Europejskiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapitalowych
(European Private Equity and Venture Capital Association), ktore prowadzi
na szeroka skalg statystyke rynku kapitatu wysokiego ryzyka w Europie. W czesci
badawczej wykorzystano statystyki naktadow, struktury i alokacji inwestycji
z uwzglednieniem preferencji branzowych oraz profilu funduszy PE/VC. Na tej
podstawie dokonana zostata analiza inwestycji funduszy kapitatu podwyzszo-
nego ryzyka w Europie w latach 2012-2014. W efekcie okre$lono branze, ktore
sg najbardziej atrakcyjne dla funduszy inwestycyjnych PE/VC w Europie.

1. Stadia finansowania kapitalem private equity/venture capital
Popularnos¢ finansowania funduszy private equity/venture capital mozna
wytlumaczy¢ idealnym dopasowaniem si¢ tej formy finansowania do specyfiki
branzy oraz fazy dojrzalosci przedsigbiorstwa lub jego produktéw. Terminy
private equity oraz venture capital sg czg¢sto stosowane zamiennie, jednak pojecia
nie sg tozsame. Wedlug EVCA (European Private Equity and Venture Capital
Association) private equity to ,,inwestycje srednio i dlugoterminowe, polegajace
na zakupie udziatéw/akcji spotek nienotowanych na gietdzie, stuzgce osiagganiu
zysku poprzez przyrost warto$ci kapitatu, przy czym inwestor wigcza si¢ w zarza-
dzanie przedsigbiorstwem bedacym przedmiotem inwestycji; inwestycje private

1 EVCA, 2015, European Private Equity Activity. Statistics on Fundraising, Investments &
Divestments, Brussels 2015 , s. 43.
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equity pozyskuje si¢ w celu rozwoju nowego produktu lub technologii, zwigk-
szenia kapitatu obrotowego, poprawy bilansu lub innych wiekszych wydatkdw,
private equity jest tez pomocny w rozwigzywaniu kwestii zwigzanych z dzie-
dziczeniem i innymi zmianami wtascicieli albo przy wykupie udziatow przez
grupe zarzadzajacg™®. Venture capital jest za$ kapitalem wspotudziatowym
inwestowanym w przedsigwzi¢cia na wczesnych etapach rozwoju (zasiew lub
start) oraz w fazie ekspansji; rekompensata za wysokie ryzyko, jakiego podej-
muje si¢ inwestor, jest wyzsza niz przecigtna oczekiwana stopa zwrotu. Venture
capital jest wiec jedng z odmian private equity.

Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitalowych traktuje dziatalno$c¢
typu venture capital i private equity jako inwestycje na niepublicznym rynku
kapitatowym, ktore maja na celu osiagniecie $rednio- i dhugoterminowych
zyskoéw z przyrostu wartosci kapitatu. Private equity/venture capital moga by¢
wykorzystane na rozw6j nowych produktow i technologii, zwickszenie kapitatu
obrotowego, przejmowanie spotek lub tez na poprawe i wzmocnienie bilansu
spotki. Venture capital jest w tym ujeciu jedng z odmian private equity. Sa to
inwestycje dokonywane we wczesnych stadiach rozwoju przedsigbiorstw, stuza-
ce uruchomieniu danej spotki lub jej ekspansji®.

Fundusz venture capital inwestuje we wczesnych etapach rozwoju przed-
siebiorstwa, czyli obejmuje fazy*:

— Seed (faza zasiewow) - bardzo wczesnego etapu rozwoju przedsigwzigcia.
Najczgsciej jest to finansowanie budowy prototypu bazujacego na pomy-
$le innowacyjnym lub finansowanie ograniczonego badania marketingo-
wego. Na tym etapie pomystodawca dopracowuje biznesplan, przygoto-
wuje prototyp produktu, realizuje wstepne badania marketingowe oraz
gromadzi zespot osob, ktore docelowo beda realizowac przedsiewzigcie.
Faza ta obarczona jest najwigkszym ryzykiem niepowodzenia i z tego tez
wzgledu cieszy si¢ najmniejszym zainteresowaniem wsrod potencjalnych
inwestorow.

— Start-up (rozruch) - przedsigbiorstwa, ktore juz istnieja na rynku, ale nie
dtuzej niz rok. Dostarczone $rodki finansowe sg przeznaczone na rozwoj
produktu, testowanie prototypu, sprawdzenie rynku czy rozpoczecie kam-
panii marketingowej. Obejmujg przygotowania przedsigbiorstwa do szer-
szego pojawienia si¢ na rynku oraz pierwsze komercyjne dziatania firmy.
Produkty przedsigbiorstwa po raz pierwszy majg styczno$¢ z rynkiem, ktory
weryfikuje ich przydatno$¢ — w tym momencie przedsigbiorstwo dowiaduje
si¢ o faktycznym zainteresowaniu potencjalnych klientoéw swoja oferta.

2 http://www.evca.eu/, what is private equity, dostep: 12.04.2016.

3 http: /Awww.psik.org.pl/Jak-pozyskac-finansowanie, dostep:12.04.2016.

4'S. Ignatiuk, Finansowanie ryzykownych przedsiewzie¢ gospodarczych z sektora MSP — #rédla
i potencjat rozwoju, ,,Przeglad Organizacji” Nr 6, 2014, ss. 33-34.
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— Early stage (faza wstepnego rozwoju) — faza ekspansji juz dziatajacego
przedsiebiorstwa, ktore osigga zysk lub prog rentownosci. Sa to poczatki
normalnego funkcjonowania firmy. Przedsigbiorstwo odnajduje swoje miej-
sce na rynku, testuje rozwigzania marketingowe, organizacyjne i technicz-
ne. Struktury firmy na tym etapie nie sg jeszcze zazwyczaj okreslone, a jej
produkty nie posiadajg statych odbiorcow i z tego wzgledu inwestowanie
w przedsiewzigcia w tej fazie weigz jest dla inwestorow ryzykowne, acz-
kolwiek w stopniu duzo mniejszym niz w przypadku firm bedacych w fazie
seed czy start-up.

Fundusze private equity sg zainteresowane $rednimi i wickszymi inwe-
stycjami w dojrzate przedsigbiorstwa o wysokim potencjale zyskow i przepty-
wow pieni¢znych. Zrédet zysku upatruja we wzroscie wartosci przedsiebior-
stwa w okreslonej perspektywie czasowej. W znacznie wigkszym stopniu opie-
raja si¢ na dhugu (tzw. finansowanie dtugiem), podczas gdy w przypadku fun-
duszy venture capital do przedsigbiorstwa kapital wprowadzany jest w formie
wiascicielskiej (kapital akcyjny, udzialowy)®. Fundusze venture capital oraz
fundusze private equity maja wiele wspolnych cech. Przedmiotem obydwu
rodzajow inwestycji sa nienotowane na gietdowym rynku publicznym przed-
sigbiorstwa. Strategia inwestycyjna zaklada znaczng dywersyfikacje ryzyka
poprzez jego rozproszenie w wielu roznych przedsigwzieciach. Do zarzadzania
poszczegbdlnymi funduszami powotywany jest wlasny wyspecjalizowany pod-
miot zarzadzajacy, jako niezalezny zespol zarzadzajacy. Zaré6wno fundusze
private equity, jak i fundusze venture capital wykorzystuja podobne formy
prawne prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej. Proces inwestycyjny sklada
si¢ z tych samych etapow i przebiega w bardzo podobnym schemacie. Venture
capital uwaza si¢ za alternatywny instrument finansowania matych i $rednich
przedsiebiorstw®. Venture capital byt zrodtem konkurencyjnoscei i sukcesu go-
spodarki amerykanskiej w drugiej polowie XX wieku. Z tego m.in. wzgledu,
rzady innych panstw wspieraty i dazyly do upowszechnienia si¢ tej formy finan-
sowania innowacyjnych przedsiewzig¢ w swoich krajach’. Rozwoj rynku ven-
ture capital wymaga istnienia i dostgpnosci wlasciwej formy prawnej, odpo-
wiadajgcej potrzebom tego segmentu rynku kapitatowego.

5 Sz. Piotrowski, Venture capital jako forma finansowania MSP w polityce wspierania inno-
wacji UE, Poznan 2011, s. 182.

6 J. Wectawski, Venture capital: nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, PWN, War-
szawa 1997, s.17.

7 Sz. Piotrowski, Nadzdr i relacje miedzy inwestorem publicznym a funduszem venture capital
(W:) Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, red. P. Urbanek, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2010, ss.189-190.
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2. Rynek inwestycji PE/VC w Polsce oraz w krajach europejskich
Perspektywy rozwoju inwestycji PE/VVC w Polsce sg bardzo dobre. Polska
jest krajem, ktory stwarza idealne warunki dla inwestorow PE, oferujac®:

— dostep do chtonnego rynku, ktéry odpowiada za ponad jedna trzecig cate-
go rynku CEE;

— jedna z najszybciej rosnacych gospodarek w UE, przyciggajaca inwesto-
row 1 strategicznych graczy z calego $wiata;

— najlepiej rozwiniety rynek kapitatowy w Europie Srodkowo-Wschodniej,
ulatwiajacy wyjscie z inwestycji poprzez IPO;

— stabilny, nowoczesny i konkurencyjny sektor bankowy, umozliwiajacy
fatwe pozyskanie finansowania dtuznego dla realizacji transakcji;

— szybko, a zarazem stabilnie rosngcg konsumpcje, dajacg wielu branzom
perspektywe dynamicznego rozwoju;

— zakorzeniong w kulturze przedsigbiorczo$¢ i duza liczb¢ menedzerow
z migdzynarodowym doswiadczeniem, gotowych do podjecia aktywnej
wspotpracy z funduszami PE;

— pelng integracje z UE pod wzgledem prawno-ustrojowym, gwarantujaca
inwestorom PE bezpieczne warunki dziatania (procedury i regulacje od-
powiadajgce migdzynarodowym standardom, system zapewniajacy ochrong
praw inwestorow).

Polski rynek PE/VC jest jednym z atrakcyjniejszych wsrdd krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej, co potwierdza raport atrakcyjnosci inwestycyj-
nej dla funduszy PE/VC. W najnowszej edycji The Global Venture Capital and
Private Equity Country Attractiveness Index z 2015 r. Polska zajg¢ta w rankingu
swiatowym 28 miejsce, uzyskujac 69,4 punkty na 100 mozliwych, i stata si¢
najwyzej sklasyfikowanym pafistwem z regionu®.

Kazdego roku European Private Equity and Venture Capital Association
(EVCA) przygotowuije raport dotyczacy dziatalnosci funduszy obracajacych
kapitatem PE/VC w Europie. W tym celu EVCA opracowalo ankiete, ktora jest
przekazana funduszom zajmujgcym si¢ tego typu inwestycjami. Wszystkie
informacje statystyczne zostaly zebrane na podstawie ankiety online oraz uzu-
petione o informacje znajdujace si¢ na stronach internetowych poszczegol-
nych wyspecjalizowanych funduszy. Badanie z roku 2015, tak jak i w pozosta-
lych latach, przeprowadzone byto w 30 krajach europejskich. Rozwoj europe;j-
skiego rynku PE/VC w latach 2000-2014 przedstawia rysunek 2. Najwigkszg
aktywno$¢ fundusze wykazaty w latach 2005-2008. Byt to okres poprzedzajacy

8 KPMG, Rynek Private Equity w Polsce: fakty a opinie, Warszawa 2015, s.19
9 A. Groh, H. Liechtenstein, K. Lieser, M. Biesinger, The Venture Capital and Private Equity
Country Attractiveness Index, IESE Business School, University of Navarra 2015, s. 24.
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kryzys ekonomiczny zapoczatkowany w 2008 roku, ktory charakteryzowat sie
duza euforig rynkowa.

Rys. 2. Laczna warto$¢ Srodkow przeznaczonych na inwestycje oraz dez-
inwestycji w Europie - lata 2000-2014 kapitalu PE/VC (mld EUR)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (Yearbook 2015, EVCA).

Zebrano wowczas rekordowe $rodki od inwestorow, ktore miedzy
innymi przeznaczono na odpublicznienia spotek gietdowych. Dobra koniunktura
na europejskim rynku PE/VC skonczyla sie w roku 2008. Na proces wycho-
dzenia z inwestycji istotnie wptywata koniunktura na rynkach kapitatowych,
a zwlaszcza znaczne spadki na rynkach gietdowych. Polepszenie si¢ sytuacji
na gietdach umozliwito zwickszenie wartosci wejs¢ inwestycyjnych, po trud-
nym roku 2009, jednak nie osiagnigto wartosci z rekordowych okresow.

Rysunek nr 3 prezentuje szes¢ regionéw europejskich oraz wartos$é
dokonanych inwestycji w tych regionach w latach 2007-2014 r.

Akronimy, stosowane w odniesieniu do regiondw, oznaczajg nastgpuja-
ce kraje:

— DACH: Austria, Niemcy, Szwajcaria;

— Southern Europe: Grecja, Wtochy, Portugalia, Hiszpania;

— Nordic: Dania, Finlandia, Norwegia, Szwecja;

— CEE: Europa Srodkowo-Wschodnia: Bulgaria, Czechy, Estonia, Litwa,
Lotwa, Stowacja, Wegry, Polska, Rumunia, Ukraina.
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Rys. 3. Warto$¢ inwestycji venture capital oraz private equity w poszcze-
golnych regionach Europy w latach 2007-2014 (w min euro)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (Yearbook 2015, EVCA).

Dane statystyczne wskazuja, ze to Wielka Brytania wraz z Irlandig sa
niekwestionowanymi liderami na rynku PE/VC, obejmujac ponad 57% ogotu
tych inwestycji w Europie w latach 2012-2014. Chociaz ich udziat w 2014 r.
w stosunku do 2013 r. spadt o okoto 36%, to pozycja na przestrzeni tych lat
w Europie pozostata niezachwiana. Nalezy tez podkresli¢ to, ze kraje te, wraz
z Francja i krajami Beneluxu, stanowig trzon rynku PE/VC w Europie, inwe-
stujac prawie 77% ogotu europejskiego kapitatu ryzyka. Pozostate 23% inwe-
stowanych srodkow rozklada si¢ pomigdzy reszte krajow Europy.

3. Profile inwestorow oraz struktura inwestycji funduszy PE/VC w Europie

W analizowanych latach $rodki PE/VC, wspierajace przedsigbiorcow,
pochodzity glownie od funduszy emerytalnych, funduszy funduszu, panstwo-
wych funduszy majatkowych oraz inwestorow indywidualnych. Wtasnie na tych
ostatnich inwestoréw nalezy zwroci¢ szczegdlng uwagg, poniewaz ich udziat
i rola na przestrzeni analizowanych lat w ogolnej warto$ci przeprowadzonych
inwestycji sg wysokie i wynosza 9,7% ogolnej wartosci. Inwestorami tymi sg
osoby, posiadajagce wolne zasoby kapitalowe, nazywane potocznie aniotami
biznesu. Osoby te coraz czesciej decyduja si¢ inwestowa¢ w ryzykowne pro-
jekty, bedace na etapie startupdéw, dajgce mozliwos$¢ znacznego zwrotu z kapi-
tatu, ktorzy szczegolnie zainteresowani sg inwestowaniem w branze rozwojowe,
takie jak: biotechnologia, informatyka i telekomunikacja, e-commerce czy zaa-
wansowane ustugi®.

10 http: //Awww.eban.org/knowledge-center/, dostep:14.04.2016.
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Tabela 1. Procentowy udzial inwestycji PE/VC w poszczegolnych regionach
Europy z podzialem na profil inwestoréw w latach 2012-2014

UK&lreland Dach Nordics France &Benelux |  Southern Europe CEE

2012| 2013|2014| 2012| 2013| 2014 2012| 2013|2014[2012| 2013|2014| 2012| 2013| 2014 2012| 2013| 2014
Instytucje akademickie 31 47 64] 39 49 37 15 33)144 0] 07 16 13| 29[ 12[ 11 01 0
Banki 18 1| 19 864] 36 1) 641| 575 07[132] 47| 9[6065 189 95 04/ 39 0
Rynki kapitatowe 2,7 1] 07 0 0| 07 0| 3,75 1,3] 02 0 0 0 0 0 0 0 0
Inwestorzy korporacyjni 12 1) 31 36/ 53] 33 36| 19/ 05 72| 424 26 39/ 10 13 07 97 0
Inwestorzy indywidualni 43| 614 77| 1733385 10 54| 53] 9)232/1694[184] 6,7 147 121 53] 65 71
Fundusze funduszy 24,4| 17,34| 12,8] 23,84] 24,75| 12,2| 22,54| 22,25 28,4 18,6] 6,1] 16| 13,75 16,84| 19,46 34,55 16,84| 4,3
Agencje rzadowe 18| 14| 55| 1362 31| 412974 44| 64| 18,7| 19,54| 24,1] 12,4| 29,14| 30,34| 26,75| 54,64/ 60,24,
Towarzystwa ubezpieczeniowe | 10,2| 6,74/ 10,3| 8,6 114 12,61 38| 565/ 48| 93| 31,3/139[ 13| 13 2 26| 17 0
Fundusze emerytalne 29,4| 46,44| 40,3 20,5] 13,1] 49,54) 26,81| 34,25| 27,4| 8,7 13,84| 11,3 0| 62| 241 158] 63| 2834
Panstwowe fundusze majatkowe | 21,1| 14,24| 11,3 0 0l 28| 02]|1345| 7,11 09| 26| 31 0 0 0] 128/ 03 0]

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (Yearbook 2015, EVCA).

W analizowanych latach rynek inwestycyjny zostat zdominowany przez
fundusze emerytalne - 32,7% ogdtu inwestycji, fundusze funduszy - 17,4%
oraz panstwowe fundusze majgtkowe z udziatem 10,2% inwestycji PE/VC
dokonanych w latach 2012-2014. Struktura $rodkow zainwestowanych w ana-
lizowanych regionach wskazuje na réznice w rozktadzie inwestoréw. Najwyz-
szy udziat funduszy emerytalnych, funduszu funduszy oraz panstwowych fun-
duszy majatkowych byt w Wielkiej Brytanii i Irlandii. W krajach sklasyfiko-
wanych jako Dach w strukturze inwestorow panstwowe fundusze majatkowe
s zastepowane przez inwestorow indywidualnych. We Francji 1 krajach Bene-
luksu pozycje dominujaca stanowig osoby prywatne, fundusze funduszy i agen-
cje rzadowe, ktorych taczny udzial w strukturze inwestoréw wyniost 53%.
Wsréd inwestoréw w Europie Srodkowej i Wschodniej, dokonujacych inwe-
stycji PE/VC, znalazly si¢ gtoéwnie fundusze funduszy, agencje rzadowe z duzym
udziatem funduszy emerytalnych. Inwestycje w tych instytucjach stanowity
80% ogotu dokonanych inwestycji.

Tabela 2. Warto$¢ inwestycji PE/VC w tys. euro z podzialem na profil
inwestoréw w latach 2012-2014

Struktura
2012 2013 2014 2012-2014 2012-2014
Instytucje akademickie 572 224 2045 623 2622195 5240042 4,2%
Banki 1647073 1440 952 1561314 4649338 3,8%
Rynki kapitatowe 386 792 606 686 265 877 1259 356 1,0%
Inwestorzy korporacyjni 718 221 1107 008 1149740 2974969 2,4%
Inwestorzy indywidualni 2386 820 4892970 4721507 12 001 297 9,7%
Fundusze funduszy 5632311 8 825 449 7033 746 21 491 507 17,4%
Agencje rzadowe 2304476 3168 009 4802 684 10 275 169 8,3%
Towarzystwa ubezpieczeniowe 2204217 5907 588 4524093 12 635 897 10,2%
Fundusze emerytalne 5628082 | 20125955 | 14602 462 40 356 498 32,7%
Panstwowe fundusze majatkowe 3061 884 6120071 3349552 12 531 506 10,2%
Razem 24542 100 54240310 | 44633170 | 123415580 100,0%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Yearbook 2015, EVCA).
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Zrodha funduszy PE/VC w Europie zdominowane sg przez inwestorow
instytucjonalnych, takich jak: fundusze emerytalne, fundusze funduszy, pan-
stwowe fundusze majatkowe, towarzystwa ubezpieczeniowe; z mniejsza rola
0s0b prywatnych 1 instytucji akademickich. W analizowanych okresach tagczny
udziat inwestycji wykonanej przez czterech najwigkszych inwestoréw stanowit
70,5% ogotu inwestycji. Dane EVCA wskazujg, ze Wielka Brytania (56,8%),
Francja (15,7%), Szwecja (7,4%) oraz Niemcy (4,1%) sa niekwestionowanymi
liderami rynku PE/VC, z udzialem na poziomie okoto 84,2% wszystkich inwe-
stycji europejskich w latach 2012-2014. W Polsce fundusze PE/VC zainwe-
stowaty 0,61% kapitatu w latach 2012-2014.

Fundusze PE/VC najchetniej inwestuja w bardzo obiecujace projekty
inwestycyjne. Zasadniczo nie ma sektorow, ktorymi nie jest zainteresowany
tego rodzaju kapitat. Duza popularnoscia cieszg si¢ przedsiewziecia inwesty-
cyjne o duzym potencjale rynkowym, o wysokim poziomie innowacyjnosci
oraz o wysokiej dynamice przychodow. Istota dziatalnosci funduszy PE/VC
jest ponoszenie wysokiego ryzyka inwestycyjnego. Wérod nich mozna wymie-
ni¢: ryzyko produktu, ryzyko braku potencjatu wzrostu rynku, ryzyko bankruc-
twa, ryzyko wysokich barier wejscia kapitalowego oraz niskich barier wyjscia
z inwestycji. W obszarze zainteresowania leza przede wszystkim przedsie-
biorstwa zajmujace si¢ nowymi technologiami i komunikacja, biotechnologia
i medycyng oraz dobrami konsumpcyjnymi. Szczegoétowe dane dotyczace struk-
tury inwestycji funduszy PE/VC w Europie przedstawione zostaty na rysunku 4.

Rys. 4. Alokacja inwestycji kapitalu PE/VC w krajach europejskich wedlug
sektoréw gospodarki w latach 2012-2014 w tys. Euro
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (Yearbook 2015, EVCA).
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Pierwsze trzy sektory gospodarki, w ktore najchegtniej inwestowaly fun-
dusze PE/VC w Europie w latach 2012-2014 to: dobra i ustugi przemystowe
(20,4%), sprzedaz dobr konsumpcyjnych (12,9%), firmy zwigzane z biotechno-
logia i medycyng (12,5%) oraz ustugi komunikacyjne (9,6%).

O wyborze branz stanowiacych podstawe zainteresowania funduszy
decyduja rozne aspekty. Nalezy do nich zaliczy¢ stopien rozwoju danego sek-
tora, koniunkture, ale rowniez wielko$¢ samego funduszu i prowadzong przez
niego strategi¢ inwestycyjna. W okresie dekoniunktury pojawiajg si¢ bardzo
atrakcyjne okazje do inwestowania dla funduszy PE/VC, poniewaz stanowia
one alternatywe dla pozyskania finansowania, a wlasciciele przedsi¢gbiorstw
chetniej korzystaja z ich rozwigzan. Mozliwo$¢ nabywania aktywow rynku
niepublicznego po cenach uwzgledniajacych wysokie dyskonto wzgledem rynku
publicznego, stwarza mozliwo$¢ wyjscia w przysztosci z inwestycji z duzym
zyskiem. Finansowanie projektow bedacych we wczesnych fazach rozwoju
stanowi okoto 60% ogoélnej liczby przedsigbiorstw, ale kwotowo jest to okoto
9% ogolnych nakladow inwestycyjnych!. W te fazy rozwoju inwestujg fundu-
sze typy venture capital. Nalezy jednak pami¢taé, ze ryzyko towarzyszace tego
typu przedsigwzigciom jest tym wyzsze im wczesniejsze jest stadium rozwoju
firmy, w ktdore inwestuje si¢. Inwestycje o duzym stopniu ryzyka w projekty na
etapie seed lub start-up moga jednak — teoretycznie — przynie$¢ nicograniczong
stopg zwrotu, co w przypadku inwestycji w spolki rozwiniete nie jest juz moz-
liwe. W przypadku dojrzatych przedsigbiorstw ryzyko inwestycyjne jest mniej-
sze. Jednoczesnie ze spadkiem ryzyka maleje oczekiwana przez fundusz stopa
zwrotu, ale ro$nie konieczna do zainwestowania wielko$¢ kapitatu.

Podsumowanie

Fundusze venture capital i private equity dokonuja inwestycji w przed-
sigbiorstwa funkcjonujace na niepublicznym rynku kapitatowym, w celu osig-
gniecia zyskow wynikajacych z przyrostu wartosci przedsicbiorstwa, w ktore
wczesniej zainwestowaty. Venture capital i private equity taczy wiele wspol-
nych cech. Stanowig one zinstytucjonalizowang form¢ dokonywania inwestycji
kapitatowych.

Dziatalno$¢ funduszy private equity oraz venture capital jest szczegdlnie
istotna dla matych i srednich przedsigbiorstw, ktore nie maja mozliwosci pozy-
skania srodkéw w inny sposob, natomiast ich rozwoj nie pozostaje bez wpltywu
na wzrost gospodarczy, redukcje¢ bezrobocia i wzrost aktywnosci gospodarcze;.
Dziatalno$¢ funduszy PE/VC bezposrednio wplywa na ksztaltowanie si¢ go-
spodarki i jej struktury. Procedury wejscia funduszy sa prostsze i mniej skom-

1 EVCA, European Private Equity Activity. Statistics on Fundraising, Investments & Divest-
ments, Brussels 2015, ss. 53-54.



PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL JAKO FORMA FINANSOWANIA... 57

plikowane niz przygotowanie dokumentacji dla banku. Sklonne sa finansowac
wybrane przedsiewzigcia juz na etapie pomystu, stajac si¢ wowczas jednym ze
wspotwlascicieli firmy, oferujac w zamian kapital, wiedze z zakresu zarzadza-
nia przedsigbiorstwem, finansami, marketingu, co powinno przyczynic si¢ do
sukcesu przedsigbiorstwa na rynku. Fundusze realizujg swoj zysk przez korzyst-
ng odsprzedaz posiadanych udzialow przedsigbiorstwa (zarzadzanie wartoscig
przedsiebiorstwa), zatem nie sa zainteresowane konsumpcja biezacego zysku.
Wyjscie kapitalowe moze wigza¢ si¢ rowniez z wprowadzeniem przedsiebior-
stwa na gielde, co ma réwniez duzy wptyw na rozwoj europejskiego oraz pol-
skiego rynku kapitalowego. Szczegdlnie istotne jest tutaj powstawanie alterna-
tywnych systeméw obrotu, jak dziatajacy w Polsce NewConnect, ktore umoz-
liwiajg upublicznienie spotek matych, o krotkiej historii funkcjonowania.

Analizujac strukture zainwestowanego kapitatu ze wzgledu na typ inwe-
storow, nalezy podkresli¢, iz gtownie pochodzi on od funduszy emerytalnych,
panstwowych funduszy majatkowych, firm ubezpieczeniowych oraz funduszy
PE/VVC w formie tzw. funduszu funduszy. W obszarze ich zainteresowania inwe-
stycyjnego leza przede wszystkim przedsiebiorstwa zajmujace si¢ nowymi tech-
nologiami i komunikacja, biotechnologia i medycyna oraz dobrami konsump-
cyjnymi.

Do zalet tego typu inwestycji naleza migdzy innymi mozliwo$ci pozy-
skania kapitalu bez zabezpieczen, bez kosztow finansowych (fundusze wcho-
dza na kapital wtasny), mogg by¢ zrealizowane nawet mate inwestycje, w ktore
banki by nie weszly, szczegdlnie innowacyjne, ktore moga by¢ postrzegane
przez nie jako zrodto niepewnosci i zagrozenia, a dla funduszy moga stanowi¢
fakomy kasek i1 zrodlo wysokiej stopy zwrotu. Dziatalno$¢ funduszy PE/VC
zwigzana jest rowniez z pewnymi wadami, szczegodlnie dla wilascicieli przed-
sigbiorstw, wigzacymi si¢ z mozliwoscig utraty kontroli nad firma przez pier-
wotnych whascicieli. Zrodtem konfliktu moze by¢ réwniez sposob zarzadzania
przedsigbiorstwem szczegdlnie w momencie braku autonomii dotychczaso-
wych wiascicieli w podejmowaniu decyzji w przedsigbiorstwie.

Analiza danych zrodlowych potwierdza zalezno$¢ migdzy dojrzatoscia
gospodarcza kraju, stanem gospodarki, a dokonywanymi inwestycjami PE/VC
w projekty podwyzszonego ryzyka. Dane EVCA wskazuja, Zze liderami euro-
pejskimi pod tym wzgledem sg Wielka Brytania, Francja, Szwecja oraz Niem-
cy z udziatem na poziomie okoto 84,2% wszystkich inwestycji europejskich
w latach 2012-2014. W Polsce fundusze PE/VC w tym okresie dokonaly
0,61% ogotu inwestycji.

Pozycja Wielkiej Brytanii, Francji, Szwecji i Niemiec jako liderow
inwestycji PE/VC jest wzmocniona przez stabilny system prawny. Zarzadzajacy
PE/VC nie tylko analizuja biznesplany przedsigwzi¢C, ale takze oceniaja, czy
system prawny jest na tyle dobry, aby chroni¢ swoje interesy, wobec jakich-
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kolwiek probleméw zwigzanych z dokonywanymi inwestycjami'?. Bottazzi,
Rin i Hellmann udowodnili, ze system prawny danego kraju wptywa na sposoby
finansowania kapitalu podwyzszonego ryzyka. Ich wyniki potwierdzaja, ze
ustabilizowana sytuacja polityczna oraz silny i stabilny system prawny, ktory
chroni zaré6wno inwestorow, jak i przedsigbiorcow jest bardzo wazny w proce-
sie dokonywania inwestycji oraz wptywa na zachowania inwestorow*®.

W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnej wazny jest przemyslany
dobor kryteriow i strategii inwestycyjnej. Zarzadzajacy funduszami nie moga
postugiwac si¢ wystandaryzowanymi narzedziami inwestycyjnymi. Sektor ven-
ture capital oraz private equity nie koncentruje si¢ wylacznie na jednej, lecz na
kilku branzach. Niemniej, preferuje on rynki o duzej liczbie nisz rynkowych
i duzym potencjale rozwoju. Dziatalno$¢ tego rodzaju jest bardzo cykliczna.
Mozna spodziewaé si¢ duzego spadku jej intensywno$ci w okresach trudnej
sytuacji gospodarczej. W czasie kryzysu inwestycje typu PE/VC znacznie spa-
dly. Jeszcze bardziej zmniejszyta sie wielkos¢ pozyskanych przez fundusze
kapitatow. Najwiekszym rynkiem venture capital/private equity jest rynek bry-
tyjski. Polska znajduje si¢ daleko od czotowki europejskiej, zwlaszcza w zakre-
sie finansowania venture finance.
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Streszczenie

Celem artykutlu bylo okreslenie struktury oraz preferencji inwestycyjnych funduszy PE/VC
w Europie. Badania empiryczne zostaty przeprowadzone na podstawie danych statystycznych
w oparciu o ilo§ciowe bazy danych EVCA. Analiza danych Zrédtowych potwierdza zalezno$¢
miedzy dojrzaloscia gospodarcza kraju, stanem gospodarki a inwestycjami PE/VC w projekty
podwyzszonego ryzyka. Dane EVCA wskazuja, ze liderami europejskimi pod tym wzgledem sa
Wielka Brytania, Francja, Szwecja oraz Niemcy z udzialem na poziomie okoto 84,2% wszyst-
kich inwestycji PE/VC europejskich w latach 2012-2014. W Polsce w tym okresie fundusze tego
typu zainwestowaty 0,61% zgromadzonych kapitatow. Zmienia si¢ takze w poszczegdlnych
latach zainteresowanie inwestorow PE/VC poszczegdlnymi branzami.

PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL AS A SOURCE OF ENTERPRISES
FINANCING
Summary
Aim of the paper is to establish a structure and financing preferences of PE/VC funds in Europe.
Empirical studies have been done using an EVCA statistical database. Data analysis confirms the
relationship between the economic maturity of the country, the state of the economy and invest-
ments of PE/VC funds in the projects at risk. EVCA data indicate that European leaders in this
respect are the United Kingdom, France, Sweden and Germany with a share of approximately
84.2% of all European investments in 2012-2014. In Poland, at that period, PE/VC funds invested
0.61% of their capital. The changes of PE/VC investors’ interest in industries was also observed.
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ROZWOJ RYNKU USLUG LEASINGOWYCH W POLSCE
W LATACH 2006-2014

Wprowadzenie

Dostosowanie si¢ do potrzeb dynamicznie zmieniajacej si¢ gospodarki
wymaga od przedsigbiorcow poszukiwania nowych, efektywnych rozwigzan
w zakresie finansowania dziatalno$ci. Wspodtczesnie coraz wigksza rolg w roz-
woju przedsigbiorstw odgrywaja obce zrodta kapitatu. Alternatywa dla trady-
cyjnych form finansowania, do ktorych zaliczy¢ mozna kredyt bankowy, jest
leasing. Umozliwia on pokonanie bariery jaka jest brak wilasnych $rodkow
finansowych, nawet w przypadku matych przedsigbiorstw.

Celem niniejszego artykulu jest proba scharakteryzowania rynku ustug
leasingowych w Polsce w okresie od 2006 do 2014 r. W pierwszej czesci pracy
przedstawiona zostata istota leasingu jako zrodta finansowania dziatalnosci
podmiotow gospodarczych. W rozdziale drugim podj¢to probe zidentyfikowa-
nia najistotniejszych korzysci i ograniczen wynikajacych z korzystania z tej
formy kapitatu. Ostatnig cze$¢ pracy stanowi analiza rozwoju rynku ustug lea-
singowych w Polsce w latach 2006-2015 dokonana na podstawie danych o stanie
branzy prezentowanych w raportach Gloéwnego Urzedu Statystycznego oraz
Zwiazku Polskiego Leasingu.

1. Leasing jako Zrodlo finansowania przedsiebiorstw

Leasing jest coraz powszechniej stosowanym w praktyce gospodarczej
zrodtem finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw. Wigze si¢ on z mozliwo-
$cig uzytkowania sktadnikow majatku bez koniecznosci ich zakupu. Termin
leasing wywodzi si¢ z angielskiego stowa ,,lease” definiowanego jako najem,
dzierzawa®. Nie oddaje to w pefni istoty leasingu, ktory — ze wzgledu na swoja
specyfike — nie moze by¢ utozsamiany z umowa dzierzawy lub tez kredytu
(pomimo tego, iz realizuje funkcje kredytowa).

Regulacje cywilnoprawne dotyczace transakcji leasingowych w Polsce
pojawily si¢ dopiero w 2000 roku i stanowity odpowiedZ na rosngca liczbe
naduzy¢ podatkowych oraz pojawiajace si¢ watpliwosci przy zawieraniu umow

* Politechnika Bialostocka.
1 J. Grzywacz, M. Burzacka-Majcher, Leasing w przedsiebiorstwie, Szkota Gtéwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2007, s. 15.
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leasingowych. Od 9 grudnia 2000 r. umowa leasingu stata si¢ umowa nazwana,
zdefiniowang w Kodeksie Cywilnym. Zgodnie z art. 709 przez umowe leasin-
gu finansujacy zobowigzuje si¢, w zakresie dzialalno$ci swego przedsigbior-
stwa, naby¢ rzecz od oznaczonego zbywcy na warunkach okreslonych w tej
umowie i oddac te rzecz korzystajacemu do uzywania albo uzywania i pobie-
rania pozytkOw przez czas oznaczony, a korzystajacy zobowiazuje si¢ zaptacic
finansujagcemu w uzgodnionych ratach wynagrodzenie pieni¢zne, réwne co naj-
mniej cenie lub wynagrodzeniu z tytulu nabycia rzeczy przez finansujgcego?.
Pojecie rzeczy odnosi si¢ tu zard6wno do ruchomosci, jak i nieruchomosci.
Transakcja leasingowa nie moze dotyczy¢ dobr niematerialnych oraz réznego
rodzaju praw.

Umowa leasingu zostala uregulowana réwniez w ustawie 0 podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych, w ustawie o podatku dochodowym od os6b
prawnych, w ustawie o rachunkowosci oraz w ustawie o podatku od towarow
iustug?

Mozna dokona¢ klasyfikacji leasingu wedtug wielu kryteriow réznicuja-
cych (np. czas trwania umowy, liczba stron uczestniczacych w transakcji,
stopien pokrycia kosztow). Do podstawowych rodzajow leasingu naleza lea-
sing finansowy i leasing operacyjny. Leasing finansowy (inaczej kapitalowy,
wiasciwy, Scisty, finansowany) charakteryzuje si¢ czasem trwania umowy zgod-
nym z okresem gospodarczej przydatnosci przedmiotu leasingu. Prawo wia-
snosci sktadnika majatku zachowuje finansujacy, jednakze zaliczany on jest do
aktywow korzystajacego, ktory moze dokonywaé odpiséw amortyzacyjnych
danego dobra. Leasing finansowy do kosztéw uzyskania przychodéw pozwala
leasingobiorcy zaliczy¢, oprocz amortyzacji, jedynie odsetkowa czg$¢ raty, czes¢
kapitalowa natomiast nie jest dla stron umowy ani przychodem, ani kosztem*,

Odmienng konstrukcja prawng charakteryzuje si¢ leasing operacyjny,
inaczej okreslany biezacym. W przypadku tej formy finansowania czas obo-
wigzywania umowy jest krotszy niz okres ekonomicznego zuzycia obiektu®.
Z tego wzgledu sktadnik majatku moze by¢ przekazywany w leasing kilku
kolejnym podmiotom. W leasingu operacyjnym prawo do ewidencji przedmiotu

2 Art. 709 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny z p6zn. zm.

Zagadnienie leasingu uregulowane zostalo w rozdziale 4a pt. ,,Opodatkowanie stron umowy
leasingu”, art. 23a—23| ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych
(Dz.U. nr 80, poz. 350, z p6zn. zm.), w rozdziale 4a pt. ,,Opodatkowanie stron umowy leasingu”,
art. 17a-171 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (Dz.U.
nr 21, poz. 86, z p6zn. zm.), w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. nr 121,
poz. 591, z p6zn. zm.) oraz w art. 7 ust. 1 pkt 2, art. 7 ust. 9, art. 8. ust 6, art. 19a ust. 5 pkt 4,
art. 43 ust. 15 pkt 3, art. 83 ust. 1 pkt 12-13, art. 86a ust. 2 pkt 2, art. 154 ust. 1 ustawy z dnia
11 marca 2004 r. o podatku od towaréw i ustug (Dz.U. nr 54, poz. 535, z p6zn. zm.)

4 Z. Biskupski, Leasing w praktyce, wyd. Wiedza i praktyka, Warszawa 2014, s. 22.

5J. Grzywacz, M. Burzacka-Majcher, Leasing w ..., op. cit., s. 31.

w
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leasingu oraz do dokonywania odpiséw amortyzujacych posiada finansujacy.
Leasing biezacy, bioragc pod uwage aspekt podatkowy, jest korzystniejszy dla
leasingobiorcy, poniewaz wigze si¢ z mozliwo$cig zaliczenia w koszty calej
raty leasingowe;j.

2. Korzysci i ograniczenia stosowania leasingu

O atrakcyjnos$ci leasingu, jako zrodta finansowania dziatalnosci gospo-
darczej, decyduje wiele czynnikdw. Do najwazniejszych z nich zaliczy¢ mozna
duza dostepnos¢ tego zrodia kapitatu oraz male skomplikowanie procedur.
Zaznaczy¢ nalezy, iz leasing — w porownaniu do kredytu bankowego — charak-
teryzuje si¢ znacznie tagodniejszymi formalnymi i ekonomicznymi wymogami
stawianymi potencjalnym leasingobiorcom.

Do istotnych zalet leasingu nalezy duza jego roznorodno$é oraz ela-
stycznos¢, ktore przektadaja sie na mozliwos¢ dostosowywania rat leasingo-
wych do potrzeb poszczegolnych przedsiebiorcow. Leasing jest zrédlem finan-
sowania mozliwym do wykorzystania w wielu dziedzinach zycia gospodarcze-
go przez roznego rodzaju podmioty funkcjonujace na rynku. Znalazt on zasto-
sowanie, m.in. w administracji publicznej®, a takze w dzialalno$ci inwestycyj-
nej gospodarstw rolnych’, gdzie jego znaczenie systematycznie wzrasta.

Analizujac ekonomiczne aspekty leasingu, nalezy zwréci¢ uwage na ,.efekt
tarczy podatkowe;j”. Przejawia si¢ on w mozliwos$ci obnizenia obcigzen podat-
kowych przedsigbiorstwa, dzieki zaliczeniu czesci wydatkow za korzystanie ze
sktadnika majatku do kosztow uzyskania przychodow. Bardziej optacalny dla
leasingobiorcy jest w tym przypadku leasing operacyjny, poniewaz pozwala na
odpisanie w koszty calosci raty leasingowej. Korzyscia w wymiarze ekono-
micznym jest rowniez neutralny wptyw omawianego zrédia kapitatu na zdol-
no$¢ kredytowa firmy. Dotyczy to jednak tylko leasingu operacyjnego, ktory
nie jest wykazywany w bilansie, dlatego tez nie powicksza wysokosci zobo-
wigzan leasingobiorcy, nie dochodzi réwniez do pogorszenia wskaznikow
bilansowych. Co wigcej, moze nastgpi¢ poprawa tych wskaznikow na skutek
odnoszenia wypracowanego dochodu do mniejszej warto$ci majatku®.

Nabierajacg coraz wigkszego znaczenia determinantg wykorzystania lea-
singu, jako Zrodla finansowania, jest mozliwo$¢ lepszego dostosowania si¢ do
postepu technologicznego. Leasing umozliwia latwiejszy dostep do innowa-

6 W. Starzynski, Leasing w systemie zamowier publicznych w Polsce — uwarunkowania i ocena,
,,2Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska”, nr 4/2014, s. 238-243; dok. elektroniczny,
http http://dlibra.umcs.lublin.pl/Content/20819. (stan na dzien 2 kwietnia 2016).

" D. Zawadzka, E. Szafraniec-Siluta, Leasing jako Zrédlo finansowania inwestycji gospodarstw
rolnych na przykladzie regionu Pomorza Srodkowego, ,Roczniki Naukowe Stowarzyszenia
Ekonomistow Rolnictwa i Agrobiznesu”, 2014, s. 337-342; dok. elektroniczny
http://ageconsearch.umn.edu/bitstream/204948/2/16-3-Zawadzka.pdf. (stan na dzien 6 kwietnia 2016).

8 J. Grzywacz, M. Burzacka-Majcher, Leasing w ..., op. cit., s. 15.
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cyjnych rozwigzan. W przypadku ekonomicznego zuzycia sktadnika majatku
w ramach leasingu mozliwa jest jego wymiana na nowy. Przedsigbiorstwo nie
musi takze boryka¢ si¢ z trudno$ciami zwigzanymi ze zbyciem przestarzatych
badz nieuzytecznych srodkoéw trwatych.

Pomimo wielu korzysci, leasing nie jest idealnym narzedziem finanso-
wania. Koszty transakcji leasingowej czgsto przewyzszaja poczatkowa wartos$¢
sktadnika majatku. Suma rat moze stanowi¢ nawet okoto 160% ceny zakupu
danego $rodka trwatego®. Inng niedogodnoscig moze by¢ brak automatycznego
przejscia na korzystajacego wiasnosci przedmiotu transakcji po zakonczeniu
umowy. Co prawda leasing finansowy daje leasingobiorcy prawo do wykupu
danego dobra, lecz wiaze si¢ to z koniecznoscig wniesienia dodatkowej optaty.
Podobnie jest w przypadku leasingu operacyjnego. Korzystajacy moze naby¢
przedmiot leasingu za okreslong z géry cene powickszong o VAT.

Jedna z istotniejszych wad leasingu dla korzystajacego sa surowe konse-
kwencje dotyczace nieterminowego wywigzywania si¢ przez niego ze zobo-
wigzan. W takim wypadku moze doj$¢ nawet do natychmiastowego zerwania
umowy. Innym ograniczeniem leasingu jest bezwarunkowy obowigzek wno-
szenia optat leasingowych, takze w przypadku uszkodzenia lub utraty $rodka
trwatego. Dodatkowo oplaty te moga nie zosta¢ zaliczone przez organ podat-
kowy do kosztow uzyskania przychodu.

Obszarem problematycznym okazujg si¢ takze kwestie zwigzane z pra-
wami i obowigzkami stron w zakresie wadliwosci przedmiotu leasingu. Nalezy
pamigtaé, iz jednym z uczestnikow transakcji leasingowej jest rowniez zbywca,
ktory sprzedaje srodek trwaly finansujacemu. Jego udziat jako kolejnego
podmiotu umowy sprawia, iz moga pojawic¢ sie trudnosci z ustaleniem odpo-
wiedzialno$ci za wady $rodka trwatego.™®

Waznym obszarem ryzyka przy podejmowaniu przez przedsiebiorstwo
decyzji o skorzystaniu z leasingu jest wybdr finansujacego. Wskazane jest
nawigzywanie wspotpracy z podmiotami charakteryzujgcymi si¢ dobra kondy-
cja finansowa. W przeciwnym razie moze dojs¢ do bankructwa leasingodawcy,
co w konsekwencji moze prowadzi¢ do zaspokojenia roszczen jego wierzycieli
ze sktadnikéw majatku stanowigcych przedmiot leasingu.

Analiza korzysci i wad zastosowania omawianego zrodla kapitatu po-
winna by¢ dokonywana w odniesieniu do konkretnej firmy. Wptyw leasingu na
podmiot gospodarczy jest bowiem w duzej czgséci zalezny od jego specyfiki.
Czynnikami w znacznym stopniu determinujgcymi decyzje przedsigbiorcOw

9 K. Wisniewska, Zalety i wady leasingu, ,,Wspotczesna Gospodarka”, nr 3/2012, s 31;
dok. elektroniczny, http://www.wspolczesnagospodarka.pl/wp-content/uploads/2013/02/4.-
K.-Wisniewska_WG_4_2012_ZE.pdf. (stan na dzien 7 kwietnia 2016).

10 M. Potrykus, Polski rynek leasingu: stan i perspektywy, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu”, nr 142/2010, s. 426.
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o wykorzystaniu leasingu do finansowania dziatalno$ci s3: poziom zadluzenia
firmy, plynnoé¢ finansowa, rentowno$¢, wielko$¢ przedsiebiorstwa oraz cha-
rakter i wielko$¢ obcigzen podatkowych!'. Na leasing czesto decydujg sie
przedsigbiorstwa nieposiadajace wystarczajacych, wiasnych funduszy na dzia-
falnos¢ rozwojowa. Impulsem do wykorzystania leasingu moze by¢ rowniez
posiadanie przestarzatego parku maszynowego oraz wyposazenia, ktore decy-
dujg w duzym stopniu o poziomie efektywnosci dziatan firmy*2,

3. Analiza rozwoju rynku uslug leasingowych w Polsce w latach 2006-2014

W Polsce leasing spopularyzowany zostat dopiero w latach 90 XX w.
Przyczynity si¢ do tego nowe regulacje prawne dotyczace dziatalnosci gospo-
darczej. Pierwsze polskie firmy zajmujace si¢ $wiadczeniem ustug leasingo-
wych zaktadane byly w 1990 roku przez banki oraz dzialajace w sektorze pry-
watnym grupy kapitalowe®?,

Obecnie leasing, obok kredytu bankowego, jest jednym z najpopular-
niejszych zrodet kapitalu zewnetrznego. Jak pokazujg statystyki, zainteresowa-
nie przedsigbiorcoéw tym narz¢dziem finansowania wykazuje tendencje wzro-
stowa. W 2013 roku w Polsce za pomocg leasingu finansowana byta co trzecia
ruchomos$¢,

Dane dotyczace stanu rynku ustug leasingowych w Polsce prezentowane
sa w corocznych raportach opracowywanych przez Zwiazek Polskiego Leasingu
(ZPL)® oraz Gtowny Urzad Statystyczny (GUS).

Analizujac dane przedstawione w raportach Zwigzku Polskiego Leasingu
mozna stwierdzi¢, iz na przestrzeni lat 2006-2015 liczba przedsigbiorstw zrze-
szonych w ZPL ulegata nieznacznym wahaniom. W badanym okresie naj-
mniejsza liczbe cztonkdw — wynoszacg 26 firm — zanotowano w roku 2012,
natomiast najwieksza — 36 podmiotow —w 2006 i 2008 roku. W ostatnim roku
liczba zrzeszonych przedsicbiorstw wyniosta 29. Przedsicbiorstwa nalezace
do Polskiego Zwigzku Leasingu stanowig coraz mniejszg cze$¢ ogohu przedsie-
biorstw zajmujacych si¢ dziatalnoscia leasingows. Wynika to z rosnacej liczby
podmiotow, dla ktorych $wiadczenie ustug leasingowych jest jedynie ubocznym
rodzajem dziatalno$ci. Przedsigbiorstwa takie wykazuja mate zainteresowanie

11 A. Biatek-Jaworska, A. Dzik-Walczak, N. Nehrebecka, Kiedy firmy siegajg po leasing?,
,,Gospodarka Narodowa”, nr 2/2015, s. 118.

12 M. Okreglicka, Leasing w finansowaniu malych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce,
,,Przedsiebiorczos¢ i Zarzadzanie”, nr 7/2014, s. 315.

13 A, Dmowski, J. Sarnowski, D. Prokopowicz, Finanse i bankowosé. Teoria i praktyka, Difin,
Warszawa 2008, s. 251-252.

1420 lat leasingu w Polsce — Raport ZPL, Zwigzek Polskiego Leasingu, Warszawa 2014, s. 3;
dok. elektroniczny, http://iww.leasing.org.pl/files/uploaded/Materialy-informacyjne/20%20lat%
20leasingu%20w%20Polsce%20-%20Raport%20ZPL.pdf. (stan na dzien 10 kwietnia 2016).

15 ZPL jest organizacja branzows zrzeszajaca podmioty prowadzace dziatalno$¢ leasingows.
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zrzeszaniem si¢ w organizacjach branzy leasingowe;j, poniewaz ich dominujaca
dziatalno$¢ zwigzana jest z innym sektorem.

W roku 2014 funkcjonowato ponad dwa razy wigcej przedsiebiorstw le-
asingowych niz w roku 2007. Jak pokazuje Wykres 1 liczebnos¢ podmiotow
dziatajacych w branzy ushug leasingowych systematycznie wzrastata do roku
2012, po ktérym nastgpito odwrocenie tendencji na spadkowa. W okresie od
2007 do 2014 najwicksza liczebnoscig charakteryzowata si¢ grupa przedsie-
biorstw, dla ktorych dziatalno$¢ leasingowa byta dominujagcym rodzajem dzia-
falnosci.

Wykres 1. Liczba przedsi¢biorstw wedlug specjalizacji w dzialalnosci lea-
singowej w latach 2007-2014

140
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. a8 50 dziatalnosci
40 39 1 1
20 a0 | . - I;“-"‘TT“:J{I.]
driatalnoici
. m H B 8 § B =
2007 2008 2009 2010 2011 2012 201= 2014

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow GUS — Dzialalnos¢ przedsiebiorstw leasin-
gowych z lat 2007-2014, wwwv.stat.gov.pl.

Zdecydowanie przewazajaca forma organizacyjno-prawng przedsie-
biorstw leasingowych w badanym okresie byta spotka z ograniczong odpowie-
dzialnoscig. W 2014 roku ok. 69% podmiotéw branzy leasingowej funkcjono-
wato w takiej postaci. Istotny udzial miaty takze spotki akcyjne. Do roku 2011
byty to jedyne formy organizacyjno-prawne przedsiebiorstw leasingowych.
Obecnie na rynku pojawiaja si¢ rowniez spotki komandytowo-akcyjne, koman-
dytowe, jawne i inne.®

Analizujac liczbe i strukture podmiotow korzystajacych z ustug leasin-
gowych przedstawiong w Tabeli 1, nalezy zwrdci¢ uwage na znaczny spadek
zainteresowania tg formg finansowania po 2009 roku. Liczba klientow firm
leasingowych zmniejszyta si¢ w 2010 roku o 65% w stosunku do roku poprzed-
niego. Jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy byto ogdlne spowolnienie gospo-
darcze w kraju. Obawa przedsigbiorcow przed utratg zdolnosci do regulowania
zobowigzan leasingowych przelozyta si¢ na spadek zainteresowania tym Zzro-
dtem kapitatu. Od roku 2011 nastepowat systematyczny wzrost liczby klientow,
ktéry w 2014 wyniost okoto 18%.

16 Dziatalnosé przedsiebiorstw leasingowych 2007-2014, GUS, Warszawa 2008-2015, dok.
elektroniczne, www.stat.gov.pl, (stan na dzien 8 kwietnia 2016).
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Tabela 1. Udzial poszczegolnych grup klientow przedsigbiorstw leasingo-
wych w latach 2006-2014

W Sinieni Liczba Kklientow

yszezegoimenie o666 T 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
?V%"t*;;l; 201,2| 2446| 302,4| 381,8| 133,2| 130,3| 1385| 141,8| 167,6
lz\r;if;‘fb“’mwa 1993| 242| 288| 370,6| 1289| 126,5| 124,6| 129,3| 1521
Administracja 79| 11| 3628| 204| 386| 123| 116 122| 179
publiczna
Gospodarstwa 1901| 2523| 10810| 11012| 3939| 3660 13818 12441 | 15292
domowe

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportdw GUS — Dzialalnos¢ przedsiebiorstw leasin-
gowych z lat 2007-2014, www.stat.gov.pl.

W strukturze klientoéw firm leasingowych dominujg przedsigbiorstwa,
natomiast podmioty administracji publicznej oraz gospodarstwa domowe cha-
rakteryzuja si¢ niewielkim udziatem. Zauwazalna tendencja jest wzrost zainte-
resowania gospodarstw domowych leasingiem konsumenckim. Jest to produkt
finansowy, ktory w przysztosci moze znalez¢é w Polsce szersze zastosowanie,
chociaz obecnie jest stabo rozpowszechniony. Przyczyn takiego stanu rzeczy
mozna upatrywa¢ w matym nasileniu dziatan promocyjnych firm posiadaja-
cych w swojej ofercie taka ushugg. Innym czynnikiem moze by¢ brak przeko-
nania polskich konsumentéw do tej formy finansowania wynikajacy z braku
mozliwosci przejecia wlasnosci rzeczy przed splata wszystkich zobowigzan
wobec finansujacego.t’

Na tempo rozwoju branzy ustug leasingowych wskazywac¢ moze liczba
zawartych, nowych umow leasingowych oraz warto$§¢ nowego portfela tych
umoéw. Jak wynika z Wykresu 2, pod wzgledem ilo$ci zawartych nowych
umow leasingowych, najwigksza dynamika wzrostu miata miejsce w 2009
roku (19-procentowy wzrost badanej zmiennej w stosunku do roku 2008).
Od roku 2013 utrzymuje si¢ korzystna tendencja wzrostowa liczby umow lea-
singowych, ro$nie takze tempo tych zmian — w 2013 roku wzrost na poziomie
9,3%, natomiast w 2014 roku na poziomie 16%.

W 2013 roku zawarto okoto 233 tys. nowych uméw leasingowych, kto-
rych laczna warto$¢ ksztattowata si¢ na poziomie 30,4 mld zt. W kolejnym
roku warto$ci te wyniosty odpowiednio: 267 tys. oraz okoto 34,3 mld zt. Na tej
podstawie stwierdzi¢ mozna, iz §rednia warto$¢ przypadajaca na jedng umowe
zmalata z 130,7 tys. zt w 2013 do 127 tys. zt w 2014.

"'W. Starzynski, Rozwdj i perspektywy rynku ustug leasingowych w Polsce, ,,Annales Univer-
sitatis Mariae Curie-Sktodowska”, nr 4/2012, s. 787; dok. elektroniczny,
http://annales.umcs.lublin.pl/tt_p.php?rok=2012&tom=46&sectio=H&numer_artykulu=73&
zeszyt=4 (stan na dzien 12 kwietnia 2016).
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Wykres 2. Warto$¢ nowych uméw leasingowych w latach 2006-2014 (w mld z})

4rJ|
35|
30|

34,3
30,4
271 28,9 27.8 26,9
239

25 4 21.4
o i
15 ‘
10
5 ‘
] T T T ' T |

2006 2008 2009

2007 2010 2011 2012 2013 2014

m Wartosd nowych umow (w mid z1)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow GUS — Dzialalnos¢ przedsiebiorstw leasin-
gowych z lat 2007-2014, www.stat.gov.pl.

Zmiany warto$ci nowych umow leasingowych w poszczeg6lnych latach
charakteryzowaly si¢ nieregularng dynamika. W znacznej czesci byto to wyni-
kiem sytuacji gospodarczej i politycznej w kraju. Kondycja rynku ustug leasin-
gowych — przez niektorych — postrzegana jest jako barometr koniunktury gospo-
darczej. Obserwowany w 2007 i 2008 roku wzrost warto$ci zawartych umow
leasingowych przypisa¢ mozna w duzej mierze przyznaniu Polsce $rodkow
unijnych na lata 2007-2015. Pdzniejsze niekorzystne zmiany na rynku ustug
leasingowych byty wynikiem rozpoczecia si¢ Swiatowego kryzysu gospodar-
czego. W drugiej potowie 2008 roku, wraz z poglebianiem si¢ globalnej rece-
sji, stopniowo pogorszeniu ulegala takze koniunktura gospodarcza w Polsce®®.
Spowodowalo to znaczne obnizenie wynikow branzy leasingowej, a takze nie-
wyptacalnos¢ wielu dziatajacych w niej firm. Banki zareagowatly na taki stan
rzeczy zaostrzeniem polityki kredytowania przedsigbiorstw leasingowych, a nie-
kiedy catkowitym wstrzymaniem finansowania ich dziatalnosci. W roku 2009
odnotowano spadek wartos$ci wyleasingowanych §rodkéw o okoto 26% w sto-
sunku do roku poprzedniego. Kolejne pogorszenie si¢ wynikow branzy leasin-
gowej, w postaci zmniejszenia si¢ wartosci zawartych umow, mialo miejsce
w 2012 roku. Bylo to efektem natozenia si¢ wielu czynnikow, do ktorych moz-
na zaliczy¢, m.in. niestabilng sytuacj¢ ekonomiczng w panstwie, pojawiajace si¢
informacje o upadtosciach przedsigbiorstw oraz zmniejszenie si¢ liczby projek-
tow inwestycyjnych wdrazanych przez firmy. Od roku 2013 obserwuje si¢
wzrost wartosci wyleasingowanych $rodkéw. Dynamika zmian w roku 2013
oraz roku 2014 ksztattowata si¢ na podobnym poziomie wynoszacym 13%.
Na poprawe sytuacji branzy leasingowej w ostatnich latach miaty wplyw
korzystne zmiany regulacji prawnych dotyczacych leasingu, m.in. znowelizo-
wano przepisy dotyczace czasu trwania leasingu nieruchomosci, wprowadzono
mozliwos$¢ zmiany stron umowy jeszcze w czasie trwania okresu podstawowego,

18'W. Starzyfiski, Rozwdj i ..., 0p. Cit., s. 793.
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rozszerzono przedmiot leasingu, a takze wprowadzono nowe rozwigzania
w zakresie warto$ci poczatkowej aktywow oddanych ponownie w leasing.

Istotny element charakterystyki rynku ustug leasingowych w Polsce sta-
nowi rodzaj zawieranych umoéw leasingowych w podziale na leasing finansowy,
operacyjny i mieszany. Zdecydowanie najwigcej transakcji zawieranych bylo
w formie leasingu finansowego (Wykres 3).

Wykres 3. Struktura wartosci umow leasingowych wedlug rodzaju umowy
w latach 2006-2014
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportdw GUS — Dzialalnos¢ przedsiebiorstw leasin-
gowych z lat 2007-2014, wwuwv.stat.gov.pl.

W badanym okresie udziat leasingu finansowego w strukturze warto$ci
uméw wahat si¢ od 64,41% do 89,92%. W 2014 roku taczna warto$¢ nowych
umoéw leasingu finansowego wynosita okoto 51,17 mld zt. W poréownaniu
do roku 2013 warto$¢ ta spadta o 1,68 mld zt na rzecz leasingu operacyjnego.
Jak wynika z przedstawionych danych przedsigbiorcy najrzadziej siggali
po leasing mieszany. Jego udzial w strukturze w ostatnich latach malal, a obec-
nie odgrywa on marginalng role.

Decyzje przedsigbiorcow dotyczace wyboru rodzaju leasingu warunko-
wane s3 korzy$ciami i ograniczeniami, jakie wigza si¢ z poszczegdlnymi for-
mami. Znaczacg rol¢ w tym przypadku odgrywaja aspekty ekonomiczne, a szcze-
golnie podatkowe. Pod tym wzgledem leasing operacyjny jest bardziej optacalny
od leasingu finansowego. Nalezy jednak pamigtac, iz wybor zrodta finansowa-
nia jest zawsze zalezny od specyfiki danej jednostki, m.in. od strategii, jaka
przyjeta przy ustalaniu kosztow dziatalnosci (przedsicbiorstwo moze dazy¢
do minimalizowania lub maksymalizowania kosztow).

W strukturze przedmiotowej umow leasingowych (zaprezentowanej na
wykresie 4) w okresie od 2006 do 2014 roku dominowaty $rodki transportu
drogowego. Przecigtnie stanowily one 62,47% wartosci wszystkich wyleasin-
gowanych sktadnikow majatku. Najwyzsza dynamike wzrostu zaobserwowano
w roku 2014, w ktérym odnotowano blisko 22% wzrost warto§ci umow zwia-
zanych z leasingiem pojazdow. W latach 2006-2014 w leasingu $rodkow trans-



70 Katarzyna tukaszewicz

portu drogowego najwiekszy udzial miaty samochody osobowe. W 2014 roku
ich udziat wyniost 49,46%. Laczna warto$¢ wyleasingowanych samochodow
osobowych w 2014 roku ksztattowata si¢ na poziomie 11,7 mld zt. W ostatnich
latach spadta popularno$¢ leasingu samochodow cigzarowych i dostawczych.

Wykres 4. Procentowy udzial ruchomosci oraz nieruchomosci oddawanych
w leasing w Polsce w latach 2006-2014
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow GUS — Dzialalnos¢ przedsiebiorstw leasin-
gowych z lat 2007-2014, www.stat.gov.pl.

Drugim istotnym segmentem ruchomosci finansowanych przez leasing
sa maszyny i urzadzenia przemystowe. Ich udziat w strukturze w badanym
okresie ulegal niewielkim wahaniom, ksztattowat si¢ na poziomie od 24,05 %
(w roku 2014) do 29,63% (w roku 2009). Pomimo najnizszego udziatu,
w 2014 roku odnotowano najwyzszg warto$¢ wyleasingowanych maszyn
i urzadzen wynoszaca 8,24 mld zt (wzrost o 67,55% w stosunku do roku
2006). Pozostate ruchomosci odgrywaty niewielkie znaczenie w badanej stru-
kturze przedmiotowe;j.

Rynek leasingu nieruchomosci w latach 2006-2014 charakteryzowat si¢
znaczna zmienno$cig. Moglo to wynika¢ ze specyfiki danego segmentu, zwia-
zanej przede wszystkim z duzymi warto$ciami pojedynczych transakcji. Sred-
nia warto$¢ umowy w 2013 roku wynosita 4,2 min zt, w 2014 — 8,3min zt
(wzrost 0 76,9%), natomiast w 2015 nastgpit spadek do poziomu 8,05 min z*°.
Niska srednia warto$¢ transakcji w 2013 roku wynikata ze znacznego wzrostu
ilosci zawartych umow, bowiem pod wzgledem wartosci wyleasingowanych
nieruchomosci byl to jeden z najlepszych okreséw w branzy leasingowej
w ostatnich latach. Przyczynity sie do tego korzystne regulacje prawne polega-
jace na zmniejszeniu minimalnego okresu leasingu nieruchomosci umozliwia-
jacego uznanie danej umowy za leasing operacyjny. Dzigki takim regulacjom
mozliwe jest trafniejsze szacowanie ryzyka zwigzanego z transakcjami, kto-

1 Wyniki branzy leasingowej 2013-2015 r., Zwiazek Polskiego Leasingu, Warszawa 2014-
2016, dok. elektroniczne, www.leasing.org.pl (stan na dzien 10 kwietnia 2016).
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rych przedmiotem sg nieruchomosci. Ponadto od 2013 roku umowa leasingu
obja¢ mozna prawo wieczystego uzytkowania gruntu.

Jak wynika z danych opracowanych przez Zwiazek Polskiego Leasingu
dynamika wzrostu rynku finansowania leasingiem wyniosta w 2015 roku 16,7%.
W strukturze przedmiotowej za dany rok najwigkszy udziat mial segment pojaz-
dow lekkich (42,4%), nastepnie transport ciezki (29%) oraz maszyny i urza-
dzenia tgcznie z IT (25%). Nieruchomosci stanowily 2,8%.%°

Podsumowanie

Pomimo tego, iz leasing jest w Polsce stosunkowo nowym narzedziem
finansowania, znalazt on istotne zastosowanie jako zrodto kapitatu wspomaga-
jace dziatalno$¢ rozwojowa przedsigbiorstw. Potwierdzeniem tego jest obser-
wowany od kilku lat dynamiczny rozwoj rynku ustug leasingowych w Polsce.

Rosngca popularno$¢ leasingu wynika — W znacznej mierze — z korzysci
jakie oferuje on przedsigbiorstwom. Do barier rozwoju rynku ushug leasingo-
wych w Polsce zaliczy¢ mozna niestabilno$¢ przepiséw prawno-podatkowych.
Ponadto leasing obarczony jest tez pewnymi wadami, zwigzanymi bezposred-
nio z konstrukcja samej umowy leasingowe] oraz obowigzkami i prawami
leasingodawcy i leasingobiorcy. Moze to wptywaé ograniczajaco na rozpo-
wszechnianie si¢ tej formy finansowania.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, iz rynek ustug
leasingowych w Polsce jest w duzym stopniu zalezny od koniunktury gospo-
darczej w kraju i na $wiecie. Za przyklad moze postuzy¢ globalny kryzys
gospodarczy, ktory w 2009 roku spowodowal znaczne pogorszenie si¢ wyni-
kow polskich firm leasingowych. Utrzymujaca si¢ w ostatnich latach tendencja
wzrostowa, zarowno w zakresie wartosci wyleasingowanych aktywow, jak i
liczby klientow, $wiadczy o wyjsciu branzy leasingowej z recesji i wskazuje
na dynamiczny rozwoéj rynku w przysztosci.

W Dbadanym okresie zaobserwowano ponad dwukrotny wzrost liczby
podmiotow $wiadczacych ustugi leasingowe. Od roku 2006 do roku 2014
nastgpil takze dwukrotny wzrost warto$ci wyleasingowanych sktadnikow majat-
ku. Niekorzystng sytuacj¢ odnotowano w przypadku liczby leasingobiorcow,
bowiem w roku 2014, w poréwnaniu z rokiem 2006, nastapit spadek danej
zmiennej o 16,7%. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz od roku 2012 systematycznie
wzrastata liczba klientow.

Dokonujac analizy warto$ci nowych umow leasingowych ze wzgledu na
rodzaj leasingu wskaza¢ nalezy, iz najpopularniejszg forma byt leasing finan-
sowy, ktory w 2014 roku stanowit 80% ogoétu wartosci uméw. Pod wzgledem
przedmiotowym najwickszy udzial w strukturze posiadaty $rodki transportu

D Wyniki branzy leasingowej za rok 2015, Zwigzek Polskiego Leasingu, Warszawa 2016, s. 3.
dok. elektroniczny, http://www.leasing.org.pl/statystyki/2015 (stan na dzien 10 kwietnia 2016).
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drogowego, ktore w 2014 roku stanowity 69% wartosci wszystkich wyleasin-
gowanych aktywow.

Przedstawione dane statystyczne pozwalajg sadzi¢, iz rynek ustug lea-
singowych w Polsce w kolejnych latach bedzie utrzymywat tendencj¢ wzro-
stowa. Rosnaca §wiadomos¢ przedsiebiorcow odnosnie korzysci wynikajacych
z finansowania dzialalnosci leasingiem przyczyni si¢ do rozpowszechnienia
zastosowania tego zrodla kapitatu.
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Streszczenie

W niniejszym artykule przedstawiono znaczenie leasingu jako zrodta finansowania dziatal-
nosci przedsigbiorstw. Celem pracy jest proba oceny rozwoju rynku ushug leasingowych w latach
2006-2014 w warunkach polskiej gospodarki. W artykule zawarto charakterystyke leasingu oraz
zidentyfikowano najwazniejsze korzysci i ograniczenia wynikajace z wykorzystania tej formy
kapitatlu zewngtrznego. Do analizy branzy ustug leasingowych w Polsce wykorzystano dane
statystyczne prezentowane w raportach opracowywanych corocznie przez Glowny Urzad Staty-
styczny oraz Zwigzek Polskiego Leasingu.
Stowa kluczowe: finansowanie przedsigbiorstw, leasing finansowy, leasing operacyjny, rozwoj
rynku leasingu, ushugi leasingowe, zrédto kapitatu

THE DEVELOPMENT OF THE LEASING SERVICES MARKET IN POLAND
IN THE YEARS 2006-2014
Summary
The article presents the significance of leasing as a source of financing business activities. The
aim of this study was to assess the development of the leasing market in the years 2006-2014 in
the conditions of Polish economy. The article contains the characteristics of leasing and identifies
key benefits and limitations resulting from the use of this form of external capital. The analysis of
leasing services industry in Poland includes statistical data presented in the reports prepared
annually by the Central Statistical Office and the Polish Leasing Association.
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ALTERNATYWNE FORMY FINANSOWANIA ROZWOJU MA-
LYCH | SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Whprowadzenie

Finansowanie dziatalnos$ci gospodarczej jest podstawa rozwoju przed-
sigbiorstw z sektora matych i $rednich przedsigbiorstw. Bez finansowania
zewngtrznego nie jest mozliwe wprowadzanie nowych produktow, ustug czy
rozwigzan technologicznych. Brak dostgpu do finansowania stanowi problem
juz na etapie organizowania dziatalnosci, gdzie kwestia dostgpnosci i wyboru
zrodet finansowania jest bardzo istotna z punktu widzenia dalszego rozwoju.
Najczesciej w literaturze przedmiotu stosowany jest podziat na finansowanie
wewnetrzne i zewngtrzne. Finansowanie wewnetrzne traktowane jest jako pod-
stawowe zrodlo finansowania. Moze ono jednak znaczaco ogranicza¢ i SpPO-
walnia¢ rozw0j przedsigbiorstwa. W zwigzku z tym firmy coraz czgsciej poszu-
kuja niekonwencjonalnych, alternatywnych zrodet finansowania, jakimi sa rozne
formy finansowania zewngtrznego. Zazwyczaj niekonwencjonalnych zrdodet
finansowania poszukujg firmy mtode (np. start up-y), ktore nie mogg liczy¢ na
tradycyjne finansowanie zewnetrzne, chociazby w postaci kredytu bankowego.

Celem artykutu jest wskazanie alternatywnych form zrodet finansowania
dziatalnosci prowadzonej przez male i $rednie przedsigbiorstwa w Polsce.
Celem uzupelniajagcym jest ukazanie problemow zwigzanych z pozyskaniem
finansowania zewnetrznego na tle innych ograniczen prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej w Polsce. Artykul zostal opracowany na podstawie wtornych
zrodel informacji pochodzacych gléwnie z opracowan statystycznych Glownego
Urzedu Statystycznego, Agencji Rozwoju Innowacji, Polskiej Agencji Rozwoju
Przedsigbiorczosci i innych instytucji monitorujacych ten sektor.

1. Rozwdj sektora MSP w Polsce — stan i bariery

Sektor MSP obejmuje trzy grupy: mikro przedsigbiorcéw, matych i $red-
nich przedsiebiorcow, a zakwalifikowanie danej jednostki do okreslonej grupy
nastepuje na podstawie ustawy o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej.! Maja
one mozliwo$¢ obserwacji zmian zachodzacych na rynku oraz szybkiej reakcji

* Panstwowa Wyzsza Szkola Informatyki i Przedsigbiorczosci w Lomzy.
! Ustawa z dnia 02 lipca 2004 r. 0 swobodzie dziatalno$ci gospodarczej, Dz.U. z 2010 r., nr 220.
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na te zmiany. Ich dziatalno$¢ czesto opiera si¢ na poszukiwaniu nisz rynko-
wych. Ta rynkowa aktywnosc¢ jest swoistym stymulatorem rozwoju gospodarki,
a ich liczba oraz potencjal moze by¢ jedna z miar oceny wzrostu gospodar-
czego.? Dzigki sektorowi MSP w gospodarce narodowej uzyskiwane sg efekty
zwigzane z produkcja, zatrudnieniem, postepem technicznym, regionalng decen-
tralizacja, mobilnoécig kapitalu, ekologia, stabilizacja oraz transformacja.®
Wymienione efekty sa konsekwencja faktu, ze mikro mate i $rednie przedsie-
biorstwa stanowig ponad 99%* ogdtu przedsigbiorstw istniejgcych w Polsce.
Tabela 1 przedstawia liczbg przedsigbiorstw w Polsce w okresie 2006-2015
oraz udzial poszczegdlnych grup w ogolnej liczbie przedsigbiorstw.

Tabela 1. Stan i struktura przedsiebiorstw w Polsce wedlug klas wielko$ci
— wedlug danych REGON za lata 2006-2015

Przedsie- Mikro Male Srednie Duze

Rok b|0|:stwa Liczba % Liczba | % Liczba % Liczba | %
ogolem

2006 | 3740741 | 3548677 |949 | 165408 |44 | 30219 08 5437 01

2007 | 3806168 | 3599259 |946 | 159426 |42 | 30266 08 5471 01

2008 | 3868061 | 3666481 |948| 164795 |45 | 31225 08 5560 01

2009 | 3880237 | 3672853 |94,7| 170182 |46 | 31648 08 5554 01

2010 | 4086409 | 3876119 |949| 173099 |42 | 31670 08 5521 01

2011 | 4071576 | 3861352 |94,8| 173449 |43 | 31329 08 5446 01

2012 | 4122295 | 3912112 |949 | 171552 |42 | 32156 08 6475 02

2013 | 4070259 | 3890686 |955| 145425 |37 | 29637 07 4511 01

2014 | 4119671 | 3938654 |956 | 146926 |36 | 29610 07 4481 01

2015 | 4184409 | 4003599 |957 | 147124 |35 | 29243 0,7 4443 01

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Gtownego Urzedu Statystycznego (Bank
Danych Lokalnych).

Dane zawarte w tabeli 1 wskazuja, iz w roku 2015 liczba przedsigbiorstw
aktywnych w rejestrze REGON wynosita 4184409. Struktura tych podmiotow,
biorac pod uwage poszczegdlne grupy wielkosci, przedstawiata si¢ nastepujaco:
mikroprzedsigbiorstwa (zatrudniajagce do 9 pracownikow) w liczbie 4 003 599
stanowily 95,7% wszystkich firm; mate (od 10 do 49 pracownikow) — 147124
to 3,5%; érednie (zatrudniajgce od 50 do 249 pracownikow) — 29243, co daje
0,7%; za$ podmioty duze (zatrudniajace ponad 249 pracownikow) w liczbie
4 443 stanowity 0,1 % ogoétu przedsiebiorstw. Ogdlnie z roku na rok mozna
zaobserwowac $rednioroczny wzrost przedsiebiorstw w latach od 2006-2015,
z wykluczeniem roku 2011 i 2013, kiedy nastapit nieznaczny spadek. W bada-
nym okresie blisko 95% ogotu podmiotow stanowity mikroprzedsigbiorstwa

2 A. Skowronek-Mielczarek, Male i srednie przedsiebiorstwa, #rédla finansowania, C.H. Beck,
Warszawa 2006, s. 6.

3 T. Piecuch, Przedsigbiorczosé. Podstawy teoretyczne, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 151.

4 Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2013-2014,
Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2015, s. 15.
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przy srednio 4,5% udziale matych, 0,8% S$rednich i 0,1% duzych przedsig-
biorstw. Dane zawarte w tabeli 1 wskazuja rowniez na sukcesywny wzrost
udziatu przedsigbiorstw mikro na rzecz pozostatych. Pokazuje to jak wazna
role w gospodarce pelnig mikroprzedsigbiorstwa.

Prowadzenie indywidualnej dziatalno$ci gospodarczej w Polsce jest po-
strzegane jako nieatrakcyjna forma pracy. Na negatywng oceng¢ ma wplyw
szereg barier, z ktorymi musza zmagac si¢ przedsigbiorstwa. Zostaly one zapre-
zentowane na rysunku 1.

Rys. 1. Bariery w prowadzeniu wlasnej dzialalnosci w Polsce w 2013 roku

brak odpowiednich kwalifikacji sity roboczej

wysokie koszty sity roboczej

konkurencja

skomplikowane przepisy prawne

mate obroty

36%

wysokos¢ podatkow i optat przewidzianych prawem

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Przedsicbiorczosé w Polsce, Ministerstwo Gospodarki,
Warszawa, wrzesien 2014.

W ocenie ankietowanych przedsigbiorcow, najwazniejsza bariera w pro-
wadzeniu dziatalno$ci gospodarczej jest wysokos¢ podatkow i optat, na co wska-
zalo 36% przedsigbiorcow. Na mate obroty — jako barier¢ — wskazato 22%
przedsigbiorcow, skomplikowane przepisy prawne byly barierg dla 6% ankie-
towanych, a konkurencja — réwniez dla 6%. Wysokie koszty sity roboczej, jak
réowniez odpowiednie kwalifikacje, stanowily bariery odpowiednio: 4% i 2%.
Zgodnie z badaniem przeprowadzonym przez Ministerstwo Gospodarki, zadne
z przedsiebiorstw jako bariery nie wskazalo problemow z pozyskaniem finan-
sowania, gdzie jeszcze rok wczesniej az dla 11% przedsiebiorcow byta to prze-
szkoda w prowadzeniu dziatalno$ci.’ Wynikiem takiego stanu rzeczy jest niski
poziom oprocentowania kredytéw jak tez duza dostgpnos¢ réznorodnych form

5 P. Filip, M. Grzebyk, S. Bulwa, Alternatywne formy finansowania polskich przedsiebiorstw
— znaczenie i kryteria wyboru, ,,Przedsigbiorstwo i region”, nr 6/2014, s. 101.
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finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw. Pomimo braku barier w zakresie
finansowania dziatalnosci liczba nowo powstalych przedsiebiorstw z roku na rok
jest na zblizonym poziomie przy jednoczesnym do$¢ niskim wskazniku prze-
zywalnosci, co zostalo przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Wskaznik aktywnosci i przezywalnosci przedsigbiorstw z sektora
MSP w Polsce wedlug danych za lata 2009-2013

Rok Przedsiebiorstwa
Ogélem zarejestrowane | Aktywne po roku od rejestracji | Wskaznik przezycia
2009 275 307 212010 77,0%
2010 286 203 222 567 77,8%
2011 274 456 210 120 76,6%
2012 278 731 212 845 76,4%
2013 268 407 198 704 74,0%

Zrodto: Warunki powstania i dzialania oraz perspektywy rozwojowe polskich przedsiebiorstw
powstatych w latach 2009-2013, GUS, Warszawa 2015.

Poréwnujac dane dotyczace przezywalnosci przedsigbiorstw po roku
dziatalnoséci w innych krajach UE, rzeczywiscie, polskie firmy wypadaja bar-
dzo stabo. W Hiszpanii wskaznik przezywalnosci przedsiebiorstw ksztaltuje sie
na poziomie 80,8%, a u naszych potudniowych sasiadow, czyli Czechow wskaz-
nik ten ksztattuje si¢ na poziomie 79,6%. Najlepiej pod tym wzgledem wypada
Estonia ze wskaznikiem na poziomie 86,6%.°

3. Alternatywne formy finansowania rozwoju przedsi¢biorstw z sektora
MSP

Z badan przeprowadzonych w 2012 roku dotyczacych finansowania
przedsigbiorstw sektora MSP wynika, ze wigkszo$¢, bo az 61,54% jednostek
korzysta z mieszanych form finansowania, laczac finansowanie zewnetrzne
z wewngtrznym. Niemal co trzeci podmiot gospodarczy (29,49%) korzysta
wylacznie z wlasnego kapitalu, natomiast 8,97% firm stosuje zewngtrzne for-
my finansowania’.

W przypadku finansowania zewnetrznego na pierwszym miejscu jest
pozyczka i kredyt krajowy, z ktorego korzysta 16,9 % przedsicbiorstw. Blisko
8% jednostek wykorzystuje $rodki z zagranicy jako alternatywe finansowania
swojej dziatalno$ci. Kolejng forma finansowania sa inne zrodta do ktorych
mozna zaliczy¢ miedzy innymi dofinansowania z UE czy fundusze wysokiego
ryzyka Venture Capital. Dane dotyczace wyboru réznych form finansowania
zewnetrznego przez polskie firmy zostaly przedstawione na rysunku 2.

® http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do, dostep: 4 kwietnia 2016
7 P. Filip, M. Grzebyk, Nowoczesne koncepcje finansowania dziatalnosci gospodarczej, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2012, ss. 61-65.
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Rys. 2. Zrédla finansowania nakladéw inwestycyjnych w 2012 r. w sekto-
rze MSP
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Zrodto: Raport o stanie sektora malych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2013-2014,
red. A. Tarnawa, P. Zadura-Lichota, Warszawa 2015, s. 25.

Inne alternatywne zrédla finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw
zyskuja z roku na rok coraz wigkszg popularno$¢. Wynika to z faktu, iz przed-
sigbiorstwa starajgce si¢ o finansowanie zewnetrzne czgsto nie spetniajg okre-
slonych wymogow instytucji finansowej, co jest powodem odmoéw udzielenia
pomocy finansowej. Do najczestszych przyczyn odméw finansowania zewnetrz-
nego naleza: niska zdolnos¢ kredytowa przy ubieganiu si¢ o kredyt — t¢ przy-
czyne jako gtowna wskazuje 36% badanych przedsigbiorstw, brak wymaganego
wktadu wiasnego stanowit barier¢ dla 27% jednostek gospodarczych, nato-
miast brak wymaganego zabezpieczenia — dla 22%. W przypadku az 15%
badanych firm przyczyna odmowy ze strony instytucji finansujacych byt zbyt
krotki czas prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwo.®

Przedsigbiorstwa bardzo czgsto korzystaja z nastgpujacych alternatyw-
nych Zrodet finansowania: dotacje UE, fundusze Venture Capital, Anioty Biz-
nesu, emisja papieréw dluznych — obligacje korporacyjne.

1. Dofinansowania bezzwrotne Unii Europejskiej sa bardzo wazng alter-
natywa dla finansowania inwestycji wsrod przedsigbiorstw z sektora MSP.
Obecnie trwajacy proces przyznawania Srodkow na lata 2014-2020 stanowi
ogromng szans¢ dla przedsigbiorcow. Nowy okres programowania Unii Euro-

8 P. Filip, M. Grzebyk, S. Bulwa, Alternatywne formy..., op. Cit., s. 105.
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pejskiej na lata 2014-2020 otworzyt przed Polska nowe mozliwosci. W sumie
Polska — w ramach polityki spojnosci — w latach 2014-2020 otrzyma 82,5 mid
euro. Istotna czg$¢ tej sumy skierowana bedzie do przedsigbiorcOw w ramach
réznych programéw wsparcia. Siggnigcie po fundusze unijne oznacza dla
przedsigbiorcy konieczno$¢ przejscia przez siedem gtéwnych krokow:®

1.

Przygotowanie dokumentacji — skompletowanie i przygotowanie wyma-
ganej dokumentacji, w tym migdzy innymi wniosek o dotacje, bizne-
splan, procedura oddzialywania na $srodowisko.

Ocena projektu — oceny dokonuja rozne instytucje zaleznie od konkret-
nego programu unijnego. Moze to by¢, na przyktad Urzad Marszatkow-
ski danego Wojewodztwa, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci
(PARP), Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa (ARIMR).
Ocena podzielona jest na ocen¢ formalng (sprawdza si¢ czy projekt jest
gotowy do wdrozenia, a beneficjent posiada wszystkie niezbedne pozwo-
lenia) i merytoryczng (kryteria merytoryczne roéznig si¢ w zaleznosci od
rodzaju programu operacyjnego oraz konkursu; dzielg si¢ na dwa rodzaje:
kryteria dopuszczajace oraz kryteria jakosciowe).

Umowa o dotacje — po pozytywnej ocenie przedsigwzigcia beneficjent
zostaje zaproszony do podpisania umowy o dotacje. Druga strong umo-
wy jest zazwyczaj instytucja, w ktorej nastepowala ocena (np. PARP,
ARIMR, Urzad Marszatkowski). Umowa zobowigzuje beneficjenta do
realizacji tego, co bylo zawarte we wniosku o dotacje.

Realizacja projektu — z wniosku i zalgcznikow wynikajg takie kwestie,
jak lokalizacja, zakres rzeczowy i cel projektu, i przede wszystkim wskaz-
niki projektu oraz te wszystkie elementy, ktore byly podstawa przyzna-
nia punktoéw na etapie oceny merytorycznej. W trakcie realizacji projektu
dopuszczalny jest pewien zakres zmian, jednakze wymagaja one zawsze
formy pisemnej, a w wielu wypadkach rowniez aneksu do umowy.
Rozliczenie projektu — rozliczenie polega na wykazaniu, ze projekt zostat
zrealizowany doktadnie w zaplanowanej formie, a naleznosci dla wyko-
nawcow i dostawcow sa w pelni zaplacone.

Wyptata dotacji — po zweryfikowaniu zgodnosci ztozonych dokumen-
tow oraz zgodnosci z wnioskiem i z zaplanowanymi zadaniami (harmo-
nogramem realizacji projektu) beneficjent moze uzyska¢ dotacje.
Utrzymanie celow projektu — wnioskodawca jest zobowigzany do utrzy-
mania trwatosci projektu: 3 lata dla MSP i 5 lat dla duzych. Przez okres
trwato$ci nalezy utrzymac cele projektu oraz $rodki trwate, wartosci
niematerialne i prawne objete dotacja.

% M. Makowiec, Zarzqdzanie projektami wspoétfinansowanymi z funduszy unijnych - doswiad-
czenia praktyczne, Biuro Projektu Nauka i Gospodarka, Krakow 2011, s. 71.
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Dotacje sa mozliwe do uzyskania w ramach 6 krajowych programéw
operacyjnych (Program Operacyjny Wiedza Edukacja Rozwoj, Program Ope-
racyjny Innowacje i Rozwdj, Program Operacyjny Rozwdj Polski Wschodniej,
Program Operacyjny Polska Cyfrowa, Program Operacyjny Infrastruktura i Sro-
dowisko, Program Pomoc Techniczna) zarzadzanych przez Ministerstwo Roz-
WOju oraz 16 programow regionalnych zarzadzanych przez Urzgdy Marszat-
kowskie poszczegolnych wojewodztw.

Dofinansowania ze srodkéw Unii Europejskiej sa bardzo popularng forma
finansowania dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. Wedlug danych wyge-
nerowanych z Krajowego Systemu Informatycznego KSI SIMIK 07-13, od po-
czatku uruchomienia programéw do 8 maja 2016 r., ztozono 302,4 tys. wnio-
skow (poprawnych pod wzgledem formalnym) na catkowita kwotg dofinanso-
wania (zaréwno $rodki unijne, jak i srodki krajowe) 616,0 mld zt. W tym samym
okresie podpisano z beneficjentami 106435 umowy o dofinansowanie na kwote
399,2 mld zt wydatkow kwalifikowalnych, w tym dofinansowanie w czgéci UE
285,3 mld zt, co stanowi 100,9% alokacji na lata 2007-2013.1

2. Fundusze Venture Capital (VC) jako forma finansowania przedsie-
biorstw pojawily si¢ w Polsce na poczatku lat dziewigcdziesiatych i sg wcigz
uznawane za nowoczesne zrodio finansowania.'? Wedlug jednej z najbardziej
rozpowszechnionych definicji Venture Capital to kapital wlasny wnoszony na
ograniczony czas przez inwestorow zewnetrznych do matych i $rednich przed-
sigbiorstw dysponujacych produktem, metoda produkcji badz ustuga, ktore
stwarzaja duze ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jednoczesnie w przypadku
sukcesu przedsigwzigcia wspieranego przez inwestordw zapewniajg znaczacy
przyrost wartosci zainwestowanego kapitatu, ktory jest realizowany przez sprze-
daz udziatow.®

Szans¢ na uzyskanie finansowania z funduszy VC majg przedsigbior-
stwa prywatne, nie notowane na gietdzie, dziatajace w réznych branzach, w ro6z-
nych regionach i bedace na rdznych etapach rozwoju. Wiasciciel funduszu
oczekuje zyskow z zaangazowanego kapitatu, dlatego tez potencjalny klient VC
musi spehia¢ kilka warunkow: 4

— mie¢ lepsza oferte produktéw lub ustug w poréwnaniu z konkurencja,
—  dziata¢ na rynku, ktéry ma szans¢ na znaczacy rozwoj,
— mie¢ odporno$¢ na zmiany w otoczeniu,

10 Szerzej na stronie www.funduszeeuropejskie.gov.pl

1 http://www.funduszeeuropejskie.2007-2013.gov.pl, dostep 20.05.2016

12 7. Drewniak, Private equity czy venture capital - rozwazania teoretyczne o wilasciwym stosowa-
niu terminologii, ,,Copernican Journal of Finance & Accounting” t. 2, nr 1 2013, s. 51.

13 J. Weclawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, PWN, War-
szawa 1997, s. 17.

14 http://www.ppea.org.pl/new/dlakogo.php, dostep: 1 kwietnia 2016.
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— posiada¢ duzy potencjat wzrostu — rozwijac si¢ szybciej niz branza,
— posiada¢ znaczny udziat w rynku (atrakcyjnos¢ produktu),
— dysponowac¢ dobra kadra kierownicza.

Podstawowym zadaniem Venture Capital jest pomoc przedsigbiorstwom
w finansowaniu ich dziatalnosci, zanim beda firmami gotowymi do wprowa-
dzenia na gietde. Fundusze VC zapewniaja wiec §rodki na rozpoczecie lub
rozw¢j dziatalnosci. Specjalizuja si¢ one w inwestowaniu w mate i $rednie
przedsiebiorstwa, ktore dzigki takiemu wsparciu moga rozwing¢ swoja dziatal-
no$¢ i w konsekwencji poprawi¢ wyniki finansowe.® Spektrum inwestycji
realizowanych przez fundusze Venture Capital moze by¢ bardzo szerokie,
obejmujac finansowanie na réznych etapach finansowania dziatalnosci przed-
sigbiorstwa. W literaturze przedmiotu wyrdznia sig:

— finansowanie fazy ,,zasiewu” (seed stage) — Fundusze VC niechgtnie an-
gazuja sie w te faze z racji stosunkowo matej warto$ci inwestycji, ale du-
7ego ryzyka.

— finansowanie fazy startu (start-up) — faza ta zwigzana jest z rozpoczgciem
dziatalnosci, rozwojem produktu i wstepnym marketingiem. Przedsigbior-
stwo zazwyczaj na tym etapie ma trudno$ci z otrzymaniem kredytu ban-
kowego, co spowodowane jest brakiem odpowiednich zabezpieczen (za-
staw, hipoteka).

— finansowanie fazy pierwszej (wczesnego rozwoju) — w tej fazie przedsie-
biorstwu brak $§rodkdw na umocnienie swojej pozycji i dalsza ekspansje.
Fundusze Venture Capital sg zainteresowane finansowaniem tej fazy, po-
niewaz trafiona inwestycja na tym etapie rozwoju firmy daje duze mozli-
wosci znacznego podniesienia jej warto$ci w krotkim okresie czasu.

— finansowanie fazy drugiej, ekspansji (expansion capital) — jest to faza, w
ktorej nastapit juz wzrost wartosci firmy, a §rodki finansowe potrzebne sg
zwykle na duze przedsigwzigcia inwestycyjne w celu dalszego umacniania
pozycji przedsigbiorstwa na rynku. Konkurencyjnym zrédtem kapitatu dla
kredytu bankowego, duzo tatwiejszego do uzyskania, w porownaniu do
wczesniejszych faz rozwoju, sg wlasnie venture capital.

Srodki finansowe sg lokowane przez fundusze VC na pewien czas, ktory
z reguty wynosi od 3 do 7 lat. Gdy warto$¢ firmy wzrosnie do poziomu zatozo-
nego przez fundusz, odsprzedaje on swoje udzialy inwestorowi zewngtrznemu,
wprowadzajac akcje firmy na gietde lub odsprzedaje je pozostalym udziatow-
com. Wybor opcji zalezy od wielkosci zysku jaki przyniesie wybrana forma.

5 A. Rosa, Venture Capital w Polsce, Zeszyty Naukowe Instytutu Ekonomii i Zarzadzania, nr
12, s. 135.
16 M. Al-Kaber, Rynki finansowe i instytucje, WSE, Bialystok 2006, s. 417.
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Poza wsparciem kapitalowym przedsigbiorca korzystajacy z tej formy
dofinansowania moze korzysta¢ z pomocy doradczej, pomocy w zakresie
zarzadzania finansami i planowania strategicznego a takze ulatwienie dostepu
do nowych rynkow i technologii.!’

W chwili obecnej w Polsce dziala 69 funduszy Venture Capital, ktore
w 2014 roku rozpoczgly finansowanie 54 spotek. Byly to stosunkowo niewiel-
kie, mtode spotki, stad przy duzej liczbie transakcji faczna warto$é inwestycji
spadta w 2014 r. 0 34%, do 251 mln euro. W 2014 roku w Polsce padt réwniez
rekord na rynku wyj$¢ z inwestycji. Fundusze aktywne na polskim rynku wyszty
z 35 spotek, w ktore wezesniej zainwestowaly 530 min euro (to kwota pierwotna
inwestycji, a nie kwota uzyskana ze sprzedazy), co oznacza wzrost o 86% r/r.18

3. Aniotami biznesu sg prywatni inwestorzy, przedsi¢biorcy, biznesmeni
majacy duze do§wiadczenie w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, doswiad-
czenie zawodowe oraz posiadajacy duzy kapitat.’® Osoby te sg gotowe wylozy¢
wiasne srodki finansowe na przedsiewzigcie o matlej i $redniej skali, czgsto
znajdujace si¢ jeszcze w fazie pomystu, ale posiadajace duzy potencjat wzrostu
wartosci 1 mogace przynies¢ ponadprzecietng stope zwrotu zainwestowanego
kapitatu. Polscy aniotowie biznesu poszukuja inwestycji w horyzoncie czaso-
wym 3-5 lat, obejmujgcych przedziat kwotowy od 50 tys. do ponad 5 min zt.2°
Interesuja ich zazwyczaj przedsigbiorstwa mlode, najlepiej funkcjonujace juz
na rynku — bedace w fazie startu. Przeszly juz one bowiem pierwsza weryfika-
cje¢ rynku, ale jednoczesnie wciaz sg w fazie, gdy ich wartos¢ rosnie najszyb-
ciej. W dalszej kolejnosci aniotowie biznesu chcg inwestowac¢ w firmy bedace
w fazie zalgzkowej (seed) — 23%, first oraz later stage — po 24%.?* Rola anio-
16w biznesu to nie tylko pelnienie funkcji kluczowego kapitatodawcy eliminu-
jacego luke kapitatowa. Pelnia oni istotne funkcje we wspieraniu innowacyjno-
$ci 1 budowaniu przewag konkurencyjnych tym bardziej, ze sa to doswiadczone
osoby, doskonale znajace potrzeby i uwarunkowania rynku, a niektorzy z nich
sg wizjonerami kreujacymi przyszla rzeczywisto$¢ i majg wewnetrzng potrzebe
pomocy mtodym firmom.?

7 H. Waniak-Michalak, Poza bankowe zrédta finansowania mafych i $rednich przedsie-
biorstw, fundusze pozyczkowe, fundusze dorgczeniowe, rynek venture capital, Oficyna Eko-
nomiczna Grupa Wolters Kluwer, Krakow 2007, s. 44-45.

18 Central and Eastern Europe Statistics 2014, Bastion Tower, Brussels 2015, s. 11-18.

19 E. Szul, Anioly biznesu — ich znaczenie w rozwoju przedsiebiorczosci, ,,Nierbwnosci spo-
feczne a wzrost gospodarczy. Modernizacja dla spojnosci spoteczno-ekonomicznej” z: 18,
2011, s.324.

20|, Piekunko-Mantiuk, Aniolowie biznesu i ich rola w finansowaniu startupéw, ,,ECOnomics
and Managemen”, 4/2014, 2014, s. 369.

21 Oérodki innowacji i przedsigbiorczo$ci w Polsce. Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczo-
$ci 2012, s. 115.

22 |, Piekunko-Mantiuk, Aniofowie biznesu..., op. Cit., s. 372
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Tak jak juz wspomniano wczes$niej, aniotowie biznesu poszukujg inwe-
stycji w horyzoncie czasowym wynoszacym zazwyczaj od 3 do 5 lat. Po tym
okresie inwestor zazwyczaj wychodzi z inwestycji, podobnie jak ma to miejsce
w przypadku funduszy Venture Capital, poprzez sprzedaz udziatéw. Zatozenia
funkcjonowania aniotéw biznesu i funduszy VC sa bardzo zblizone. Mimo iz
aniotowie biznesu i Venture Capital sg przeznaczone dla takich samych odbior-
cdw, to jednak sposoby ich funkcjonowania nie sg identyczne. Przede wszyst-
kim, aniotowie biznesu dzialaja raczej niepublicznie, czgsto ukrywajac swoja
tozsamo$¢. Natomiast VC umieszczaja w swoim portfolio kazde wsparcie,
jakiego udzielili. Druga roznica dotyczy zrodel, z ktorych pochodzi kapitat
przeznaczony na wsparcie. Aniot biznesu inwestuje w nowg firm¢ wilasne fun-
dusze, a fundusz Venture Capital — srodki na finansowanie czerpie z funduszu
utworzonego przez inwestorow. Ostatnia powazng rdznica jest wielkos¢ przed-
siewzigcia.

Na koniec 2015 roku w Polsce dziatato osiem sieci Aniotow Biznesu.
Wigkszos¢ z tych sieci powstata w latach 2007-2010 i zostata sfinansowana
ze $rodkow Unii Europejskiej dostgpnych w ramach Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka. Ponadto jest juz liczne grono indywidualnych inwe-
storow (aniotéw biznesu). Trudno jest jednak, nawet w przyblizony sposob,
okresli¢ wielkos¢ polskiego rynku aniolow biznesu. Funkcjonujace sieci, w prze-
ciwienstwie do swoich zagranicznych odpowiednikéw, nie publikuja statystyk
ani rocznych raportow, a informacje przekazywane na zewnatrz starannie selek-
cjonujg. W wysoko rozwinigtych panstwach europejskich i w USA szacuje si¢,
ze tylko okoto 10% rynku to tak zwany rynek widoczny; w Polsce ten odsetek
zapewne jest zdecydowanie nizszy.?®

4. Emisja papierow dtuznych — obligacje korporacyjne. Emisja dtuznych
papierow wartosciowych stanowi zobowigzanie finansowe, ktdre opiera si¢ na
pojeciu dlugu, czyli obowigzku spetnienia okre§lonego $wiadczenia na rzecz
drugiej osoby.?* Z jednej strony finansowanie za pomoca emisji papierow
dhuznych mozna traktowaé jako forme wykorzystywang przez firmy od wielu
lat — a wigc nic nowego, z drugiej za$ jest to nowa metoda dla wielu polskich
przedsigbiorstw, dla ktorych stanowi pewnego rodzaju innowacj¢ w dotychcza-
sowym finansowaniu, opartym wcze$niej glownie na kredycie bankowym.?®
Najbardziej popularne sg papiery opiewajgce na wierzytelnosci pieni¢zne, do
ktérych nalezg m.in. obligacje. Podstawa prawng emisji obligacji komunalnych

23|, Piekunko-Mantiuk, Aniotowie biznesu..., 0p. cit., s. 370.

24'S, Antkiewicz, Rynek dtuznych papieréw wartosciowych w Polsce, Uniwersytet Gdanski,
Gdansk 2006, s. 17.

%5 K Borowski, Emisja i oprocentowanie obligacji korporacyjnych jako forma pozyskiwania
kapitatu na rynku Catalyst, Zeszyty Naukowe Wydzialowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach. Studia Ekonomiczne, 174, 2013, s. 318.
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w Polsce jest ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach [Dz.U. nr 83, poz.
420]. Zgodnie z art. 4 ustawy®, obligacja to papier warto$ciowy emitowany
w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wtasciciela obligacji
(obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spehienia okreslonego $wiad-
czenia. Tak wigc, wyemitowane obligacje stanowig dlug przedsigbiorstwa, kto-
rego zwrot nastepuje przez wykup obligacji.?’

Finansowanie dziatalnosci poprzez emisje obligacji zapewnia przed-
siegbiorcom szereg korzy$ci w poroOwnaniu z innymi formami finansowania.
Do najwazniejszych zaliczy¢ mozna:?

— mozliwo$¢ samodzielnego ustalania terminéw 1 warunkéw wykupu obli-
gacji oraz wysokosci oprocentowania,

— mozliwo$¢ wprowadzenia do obligacji opcji wczesniejszego wykupu,
co zabezpiecza emitenta przed niekorzystng zmiang stop procentowych,

— mozliwo$¢ wyboru potencjalnego krggu nabywcow obligacji, co moze
wplynaé na pozyskanie nowych inwestycji prywatnych na terenie jednost-
ki samorzadu terytorialnego,

— akceptacja rynku — obligacje komunalne nabywane sg przez wszystkie
grupy inwestorow, gdyz stanowia najbezpieczniejsza forme udzielenia
pozyczki,

— obligacje komunalne sa powszechnie uwazane za najbardziej sprawiedli-
wy sposob finansowania inwestycji, gdyz nabywcami publicznych emisji
obligacji sg z reguty sami mieszkancy, ktorzy w przysztosci beda z tych
inwestycji korzystac,

W praktyce gospodarczej wypracowano réznorodne formy emisji obliga-
cji korporacyjnych w tym, m.in. zabezpieczone (najczesciej hipoteczne — zabez-
pieczone wpisami na okreslone nieruchomosci), niezabezpieczone, a z punktu
widzenia sposobu wynagradzania obligatariuszy — obligacje z kuponem odset-
kowym, obligacje zerokuponowe, obligacje premiowe (loteryjne).?

Obligacje sa coraz cze$ciej wykorzystywane przez przedsicbiorstwa
do finansowania rozwoju dziatalno$ci. Wedlug danych zawartych w raporcie
,Catalyst: rynek obligacji w 2014 roku” na rynku notowanych byto 487 serii
dtuznych papierow wartosciowych o tacznej wartosci 64,1 mld zi, co stanowi

26 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, Dz.U. 1995 Nr 83 poz. 420.

21 A. Gorczynska, Emisja obligacji korporacyjnych jako forma pozyskania kapitatu w celu
poprawy efektywnosci dzialania przedsiebiorstwa, Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej,
,,Organizacja i Zarzadzanie”, 66, 2013, s. 114,

28 D. A. Hataburda, Rynek obligacji Catalyst jako Zrédio pozyskiwania kapitatu przez jednostki
samorzgdu terytorialnego, Zeszyty Naukowe Szkoly Glownej Gospodarstwa Wiejskiego,
,LEkonomika i Organizacja Gospodarki Zywnos$ciowe;j”, 110, 2015, s. 124.

29 ). Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, PWN, War-
szawa 2006, s. 188.
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wzrost liczby emisji o 19,0%, a ich wartosci o 8,7%, w stosunku do roku
poprzedniego.*°

Podsumowanie

Warunki prowadzenia dziatalnosci zostaty okreslone przez przedsigbior-
stwa jako trudne. Mimo to w ostatnich latach obserwujemy ciagly wzrost liczby
przedsiebiorstw, ktdrych dzialania zwlaszcza w fazie rozruchu warunkowane
sa posiadanym kapitatem. Przedsigbiorstwa w chwili obecnej nie identyfikuja
jako problemu pozyskania finansowania na rozw¢j dziatalno$ci, gdzie jeszcze
w 2011 roku 11% firm miato z tym duze problemy. Wynika to gtéwnie z wielu
mozliwosci pozyskania finansowania, w tym rowniez z alternatywnych form
omoéwionych w artykule, ktore umozliwiajg realizacje réznego rodzaju inwe-
stycji nawet bardzo nietypowych i innowacyjnych. Na podstawie danych staty-
stycznych mozna wyciggna¢ wniosek, ze najbardziej popularne sg dofinanso-
wania ze $rodkéw Unii Europejskiej. Pozostale trzy opisane metody pozyska-
nia kapitalu nie sg zbyt popularne mimo corocznych wzrostow. Taki stan rze-
czy utrzyma si¢ zapewne do konca obecnej perspektywy finansowej. Po roku
2020 przedsigbiorcy juz nie beda mogli liczy¢ na dofinansowania bezposrednie,
co jest zwigzane ze wzrostem PKB. Wtedy tez popularno$¢ zyskaja pozostale
formy finansowania dziatalnosci, pozwalajac na stwarzanie mozliwo$¢ rozwoju
oraz szans¢ poprawy wynikow gospodarowania, nie tylko duzym podmiotom
gospodarczym, ale rOwniez matym, rozpoczynajacym swa dziatalno$¢ na rynku.
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Streszczenie

Dostep do finansowania dziatalno$ci gospodarczej jest dla przedsigbiorstw z sektora MSP
czynnikiem stymulujacym wprowadzanie nowych produktow, ustug czy rozwigzan technolo-
gicznych. Problem ten towarzyszy juz na etapie organizowania dziatalnosci, gdzie kwestia
dostepnosci i wyboru zrodet finansowania jest bardzo istotna z punktu widzenia dalszego rozwo-
ju. Najczesciej w literaturze przedmiotu stosowany jest podzial na finansowanie wewngtrzne
i zewnetrzne. Finansowanie wewnetrzne traktowane jest jako podstawowe zrodto finansowania.
Moze ono jednak znaczaco ogranicza¢ i spowalnia¢ rozwoj przedsigbiorstwa. W zwiazku z tym
firmy coraz cz¢Sciej poszukuja niekonwencjonalnych, alternatywnych Zrodet finansowania, jakimi
sg rozne formy finansowania zewnetrznego. Zazwyczaj niekonwencjonalnych Zrodet finansowania
poszukujg firmy miode (np. start up-y), ktore nie moga liczy¢é na tradycyjne finansowanie
zewnetrzne, chociazby w postaci kredytu bankowego.

Celem artykutu jest wskazanie alternatywnych form zrodet finansowania dziatalnosci prowa-
dzonej przez mate i $rednie przedsigbiorstwa w Polsce. Celem uzupehiajacym jest ukazanie
problemoéw zwiazanych z pozyskaniem finansowania zewngtrznego na tle innych ograniczen
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w Polsce. Artykut zostal opracowany na podstawie wtor-
nych zrodet informacji pochodzacych gtéwnie z opracowan statystycznych Glownego Urzedu
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Statystycznego, Agencji Rozwoju Innowacji, Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci i innych
instytucji monitorujacych ten sektor.

ALTERNATIVE FORMS OF FINANCING THE DEVELOPMENT OF SMALL
AND MEDIUM ENTERPRISES IN POLAND
Summary

Access to finance is a for companies in the SME sector factor stimulating the introduction of new
products, services and technological solutions. This problem is accompanied at the stage of
organizing the activities, where the issue of the availability and choice of sources of funding is
very important for further development. Most often used in the literature is the division of the
financing of internal and external. Internal financing is treated as a primary source of funding.
However, limits significantly reduce and slow down the development of the company. Therefore,
companies are increasingly looking for unconventional, alternative sources of financing, which
are different forms of external financing. Typically, unconventional sources of financing are
looking young companies for (eg. Start-up s), which can not count on traditional external financing,
even in the form of a bank loan.

This article aims to identify alternative sources of financing activity pursued by small and
medium-sized enterprises in Poland. Article is based on secondary sources of information coming
mainly from statistical studies Statistical Office of Innovation Development Agency, Polish
Agency for Enterprise Development and other institutions monitoring the sector.
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RAPORTOWANIE ZINTEGROWANE JAKO NARZEDZIE
KOMUNIKOWANIA INTERESARIUSZOM W ZAKRESIE
ZRODEL TWORZENIA WARTOSCI

Wprowadzenie

Warto$¢ uznawana jest za jedng z podstawowych kategorii pozwalaja-
cych scharakteryzowac przedsiebiorstwo. Jest podstawa do oceny stopnia jego
rozwoju, sposobu zarzadzania przedsiebiorstwem, jak i tez gtdwna determinanta
podejmowania decyzji we wszystkich kluczowych dla niego obszarach. Dlatego
tez skoncentrowanie si¢ na kluczowych czynnikach tworzenia wartosci jest
podstawowym warunkiem podejmowania racjonalnych decyzji. Jak podkresla
T. Walczak, identyfikacja czynnikéw, ,.ktore w najwigkszym stopniu przyczy-
niajg si¢ do budowania wartosci przedsigbiorstwa, musi by¢ procesem pier-
wotnym. Popelnienie btedu na etapie diagnozy determinant odpowiedzialnych
za kreowanie wartosci moze skutkowac daleko idacymi negatywnymi implika-
cjami rzutujgcymi na podejmowane dziatania™.

Aktualnie coraz wigcej spotek buduje swojg warto§¢ w oparciu o zasoby
niematerialne tworzace kapitat intelektualny, tj. relacje z klientami, wiedza i umie-
jetnosci pracownikow, kultura organizacyjna, marka. Stanowig one tzw. niema-
terialne generatory wartosci. W przedstawionej perspektywie interesariusze sa
zainteresowani zwigkszong otwartoscig informacyjng przedsigbiorstw. Oczeku-
ja oni informacji aktualnych, prezentowanych w zrozumiatej i przejrzystej
formie oraz wybiegajacych w przyszto$¢. Informacji, ktore pozwalajg kreowaé
poglad na temat warto$ci przedsigbiorstwa oraz czynnikow jg tworzacych,
zar6wno finansowych, jak i pozafinansowych.?

Odpowiedzig na wyzwania zwigzane z wigkszg transparentnosciag w zakre-
sie raportowania jest nowy trend w komunikowaniu, okre$lany jako raporto-
wanie zintegrowane. Jego koncepcja opiera si¢ na polaczeniu w jednym doku-

* Uniwersytet w Bialymstoku.

1 W. Walczak, Zrédla kreowania wartosci wspolczesnych przedsiebiorstw, W: Wspélczesne
przedsigbiorstwo, t. |l, Zeszyty Naukowe Ekonomiczne - Problemy Ustug, Uniwersytet Szczecif-
ski, nr 572/2009, s. 355-362.

2 G. Michalczuk, Zasoby niematerialne jako czynnik wartosci przedsiebiorstwa. Luka informa-
cyjna sprawozdawczosci finansowej, Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok
2013, s. 159-160.
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mencie i w jedng catos¢ informacji dotyczacych obszaréw materialnych i nie-
materialnych przedsigbiorstwa. Takie ujgcie pozwala na ocene zdolnosci orga-
nizacji do tworzenia wartosci w krotkim, §rednim i dtugim okresie, dzieki poka-
zaniu zaleznos$ci jakie zachodzg pomiedzy jego modelem biznesowym a szero-
kim zestawem czynnikow wewngtrznych i zewngtrznych.

Celem artykutu jest wykazanie znaczenia raportowania zintegrowanego
jako narzedzia komunikowania interesariuszom przedsi¢biorstwa o sposobie
tworzenia warto$ci w réznych perspektywach czasowych.

Zagadnienie to przeanalizowano z perspektywy interesariuszy, a dla rea-
lizacji celu wykorzystano metode analizy literatury z obszaru b¢dacego przed-
miotem badan oraz dokumentéw zawierajacych zalecenia i wytyczne dotycza-
Ce raportowania zintegrowanego.

1. Komunikowanie na temat wartosci — perspektywa interesariuszy

Efektywne komunikowanie organizacji z otoczeniem staje si¢ wspotcze-
$nie jednym z istotnych narzedzi budowania trwatych i pozytywnych relacji
z interesariuszami. Jednak aby te relacje zachodzily, musi dochodzi¢ do wymiany
informacji. Dotychczas w budowaniu relacji z interesariuszami wykorzystywano
przede wszystkim zintegrowang komunikacj¢ marketingowa oraz sprawozdaw-
czo$¢ finansowg (informacje finansowa). Jednak biorgc pod uwage zmiany jakie
zachodzg w otoczeniu przedsigbiorstw — oparcie gospodarki na wiedzy —
bazowanie wylacznie na sprawozdawczosci finansowej jest niewystarczajace.
Aktualnie podstawa oceny dziatalnosci przedsigbiorstwa jest wartos¢, ktora
nierozerwalnie zwigzana jest z kwestig przyczyn i celow jego funkcjonowania.
Przyjecie takiej perspektywy pozwala na skoncentrowanie uwagi na adresatach
warto$ci przedsigbiorstwa — akcjonariuszach lub (i) na wszystkich grupach
interesariuszy. Jest to istotny problem, gdyz kazda z tych grup podmiotoéw zain-
teresowana wartoscig, czy tez wzrostem wartosci przedsigbiorstwa, w odmienny
sposob te warto$¢ postrzega i ma z tego tytutu rozne oczekiwania®,

Problem ten identyfikuje spopularyzowana przez R. E. Freemana teoria
interesariuszy, ktora odnosi si¢ do oczekiwan interesariuszy, czyli ,,grupy lub
0s0b zainteresowanych dzialalnoscig przedsigbiorstwa i wysuwajacych wobec
niego zadania (...) Podmiotow, ktére dostarczaja przedsicbiorstwu zasobow,
jak i tez tych, ktore sg uzaleznione od jego zasobdw, podmiotéw ponoszacych
ryzyko, jak i wplywajacych na jego poziom™. Interesariusze wplywajg na przed-
sigbiorstwo, jak i pozostaja pod jego wptywem. Maja tez okreslone oczekiwa-
nia wzgledem przedsigbiorstwa, zabiegajac o jego wewnetrzng warto$¢®,

8 G. Michalczuk, Zasoby niematerialne..., op. cit., s. 40.

4 R. E. Freeman, Strategic Management. A Stakeholders Approach, Cambridge University
Press, Cambridge 2010, s. 46.

5 E. Skrzypek, Monitor aktywéw niematerialnych. Pomiar jako skuteczny warunek zarzqdzania
kapitatem intelektualnym organizacji, ,,Problemy Jako$ci”, sierpien/2009, s. 20.
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I. Maignan i wsp.® definiujg interesariuszy jako osobe lub grupe, identy-
fikujac warunki, ktére musza oni spehié, czyli:

— zajscie prawdopodobienstwa, ze znajda si¢ oni pod wptywem przedsie-
biorstwa — pozytywnym lub negatywnym, jak i tez sg zainteresowani
wplywem organizacji na nich lub inne podmioty, lub

— gdy mozna zaangazowa¢ lub wycofac¢ zasoby potrzebne do funkcjonowa-
nia organizacji, lub

— gdy sa doceniani przez kulturg organizacyjna.

Nalezy podkresli¢, iz interesariusze stanowia ztozona grupe, a ich po-
dziat z perspektywy roznych kryteriow ilustruje rysunek 1.

Rys. 1. Podzial interesariuszy z punktu widzenia réznych kryteriow
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: R.K. Mitchell, B.R. Agle, D.J. Wood, Toward
a theory of stakeholder identification and salience. Defining the Principle of Who and
what really counts, ,,Academy of Management Review”, Vol. 22, No. 4/1997,
s. 852-858; J. Adamczyk, Spofeczna odpowiedzialnosé przedsigbiorstw, PWN, Warsza-
wa 2009, s. 86-87; G.T. Savage, T.W Nix., C.J. Whitehead, J.D. Blair, Strategies for
assessing and managing organizational stakeholders, ,,Academy of Management
Executive”, Vol. 5, No. 2/1991, s. 65-67.

6 1. Maignan, O.C. Ferrell, L. Ferrell, A Stakeholder Model for Implementing Social Responsi-
bility in Marketing, “European Journal of Marketing”, Vol. 39, No. 10/2005, s. 956-977.
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Tabela 1. Zakres oczekiwan (cele) poszczegélnych grup interesariuszy
Grupy interesariuszy | Zakres oczekiwan (cele)
Interesariusze substanowiacy (consubstantial stakeholders)

Interesariusze, bez ktorych organizacja nie mogloby funkcjonowac. Interesariusze, ktorzy po-
przez swoja wiedzg, pracg i kompetencje wspoltworza organizacje. Akcjonariusze 1 whasciciele,
ktérzy wnosza kapital i determinujg funkcjonowanie organizacji jako catosci. Natomiast kierow-

nictwo, pracownicy, ktorzy inicjuja i realizuja procesy biznesowe podejmowane przez organizacjg.

Akcjonariusze Uzyskanie ponadprzecigtnej stopy zwrotu z zaangazowanego
i potencjalni kapitatu w formie dywidend, jak i zyskow ze wzrostu kursu akcji
inwestorzy (maksymalizacja warto$ci rynkowej). Korzysci posrednie: wiadza

i prestiz, pozycja przedsigbiorstwa na rynku.

Stabilno$¢ zatrudnienia, wzrost wynagrodzen, udziat w zyskach,

Menedzerowie mozliwo$¢ podnoszenia kwalifikacji i umiejetnosci, stworzenie

i pracownicy odpowiedniej przestrzeni i kultury organizacyjnej pozwalajacej na
pracg i samorealizacj¢, wzrost warto$ci przedsigbiorstwa.
Interesariusze kontraktowi (contractual stakeholders)

Interesariusze, ktorych z organizacja laczy pewien rodzaj formalnego kontraktu. Naleza do nich
kapitatodawcy, klienci, podwykonawcy, dostawcy.

Dostawcy i partnerzy Budowanie dtugotrwatych relacji handlowych: pewnos¢ i termino-

strategiczni wos¢ sptywu wierzytelnosci, wielko$¢ zakupow, bezpieczenstwo i Sta-
bilnos¢, partnerskie relacje, maksymalizacja wzajemnych korzysci.
Klienci Uzyskanie jak najkorzystniejszych relacji ceny do jakosci i funkcjo-

nalnosci produktu, wzrost satysfakcji, korzystna wspotpraca, zaspo-
kojenie potrzeb.
Wierzyciele Zmniejszenie ryzyka kredytowego, terminowa splata udostepnio-
nego kapitatu wraz z odsetkami, bezpieczenstwo finansowe przed-
siebiorstwa.
Interesariusze kontekstowi (contextual stakeholders)

Interesariusze, ktorzy odgrywaja kluczowa rolg w uzyskiwaniu wiarygodnosci przez organiza-
cje i akceptacji jej dzialalnosci. Naleza do nich spoteczenstwo, spotecznoscei lokalne, instytucje
spofeczne i panstwowe.

Wiladze lokalne Wazrost dochodow budzetowych z podatkéw oraz wzrost zatrud-
i centralne nienia, sponsorowanie réznego rodzaju przedsigwziec.
Spoleczenstwo Realizacja spolecznych projektow, np. kulturalnych, ekologicznych,
poszanowanie prawa, odpowiedzialno$¢ spoteczna, etyczne zarzadzanie.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: G. Michalczuk, Zasoby niematerialne jako czynnik
wartosSci przedsigbiorstwa. Luka informacyjna sprawozdawczosci finansowej, \Wydaw-
nictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2013, s. 270-271; M. Marcinkowska,
Kapital relacyjny banku. Relacje banku z kluczowymi interesariuszami, t.2, \Wydawnic-
two Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2013, s. 318-320.

Ta ztozono$¢ 1 zrdznicowanie stanowi wazng kwesti¢ dla odpowiedniej
identyfikacji istotnych grup intereséw, ich potrzeb oraz wyboru metod ich rea-
lizacji. Stanowi to podstawe dla formulowania takiej strategii oraz srodkow jej
realizacji, ktore bedg wlasciwe dla zoptymalizowania realizowanych potrzeb,
co w efekcie przektada siec na maksymalizowanie warto$ci przedsiebiorstwa’.

7 M. Marcinkowska, Tworzenie wartosci przedsiebiorstwa dla interesariuszy, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 639, ,,Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia” nr 37/2011, s. 861.
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Posiadajac uzasadnione interesy, interesariusze oddziatuja na przedsie-
biorstwo, oczekujgc w zamian okreslonych korzysci z tego tytutu®. Zakres ich
oczekiwan (cele) przedstawia tabela 1.

Poszczegodlne grupy interesu, mimo roznych oczekiwan, maja wspolny
cel. Zjednej strony zainteresowane sa wzrostem wartosci przedsigbiorstwa,
a zdrugiej przechwytywaniem tej wartosci®. Jak stwierdza W. Niedzielski
przechwytywanie wartosci ,,odbywa si¢ na rdézne sposoby. (...) Budowanie
bogactwa jednych wiascicieli odbywa si¢ zawsze kosztem drugich, zgodnie
z zasadg zachowania potencjatu, (...) a wzrost warto$ci wynika z asymetrii°.

Budowanie wartosci dla interesariuszy, wymaga wigc okreslenia obsza-
réow tworzenia wartosci, ktére sg istotne dla poszczegdlnych grup, ktore sa
zainteresowane funkcjonowaniem przedsiebiorstwa. Ustalenie kluczowych
obszarow oraz zdefiniowanie w nich czynnikéw jest niezbgdne dla budowania
warto$ci w perspektywie dtugookresowej. Czynniki te odzwierciedlajg wszystkie,
bez wzgledu na sposéb tworzenia, zrédta ekonomicznych korzysci, ktore moga
sta¢ si¢ udziatem przedsigbiorstwa, jak i tez jego interesariuszy'l. Aktualnie
wskazuje si¢, ze warto$¢ przedsigbiorstwa w coraz wigkszym stopniu determinuja
czynniki niematerialne tworzace zasoby niematerialne, tj. wiedza i umiejetnosci
pracownikéw, kultura organizacyjna, marka, relacje z klientami, know how,
itp. Stanowia one ztozona i wewngtrznie zr6znicowang grupe, ktora porzadkuje
1 systematyzuje si¢ za pomoca kategorii kapitatu intelektualnego.

2. Raportowanie zintegrowane jako zrodlo informacji na temat tworzenia
wartosci

W perspektywie teorii stakeholders maksymalizacja wartosci mozliwa
jest poprzez ukierunkowanie dziatan przedsigbiorstwa na rézne grupy interesa-
riuszy, np. pracownikow, klientow, spotecznosci lokalne, itp. Dlatego tez istotna
kwestig jest ocena zdolno$ci organizacji do tworzenia warto$ci. Determinowana
jest ona zrozumieniem przez interesariuszy powigzan pomiedzy modelem biz-
nesowym przedsiebiorstwa a generatorami jego wartosci. Wymaga to w prak-
tyce komunikowania im na temat obszarow tworzenia wartos$ci zarowno tych
materialnych, jak i niematerialnych. Niestety aktualna sprawozdawczo$¢ finan-

8 D. Teneta-Skwiercz, Uwarunkowania realizacji koncepcji spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu w przedsigbiorstwach polskich na tle doswiadczen Wielkiej Brytanii i Niemiec,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2013, s. 37.

° G. Michalczuk, M. Mikulska, Sprawozdanie zintegrowane jako produkt finalny rachunkowosci
spolecznej, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego nr 827 Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 69/2014, s. 108.

10'W. Niedzielski, W poszukiwaniu zrédet wartosci przedsiebiorstwa. Migracja wartosci, (W:)
Efektywnosé Zrodiem bogactwa narodow, red. T. Dudycz, Zeszyty Naukowe Spotecznej
Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadzania w Lodzi, t. VII/2006, s. 389.

1 G. Michalczuk, Zasoby niematerialne..., op. cit., s. 55.
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sowa generuje przede wszystkim informacje na temat finansowych (material-
nych) generatoréw wartosci. Informacje o charakterze niefinansowym mozna
ewentualnie znalez¢ w innych sprawozdaniach, np. sprawozdaniu z zarzadu,
sprawozdaniu o kapitale intelektualnym, sprawozdaniu z odpowiedzialno$ci
spotecznej. Jednak ,,z uwagi na rozwo6j sprawozdawczosci rownolegle w kilku
obszarach, brakuje w raportach wyraznego ukazania powigzan pomi¢dzy stra-
tegia, zarzadzaniem, wynikami operacyjnymi, finansowymi i niefinansowymi.
Odbiorcy zostaje bowiem udostepnionych kilka oddzielnie opracowanych rapor-
tow lub rodzajow ujawnien™*2,

Problem ten probuje si¢ rozwigza¢ za pomoca raportowania zintegro-
wanego, ktorego koncepcja opiera si¢ na potaczeniu w jednym dokumencie
1 w jedna catos$¢ informacji dotyczacych obszarow materialnych i niematerial-
nych przedsigbiorstwa oraz pokazaniu zaleznosci mi¢dzy nimi. IIRC definiuje
raport zintegrowany jako ,,proces, ktéry w efekcie zapewnia maksymalnie trans-
parentng komunikacje organizacji w postaci okresowo publikowanego raportu,
ktéry prezentuje kreowanie wartos$ci na przestrzeni czasu. (...) Stanowi zwie-
zty komunikat na temat strategii przedsi¢biorstwa, tadu korporacyjnego, osia-
gnietych rezultatow dziatalnosci gospodarczej oraz perspektyw rozwojowych
— w kontekscie srodowiska zewnetrznego — ktore to elementy maja shuzyc¢
do kreowania warto$ci w krotkim, $rednim i dtugim okresie czasu™®?.

W swoim zatozeniu raport zintegrowany oparty jest na wszechstronnych
i zrozumiatych informacjach o charakterze retrospektywnym i prospektywnym,
odzwierciedlajacych ekonomiczny, spoteczny i Srodowiskowy aspekt funkcjo-
nowania przedsi¢biorstwa poprzez zagregowanie informacji z obszaru strategii,
zarzadzania, efektywnosci oraz perspektyw jego rozwoju'.

Celem raportowania zintegrowanego jest zapewnienie bardziej spojnego
1 skutecznego komunikowania na temat czynnikéw, ktore w istotny sposob
wplywaja na zdolno$¢ organizacji do tworzenia warto$ci; rowniez uwzglednie-
nie powigzan wystepujacych miedzy nimi. Nalezy jednak podkresli¢, iz rodzaj
i kombinacja czynnikdw wartoSci kazdej organizacji sa unikatowe. Mogg one
obejmowac czynniki finansowe, tj. stopa wzrostu przychodow netto ze sprze-
dazy, stopa zysku operacyjnego, rentownos$¢ kapitatu, czy tez pozafinansowe:
pozycja przedsigbiorstwa na rynku, kapitat ludzki, relacje z klientami, postrze-
ganie marki, itp.

2 D. Jedrzejka, Raportowanie zintegrowane jako nowe podejscie do wspolczesnej sprawoz-
dawczosci, ,,Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica” nr 266/2012, s. 315.

13 The International <IR> Framework, by the International Integrated Reporting Council,
December 2013 http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-THE-
INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.pdf (stan na dzien 03 marca 2016).

14 Towards Integrated Reporting - Communicating Value in the 21st Century, IIRC, Interna-
tional Integrated Reporting Council http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2011/
09/IR-Discussion-Paper-2011_spreads.pdf (stan na dzien 20 kwietnia 2016).


http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2011/%2009/IR-Discussion-Paper-2011_spreads.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2011/%2009/IR-Discussion-Paper-2011_spreads.pdf
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Raport zintegrowany pozwala na generowanie informacji o sposobie two-
rzenia przez przedsigbiorstwo wartosci w réznych perspektywach czasowych,
a takze ukazuje w jaki sposob dane pozafinansowe wplywaja na zdolnosé¢
do kreowania warto$ci przedsigbiorstwa®®. Raport koncentruje si¢ nie tylko
na przesztosci, ale rowniez na przysztosci, pokazujac powigzania strategiczne
oraz wszystkie generatory warto$ci'®. Jest to mozliwe dzigki oparciu raportu
na nastepujgcych kwestiach!’:

— $rodowisku zewnetrznym, ktore wptywa na organizacje,

— zasobach i relacjach wykorzystywanych przez organizacj¢ (tzw. kapitaty),
— sposobach w jaki organizacja wspoétdziata z otoczeniem zewngtrznym,

— pokazaniu jak kapitaly tworzg warto$¢ w krotkim, srednim i dtugim okresie.

Celem raportu zintegrowanego nie jest jednak mierzenie wartosci orga-
nizacji, ale wylacznie zapewnienie informacji, ktére umozliwig uzytkownikom
raportu ocen¢ zdolnosci organizacji do tworzenia warto§ci w miare uptywu
czasu. Wartos$¢ dla celow zintegrowanego raportowania jest ustalana poprzez
odniesienie do szerokiego zakresu oddzialywan, relacji, przyczyn oraz skut-
kow, ktore sa bezposrednio zwigzane ze zmianami kapitalu. Informacje sg
przekazywane za pomocg opisu, ktory zawiera'®:

— sposob w jaki organizacja uzywa i zamierza korzysta¢ z roznych rodzajow
kapitatow,

—  wplyw wymiany miedzy kapitatami w perspektywie czasowej,

— czynniki warunkujgce warto$¢ organizacji,

— pojawiajace si¢ szanse i zagrozenia.

Raport zintegrowany pokazuje wigc zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do two-
rzenie warto$ci poprzez angazowanie 1 wykorzystanie potencjatu oraz zalezno-
$ci pomiedzy zasobami (kapitatami). Istotng kwestig jest to, ze w raporcie iden-
tyfikowane sa zarowno zasoby materialne, jak i niematerialne bedace generato-
rami warto$ci, ktére ujmowane sa jako kapitaty.

Zgodnie z [IRC zasoby s3 identyfikowane w ramach szesciu grup kapi-
tatow, co ilustruje rysunek 2.

Przedstawione kapitaly sg zrodlem wartosci, ktora generowana jest
poprzez ich wzrost, spadek lub przeksztatcenia w ramach prowadzonej przez
przedsigbiorstwo dziatalnosci. Kapitat finansowy organizacji jest zwigkszany,
gdy osigga ona zysk, natomiast jako$¢ kapitatu ludzkiego poprawia si¢, gdy

15 G. Michalczuk, M. Mikulska, Sprawozdanie zintegrowane..., op. Cit.

16 T. Berndt, C. Bilolo, L. Muller, The future of integrated reporting. Analysis and recommen-
dation, 4" Annual International Conference on Accounting and Finance, GSTF 2014, s. 196.

17 Towards Integrated...op.cit.

18 Consultation draft of the International <IR>Framework http://integratedreporting.org/wp-
content /uploads/2013/03/Consultation-Draft-of-the-InternationalIRFramework.pdf (stan na
dzien 03 kwietnia 2016).
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pracownicy sa lepiej wyszkoleni. Kapitaly sa wigc zasobami wartosci, ktore
stajg sie naktadami modelu biznesowego organizacji. Umiejetne wykorzystanie
pojedynczych kapitatow, czy tez w polaczeniu z innymi (efekt synergii), deter-
minuje tworzenie wartosci. Dlatego ujawnienia dotyczace kapitalow powinny
obejmowac tez czynniki, ktore determinujg ich jako$¢ oraz dostgpnosc.

Rys. 2. Kapitaly tworzace wartos$¢ przedsiebiorstwa

1
' | Kapital finansowy J '

* Zasob srodkow dostepnych dla organizacji w celu wykorzystania w procesie produkeji dobr lub swiadczenia ustug
uzyskanych dzieki finansowaniu poprzez zaciagniecie zobowiazan lub wykorzysatnie srodkéw wygenerowanych
poprzez dzialalnos¢ operacyjna lub inwestycyjna jednostki.

. S

(—[ Kapital produkeyjny } ~

* Wyprodukowane obickty fizyczne dostepne dla organizacji w celu ich wykorzystania w procesie produkeji dobr lub
$wiadczenia ushig.
\. J/

/_[ Kapital intelektualny (organizacyjny) ] ~

*Zasoby oparte na wiedzy, wsrod ktérych wyrdini¢ nalezy: wilasnos¢ intelektualna (patenty, prawa autorskie,
licencje. oprogramowania); kapital organizacyjny (ukryta wiedza, systemy, protokoly).; zasoby niematerialne
zwiazane z marka i reputacja organizacji.

. J

. . 1
/—[ Kapital ludzki ) ™~

*Kompetencje, zdolnosci i doswiadczenie pracownikow, ich motywacje do podejmowania innowacyjnych dziatan,
w tym: dostosowanie si¢ i wspieranie ram !adu organizacyjnego. zdolos¢ do rozumienia i wdrazania strategii
organizacji, wartosci etyczne; a takze lojalno$c i che¢ doskonalenia proceséw, produktéw i ushig, w tym
umiejetnosé pracownikow w obszarze zarzadzania, przywodztwa i wspolpracy

J

(—[ Kapital spoleczny i relacyjny } ~

+Instytucje i relacje w obrebie i pomiedzy spolecznosciami, grupami interesariuszy 1 innymi sieciami oraz mozliwosé
dzielenia sie informacjami w celu poprawy indywidualnego i wspolnego dobrobytu.
\_ J

(—[ Kapital naturalny } ~\

*Wszystkie odnawialne i nieodnawialne zasoby i procesy srodowiskowe, dzigki ktérym dostarczane sa prodkty lub
ushugi wspierajace przeszly, obecnyi przyszly dobrobyt organizaciji.
\_ J/

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Towards Integrated Reporting - Communicating
Value in the 21st Century, IIRC, International Integrated Reporting Council
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2011/09/IR-Discussion-Paper-2011_
spreads.pdf (stan na dzien 20 kwietnia 2016), s.11.

Nalezy jednak podkresli¢, iz w raporcie zintegrowanym nie musza by¢
zawarte kompleksowe informacje na temat kapitatu, gdyz nie wszystkie sg
istotne lub sg identyfikowane w organizacji jako generatory wartosci. Sporza-
dzajac raport, przedsigbiorstwo powinno skoncentrowac si¢ wylacznie na tych,
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ktére sa fundamentalne z perspektywy tworzenia warto$ci przedsiebiorstwa.
Roéwniez powinno pokaza¢ ich zdolno$¢ do tworzenia wartosci, ktora jest deter-
minowana jakoscig roznych zasobow (kapitalow) zarowno tych materialnych,
jak 1 niematerialnych oraz efektywnym ich zrzadzaniem. Jest to istotne szcze-
golnie w odniesieniu do kapitatow, ktore tworzg zasoby niematerialne, a nie sa
ujmowane w tradycyjnej sprawozdawczosci finansowej, czyli bilansie.

Raport zintegrowany powinien tez by¢ oparty na zatozeniu, ze warto$¢
nie jest tworzona wytacznie przez lub w obrebie samej organizacji. Znaczenie
W jej tworzeniu ma otoczenie zewngtrzne - przede wszystkim warunki ekono-
miczne, postep technologiczny, spoteczny, czy tez wyzwania Srodowiskowe.
Rowniez wartos¢ jest tworzona poprzez relacje z réznymi grupami interesariuszy
migdzy innymi akcjonariuszami, pracownikami, klientami, partnerami bizneso-
wymi, czy tez spotecznosciami lokalnymi.

Podsumowanie

Interesariusze oczekuja wigkszej transparentnos$ci w zakresie ujawniania
informacji dotyczacych roznych aspektow dzialalno$ci przedsiebiorstwa zarow-
no tych finansowych, jak i pozafinansowych. Zainteresowani sg oni nie tylko
wynikami finansowym, ale rowniez informacjami na temat strategii organizacji,
fadu organizacyjnego, wynikow i perspektyw w kontekscie otoczenia zewnetrz-
nego oraz mozliwos$ci tworzenie wartosci w roznych horyzontach czasowych.
W praktyce, aby spehi¢ te oczekiwania, konieczne jest wyjscie poza tradycyjna
sprawozdawczo$¢ — sprawozdawczo$¢ finansowg — i wypracowanie standardu
raportu, ktory pozwoli na holistyczne spojrzenie na przedsi¢biorstwo.

Rozwigzaniem moze sta¢ si¢ sprawozdawczos$¢ zintegrowana, ktorej
tres¢ koncentruje si¢ zar6wno na przesztosci, jak i przysztosci przedsiebiorstwa
oraz pokazaniu generatorow warto$ci. Oparcie raportowania na sprawozdaw-
czosci zintegrowanej pozwala na przedstawienie w sposob kompleksowy obrazu
tworzenia wartosci organizacji poprzez pokazanie wzajemnych powigzan i zalez-
nosci miedzy komponentami, ktére majg istotne znaczenie dla zdolno$ci orga-
nizacji do tworzenia warto$ci w czasie. Dzigki temu interesariusze maja wglad
we wszystkie kapitaly (przeszto$¢, terazniejszo$¢ i przysztosc), od ktorych
zalezy kreowanie warto$ci oraz sposob wykorzystania kapitatow i ich wplyw.
Jest to mozliwe poprzez zawarcie w raporcie informacji zarowno o charakterze
iloSciowym, jak i jakoSciowym. Te ostatnie zapewniajg zrozumienie kontekstu
ptynacego z informacji ilo§ciowych.

Raport zintegrowany moze by¢ uznany za jezyk ,,zrownowazonego biz-
nesu”, ktory pozwala na zmniejszenie asymetrii informacji w komunikacji z oto-
czeniem, poprawiajac tym samym relacje z interesariuszami. Wymaga to jed-
nak jego standaryzacji. Na dzieh dzisiejszy ma on charakter dobrowolnego
sprawozdania. Jednak coraz wigcej przedsigbiorstw dostrzega znaczenie tej
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formy sprawozdawczosci i publikuje, obok obligatoryjnej sprawozdawczos$ci
finansowej, raporty zintegrowane. Przyktadem firm w Polsce, ktdre sporzadzaja
sprawozdanie zintegrowane s3: Grupa Scanmed Multimedis SA, Grupa Kapita-
lowa Zaklady Azotowe PU- LAWY SA, Spotka GAZ — SYSTEM SA, Grupa
Orlen S.A, Grupa LOTOS S.A., KGHM S.A., Krajowa Spotka Cukrowa S.A.,
SCANMED S.A.
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Streszczenie

Interesariusze sg zainteresowani zwiekszong otwartoscia informacyjng przedsigbiorstw. Ocze-
kuja oni informacji, ktore pozwalajg kreowaé poglad na temat wartosci przedsigbiorstwa oraz czyn-
nikow ja tworzacych, zardwno finansowych, jak i pozafinansowych. Odpowiedzig na wyzwania
zwigzane z oczekiwaniami wigkszej transparentnos$ci w zakresie raportowania jest nowy trend
w komunikowaniu, okreslany jako raportowanie zintegrowane. Zawarte w nim informacje pozwala-
jana oceng zdolnosci organizacji do tworzenia warto$ci w krotkim, $rednim i dtugim okresie.

Celem artykulu jest wykazanie znaczenia raportowania zintegrowanego jako nowego narzg-
dzia komunikowania interesariuszom przedsigbiorstwa o sposobie tworzenia warto$ci w réznych
perspektywach czasowych.

INTEGRATED REPORTING AS A TOOL OF COMMUNICATION
TO STAKEHOLDERS IN THE AREA OF THE SOURCES OF VALUE CREATION
Summary

Stakeholders report the need of the increased information accessibility of enterprises. They expect
information that allow to create a view about corporate values and financial or non-financial
factors, which are forming it. The answer to the challenges connected with the expectations of
growing transparency of reporting is new trend in communication, referred to as integrated
reporting. It contains information allow for assessment of the organization’s capacity to create
value in the short, medium and long term.

The aim of this article is to reveal the importance of integrated reporting as a new communication
tool between enterprise and stakeholders about the way of value creation in a various time scales.
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WARTOSC REZYDUALNA W WYCENACH SPOLEK
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Wprowadzenie

Wycena przedsigbiorstw jest zagadnieniem szeroko opisywanym w lite-
raturze przedmiotu. Jednym z jej elementow jest kalkulacja warto$ci rezydual-
nej, zwanej rowniez wartoscig koficowg lub kontynuowang’. Jak zostanie to
wykazane w artykule, stanowi ona w wielu przypadkach ponad 50% wyceny
warto$ci przedsigbiorstwa. Trzeba mie¢ réwniez swiadomo$¢, ze wielkos¢ te
wyznacza si¢, przyjmujac zatozenia dotyczace przysztosci przedsigbiorstw na
wiele lat w przod. Tymczasem, w obecnych czasach charakteryzujacych si¢
duza zmienno$cig i niepewnoscia, uzyskanie wysokiej sprawdzalnos$ci prognoz
finansowych w okresie rocznym czy dwuletnim jest juz trudnym wyzwaniem.
Oznacza to, ze warto$¢ rezydualna obarczona jest duzym btedem. Dlatego tez
istotny jest odpowiedni dobor metody wyceny wartosci rezydualnej i przyjecie
jak najbardziej trafnych zatozen.

W piSmiennictwie naukowym mozna znalez¢ niewiele publikacji, ktore
w sposob kompleksowy poruszaja te tematyke?. Dlatego tez gléwnym celem
opracowania jest przeglad i ocena metod wyceny warto$ci rezydualnej wraz
z okresleniem gtéwnych czynnikéw majacych wptyw na jej poziom. Dodatkowo
na podstawie przeprowadzonych wycinkowych badan empirycznych, z wyko-
rzystaniem metody opisu statystycznego, zweryfikowano rodzaje modeli, a takze
zalozZenia, jakie stosowane sa do wyceny wartosci rezydualnej przez analitykéw
sporzadzajacych raporty analityczne spotek notowanych na GPW w Warszawie.

* Politechnika Gdanska, Wydzial Zarzqdzania i Ekonomii.

! Pojecie ,,warto$é kontynuowana” nie jest — moim zdaniem — dobrym sformutowaniem, gdyz
zaktada ono, ze wielko$¢ ta bedzie obliczana przy zatozeniu dalszej kontynuacji dziatalnosci.
Istniejg jednak przypadki, kiedy to przedsigbiorstwo powotywane jest do realizacji konkret-
nego zadania, a nastepnie likwidowane.

2 Zob. 1) M. Panfil 2011, Wartos¢ koricowa a wartosé przedsiebiorstwa modelu zdyskontowanych
przeplywow pienigznych (DCF). Wycena KGHM Polska Miedz SA w raportach domow makler-
skich z okresu 14.02.2008-72.01.2012, ,, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finan-
se, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 37, s. 599-612; 2) Pedro M. Nogueira Reis, Mario
Gomes Augusto 2013, The Terminal Value (TV) Performing In Firm Valuation: The Gap of Lite-
rature and Research Agenda, ,,Journal of Modern Accounting and Auditing”, Vol. 9, No. 12,
s. 1622-1636; 3) R. Tuzimek 2011, Stopa wzrostu w wartosci rezydualnej — poprawnosé sporzq-
dzanych kalkulacji w wycenie akcji spolek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, nr 109, s. 161-178.



102 Btazej Prusak

1. Metody wyceny wartosci rezydualnej
Jednym z podstawowych zatozeh w procesie wyceny przedsigbiorstwa
stanowi przyjecie okresu prognozy gldwnych zmiennych finansowych. Trudno
sobie wyobrazi¢, aby obejmowatl on kilkadziesigt lat, skoro sprawdzalnos¢
prognoz w kilkuletnim interwale czasowym jest niewielka. Dlatego tez w prak-
tyce przyjmuje si¢ najczgsciej dwa okresy, tj. okres szczegdtowej prognozy da-
nych finansowych oraz okres lub moment po dokonaniu szczegétowej wyceny.
Pierwszy z nich w warunkach polskich ustalany jest z reguty na 4 do 10 lat.
Od zatozen przyjetych dla tego drugiego zalezy w znacznym stopniu poziom
wartosci rezydualne;.
Podobnie jak to ma miejsce w wycenie przedsigbiorstw, do kalkulacji
warto$ci rezydualnej wykorzystywane sg trzy podejécia®;
1. Majatkowe
W ramach tego podejscia zaktada si¢, ze warto$¢ rezydualna jest réwna
warto$ci poszczeg6Olnych sktadnikéw majatku. Stad tez do jej wyznacze-
nia mozna przyja¢ koncepcje: wartosci ksiegowej, odtworzeniowej badz
likwidacyjnej. Ma ono szczegolne uzasadnienie w sytuacji, gdy dokonuje
si¢ wyceny przedsigbiorstwa powotanego do realizacji konkretnego celu
oraz wowczas, gdy wystepuje duze prawdopodobienstwo upadtosci pod-
miotu gospodarczego.
2. Rynkowe — przy zastosowaniu odpowiednich mnoznikow
W ramach tej koncepcji wyznacza sig, przy wykorzystaniu odpowiednich
relacji, poziom wybranego mnoznika na koniec ostatniego okresu prognozy
szczegOtowej danych finansowych, a nastepnie mnozy si¢ go przez war-
tos$¢ mianownika obliczong na ten sam moment. W praktyce bardzo czgsto
to podejscie wykorzystywane jest do kalkulacji warto$ci rezydualnej ban-
kow w metodzie dywidendowej*. Wyznacza si¢ najpierw implikowany
P/BV z nastgpujacego wzoru®:

ol __ ROE-g
/By = Kew—g (1)

gdzie:

ROE — rentowno$¢ kapitatow wlasnych na koniec okresu szczegotowej analizy,
Kiw— koszt kapitalu wlasnego po okresie szczegotowej analizy,

g — oczekiwana stopa wzrostu dywidendy po okresie szczegotowej analizy.

3 A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka. Wydanie 11, Wydawnictwo Helion,
Gliwice 2007, s. 304-321.

4 Zob. np. Raport analityczny dotyczacy banku ING BSK sporzadzony 5 listopada 2014 r.
przez Millenium Dom Maklerski lub Raport analityczny dotyczacy banku ING BSK sporza-
dzony 23 stycznia 2009 r. przez Dom Inwestycyjny BRE Banku SA.

5 N.I. Georgiadis, Valuing Banking Stocks, June 2003

http://iraj.gr/iraj/valuing_banking_stocks_pros_and_cons.pdf (stan na dzien 22 grudnia 2014).
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Nastepnie tak wyznaczony P/BV mnozy si¢ przez warto$¢ kapitatow wia-
snych zaprognozowang na koniec okresu szczegétowej analizy. W zwiazku
z tym, Ze g przyjmowane jest na statym poziomie, model ten jest odpowiedni
dla przedsiebiorstw dojrzatych o ustabilizowanej sytuacji finansowe;.
Dochodowe

Podejscie dochodowe jest najczesciej stosowane w kalkulacji wartosci rezy-
dualnej. Podobnie jak w koncepcji mnoznikowej zaktada si¢ w nim kon-
tynuacje dzialalno$ci przez wyceniany podmiot gospodarczy po okresie
szczegotowej prognozy danych finansowych. W ramach wyceny metoda
dochodowa wyr6zni¢ mozna modele: zdyskontowanych przeptywow pie-
ni¢znych, zdyskontowanych dywidend, zdyskontowanych zyskow rezy-
dualnych oraz zdyskontowanych zyskéw ekonomicznych.

W modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych oraz zdyskonto-
wanych dywidend najczg$ciej w praktyce stosowany do wyceny wartosci
rezydualnej jest model Gordona, w ktérym zaktada si¢ staly wzrost docho-
dow (przeptywdw pienigznych badz dywidend) po okresie szczegotowej
analizy danych finansowych. Z reguty ustala si¢ go z uwzglednieniem ocze-
kiwanego wzrostu PKB danego kraju. Mozna go ogdlnie opisa¢ nastgpuja-
cym wzorem:

_ Dn'(1+g}_ Dysq
KK—g  KK—-g

(2)

gdzie:

WR — warto$¢ rezydualna,

Dy — dochody (dywidendy lub przeplywy pieni¢zne) oszacowane dla ostatniego
okresu prognozy szczegdtowej,

Dn+1 — dochody (dywidendy lub przeptywy pieni¢zne) oszacowane dla pierwszego
interwalu czasowego po okresie szczegotowej prognozy danych finansowych,

g — oczekiwana stopa wzrostu dochodow po okresie szczegotowej prognozy danych
finansowych,

KK — koszt kapitatu ustalony dla okresu po dokonaniu szczegdtowej prognozy
danych finansowych (moze on przyja¢ forme kosztu kapitatu wtasnego w meto-
dzie dywidendowej oraz w metodzie zdyskontowanych wolnych przeptywow
pieni¢znych przynaleznych wiascicielom lub $redniego wazonego kosztu kapi-
talu w metodzie zdyskontowanych wolnych przeptywéw pieni¢znych przyna-
leznych wszystkim stronom finansujacym).

Zaktadajac, ze dochody po okresie szczegdtowej prognozy danych finan-
sowych nie bedg rosty wg tej samej stopy, a beda utrzymywaty si¢ na sta-
tym poziomie, to bedziemy mieli do czynienia z modelem renty wieczystej:

J1--':l:'2+1
WR = 3

gdzie:
wszystkie zmienne jak powyzej.
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Model ten jest wykorzystywany bardzo czgsto do wyceny wartosci rezy-
dualnej w metodzie zdyskontowanych zyskoéw ekonomicznych.

Pewna modyfikacje do powyzszego modelu w metodzie zdyskontowa-
nych zyskow rezydualnych zaproponowali P. M. Dechow, A. P. Hutton
i R. G. Sloan®. Wprowadzili do niego dodatkowg zmienng, ktora przyjmu-
je wartosci od 0 do 1, gdzie 0 to brak wystepowania zyskow rezydualnych
po szczegdtowym okresie prognoz danych finansowych, za§ 1 oznacza
wystepowanie statego poziomu zyskoéw rezydualnych po wyzej wymie-
nionym okresie. Wartosci pomigdzy 0 a 1 pokazuja, ze wyceniany pod-
miot po okresie szczegblowe] prognozy danych finansowych bedzie uzy-
skiwat zyski rezydualne, ale na nizszym poziomie, niz to mialo miejsce
wczesniej.

Niektorzy autorzy proponujg natomiast tzw. wielofazowe modele wzrostu,
zgodnie z ktorymi po okresie szczegotowej analizy danych wystepuje kil-
ka okresow charakteryzujacych si¢ roznymi poziomami wzrostu/spadku
dochodow’. Jednym z popularniejszych w literaturze zagranicznej jest
model H opracowany przez R. J. Fullera i Chi-Cheng Hsia®, w ktorym
przyjmuje si¢ dwie fazy zmian dochodow. W pierwszej fazie nastepuje
liniowy spadek zmiennej g, po czym w drugiej fazie zaktada si¢ zmienng
g na stalym poziomie.

Zaprezentowane powyzej dochodowe modele wyceny wartosci rezydu-
alnej ktada szczegdlny nacisk na predykcje oczekiwanych dochodow po okre-
sie szczegdtowej prognozy danych finansowych. Maja one swoje uzasadnienie
w teorii cyklu zycia organizacji. Dlatego tez modele renty wieczystej oraz Gor-
dona nalezy stosowac do przedsigbiorstw dojrzatych, funkcjonujacych na rynku
bardzo dtugo. Modele wielofazowe beda za§ odpowiednie do wyceny wartosci
koncowej przedsigbiorstw bedacych, np. w fazie rozkwitu i szybkiego wzrostu.
Niezaleznie od przyjetej koncepcji warto rowniez zauwazy¢, ze wydluzanie
okresu szczegolowej prognozy danych finansowych powoduje zmiane
w strukturze wyceny warto$ci koncowej, tj. wzrasta udzial wartoS$ci usta-
lonej w tymze okresie, a zmniejsza si¢ udzial wartoS$ci rezydualnej. Istotne
znaczenie nalezy przypisac takze kosztom pozyskania kapitatu, szacowanym
po okresie szczegélowej prognozy danych finansowych. To od ich poziomu
oraz struktury finansowania uzalezniony jest poziom stopy dyskontowej, ktora

6 P.M. Dechow, A.P. Hutton, R.G. Sloan, An empirical assessment of the residual income
valuation model, “Journal of Accounting and Economics”, Vol. 26, Issue 1, 1999, s. 1-34.

" Opis modeli wielofazowych wraz ze wzorami mozna znalez¢é m.in. w: W. Debski 2001,
Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN, Warszawa, s. 192-
196 oraz A. Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the
Value of Any Asset, 3rd Edition, John Wiley&Sons, New Jersey 2012, s. 337-344.

8 R.J. Fuller, Chi-Cheng Hsia, A Simplified Common Stock Valuation Model, "Financial Ana-
lyst Journal®, VVol. 40, No. 5, 1984, s. 49-56.



WARTOSC REZYDUALNA W WYCENACH SPOEEK... 105

ma duzy wpltyw na warto$¢ rezydualna. Wreszcie bardzo waznym parametrem
we wzorach na wartos¢ rezydualng jest dochéd (dywidenda, przeplyw pieni¢z-
ny, zysk rezydualny badz ekonomiczny) prognozowany dla ostatniego roku
w okresie szczegotowej prognozy danych finansowych lub roku nastepnego.
W zwigzku z tym, Ze jest on uzalezniony od wielu czynnikdéw, niektdrzy nau-
kowcy zaproponowali nowe formuty kalkulacji wartosci rezydualnej z rozbi-
ciem dochodu na elementy proste. Przykladowo w modelu zdyskontowanych
przeptywow pienigznych przynaleznych wszystkim dawcom kapitatu®:

. = - gn
WR — EBIT a2y (1-TH(1 =0 cn} @
WAC G —gn

gdzie:

EBITn+1) — zysk z dziatalno$ci operacyjnej ustalony dla pierwszego roku po okresie
szczegblowej prognozy danych finansowych,

T — stopa opodatkowania,

On — oczekiwana stopa wzrostu zysku z dziatalno$ci operacyjnej w nieskonczonym
czasle,

ROC, — stopa zwrotu z kapitatu w n-tym (ostatnim roku) okresie szczegdtowej progno-
zy danych finansowych,

WACC, — $redni wazony koszt kapitalu w n-tym (ostatnim roku) okresie szczegétowe;j
prognozy danych finansowych.

gn / ROC, W powyzszym wzorze oznacza stope reinwestycji i ma ona bardzo istotny
wplyw na poziom warto$ci rezydualne;j.

Zakladajac sytuacjg, w ktorej ROC zrowna si¢ z WACC, wzor przyjmie

nastepujaca postac:
EBIT 40y (1-T)

WACC,

WR = (5)

gdzie:

zmienne jak powyzej.

Analogiczny tok postepowania mozna zastosowac¢ tez w innych docho-
dowych metodach wyceny przedsigbiorstw, np. w metodzie zdyskontowanych
zyskow ekonomicznych.

Z dotychczasowych badan wynika, ze w praktyce najczesciej wykorzy-
stywany jest model Gordona. Przykladowo F. Bancel i U. R. Mittoo'® prze-
prowadzili — internetowo — w 2012 roku ankiete wsrod 356 analitykow pocho-
dzacych z 10 krajow europejskich i posiadajacych potwierdzone certyfikatem
umiej¢tnosei z zakresu finanséw. Dotyczyla ona zagadnien zwigzanych z wyce-
ng przedsiebiorstw. Jeden z obszarow badawczych nawigzywat do kalkulacji

9 A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, op.cit., s. 1162.

10F, Bancel, U.R. Mittoo, The Gap between the Theory and Practice of Corporate Valuation:
Survey of European Experts, Journal of Applied Corporate Finance”, Vol. 26, Issue 4, 2014,
s. 106-117.
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wartos$ci rezydualnej. Ponad potowa respondentow (51%) przyjmowata dodat-
nig stope wzrostu przeptywow pienieznych, za$ 18% z nich zaktadato ich spa-
dek po okresie szczegotowych prognoz danych. 27% ankietowanych do kalku-
lacji warto$ci rezydualnej wykorzystywato podejscie mnoznikowe, a 4% zade-
klarowato zastosowanie innych metod. Wickszos¢ zapytanych analitykow
(63%) odpowiedziato, Ze nie okre§la maksymalnego limitu udzialu wartosci
rezydualnej w catkowitej wartosci przedsigbiorstwa. Wskazali oni réwniez,
poza problemem kalkulacji stopy dyskontowej, ze trudnosci w oszacowaniu
warto$ci rezydualnej stanowig jedno z gldéwnych ograniczen modeli wyceny
przedsigbiorstw.

2. Wartos$¢ rezydualna w wycenach spélek notowanych na GPW w War-
szawie — analiza empiryczna
W celu zweryfikowania informacji na temat stosowanych metod kalku-
lacji wartosci rezydualnej oraz jej znaczenia w wycenie spolek notowanych
na GPW w Warszawie zebrano odpowiednie dane pochodzace z raportow
rekomendacyjnych, ktore sg dostepne w portalu finansowym Bankier.pl.

Tabela 1. Zestawienie informacji dotyczacych wyceny wartosci rezydualnej
spolek notowanych na GPW w Warszawie w modelu DCF
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Model
Cognor DM BDM 31.03.2015 | Gordona 1% 35,35% | 2,94% 8,73% 9
Model renty
Intersport DM BDM 12.10.2015 | wieczystej %0 37,58% | 5,88% 7,32%
Model
Wasko DM BDM 18.12.2015 | Gordona 1% 42,81% | 8,82% 7,35%
Model
Elbudowa DM BDM 23.02.2015 | Gordona 1% | 44,27% | 11,76% 6,77%
Paged - wycena
segmentu Model renty brak
sklejkowego DM BDM 12.08.2015 | wieczystej 0% | 48,08% | 14,71% | danych
Model
Polmed Vestor DM 23.11.2015 | Gordona 1% | 48,18% | 17,65% 7,43%
Model
Bytom DM BDM 28.04.2015 | Gordona 1% | 48,60% | 20,59% 7,42%
Paged - wycena
segmentu me- Model renty brak
blowego DM BDM 12.08.2015 | wieczystej 0% 48,84% | 23,53% | danych

11 Zob. http:/iwww.bankier.pl/gielda/rekomendacije (stan na dzien 8 marca 2016).
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Model
PGNIG DM BDM 3.09.2015 Gordona 1% 50,41% | 26,47% 8,63% 9
Model
Eurocash DM BDM 10.08.2015 | Gordona 2,50% 52,95% | 2941% | 12,26% 9
Model
Comp DM BDM 23.09.2015 | Gordona 2% 56,55% | 32,35% | 13,60% 9
Model
Qumak DM BDM 22.12.2015 | Gordona 1% 57,36% | 35,29% 9,74% 9
JHM Deve- Model brak
lopment Vestor DM 11.09.2015 | Gordona 0,50% 57,49% | 38,24% | danych 5
Model renty
PCCROKITA DM BDM 22.05.2015 | wieczystej 0% 58,23% | 41,18% | 12,19% 10
Immobile z
wylaczeniem Model brak
segemntu najmu | Vestor DM 18.09.2015 | Gordona 0,50% 59,26% | 44,12% | danych 5
Model renty
Arteria Vestor DM 31.07.2015 | wieczystej 0% 59,31% | 47,06% 8,44% 5
BM Banku BGZ] Model
Alumetal BNP Paribas SA| 23.02.2015 | Gordona 2% 60,25% | 50,00% | 10,79% 9
Polwax bez Model brak
projektu Future | Vestor DM 29.05.2015 | Gordona -0,4% 62,23% | 52,94% | danych 5
Model
Famur Haitong Bank | 4.05.2015 Gordona 1% 62,57% | 55,88% | 11,11% 7
Model
LPP DM BDM 19.05.2015 | Gordona 3% 63,83% | 58,82% | 14,12% 9
Model
Kopex Haitong Bank | 04.05.2015 | Gordona 1% 64,99% | 61,76% | 16,98% 7
Model renty brak
Mirbud Vestor DM 12.02.2015 | wieczystej 0% 65,70% | 64,71% | danych 6
Polwax z
uwzglednieniem Model brak
projektu Future | Vestor DM 29.05.2015 | Gordona 0,2% 65,90% | 67,65% | danych 5
Model
The Farm51 Vestor DM 21.12.2015 | Gordona 2% 67,14% | 70,59% | 10,81% 5
Model
OT Logistics Vestor DM 29.12.2015 | Gordona 1% 69,57% | 73,53% | 1354% 5
Model
Sfinks Vestor DM 01.09.2015 | Gordona 1,20% 71,92% | 7647% | 16,67% 5
Model brak
Impel Vestor DM 17.11.2015 | Gordona 2,20% 73,69% | 79,41% | danych 5
Model brak
ABPL DM PKOBP | 25.05.2015 | Gordona 1% 78,71% | 82,35% | danych 4
Selvita— Model brak
segment ustugi Vestor DM 04.11.2015 | Gordona 2% 78,86% | 85,29% | danych 5
Model brak
Action DM PKOBP | 25.02.2015 | Gordona 1% 79,36% | 88,24% | danych 5
BM Banku BGZ Model
Hortico BNP Paribas SA| 18.02.2015 | Gordona 2% 79,40% | 91,18% | 16,46% 9
Model
Pekabex DM PKOBP |18.12.2015 | Gordona 1% 82,17% | 94,12% | 14,17% 4
Model
Vantage Vestor DM 11.03.2015 | Gordona 1% 94,65% | 97,06% | 31,72% 4
Model 100,00
Frote DM PKOBP | 04.12.2015 | Gordona 1,50% 96,33% % | 17,83% 6

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportéw rekomendacyjnych dostepnych w portalu
finansowym Bankier.
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Analizie poddano jedynie pelne raporty (uznane jako pierwsze reko-
mendacje), ktdre zostaty sporzadzone w roku 2015 i nie dotyczace bankow.
W sytuacji, gdy okres$lone biuro maklerskie wydawato w roku 2015 kilka reko-
mendacji dla tej samej spotki, to do materialu empirycznego wiaczono jedynie
jedna, najnowsza obserwacje. Sposrod wielu instytucji wydajacych rekomenda-
cje gieldowe tylko czes¢ prezentowato w roku 2015 pelne raporty w wyzej
wspomnianym portalu. Byty to: Vestor DM, Haitong Bank, DM BDM, BM
Banku BGZ BNP Paribas SA, DM PKO BP. W tabeli 1, oprocz podstawowych
danych opisujacych spotke poddang wycenie, instytucje odpowiedzialng za raport
analityczny oraz dat¢ jego sporzadzenia, ukazano: rodzaj modelu wyceny warto-
sci rezydualnej, przyjeta stope wzrostu przeptywdw pienigznych po okresie
szczegOtowej prognozy danych, udziat wartosci rezydualnej w wartosci catkowi-
tej przedsigbiorstwa oraz wskaznik reakcji (wskaznik ten pokazuje, o ile procent
zmieni si¢ wycena jednej akcji spotki wskutek wzrostu stopy g 0 jeden punkt
procentowy). Zaprezentowane w tabeli 1 dane dotycza wyceny sporzadzonej
metodg DCF. W tabeli 2 przedstawiono podobne informacje, ale dla modelu
zdyskontowanych zyskow rezydualnych. Ze wzgledu na brak danych pominigto
informacje na temat wskaznika reakcji, a biorgc pod uwage metode wyceny
wyznaczono udziat wartosci rezydualnej w warto$ci kapitalow wilasnych.

Tabela 2. Zestawienie informacji dotyczacych wyceny wartosci rezydualnej
spolek notowanych na GPW w Warszawie w modelu zdyskonto-
wanych zyskoéw rezydualnych

Przyjeta stopa | Udzial zdyskon- | Liczba lat
muia | pacna | MO | eI | vt | s
Spotka wydajaca ktory sporza- Wy ,y. p . . zycuaine) prognozy
. wartosci szczegolowej w wartos$ci danych bez
rekomendacj¢ | dzono wycene¢ . s
rezydualnej prognozy kapitalow okresu
danych wlasnych spotki | bazowego
Kruk DM BDM 26.11.2015 Model 3% 50,92% 9
Gordona
Model 0 o
DTP Vestor DM 19.11.2015 Gordona 3% 31,56% 5
Model 0 0
Kruk Vestor DM 21.04.2015 Gordona 3% 63,48% 5
Kredyt | VestorbmM | 21042015 | Mocel 3% 26,1% 5
Inkaso Gordona
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow rekomendacyjnych dostepnych w portalu

finansowym Bankier.

Na podstawie zebranych danych mozna wyciagna¢ nastepujace wnioski:

1. Analitycy czesciej stosowali metode DCF niz metode zdyskontowanych
zyskow rezydualnych do wyceny przedsigbiorstw.
2. W wigkszo$ci przypadkow przyjeto dodatnie stopy wzrostu przeptywow
pieni¢znych i zyskow rezydualnych po okresie szczegdlowej prognozy
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danych. Z reguly nie przekraczaty one 2%. Jedynie dla szeSciu wycen
(na 38) stopa ta zostata ustalona na poziomie réwnym 0%, a raz analityk
zatozyt jej ujemny poziom. W metodzie zdyskontowanych zyskow rezy-
dualnych stopg wzrostu ustalono jako 3%, czyli wyzej niz to mialo miej-
sce dla wigkszo$ci wycen realizowanych metodg DCF. Nie mozna jednak
na tej podstawie wyciagac¢ zbyt pochopnych wnioskéw, gdyz w calej pro-
bie odnotowano jedynie 4 wyceny wykonane metoda zdyskontowanych
zyskoéw rezydualnych.

3. Mozna zauwazy¢ zalezno$¢, ze wraz ze skracaniem podstawowego okresu
prognozy danych finansowych rosnie udziat wartosci rezydualnej w kon-
cowej wycenie.

4. W metodzie DCF jedynie dla 23,53% obserwacji udziat wartosci rezydu-
alnej w koncowej wycenie byl nizszy od 50%.

5. Wskaznik reakcji pokazuje, ze zmiana stopy g 0 1 punkt procentowy pro-
wadzila przynajmniej do ponad 6% zmiany wartos$ci jednej akcji. W wielu
przypadkach reakcja ta byta kilkunastoprocentowa.

Zakonczenie

Kalkulacja wartosci rezydualnej jest jednym z najwazniejszych etapéw
W procesie wyceny przedsiebiorstw. Przyjete zatozenia i wybor modelu wyce-
ny warto$ci rezydualnej maja istotny wptyw na jej koncowy wynik. W zwigzku
z tym, ze prognozy dokonywane s na wiele lat w przod, zasadnym wydaje si¢
by¢ okreslenie fazy cyklu zycia przedsi¢biorstwa, w ktdrej si¢ ono obechie
znajduje, i na tej podstawie powinno dobiera¢ si¢ odpowiedni rodzaj modelu.
Wyniki zaprezentowane w artykule pokazuja jednak, ze analitycy realizujacy
wyceny spotek notowanych na GPW nie uzywaja metod wielofazowych i ufaja
najprostszym koncepcjom. Oznacza to, ze stosujg oni pewien automatyzm, nie
wetlebiajac si¢ szczegdlnie w analize spolek z punktu widzenia ich cyklu zycia.
Z drugiej jednak strony oczekiwana stopa wzrostu dochodow po szczegdto-
wym okresie prognozy danych finansowych jest zréznicowana, co 0znacza,
ze wyceniajacy przewiduja rozne warianty rozwoju dla analizowanych spotek.
Poziom zatozonych stop wzrostu jest zblizony to tego, jaki przyjmuja ich kole-
dzy dla rynkéw rozwinigtych, co mozna uzna¢ za postgpowanie wzglednie
defensywne zwazywszy, ze Polska powinna si¢ w dlugim okresie rozwijaé
szybciej, w porownaniu do wielu panstw o ustabilizowanej gospodarce. Warto
réwniez rozwazy¢ wprowadzenie do modeli wyceny wartosci rezydualnej anali-
zy przezy¢ podmiotow gospodarczych. To od dlugosci ich zycia zalezy w znacz-
nym stopniu ich warto$¢.
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Streszczenie

Jednym z kluczowych elementéw w procesie wyceny przedsigbiorstw stanowi kalkulacja war-
tosci rezydualnej. W wielu przypadkach stanowi ona ponad 50% catkowitej wartosci przedsigbior-
stwa. Chociaz w literaturze przedmiotu sg prezentowane rézne koncepcje wyceny wartosci rezydu-
alnej to jednak brakuje kompleksowego podejscia. Dlatego tez glownym celem opracowania jest
krytyczna analiza metod wyceny wartosci rezydualnej wraz z okresleniem glownych czynnikow
majacych wptyw na jej poziom. Teoretyczne aspekty zostaty wzbogacone o empiryczng analizg 38
raportow finansowych dotyczacych spotek notowanych na GPW w Warszawie. Na podstawie
przeprowadzonych badan mozna zauwazy¢, ze polscy analitycy stosuja wylacznie typowe metody
kalkulacji warto$ci rezydualnej i nie biorg przy tym pod uwage, w jakiej fazie cyklu zycia znajduje
sie jednostka gospodarcza.

TERMINAL VALUE IN THE VALUATION OF COMPANIES LISTED
ON WARSAW STOCK EXCHANGE
Summary

One of the key elements in business valuation process is the calculation of companies' terminal
value (TV). In many cases it constitutes more than 50% of enterprise value (EV). Although in the
literature different approaches of TV calculation are presented, there is no complex analysis.
Therefore the paper presents the overview of different TV valuation methods. In addition, more
attention is paid to factor analysis of TV and the assessment how the corporate business cycle can
affect TV. Theoretical aspects are enriched with the empirical evidence based on the analysis of
thirty eight financial reports evaluating companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The
results suggest that Polish analysts use only typical methods of TV calculation and do not take
into account any differences in corporate business cycles.


http://www.bankier.pl/gielda/rekomendacje
http://iraj.gr/iraj/valuing_banking_stocks_pros_and_cons.pdf

esssssssssssmmmmmn - Anna Walaszczyk*, Matgorzata Jedrzejczyk s

IDENTYFIKACJA KOSZTOW JAKOSCI
W PRZEDSIEBIORSTWACH
| PROBLEMY Z TYM ZWIAZANE

Whprowadzenie

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej wiaze si¢ z ponoszeniem kosz-
tow. Spotykajac si¢ z takim oczywistym stwierdzeniem, mamy zwykle na my-
$li tradycyjny rachunek kosztow w celu sterowania aspektami ekonomicznego
funkcjonowania firmy i ich kontroli. Generalnie rzecz ujmujac rachunek kosz-
tow odnosi si¢ do wewnetrznego procesu tworzenia wartosci dodanej, opiera-
jac si¢ na danych z przesztosci. Jak wyjasnia K. Szczepanska ,,w ujeciu eko-
nomicznym, koszty ogélnie okreslone sa jako wyrazone w pienigdzu (warto-
sciowe) celowe zuzycie sktadnikow majatku trwalego i obrotowego, ustug
obcych, naktadéw pracy, zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci przez pod-
miot gospodarczy w okreslonej jednostce czasu”. Z punktu widzenia catego
systemu zarzadzania jako$cig organizacji, taki sposob analizy rzeczywistosci
nie jest wystarczajacy. W zwigzku z tym podmioty wykorzystuja koncepcje
strategicznego zarzadzania kosztami, ktora uwzglednia system tworzenia war-
tosci dodanej, wykraczajacego poza dziatania konkretnej firmy (uwzglednienie
rynku, oczekiwan klienta, a takze zarzadzanie jakoscia).

Zmiany zachodzace w gospodarce sprawily, ze jako$¢ wytworzonych
wyroboéw 1 §wiadczonych ustug stala si¢ istotnym czynnikiem decydujacym
o sukcesie przedsigbiorstwa. Dlatego wysoki poziom jakosci, w warunkach
ciagle zmieniajacej si¢ konkurencji, jest atutem na rynku.

Celem opracowania jest zwrdcenie uwagi na znaczenie kosztow jakosci
w catoksztalcie dziatalnosci finansowej przedsigbiorstw. Koszty jakosci sg bar-
dzo czesto pomijane w rachunkowosci firm, ze wzgledu na brak $wiadomosci
zwigzany z oszczednosciami, ktore mozna pozyska¢ w wyniku rzetelnej anali-
zy tej grupy kosztow. W opracowaniu przedstawiona zostanie problematyka
kosztow jako$ci, oparta na zrédiach literaturowych, mocujaca waznos¢ tego
tematu w praktyce gospodarczej, a takze wyniki badan wiasnych w zakresie
podejmowanego w artykule tematu. Tre$¢ artykutu dazy do uzasadnienia stwier-

* Politechnika Lodzka, Wydziat Organizacji i Zarzqdzania.
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dzenia, ze wlasciwe zarzadzanie kosztami jakoSci w przedsigbiorstwie sktada sie
na jego rozwoj w kontekscie nie tylko finansowym, ale takze organizacyjnym.

1. Definicja i modele kosztéw jakoSci

Koszty jakosci definiowane sg w odniesieniu do dziedziny zarzadzania,
jakosci czy rachunkowosci. Wiekszos¢ autoréw publikacji z zakresu kosztow
jakosci, badajgc to zagadnienie zwraca uwage na jego dwa aspekty® .

1. Koszty jako$ci poszukiwane sa w dziataniach majacych zagwarantowad
jakos¢ wyprodukowanych wyrobow czy swiadczonych ustug, jak réwniez
innych procesow dokonywanych w przedsigbiorstwie.

2. Koszty jakosci odnajdywane sa w dziataniach majacych na celu usunigcie
skutkéw niezgodnosci w ramach zagwarantowania jakosci w jakimkol-
wiek obszarze dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Skupiajac si¢ na kosztach jakosci dotyczacych przedsiebiorstwa, nalezy
zauwazy¢, ze sa one ponoszone w trakcie realizacji wszystkich funkcji tworza-
cych tancuch wartosci, uwzgledniajac proces badan i rozwoju, projektowania,
wytwarzania, marketingu, dystrybucji oraz obstugi klienta.

Identyfikacja kosztow jakosci oraz okreslenie ich wielkosci sa dla pol-
skich przedsigbiorcow ogromnym problemem, bowiem az 80% z nich nie potrafi
okresli¢ kosztow wynikajacych z powodu Zle wykonanej pracy lub zna je cze-
sciowo. Wynoszg one w wielu przedsigbiorstwach ok. 10% obrotow lub wigcej,
natomiast w Japonii nie osiggaja nawet 4%?.

Nie istnieje w literaturze jeden dominujacy podziat kosztow jakosci. Dla
kazdego przedsi¢biorstwa pojecie jakosci jest elementem charakterystycznym,
w zwiazku z tym koszty jakosci powinny by¢ okreslane indywidualnie. Philip
Crosby uwaza, ze na ogét kosztow jakosci skladajg si¢ takie elementy jak
odrzuty, poprawki, gwarancje, serwis, technologia, reklamacja, kontrola doku-
mentacji, kontrola jakosci, testy, koszty zmiany dodatkowego wyposazenia oraz
inne koszty popetianych bledow. Wedtug jego wyliczen, calkowity koszt jako-
Sci nie powinien przekracza¢ 2,5% sumy sprzedazy®.

Zgodnie z norma 1SO 10014:2008, zawierajaca wytyczne do osiggania
korzysci finansowych i ekonomicznych, mozemy wyrdzni¢ cztery etapy zarza-
dzania kosztami jakosci.

1. Okreslenie procesow i zwigzanych z nimi kosztow.
2. Analiza okre$lonych w pierwszym etapie kosztéw (m.in. pod wzglgdem
potrzeby i mozliwosci ich redukc;ji).

L A. Karmanska, Zarzgdzanie kosztami jakosci, logistyki, innowacji, ochrony Srodowiska
a rachunkowos¢ finansowa, Difin, Warszawa 2007, s. 44.

2 R. Leist, Praktyczne zarzqdzanie jakoscig, Wydawnictwo Alfa Wero, Warszawa 2007, s. 8.

3 Ph. Crosby, Quality is free, MacGraw — Hill, New York 1979, ss. 13-15.
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3. Zaplanowanie dziatan umozliwiajacych redukcj¢ kosztow.
4. Wykonanie zaplanowanych dziatan wraz z ich ocena i kontrola.

Prezentowanie wskaznikow jakosci opartych na kosztach, moze byc
bardzo uzyteczne przy planowaniu dziatah majacych na celu redukcje pono-
szonych naktadéw. Najczes$ciej mozna si¢ spotka¢ z trzema podejsciami kwali-
fikowania kosztoéw jakosci:

— model strat spotecznych jakosci,
— model kosztow procesow,
— model PAF.

Czgsto spotykang koncepcja kosztow jakosci, jest takze model Banka,
ktory zdefiniowat trzy glowne kategorie kosztow, jakie nalezy okresli¢, ozna-
czy¢ ich wielko$¢, a nastepnie je udoskonalié¢. Zaliczamy do nich*:

—  koszty zgodnosci — obejmuja dwa elementy:

o koszty profilaktyki, czyli koszty czynnosci majace na celu niedo-
puszczenie do powstania niezgodnosci,

o koszty oceny, czyli koszty ponoszone z okresleniem zgodnosci ze
standardami jako$ciowymi.

—  koszty niezgodnos$ci — obejmuja:

o koszty bledow wewnetrznych wynikajacych z dokonywania korekt
w wyrobach lub ustugach, w ktérych stwierdzono niezgodnosg,

o koszty bledow zewnetrznych zwigzany z dziataniami serwisowymi
lub gwarancyjnymi w zwiazku z wadliwymi wyrobami (ustugami)
dostarczonymi do odbiorcy,

o koszty przekroczenia wymagan zwigzanych z dostarczeniem zbgdnych
informacji lub ustug, dla ktérych nie ustalono zadnych wymagan.

— koszty straconych korzysci — ktére szacuje si¢ na podstawie straconych
korzysci, wyrazonych poprzez strate przychodow w zwiazku z utratg do-
tychczasowych klientow.

Kolejnym modelem kosztow jako$ci, opartych na dziataniach, jest pro-
pozycja macierzowego przeptywu bledow i ich skutkow, dajaca mozliwosé
przedstawienia rozktadu poszczegolnych kosztéw jakosci w kolejnych etapach
danego procesu w jednostce czasu. Koncepcja ta ma za zadanie usprawnic¢ pro-
Ces poprzez zmiang rozmieszczenia kosztow jakosci w trzech kierunkach®:

— zmniejszenie liczby i wielko$ci btedow oraz zwigzanych z nimi strat,

— zwigkszenie wykrywalnosci btedow,

— zmniejszenie czasu i odleglosci miedzy zaistnieniem btedu a jego identy-
fikacja.

4 J. Bank, Zarzqdzanie przez jakosé, Gebethner & Ska, Warszawa 1996, s. 112.
5 Z. Zymonik, Koszty jakosci w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, Oficyna Wydawnicza Poli-
techniki Wroctawskiej, Wroctaw 2003, s. 171.
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Rys. 1. Model strukturalny kosztéw jako$ci wedlug norm ISO

KOSZTY JAKOSCI

Koszty wewngtrznego Koszty zewngtrznego
zapewniania jakosci zapewniania jakosci
I I 1
Koszty zgodnosci Koszty niezgodnosci Koszty auditow
Koszty Koszty bledow -
zapobiegania wewnetrznych Koszty certyfikatéw

Koszty bledow

Koszty oceny zewnetrznych

Zrodto: E. Nowak, M. Wierzbinski, Rachunek kosztéw. Modele i zastosowania, Polskie Wydaw-
nictwo Ekonomiczne S.A., Warszawa 2010.

Zgodnie z normami ISO, koszty zwigzane z jako$cia, ktorych podziat
przedstawiono na Rysunku 1, mozna podzieli¢ na dwie podstawowe grupy®:

— koszty wewnetrznego zapewnienia jakosci (tzw. koszty operacyjne) maja
charakter kosztow statych i sa kosztami, na ktdére przedsiebiorstwo ma
wplyw 1 moze nimi sterowac,

— koszty zewnetrznego zapewniania jakosci to koszty o charakterze zmien-
nym, ktore pociagaja za soba dodatkowe wydatki, na wielko$¢ ktoérych
przedsiebiorstwo nie ma wplywu.

Poza wymienionymi, istnieje bardzo duzo modeli kosztow jakosci,
uwzgledniajacych wiele aspektow zewngtrznych, jak i wewnetrznych w dzia-
falnosci przedsigbiorstwa. Wybrany i wdrozony przez organizacj¢ model kosz-
tow jakosci uzalezniony jest od struktury organizacyjnej, podejmowanych
przez nig przedsiewzieé i dojrzatosci systemu zarzgdzania jakoscig’.

2. Analiza i ocena ksztaltowania si¢ kosztow jakosci

Rachunek kosztow jakosci prowadzony jest w firmach jako element
uzupetniajacy systemu zarzadzania jakoscig i ma na celu weryfikacje skutecz-
nos$ci tego systemu. Poprzez oceng efektywno$ci zarzadzania w organizacji,
stwarza on podstawy wprowadzenia wewnetrznych programow poprawy jako-

6 M. Foremna-Pilarska, Decyzyjny rachunek kosztéw jakosci w systemie informacyjnym przedsie-
biorstwa, ,,Zeszyty Naukowe Wydzialu Nauk Ekonomicznych Politechniki Koszalifskiej”,
02/07, Koszalin 2008, s. 31.

7 U. Balon, Przeglgd wybranych modeli klasyfikacji kosztéw jakosci, ,,Problemy Jako$ci” nr
6/2006, s. 16.
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$ci przez identyfikacje problemdéw do rozwigzania oraz obszarow prioryteto-
wych dziatan i szans®.

Za rachunek kosztéw jako$ci uznaje si¢ system ujecia oraz analizy kosz-
tow zwigzanych z jakosciag w odpowiednich elementach systemu. Zawiera on
réowniez dziatania majace na celu zwigkszenie poziomu jakos$ci oraz zminima-
lizowanie kosztow produkcji.

Rachunek kosztow jakosci petni funkcje®:

— analityczng — polega na dostarczeniu danych, wykorzystywanych do opra-
cowania analizy poziomu i zmian kosztow jakosci w danym okresie wedlug
kategorii oraz miejsc ich wystepowania,

— optymalizacyjng — ukazuje informacje o kosztach koniecznych w zwiazku
z wyborem optymalnych rozwiazan, dotyczacych relacji pomiedzy ponie-
sionymi kosztami a osiggnigtymi efektami,

— kontrolng — ma na celu informowanie szczebla zarzadzajacego o wysoko-
sci kosztow jakosci, w zwigzku z kontrolg i oceng poziomu oraz postepu
realizacji wyznaczonych celow i przyjetych zadan projakosciowych,

— motywacyjng — polegajaca na wykorzystaniu wiedzy dotyczacej genero-
wanych kosztéw do zaangazowania wszystkich pracownikow w celu
utrzymania wlasciwego poziomu jakosci produktow (ushug) oraz ciagtego
doskonalenia.

Gloéwnym celem rachunku kosztow jest okreslenie zadan, ktére majg na
celu doprowadzenie do zredukowania kosztow produkcji przy utrzymaniu opty-
malnego poziomu jakoéci, a nawet jej wzrostu'®. Rachunek kosztéw powinien
stanowi¢ podstawe do formutowania decyzji krotko- i dlugookresowych przy
zaangazowaniu najwyzszego kierownictwa. Z tak przyjetego systemu, mozna
zaproponowa¢ model rachunku kosztow jakosci obejmujacy nastepujgce etapy™':

— pomiar i ewidencja kosztow zwigzanych z jakoscia,
— analiza struktury kosztow jakosci,

— optymalizacja poziomu kosztow niskiej jakoSci,

— sprawozdawczo$¢ na podstawie wykonanej analizy.

Znaczacym elementem dotyczacym zarzadzania kosztami jakosci jest
ich analiza, ktorej istotnym celem jest dostarczenie najwyzszemu kierownictwu
przedsigbiorstwa informacji dotyczacych ksztaltowania si¢ kosztow jakosci,

8 G.P. Wojcik, Koszty jakosci. Wybrane aspekty, Difin, Warszawa 2014, ss. 64-65.

9 E. Nowak, R. Piechota, M. Wierzbinski, Rachunek kosztéw w zarzqdzaniu przedsiebior-
stwem, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne S.A., Warszawa 2004, s. 242.

10 R. Kraszewski, Nowoczesne koncepcje zarzqdzania jakoscig, Towarzystwo Naukowe Orga-
nizacji i Kierownictwa ,,Dom Organizatora”, Torun 2006, s.62.

1 M. Foremna-Pilarska, Decyzyjny rachunek kosztow jakoSci w systemie informacyjnym
przedsigbiorstwa, Zeszyty Naukowe Wydziatu Nauk Ekonomicznych Politechniki Koszalin-
skiej, Koszalin 2008, s. 33.
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przydatnych w procesie zarzadzania jakos$cig. Do zadan analizy kosztoéw jako-
$ci nalezy zaliczy¢'%:
— oceng poziomu i struktury kosztow jakosci,
— identyfikacje czynnikow majacych wptyw na poziom i strukture kosztow
jakosci,
— rozpoznanie mozliwo$ci obnizki kosztow jakosci,
— wykrycie rezerw i mozliwos$ci wzrostu efektywnosci systemu zarzadzania
jakoscia,
— dostarczenie informacji na potrzeby podejmowania decyzji w zakresie
jakosci,
— dostarczenie informacji na potrzeby sporzadzenia budzetu jakosci.

Analiza kosztow jakos$ci nie powinna by¢ wykonywana wedlug z gory
zatozonego schematu. Wazne jest, aby podczas tego procesu wykorzysta¢ roz-
ne wskazniki oceny, ktore beda shuzy¢ skutecznemu badaniu stopnia jakosci®®:

— w stosunku do planu,

— wzgledem relacji migdzy poszczegdlnymi grupami kosztow,

— wczasie,

—  wedlug miejsc powstawania kosztow,

— w odniesieniu do wskaznikéw pomiaru efektywnosci dziatan przedsie-
biorstwa,

— w odniesieniu do asortymentu.

Dos¢ istotnym problemem zwigzanym z zarzadzaniem kosztami jakosci
jest podejmowanie dziatan w ramach obnizenia catkowitych kosztéw, co po-
winno wptywaé¢ w koncowym efekcie na obnizenie jednostkowych kosztow
wyrobow. Mozemy tego dokona¢ poprzez zastosowanie odpowiednich instru-
mentéw prewencyjnych i kontrolnych, jak réwniez poprzez oszczednos$ci usu-
wania niewydolno$ci zewnetrznej i wewngtrznej. Planujac podjecie takich
dziatan, powinni$my wykona¢ analiz¢ poziomu jakos$ci oraz stopnia zaspoko-
jenia oczekiwan klientow dotyczacych jakos$ci dostarczonych im produktow.

Powigzania pomigdzy réoznymi kategoriami kosztow jakosci a pozio-
mem poprawy jakosci zostaly przedstawione na Rysunku 2.

Osiggniecie wiekszego stopnia satysfakciji klientow, zwigzane jest z ponie-
sieniem dodatkowych kosztoéw na dziatania prewencyjne zapobiegajace nie-
zgodnosciom. Udziat kosztéw zapobiegawczych w poczatkowym etapie pod-
noszenia poziomu jakosci oraz spelnienia wymagan klienta, moze wykazywac
duzy wzrost. Natomiast koszty oceny jakosci wykazuja tendencje malejaca

12 E. Nowak, M. Wierzbifiski, Rachunek kosztéw. Modele i zastosowania, Polskie Wydawnic-
two Ekonomiczne S.A., Warszawa 2010, s. 302.

13 E. Skrzypek, Efektywnosé dziatan w TOM — koszty jakosci, ,,Problemy jako$ci”, nr 7/1999,
s. 11.
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na tle postepujacej poprawy poziomu jakosci. Mozna wysnu¢ wniosek, ze osz-
czednosci poniesione w kosztach jakosci sa skutkiem dziatan profilaktycznych.
Sumujac koszty prewencji i koszty oceny, nazywane kosztami zgodnosci, zau-
waza si¢ najczgsciej tendencje rosngca przy podnoszeniu poziomu jakosci.
Przy wigkszej $wiadomosci przedsiebiorcow, w zwigzku z ponoszonymi przez
nich kosztami jakosci, s3 oni w stanie osiaggna¢ odpowiedni poziom jakosci,
aby sta¢ si¢ konkurencyjnym na rynku.

Rys. 2. Redukcja kosztow jakosci a poziom jakosci

Utracone mozliwoéci

Przekroczenie wymagan
- nadjakos¢
Calkowity koszt jakosci

Koszty jakosci

Ocena jakodci

T Profilaktyka

Zrodto: 1. Bank, Zarzqdzanie przez jakosé, Gebethner & Ska, Warszawa 1996.

Bez efektywnego systemu identyfikacji i pomiaru kosztow jako$ci nie
jesteSmy w stanie efektywnie zarzadzac¢ jakoscig w firmie. Analiza oraz pomiar
kosztow jakosci i kosztow operacyjnych, jest bowiem podstawa zrozumienia
og6tu procesow zarzadczych w organizacji, racjonalnego zarzadzania zasoba-
mi, a co za tym idzie odpowiednig alokacja sit 1 Srodkow. Niestety wigkszos¢
polskich przedsiebiorcow nie prowadzi pomiaréw kosztow jakoscits.

3. Wyniki badan wlasnych i analiza

W trzecim kwartale 2015 r. przeprowadzono badanie dotyczace kosztow
jakosci na przyktadzie 13 przedsigbiorstw branzy spozywczej w wojewodztwie
1odzkim. Zapytanie dotyczace checi uczestniczenia w badaniu wystano do 32
przedsigbiorstw wyzej okreslonej branzy i lokalizacji, otrzymujac zwrotno$¢
odpowiedzi na poziomie 41%. Celem badania bylo, przede wszystkim, ziden-
tyfikowanie rodzajow kosztow jakosci wykorzystywanych do analiz finanso-
wych w przedsigbiorstwach stanowigcych podmioty badania.

14 A, Polak, Koszty jakosci jako narzedzie oceny efektywnosci systemu zarzqdzania jakoscig
w przedsigbiorstwie, Zeszyty Naukowe Politechniki L.odzkiej, £.6dz 2004, s. 63.
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Z przeprowadzonego badania wynikneto, ze w 4 sposréd 13 przedsie-
biorstw (31%) koszty jakosci sa teoretycznie znane, jako ogoélna problematyka
zwiazana z dziedzing szeroko pojetego zarzadzania, ale wiedza na ich temat nie
jest uwzgledniana w analizach finansowych ani w rachunku kosztow firmy.
W Tabeli 1 przedstawiono rodzaje kosztow jakosci analizowane w 9 przedsie-
biorstwach wraz z liczba przedsiebiorstw dokonujacych danych analiz grup
kosztowych. W kwestionariuszu badan, precyzujac koszty jakosci, odniesiono
si¢ do powszechnie znanego w tematyce kosztow jakosci modelu PAF. Nazwa
modelu PAF pochodzi od angielskich stow: Prevention (zapobieganie), Appra-
isal (ocena), Failure (niepowodzenie, awaria). Do poszczegolnych grup, w tym
modelu kosztow, mozemy zaliczy¢:
koszty zapobiegania (prevention): planowanie jakos$ci, audyty jakosci, analiza

jakosci, doskonalenie wyrobow, programy doskonalenia jakos$ci, szkole-

nia dotyczace jakosci;

koszty oceny (appraisal): kontrola wejsciowa, kontrola podczas trwania procesu,
kontrola koncowa, eksploatacja urzadzen, badania laboratoryjne, zapisy
ocen jako$ci oraz ich archiwizacja; koszty wadliwosci (failure). koszty
wewngtrzne (brakow, likwidacji, powtdrnych badan, przerdbek, napraw,
strat); koszty zewnetrzne (zwroty, reklamacje, kary umowne, naprawy
gwarancyjne).

Tabela 1. Analizowane rodzaje kosztow jakosci

audyty jakoS$ci 8 89%
P doskonalenie wyrobow 9 100%
szkolenia dot. jakos$ci 7 78%
kontrole wewnetrzne 7 78%
A | badania laboratoryjne 9 100%
dokumentacja procesu 9 100%
braki 4 45%
F naprawy 2 22%
reklamacje 8 89%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badan whasnych.

Z wynikow badan przedstawionych w Tabeli 1 wynika, Zze przez naj-
wigksza liczbe badanych firm, analizie w obszarze kosztow jakosci poddawane
sg: doskonalenie wyrobow (100%), badania laboratoryjne (100%), dokumenta-
cja procesu (100%), audyty jakosci (89%), reklamacje (89%). Mniejsza liczba
wskazan dotyczy szkolen dotyczacych jakosci (78%) oraz kontroli wewnetrz-
nych (78%). Najmniejsza liczba przedsigbiorstw (odpowiednio: 22% i 45%)
uznata za analizowane w kontekscie kosztéw jakosci naprawy oraz braki.

W Tabeli 2 przedstawiono rodzaje kosztow jakosci (wykorzystujac model
PAF), ktore sg uwzglgdniane nie tylko w ogolnych analizach, ale sg formalnie
wlgczone w rachunkowos$¢ firmy i jej rachunek kosztow. 4 sposrod 9 przedsie-
biorstw, prowadzacych analizy kosztow jako$ci, potwierdzito ich wiaczenie
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w wewnetrzny rachunek kosztow firmowych. W Tabeli 2 przedstawiono
wybrane z Tabeli 1 koszty jako$ci majace odniesienie do 4 przedsigbiorstw.

Tabela 2. Koszty jakosci w rachunku kosztow w przedsigbiorstwach

P audyty jakosci 4 100%

szkolenia dot. jakosci 3 75%
A | kontrole wewngtrzne 2 50%
F reklamacje 4 100%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan whasnych.

Z informacji przedstawionych w Tabeli 2 wynika, ze wszyscy przedsig-
biorcy deklarujacy uwzglednianie kosztow jakosci w rachunku kosztow firmy,
wlgczaja w ten rachunek kosztow audyty jakosci oraz reklamacje. 75% badanej
grupy (4 z 9 przedsigbiorcow) w rachunek kosztéw jakosci wilacza szkolenia
dotyczace jakosci, a 50% przedsigbiorcow uwzglednia w nim takze kontrole
wewngtrzne. W rachunku kosztéw, przedsiebiorcy nie uwzgledniajg takich
pozycji kosztéw jakosci jak doskonalenie wyrobow, badania laboratoryjne,
dokumentowanie procesow, braki i naprawy.

Podsumowanie

Koszty jakosci jak podaja zrodta literaturowe oraz przedstawione wyniki
badania autorskiego, sg wcigz tematem mato powszechnym w praktyce gospo-
darczej. Niewielu przedsigbiorcow analizuje te koszty, a jeszcze mniej poddaje
je formalnemu uwzglednieniu w rachunku kosztow firmy. Czgsto koszty jako-
$ci porownywane sg z gora lodowa, gdyz w wielu przypadkach dla przedsie-
biorcow widoczna jest ich mniejsza czgs¢. Kosztami jakosci niewidocznymi
1 nieprzewidywalnymi, a przez to trudnymi do okreslenia, stajg si¢ koszty utra-
ty pozycji na rynku czy utraty zaufania klientow. Czasami warto wigc zglebi¢
te problematyke, aby uswiadomi¢ sobie nie tylko skale problemu, ale takze
— tu bardziej optymistycznie — skale oszczedno$ci, ktore moze nie$¢ za soba
i zwykle niesie, poprawne uwzglednianie kosztow jakosci w rachunku kosztow
1 ich analiza poparta wdrazaniem dziatan doskonalgcych. Perspektywa rozwoju
przedsigbiorstw zwigzana z zarzadzaniem kosztami jakosci wydaje si¢ by¢
w zwigzku z powyzszym uzasadniona.
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Streszczenie
W artykule przedstawiono przeglad literatury zwigzanej z kosztami jakosci, jak rowniez wy-
niki badan autorskich w zakresie rodzajéow kosztow jakosci uwzglednianych w  ksiggowosci
analitycznej i1 kosztach przedsigbiorstw. Zarowno czg$¢ teoretyczna, jak i praktyczna opracowa-
nia, dazy do uzasadnienia wniosku, ze koszty jakoSci wptywaja na rozwoj przedsicbiorstw.

IDENTIFICATION OF QUALITY COSTS IN ENTERPRISES AND PROBLEMS
ASSOCIATED WITH IT
Summary
The article presents a review of literature related to the adoption of the issues of quality costs
as well as the results of the study authors in terms of types of quality costs, considered by the company
to the analysis and cost accounting of the company. Both theoretical and practical studies seeks to
justify the conclusion that the quality costs affect the development prospects of companies.



