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Historia zarzadzania finansami jako odrebnej dziedziny siega poczatkéw XX w.
Przedmiot jej zainteresowania ewoluowat silnie przez dziesieciolecia: poczawszy
od zrédel pozyskiwania kapitatu niezbednego do prowadzenia dzialalnosci gospo-
darczej az do skomplikowanego systemu proceséw planowania, realizacji i kontroli
wykonania planéw, z jakimi mamy do czynienia obecnie. Jest to efekt rozwoju ryn-
kéw finansowych oraz wzrostu zawitoéci relacji gospodarczych, ktéry to nasilit sie
szczegblnie w ciagu kilku ostatnich dekad, czemu sprzyjata transformacja gospo-
darcza pafistw dawnego bloku wschodniego, znaczny rozwdj inzynierii finanso-
wej z niechlubng sprawa Enronu czy kryzys finansowy 2008 r. Wraz ze zmianami
przedmiotu zainteresowania zarzadzania finansami, zmianie tez ulegal charakter
dziedziny oraz jej miejsce w ekonomii. Poczatkowa stuzebna rola, jaka byta przy-
pisana do zarzadzania finansami jeszcze na poczatku ubieglego stulecia, z czasem
urosta do rangi pierwszoplanowej. Obecna ztozono$¢ warunkéw prawno-finanso-
wych prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej sprawila, ze niemozliwe jest podjecie
decyzji biznesowej, ktéra nie bylaby determinowana obszarem finansowym lub
ktéra na ten obszar nie miataby wplywu. Wrecz coraz czeéciej decyzje jednocze-
$nie s w jakims stopniu determinowane obszarem finanséw i na ten obszar wply-
waja. Oznacza to, ze zarzadzanie finansami wplywa juz nie tylko na strumienie
finansowe, ale takze $mielej wplywa na strumienie rzeczowe!.

Zarzadzanie finansami doczekalo sie przez caly czas swojej egzystencji jako
odrebnej dziedziny wielu publikacji, uwzgledniajacych na biezaco zmiany w ogél-
nym charakterze dziedziny. Publikacje te jednak ze wzgledu na swéj uniwersalny
charakter nie poruszaja kwestii dotyczacych branz w ré6znym stopniu oraz kwestii
specyficznych dla branz. Oczywiscie, cze$¢ z nich mozna uzna¢ za niespecyficzne
lub majace niewielki wptyw na praktyczng realizacje procesu zarzadzania finansa-
mi. Sg jednak kwestie, ktérych silnego wplywu pomina¢ nie mozna, gdyz potra-
fia zdominowa¢ i podporzadkowa¢ sobie caly proces zarzadzania finansami, do
ktérych naleza niewatpliwie sezonowo$¢ i diugi cykl produkeyjny. W przypadku

! Chociazby za sprawa kooperacji z dziatem handlowym czy dzialem produkcyjnym.
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sezonowosci przedsiebiorstwa moga decydowaé sie na podjecie prob jej neutra-
lizacji i stabilizacji wahan sezonowych (strategia regulacji rzeki) lub moga podjac
decyzje o wykorzystaniu typowych fluktuacji sezonowych w swojej dziatalnosci
i odstapi¢ od prob ich neutralizacji (strategia ptyniecia z pradem), przy czym kaz-
dorazowo wybor strategii powinien by¢ poprzedzony szczegdtowa analiza kosz-
tow jej zastosowania i potencjalnych korzysci, jakie moze ona przynie$¢?. Z kolei
dtugi proces produkcyjny wymusza zastosowanie innych narzedzi i rozwiazan,
chociazby w obszarze zarzadzania plynnoécia, niz w przypadku krétkiego cyklu
produkeyjnego. Kwestia sprawnego zarzadzania finansami staje sie jeszcze bar-
dziej skomplikowana, jesli branza charakteryzuje sie nietypowymi rozwigzaniami
w zakresie rachunkowosci finansowej, co moze oznaczaé zaréwno zmiany zasad
rachunkowosci, istotne réznice pomiedzy KSR i MSSE/GAAP czy tez pewien za-
kres swobody w obszarze ktoregokolwiek z tych rozwigzan. Menedzerom finan-
sowym przychodzi co prawda z pomocg stosunkowo bogata literatura branzowa,
jednak ma ona charakter ogélny. Brak jest na rynku publikacji z zakresu rozwiazan
typowych oraz dedykowanych dla konkretnych branz, a przeciez w wielu przy-
padkach branza w znacznym stopniu wymusza szereg zachowan biznesowych,
wplywajacych na obszar zarzadzania finansami (chociazby terminy ptatnosci, dtu-
go$¢ cyklu produkceyjnego, kapitatochtonnosé jednostki wytworzonego produktu
itd.). Pewnym wyjatkiem s3 bardzo nieliczne publikacje z zakresu zarzadzania fi-
nansami uczelni wyzszych (Kaszubowski J., Zastosowanie analizy wskaznikowej
w zarzadzaniu szkolg wyzsza, Warszawa 2010), rolnictwa (Szymanska E., Analiza
przedsiebiorstw agrobiznesu techniczno-ekonomiczna, finansowa i strategiczna,
Wies Jutra 2007) oraz branzy budowlano-montazowej (Kotapski R., Budzetowa-
nie w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem budowlano-montazowym, Wroctaw 2010;
Minasowicz A., Efektywno$¢ i zarzadzanie finansami w budownictwie, Poltext,
Warszawa 2009). Podobnie sytuacja wyglada z literatura zagraniczna, chociaz za-
kres publikacji branzowych jest nieco szerszy niz na rynku polskim i obejmuje do-
datkowo miedzy innymi branze ustug prawnych (Bailey J., Gaulin D., Craig J., Law
Firm Accounting and Financial Management, Law Journal Press, Nowy Jork 2001).
Pojawiajg sie tez odwotania do uwarunkowan religijno-kulturowych (Igbal J., Is-
lamic financial management, Global Vision Publishing House, New Delhi 2009).
Istnieje jednak luka w obszarze publikacji po$wieconych branzom sezonowym,
a w szczegolnosci branzy deweloperskiej. Niniejsza publikacja ma celu przynaj-
mniej czg$ciowe uzupelnienie wskazanej luki.

Branza deweloperska jest branza niezwykle dynamiczng i trudna. Produkeja
ma tu charakter wyraznie sezonowy, a sam proces produkgiji jest dhugi, ztozony
i kapitatochtonny. Wyrdb gotowy nie jest zagrozony zepsuciem, ale grozi mu utra-

2 Obydwie autorskie strategie zostana zaprezentowane szerzej w podrozdziale 1.2.
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ta warto$ci, ponadto jego sktadowanie jest kosztowne (podatek od nieruchomosci,
czynsz do wspdlnoty od niesprzedanych mieszkan). Sama branza jest narazona
na oddzialywanie wielu czynnikéw zewnetrznych, od warunkéw pogodowych
poczynajac, poprzez rozwigzania legislacyjne, na sytuacji makroekonomicznej
konczac. Nie mozna réwniez zapomina¢ o znacznych réznicach w rachunkowosci
finansowej, ktére moga wystapi¢ w zaleznosci od przyjetej przez spotke podstawy
sporzadzania sprawozdania finansowego (KSR czy MSSF), a takze niekiedy w ob-
szarze tej samej podstawy (KSR)’. Rozwigzania stosowane przez menedzeréw
finansowych s3 wiec determinowane wieloma czynnikami, na ktére naktada sie
jeszcze model biznesowy i przyjete standardy sprawozdawczo$ci finansowej. Wo-
bec takiej wielosci czynnikéw réznicujacych warunki funkcjonowania przedsie-
biorstw deweloperskich zaistniata potrzeba stworzenia opracowania dedykowane-
go tylko 1 wylacznie tej branzy oraz mozliwym do zastosowania w niej modelom
zarzadzania finansami. Temu tez zostata po§wiecona niniejsza praca.

Niniejsza praca powstala jako rozprawa doktorska. Zasadniczym celem roz-
prawy bylo okreslenie, analiza i ocena metod zarzadzania finansami w branzy
sezonowej o wydtuzonym cyklu produkeyjnym na przykladzie branzy dewelo-
perskiej. Tym samym, celem pracy stalo sie wyselekcjonowanie, opisanie i ocena
stosowanych w branzy deweloperskiej modeli zarzadzania finansami, bedacych
narzedziami realizacji procesu zarzadzania finansami, czyli elementem realizowa-
nej przez spolki polityki finansowej oraz wskazanie, jak powinien wyglada¢ model
zarzadzania finansami zapewniajacy sukces realizacji polityki finansowej w bran-
zy deweloperskiej. Dokonano tego na podstawie studiéw literaturowych (w tym
aktéw prawnych), studiéw dokumentéw zrédtowych, a takze badan (ankieta oraz
wywiady poglebione). Cato§é zostata uporzadkowana z zastosowaniem metod sta-
tystycznych oraz logiki rozmytej.

3 Kwestia zostanie szczeg6towo opisana w podrozdziale 2.1.



