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Zarzadzanie finansami — wybrane zagadnienia

Wprowadzenie

Trudno wyobrazi¢ sobie funkcjonowanie wspotczesnej gospodarki bez fi-
nansow. Pelnia one bardzo wazng funkcje w procesie zarzadzania zaréwno na po-
ziomie makro ale i mikro. Po§wiecono im wiele pozycji literaturowych, w ktérych
zaprezentowano rozne teorie naukowe. Tworcow niektorych z nich uhonorowano
nagroda Nobla z dziedziny ekonomii'. Wreszcie ostatni kryzys okre§lany by} mia-
nem finansowego. Po czg¢sci byt on spowodowany stosowaniem coraz to nowszych
i bardziej skomplikowanych produktow ale takze zachtanno$cig bankierow. Zwiek-
szyla si¢ rola sektora finansowego oraz jego wplyw na funkcjonowanie realnej
gospodarki co niejednokrotnie okreslane jest mianem finansyzacji. W ramach go-
spodarki nie sposob jednak poming¢ podstawowych podmiotow ja tworzacych,
a mianowicie przedsigbiorstw. Jednym z kluczowych zadan w nich realizowanych
stanowi proces zarzgdzania finansami. Bez tego nie moglyby one funkcjonowac.
Dlatego wazne jest prowadzenie badan w tymze obszarze, ktory niejednokrotnie
ma wymiar aplikacyjny i praktyczny.

Wiasénie zagadnieniom finansowym po$wigcono niniejsza ksigzke. W dzie-
wigciu odstonach ukazano wyniki badan empirycznych oraz zaprezentowano wnio-
ski i propozycje dotyczace w szczegdlnosci problematyki zarzadzania finansami
przedsigbiorstw.

Pierwszy rozdziat dotyczy analizy wskaznikowej i relacji pomiedzy mierni-
kami wspomagania finansowego oraz rentownosci, Wyznaczonymi dla przedsig-
biorstw z sektora MSP.

Drugi rozdziat, podobnie jak i pierwszy ma charakter empiryczny. Autor na
podstawie analizy literaturowej oraz badan wlasnych probuje zweryfikowaé zalez-
no$ci zachodzace pomigdzy struktura finansowania a efektywno$cia. W gldwnej
mierze bazuje tutaj na efekcie dzwigni finansowe;.

Rozdziat trzeci opracowania ukazuje zagadnienia dotyczace oceny ryzyka
upadtosci przedsigbiorstw. W sposob syntetyczny przedstawiono w nim najwaz-
niejsze mity i fakty dotyczace modeli prognozowania bankructwa przedsigbiorstw.
Na tej podstawie mozna réwniez wyciaggna¢ wnioski co do zalet, wad i ograniczen

! Wéréd nich mozna wymienié takich naukowcow jak: H. Markowitz, M. Miller, W. Sharpe, R. Mer-
ton, M. Scholes, R. Schiller, E. Fama.
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tychze modeli. Konczy si¢ on dywagacjami oraz propozycjami dotyczacymi ich
usprawnienia.

W rozdziale czwartym nawigzano do relatywnie stabo opisanego w literatu-
rze przedmiotu zagadnienia rynkoéw predykeyjnych. Autor scharakteryzowat w nim
rynki predykcyjne oraz ukazal jak one dziataja. Na podstawie rzeczywistych przy-
ktadoéw zaprezentowat jak mozna je wykorzysta¢ w procesie podejmowania decyzji.

Nastgpna odstona zostata po§wigcona problemowi zarzadzania ryzykiem wa-
lutowym, ze szczegdlnym uwzglednieniem strategii zabezpieczajacych przed nie-
stabilnymi zmianami kursow walutowych. Ma ona charakter niezwykle praktycz-
ny, gdyz Autorki oprocz ukazania aspektow teoretycznych zaprezentowaty przy-
ktady oraz positkowaly si¢ studium przypadku.

Rozdziat sz6sty dotyczy zastosowania opcji realnych, zwanych rowniez rze-
czowymi w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Oprocz zaprezento-
wanych zagadnien teoretycznych zostal on wzbogacony o studium przypadku
spotki Apator Metrix S.A., na podstawie ktorego ukazano zalety tegoz podejscia.

Rozdziat sibdmy nawigzuje do problematyki corporate governance. Probo-
wano w nim wykazaé, ze sprawozdania zintegrowane w znacznie lepszy sposob od
raportow jednostkowych pozwalajg ukaza¢ stosowane zasady tadu korporacyjnego
w spolkach gietdowych, co w konsekwencji ma ulatwi¢ inwestorom podejmowanie
bardziej trafnych decyzji inwestycyjnych

Kolejna cze$¢ opracowania ukazuje zagadnienia dotyczace controllingu
W obszarze wykonywanych ustug komunalnych. Ukazano w niej rézne instrumenty
pozwalajace zwigkszy¢ efektywnosé 1 skuteczno$é, w szczegolnosci realizowania
zadan z zakresu komunalnych ustug mieszkaniowych

W ostatniej odstonie poruszono problem optacalnosci produkcji rolnej na
przyktadzie pszenicy. Autor na podstawie zrealizowanych badan okreslit determi-
nanty oplacalnoéci oraz ukazat mozliwosci zastosowania transakcji terminowych
W celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zmian cen.

Chciatbym ztozy¢ podziekowania wszystkim Autorom za ich wktad w po-
wstanie ksigzKi i zapraszam do wspolpracy w ramach zaprezentowanych w niniej-
Szym opracowaniu obszaréw badawczych.

Btlazej Prusak
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Rozdziat 1

KSZTALTOWANIE WARTOSCI WSKAZNIKOW
WSPOMAGANIA FINANSOWEGO PRZEZ
PRZEDSIEBIORSTWA Z SEKTORA MSP W ZALEZNOSCI
OD OSIAGANE] RENTOWNOSCI AKTYWOW

1.1. Wprowadzenie

Niniejszy rozdzial poswiecony jest zagadnieniu wspomagania finansowego
w matych i $rednich przedsigbiorstwach (MSP). Przedsi¢biorstwa te sg najliczniej-
szg grupg podmiotéw gospodarczych w Polsce. W 2010 roku na okoto 1,7 min
przedsiebiorstw dziatajacych w naszym kraju az 99,8% stanowity jednostki gospo-
darcze z sektora MSP. Blisko co druga ztotowka polskiego PKB (47,6%) byla ge-
nerowana przez MSP. Ponadto podmioty gospodarcze z tego sektora stanowity
miejsce pracy blisko 70% o0sob zatrudnionych w Polsce (Lapinski, Nie¢, Rzeznik,
Zakrzewski, 2012, s. 18-27). Znaczgca rola ekonomiczna, spoleczna i polityczna
jednostek gospodarczych z sektora MSP przetozyla si¢ na duze zainteresowanie
nimi ze strony ekonomistow. Jednakze, pomimo wielu opracowan naukowych, nie
zostata wypracowana jak dotad jedna, uniwersalna definicja MSP (Dominiak,
2005, s. 27-37). Na nasze postrzeganie pojgcia matego i $redniego przedsigbior-
stwa znaczacy wpltyw wywart Raport Boltona, ktéry zdefiniowat je jako (Bolton,
1971, s. 19):
— majace niewielki udziat w rynku,
— zarzadzane osobiScie przez wiasciciela, badz wiascicieli, bez posrednictwa
jakiejkolwiek formalnej struktury,
— niezalezne i niebedace cze$cig wiekszego przedsiebiorstwa,
— kierowane przez wiascicieli, ktorzy sa catkowicie wolni od kontroli ze-
wnetrzne;.
Dla celéw prawnych i administracyjnych MSP w Polsce klasyfikuje si¢ jed-
nak zgodnie z kryteriami zawartymi w tabeli 1.1.
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Wspomaganie finansowe? jest jednym z kluczowych obszaréw funkcjono-
wania podmiotéw gospodarczych. Umozliwia ono ocen¢ wykorzystania kapitatow
obcych i wlasnych w finansowaniu majatku przedsi¢biorstwa oraz pozwala okre-
$li¢ mozliwosci jednostki gospodarczej w zakresie regulowania swoich zobowigzan
w dhugim okresie (Jerzemowska, 2007, s. 156-157). Przy jego pomocy opisuje si¢
zatem stopien zadhuzenia przedsiebiorstwa, zdolnos¢ podmiotéw gospodarczych do
obstugi zadtuzenia oraz strukture kapitatowo-majatkows jednostek gospodarczych.
Do oceny wspomagania finansowego przedsigbiorstwa wykorzystuje si¢ szereg
wskaznikéw finansowych, ktorych wartosci porownuje si¢ z warto$ciami $rednio-
sektorowymi oraz literaturowymi warto§ciami wzorcowymi. W tabeli 1.2 zostaty
zestawione podstawowe informacje, dotyczace poddanych badaniu wskaznikow
finansowych z obszaru wspomagania finansowego.

Tab. 1.1. Kryteria klasyfikacji przedsiebiorstw wedlug Rekomendacji Komisji
Europejskiej z maja 2003 roku

. Clbros Roczna suma
L Liczba roczny > . .
Przedsigbiorstwo : bilansowa Niezalezno$é¢
zatrudnionych w min
w min euro
euro
Mikro <10 <2 <2 niebedace przed-
Male 1049 <10 <10 sibiorstwami
. partnerskimi lub
Srednie 50 — 249 <50 <43 powiqzanymi

Zrédto: Zalecenie Komisji 2003/361/WE z dnia 6 maja 2003 r. dotyczace definicji przed-
siebiorstw mikro, matych i srednich, Dz.U. L 124 z 20.05.2003, s. 36.

Wspomaganie finansowe jest silnie zroznicowane w przekroju sektorowym
i kazdy rodzaj prowadzonej dziatalnosci gospodarczej ma swojg specyfike doty-
czaca wykorzystania kapitatow obcych i wlasnych do finansowania aktywow
przedsigbiorstwa oraz sposobu zabezpieczenia splaty swoich zobowigzan. Ponadto
przedsigbiorstwa operujace w tym samym dziale gospodarki narodowej w odmien-
ny sposob ksztattujg wartosci wskaznikéw wspomagania finansowego w zaleznos$ci
od uzyskiwanego poziomu rentownosci’,

2 Wskazniki nalezace do tej grupy w ekonomicznej literaturze bywaja nazywane takze wskaznikami:
zasilania finansowego, struktury kapitatu, dzwigni finansowej, lewarowania, czy tez struktury finan-
sowania.

% Rentownosé jest podstawowa miarg efektywnos$ci finansowej przedsiebiorstw. W ujeciu bezwzgled-
nym wyrazana jest zyskiem osigganym przez przedsigbiorstwo z prowadzonej dziatalnosci gospodar-
czej. Najczesciej do jej pomiaru wykorzystuje si¢ jednak miary wzgledne, czyli wskazniki rentowno-
$ci. Stanowig one relacj¢ ktorejs z miar wyniku finansowego przedsiebiorstwa wyrazonego w wielko-
$ciach bezwzglednych do osiagnigtego obrotu lub do zaangazowanych w dziatalno§¢ podmiotu zaso-
boéw, badz kapitatow.
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Tab. 1.2. Poddane badaniu wskazniki finansowe z obszaru wspomagania

finansowego

Wskaznik l?:ksatlrz,ili(ga Uzyte oznaczenia Interpretacja i uwagi
Dostarcza on informacji o stopniu
. . sfinansowania aktywow przedsie-
ogdlnego 70 fg?’)i_e Elobowm;zama biorstwa z kapitak')\y obcych. We-
sadtuzenia 20 AO - aI7<tywa 0g6- d.lug standardow s'w1at0wych'zaleca
lem si¢, aby wartos¢ tego wskaznika
’ miescita si¢ w przedziale od 0,57 do
0,67.
Warto$¢ zobowigzan diugotermi-

ZD - zobowigzania nowych przypada}j aca na kazda
zadhuzenia ZD dtugoterminowe, z%otow}c ¢ k apitaléw wlasnych .
diugoterminowego W KW — Kapital wla- przed§1§blorstwa. I?szﬁaltowame '

sny. wartosci tego wskaznika z przedzia-

tu 0,5 — 1,0 jest zalecane przez
literature przedmiotu.

70 — zobowiazania Czas, po ktorym zadtuzenie przed-
sadtuzenia 70 ogdlem, sigbiorstwa mogtoby zostaé_ splaco-
w latach 3 7S — zysk ze sprze- ne z generowanego przez nie zysku

dazy na_po_dstawowej dziatalnosci opera-

cyjnej.
Dostarcza on informacji o tym, w
jakim procencie kapitat wlasny
. A . przedsigbiorstwa pozwala sfinan-
E)r(\)xlz(él};cé ﬁ Eﬁ;};g(_)w M*l 0% ;\y kapitat wia sowac jego aktywa trwale. Zgodnie
tem wiasnym AT AT — aktywa trwate. ze zlota regu fa bllaflsowa( aktyyva
trwate powinny by¢ w 100% finan-
sowane z kapitatow wiasnych
przedsigbiorstwa.
Dostarcza on informacji o tym, w

KS — kapitat staty jakim procencie kapitat staty przed-
pokrycia aktywow (kapital wlasny sigbiorstwa pozwala sfinansowaé
trwatych kapita- KS . 100% powiekszony o jego aktywa trwale. Zgodnie ze
Jem statym AT dhugoterminowe srebrng regulg bilansowg aktywa

kapitaty obce), trwate powinny by¢ w 100% finan-

AT — aktywa trwale. | sowane z kapitatow statych przed-

sigbiorstwa.
intensywnosci
finansowania RAT — rzeczowe Warto$¢ rzeczowych aktywow
rzeczowych akty- RAT aktywa trwate, trwatych, ktora zabezpiecza splate
wow trwatych ZD ZD — zobowiagzania | kazdej ztotowki zobowigzan dtugo-
zobowigzaniami dhugoterminowe terminowych przedsiebiorstwa.
dtugoterminowymi

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Bednarski (1999), Brigham (1996), Debski
(2005), Friedlob, Schleifer (2003), Jerzemowska (2006), Sierpinska, Jachna (1997), Btawat
(2001) oraz Skowronek-Mielczarek, Leszczynski (2008).
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Celem niniejszego rozdziatu jest przedstawienie sposobu ksztaltowania war-
tosci wskaznikéw finansowych z obszaru wspomagania finansowego przez przed-
sigbiorstwa z sektora MSP w zaleznosci od osigganego przez nie poziomu rentow-
nosci aktywow”. W trakcie przeprowadzonych badan uwzgledniono 109 174 spra-
wozdania finansowe przedsigbiorstw, prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg w 27
roznych dziatach gospodarki narodowej. Do potwierdzenia zr6znicowania WSpO-
magania finansowego w zaleznosci od uzyskiwanego poziomu rentownosci akty-
wow wykorzystano test nieparametryczny U Manna-Whitneya. Wyniki niniejszych
badan powinny przyczyni¢ si¢ do wypelnienia istotnej luki w literaturze przedmio-
tu oraz ulatwi¢ przeprowadzanie analizy obszaru wspomagania finansowego przed-
sigbiorstw z sektora MSP.

1.2. Charakterystyka i przebieg badan

Glownym celem badan bylto ustalenie réznic w sposobie ksztaltowania war-
tosci wskaznikow z obszaru wspomagania finansowego pomiedzy przedsigbior-
stwami o ponadprzeci¢tnej oraz nizszej od przecigtnej rentownosci aktywow. Probe
badawcza stanowily mikro, mate oraz $rednie przedsiebiorstwa®, generujace dodat-
nig warto$¢ wyniku finansowego netto. W badaniu zostaly uwzglednione MSP
z dziatow gospodarki®, dla ktorych taczna liczebnosé sprawozdan finansowych
z lat 2007-2011 spetniajacych powyzsze warunki przekraczata 1.000 w bazie da-
nych ,,Tegiel”. Przy tak sprecyzowanych warunkach probe badawcza utworzyty
MSP z dziatéw gospodarki wyszczegolnionych w tabeli 1.3.

Badanie przebiegato zgodnie z nast¢gpujacym schematem. Przedsigbiorstwa
wewnatrz dziatéw gospodarki zostaty podzielone na dwie grupy wedlug kryterium
przecietnej rentownosci aktywow, wyznaczonej zgodnie z nastepujgcym wzorem:

" ZN i

2

i1 AQ;

ij
=
iy

gdzie:

* Rentowno$¢ aktywow byla obliczana jako relacja wartoéci wyniku finansowego netto do catkowitej
warto$ci aktywOw, zaangazowanych w dziatalno$¢ podmiotu gospodarczego.

® Ze wzgledu na mozliwosci pozyskiwania raportdw z bazy danych ,, Tegiel” probe badawcza utwo-
rzyly przedsigbiorstwa, ktore jednoczes$nie spetniaty nastepujace warunki: zatrudnienie mniejsze niz
250 pracownikow, obrot nieprzekraczajacy rownowartosci 50 milionéw Euro oraz suma bilansowa
nizsza od rownowartosci kwoty 43 milioné6w Euro.

® Przedsigbiorstwa do dziatéw gospodarki zostaly przypisane zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatal-
nosci (PKD), ktérej podstawe prawng stanowi Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 24.12.2007
w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci.
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RA; — srednia rentowno$¢ aktywow spotek nalezacych do j — tego dziatu go-

spodarki,
ZNjj - zysk netto i — tej spotki z j — tego dziatu gospodarki,

AGjj — warto$¢ aktywow ogodtem i — tej spotki z j —tego dziatu gospodarki,

nj - liczba badanych spdotek w j — tym dziale gospodarki w danym roku.

Tab. 1.3. Struktura liczebno$ci wykorzystanych w badaniu sprawozdan

finansowych
PKD Yaczna liczt?a PKD Yaczna liczt?a PKD Yaczna liczl?a
sprawozdan sprawozdan sprawozdan
1 3122 35 1245 52 1606
10 4247 38 1243 58 1337
16 1148 41 7219 62 2457
20 1175 42 3058 68 7327
22 2662 43 3841 69 2265
23 1692 45 3654 70 2336
25 4379 46 29287 71 2827
28 2194 47 10121 73 1628
33 1783 49 2729 86 2592

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

Do pierwszej grupy zostaly zaliczone przedsigbiorstwa o rentownosci akty-
wow wyzszej od $redniej w danym dziale gospodarki narodowej, natomiast do
drugiej grupy przypisane zostaly wszystkie pozostate podmioty gospodarcze. Aby
na uzyskane wyniki nie wptywaly przypadkowe, skrajne wartosci poszczegdlnych
wskaznikéow finansowych, przeprowadzono dalsza selekcje jednostek gospodar-
czych. Polegata ona na odrzuceniu tych podmiotéw, w przypadku ktérych wartosé
badanego wskaznika miescita si¢ w 10% najwyzszych i najnizszych wartosci spo-
$rod catej zbiorowosci. Nastepnie obliczane byly wartosci $rednie, mediany, od-
chylenia standardowe oraz przedzialy skupiajace 50% Srodkowych wartoSci
wskaznikow finansowych w poszczegdlnych dziatach gospodarki, z osobna dla
kazdej z grup przedsigbiorstw.

Kolejnym krokiem procedury badawczej byto przeprowadzenie testoéw nor-
malnosci rozkltadow testem Kotlmogorowa-Smirnowa z poprawka Lillieforsa. Uzy-
skane wyniki testow statystycznych jednoznacznie wskazywaly na brak mozliwo-
$ci przyjecia hipotezy o normalnosci rozktadow przebadanych wskaznikow z ob-
szaru wspomagania finansowego. Z tego powodu do porownania sektorowych
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rozktadow wartosci wskaznikow wspomagania finansowego pomig¢dzy ponadprze-
cietnie rentownymi’ i pozostatymi przedsigbiorstwami z proby badawczej zostat
uzyty nieparametryczny test U Manna-Whitneya. Ostatnim etapem badan byto
poréwnanie uzyskanych wynikow z literaturowymi warto$ciami wzorcowymi.

1.3. Wyniki badan

Jako pierwszy procedurze badawczej zostat poddany wskaznik ogdlnego za-
dhuzenia. Wyniki przeprowadzonych testow statystycznych wskazuja, ze MSP
0 ponadprzecigtnie wysokiej rentownosci aktywow w mniejszym stopniu wykorzy-
stywaly kapitaty obce do finansowania swojego majatku, od przedsi¢biorstw cha-
rakteryzujacych si¢ nizszg rentownoscig (odmienng sytuacj¢ stwierdzono jedynie
w przypadku przedsigbiorstw z 35 1 68 dzialu gospodarki narodowej). Niezaleznie
od osigganego poziomu rentownosci najnizszym udzialem w pasywach kapitatow
obcych cechowaty sig¢ przedsiebiorstwa z 1, 68, 69, 70 i 86 dziatu gospodarki naro-
dowej. Z kolei najwyzsze wartosci omawianego wskaznika kreowaly przedsiebior-
stwa prowadzace dziatalnos¢ handlowg (dziat 45, 46 i 47) oraz $wiadczace ushugi
transportowe (dziat 49) i budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkoéw (dziat
41). Przekraczajacy 75% odsetek podmiotow gospodarczych, ksztaltujagcych nizszy
od zalecanego przez literatur¢ przedmiotu poziom wskaznika ogdlnego zadhize-
nia®, stwierdzono w 24 przebadanych dziatach gospodarki narodowej wsréd po-
nadprzecietnie rentownych MSP oraz w 6 dziatach gospodarki narodowej w grupie
pozostatych przedsiebiorstw. Nizszy od rekomendowanego przez literature przed-
miotu udziat kapitatdéw obcych w catosci Zzrodet finansowania stwierdzono ponadto
u ponad potowy przebadanych MSP z 13 dziatéw gospodarki narodowej w grupie
przedsigbiorstw o rentownos$ci aktywow nizszej od przecigtnej oraz w 3 dzialach
gospodarki narodowej wsrdd ponadprzecigtnie rentownych podmiotéw gospodar-
czych. Kompletne wyniki badan, dotyczace sposobu ksztaltowania warto$ci
wskaznika og6lnego zadhuzenia przez MSP w zalezno$ci od osigganej rentownosci
aktywow, zostaly zawarte w tabeli 1.4.

" Tlekro¢ w niniejszym artykule bedzie si¢ pojawiaé sformutowanie ponadprzecietnie rentowne przed-
siebiorstwa, badz jakie$ zblizone do niego, to bedzie ono dotyczy¢ przedsiebiorstw z sektora MSP,
charakteryzujacych si¢ rentownoscia aktywow wyzsza od sredniej w danym dziale gospodarki naro-
dowej.

® Do poréwnan za dolna granice literaturowego przedzialu wzorcowego dla wskaznika ogdlnego
zadtuZenia przyjeto warto§é wynoszaca ,,0,57”, za$ za gornag ,,0,67”.
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Tab. 1.4. Parametry rozkladu wskaznika ogélnego zadluzenia w zaleznoS$ci od
osiaganej rentownosci aktywow [%]

Rentowno$§¢ ponadprzecigtna Rentowno$¢ nizsza od przecigtnej

przedziat przedziat

. odchylenie | skupiajacy . odchylenie | skupiajacy

PKD Z:ﬁa drir:ier;a standar- | 50% srod- S:ﬁa dTaer;a standar- | 50% $rod-
dowe kowych dowe kowych

wynikoéw wynikow
1 28,07 | 27,35 14,22 15-40 38,66 | 36,64 19,83 20-55
10 | 36,32 | 35550 17,14 20-50 55,88 | 56,72 16,11 45-70
16 | 37,83 | 3597 16,80 25-50 52,13 | 52,85 18,43 35-70
20 | 3498 | 32,32 16,10 20-50 47,90 | 49,56 19,07 30-65
22 | 36,78 | 35,88 16,13 25-50 52,39 | 53,57 17,47 40 -65
23 | 31,23 | 29,30 14,94 20-45 46,04 | 47,13 18,86 30-60
25 | 36,03 | 34,18 15,86 25-50 52,66 | 53,55 18,64 35-70
28 | 36,69 | 3599 15,61 25-50 50,52 | 49,61 17,88 35-65
33 | 32,97 | 32,86 14,13 20-45 50,02 | 49,19 19,26 35-65
35 | 38,18 | 36,92 16,46 25-50 33,53 | 30,27 15,21 20-45
38 | 33,26 | 32,22 14,34 20-45 38,16 | 35,27 17,80 25-50
41 | 42,58 | 42,63 17,68 30-55 60,42 | 63,40 20,34 45-75
42 | 40,02 | 39,26 14,48 25-50 53,71 | 54,43 17,15 40-70
43 | 39,38 | 38,27 15,83 25-50 55,68 | 56,57 18,26 40-70
45 | 43,95 | 44,57 17,99 30-60 63,50 | 65,29 14,68 55-75
46 | 40,72 | 40,26 17,82 25-55 59,13 | 61,19 18,69 45-75
47 | 43,69 | 43,02 18,90 30-60 53,64 | 53,85 18,44 40-70
49 | 47,60 | 46,60 20,34 30-65 59,60 | 60,52 19,10 45-75
52 | 40,60 | 38,88 18,87 25-55 56,83 | 59,23 22,51 40-75
58 | 34,67 | 3245 17,27 20-50 46,84 | 47,52 20,74 30-65
62 | 33,58 | 31,68 15,33 20-45 47,86 | 47,41 20,69 30-65
68 | 33,10 | 29,75 20,98 15-50 32,30 | 23,83 24,45 10-55
69 | 31,28 | 28,60 17,69 15-45 34,73 | 32,58 19,44 20-50
70 | 28,92 | 24,51 18,78 15-40 39,94 | 38,55 23,71 20-60
71 | 30,89 | 29,40 14,85 20-40 43,78 | 42,69 19,77 25-60
73 | 40,23 | 38,17 17,38 25-55 56,25 | 57,46 20,01 40-70
86 | 26,79 | 23,64 13,65 15-35 40,46 | 39,68 18,82 25-55

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

Jako kolejny przebadany zostal wskaznik zadluzenia dlugoterminowego.
Przeprowadzone testy U Manna-Whitneya dowiodly wystepowania istotnych roz-
nic w sposobie ksztattowania warto$ci omawianego wskaznika finansowego po-
miedzy ponadprzecigtnie rentownymi i pozostatymi przedsigbiorstwami z proby
badawczej. W kazdym z poddanych badaniu dziatéw gospodarki narodowej MSP
0 ponadprzecigtnie wysokiej rentownosci aktywow charakteryzowaty si¢ ksztatto-
waniem nizszych wartosci wskaznika zadluzenia dlugoterminowego, niz przedsie-
biorstwa z grupy o nizszej rentownosci. Bez wzgledu na osiggany poziom ren-
townos$ci najwyzsze wartosci zobowigzan dlugoterminowych przypadajacych na
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jednostke kapitalu wlasnego zostaty odnotowane wsrod przedsigbiorstw prowadza-
cych dziatalno$¢ rolnicza (dziat 1). Z kolei w najmniejszym stopniu zobowigzania
dhlugoterminowe byly wykorzystywane do finansowania prowadzonej dziatalnosci
przez przedsi¢biorstwa z 47, 62, 69, 70, 71 i 73 dziatu gospodarki narodowe;j. Po-
nad 50% MSP z tychze dziatéw gospodarki narodowej nie wykorzystywato w ogo-
le kapitatéw obcych o charakterze dlugoterminowym do finansowania prowadzo-
nej dzialalnosci. Warto zwréci¢ ponadto uwage na fakt, ze ponad 75% przedsie-
biorstw tworzacych probe badawcza ksztattowalo wartosci wskaznika zadluzenia
dhugoterminowego na poziomie nizszym, od zalecanego przez literature przedmio-
tu®. Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzaja zatem wystegpowanie opisywa-
nych przez literature przedmiotu barier w dostgpie do dtugoterminowych zrodet
finansowania dziatalnosci w przypadku przedsigbiorstw z sektora MSP. Szczego-
towe wyniki uzyskane w trakcie badan zostaly przedstawione w tabeli 1.5.

Jako nastepne zostaly zaprezentowane wyniki, uzyskane podczas analizy
wskaznika zadluzenia w latach. Przeprowadzone testy statystyczne wykazatly, ze
grupa przedsigbiorstw o ponadprzeci¢tnie wysokiej rentownosci aktywow kreowa-
fa wartoSci opisywanego wskaznika finansowego na poziomie nizszym, od firm
cechujacych si¢ nizsza zyskownoscig. Niezaleznie od osigganego poziomu rentow-
nosci aktywow najkrotszym okresem, po ktorym z wygenerowanego zysku ze
sprzedazy mozna byloby sptaci¢ w catosci zadtuzenie przedsigbiorstwa, cechowaty
sie¢ jednostki gospodarcze prowadzace dziatalno$¢ prawniczg i rachunkowo-
ksiggowg (dzial 69) oraz doradczg zwigzang z zarzadzaniem (dzial 70). Z kolei
najwyzszymi wartoSciami wskaznika zadluzenia w latach charakteryzowaty sie¢
MSP, ktorych gtowng dziedzine dziatalnosci stanowito wytwarzanie i zaopatrywa-
niec w energi¢ clektryczng (dziat 35). Bardziej szczegdtowe wyniki uzyskane
w trakcie badan zostaly zestawione w tabeli 1.6.

Nastegpnie procedurze badawczej zostal poddany wskaznik pokrycia akty-
wow trwatych kapitalem wlasnym. Przeprowadzone testy statystyczne dowiodty,
ze uzyskiwaniu ponadprzecietnie wysokiej rentownosci aktywow towarzyszyto
jednoczesnie ksztattowanie wyzszych warto$ci omawianego wskaznika finansowe-
go. Bez wzgledu na uzyskiwany poziom rentownosci najnizszym pokryciem akty-
wow trwatych kapitatem wlasnym cechowaty si¢ MSP zajmujace si¢ produkcja
artykutow spozywczych (dziat 10) oraz wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energie
elektryczng (dziat 35). Z kolei najwyzsza warto$¢ kapitalu wlasnego przypadata na
jednostke aktywow trwatych firm z 33, 46, 69, 70, 71 i 73 dzialu gospodarki naro-
dowej. Ponad 75% MSP o ponadprzecigtnie wysokiej rentownos$ci aktywow spetnia-
lo wymogi zlotej reguly bilansowej'® (wyjatek stanowily jedynie przedsigbiorstwa

® Do poréwnan za dolng granice literaturowego przedziatu wzorcowego dla wskaznika zadluzenia
dlugoterminowego przyjeto wartos¢ wynoszaca ,,0,5”, za$ za gorna ,,1,0”.

10 Zgodnie ze ztota reguta bilansowa aktywa trwate przedsigbiorstw powinny byé¢ w 100% finanso-
wane przy uzyciu ich kapitatu wlasnego.
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z35 i 68 dzialu gospodarki narodowej). Analogiczna sytuacja miala miejsce
w przypadku przedsigbiorstw uzyskujacych nizsza od $redniej rentownos¢ akty-
wow z 12 przebadanych dzialow gospodarki narodowej. Z kolei w przypadku ko-
lejnych 12 dziatow gospodarki narodowej stwierdzono spelnianie wymogow zlotej
reguty bilansowej przez ponad 50% MSP, charakteryzujacych si¢ nizsza od prze-
cietnej rentownoscig aktywow. Komplet wynikow, uzyskanych w trakcie badania
wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym, zostal zawarty

w tabeli 1.7.

Tab. 1.5. Parametry rozkladu wskaznika zadluzenia dlugoterminowego
W zalezno$ci od osiaganej rentownosci aktywow

Rentowno$¢ ponadprzecigtna Rentowno$¢ nizsza od przecigtnej

przedziat przedziat

. odchylenie | skupiajacy ; odchylenie | skupiajacy

PKD ;;ela drir:{a standar- | 50% $rodko- grrﬁa drir;en-a standar- | 50% $rod-
dowe wych wyni- dowe kowych

kow wynikow

1 0,13 0,07 0,15 0-0,20 0,24 0,13 0,29 0,05-0,40

10 | 0,06 0,01 0,10 0-0,10 0,24 0,13 0,28 0,05-0,40
16 | 0,07 0,00 0,10 0-0,10 0,19 0,06 0,27 0-0,30
20 | 0,05 0,01 0,07 0-0,10 0,14 0,05 0,20 0-0,20
22 | 0,06 0,01 0,09 0-0,10 0,22 0,09 0,27 0-0,35
23 | 0,05 0,01 0,07 0-0,10 0,18 0,07 0,23 0-0,25
25 | 0,04 0,00 0,07 0-0,05 0,15 0,05 0,22 0-0,25
28 | 0,04 0,01 0,07 0-0,05 0,13 0,05 0,18 0-0,20
33 | 0,03 0,00 0,05 0-0,05 0,11 0,03 0,16 0-0,15

35 | 0,10 0,05 0,14 0-0,15 0,13 0,08 0,14 0,05-0,15
38 | 0,07 0,03 0,09 0-0,10 0,13 0,06 0,15 0-0,20
41 | 0,03 0,00 0,07 0-0,05 0,18 0,02 0,31 0-0,25
42 | 0,05 0,01 0,08 0-0,10 0,15 0,07 0,19 0-0,25
43 | 0,02 0,00 0,04 0-0,05 0,08 0,00 0,13 0-0,10
45 | 0,05 0,00 0,09 0-0,05 0,24 0,10 0,30 0-0,40
46 | 0,02 0,00 0,04 0-0,05 0,09 0,01 0,16 0-0,10
47 | 0,02 0,00 0,06 0-0,01 0,08 0,00 0,15 0-0,10
49 | 0,07 0,00 0,14 0-0,05 0,27 0,09 0,36 0-0,40
52 | 0,03 0,00 0,06 0-0,05 0,10 0,01 0,17 0-0,15
58 | 0,02 0,00 0,04 0-0,05 0,09 0,01 0,15 0-0,10
62 | 0,01 0,00 0,03 0-0,01 0,06 0,00 0,11 0-0,05
68 | 0,08 0,00 0,17 0-0,10 0,27 0,05 0,46 0-0,30

69 | 0,01 0,00 0,02 0-0,01 0,04 0,00 0,10 0

70 | 0,01 0,00 0,02 0-0,01 0,05 0,00 0,11 0-0,05
71 | 0,01 0,00 0,03 0-0,01 0,06 0,00 0,12 0-0,05
73 | 0,01 0,00 0,03 0-0,01 0,07 0,00 0,13 0-0,05
86 | 0,03 0,00 0,06 0-0,01 0,17 0,03 0,27 0-0,25

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych

z bazy danych ,,Tegiel”.
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Tab. 1.6. Parametry rozkladu wskaznika zadluzenia w latach w zalezno$ci od

osiaganej rentownosci aktywow

Rentowno$§¢ ponadprzecigtna Rentowno$¢ nizsza od przecigtnej
przedziat przedziat

. odchylenie | skupiajacy . odchylenie | skupiajacy
PKD ;;Ta drir:ier;a standar- | 50% srodko- S:ﬁa dTaer;a standar- | 50% srodko-
dowe wych wyni- dowe wych wyni-

kow kow
1 1,38 1,33 2,90 0,10-3,10 6,88 5,29 5,63| 2,60-9,90
10 1,45| 1,19 0,99 0,60-2,10 8,22| 6,53 6,39| 3,50-11,60
16 1,73] 155 1,09 0,80-2,40 7,80] 6,35 5,74| 3,40-10,90
20 1,15 1,01 0,65 0,60 -1,60 577 4,43 4,24] 2,70-7,90
22 151 1,36 0,85 0,80-2,10 7,11 5,67 5,07| 3,20-9,90
23 1,17 1,01 0,69 0,60-1,60 6,52 4,83 5,29| 2,30-9,50
25 1,26 1,08 0,76 0,60-1,70 6,30] 4,88 4,62| 2,80-8,50
28 1,40 1,24 0,77 0,80-1,95 6,88 5,43 4,84| 3,20-9,20
33 0,94| 0,85 0,55 0,50-1,30 528| 4,16 3,90| 2,30-7,10
35 2,95| 2,59 1,92 150-4,20 | 10,91 9,42 12,32| 4,50-17,20
38 126 1,14 0,66 0,70-1,70 590| 4,64 4,47] 2,50-7,80
41 1,37 1,18 0,89 0,60-2,0 8,99| 6,44 7,93| 3,40-11,90
42 147 133 0,77 0,90-2,0 7,29 5,62 5,15| 3,50-9,80
43 1,21 1,09 0,69 0,60-1,70 6,66 5,06 5,14| 2,90-8,80
45 2,08| 1,85 1,28 1,00-2,95 9,89 8,03 6,42| 5,00-13,60
46 1,44 1,30 0,85 0,70-2,10 7,15 5,52 5,36| 3,20—9,60
47 1,23| 1,07 0,81 0,60-1,80 6,26 4,81 6,46 2,30-9,30
49 1,98 1,76 1,20 1,00-2,90 7,61 599 7,36] 2,90-11,30
52 1,36] 1,25 0,85 0,60-2,00 6,22| 4,85 4,65| 2,80-8,80
58 0,92| 0,79 0,61 0,40-1,30 521| 345 4,98| 1,70-7,20
62 0,80/ 0,68 0,50 0,40-1,10 5,15| 3,66 4,42] 1,90-7,00
68 161 1,01 1,54 0,40-2,50 | 15,07 9,15 17,27] 3,60-19,90
69 0,35| 0,27 0,22 0,20-0,50 2,42| 158 2,33| 0,70-3,40
70 0,46| 0,31 0,43 0,10-0,70 297 165 3,56| 0,60-4,20
71 0,76| 0,63 0,50 0,30-1,10 4,72| 3,42 4,00] 1,80-6,60
73 1,07 0,86 0,71 0,50-1,50 524| 4,03 4,12| 2,10-7,30
86 0,68 0,57 0,45 0,30-1,00 3,99] 2,86 3,52| 1,40-5,60

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportdow wygenerowanych

z bazy danych ,,Tegiel”.

Badaniu poddany zostat rowniez wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapi-
talem statym. We wszystkich przebadanych dziatach gospodarki narodowej osia-
gany poziom rentownosci aktywow miat istotne znaczenie dla sposobu ksztattowa-

nia warto$ci omawianego wskaznika finansowego. Z przeprowadzonych badan
wynika, Ze ponadprzecietnie rentowne MSP w wigkszym stopniu finansowaty swo-
je aktywa trwale z kapitalu statego od przedsigbiorstw, charakteryzujacych sie
nizsza rentownos$cia aktywow. Niezaleznie od osiagganego poziomu rentowno$ci

W najmniejszym procencie aktywa trwate byly pokrywane kapitalem stalym

przez przedsiebiorstwa wytwarzajace artykuly spozywcze (dziat 10) oraz energi¢
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elektryczng (dziat 35). Z kolei najwyzsze warto$ci omawianego wskaznika finan-
sowego cechowaty jednostki gospodarcze z 33, 43, 62, 69, 70, 71 i 73 dzialu go-
spodarki narodowej. Przekraczajacego 75% odsetka przedsicbiorstw spetniajacych
wymogi srebrnej reguty bilansowej™ nie odnotowano jedynie w przypadku MSP
0 nizszej od przecigtnej rentownosci aktywow z 10 i 35 dzialu gospodarki narodo-
wej. Kompletne wyniki przeprowadzonych badan zostaty przedstawione w tabeli 1.8.

Tab. 1.7. Parametry rozkladu wskaznika pokrycia aktywow trwatych
kapitalem wlasnym w zaleznoS$ci od osigganej rentownosci aktywow [%]

Rentowno$¢ ponadprzecigtna Rentowno$¢ nizsza od przecigtnej
przedziat przedziat
. odchyle- | skupiajacy . odchyle- | skupiajacy
PKD ;;ela drir::a nie stan- | 50% $rodko- grrﬁa drigen_a nie stan- | 50% $rodko-
dardowe | wych wyni- dardowe | wych wyni-
kow kow
1 175,83 | 154,80 79,08| 120-—210 | 117,24| 110,56 4479 85-145
10 172,34 | 142,35 103,96| 100-200 | 101,59| 90,35 48,82| 65-130
16 218,85| 172,98 143,77| 130-—250 | 133,70| 116,15 76,97 75-175
20 352,14 225,16 370,54| 160-340 | 167,76] 138,15 101,12] 95-205
22 242,29| 185,43 175,22 125-—-290 | 128,86| 108,06 7491 75-160
23 235,68 191,75 132,83| 140-305 | 134,72| 111,32 76,30 80-170
25 327,57 219,37 29158| 150-365 | 166,06| 131,56 115,77] 85-210
28 501,64 | 284,36 563,47| 175-600 | 200,23| 149,89 146,55| 100 - 245
33 1205,4| 516,00] 1781,18| 285-1230 | 442,58| 238,68 548,68| 140-490
35 221,11 125,58 295,82| 90-195 96,50 97,11 22,11| 85-110
38 248,70 | 186,88 186,14| 130-285 | 126,87| 111,70 63,52 90-140
41 698,40 | 371,09 787,000 205-850 | 282,08| 165,52 295,11 95-345
42 339,21 265,73 226,34| 175-435 | 195,98| 158,75 123,09| 105-245
43 1102,3| 466,67 1763,32| 245-1070 | 564,10| 254,80 817,85| 140-580
45 496,33 | 242,38 604,81| 140-560 | 156,01| 105,85 142,47 70-175
46 1636,2| 528,07 3395,00| 260-1375 | 378,58| 212,59 398,98| 120-465
47 724,58 | 288,36| 1098,66| 150-735 | 229,27 131,00 262,24| 85-240
49 707,77| 197,21 1881,81| 115-440 | 165,06| 104,15 180,82 65-175
52 934,40 | 534,22 1042,17| 230—1160 | 749,45| 189,05| 1626,31| 105-585
58 785,18 | 403,08 907,47| 190-990 | 442,29| 206,31 558,62| 120-470
62 851,95| 518,01 825,13| 265-1110 | 462,89| 287,04 449,68| 145-610
68 242,26 | 138,33 262,25| 95-265 89,00 96,92 30,18] 70-105
69 1106,6| 661,61| 1060,49| 355-1535 | 493,49| 275,52 530,38| 140-620
70 1091,4| 540,01| 1291,87| 200-1570 | 554,06| 250,00 696,03| 115-685
71 941,46 | 561,69 913,68| 290-1295 | 455,08| 268,27 453,74 150 -575
73 955,85 | 666,67 920,34| 265-1285 | 479,43| 287,20 496,26 135-620
86 654,26 | 324,49 850,78| 160-705 | 154,47| 110,57 118,68| 75-190

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych

z bazy danych ,,Tegiel”.

1 Zgodnie ze srebrng regula bilansowa (ztagodzona wersja zlotej reguly bilansowej) aktywa trwate

przedsigbiorstw powinny by¢ w 100% finansowane z ich kapitatu statego.
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Tab. 1.8. Parametry rozkladu wskaznika pokrycia aktywow trwatych
kapitalem stalym w zaleznosci od osiaganej rentownosci aktywow [%]

Rentowno$¢ ponadprzecigtna Rentowno$¢ nizsza od przecigtnej
przedziat przedziat
z odchyle- | skupiajac . odchyle- | skupiajac
PKD ;;Ta drir:aer;a nie sén- 50%ps’r£k}_(;- grrﬁa dri?;-a nie s%lan- 50%2r33k}.<;-
dardowe | wych wyni- dardowe | wych wyni-
kow kow

1 204,11| 178,60 82,57| 145-230 | 145,81| 134,58 40,09| 115-165
10 185,73 | 152,23 103,85| 115-215 | 124,86| 111,81 46,90| 90-145
16 236,15| 183,81 145,72 145-260 | 161,36| 138,09 78,94| 105-190
20 381,26 | 239,82 394,67 175-365 | 193,88| 160,37 105,10| 120-230
22 259,09| 199,50 178,49| 140-305 | 152,01| 129,92 69,50 105-180
23 248,69 | 206,38 133,94| 150-315 | 158,15| 131,77 78,25| 105-190
25 346,31| 232,07 298,44| 165-380 | 189,48| 151,56 116,07| 110-225
28 522,86 | 301,09 574,90| 185-615 | 227,14| 175,85 151,01| 125-275
33 1272,8| 545,53| 1918,02| 300-1255 | 492,85| 273,68 585,22| 165-555
35 243,70| 141,03 295,65| 105 -225 110,05| 107,09 18,61 95-120
38 270,35| 201,56 198,74| 140-310 | 143,66| 123,29 64,38] 105-155
41 745,67| 402,24 834,91| 220-900 | 341,48| 196,17 346,48| 120-405
42 356,68 | 277,76 227,08| 190-455 | 223,01| 182,23 125,11 135-270
43 1135,6| 489,97 1796,54| 260-1085 | 622,14| 282,89 890,17| 160-630
45 531,55| 256,79 639,75| 155-595 | 186,58| 129,00 154,36| 100 - 200
46 1700,5| 558,80| 3498,76| 275-1425 | 420,95| 239,71 424,72 145-515
47 756,02| 303,25 1132,58| 170-765 | 254,96 144,84 282,99| 105-265
49 74453 | 221,56 1947,61| 140-465 | 199,53| 128,34 188,47| 100-210
52 986,56 | 577,86| 1081,38| 260—1255 | 803,75| 218,72| 1660,03| 125-645
58 848,37 | 450,66 983,86| 205-1045 | 487,06| 233,82 593,19| 140-520
62 885,39 | 551,34 833,15| 285-1155 | 502,63| 321,53 464,31| 170-655
68 270,97 | 154,89 276,20| 110-285 | 109,89| 104,37 18,57| 100-110
69 1134,1] 709,91| 1057,58| 385-1595 | 534,02| 300,00 549,06| 165-670
70 1154,0| 588,51| 1324,56| 215-1660 | 624,80| 290,63 748,25| 140-790
71 972,32 | 583,67 936,09| 310-1380 | 496,18| 308,12 476,47 170-615
73 986,96 | 693,00 924,95| 285-1365 | 529,30| 325,59 528,02| 160-670
86 670,11 | 340,77 850,47| 180-710 | 177,40| 127,48 114,09| 105-210

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportdéw wygenerowanych

z bazy danych ,,Tegiel”.

Jako ostatni procedurze badawczej zostat poddany wskaznik intensywnosci
finansowania rzeczowych aktywow trwalych zobowigzaniami dlugoterminowymi.
W przypadku 8 dziatow gospodarki narodowej nie udato si¢ potwierdzi¢ wystepo-
wania statystycznie istotnych réznic w sposobie ksztattowania warto$ci tego
wskaznika pomiedzy ponadprzecigtnie rentownymi i pozostalymi przedsigbior-
stwami. Z kolei w przypadku pozostatych dziatlow gospodarki narodowej, uzyskane
wyniki nie pozwolity na jednoznaczne stwierdzenie, w ktoérej z przebadanych grup
przedsiebiorstw splata zobowigzan dlugoterminowych byta zabezpieczona wyzsza
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warto$cig majatku w postaci rzeczowych aktywow trwatych. Kompletne wyniki
przeprowadzonych testow statystycznych, dotyczacych omawianego wskaznika
zostaly zestawione w tabeli 1.9.

Tab. 1.9. Poréwnanie sektorowych rozkladow wartosci wskaznika
intensywnosci finansowania rzeczowych aktywow trwalych zobowigzaniami
dlugoterminowymi pomiedzy ponadprzeci¢tnie rentownymi

i pozostalymi MSP
Hipoteza o row- Wartosci wskaznika dla przedsigbiorstw
Sektor nosci median 0 rentownosci:
wa PKD W tescie nizszei
g U Manna- ponadprzecigtnej O
Whitneya od przecigtne;j
1, 10, 16, 20, 22, 23,
25,28, 41, 42, 43,45, odrzucona WYZSZe nizsze
46
35,38, 47, 52, 68, 86 odrzucona nizsze wyzsze
33,49,58, 62, brak podstaw . S
69, 70, 71, 73 4o odrzucenia brak podstaw do stwierdzenia réznic

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych
z bazy danych ,,Tegiel”.

W obu grupach, na ktére zostaly podzielone przedsigbiorstwa w czasie ba-
dan, splata zobowigzan dlugoterminowych najstabiej byta zabezpieczona majat-
kiem zakumulowanym w rzeczowych aktywach trwatych w przypadku MSP pro-
wadzacych doradztwo w zakresie zarzadzania (dziat 70). Z kolei najwyzszymi
warto$ciami omawianego wskaznika charakteryzowaly si¢ tworzace probg badaw-
czg przedsigbiorstwa produkujace artykuty spozywcze (dziat 10), chemikalia (dziat
20), wyroby z gumy i tworzywa sztucznego (dziat 22) oraz z pozostatych mineral-
nych surowcoéw niemetalicznych (dziat 23). Jedynie w 6 dziatach gospodarki naro-
dowej wsrdd ponadprzecietnie rentownych przedsigbiorstw i w 5 dziatach gospo-
darki narodowej w przypadku pozostatych podmiotéw gospodarczych, stwierdzono
przekraczajacy 25% odsetek firm, ktore ksztattowaty warto§¢ omawianego wskaz-
nika finansowego na poziomie nizszym od jednosci’. Bardziej szczegdtowe in-
formacje, dotyczace mozliwos$ci zabezpieczenia splaty zobowigzan dlugotermino-
wych rzeczowymi aktywami trwatymi przez MSP z proby badawczej, zostaly ze-
stawione w tabeli 1.10.

12 poziom uznawany przez literature przedmiotu za krytyczny, $wiadczacy 0 powaznym zagrozeniu
splaty zobowigzan dtugoterminowych przez przedsigbiorstwo.
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Tab. 1.10. Parametry rozkladu wskaznika intensywnosci finansowania
rzeczowych aktywow trwalych zobowiazaniami dlugoterminowymi
W zalezno$ci od osiaganej rentownosci aktywow

Rentownos¢ ponadprzecigtna Rentownos¢ nizsza od przecigtnej
przedziat przedziat
. odchylenie | skupiajacy | ., odchylenie | skupiajacy
PKD S;ﬁa driI;i-a standar- | 50% $rod- ;Lela driT;?l-a standar- | 50% $rod-
dowe kowych dowe kowych
wynikow wynikow
1 5,43| 3,58 494 2,0-70 5,09| 3,09 4,701 2,0-6,5
10 |12,56| 6,56 1550| 3,5-13,5 | 7,32| 4,67 6,88 2,5-90
16 |10,59| 5,24 14,38| 3,0-10,5 | 6,23| 3,57 6,57| 2,0-75
20 ]10,64| 5,95 12,42| 3,0-12,0 | 8,14| 4,40 9,03| 2,5-10,5
22 |11,21| 6,35 11,62| 35-14,0 | 6,24| 3,87 598| 25-8,0
23 |12,72| 7,39 13,40| 4,0-155 | 7,15| 4,33 6,79 2,5-95
25 |11,85| 5,34 14,96| 3,0-14,0 | 7,00| 3,91 7,48 2,0-85
28 8,57| 5,09 8,73| 25-12,0 | 7,29| 4,13 7,56 2,0-95
33 4,42 2,70 458 10-6,0 4,12| 2,33 4,741 15-5,0
35 7,68| 5,42 7,20 2,5-10,0 |12,84| 9,39 10,39| 5,0-17,5
38 7,36| 5,18 6,05| 3,0-10,5 |10,72| 5,72 11,75| 3,0-13,0
41 4,15| 1,87 558/ 0,5-5,0 2,73]| 1,60 3,32 05-30
42 6,89| 4,44 6,97 2,5-8,0 4,92| 3,30 4,65| 2,0-6,0
43 5,33| 2,96 587| 15-7,0 3,61| 2,46 3,66 15-45
45 8,30| 4,31 9,74 25-10,0 | 4,94| 3,19 4,67| 2,0-6,0
46 5,87| 3,06 717 15-7,0 5,02| 2,66 591| 15-60
47 7,53| 3,82 9,57 2,0-9,0 8,47| 4,19 10,35 2,0-10,0
49 542| 2,52 6,71 15-6,0 3,99| 2,56 3,60 15-45
52 3,21| 1,88 3,84 0,5-40 4,57| 2,19 6,32 15-45
58 4,61 2,00 6,48 1,0-5,0 3,01] 1,57 3,87 05-35
62 3,94| 1,88 534| 1,0-450 | 2,74| 1,70 3,11 1,0-30
68 7,08| 2,38 10,07 1,0-8,0 [12,01] 3,90 18,76 1,5-13,0
69 2,06] 1,39 2,06 05-25 1,83| 1,24 1,88 05-25
70 1,53| 1,05 1,89] 0,2-2,0 2,70| 1,13 4,13] 0,2-30
71 3,32| 1,74 4,05| 050-4,5 | 3,18| 1,80 3,67 1,0-4,0
73 441| 1,66 6,50 0,5-5,0 3,06| 1,65 4,15| 05-30
86 4,12 2,99 3,27 15-55 5,47 3,13 521 2,0-70
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych
z bazy danych ,,Tegiel”.
1.4. Wnioski

Przeprowadzone badania dowiodly wystepowania statystycznie istotnych
roznic w sposobie ksztaltowania wartosci wskaznikéw z obszaru wspomagania
finansowego pomigdzy przedsigbiorstwami uzyskujagcymi rentownos$¢ aktywow
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wyzsza 1 nizszg od przecigtnej w danym dziale gospodarki narodowej. W trakcie
przeprowadzonych badan istotny pod wzgledem statystycznym nizszy poziom
zadluzenia oraz wyzszy poziom pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym
i statym stwierdzono wérod MSP z grupy o wyzszej od przecigtnej rentownosci
aktywow. Przeprowadzone badania dowiodly ponadto, ze MSP nalezace do roz-
nych dziatéw gospodarki w odmienny sposéb ksztaltuja wartosci wskaznikow
z obszaru wspomagania finansowego. Wykazaty réwniez, ze charakteryzujace si¢
ponadprzecigtng rentownoscig aktywoéw MSP ksztattuja wartosci wskaznikow
Z obszaru wspomagania finansowego na poziomach znacznie odbiegajacych, od
zalecanych przez literaturg przedmiotu. Z powyzszego wynika, ze dla MSP powin-
ny zosta¢ oszacowane charakterystyczne tylko dla nich sektorowe przedziaty war-
tosci rekomendowanych. Za pewng ich propozycj¢ mozna uzna¢ zawarte w tresci
artykutu przedziaty, skupiajace 50% srodkowych wartosci danego wskaznika
Z obszaru wspomagania finansowego, sposrod wszystkich wartosci obliczonych dla
ponadprzecigtnie rentownych w swoim sektorze MSP. Korzystajac z wynikow
przeprowadzonych badan nalezy pamigtaé, ze nie uwzgledniaja one wptywu fazy
cyklu gospodarczego na warto$ci ksztalttowanych przez MSP wskaznikéw finan-
sowych. Okres badawczy obejmowat miedzy innymi lata globalnego kryzysu fi-
nansowego, w czasie ktdrego firmy mogly by¢ zmuszone do stosowania bardziej
konserwatywnej strategii finansowania swoich aktywow. Niniejsze badania powin-
ny przyczyni¢ si¢ do wypelnienia istotnej luki w literaturze przedmiotu oraz uta-
twi¢ przeprowadzanie analizy obszaru wspomagania finansowego dla podmiotow
gospodarczych z sektora MSP.
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Rozdzial 2

WPLYW ZADLUZENIA DELUGOTERMINOWEGO NA
EFEKTYWNOSC FUNKCJONOWANIA PRZEDSIEBIORSTW

2.1. Wprowadzenie

Dyskusja na temat wptywu struktury kapitatu na wyniki finansowe osiggane
przez przedsigbiorstwa toczy si¢ od kilkudziesieciu lat. Poszukujac sposobu na
finansowanie dziatalno$ci przedsiebiorstwo korzysta z dwoch zrodet kapitatu: kapi-
talu wlasnego i kapitatu obcego. Kapital wlasny to przede wszystkim wktad udzia-
towcow i1 zyski niepodzielone z lat ubiegtych. Kapitat obcy to gtdéwnie oprocento-
wane kredyty bankowe oraz obligacje. Naukowcy zastanawiajg sig, czy struktura
zrodet finansowania dziatalnosci wptywa na efektywnos$¢. Podejmowane sg row-
niez proby znalezienia optymalnej struktury finansowania jako kombinacji dwdch
wymienionych zrddel, niestety do tej pory nie przedstawiono jednoznacznego roz-
wigzania tego problemu.

Celem niniejszego rozdziatu jest prezentacja teoretycznych uwarunkowan
wplywu zadhuzenia dlugoterminowego na efektywnos¢. Szczegolna uwaga zostata
poswiecona rowniez dzwigni finansowej. Prawidlowe zrozumienie funkcjonowania
zasad funkcjonowania tego mechanizmu wydaje si¢ by¢ kluczowe z punktu widze-
nia analizy przedmiotowego zagadnienia. W czesci empirycznej przedstawiono
wyniki badan przeprowadzonych na grupie niefinansowych spotek publicznych,
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2008-
2012.

2.2. Uwarunkowania teoretyczne

W literaturze zasadniczo panuje zgodnos¢, ze struktura kapitatu pozostaje
nie bez znaczenia dla ksztattowania si¢ wartosci przedsigbiorstwa. Przedstawiony
przez Modiglianiego i Millera (1958) model wykazujacy, ze udziat dlugu oprocen-
towanego i kapitatu wiasnego w strukturze zrodet finansowania przedsigbiorstwa
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jest neutralny z punktu widzenia jego wartosci, byt modelem $cisle teoretycznym,
opartym na niespotykanych w praktyce gospodarczej zatozeniach. Artykut, w kto-
rym opublikowano rozwazania autoréw stal si¢ przyczynkiem do dalszej dyskus;ji
na temat znaczenia struktury kapitatu. Juz w roku 1963 Modigliani i Miller (1963)
nieco zmodyfikowali swoje zatozenia wskazujac, ze korzystanie z dlugu oprocen-
towanego przynosi korzysci podatkowe, stad zwigkszanie zadluzenia i wykorzy-
stanie tarczy podatkowej powinno mie¢ pozytywne znaczenie z punktu widzenia
przedsigbiorstwa.

Wraz ze zwigkszaniem dlugu w strukturze kapitatu rosnie ryzyko trudnosci
finansowych i w konsekwencji bankructwa. Dlatego przy pewnym poziomie zadtu-
zenia pojawiajg si¢ koszty bankructwa i dalsze zwigkszanie dtugu powoduje obni-
zenie warto$ci przedsigbiorstwa. W literaturze wyroznia si¢ bezpo$rednie i posred-
nie koszty bankructwa. Bezposrednie koszty zwigzane sg oczywiscie z obstugg
catego postepowania upadtoSciowego, jezeli do niego dojdzie. Jednakowo wazne
sg jednak koszty posrednie. W przypadku wysokiego ryzyka prowadzenia dziatal-
nosci pogorszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa odzwierciedlone jest
w wielu obszarach jego funkcjonowania. Kontrahenci moga zrezygnowaé z dugo-
terminowej wspolpracy ze wzgledu na wyzsze ryzyko takiej wspolpracy. Pogor-
szeniu ulegajg mozliwo$ci wspotpracy w zakresie uzyskiwanych warunkow kredy-
tu kupieckiego, co powoduje dodatkowe zapotrzebowanie na kapital obrotowy
i konieczno$¢ ponoszenia dodatkowych kosztéw z tym zwigzanych. W obliczu
braku dlugoterminowej perspektywy funkcjonowania istnieje ryzyko utraty klu-
czowego personelu. Dodatkowo mozna zaobserwowaé spadek motywacji pracow-
nikow lub oczekiwania z ich strony wyzszego poziomu wynagrodzen, ktory re-
kompensowalby im ryzyko pozostania bez pracy w krotkim okresie. Koszty ban-
kructwa inaczej okre§lane kosztami trudnosci finansowych, mogg si¢ wiec pojawic
W przedsigbiorstwie na dlugo przed potencjalnym rozpoczeciem procedury poste-
powania upadlosciowego, lub w sytuacji kiedy do rozpoczecia takiego postepowa-
nia w ogolne nie dojdzie. Dlatego uznaje si¢, ze wysoki poziom zadluzenia zwigk-
szajacy ryzyko prowadzenia dziatalno$ci ma negatywny wplyw na wycene warto-
$Sci przedsicbiorstwa.

Roli i znaczeniu zadhuzenia po$wigca si¢ duzo miejsca w teorii agencji. Teo-
ria ta, bazujac na zatozeniu oddzielenia wtasnosci od zarzadzania, zaktada rozbiez-
no$¢ interesow wiasciciela (pryncypata) i osoby bezposrednio odpowiedzialnej za
zarzadzanie przedsicbiorstwem (agenta). Rozbiezno$¢ intereséw moze wynikaé
Z innego podejscia wiasciciela i menedzerow do gospodarowania przeplywami
wolnej gotowki. Moze istnie¢ chg¢ menedzerow do wykorzystania tej gotowki na
przyktad do poprawy wiasnego komfortu i warunkow zatrudnienia lub do realizacji
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projektow inwestycyjnych stuzacych wzrostowi skali dziatalnosci bez odpowied-
niego wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Wynagrodzenie menedzerow zwigksza
sie¢ bowiem wraz z wielkos$cig obrotow (Dorff, 1986). Z punktu widzenia whasci-
ciela wprowadzenie dtugu do struktury kapitalu moze w znaczacy sposob ograni-
czy¢ ryzyko podejmowania decyzji nielezacych w jego interesie i wplyng¢ na
wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Pojawiajaca si¢ wolna gotowka musi by¢
w pierwszej kolejnosci przeznaczona na obstuge zadluzenia, co jeszcze bardziej
zwigksza motywacje menedzerow do efektywnos$ci, gdyz brak biezacej obshlugi
zadluzenia naraza ich na utrat¢ miejsca zatrudnienia. Dlatego z punktu widzenia
konfliktu agencji pomigdzy wlascicielem a menedzerami dlug odgrywa pozytywna
role, zmniejszajac jednoczes$nie poziom koniecznych do poniesienia kosztow agen-
Cji, zwigzanych z biezagcym monitoringiem prowadzonych przez nich dziatan.

Tak samo jak w przypadku korzysci podatkowych, rowniez z punktu widze-
nia teorii agencji nie jest mozliwe uzyskiwanie korzysci przy nieograniczonym
zwigkszaniu poziomu zadluzenia. Wyzsze zaangazowanie kapitalowe instytucji
finansowych powoduje, Ze uzyskuja oni prawo do kontroli nad przedsiebiorstwem,
zapisane w umowach kredytowych w postaci dodatkowych klauzul. Klauzule te
definiuja czesto rodzaje decyzji, dla podjecia ktorych wymagana jest zgoda finan-
sujacych podmiotéw. Dodatkowo moze istnie¢ rozbieznos$¢ pomiedzy interesami
wilasciciela 1 wierzycieli w zakresie rodzaju realizowanych przez przedsigbiorstwo
projektéw. Z punktu widzenia wiaSciciela bardziej korzystne moze by¢ ponoszenie
wigkszego ryzyka i realizacja projektu o wyzszych parametrach zwrotu inwestycji.
Wierzyciele bedg zazwyczaj zainteresowani ograniczeniem ryzyka zwrotu zaanga-
zowanych §rodkéw do minimum i sktonni finansowaé projekty o nizszej stopie
zwrotu. Powstala w ten sposob rozbieznos¢ intereséw, okreslana jako konflikt
agencji pomi¢dzy wiascicielami a wierzycielami, moze mie¢ negatywny wptyw na
perspektywy rozwoju przedsigbiorstwa i w konsekwencji na wycene jego wartosci.

Z punktu widzenia relacji pomigdzy struktura zrodet finansowania a efek-
tywnoscig niezmiernie istotne wydaje si¢ rowniez zrozumienie funkcjonowania
mechanizmu dzwigni finansowej i wlasciwa interpretacja wskaznika DFL (stopien
dzwigni finansowej). Dzwignia finansowa zapewnia pozytywny wplyw wzrostu
zadluzenia przedsigbiorstwa na rentowno$¢ kapitalow wilasnych przedsigbiorstwa.
Jednak aby ten pozytywny wptyw mogt nastapi¢ musza wystapi¢ jednoczesnie dwa
warunki:

— relacja pomigdzy zyskiem operacyjnym a sumg kapitatow w przedsigbior-
stwie (kapitat wlasny plus kapitat obcy oprocentowany) musi by¢ wyzsza niz
wyrazony w procentach koszt kapitatu obcego,

— poziom zysku operacyjnego musi by¢ wyzszy niz koszty odsetek.
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EBIT
EBIT — Odsetki
W tabeli 2.1 oraz w tabeli 2.2 zaprezentowano przyktad liczbowy wykazuja-
cy pozytywny i negatywny wplyw dzwigni finansowej na rentowno$¢ kapitalow
wlasnych przedsiebiorstwa. W tabeli 2.1 oprocentowanie dlugu jest nizsze niz rela-
cja Wynik operacyjny/Kapitat ogotem, w tabeli 2.2 zastosowano wyzsze oprocen-
towanie dlugu. Pozostale parametry pozostaty na niezmienionym poziomie.

DFL =

Tab. 2.1. Pozytywny efekt dzialania dzwigni finansowej

Wyszczegblnienie Wariant A | Wariant B | Wariant C Wariant C* | Zmiana
Kapitat wlasny 1500000 | 1000000 | 500000 500 000
Kapitat oprocentowany 500 000 | 1000000 | 1500000 1 500 000
Kapitat ogdtem 2000000 | 2000000 | 2000000 2000 000
Przychody ze sprzedazy 3200000 | 3200000 | 3200000 3200 000
Wynik operacyjny 160000 | 160000 160 000 161600 | 1,00%

Wynik operacyjny/

, 500% | 500% | 500% 505% | 1,00%
Przv<_:h. ze sDrzgdan

Wynik operacyjny/ 8,00% | 800% | 800% 8,08% | 1,00%
Kapital ogdtem

Odsetki 7% | 35000 | 70000 | 105000 105 000

DFL 1,28 1,78 2,91 2,86

Podatek dochodowy 10%| 23750 | 17100 | 10450 10754 | 2,91%
Wynik netto 101250 | 72900 | 44550 45846 | 2,91%
ROE 6,75% | 7.29% | 891% 9.17% | 2,91%

Zrodto: opracowanie wihasne.

Dla uzyskania pozytywnego efektu dzwigni finansowej wazne jest zachowa-
nie wlasciwej relacji pomiedzy rentownoscia operacyjng zaangazowanego kapitatu
(lacznie) a oprocentowaniem dlugu. Nalezy pamigtac, ze wzrost zadluzenia powo-
duje wzrost rentowno$ci kapitatow wiasnych (ROE) tylko w przypadku, kiedy
rentownos$¢ operacyjna zaangazowanego kapitalu (wlasnego i obcego oprocento-
wanego) jest wyzsza niz oprocentowanie dlugu. W odwrotnej sytuacji wprowadze-
nie dtugu do struktury kapitalu powoduje zmniejszenie rentownos$ci kapitatu wia-
snego.

Rentowno$¢ operacyjna tacznie zaangazowanego kapitatu moze by¢ w prak-
tyce mylona z rentownoscia operacyjng uzyskana na sprzedazy (EBIT). Pokazany
przyktad udowadnia, ze efekt dzwigni finansowej mozna uzyska¢ réwniez wow-
czas, kiedy rentowno$¢ operacyjna uzyskana na sprzedazy jest nizsza niz wyrazony
procentowo koszt zaangazowanego kapitatu obcego.
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Tab. 2.2. Negatywny efekt dzialania dzwigni finansowej

Wyszczegblnienie Wariant A | Wariant B | Wariant C Wariant C’ | Zmiana
Kapitat whasny 1500000 | 1000000 | 500000 500 000
Kapitat oprocentowany 500000 | 1000000 | 1500000 1 500 000
Kapitat ogotem 2000000 | 2000000 | 2000000 2 000 000
Przychody ze sprzedazy 3200 000 | 3200000 | 3200000 3200 000
Wynik operacyjny 160 000 160 000 160 000 161 600 1,00%
¥¥§3£E°Z‘Le£§f§‘e r(ji}z/i/zv 500% | 500% | 500% 5,05% | 1,00%
%‘;ﬁ't;%pgfg ny/ 8,00% | 800% | 800% 8,08% | 1,00%
Odsetki 9% 45 000 90 000 135000 135000
DFL 1,39 2,29 6,40 6,08
Podatek dochodowy 19% 21 850 13 300 4750 5054 6,40%
Wynik netto 93 150 56 700 20 250 21 546 6,40%
ROE 6,21% 5,67% 4,05% 4,31% 6,40%

Zrodto: opracowanie wihasne.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze nawet w drugiej sytuacji, kiedy wzrost zadtuzenia
wplywa negatywnie na wielkos¢ ROE, wskaznik DFL (stopien dzwigni finanso-
wej) ma wartosci dodatnie. Warto$¢ wskaznika mowi nam o jaki procent zmieni si¢
rentownos$¢ kapitatu wlasnego jezeli wynik operacyjny zmieni si¢ o 1%. Dlatego
sama warto$¢ tego wskaznika okresla wplyw zmian rentowno$ci operacyjnej
sprzedazy na zmiany na poziomie zysku netto, przy zatozeniu struktury kapitatu na
dotychczasowym poziomie. DFL w Zaden sposob nie odnosi si¢ do zmian rentow-
nosci spowodowanych réznicami w strukturze zadluzenia. W obu zaprezentowa-
nych przyktadach obserwujemy dodatnie warto$ci wskaznika DFL. Im wyzszy
koszt odsetek, tym procentowe zmiany zysku netto sg bardziej wrazliwe na procen-
towe zmiany zysku operacyjnego.

Nalezy réwniez pamigtaé, ze wzrost zadluzenia w strukturze kapitalu, po-
mimo atrakcyjnego kosztu odsetek, wptywa jednocze$nie na ogdlny wzrost pozio-
mu kapitatu ogélem zaangazowanego w przedsiebiorstwie, stad w pewnym mo-
mencie osiggniety wynik operacyjny moze okazaé si¢ niewystarczajacy, aby za-
pewni¢ rentownos$¢ operacyjna lacznie zaangazowanego kapitatu wyzsza niz wyra-
zony procentowo koszt odsetek, powodujac brak spelnienia warunku pozytywnego
efektu dzialania dzwigni finansowe;j.
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2.3. Wplyw struktury zrédel finansowania na efektywnos¢
w Swietle wybranych badan empirycznych

Zagadnienie zwiazku pomiedzy strukturg zrodel finansowania a efektywno-
$cig przedsigbiorstw jest przedmiotem wielu badan empirycznych. Osiggane wyni-
ki nie sg jednak jednoznaczne, pokazujac zaréwno pozytywna jak i negatywna
zaleznos¢, a takze brak takiej zaleznosci.

Kester (1986) prowadzac badania na podstawie 344 japonskich przedsig-
biorstw oraz 452 amerykanskich przedsiebiorstw w latach 1982-1983 odnotowat
negatywna relacje pomiedzy strukturg kapitatu a poziomem rentownosci. Koncen-
trujgc si¢ na znalezieniu roznic pomigdzy poziomem zadluzenia przedsigbiorstw,
definiowanego jako dlug/kapitat wiasny, w tych dwoch krajach autor wskazat, ze
istniejg roznice w poziomie zadluzenia, kiedy jest ono kalkulowane metoda ksig-
gowa — W tym przypadku japonskie przedsiebiorstwa sg bardziej zadtuzone. Zasto-
sowanie metody rynkowej do pomiaru zadtuzenia i skorygowanie go o ptynne ak-
tywa powoduje, ze zadluzenie amerykanskich i japonskich przedsigbiorstw ksztat-
tuje si¢ na zblizonym poziomie.

Titman i Wessels (1988) przeprowadzili badania na podstawie danych z 469
spotek z lat 1974-1982 zawartych w bazie danych Compustat i odnotowali nega-
tywny zwiazek pomigdzy wskaznikami rentownosci a poziomem zadluzenia. Auto-
rzy zwroécili rOwniez uwage na negatywng relacje pomigdzy zadtuzeniem krétko-
terminowym a wielko$cig przedsiebiorstw, co moze wynika¢ z faktu, ze dla mniej-
szych podmiotow koszty transakcyjne zwigzane z dlugiem terminowym mogg by¢
relatywnie wysokie.

Sunder i Myers (1999) prowadzac badania na probie 157 przedsiebiorstw,
wybranych z bazy danych Compustat zidentyfikowali pozytywna korelacje pomie-
dzy stopniem zadluzenia a wielko$cia aktywow trwatych w bilansie przedsigbior-
stwa. Autorzy odnotowali istotny negatywny zwigzek pomigdzy wskaznikiem za-
dhuzenia a rentownoscig. Ich zdaniem przedsigbiorstwa z duzym udziatem akty-
wow trwatych w bilansie pozyczaja wigcej, z kolei bardziej rentowne przedsigbior-
stwa charakteryzuja si¢ nizszym zadluzeniem.

Champion (1999) wskazuje na pozytywne aspekty zadhuzenia dla przedsig-
biorstw. Autor podkresla, ze jest ono forma ochrony przedsigbiorstwa przed wro-
gim przejeciem. Wzrostowi zadluzenia towarzyszy wzrost efektywnos$ci na pozio-
mie operacyjnym. Powotlujac si¢ na badania przeprowadzone na grupie 547 przed-
sigbiorstw, bedacych przedmiotem zainteresowania W aspekcie potencjalnej
akwizycji (Safieddine i Titman, 1999) autor wykazuje, ze bardziej zadlizone
przedsigbiorstwa majg mniej zdywersyfikowana dzialalnos$¢ i sa bardziej sktonne
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do optymalizacji kosztow, co skutkuje wigksza efektywnoscia na poziomie prze-
plywow pienieznych.

Holz (2002) uzasadniajac zaobserwowang pozytywng korelacje pomiedzy
zadluzeniem a wynikami finansowymi osigganymi przez chinskie przedsigbiorstwa
podkresla duze znaczenie zachowania bankow oraz samych przedsigbiorstw. Banki
przed udzieleniem lub zwigkszeniem kwoty kredytu dokonujg oceny sytuacji fi-
nansowej, w szczegdlnosci pod katem osigganej rentownosci. Zdaniem autora
wzrost poziomu zadhuzenia moze po stronie przedsigbiorstwa stanowi¢ motywacjg
do zwigkszenia efektywno$ci mechanizmoéw nadzoru wiascicielskiego, a w konse-
kwencji do poprawy wynikoéw finansowych.

Dessi i Robertson (2003) po przeprowadzeniu badan na grupie firm w Wiel-
kiej Brytanii w latach 1967-1989 odnotowali pozytywny zwigzek pomiedzy zadtu-
zeniem a rynkowa wyceng warto$ci przedsigbiorstwa. Rozwijajace si¢ przedsie-
biorstwa uzaleznione s3 w duzym stopniu od zadluzenia, aby méc wykorzystaé
posiadany potencjat wzrostu. Autorzy podkreSlajg, ze rozwdj przedsigbiorstwa
i budowanie jego warto$ci nastepuje poprzez inwestowanie pozyczonych srodkow
w rentowne projekty.

Fama i French (2005) przeanalizowali udziat kapitatu wlasnego w latach
1973-2002 w spoétkach z indeksu S&P 100 odnotowujac negatywna relacje pomig-
dzy poziomem zadluzenia a wskaznikami rentowno$ci. Autorzy zwracaja uwage,
ze stoi to w sprzeczno$ci ze wskazywanym, jako pozytywnym efektem tarczy po-
datkowej oraz wptywem dlugu na ograniczenie kosztoOw agencji.

Badania przeprowadzone w Hiszpanii na grupie 6482 niefinansowych spétek
w latach 1994-1998 (Sogorb-Mira, 2005) wykazaty, ze wysoko$¢ nieodsetkowej
tarczy podatkowej i rentowno$¢ przedsigbiorstw ma negatywny zwigzek ze struktu-
ra kapitatlu. Z kolei wielko$¢ przedsigbiorstwa, potencjal wzrostu oraz struktura
aktywoOw jest pozytywnie skorelowana ze strukturg kapitatowa. Autor udowodnit
ponadto, ze dlug krétkoterminowy jest negatywnie skorelowany z potencjatem
wzrostu, co oznacza, ze wzrost przedsigbiorstw finansowany jest dlugiem dtugo-
terminowym.

Abor (2005) przebadat 22 spotki notowane na Gieldzie Papieréw Warto-
sciowych w Ghanie (Ghana Stock Exchange) w latach 1998-2002. Odnotowana
zostata istotna pozytywna korelacja pomiedzy struktura kapitatlu (dlug ogo-
tem/pasywa) a rentownoscig kapitalu wiasnego (ROE) oraz istotna pozytywna
korelacja pomiedzy udziatem zadluzenia krotkoterminowego w strukturze pasy-
wow a wskaznikiem ROE. Jednakze zaobserwowano negatywna korelacje pomie-
dzy udziatem zadluzenia dlugoterminowego w strukturze pasywow a rentownoscia
kapitatu wlasnego.

30



Wphyw zadluzenia diugoterminowego na efektywnosc funkcjonowania przedsigebiorstw

Fosberg i Ghosh (2006) przeanalizowali 1022 sp6tki notowane na gietdzie
NYSE oraz 244 spotki notowane na gietdzie AMEX. Autorzy nie odnotowali za-
lezno$ci pomiedzy strukturg kapitatu a rentownoscig wsrod spotek notowanych na
AMEX. Ich badania daty rezultat w postaci zidentyfikowania negatywnej korelacji
pomiedzy strukturg kapitatlu a ROA na gietdzie NYSE. Dodatkowo autorzy zwréci-
li uwage, ze spolki notowane na NYSE majg o 5-8% wigcej dlugu w strukturze
kapitatu niz spotki notowane na AMEX.

Zeitun i Tian (2007) przeprowadzili badania na grupie 167 przedsigbiorstw
w latach 1989-2003 w Jordanii. Wyniki badan sugeruja, ze struktura kapitalu ma
istotny negatywny wplyw na ksiggowe mierniki efektywnosci (ROA). Autorzy
odnotowali, ze wzrost zadluzenia krotkoterminowego w strukturze pasywow
wplywa pozytywnie na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa mierzong wskaznikiem
TobinQ.

Aggarwal i Zhao (2007) badajac zalezno$¢ pomigdzy strukturg kapitatu
i wartoscig przedsiebiorstwa doszli do wniosku, ze w przypadku wolno rozwijaja-
cych si¢ firm relacja ta ma charakter pozytywny, natomiast w przypadku podmio-
tow szybko rozwijajacych si¢, wzrost zadtluzenia wptywa negatywnie na wycene
ich wartosci.

Weill (2008) przeprowadzil badania na podstawie grupy przedsiebiorstw
w siedmiu krajach europejskich. Odnotowat istotng negatywng zalezno$¢ pomigdzy
poziomem zadluzenia a wynikami finansowymi w Belgii, Francji, Niemczech
i Norwegii, nieistotng negatywng zalezno$¢ w przypadku Portugalii oraz nieistotng
pozytywng zalezno$¢ w przypadku Wioch i Hiszpanii. Autor wskazuje na dwie
grupy czynnikéw o charakterze instytucjonalnym, majace wplyw na ksztaltowanie
si¢ tej zaleznosci: dostep do kredytow bankowych oraz efektywno$¢ systemu
prawnego, obowigzujgcego w danym kraju.

Cheng, Liu i Chien (2010) na podstawie badan przeprowadzonych na grupie
650 chinskich spotek publicznych w latach 2001-2006 odnotowali pozytywna ko-
relacja pomigdzy wskaznikiem zadluzenia a wartoscig firmy, gdy wskaznik zadtu-
zenia miescit si¢ w przedziale ponizej 53,97%. W przedziale 53,97%-70,48% auto-
rzy odnotowali rowniez pozytywna korelacje ale 0 zmniejszajacym si¢ nasileniu.
Przy wzroscie zadtuzenia powyzej poziomu 70,48% zidentyfikowano juz negatywy
wptyw dhugu na ksztaltowanie si¢ warto$ci przedsigbiorstwa.

2.4. Wplyw zadluzenia dlugoterminowego na efektywnos¢
w Swietle wlasnych badan empirycznych

Celem prowadzonych badan byta identyfikacja zalezno$ci pomiedzy za-
dluzeniem dlugoterminowym a efektywnos$cia. Efektywnos$¢ w tym przypadku
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zdefiniowana zostata w kategoriach ekonomicznych jako réznica pomigdzy efek-
tami a nakladami poniesionymi na uzyskanie tych efektow. Poziom efektywnosci
ekonomicznej przedsigbiorstwa stanowi przedmiot zainteresowania zarowno we-
wnetrznych, jak i zewnetrznych jego interesariuszy. Stad kierowanie si¢ efektyw-
no$cig ekonomiczng jako podstawa podejmowania decyzji w przedsigbiorstwach
Stanowi warunek ich przetrwania i rozwoju oraz maksymalizacji korzysci ich wla-
scicieli (Wrzosek, 2005).

Badaniami objgto spotki publiczne notowane na Glownym Rynku GPW
w Warszawie w latach 2008-2012 wedtug stanu na ostatni dzien roku kalendarzo-
wego. Z badan wylaczono spotki charakteryzujace si¢ ujemnym poziomem kapita-
h1 wlasnego. Z badan wylaczono banki, ubezpieczycieli oraz towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych. Dla zachowania porownywalno$ci danych badaniami nie obje-
to spotek, konczacych rok obrotowy w terminie innym niz 31 grudnia. Zrédto in-
formacji o charakterze finansowym stanowity opublikowane raporty roczne spotek.

Dos$wiadczenia praktyczne autora pracy wskazuja, ze dlug oprocentowany w
przedsigbiorstwie, niezaleznie od jego bilansowego ujecia ma charakter dtugoter-
minowy. W zakresie inwestycji prezentowany poglad nie budzi watpliwosci, gdyz
termin splaty zobowigzan kredytowych dostosowany jest do okresu zwrotu inwe-
stycji, z reguty dtuzszego niz jeden rok. W ramach finansowania dziatalnosci ope-
racyjnej zapotrzebowanie na kapitat obrotowy wynika przede wszystkim z roznicy
pomigdzy okresem splywu nalezno$ci a okresem regulowania zobowigzan. Dtu-
g0s¢ tych okresoéw zalezy od branzy, w ktorej dziata przedsigbiorstwo oraz struktu-
ry kosztow. Koniecznos$¢ sfinansowania zapotrzebowania na kapitat obrotowy ma
wiec z reguly charakter trwaly w czasie. Wielkos$¢ tego zapotrzebowania zmienia
si¢ wraz ze skalg prowadzonej dziatalnosci, stad z punktu widzenia przedsigbior-
stwa finansowanie dziatalnosci operacyjnej ma rowniez charakter dlugoterminowy.
Mikotajczak (2014) wskazuje, ze kredyty krotkoterminowe stanowig istotne zrodto
finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw. Autor analizujac wielko$¢ udzielonych
kredytow krotkoterminowych w Polsce w latach 2006-2012 wykazal, ze $rednio-
roczna warto$¢ finansowania biezacego w tym okresie wzrastata o 8,126 mld PLN,
a wyznaczona na podstawie danych linia trendu charakteryzuje si¢ dobrym dopa-
sowaniem do danych empirycznych.

Z ksiggowego punktu widzenia za zobowigzania dlugoterminowe uznaje si¢
te zobowiazania, ktorych okres sptaty przekracza 1 rok. Przedsiebiorstwa poszuku-
jac finansowania kapitalu obrotowego muszg dostosowacé si¢ do uwarunkowan
produktowych na rynku kredytowym. Praktyka gospodarcza wskazuje, ze kredyty
przeznaczone na finansowanie dziatalno$ci biezacej udzielane sg przez banki naj-
czgsciej na roczne okresy, z opcjg ich przedluzenia na kolejny okres w przypadku
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pozytywnej weryfikacji zdolnosci kredytowej oraz przedstawienia przez kredyto-
biorcg odpowiednich zabezpieczen. Podstawe do wlasciwego ujgcia w bilansie
zobowiazan kredytowych stanowi jednak umowa kredytowa, stad w praktyce kaz-
dy kredyt obrotowy, z opcja przedhuzenia na kolejne okresy jest ujmowany jako
dhug krétkoterminowy.

Analiza struktury terminowej dtugu oprocentowanego niefinansowych spoé-
ek publicznych w latach 2008-2012, ktorej wyniki zaprezentowano na rysunku 2.1
wykazuje, ze przewazajacy $redni udzial oprocentowanego dtugu krotkotermino-
wego ma charakter trwaly w czasie, a korzystanie z dtugu krétkoterminowego sta-
nowi istotny element dlugoterminowej strategii finansowania dziatalnosci przed-
sigbiorstw.
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Rys. 2.1. Struktura terminowa dlugu oprocentowanego niefinansowych spélek
publicznych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2008-2012

Zrodto: opracowanie whasne.

W praktyce zarzadzania przedsigbiorstwem istnieje wigc rozbiezno$¢ po-
miedzy ksiggowym a zarzadczym podej$ciem do okresu splaty zadluzenia. Warto
zwroci¢ uwage, ze umowy kredytowe zawierajg szereg klauzul dodatkowych, ktore
dajg bankom prawo sprawowania bezposredniej kontroli nad kredytobiorcg a w
szczegblnych przypadkach rowniez prawo do wypowiedzenia umowy i zazadania
zwrotu $rodkow. Nalezy mie¢ wigc $wiadomo$¢, ze w szczego6lnosci w przypadku
istotnego pogorszenia sytuacji finansowej kredytobiorcy nawet zobowigzania, kto-
rych platno$¢ formalnie przypada w okresie dluzszym niz jeden rok, moga byc¢
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wymagalne duzo wczesniej niz wynika to z warunkéw umownych. Dlatego zda-
niem autora blizszym praktyce gospodarczej podejsciem jest utozsamianie zadiu-
zenia dlugoterminowego z zadtuzeniem, od ktérego ptacone jest oprocentowanie i
takie podejs$cie zostanie zastosowane w niniejszym artykule.

Na potrzeby badan strukture zrodet finansowania zdefiniowano jako relacje
pomiedzy kapitatem oprocentowanym a kapitatem wtasnym. Relacja ta wykazuje
stopien w jakim badane przedsi¢biorstwa korzystaty z finansowania obcego w for-
mie kredytow, pozyczek, obligacji i wykazywanego w bilansie leasingu oraz fakto-
ringu niepetnego, w stosunku do zaangazowania wlasnych srodkow. Badane spotki
zostaly podzielone na cztery grupy pod wzgledem relacji dlug oprocentowa-
ny/kapitat wlasny:

— do 25%,

— pomiedzy 25% a 50%,
— pomigdzy 50% a 75%,
— powyzej 75%.

Dla kazdej z tych grup mozliwa byta kalkulacja mediany ksztalttowania si¢
nastepujacych wskaznikow finansowych, shuizagcych do pomiaru efektywnosci
przedsiebiorstwa:

— EBITDA/Przychody ze sprzedazy
gdzie: EBITDA = wynik z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja
- b) DFL®
- ¢ ROE
gdzie: ROE = zysk netto/kapitat wlasny
— d) EMSCORE =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 + 3,25
gdzie:
X1 = kapitat obrotowy/aktywa ogdtem,
X2 = zyski zatrzymane/aktywa ogotem
X3 = zysk operacyjny/aktywa ogdtem
X4 = warto$¢ ksiggowa kapitalu wlasnego/zobowigzania ogotem.

Dobor wskaznikéw oparty jest na zatozeniu, ze podstawowym czynnikiem
determinujagcym efektywnos$¢ przedsiebiorstwa jest dziatalno$¢ operacyjna. Ta
z kolei wplywa bezposrednio na ptynno$¢ finansowa przedsiebiorstwa. Efektyw-
nos$¢ dziatalno$ci operacyjnej i ptynnos$¢ finansowa sg warunkiem osiggnigcia jed-
nego z celow powszechnych przedsiebiorstw jakim jest przetrwanie. Tylko przed-
siebiorstwo, ktore przetrwa, moze realizowaé inne cele takie jak: wzrost, rozwoj,
maksymalizacje korzysci menedzeréw, czy tak istotne budowanie jego wartosci
rynkowej (Wilczynski, 2014a).

B Definicja wskaznika zostata przedstawiona w poprzedniej czeéci rozdziatu.
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Dla oceny sytuacji finansowej przedsicbiorstwa w aspekcie ryzyka jego po-
tencjalnej upadtosci wykorzystano model EMSCORE autorstwa E. Altmana
(2005). Dobér modelu nastgpit ze wzgledu na jego zalozenia. Najwicksza wage
E. Altman nadaje takim wielko$ciom jak: zysk na dziatalnos$ci operacyjnej i wiel-
kos$¢ kapitatu obrotowego, co oznacza, ze kluczowa jego zdaniem jest efektywnosé
prowadzonej dziatalno$ci i odpowiadajaca jej ptynnos¢ finansowa, oczywiscie
w relacji do wielko$ci zaangazowanych aktywow. Zysk netto wystgpuje tylko pod
postacia tej jego czgsci, ktora pozostaje w przedsigbiorstwie i przeznaczona jest na
jego dziatalno$¢ i rozwdj. Istotny jest rowniez poziom zadluzenia przedsigbiorstwa
w relacji do kapitatu wlasnego (Wilczynski, 2014b).

Wyniki zostaty zaprezentowane w tabeli 2.3.

Tab. 2.3. Wplyw struktury zrédel finansowania na ksztaltowanie sie
wskaznikow efektywnosci

Wyszczegolnienie 2008 2009 2010 2011 2012
Liczba spétek 315 313 338 362 362
Dtug oprocentowany/Kapital wtasny: Liczba spotek
od 0% do 25% 148 150 151 138 151
od 25% do 50% 54 56 70 84 68
od 50% do 75% 42 37 37 49 54
powyzej 75% 71 70 80 91 89
Dlug oprocentowany/Kapitat wlasny: EBITDA/Przychody ze sprzedazy
od 0% do 25% 0,08 0,07 0,09 0,10 0,09
od 25% do 50% 0,09 0,08 0,07 0,10 0,08
od 50% do 75% 0,08 0,10 0,08 0,09 0,08
powyzej 75% 0,07 0,08 0,09 0,09 0,05
Dlug oprocentowany/Kapitat wlasny: DFL
od 0% do 25% 1,02 1,02 1,03 1,03 1,02
od 25% do 50% 1,13 1,11 1,12 1,10 1,19
od 50% do 75% 1,15 1,18 1,23 1,31 1,29
powyzej 75% 111 1,12 1,29 1,28 1,19
Dlug oprocentowany/Kapitat wlasny: ROE
od 0% do 25% 0,08 0,04 0,07 0,09 0,07
od 25% do 50% 0,07 0,04 0,06 0,09 0,05
od 50% do 75% 0,06 0,07 0,05 0,06 0,06
powyzej 75% 0,00 0,02 0,04 0,05 0,04
Dlug oprocentowany/Kapitat wlasny: EMSCORE
od 0% do 25% 9,09 10,16 9,80 9,75 9,82
od 25% do 50% 7,49 7,11 6,98 7,49 7,02
od 50% do 75% 6,12 6,49 6,23 6,30 6,55
powyzej 75% 5,15 5,41 5,15 5,22 4,94

Zrodto: opracowanie wihasne.
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Analizujac wptyw struktury Zrédet finansowania na efektywnos¢ dziatalno-
$ci operacyjnej trudno znalez¢ trwate w czasie jednoznaczne zaleznosci pomiedzy
wielkoscig zadluzenia a poziomem EBITDA. Wynika to z faktu, ze spotki mniej
zadluzone generuja wystarczajaco wysoki poziom EBITDA, ktory pozwala im na
pokrycie potrzeb finansowych bez konieczno$ci wysokiego udzialu finansowania
zewngtrznego. Z kolei spotki bardziej zadluzone musza wykazywac odpowiednig
efektywno$¢ na poziomie wyniku operacyjnego, zapewniajacg im mozliwos¢ ob-
shugi zadluzenia. Sprzyja temu monitoring i kontrola realizowana przez instytucje
finansowe, a takze formalne wymogi odno$nie minimalnego poziomu efektywno-
$ci przedsigbiorstw, zdefiniowane w umowach o finansowanie.

Wraz ze wzrostem poziomu zadtuzenia wzrastata rowniez warto$¢ wskazni-
ka DFL. Wyzszy poziom ptaconych odsetek powodowatl, ze procentowe zmiany
rentownosci netto kapitatdw wlasnych byly bardziej wrazliwe na zmiany EBITDA.
Warto zwroci¢ uwage, ze poza rokiem 2010 mediana tego wskaznika w grupie
»powyzej 75%” byla nizsza niz w grupie ,,50%-75%". Jest to miedzy innymi zwig-
zane z faktem, ze w grupie najbardziej zadluzonych spotek wystepuje wigksza ilosé
podmiotéw o ujemnej wartosci wskaznika DFL™,

Badania wykazaty trwala w czasie tendencje ksztalttowania si¢ najnizszych
pozioméw rentownosci kapitatu wlasnego wsrdd najbardziej zadluzonych spotek.
Przy bardzo wysokim poziomie zadluzenia przedsicbiorstwa osiagaja zbyt niski
poziom rentownosci operacyjnej aby rentowno$¢ tacznie zaangazowanego kapitalu
byla wyzsza niz wyrazony procentowo koszt kapitatu obcego. Zwiekszenie zadtu-
zenia w tej sytuacji nie daje pozytywnego efektu dzwigni finansowej i w rezultacie
poziom ROE ulega zmniejszeniu. Poza rokiem 2009 najwyzszym poziomem
ROE charakteryzowaty si¢ spotki o najnizszym poziomie zadluzenia.

Wyniki badan potwierdzity rowniez, ze wraz ze wzrostem poziomu zadhuze-
nia ro$nie ryzyko prowadzenia dziatalno$ci. Do obliczenia poziomu ryzyka wyko-
rzystano model autorstwa E. Altmana (2005) EMSCORE, w ktorym wigkszy po-
ziom ryzyka odzwierciedlony jest w nizszej wartosci wskaznika. Zgodnie z mode-
lem dolna granica strefy bezpieczenstwa ,,safe zone” wystepuje przy wartosci
wskaznika na poziomie 5,85-6,25. Odnoszac ta wielko$¢ do uzyskanych wynikow
badan mozna stwierdzié, ze granicy tej w catlym okresie objetym badaniem nie
przekraczaly spotki charakteryzujace si¢ relacja zadluzenia oprocentowanego do
kapitatu wlasnego na poziomie nie wyzszym niz 75%.

¥ Czyli takich podmiotéw, w przypadku ktorych kwota zysku operacyjnego nie pokrywa kosztu
odsetek.

15 Wysoki poziom ROE w roku 2009 dla grupy ,,od 50% do 75%” zwiazany byt z rekordowo wyso-
kim poziomem EBITDA — mediana dla tej grupy wyniostal0%.
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2.5. Podsumowanie

Z punktu widzenia teorii struktury kapitatu i teorii agencji wykorzystanie
dhugu oprocentowanego do finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw moze miec
pozytywny lub negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez przedsig-
biorstwa. Pytanie dotyczace optymalnego poziomu zadluzenia przez kilkadziesiat
lat nie doczekato si¢ jednoznacznej odpowiedzi.

Analizujac wyniki badan nie zidentyfikowano trwalego w czasie zwigzku
pomiedzy poziomem zadhuizenia a wielkosciag EBITDA. Wykazano natomiast po-
zytywny zwigzek pomiedzy zadluzeniem a ksztattowaniem si¢ wielko$ci wskazni-
ka stopnia dzwigni finansowej (DFL). Potwierdzono réwniez empirycznie, ze
wzrost zadluzenia powoduje wigksze ryzyko prowadzenia dziatalnosci (nizsze
poziomy wskaznika EMSCORE)

Przeprowadzone badania wykazaty, Ze najnizsza rentownos$cia kapitatu wita-
snego charakteryzuja si¢ spotki najbardziej zadluzone. Z kolei w przypadku czte-
rech z pigciu badanych okresow najwyzszy poziom ROE odnotowano w grupie
najmniej zadtuzonych spotek. Przypadek roku 2009 pokazuje, ze rentownos¢ kapi-
talow wlasnych przy wyzszym poziomie zadtuzenia moze by¢ roéwniez utrzymana
lub nawet wzrosna¢ pod warunkiem zachowania wyzszej efektywnos$ci przedsig-
biorstwa na poziomie operacyjnym. Jest to spojne z zasadami funkcjonowania
mechanizmu dzwigni finansowej, kiedy pozytywny wplyw zadluzenia na ROE
uzyskuje si¢ tylko w przypadku, kiedy rentowno$¢ operacyjna zaangazowanego
lacznie kapitalu wlasnego i obcego jest wyzsza niz wyrazony procentowo koszt
placonych odsetek.
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Rozdziatl 3

PROGNOZOWANIE UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTW
- FAKTY I MITY

3.1. Wstep

Prognozowanie upadtosci przedsiebiorstw jest zagadnieniem wcigz aktual-
nym i nie wydaje si¢, aby w przysztosci ten obszar badawczy stracit na znaczeniu.
Réwniez ma to odzwierciedlenie w tym, Ze coraz wigcej miejsca w literaturze
przedmiotu z zakresu finanséw przedsigbiorstw po§wigca si¢ tej problematyce.
Mechanizm rynkowy powoduje wymiane jednostek gospodarczych, tzn. te mniej
efektywne z niego znikajg za$ nowe je zastepujg. Nie ma sensu trwale w niego
ingerowa¢, z zamiarem sztucznego utrzymywania na rynku podmiotéw nieefek-
tywnych. Z drugiej jednak strony wiele przedsigbiorstw cierpi na tzw. problemy
przejsciowe, majgce swoje podtoze m.in. w braku lub mniejszej ptynnosci lub wy-
nikajgce z jednorazowych btedow. Czes¢ jednostek gospodarczych przezywajacych
przejsciowe trudnosci jest w stanie na skutek przeprowadzonych proceséw restruk-
turyzacyjnych powroci¢ na Sciezke rozwoju 1 poprawi¢ swoja kondycje finansowa.
Wazne jest jednak, aby procesy te zostaly zapoczatkowane w miare szybko i zosta-
ly zidentyfikowane przyczyny. W tym wiasnie maja pomoéc modele stuzace do
prognozowania zagrozenia przedsiebiorstw upadlo$cia. Ponadto pelnig one czesto
rolg tzw. syntetycznych miernikow oceny kondycji finansowej oraz wykorzysty-
wane s3 do oceny wyptacalnosci kontrahentow.

Celem niniejszego rozdziatu jest ukazanie mitdw oraz faktow, jakie zwigza-
ne sa z wykorzystywaniem modeli prognozowania zagrozenia przedsiebiorstw
upadtoscia. Ponadto na tej podstawie zaprezentowano ich zalety, wady oraz ogra-
niczenia im towarzyszace. Dywagacje na ten temat zostaly poprzedzone rysem
historycznym, ktéry petni role wprowadzenia do dyskusji. Natomiast koncowe
wnioski dotycza przysziosci i pozadanych kierunkéw zmian w tym obszarze ba-
dawczym.
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3.2. Historia

Réznica czasowa pomigdzy momentem zapoczatkowania badan nad progno-
zowaniem upadtosci w Polsce i na $wiecie sigga kilkudziesieciu lat. Wynika to
gtownie z uwarunkowan historycznych, ktore to miaty wplyw na gospodarke Pol-
ski. Pierwsze badania na $wiecie zostaly przeprowadzone juz w roku 1908, kiedy
to W. Rosendale (1908, s. 187 za Beaver 1968, s. 114), w swojej publikacji ,,Credit
Department Methods” stwierdzit, ze ptynne i biezace aktywa stanowig najlepsza
informacj¢ o wyptacalnosci przedsigbiorstwa. Kolejne badania pojawity sie¢ m.in.
w latach: 1931 (Ramser i Foster 1931 za Back i in., 1997), 1932 (Fitzpatrick 1932
za Wasniewski i Skoczylas 1993, s. 438), 1935 (Winakor i Smith 1935), 1942
(Merwin 1942 za Back i in., 1997), 1966 (Beaver 1966). W poczatkowej fazie ba-
dan stosowano glownie analize wskaznikowag w celu oszacowania zagrozenia jed-
nostki gospodarczej upadto$cia. Wraz z uplywem czasu pojawiaty sie coraz now-
sze techniki, np. w roku 1966 W. Beaver (1966) zastosowat po raz pierwszy jed-
nowymiarowa analize dyskryminacyjng. Przelom w tym obszarze badawczym
stanowila praca E.l. Altmana (1968), w ktorej to autor przedstawit mozliwos¢ wy-
korzystania wielowymiarowej liniowej analizy dyskryminacyjnej do budowy mo-
delu oceny zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia.

W latach 70. XX wieku wielu autoréw stosowato do prognozowania upadto-
$ci przedsigbiorstw modele zbudowane za pomocg techniki bazujacej na teorii gier
(Laitinen, 1995, s. 438-439). W drugiej potowie lat 70. oraz na poczatku lat 80. XX
wieku poddano krytyce liniowg wielowymiarows analiz¢ dyskryminacyjng, co
zaowocowalo pojawieniem sie analizy logitowej i probitowej w opracowaniach
z zakresu prognozowania upadtosci przedsiebiorstw (Martin, 1977; Ohlson, 1980;
Wiginton, 1980 za Hirdle i in., 2004; Zavgren, 1983; Zmijewski, 1984). W latach
70. oraz 80. XX wieku alternatywnie w stosunku do liniowej wielowymiarowej
analizy dyskryminacyjnej oraz metody logitowej i probitowej pojawity si¢ opraco-
wania, w ktorych autorzy wykorzystywali inne techniki, takie jak: programowanie
liniowe, metode rekurencyjnego podziatu, analize skupien. Kolejny znaczacy prze-
fom nastapit na poczatku lat 90. XX wieku. W tym czasie zaczg¢to wykorzystywac
metody nieparametryczne, a w szczegdlnosci technike sztucznych sieci neurono-
wych w ocenie zagrozenia przedsigbiorstw upadtoscig (Odom i Sharada, 1990;
Raghupathi, Schkade, Raju 1991 za Jo, Han, Lee 1997; Coates, Fant 1991-1992;
Tam, Kiang, 1992; Fletcher, Goss, 1993; Rahimian i in., 1993; Wilson, Sharda,
1994; Boritz, Kennedy, 1995; Serrano-Cinca, 1997).

W ostatnich latach mozna zauwazy¢, ze w obszarze prognozowania upadto-
$ci przedsigbiorstw pojawiaja si¢ nowe metody, zgrupowane w gldéwnej mierze
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w ramach tzw. migkkich technik obliczeniowych (ang. computational intelligen-
ce)'®. Taki kierunek postepu wynika gtéwnie z zastosowania programéw kompute-
rowych, ktore umozliwiajg przeprowadzenie zaawansowanych procesOw oblicze-
niowych. Do tego typu metod oprocz wyzej wspomnianych sztucznych sieci neu-
ronowych mozna zaliczy¢ m.in.: algorytmy genetyczne, metod¢ wektorow wspie-
rajacych, logike rozmytg. W przeciwienstwie do tradycyjnych technik statystycz-
nych takich jak: liniowa wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna oraz analiza
logitowa i probitowa metody te lepiej radza sobie z nieprecyzyjnie zdefiniowanymi
problemami, niepetnymi danymi, niedoktadnoscig, brakiem precyzji i niepewno-
$cig. Przetwarzaja one informacje w przypadkach trudnych do ukazania w postaci
algorytméw i czynig to w powigzaniu z symboliczng reprezentacja wiedzy (Korol,
2010, s. 2). Tak wigc idealnie nadajg si¢ do prognozowania takiego zjawiska eko-
nomicznego, jakim jest upadtosé.

Polskie do§wiadczenia nad rozwojem problematyki prognozowania zagroze-
nia przedsigbiorstw upadtoscig sg podobne do tych, jakie zanotowano w krajach
rozwinigtych, przy czym dotycza one znacznie krotszego okresu. Poczatek badan
nad tym obszarem badawczym notuje si¢ na pierwszg potowe lat 90. XX wieku,
kiedy to instytucja upadlosci po okresie funkcjonowania gospodarki planowanej
ponownie zostata przywrocona do praktyki gospodarczej. Pierwsze badania miaty
na celu zaadaptowanie zagranicznych modeli do warunkéw polskich (Maczynska,
1994; Gasza, 1997; Lukaszewski i Dabros, 1998; Blawat, 1999). Nastgpnie wzrosto
zainteresowanie wykorzystaniem analizy wskaznikowej i zarazem liniowej wielo-
wymiarowej analizy dyskryminacyjnej do budowy rodzimych modeli oceny zagro-
zenia przedsiebiorstw upadtoscig (Pogodzinska i Sojak, 1995; Gajdka i Stos, 1999;
Hadasik, 1998; Wierzba, 2000; Hotda, 2001; Sojak i Stawicki, 2001; Maczynska,
2004). W tym samym czasie zaczely sie rOwniez pojawiaé pierwsze proby budowy
modeli za pomocg innych technik tj.: metody logitowej, sztucznych sieci neurono-
wych, drzew klasyfikacyjnych (Gruszczynski, 2003; Michaluk, 2003; Wedzki,
2004; Stepien i Strak, 2004; Korol, 2004). W ostatnim okresie widoczne jest, po-
dobnie jak to ma miejsce za granicg zastosowanie coraz to bardziej zaawansowa-
nych technik obliczeniowych w procesach prognozowania upadtosci.

3.3. Fakty i mity
Rozwazania nad modelami prognozowania upadtosci przedsiebiorstw zaczne

od mitéw, z jakimi mozna spotkaé si¢ zar6wno w praktyce gospodarczej, jak
i W niektorych pozycjach naukowych z badanego obszaru.

18 Wiecej na ten temat zob. np. T. Korol (2010; 2013).
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1. Wagi przed zmiennymi w modelach opracowanych na podstawie linio-
wej wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej Swiadcza o waznoSci,
czyli sile wplywu poszczegolnych zmiennych w rozréznienie grup przed-
siecbiorstw zdrowych od upadlych.

Powyzsze stwierdzenie byloby prawda jedynie w sytuacji, gdyby$my bazo-
wali na modelach zawierajacych zmienne standaryzowane. W praktyce modele
ukazywane w literaturze przedmiotu zostaly zbudowane na podstawie tzw.
»zmiennych surowych”, czyli niepodlegajacych normalizacji. W zwiazku z tym,
np. identyczna waga przed zmiennymi: wskaznik ogolnego zadtuzenia i wskaznik
biezacy plynnosci nie bedzie oznaczaé identycznego ich wpltywu na ryzyko upa-
dlosci. Wiadomym jest bowiem, ze pierwszy miernik poza pewnymi wyjatkami
bedzie ksztaltowat sie¢ w przedziale od 0 do 1, podczas gdy drugi wskaznik nie jest
ograniczony z gory. Site wptywu poszczegélnych zmiennych zawartych w modelu
na ryzyko upadtosci mozna okresli¢ m.in. na podstawie wag ale w modelach za-
wierajacych zmienne standaryzowane lub z wykorzystaniem tzw. statystyki czast-
kowej Lambdy Wilksa. Im nizsza jej warto$¢ tym wyzsza moc dyskryminacyjna
danej zmiennej.

2. W przypadku analizy przez podmiot zewnetrzny ryzyka upadlosci jed-
nostki gospodarczej nienotowanej na gieldzie papierow warto$ciowych
za pomoca modelu prognozowania upadlo$ci przedsi¢biorstw, modele te
sq w stanie z duzym wyprzedzeniem przewidzie¢ zagrozenie niewypla-
calnoScia.

Wigkszo$¢ podmiotow gospodarczych podlegajacych pelnej ksiggowosci,
szczegolnie tych nienotowanych na gietdzie papieréw wartosciowych jest zobo-
wigzana do sporzgdzenia wylgcznie rocznych sprawozdan finansowych. Powinny
one zosta¢ przekazane do KRSu w ciggu 15 dni od dnia zatwierdzenia rocznego
sprawozdania finansowego. To za$ powinno zosta¢ zatwierdzone w okresie 6 mie-
sigcy od dnia bilansowego'’. W konsekwencji moze to oznaczaé, ze sprawozdania
finansowe za dany rok obrotowy moga by¢ dostepne dopiero od potowy lipca roku
nastgpnego. Majac na uwadze, ze W wigkszo$ci modeli, zmiennymi objas$niajacymi
sa wskazniki wyznaczane na podstawie rocznych sprawozdan finansowych, za$
sprawozdania finansowe pokazuja przeszlg sytuacje finansowa i sa dostepne dla
zewnetrznych odbiorcow dopiero po uptywie kilku miesigey, to zdolno$é takich
modeli do przewidzenia upadtosci i to z duzym wyprzedzeniem jest bardzo mocno
ograniczona.

7 Zob. art. 53 ust. 1 oraz art. 69 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowoéci. Dz.U. 1994, nr
121, poz. 591 z pézn. zmianami.
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3. Wartos¢ wskaznika z-score dla poszczegélnych modeli mozna wyzna-
cza¢ na podstawie danych okresowych, tj. np. miesiecznych, kwartal-
nych.

Wszystkie znane mi modele zostaly oszacowane na podstawie informacji
pochodzacych z rocznych sprawozdan finansowych. Oznacza to wigc, ze do wy-
znaczania wartosci z-score modeli nalezy réwniez stosowac¢ dane pochodzace
Z rocznego interwatu czasowego, czyli np. za dany rok lub za okres miesiagc danego
roku do miesigca roku poprzedniego. Nie wolno uzywac za$ danych pozyskanych
za krotsze okresy, tj. za miesigc, kwartat itp., gdyz znieksztalca to warto$¢ modeli
i w konsekwencji moze przyczyni¢ sie do btednej prognozy. Najwicksze znie-
ksztalcenie moze dotyczy¢ tych modeli, w ktorych uwzgledniono wskazniki pre-
zentujace relacje strumien do zasobu. Wezmy np. pod uwage podstawowy model
Altmana, w ktérym jednym z miernikdéw jest wskaznik produktywnosci aktywow
(przychody ze sprzedazy / aktywa). Dla uproszczenia zatézmy, ze przychody ze
sprzedazy analizowanego przedsigbiorstwa rozkladajg si¢ rOwnomiernie w calym
roku, za§ aktywa nie ulegaja zmianie w ciggu analizowanego okresu (nawet jezeli
one wzrosng lub spadng to bedzie to zmiana niezbyt duza w relacji do przyrostu
przychodow). Uwzglednijmy dalej, ze wskaznik ten bedzie kalkulowany na pod-
stawie danych miesiecznych. Oznacza to wige, ze licznik bedzie stanowil jedynie
1/12 wartosci rocznej, za§ mianownik bedzie staly (ewentualnie wzro$nie lub
spadnie ale w niewielkim stopniu). Rezultatem takiego postgpowania bedzie osig-
gnigcie znacznie nizszej wartosci tego miernika w porownaniu do sytuacji, gdyby
poprawnie zastosowano do jego kalkulacji dane roczne. Przetozy si¢ to rowniez na
uzyskanie nizszej warto$ci miernika z-score, przy czym nie musi by¢ to spowodo-
wane pogorszeniem sytuacji finansowej firmy lecz blednym sposobem kalkulacji.

4. Modele zagraniczne sg skutecznym narzedziem prognozowania upadlo-
$ci podmiotéw krajowych.

Na poczatku transformacji gospodarczej w Polsce wiele miejsca w literatu-
rze przedmiotu poswiecono modelowi Altmana oraz zaadaptowaniu innych zagra-
nicznych modeli do warunkow polskich. W tamtych czasach takie podej$cie mozna
uzna¢ za shuszne, gdyz nie istniala wystarczajaca baza danych niezbednych do
oszacowania krajowych modeli prognozowania upadtosci. Jednak od tamtych cza-
sow wiele si¢ zmienilo i wraz z upowszechnieniem si¢ procedury upadiosciowe;j,
ilo$¢ danych niezb¢dnych do zbudowania krajowych modeli stata si¢ wystarczaja-
ca. Obecnie nie ma wigc przestanek przemawiajacych za stosowaniem modeli za-
granicznych do oceny podmiotow gospodarczych dziatajacych w Polsce. Wynika
to miedzy innymi z tego, ze dotychczas przeprowadzone badania porownawcze
sprawnos$ci polskich i zagranicznych modeli w prognozowaniu upadtosci przed-
siebiorstw funkcjonujacych w Polsce przemawialy na korzys¢ tych pierwszych
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(Prusak, 2003). Ponadto nalezy pamigta¢ rowniez o tym, ze modele zagraniczne
zostaty zbudowane na bazie podmiotéw gospodarczych funkcjonujacych w znacz-
nie innym otoczeniu oraz niejednokrotnie sporzadzajacych sprawozdania finanso-
we w oparciu o inne standardy rachunkowe.
5. Nie warto budowaé modeli sektorowych, gdyz charakteryzujg si¢ one
podobng skutecznoS$cig co modele uniwersalne.

Liczne badania wskazuja na zréznicowanie wskaznikow finansowych w ra-
mach poszczegdlnych sektorow czy branz*®. Przykladowo taki sam poziom wskaz-
nikéw ptynnosci ale w spotkach z innych sektorow moze oznacza¢ diametralnie
r6zng ich sytuacje finansowg. Te roznice przemawiajg za budowa modeli sektoro-
wych czy branzowych®. Nalezy jednak pamietaé, ze zbyt duze zawezanie podo-
bienistwa przedsigbiorstw moze przyczynia¢ si¢ do tego, ze bedziemy dysponowali
zbyt malg proba przedsigbiorstw, aby zbudowaé¢ model. Dlatego w tym wypadku
potrzebny jest tzw. ,zloty $rodek”, czyli grupowanie jednostek gospodarczych
w ramach préb homogenicznych ale takich, ktorych liczebno$¢ bedzie wystarczaja-
ca do zbudowania modelu.

6. Wysoka sprawnos$¢ modeli zawsze Swiadczy o ich wysokiej zdolnosci do
prognozowania upadlosci.

Jednym z gléwnych kryteriow shuzacych do oceny poréwnawczej modeli
prognozowania upadtosci jest sprawnos¢. Po pierwsze nalezy pamigtaé, ze spraw-
no$¢ modeli ustalona na podstawie proby uczacej jest zawsze bardzo wysoka i nie
powinna by¢ brana pod uwage podczas porownywania modeli. Bardziej wiarygod-
nym miernikiem jest sprawno$¢ wyznaczona na podstawie proby testowej, tj. spoza
obserwacji uwzglgdnionych do budowy modeli. Najlepsze rozwigzanie stanowi
poréwnanie modeli przy wykorzystaniu tej samej proby testowej. Niemniej jednak
wysokie sprawnosci modeli, nawet w takim podejsciu, moga czasami zakldcal
rzeczywisty obraz zdolnosci modeli do prognozowania upadto$ci. Moze to nastapi¢
w sytuacji, kiedy probe¢ testowa beda tworzy¢ jedynie jednostki gospodarcze cha-
rakteryzujace si¢ skrajng kondycja finansowa, tj. bankruci i wylacznie przedsie-
biorstwa o dobrym standingu. Z tego typu podmiotami gospodarczymi modele
radza sobie bardzo dobrze. Wiecej bledow generuja one jednak podczas oceny
przedsigbiorstw o przecigtnej sytuacji finansowe;j.

7. Modele prognozowania upadlo$ci przedsiebiorstw maja charakter dy-
namiczny i uwzgledniaja wystepowanie zdarzen nietypowych oraz jed-
norazowych.

18 Zob. np. 1) P. Figura (2012); 2) Wskazniki sektorowe, https://rachunkowosc.com.pl/wskazniki-i-
stawki/wskazniki_sektorowe.html, (12.05.2015).

9 Proby budowy takich modeli dla nastepujacych sektoréw: przemyst, budownictwo, handel, trans-
port, ustugi podjat si¢ np. R. Jagietto (2013).
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Jednym z wickszych problemow dotychczasowych modeli jest brak
uwzglednienia dynamiki proceséw gospodarczych w ich budowie. Najczesciej
bazuja one na danych przesztych i to wyznaczonych za jeden rok. Wprawdzie po-
dejmowane sg proby wprowadzenia elementéw zwigkszajacych ich dynamike (np.
wprowadzanie zmiennej w postaci tempa zmian jakiegos wskaznika, wyznaczanie
kilku funkcji dyskryminacyjnych w zalezno$ci od wyprzedzenia czasowego,
uwzglednienie zmiennej prognozowanej jako zmiennej objasniajacej w modelu
prognozowania upadlosci, uwzglednianie sztucznych zmiennych czasowych)® to
jednak efekty sa na razie stabe. Ponadto tego typu modele uwzgledniaja zmienne,
ktore sg powszechnie znane i mozna je policzy¢ dla kazdego przedsigbiorstwa. Nie
biorg jednak pod uwage czynnikow specyficznych dla danego przedsigbiorstwa
oraz nie sg w stanie wychwyci¢ wptywu jednorazowych negatywnych zdarzen na
kondycj¢ finansowa (np. przegranie sporu sadowego opiewajacego na duzg kwote
pieni¢zng, zerwanie kontraktu lub nieprzedluzenie umowy wspotpracy przez klu-
czowego odbiorce, wystepowanie i realizacje przez instytucje finansowe tzw. opcji
toksycznych, co miato miejsce w przesztosci).

8. Modele prognozowania upadlosci przedsiebiorstw zbudowane z wyko-
rzystaniem bardziej popularnych, czyli cze$ciej stosowanych w tym ob-
szarze badawczym technik charakteryzujq sie¢ wyzszg skutecznoS$cia.

Jak wykazano w poprzednim punkcie, do budowy modeli prognozowania
upadtosci zastosowano dotychczas wiele technik, a wraz z komputeryzacjg poja-
wiajg sie coraz to nowsze i bardziej skomplikowane. W literaturze przedmiotu
mozna znalez¢é opracowania, w ramach ktorych Autorzy przeprowadzili analizg
literatury i na jej podstawie okreslili czestotliwos$¢ zastosowania poszczegolnych
technik (Aziz i Dar, 2006). Takie badania nic nowego nie wnosza, gdyz na podsta-
wie liczebno$ci i1 udzialu dotychczas wykorzystywanych technik nie mozna stwier-
dzi¢, ze sa one lepsze od tych rzadziej stosowanych. Po prostu, cze$ciej stosowane
byly techniki, ktore na rynku sg dtuzej znane a rzadziej te bardziej nowoczesne. Co
wiecej w wielu przypadkach te nowsze i zarazem rzadziej dotychczas stosowane sg
bardziej skuteczne od tych starszych i czesciej wystepujacych.

Poza ukazanymi mitami warto przesledzi¢ rowniez fakty dotyczace modeli
prognozowania upadtosci przedsiebiorstw. Wigkszos¢ obecnych modeli progno-
zowania upadto$ci zostata zbudowana z wykorzystaniem technik wielowymiaro-
wych. Oznacza to, ze z otrzymanych na wej$ciu réznych miar uzyskuje si¢ jeden
koncowy wynik $wiadczacy o tym, czy podmiot gospodarczy jest, badz nie jest
zagrozony upadkiem. Mozna takze na wyjsciu uzyskac klasy ryzyka, tj. przyporzad-
kowac jednostki gospodarcze do réznych grup pod wzgledem ryzyka upadiosci.

2 7ob. np. T. Korol (2010).
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Wykorzystanie technik wielowymiarowych w obszarze upadtosci przedsigbiorstw
ma te zalete w relacji do metod jednowymiarowych, czy analizy wskaznikowej, ze
na wyjsciu uzyskujemy jednoznaczng prognoze. Ponadto modele prognozowania
upadtosci przedsigbiorstw nie narazone sa na subiektywny osad analitykow co do
sytuacji finansowej badanych przedsi¢biorstw, czyli cechuje je obiektywizm. War-
to podkresli¢, ze pomimo ukazanych we wczesniejszym punkcie ograniczen, cha-
rakteryzuja si¢ one dosy¢ wysoka sprawnoscia, szczegolnie w okresie jednego roku
poprzedzajacego upadtos¢é. Mozna mie¢ jednak tutaj watpliwosci, czy bazowanie
na analizie finansowej nie pozwolitoby analitykom uzyska¢ porownywalnych wy-
nikow dla tego wyprzedzenia czasowego. Przydalyby si¢ w zwigzku tym badania,
w ramach ktorych przeprowadzona zostalaby analiza poréwnawcza poprawnosci
prognoz analitykow z tymi uzyskanymi za pomocg modeli. Dodatkowym ograni-
czeniem ich jest to, ze pokazuja one wynik koncowy w postaci syntetycznej, nie
ukazujac informacji w zakresie przyczyn pogarszajacej si¢ sytuacji finansowe;.

3.4. Dokad zmierzamy - wnioski

Modele prognozowania upadtosci przedsigbiorstw nalezy traktowaé nie jako
ztoty $rodek lecz jako narzedzie pomocnicze stosowane w ramach analizy finan-
sowej. Komputeryzacja i tatwiejszy dostep do danych sprawiajg, ze mozna budo-
wac coraz to sprawniejsze modele. Wykorzystywane sg coraz bardziej skompliko-
wane techniki wielowymiarowe, ktére przyczyniaja sie do uzyskiwania bardziej
poprawnych prognoz i najprawdopodobniej naukowcy na obecnych nie poprzesta-
ng. Trzeba popracowac nad dynamizacja modeli i ich reagowaniem na zmieniajgce
si¢ warunki rynkowe. Mozna to zrobi¢ poprzez budowg roéznych modeli dla warun-
kow wzrostu oraz kryzysu gospodarczego lub wprowadzajac sztuczne zmienne
czasowe?. Nie jest to jednak rozwigzanie pozbawione wad, gdyz najpierw nalezy
przewidzie¢ przyszty stan koniunktury. Mozna wreszcie wprowadzi¢ w model
przewidywania upadito$ci zmienne oszacowane za pomocg innego modelu, przy
czym wowczas poprawnos¢ prognozy bedzie zalezata od zdolno$ci prognostycz-
nych dwoch modeli a nie jednego. Wreszcie warto rozwazy¢ kwesti¢ doboru proby
do budowy modeli. Wiele dotychczasowych modeli byta budowana na bazie proby
dobieranej parami, przy czym M. Baryla udowodnit, ze lepsze rezultaty mozna
osiggna¢ w wyniku zastosowania losowania niezaleznego (Pociecha i in., 2014, s.
101-134). Nalezatoby takze pomysle¢ o budowie modeli pozwalajacych przewi-
dzie¢ zagrozenie niewyplacalno$ciag wsrod podmiotéw gospodarczych niebedacych

2 Wigcej na ten temat zob. T.K. Sung, N. Chang, G. Lee (1999) oraz J. Pociecha (red.), B. Pawelek,
M. Baryta, S. Augustyn (2014).
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na tzw. "pelnej ksiggowosci", czyli np. rozliczajacych si¢ na zasadzie ksiegi przy-
chodow i rozchodow.

Warto rozwazy¢ i rozwija¢ koncepcje tworzenia modeli dedykowanych, czy-
li przystosowanych do okre§lonego podmiotu, ktore to nie musza by¢ budowane na
bazie typowych metod statystycznych. Tego typu modele mogtyby pehi¢ funkcje
systemOw wczesnego ostrzegania i na biezgco pokazywac przyczyny zaistnialych
zmian w kondycji finansowej. Co wiecej uwzgledniatyby one specyficzne dla da-
nego przedsicbiorstwa zmienne, a nie tak jak to ma miejsce w przypadku po-
wszechnie znanych modeli wylacznie zmienne uniwersalne, ktére mozna wyzna-
czy¢ dla kazdego podmiotu gospodarczego.
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Rozdzial 4

RYNKI PREDYKCYJNE JAKO NARZEDZIE WSPOMAGANIA
DECYZJI

4.1. Wprowadzenie

Rynki predykcyjne na $wiecie rozwijaja si¢ od 1988 roku, ale w Polsce sg
nadal mato znanym narzedziem wspomagania decyzji. Autor zajmuje si¢ tematyka
rynkow predykcyjnych od 2012 roku zaréwno w aspektach teoretycznych, jak
i praktycznych i postanowil przyblizy¢ te tematyke w niniejszym rozdziale. Ma on
charakter systematyzujacy i przegladowy.

4.2. Definicja i przyklady rynkéw predykcyjnych

4.2.1. Definicja rynkéw predykcyjnych

Mimo, ze rynki predykcyjne sg coraz bardziej popularne, nie wyksztalcita
sie jednolita terminologia i jedna powszechnie akceptowalna definicja. W litera-
turze anglojezycznej termindw, ktore okreslajg to zagadnienie jest wiele, zaliczamy
do nich: prediction markets, information markets, virtual markets, decision mar-
kets, idea futures, forecasting markets, artificial markets, electronic markets, virtu-
al stock markets (Luckner, 2008), event futures, electronic futures markets (Oliven,
Rietz, 2004), idea markets. (Slamka i in., 2012). Powyzsze okre§lenia maja od-
zwierciedlenie w rzeczywistosci 1 sa powiazane z wieloma aspektami dziatania
rynkéw predykcyjnych tj.: cel i mechanizm dzialania. W polskiej terminologii
przyjete zostato okreslenie rynki predykcyjne. Dobrym zobrazowaniem zrdznico-
wania w stosowanej terminologii moze by¢ liczba artykutéw uzywajacych danego
terminu.

Mimo zréznicowanej terminologii istnieje jednolita definicja rynkow pre-
dykcyjnych. Rynek predykcyjny to ,,specyficzny rynek finansowy, na ktoérym
przedmiotem obrotu sg kontrakty terminowe na procent szans na zajscie okre§lonego
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wydarzenia. Innymi stowy: gracze zawierajacy ze sobg kontrakt zakladajg si¢ ze
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Rys. 4.1. Liczba stosowanych terminéw w literaturze przedmiotu
Zrédto: Tziralis, Tatsiopoulos (2007).

Alternatywna definicja rynkow predykeyjnych moze by¢: rynek predykcyjny
to specyficzny rynek finansowy, na ktéorym przedmiotem obrotu sg kontrak-
ty/zaktady na zaistnienie zdarzen w przysztoSci. W najprostszej formie takiego
rynku gracze zaktadajg sie, czy pewne zdarzenie w przyszto$ci bedzie miato miej-
sce czy tez nie. Kurs, ktéry ustala si¢ na rynku, mozna traktowac jako subiektywna
miare prawdopodobienstwa (Bayes, Price, 1763) zaistnienia zdarzenia w przyszto-
Sci, bazujgca na zagregowanej wiedzy o0sob uczestniczgcych w rynku (Hayek,
1945).

4.2.2. Podstawy funkcjonowania rynkéw predykcyjnych

Rynki predykcyjne sprawdzity si¢ w wielu zastosowaniach. W zwiazku
z tym kolejnym krokiem jest okreslenie mechanizmu, ktory sprawia, ze rynki pre-
dykcyjne sprawdzaja si¢ w praktyce. W tym aspekcie nalezy wyrdzni¢ trzy glowne
elementy, ktére maja silny wplyw na skuteczno$¢ rynkéw predykcyjnych, sa to:
idea crowdsourcingu, motywacja ekonomiczna lub pozaekonomiczna (np. prestiz)
oraz hipoteza efektywnego rynku.

Crowdsourcing wykorzystywany jest w roznych celach i w réznych dziedzi-
nach gospodarki. W pierwszej generacji Internetu jego uzytkownicy byli trakto-
wani wylacznie jako odbiorcy tresci (konsumenci), ale wraz z jego rozwojem za-
czeli by¢ traktowani rowniez jako kreatorzy tresci (prosumenci) (Kowalska, 2012).

2 http://www.maths.com.pl/2w=1&g=rynki (03.06.2014).
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Prosumpcja nazywa si¢ wzajemne przenikanie si¢ produkcji i konsumpcji, co bar-
dzo czesto wigze si¢ z zatarciem granic miedzy nimi (Jung, 1997). Prosumpcja jest
nierozerwalnie zwigzana z rozwojem technologii Web 2.0. oraz crowdsourcingiem.
Ponizej zostang zaprezentowane podstawowe pojecia, klasyfikacja oraz przyklady
zastosowania idei crowdsourcingu.

Etymologia stowa crowdsourcing pochodzi od potagczenia dwoch angielskich
stow crowd (thum.) i source (zrodto), co w wolnym ttumaczeniu oznacza ,,czerpa-
nie ze zrodel”. Mimo, ze zjawisko crowdsourcingu jest znane od dawna, to po raz
pierwszy termin ten zostal uzyty w 2006 roku przez Jeffa Howe w artykule The
Rise of Crowdsourcing. Jeff Howe zdefiniowat crowdsourcing jako: przekazanie
przez firme lub instytucje funkcji, ktore byly wykonywane przez pracownikow lub
firmy zewngtrzne do nieokre$lonej (zazwyczaj duzej) grupy osdb, ale funkcja ta
moze by¢ oczywiScie realizowana przez osoby indywidualne. Kluczowym elemen-
tem crowdsourcingu jest otwarte zaproszenie do uczestnictwa, co daje duzg sie¢
potencjalnych zaangazowanych (Howe, 2006). W praktyce do crowdsourcingu
zalicza si¢ bardzo wiele roznych form dziatalno$ci, naleza do nich m.in. (Kowal-
ska, 2012):

— rozwigzywanie problemow przez thum — inteligencja zbiorowa (ang. collec-
tive intelligence, wisdom of the crowd),

— wykorzystanie potencjatu tworczego uzytkownikow — tworzenie warto$ci
przez thum (ang. crowdcreation, user-generated content),

— zlecanie thumowi wyboru najlepszych rozwigzan (ang. crowdvoting),

— spoteczno$ciowe pozyskiwanie funduszy (ang. crowdfounding),

— mikropraca (ang. microwork),

— naklanianie do udziatu w konkursach (ang. inducement prize contests),

— nabywanie dobr grupowo w celu uzyskania lepszej oferty (ang. crowdpur-
chasing),

— Uutajony crowdsourcing (ang. implicit crowdsourcing).

Bardzo waznym aspektem crowdsourcingu jest motywacja do uczestnictwa
W danym przedsiewzigciu, poniewaz kazdego z uczestnikow motywuja inne elemen-
ty. Do podstawowych czynnikow motywujacych mozna zaliczy¢ (Brabham, 2014):

— mozliwos¢ zarabiania pieniedzy,

— rozwijanie wlasnych umiejetnosci,

— budowanie sieci kontaktow z profesjonalistami z danej branzy,
— budowanie portfolio do przysztej pracy,

— rozwigzywanie trudnych probleméw,

— budowanie relacji towarzyskich,

— realizowanie zainteresowanie,
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— mozliwos¢ rozrywki.

Dla lepszego wyjasnienia idei crowdsourcingu warto przytoczy¢ przyklad,
ktory jest uwazany za jeden z pierwszych udokumentowanych przyktadow crowd-
sourcingu. W 1906 roku brytyjski uczony Francis Galton przeprowadzit ekspery-
ment, ktory pokazat, ze thum moze podejmowac poprawne decyzje. Galton poprosit
uczestnikow West of England Fat Stock and Poultry Exhibition o oszacowanie
wagi wolu po zabiciu i oprawieniu (Surowiecki, 2010). Uczony zebrat szacowania
od blisko 800 o0séb i policzyt srednig. Okazato sie, ze $rednia szacunkow uczestni-
kow wystawy wynosita 1197 funtdéw, przy czym waga wotu wynosita 1198 (Gal-
ton, 1907). Ten eksperyment byt przestanka do prowadzenia dalszych badan, co
doprowadzito do wyksztatcenia si¢ crowdsourcingu

Kluczowa kwestig w wyjasnieniu fenomenu tego zjawiska jest motywacja
ekonomiczna lub pozackonomiczna. Koniecznos¢ przeznaczenia pewnej kwoty na
zawarcie kontraktu, zmienia punkt widzenia. Gracze bowiem nie odpowiadajg na
pytanie, jakie sg ich preferencje odnosnie zdarzenia, ale jak oceniajg szanse jego
zajscia. W zwigzku z powyzszym stawka kontraktu na rynku przeksztalca sig
w subiektywne oszacowanie miary prawdopodobienstwa.

Warto zauwazy¢, ze rynki predykcyjne jako szczegdlny przyktad rynkow fi-
nansowych, takze podlegajg hipotezie efektywnego rynku. Wynika z tego, ze jezeli
rynek predykcyjny jest ptynny a gracze rozumiejg wpltywajace na zaj$cie zdarze-
nia, kurs kontraktow w sposéb maksymalnie doktadny oddaje dostepne powszech-
nie informacje.

Ostatnig kwestig jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, dlaczego kurs kon-
traktow na rynku predykcyjnych, bedacy wypadkowa subicktywnych oszacowan
prawdopodobienstwa niereprezentatywnej grupy ludzi, ma by¢ dobrym oszacowa-
niem szans na zajscie zdarzenia. Zwolennicy rynkéw predykceyjnych opierajg si¢ na
thamaczeniu tego zjawiska na teorii stworzonej w 1945r. przez austriackiego eko-
nomiste F.A. Hayeka. Hayek twierdzil, ze ceny agreguja ,,rozproszone czastki nie-
kompletnej i czesto sprzecznej wiedzy, ktorg wszystkie jednostki posiadajg”. (Hay-
ek, 1945).

4.2.3. Przyklady rynkéw predykcyjnych

Rynek HP

Wykorzystanie rynkoéw predykcyjnych jako narzgdzia wspomagania decyzji
w przedsigbiorstwie stato si¢ w ostatnich latach powszechne. Jedng z globalnych
firm, ktora uzywa rynkow predykcyjnych jest HP. Rynki predykcyjne uruchomiane
przez HP mozna podzieli¢ na dwa rodzaje (z perspektywy celu):
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1) rynek shuzacy do prognozowania miesi¢cznej sprzedazy drukarek na trzy
miesigce do przodu,
2) rynek stuzacy do prognozowania kosztow zwigzanych z zakupem pamigci

DRAM.

Pierwszy rynek predykcyjny w HP zostat uruchomiony w 1996 (Ho, Chen,
2007). Rynek ten miat charakter eksperymentalny i funkcjonowal przez tydzien,
przy czym uczestnicy grali gldownie wieczorami i podczas przerw w pracy. Uczest-
nikami rynku byly osoby zaangazowane w podejmowanie decyzji (od 7 do 26),
ktére pracowaly w dziatach finansowych i marketingowych firmy. Wszyscy
uczestnicy byli anonimowi, przeszli podstawowe szkolenie oraz zostali poinfor-
mowani o celach eksperymentu. Gracze otrzymywali kwote startowa na poziomie
508, a nastgpnie mogli zaktada¢ si¢ o to, jaki przedziat sprzedazy drukarek zostanie
osiggniety. Mechanizm zaktadania si¢ byt oparty na aukcji podwojnej i w sposobie
dzialania przypominal kontrakty futures. Efektem eksperymentu byly prognozy
doktadniejsze od oficjalnych prognoz zarzadu w 75% przypadkow. Roznice
w wynikach prognoz z jednego z uruchomien rynku zostaly zaprezentowane
w tabeli 4.1.

Tab. 4.1. Oficjalne prognozy a wyniki rynkéw predykcyjnych

Zdarzenie Btad oficjalnych prognoz Btad rynkow predykcyjnych
1 13% 5%
2 60% 57%
3 9% 8%
4 32% 31%
5 30% 24%
6 4% 7%
7 0% 2%
8 28% 24%

Zrédto: Ho, Chen (2007).

Innym rynkiem uruchomionym przez HP byl rynek stuzacy do prognozowa-
nia kosztu zakupu pamigci DRAM, ktory jest bardzo istotnym czynnikiem ceno-
tworczym nowego komputera. Koszt ten stanowi 7-10% ceny nowego komputera,
wiecej niz wynosi marza jednostkowa producenta. Zatem dobre rozpoznanie tego
zagadnienia jest istotne z perspektywy funkcjonowania firmy. W tym przypadku
blad oficjalnych prognoz rowniez byt wiekszy niz btad prognoz uzyskanych przy
pomocy rynkéw predykeyjnych.

Przez kilka lat dziatalno$ci rynkéw predykcyjnych HP wypracowato mecha-
nizm do tworzenia prognoz (BRAIN (Acheson i in., 2007)), ktory sktada si¢
Z siedmiu krokow:
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1) zadanie przez klienta pytania, na ktore chce uzyska¢ odpowiedz,

2) wybranie grupy (ok. 20) osob, ktéra ma najwigcej wiedzy, aby odpowiedzieé
na zadane pytanie,

3) uruchamienie rynku,

4) sktadanie ofert przez graczy i zaktadanie,

5) konwersja zaktadow na prognozy,

6) dostarczenie prognozy do klienta,

7) nagrodzenie graczy.

Na potrzeby uruchamiania rynkow predykcyjnych na tak matych grupach
graczy opracowano w Hewlett-Packard specjalny dwuetapowy mechanizm polega-
jacy na tworzeniu profili behawioralnych graczy i uwzglednieniu ich w interpreta-
cji wynikoéw uzyskanych na rynku predykcyjnym.

Rynek Eli Lilly

Eli Lilly jest jedng z najwigkszych firm farmaceutycznych na $wiecie. Kaz-
dego roku firma traci wiele milionow dolaréw na skutek prowadzenia badan nad
lekami, ktére okazujg si¢ nietrafione (odrzucone przez rynek lub komisje farma-
ceutyczne). W zwiazku z tym kazda dodatkowa wskazowka, w jakie badania inwe-
stowa¢, moze pozwoli¢ na ogromne oszczednos$ci. Jedng z metod, jakie w tym celu
zastosowano w Eli Lilly, byty rynki predykcyjne. Pierwszy rynek na potrzeby Eli
Lilly zostal stworzony przez firm¢ NewsFutures. Tematyka rynku dotyczyta powo-
dzenia projektow farmaceutycznych, a tym samym wprowadzenia lekow na rynek.
Mechanizmem funkcjonujacym na rynku byla wirtualna gra gietdowa, ktora przy-
pominata handel akcjami. Uczestnikami rynku byli pracownicy firmy, ktorzy ak-
tywnie uczestniczyli w procesie badan farmaceutycznych. Rynek liczyt okoto pigé-
dziesiat osob, gltéwnie chemikow, biologdw, farmaceutow i 0séb zajmujacych sie
zarzgdzaniem projektami. Na uruchomionym rynku gracze, handlujac akcjami
sze$ciu lekow, prognozowali rzeczywista warto§¢ rynkowa poszczegdlnych lekow.

Okazato sie, ze rynek trafnie wskazat 3 leki, ktore osiagnely najwiekszy sukces
(Kivat, 2004).

Rynek General Electric
W latach 2005 — 2009 zostato zorganizowanych dziesie¢ roznych rynkoéw
predykcyjnych. Do uczestnictwa w grze zostali zaproszeni etatowi pracownicy GE,
ktorzy reprezentowali najrozniejsze grupy zawodowe. Po postawieniu przez firmeg
okre$lonego pytania dotyczacego dziatalnosci biznesowej GE proces generowania
i ewaluacji idei przebiegat wedlug nastgpujacego schematu:
1. Uczestnicy sugeruja odpowiedzi na zadane pytanie, tzn. generuja idee, ktore,
jezeli zostang zaakceptowane przez specjalnie dobrany zespol oceniajacy,
wchodza na rynek.
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2. Uczestnicy rynku moga handlowa¢ akcjami dotyczacymi poszczeg6lnych
idei.
3. Idee z najwyzsza Srednig ceng wazong sa oglaszane jako zwyciegskie.
Rynek IBM
IBM opracowat w 2009 roku rynek predykcyjny o nazwie Smarter Cities
Predictive Idea Markets. Rynek ten byl elementem wartego 50 milionéw dolarow
trzyletniego programu Smarter Cities Challenge. Rynek dotyczyt glownych dzie-
dzin funkcjonowania miasta.”® Na rynku umieszczone byly pytania wraz z zapro-
ponowanymi odpowiedziami. Kazdy gracz mogt zakupié¢ pakiet akcji poszczegdl-
nych odpowiedzi dla danego pytania. Nastepnie mial mozliwos¢ handlowania na-
bytymi akcjami. Kurs, ktory ustalit si¢ na rynku dla danej odpowiedzi, reprezento-
wat oceng rynkowa danego pomystu.?* Najwiekszym sukcesem rynku okazato sig
wykorzystanie predykcji w dziedzinie ruchu ulicznego.

Futarchia

Futarchia jest jedng z form ustroju politycznego, ktorego pomystodawca jest
Robin Hanson. Hanson uwaza, ze demokracja posiada pewne istotne wady, ktore
Mmoga zosta¢ wyeliminowane przez zastosowanie rynkow jako narzgdzia wspoma-
gajacego podejmowanie decyzji. Nalezy przede wszystkim zdefiniowa¢ wskazniki,
ktore okreslajg stan panstwa w danym momencie. Nastgpnie gracze na rynkach
okreslaliby, jak proponowane decyzje wptyng wedlug nich na ustalony wskaznik.
Mechanizm przewidywania byltby zblizony do tradycyjnych rynkéw, gdzie uczest-
nicy oferujg pewng kwot¢ za dany produkt i zostaje ustalona cena. W przypadku
futarchii cena oznaczataby oczekiwang warto$¢ wskaznika (Hanson, 2013).

Rynek Microsoft

Microsoft zaczagt uzywaé rynkéw predykcyjnych w 2003 roku (O’Leary,
2011). Pierwszy uruchomiony rynek nazywat sie ,,Information Forecasting Ex-
change” (IFE). Dziatal on w niepelnym wymiarze godzin i uruchamiany byt gtow-
nie wieczorami i w weekendy. Tematyka rynku byto zarzadzanie projektami (do-
trzymanie terminu realizacji projektu). Od 2006 roku Microsoft rozszerzyt dziata-
nia w ramach rynkéw predykcyjnych (PredictionPoint), na (obok zarzadzania pro-
jektami) prognozowanie liczby btedow w oprogramowaniu. Mechanizmem dziata-
nia tych rynkow byly Market Scoring Rules (MSR), ktore zaproponowat R. Han-
son (Jian, Sami, 2012).

Podczas pierwszego (testowego) uruchomienia rynku prognozowano, czy
termin ukonczenia prac nad tworzonym przez Microsoft oprogramowaniem zosta-
nie dotrzymany. Poczatkowo gracze prognozowali, ze zalozony termin realizacji

2 http://horizonwatching.typepad.com/horizonwatching/prediction-market (10.06.2014).
2 hitp://web.archive.org/web/20090828041020/smartcities.ibm.spigit.com/User Tab?usertab=0 (10.06.2014).
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projektu nie zostanie dotrzymany. W efekcie tej prognozy z zakresu projektu wylg-
czono kilka funkcjonalnosci. Rynek zareagowatl na to wzrostem kursu, wskazujac,
ze przy takich zatozeniach projekt zakonczy si¢ w terminie. Jednak na wniosek
odbiorcow oprogramowania w kolejnym etapie ponownie wiaczono do realizacji
projektu usunigte funkcjonalnosci. W odpowiedzi kurs na rynku spadt do poczat-
kowego bardzo niskiego poziomu, wskazujgc, ze termin nie jest mozliwy do do-
trzymania. | tak tez si¢ stato, projekt zakonczyt si¢ z kilkutygodniowym opoznie-
niem.

Ciekawym aspektem, ktérym zajmowano si¢ w pewnym stopniu w Micro-
soft, jest kwestia manipulacji na rynku. W przypadku rynkéw uruchomianych
przez Microsoft gracze mieli silny wptyw na rynkowy kurs. W zwigzku z tym ry-
zyko manipulacji bylo wysokie, np. gracz moégl celowo wprowadzi¢ btad
W oprogramowaniu, aby osiagnac¢ lepsze wyniki na rynku. Stwierdzono, ze naj-
wigksze zagrozenie manipulacjg jest wowczas, gdy na rynku funkcjonuje realna
waluta, ktéra moze by¢ silnym bodzcem do szukania drogi do zwycigstwa za
wszelkg cen¢. Problem ten mozna ograniczy¢é poprzez wprowadzenie wirtualnej
waluty lub innego niz pieni¢zny systemu nagradzania zwycigzcow.

4.3. Rynki predykcyjne jako narzedzie wspomagania decyzji
Poréwnanie réznych narzgdzi wspomagania decyzji zostalo zaprezentowane
w tabeli ponizej w ujeciu celu dziatania (generowanie i ocena idei), liczby uczest-

nikéw i poziomu interakgji.

Tab. 4.2. Metody wspomagania decyzji

Generowanie idei Ocena idei C_aenerovyan!e
i ocena idei
Liczba
uczestnl- Kilku Wielu Kilku Wielu Kilku Wielu
koéw/Poziom
interakcji
Grupa
Indywidual- | Tradycyjna Analiza Tradycyjna wsparta
Konkurs . .
ne praca portfolio | Glosowanie praca systemem
. na pomyst
decyzje w grupach produktu w grupach | z glosowa-
niem
Grupowe Burza Grupa Metoda Dyskusja Komumka.c!a z uzyt.k.own"
decyzje mozgow wsparta Delphi zarzadu kam_| INnowac)l
systemem Rynki predykcyjne

Zrédto: Slamka, Jank, Skiera (2012).

54



Rynki predykcyjne jako narzedzie wspomagania decyzji

4.4. Perspektywy rozwoju rynkow predykcyjnych

Rynki predykcyjne sg narzedziem wspomagana decyzji, ktore caty czas roz-
wijaja si¢. Mozna zaprezentowaé wiele przyktadow globalnych korporacji, ktore
stosujg rynki predykcyjne w biezacej dziatalnosci. Jednak istotnym elementem jest
proba okreslenia jakie sg perspektywy rozwoju rynkow predykeyjnych. Takie roz-
wazania mozna przeprowadza¢ w oparciu o dostgpne statystyki oraz w ramach tzw.
future studies®.

W pierwszej kolejnosci do oceny perspektyw rozwoju rynkow predykcyj-
nych postuzymy sie liczbg artykutéw naukowych dotyczacych rynkow predykceyj-
nych na przestrzeni lat. Ponizej zostal zaprezentowany wykres pokazujacy liczbe
artykutow naukowych o rynkach predykcyjnych w latach 1991-2006. Na wykresie
mozna zauwazy¢ tendencje wzrostowa, co moze $wiadczy¢ o rosngcej popularno-
$ci tematyki zwigzanej z rynkami predykcyjnymi.
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Rys. 4.2. Liczba artykuléw o rynkach predykcyjnych
Zrédto: Tziralis, Tatsiopoulos (2007).

Rosnaca liczba artykutow nie jest wystarczajaca przestanka do wyciagania
wnioskOw, poniewaz nie musi nastapi¢ transfer wiedzy z szeroko pojetej nauki do
biznesu. W zwiazku z powyzszym warto przeanalizowaé strukture tematyczng

% Transdyscyplinarne badania, ktorych celem jest prognozowanie prawdopodobnych ukladow zda-
rzef gospodarczych, spotecznych i naukowych (Zrodto: http://www.ptsp.pl/futures-studies/ (stan na
dziefi 07.06.2014)).
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powyzszego zbioru prac naukowych. W praktyce mozna wyr6zni¢ cztery obszary
tematyczne w ramach prac naukowych dotyczacych rynkéw predykeyjnych, sg to:
1) prace opisowe,
2) prace teoretyczne,
3) opisy zastosowan,
4) prace zwigzane z uregulowaniami prawnymi.

Na rysunku 4.3 zostata przedstawiona liczba artykutéw w zaleznosci od ob-
szaru tematycznego. Jak wida¢ na wykresie najwigcej artykutow naukowych po-
wstalo w zakresie zastosowan idei rynkoéw predykcyjnych w praktyce, co moze
$wiadczy¢ o wielu potencjalnych zastosowaniach rynkow predykcyjnych.
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Rys. 4.3. Liczba artykuléw o rynkach predykcyjnych wedlug obszarow
tematycznych

Zrédto: Tziralis, Tatsiopoulos (2007).

Liczba artykutow o rynkach predykcyjnych nie jest miarg, ktéra w petni od-
daje perspektywy rozwoju rynkéw predykcyjnych, poniewaz odzwierciedla zainte-
resowanie dang tematyka naukowcow, a nie biznes. Dlatego w dalszych rozwaza-
niach zostanie zaprezentowana krzywa Gartnera®. Ponizej zostang zaprezentowane
krzywe Gartnera dla dwoch innowacji, mianowicie dla rynkow predykcyjnych oraz
crowdsourcingu (za czes¢ ktorego uznaje si¢ rynki predykeyjne). Krzywa Gartnera
charakteryzuje typowy rozwoj trendéw technologiczno-informatycznych (od po-
czatkowego entuzjazmu, przez szczyt popularnosci do przyjecia si¢ technologii ub
jej odrzucenia). W ramach krzywej Gartnera wyroznia si¢ pie¢ etapow charaktery-
zujacych rozwoj technologii:

% Gartner — firma zatozona w 1979 roku w USA. Prowadzi dzialalno$¢ w zakresie technologii infor-
macyjnych. Posiada klientow z 85 krajow (Zrodto: http://www.gartner.com/technology/about.jsp
(09.06.2014)).

56



Rynki predykcyjne jako narzedzie wspomagania decyzji

1) innovation trigger — pojawienie si¢ innowacji oraz budowanie podstaw do jej
funkcjonowania,

2) peak of inflated expectations — szczyt zawyzonych oczekiwan (wiele 0osob
przypisuje danej technologii wiele zastosowan, ktore nie sg mozliwe W prak-
tyce),

3) trough of disillusionment — rozczarowanie dang innowacja — powstajace na
skutek zawyzonych oczekiwan,

4) slope of enlightenment — poczatek stabilizacji oczekiwan zwigzanych z dang
innowacja,

5) plateau of productivity — ustabilizowanie oczekiwan i przyjecie innowacji do
zastosowan biznesowych.27
Rysunki 4.4 i 4.5 pokazuja krzywa Gartnera kolejno dla lat 2012 oraz 2013.

Jak wida¢ w roku 2012 crowdsourcing wchodzit w fazg zawyzonych oczekiwan,
aw 2013 przekroczyt ich szczyt. Zawyzone oczekiwania, co do crowdsourcingu
mozna obserwowaé w Internecie oraz w prasie, gdzie przypisuje si¢ tej idei bardzo
wysokie znaczenie. Dodatkowo, na krzywej Gartnera mozna zauwazy¢, ze okres
w ktérym crowdsourcing bedzie mozna uzna¢ za przyjeta innowacje okresla si¢ na
od 2 do 5 lat.

Za potwierdzenie poprawnosci powyzej przedstawionych krzywych Gartne-
ra mozna uzna¢ popularno$é crowdsourcingu w wyszukiwarce Google.”® Na ry-
sunku 4.6 zostata zaprezentowana ilo$¢ wyszukiwan stowa crowdsourcing w wy-
szukiwarce Google. Jak mozna na nim zauwazy¢ popularnos¢ tego zjawiska rosnie
w czasie, ale najbardziej dynamiczny wzrost mozna zaobserwowa¢ w ostatnich
dwoch latach, ktére na krzywej Gartnera sa oznaczone jako szczyt oczekiwan
wzgledem crowdsourcingu. Dodatkowo warto wspomnie¢ jaka jest struktura tych
wyszukiwan. Mianowice najwigcej wyszukiwan pochodzi z Singapuru, Holandii
i Stanéw Zjednoczonych.

Powyzej zostaty zaprezentowane informacje dotyczace perspektyw i popu-
larno$ci crowdsourcingu, ktorych elementem sg rynki predykcyjne. Mimo wszyst-
ko warto réwniez przeanalizowa¢ podobne charakterystyki dla samych rynkéw pre-
dykcyjnych. W tym przypadku rynki predykcyjne przestaly pojawiac si¢ na krzywej
Gartnera po 2010 roku, najprawdopodobniej na skutek wiaczenia rynkéw predykcyj-
nych do crowdsourcingu. Na rysunkach 4.7 i 4.8 zostaly zaprezentowane krzywe
Gartnera z lat 2005 1 2010, na ktorych byty umieszczone rynki predykcyijne.

27 http://www.gartner.com/technology/research/methodologies/hype-cycle.jsp# (09.06.2014).

% Google posiada W swojej ofercie aplikacj¢ Google Trends. Google Trends jest to serwis Google
udostepniajacy informacje na temat ilo$ci, pochodzenia, zaleznosci od czasu i glownych regionow
zapytan kierowanych do wyszukiwarki Google (Zrodto: http://pl.wikipedia.org/wiki/Google_Trends
(07.06.2014)).
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Rys. 4.5. Krzywa Gartnera 2013 — crowdsourcing

Zrédto: http://www.slideshare.net/JonClements/gartner-november-
20engagementonoverdrivesarnersorofman-2013 (07.06.2014).
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Rys. 4.6. Popularno$é crowdsourcingu w wyszukiwarce Google

Zrédto: https:/www.google.pl/trends/explore#g=crowdsourcing (09.06.2014).
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Rys. 4.8. Krzywa Gartnera 2010 — rynki predykcyjne

Zrédto: http://torontopm.wordpress.com/2011/01/12/prediction-market-prospects-2010/
(stan na dzien 09.06.2014).

W roku 2005 rynki predykcyjne byly w poczatkowej fazie rozwoju,
a w 2010 rozpoczat sie etap rozczarowania. Dodatkowo, na krzywej Gartnera moz-
na zauwazyc, ze okres, w ktorym rynki predykcyjne bedzie mozna uznaé za przyje-
ta innowacje okresla si¢ na od 2 do 5 lat (w stosunku do 2010 roku). Oznacza to, ze
rynki predykcyjne juz powinny by¢ powszechnie znane, jednak na razie do tego nie
doszto. Mozna wyr6zni¢ dwie przyczyny tego faktu: bariery prawne oraz bariery
mentalne, ale o nich wigcej w dalszej czesci rozdziatu.

Za potwierdzenie poprawnosci powyzej przedstawionych krzywych Gartne-
ra mozna uznaé popularno$¢ rynkow predykcyjnych w wyszukiwarce Google. Na
rysunku 4.9 zostala zaprezentowana ilos¢ wyszukiwan stowa rynek predykcyjny
W wyszukiwarce Google. Jak mozna na nim zauwazy¢ popularno$¢ tego zjawiska
miata swoj szczyt w 2008 roku, a w ostatnich latach liczba wyszukiwan jest stabil-
na. Dodatkowo warto wspomnie¢ jaka jest struktura tych wyszukiwan. Mianowice
najwiecej wyszukiwan pochodzi ze Stanéow Zjednoczonych, Indii i Australii.

Jak zaprezentowano powyzej na podstawie Krzywej Gartnera i liczby arty-
kutow dotyczacych rynkow predykcyjnych w perspektywie 2-5 lat powinna nasta-
pi¢ adaptacja rynkow predykcyjnych w srodowisku biznesowym.
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Rys. 4.9. Popularno$¢ rynkéw predykcyjnych w wyszukiwarce Google
Zrédto: https://www.google.pl/trends/explore#q=prediction%20market (09.06.2014).

Do oceny perspektyw rynkow predykcyjnych przydatna jest rowniez analiza
ich ilosci na przestrzeni lat. Pierwszy rynek predykcyjny powstat w 1988 roku i od
tamtego czasu powstajg i rozwijajg si¢ nowe implementacje tej idei. Najwigksze
wzrosty liczby rynkéw predykeyjnych nastgpowaty w momentach szumu medial-
nego. Mozna wyrozni¢ dwa impulsy, ktore silnie wptynely na popularno$¢ rynkow
predykcyjnych. Pierwszy jest reprezentowany przez zamkniecie rynku predykcyj-
nego CIA Policy Analysis Market (PAM). Zamkniecie PAM w 2003 spowodowato
ukazanie si¢ ponad 600 artykulow prasowych i naukowych. Drugim impulsem byto
ukazanie si¢ w 2004 ksigzki autorstwa Jamesa Surowieckiego The Wisdom of
Crowds, w ktorej zostaty opisane rynki predykcyjne jako narz¢dzie umozliwiajace
wykorzystanie zbiorowej inteligencji (crowdsourcingu) (Graefe, 2009). Bardzo
waznym aspektem przemawiajacym na korzy$¢ rynkow predykcyjnych
i wptywajacym na ich rosngca popularno$é jest doktadnos¢ i trafno$¢ prognoz,
ktore czesto sa lepsze od tych otrzymanych metodami tradycyjnymi. Na rysunku
4.10 zostata zaprezentowana liczba rynkow predykcyjnych w latach 1997-2006.

Mimo rosnacej popularnosci rynkéw predykcyjnych ich rozwdj napotyka
przer6zne bariery. Podstawowymi ograniczeniami rozwoju rynkéw predykcyjnych
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sg bariery prawne oraz bariery mentalne. W przypadku tych pierwszych proble-
mem jest traktowanie rynkéw predykcyjnych jako dziatalno$ci hazardowej lub
inwestycyjnej, co pocigga za sobg posiadanie koncesji. Protest przeciwko takim
rozwigzaniom podpisali wybitni ekonomisci.” W niektérych panstwach problem
ten zostal rozwigzany. Przyktadowo w Stanach Zjednoczonych mozna prowadzi¢
rynek predykcyjny w celach badawczych np. IEM. Druga bariera dotyczy postrze-
gania rynkow predykcyjnych przez przedsigbiorcow. Zwigzane to jest z brakiem
wiedzy na temat zjawiska crowdsourcingu.
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Rys. 4.10. Liczba rynkow predykcyjnych w latach 1997-2006

Zrédto: http://torontopm.wordpress.com/2011/01/12/prediction-market-prospects-2010/
(stan na dzien 09.06.2014).

Mimo tych ograniczen powstaje wiele rynkow predykcyjnych na $wiecie.
W najblizszym czasie zostanie ponownie uruchomiony rynek predykcyjny Intra-
de®, ktory zostal zamkniety z powodéw prawnych. Ponowne uruchomienie tego
runku moze mie¢ silny wptyw na postrzeganie i perspektywy rynkéw predykeyj-
nych w najblizszej przysziosci. Innym przyktadem, ktory pokazuje, ze rynki pre-
dykcyjne sie rozwijaja jest Good Judgement Project. Good Judgement Project jest to
rynek predykcyjny uruchomiony przez amerykanska agencje IARPA, ktorego celem
jest przewidywanie zdarzen spotecznych i geopolitycznych.* Warto zaznaczy¢, ze

2 hitp://lem-nano.pl (09.06.2014).
% http://www.intrade.com/v4/home/ (09.06.2014).
3 http://www.goodjudgmentproject.com/ (09.06.2014).
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rowniez w Polsce funkcjonuje rynek predykcyjny — Logiczny Ekstraktor Mozliwo-
sci NANO (L.E.M. NANO). Rynek ten zostat uruchomiony w kwietniu 2014 roku
przez Agencje Rozwoju Przemystu S.A. oraz Centrum Zastosowan Matematyki
i Inzynierii Systemow Polskiej Akademii Nauk, a jego celem jest przewidywanie
zastosowan komercyjnych i badawczych nowoczesnych technologii ze szczegél-
nym uwzglednieniem grafenu.*

Podsumowujac, rynki predykcyjne maja ogromne mozliwosci rozwoju, jed-
nak napotykaja na kilka barier, ktore spowalniajg ten proces. Mimo wszystko po-
wstaja nowe rynki predykcyjne, ktére dotykaja roznych tematow.

% http://lem-nano.pl (09.06.2014).
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Zarzadzanie finansami — wybrane zagadnienia

Rozdzial 5

NIESTABILNOSC KURSOW WALUTOWYCH A FINANSOWY
ASPEKT FUNKCJONOWANIA PRZEDSIEBIORSTWA-
EKSPORTERA

5.1. Wstep

Niestabilnos¢ kurséw walutowych nie jest tematem nowym. Nawigzujac do
historii, przypomnijmy w tym miejscu system waluty ztotej, jako jedng z pierw-
szych préb ustabilizowania kurséw walutowych. Do 1880 roku w systemie tym
wystepowato zarowno zloto jak i srebro, a warto$¢ waluty ustalana byta na stalym
poziomie jako parytet do jednego z tych kruszcow. Funkcjonowanie systemu walu-
ty ztotej miato bezposredni wpltyw na mi¢dzynarodowa réwnowage platnicza, jed-
nak kosztochtonno$¢ fizycznego transferu zlota zmusita kolejno wszystkie kraje do
rezygnacji z jego wykorzystywania. Przyczynit si¢ rowniez do tego §wiatowy kry-
zys ekonomiczny z lat trzydziestych XX wieku. | tak od 1943 roku Wielka Bryta-
nia i Stany Zjednoczone podj¢ty dziatania doprowadzajace do powstania nowego
systemu walutowego noszacego nazwe System z Bretton Woods (od miejsca kon-
ferencji, podczas ktorej przedstawiono podstawowe zalozenia tego systemu). Do
jego zatozen nalezato:

— wprowadzenie mi¢dzynarodowego systemu walutowego gwarantujacego
stabilne kursy wymiany,

— zlikwidowanie kontroli wymiany,

— osiggnigcie wymienialnosci wszystkich walut,

— powotanie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, ktorego czlonkowie
ustalali parytet wlasnej waluty w stosunku do zlota i dolara amerykanskiego,

z zatozeniem dopuszczalnego poziomu wahan.

System ten rowniez okazat si¢ niedoskonaty i po okolo 25 latach od jego
wprowadzenia roznica stopy wzrostu gospodarczego pomig¢dzy poszczegdlnymi
krajami byla na tyle duza, ze kraje te byly zmuszone podejmowac interwencje
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rynkowe. Ostatecznie system ten upadl, a w jego miejsce powstat ,,waz walutowy”
majacy za zadanie wyznaczanie i utrzymywanie ustalonych parytetow (Kalinow-
ski, 2007, s. 23-28). Po kilku latach ,,waz” zostal przeksztalcony w Europejski
System Walutowy, ktérego podstawowymi cechami byly:

— ustanowienie mechanizmu kurséw walutowych (ERM);

— ograniczony wspolny fundusz zagranicznych rezerw gotowkowych.

Obecnie w ramach tego systemu dazy si¢ do wprowadzenia unii monetarnej,
a wigc jednej waluty europejskiej. Dopoki jednak nie osiagnigto tego celu, ko-
niecznym jest dokonywanie analiz operacji zagranicznych z uwzglednieniem
zmienno$ci walut. Mimo postepujacych proceséw globalizacyjnych i centralizacyj-
nych problem ten nadal jest aktualny, co sktania zaréwno do poszukiwan nowych
rozwigzan teoretycznych, jak i weryfikacji ich w praktyce gospodarczej. Gdyby
wszystkie podmioty gospodarcze w Polsce prowadzity wylacznie rozliczenia
z krajami strefy euro, a sama Polska bytaby pelnoprawnym cztonkiem strefy euro,
to ryzyko zwigzane ze zmienno$cig kursu euro spadtoby niemal do zera. Nizsze
bylyby koszty transakcyjne i nie mielibySmy problemow natury ksiggowe;j. Polskie
podmioty gospodarcze prowadzace produkcje na bazie dobr zakupionych w euro
musialyby jedynie zadbac o to, by gotowy produkt roéwniez sprzedac¢ w tej walucie.
Wydaje si¢ wigc, ze prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej bytoby zdecydowanie
prostsze. Niestety, jak to czgsto bywa, za pozornymi korzysciami kryjg si¢ tez
koszty tzw. utraconych korzy$ci w postaci np. braku mozliwo$ci zarobienia na
roznicach kursowych.

Poki co mamy rok 2015, Polska nie jest cztonkiem strefy euro i nie prowadzi
wymiany handlowej wylacznie z krajami nalezgcymi do tej strefy. Tym samym
niestabilno$¢ kursow walutowych i jej wplyw na wyniki finansowe podmiotow
gospodarczych jest tematem nadal aktualnym i wartym rozwazania. Celem tego
rozdziatu jest analiza czynnikoéw wptywajacych na zmiennos$¢ kursow walutowych
oraz znalezienie skutecznej strategii zabezpieczajacej podmiot gospodarczy przed
ryzykiem jakie te zmiany za sobg niosa. Jesli dodatkowo uda si¢ znalez¢ nowocze-
sne narzedzia finansowe skutecznie ochraniajace przedsigbiorstwa przed negatyw-
nymi zmianami kursu walutowego, to catosciowo temat ten zaliczy¢ bedzie mozna
réwniez do innowacyjnych.

5.2. Kurs walutowy - definicja, funkcje i determinanty

Kurs narodowej jednostki pienigznej w stosunku do jednostek pienigznych
innych panstw jest jedna z najpowazniejszych determinant regulujacych handel
zagraniczny. Mianem kursu walutowego mozna okresli¢ cene, po ktorej jedna waluta
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jest wymieniana (sprzedawana, kupowana) na inng walutg. Kurs walutowy peni
szereg funkcji istotnych z punktu widzenia pojedynczego podmiotu gospodarczego
jak rowniez calej gospodarki. Ogoélnie jest on:
— mnarzedziem umozliwiajacym rozliczanie transakcji miedzy podmiotami kra-
jowymi a zagranicznymi,
— no$nikiem bezplatnej informacji gospodarczej, wskazujacym ceny walut za-
granicznych w stosunku do waluty krajowej,
— aparatem umozliwiajagcym poréwnanie cen zagranicznych z cenami krajo-

wymi (Kalinowski, 2007, s. 22).

Poniewaz w niniejszym opracowaniu skupiono si¢ na dziatalnosci eksporto-
wej, nie sposob nie wspomnie¢ o bilansie handlowym, ktoéry stanowi zestawienie
wartosci towaréw wywiezionych za granice i wartosci towaréw przywiezionych
Z zagranicy w pewnym ustalonym okresie. Obejmuje on globalne sumy obrotéw
towarowych w rozbiciu na poszczegélne kraje lub grupy towarowe. W bilansie
platniczym znajduje si¢ natomiast zestawienie warto$ci wszystkich wptywow za-
granicznych $rodkow ptlatniczych uzyskanych w danym roku od zagranicy
i wszystkich ptatnosci dokonywanych na rzecz zagranicy. Bilans platniczy nosi
nazwe aktywnego, jesli po stronie wyplat wystepujg tzw. obroty wyrownawcze
(eksport > import) lub pasywnego, gdy takie obroty wystepujg po stronie wptywow
(import > eksport).

W skali makro kurs walutowy jest dodatkowo narzedziem determinujagcym
sytuacj¢ w bilansie platniczym, instrumentem polityki gospodarczej catego pan-
stwa lub grupy panstw. Na szczeblu mikro wyznacza on efektywnos$¢ transakcji
gospodarczych realizowanych we wspolpracy z zagranicznymi przedsigbiorstwa-
mi. Nawet minimalna zmiana kursu walutowego moze narazi¢ firm¢ na straty —
zmniejszy¢ warto$¢ jej naleznosci eksportowych lub zwigkszy¢ obcigzenia impor-
towe. Naturalnie przy korzystnym uksztattowaniu kursu mozliwa jest sytuacja od-
wrotna. Wowczas przedsiebiorstwo w zwiagzku z realizacja transakcji eksportowe;j
lub importowej skorzysta na niej podwojnie — nie dos¢, ze dokona sprzedazy lub
zakupu towaru, to otrzyma wiecej, lub zaptaci mniej niz pierwotnie planowato.

Podstawowe rodzaje kursu walutowego to kursy biezace (kasowe, natych-
miastowe, spot rates) i terminowe (forward rates). Pierwsze z nich dotyczg transak-
cji kupna-sprzedazy walut, w ktorych dostawa walut nastepuje w ciagu 2 dni robo-
czych; za$ drugi ma zastosowanie do transakcji, w ktorych dostawa walut realizo-
wana jest w okreslonym terminie w przysztosci. NajczeSciej wystepuja transakcje
z dostawg walut za 1, 3, 6 miesiecy i 1 rok (Biatecki i in., 2007, s. 154). Transakcje
realizowane wedtug kursow terminowych stanowia jeden ze sposoboéw ogranicza-
nia ryzyka kursowego.
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Zmiennos$¢ walut jest niezwykle istotna dla przedsigbiorstw, ktorych pozycje
bilansu sg denominowane w obcych walutach, lub tez transakcje kupna-sprzedazy
sa rozliczane w dlugoterminowych kontraktach i dotycza przysztych okresow.
Z punktu widzenia stopnia dopuszczalnej zmiennosci kursu walutowego rozrdznia
si¢ kursy:

— plynne (zmienne, elastyczne, floating rates), ksztattujace si¢ na rynku walu-
towym;

— stale (stabilizowane, stable rates), ktére mogg zmienia¢ si¢ jedynie w okre-
slonym przedziale wokot przyjetych kurséw centralnych (referencyjnych);

— sztywne (fixed rates), ktore sg ustalane i zmieniane administracyjnie, wigc
samoistnie nie moga ulec zmianom.

Istnieje wiele czynnikow determinujgcych kurs walutowy, najwazniejsze
z nich przedstawiono na rysunku 5.1. Natomiast bardziej szczegotowy opis wybra-
nych czynnikéw, z podziatem na dwie zasadnicze grupy (ekonomiczne i pozaeko-
nomiczne), zawiera tabela 5.1.

Polityka

fiskalna Oczekiwania co do
Kryzys zmian w
ekonomiczny przysziosci

Realne stopy
procentowe

Czynniki
klimatyczne

Status

gos;:(c:%igczy Czynniki
ST Uwarunko-
wania
Zmiany kulturowe
systemowe
Nastroje
PKB _ inwestorow
) Sytuacja
Inflacja polityczna

\ Kurs

' S Poziom
Bezrobocie F______-—_> Wa|utowy <— zaufania do

danego kraju

Rys. 5.1. Najwazniejsze czynniki wplywajace na kurs walutowy

Zrodto: opracowanie wihasne.
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Tab. 5.1. Czynniki determinujace poziom kurséw walutowych

Ekonomiczne

Strukturalne

Techniczne

Koniunkturalne

— poziom rozwoju gospo-
darki w kraju

— poziom rozwoju gospo-
darki kraju-partnera

—struktura gospodarki
kraju-partnera

—poziom rozdrobnienia
podmiotéw gospodar-
czych

—poziom konkurencyjno-
Sci gospodarki kraju-
partnera

—sytuacja w bilansie ptat-
niczym kraju-partnera

—przewaga komparatywna
kraju-partnera

— struktura rynku dobr
i ustug kraju-partnera

— intensywnos¢ i struktura
przemian technicznych
kraju-partnera

— poziom rozwoju zaple-
cza technicznego funk-
cjonowania rynkow kra-
ju-partnera

— innowacyjnos¢ rozwig-
zan technicznych kraju-
partnera

—tempo wzrostu PKB w kraju
ojczystym

—tempo wzrostu PKB w kraju
partnerskim

—tempo inflacji w kraju ojczystym

—tempo inflacji za granica*

—zmiany krajowych stop procen-
towych

—zmiany stop procentowych za
granicg*®

—faza cyklu koniunkturalnego
w Kraju ojczystym

—faza cyklu koniunkturalnego
w Kkraju partnerskim

—powiazanie z cyklem koniunk-
turalnym innych krajow (przez
rozbudowang wymiane handlo-
wa badz rynki finansowe)

Pozaekonomiczne

Polityczne

Instytucjonalne

Psychologiczne

— stopien stabilizacji poli-
tycznej w kraju ojczy-
stym

— stopien stabilizacji poli-
tycznej za granica*®

— stopien ryzyka politycz-
nego w Kkraju ojczystym

— stopien ryzyka politycz-
nego za granica*®

— ,,szoki polityczne”

— stopien liberalizacji praw-
nej w Kraju ojczystym

— stopien liberalizacji
prawnej kraju-partnera

— stosowane rozwigzania
systemowe

— stopien liberalizacji ryn-
kow w kraju ojczystym

— stopien liberalizacji ryn-
kow w kraju partnerskim

— stosowana polityka pie-
ni¢zna w kraju

— stosowana polityka pie-
niezna za granica™®

— czestotliwos¢ 1 sposoby

interwencji bankow cen-

tralnych

— decyzje podejmowane
przez migdzynarodowe
organizacje finansowe

— oczekiwania spoleczenstwa
w Kraju ojczystym

— oczekiwania spoleczenstwa
w Kraju partnerskim

— oczekiwania $wiata biznesu
w obu krajach

— poziom ryzyka finansowego
w Kraju ojczystym

— poziom ryzyka finansowego za
granica*

— efekt nasladownictwa

— sktonno$¢ do oszczedzania
wérdd potencjalnych konsumen-
tow

— przywiazanie do wiasnej waluty

* ,za granica” oznacza w kraju, z ktérym odbywa si¢ wymiana handlowa lub w kraju, ktérego
jednostke waluty wybrano jako jednostke rozliczeniowsa w kontraktach migdzynarodowych.
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Wskutek jednoczesnego dziatania wielu czynnikow réznorakiego pochodze-
nia (krajowych i zagranicznych) kurs danej waluty ksztaltuje si¢ na roznych po-
ziomach w stosunku do innych walut. Poziom ten jest zazwyczaj generatorem za-
rowno strat jak i zyskow, zaleznie od analizy strony rynkowej. Utrata zaufania do
jakiej$ waluty moze mie¢ kilka powodéw, m. in.: tzw. ,,zmiany na gorsze” w da-
nym Kkraju; ,,zmiany na gorsze” w krajach sgsiadujacych badz kojarzonych z danym
krajem; ,,zmiany na lepsze” w innych krajach, itp. Kazda z tych zmian jest swego
rodzaju pochodna krajowych i zagranicznych zmian systemowych.

Wymienione powyzej czynniki wptywaja na podaz i popyt na poszczegolne
waluty. Dobre informacje o stanie i perspektywach rozwoju gospodarki danego
kraju powodujg umacnianie si¢ (aprecjacje) waluty danego kraju. Ostabienie (de-
precjacje) walut moga z kolei wywota¢ negatywne wiadomos$ci o poziomie dlugu
publicznego i rezerw walutowych.

W przypadku kursu stalego dodatkowym czynnikiem wptywajacym na jego
poziom sg interwencje banku centralnego na rynku walutowym.

5.3. Niestabilno$¢ kurséw walutowych - ocena ex-post

Kursy walut w Polsce ksztattujg si¢ na rynku swobodnie, w wyniku popytu i
podazy na waluty obce. Podawane sa jako liczby zlotych przypadajacych na jed-
nostke waluty obcej (w odniesieniu do niektérych walut na 100, 1000 lub 10 000
jednostek). Kurs ztotego wobec walut obcych nalezy wigc do grupy kursow ptyn-
nych (zmiennych, elastycznych). Oficjalne kursy walut obcych wraz z pelnymi
nazwami i ich kodami publikuje Narodowy Bank Polski. Waluty te podawane sg
w tabeli A kursow $rednich walut obcych. Waluty o ograniczonej wymienialno$ci
lub zupelnie niewymienialne sg publikowane przez NBP w tabeli B, zas w tabeli C
NBP podaje kursy kupna i sprzedazy 14 walut obcych majacych najwicksze zna-
czenie w rozliczeniach Polski z zagranica. Ostatnig opisang tu grupe walut mozna
nazwa¢ walutami miedzynarodowymi (international currency), gdyz petnia one
funkcj¢ pienigdza na skale miedzynarodowa. Kraj, ktory chciatby, aby jego waluta
stala si¢ miedzynarodowa musi miec:

— duzy udzial w §wiatowej produkcji i $wiatowym eksporcie;

— system instytucjonalny i prawny zapewniajacy skuteczne zwalczanie inflacji
oraz stabilno$¢ finansow publicznych;

— dobrze rozwinigty rynek finansowy dostepny bez ograniczen dla nierezyden-
tow, na ktoérym wystgpuja rézne mozliwosci uzyskania i lokowania srodkéw

w danej walucie.
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Tym samym za najwazniejsze waluty mi¢dzynarodowe uzna¢ mozna: dolara
amerykanskiego, euro i jena japonskiego. Na dalszych miejscach wystapityby: funt
brytyjski, frank szwajcarski, dolar kanadyjski i dolar australijski.

Na rysunkach 5.2 i 5.3 zaprezentowano przyktadowe wykresy obrazujace
wahania kurséw dolara amerykanskiego i euro (od 02.01.2003 do 06.02.2015) na
krajowym rynku walutowym.

Poniewaz wzig¢to pod uwage stosunkowo dlugi okres sprawozdawczy (12
lat) obserwowana zmienno$¢ w przypadku dolara amerykanskiego przekracza
50%, za$ w przypadku euro — 34% ({warto$¢ kursu max — wartos$¢ kursu min} *100
/ warto$¢ kursu max). Sg to bardzo duze wahania, ktore moga pociagnaé za sobg
powazne konsekwencje finansowe zaro6wno w skali mikro jak i makro. W dtugim
okresie obserwujemy tez cykliczno§¢ wahan, cho¢ ustalenie doktadnego przedziatu
zmienno$ci obarczone jest wysokim prawdopodobienstwem btedu. Zdecydowanie
latwiej prognozuje si¢ zmiany w krotkich okresach, cho¢ i te moga by¢ trudne do
przewidzenia i drastyczne (przyktad zmiennosci kursu franka szwajcarskiego
z grudnia 2014 r.).

kurs sredni USD - Znaleziono 3059 notowan

4.0910 |

36772}

32634

2.8496 |

24358 |

2.0220 | | | |
2003-01-02 2006-12-28 2010-12-21 2015-02-06
Rys. 5.2. Wykres zmienno$ci kursu §redniego USD

Zrédto: na podstawie notowan NBP http://kursy-walut-wykresy.mybank.pl/ (6.02.2015).

Aktywne zarzadzanie uwzgledniajace brak stabilno$ci kurséw walutowych
mozna nazwaé walkg z ryzykiem walutowym. Takie podej$cie pozwala na stabili-
zacj¢ zamierzone] efektywnosci niezaleznie od rozwoju sytuacji rynkowej. Niejed-
nokrotnie zastosowanie ztozonej strategii zabezpieczajacej moze okazal si¢ tez
zrodlem istotnej przewagi nad konkurencja.
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Kurs sredni EUR - Znaleziono 3059 notowan

49749

45724

42289

3.8876

35457

32026 |, | , |
2003-01-02 2006-12-28 2010-12-21 2015-02-06

Rys. 5.3. Wykres zmiennos$ci kursu $Sredniego EUR

Zrédto: na podstawie notowan NBP http://kursy-walut-wykresy.mybank.pl/ (6.02.2015).

5.4. Finansowy aspekt funkcjonowania eksportera w warunkach
niestabilnosci kursu walutowego

Wahania kursow walut mogg mie¢ istotny wptyw na planowanie, prognozo-
wanie przeplywOw oraz rentowno$¢ inwestycji w kazdym przedsigbiorstwie. Im
dhuzszy okres wystepuje miedzy datg zawarcia kontraktu, rozpoczegcia produkcji
lub realizacji dostawy a faktycznym wptywem pieniedzy na konto eksportera, tym
trudniej oszacowaé przyszly poziom kursow walut. Mimo stabilnosci takich walut
jak euro, dolar amerykanski czy funt szterling, w systemie kurséw elastycznych
istnieje niebezpieczenstwo otrzymania faktycznie nizszych nalezno$ci w walucie
krajowej. Przy duzych kwotach, zmiana kurséw nawet o kilka punktow procento-
wych moze spowodowac¢ powstanie strat (lub rowniez wygenerowanie dodatkowe-
go zysku).

Taki dwukierunkowy scenariusz musi nieustannie rozwaza¢ Przedsigbior-
stwo Obrotu Zwierzetami Hodowlanymi Sp.z 0.0. z siedzibg w Przeworsku
(POZH). Jest to niewielki podmiot ustugowo-handlowy, prowadzacy dziatalno$¢
na styku hodowli zwierzat i przemystu przetworstwa migsa. Zajmuje si¢ glownie
obrotem zwierz¢tami uzytkowymi i rzeznymi na terenie kraju oraz eksportem
przede wszystkim do krajow Unii Europejskiej. Spotka posiada odpowiednia bazg
do gromadzenia zwierzat oraz zaplecze socjalno-bytowe, dzigki ktéremu mozliwa
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jest koordynacja dziatan zakupowych i zbytu zwierzat (wazenie, zwozenie zwie-
rzat, wykonywanie odpowiednich badan weterynaryjnych itp.). Swoja dziatalnos¢
POZH prowadzi gtéwnie na terenie wojewodztwa podkarpackiego oraz przylegajg-
cych powiatow wojewodztw lubelskiego i matopolskiego. POZH zaopatruje si¢ na
rynku krajowym. Podstawowa grupa klientow POZH sa zagraniczni posrednicy
handlu zwierzetami oraz zaklady przetworstwa migsnego. Struktura sprzedazy
spolki ksztattuje si¢ w nastepujacy sposob: 20% kraj i 80% eksport. Sprzedaz eks-
portowa spétki kierowana jest glownie na rynek niemiecki, wtoski, hiszpanski oraz
stowenski. Spotka konkuruje na rynku z innymi przedsiebiorstwami eksportujacy-
mi zwierzeta. Mocng strong POZH jest ugruntowana pozycja solidnego partnera
hodowlanego zaréwno u dostawcow, jak i u odbiorcéw zwierzat.

5.4.1. Identyfikacja ryzyka cenowego za granica

Badania wynikow dziatalnosci wspomnianego wyzej przedsigbiorstwa wy-
kazaly, ze $rednie miesigczne obroty towaru eksportowanego wynosza okoto
56 000 kg. Cena towaru na rynkach zagranicznych podobnie jak i na rynku krajo-
wym ulega cigglej fluktuacji. Nalezy wigc w tym przypadku zbadaé ekspozycje
danego przedsigbiorstwa na ryzyko cenowe. Srednia cena towaru na rynku kraju-
partnera wyniosta 14,05 €/kg. Jednak analiza historyczna tych cen réwniez wyka-
zala znaczne ich wahania, ktore stanowig blisko 14%. Oznacza to, ze cena towaru
moze zaréwno spas¢ do poziomu 12,08 €/kg, jak i wzrosna¢ do 16,02 €/kg. W tym
drugim przypadku przedsigbiorstwo odnotuje korzysé, wiec ten przypadek zostanie
pominiety w rozwazaniach na temat negatywnego wpltywu ryzyka cenowego.

Przyszte zmiany cen sg dos¢ trudne w przewidywaniu, ze wzgledu ma mno-
gos¢ determinant popytowo — podazowych zaréwno na rynku krajowym, jak i na
rynku partnera biznesowego (ceny dobr substytucyjnych i komplementarnych,
preferencje odbiorcow, Wysoko$¢ dochodow konsumentow, czynniki klimatyczne,
czynniki polityczne, itd.).

Jesli zatozy¢, ze cena spadnie do 13,85 €/kg, przedsiebiorstwo moze stracic:

56 000 kg * (13,85 €/kg —14,05 €/kg) =— 11 200 €.
Przy spadku ceny do 13.45 €/kg jeszcze wigcej, bo:
56 000 kg * (13,45 €/kg— 14,05 €/kg) = — 33 600 €.
Obnizenie ceny do 13,05 €/kg przyniesie straty w wysokosci:
56 000 kg * (13,05 €/kg— 14,05 €/kg) = — 56 000 €.
Drastyczny spadek ceny do 12,08 €/kg moze przynies¢ przedsigbiorstwu miesiecz-
ne straty rzedu nawet 110 320 €:
56 000 kg * (12,08 €/kg— 14,05 €/kg) =— 110 320 €.

72



Niestabilnos¢ kursow walutowych a finansowy ...

Kwoty, ktorymi ryzykuje przedsi¢biorstwo na skutek dziatania ryzyka ce-
nowego rosng wraz ze spadkiem ceny towaru eksportowanego. W tym przypadku
to cena jest podstawowym generatorem strat, przed ktérymi podmiot gospodarczy
powinien si¢ skutecznie zabezpieczyc.

5.4.2. Identyfikacja ryzyka walutowego

Jak juz zostalo wspomniane, Srednia miesigczna sprzedaz towaru za granicg
w badanym okresie (2 lata) wynosita okoto 56 000 kg, a cena eksportowa surowca
wynosita 14,05 €/kg. Miesigczna wartos¢ eksportu szacowana jest wigc na kwote:
56 000 kg * 14,05 €/kg = 786 800 €
Sredni kurs walutowy wynosit w tym okresie 4,20 zl/€, co oznacza, ze war-
to$¢ eksportu w przeliczeniu na walute krajowa to 3 304 560 zt (gdyz eksporterzy
potrzebuja waluty krajowej, aby rozliczy¢ sie ze swoich zobowigzan — muszg za-
ptaci¢, np. podatki, czynsz za ziemie¢, wyplaci¢ wynagrodzenia pracownikom, itd.).
Zmiennos$¢ kursu euro w stosunku do ztotowki w analizowanym okresie wy-
nosita zgodnie z danymi NBP 1,37%. Oznacza to, iz kurs moze spas¢ do poziomu
4,18 zl/€, ale moze tez wzrosng¢ do 4,26 zI/€. W tym drugim przypadku przedsie-
biorstwo odnotuje korzy$¢, wigc zostanie on pomini¢ty w rozwazaniach na temat
negatywnego wpltywu ryzyka walutowego. Jesli jednak zatozymy dluzszy horyzont
czasowy zmiennosci kursu walutowego, to te wahania okazg si¢ by¢ duzo wigksze
— siegajace nawet 8% (od 3,86 do 4,54 zl/€), co skutkuje duzo powazniejszymi
konsekwencjami finansowymi dla przedsi¢biorstwa eksportujacego. Nie mozna
wykluczy¢ tak pesymistycznego dla eksportera scenariusza, bowiem historia zna
przyktady zatlamania koniunktury na rynku walutowym (chocby ten, ktéry miat
miejsce w Europie na poczatku lat 90-tych ubiegtego stulecia czy w 2008 roku).
Prognozy co do ksztaltowania si¢ kursu walutowego w przysztosci sg dosé
trudne i stanowig oddzielny temat badan naukowych. Dodatkowym czynnikiem,
ktoéry moze wptywaé na wielko$¢ ewentualnych strat podmiotu gospodarczego jest
tu fakt, ze cena wyrazona jest w walucie obcej.
Jesli zatozy¢, ze kurs spadnie do 4,18 zl/€, przedsiebiorstwo straci na trans-
akcji:
3304 560 zt — (56 000 kg * 14,05 €/kg *4,18 z1/€) = 15 736 zt.
Przy spadku do 4,02 zV/€ strata bedzie wynosi¢:
3304 560 zt — (56 000 kg * 14,05 €/kg *4,02 z1/€) = 141 624 zl.
Obnizenie kursu do 3,96 zV/€ przyniesie straty w wysokosci:
3304 560 zt — (56 000 kg * 14,05 €/kg *3,96 z1/€) = 188 324 zl.
Natomiast drastyczny spadek kursu do poziomu 3,86 zl/€ moze przynie$é
przedsigbiorstwu miesieczne straty rzedu nawet 267 512 zk:
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3304 560 zt — (56 000 kg * 14,05 €/kg *3,86 zI/€) = 267 512 zt.
Kwoty hipotetycznych strat wywotanych zmiennoscig cen waluty obcej
w stosunku do waluty krajowej sa wiec kwotami znacznymi, a ich brak oznacza dla
POZH duze obcigzenie. Tym samym rozwazany w niniejszym opracowaniu temat
niebezpieczenstw zwigzanych z brakiem stabilnosci kursow walutowych nabiera
rzeczywistego wymiaru.

5.5. Metody przeciwdzialania negatywnym skutkom niestabilnosci
kursu walutowego - studium przypadku

Decydujac sie na eksport migsa na rynki zagraniczne POZH Przeworsk liczy
na wigksze niz na rynku krajowym zyski. Aby je osiggna¢ musi przy podpisywaniu
kazdej umowy handlowej doktadnie zbada¢ warunki rynkowe nie tylko w Polsce,
ale i w kraju partnera biznesowego, bowiem kurs walutowy, po ktorym prowadzo-
ne sg rozliczenia zalezy zaré6wno od czynnikéw wewngtrznych, jak i zewnetrznych.
Nie tylko zmienno$¢ waluty moze by¢ generatorem odpowiednio zyskow lub strat
dla POZH. Cena, po ktorej towar zostanie sprzedany za granice i okres jaki uptywa
od momentu zawarcia umowy handlowej do jej rozliczenia, sg rownie istotnymi
parametrami wplywajacymi na miesi¢gczne wyniki finansowe POZH. Budujac od-
powiednig, glownie niezbyt kosztowna, strategie zabezpieczajaca przed ryzykiem
zmiany ceny towaru na rynku zagranicznym i ryzykiem walutowym rozwazona
zostanie tu mozliwo$¢ wykorzystania opcji jako narzgdzi ostonowych.

5.5.1. Strategia zabezpieczajaca przed ryzykiem cenowym w walucie
obcej

Do ochrony POZH Przeworsk przed ryzykiem cenowym na rynku zagra-
nicznym wybrano opcj¢ flexo (foreign equity options) lub inaczej opcje na zagra-
niczne aktywa z ceng wyrazong w walucie obcej. Jest to opcja oparta na cenach
zagranicznych aktywow lub papieréw wartosciowych, gtownie udzialowych. Taki
derywat uprawnia swego posiadacza do kupna (call option) lub sprzedazy (put
option) z gory ustalonej ilosci/liczby aktywoéw zagranicznych, w uzgodnionym
momencie (styl europejski) lub okresie (styl amerykanski) czasu w przysztosci, po
cenie satysfakcjonujacej obydwie strony kontraktu opcyjnego.

Z powyzszego Opisu wynika, ze cena wykonania wyrazona jest w walucie
obcej. Nabywca opcji, ktory zajat dluga pozycje w kontrakcie opcyjnym spodziewa
si¢ nie tylko otrzymania dochodu zaleznie od zmiany ceny instrumentu bazowego,
lecz takze spodziewa si¢ zarobi¢ na zmianie kursu walutowego. Dla zagranicznego
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inwestora taka opcja jest zwykla opcja standardowa, gdyz nie musi dokonywaé
wymiany waluty, a zatem nie naraza si¢ na ryzyko walutowe. W takiej sytuacji do
wyceny opcji mozna zastosowaé klasyczny model Blacka-Scholesa. Jednak dla
krajowych inwestoréow dokonujacych zakupow na zagranicznych rynkach kapita-
towych, inwestycje takie wigza si¢ juz z ryzykiem walutowym. Podobnie jest
w przypadku podmiotow dokonujacych transakcji za granica. W celu ostony wia-
snej pozycji przed ryzykiem walutowym zwigzanym z zakupem wspomnianych
aktywow zagranicznych, warto zatem naby¢ opcje flexo. Posiadacz opcji otrzyma
z niej dochod tylko pod warunkiem, ze funkcja wyptaty przyjmie wartos¢ dodatnia,
czyli opcja bedzie ,,w pienigdzu”. Nalezy tu zaznaczy¢, ze posiadacz opcji nie ma
obowigzku jej wykonania — kupuje bowiem sobie prawo, za ktére musi zaptaci¢
Z gory.

Dla potrzeb analizy szczegdtowe]j zabezpieczenia przed ryzykiem cenowym

POZH Przeworsk za pomocg opcji flexo put zostaly przyjete nastgpujace zatozenia:
— warto$¢ instrumentu bazowego I = 14,05 €;
— cen¢ wykonania zmieniajacg si¢ co 0,2 € poczynajac od wartosci 13,85 €;
— zagraniczng stope procentowa bez ryzyka ry = 0,0255;
— okres waznosci opcji 7= 2/56 zmieniajacy sie co 2 tygodnie;
— zmienno$¢ instrumentu bazowego o1 = 0,20;
— stope zwrotu z instrumentu bazowego g; = 0.

Z analizy otrzymanych z uzyciem programu Excel wynikéw wynika fakt
wzrastania warto$ci premii opcyjnej z opcji flexo typu put pod wpltywem wzrostu
horyzontu czasowego jaki pozostal do wygasnigcia opcji (Iub okresu na jaki jest
ona wystawiana). Im z kolei nizsza jest cena wykonania, tym warto$¢ premii op-
cyjnej jest wyzsza. Tym samym najnizsza premi¢ opcyjng generuja: najwyzsza
cena wykonania (tu: 13,85 €/kg) i najkrotszy czas pozostaly do wygasniecia opcji
(tu: dwa tygodnie). Jesli otrzymane w ten sposéb wyniki przemnozy¢ przez ilosé
towaru, jaki miesigcznie eksportuje POZH Przeworsk, to mozna otrzyma¢ warto$ci
premii opcyjnej przedstawione w tabeli 5.2. Tym samym w poréwnaniu do pozycji
niezabezpieczonej przedsigbiorstwo zyskuje lub traci odpowiednio warto$ci, ktore
zestawiono w tabeli 5.3.

Wyniki tej analizy nie sg dla POZH Przeworsk wynikami godnymi uwagi, ze
wzgledu na bardzo wysokie koszty zwigzane z wprowadzeniem w zycie strategii
opartej na zabezpieczeniu z uzyciem opcji flexo put. Tylko w 17 na 48 rozwaza-
nych kombinacji oszacowania premii opcyjnej w zalezno$ci od zmieniajacych sie:
czasu pozostatego do wygasniecia opcji i ceny wykonania udato si¢ uzyska¢ do-
datni wynik finansowy (por. tabela 5.3 i zaszarzone pozycje). Ostateczny wniosek
dla POZH Przeworsk jest wigc taki, ze podmiot ten powinien poszukac dla siebie
tanszego rozwigzania zabezpieczajacego.
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Tab. 5.2. Wartosci kontraktu opcyjnego w zaleznosci od czasu pozostalego do
jej wygasniecia (dla 56 000 kg) [w EUR]

Czas
pozostaty Cena wyk. €/kg
do rozli-
ontras
opcyjnego| 1385 | 1365 | 1345 | 1325 | 1305 | 1285 | 1265 | 1245 | 1225 | 1208
[tygodnie]
2 17404,80| 22332,80| 27423,20| 3265360 38012,80| 43517,60| 49162,40| 54952,80| 59404,80| 64584,80
4 45285,90| 51029,43| 56773,02| 62516,62| 68260,21 74003,80| 79747,39| 85490,99| 9123458 96116,63
6 25863,08| 31514,07| 37165,06| 42816,05| 48467,04 54118,03| 59769,01| 65420,00( 71070,99| 75874,33
8 28950,55 34642,91| 40335,28| 46027,65| 51720,01| 57412,38| 63104,74| 68797,11| 74489,47| 79327,98
10 31640,24| 37356,34| 43072,45| 48788,56 54504,66| 60220,77| 65936,88| 71652,97| 77369,09| 82227,78
12 34050,97| 39781,30| 45511,62| 51241,95| 56972,27| 62702,60| 68432,92| 74163,25| 79893,57| 84764,35
14 36252,08| 41990,90| 47729,70| 5346851 59207,32| 64946,12| 70684,93| 7642374| 8216255 8704054
16 38288,17| 44081,75| 49775,34| 55518,92 61262,50 67006,08| 72749,66| 78493,24| 8423683 89118,87
18 40189,97| 45935,79| 51681,62| 57427,44| 63173,27| 68919,09| 74664,92| 80410,74| 8615657 91040,52
20 41979,68| 4772596 53472,24| 59218,52| 64964,79| 70711,07| 76457,35| 82203,62| 87949,90| 92834,24
2 43674,00 49419,43| 55164,85| 60910,27| 66655,60| 72401,12| 78146,54| 83891,96| 89637,38| 94520,99
2 45285,84| 51029,43| 56773,02| 62516,62| 68260,21 74003,80| 79747,39| 85490,99| 9123458 96116,63
Zrédto: opracowanie whasne.
Tab. 5.3. Zestawienie wyniku finansowego przedsi¢ebiorstwa, ktore
zabezpieczylo pozycje w opcjach flexo put [w EUR]
i EEIEhs
traktu opcyjnego 13,85 13,45 13,05 12,08
[tygodnie]
2 -6204,8 6176,8 17987,2 45735,2
4 -34085,84 -23173,02 -12260,21 14203,366
6 -14663,08 -3565,061 7532,9623 34445,669
8 -17750,55 -6735,281 4279,9881 30992,015
10 -20440,24 -9472,451 1495,3349 28092,216
12 -22850,97 -11911,62 -972,273 25555,653
14 -25052,08 -14129,7 -3207,316 23279,462
16 -27088,17 -16175,34 -5262,5 21201,13
18 -28989,969 -18081,619 -7173,2692 19279,4793
20 -30779,68 -19872,24 -8964,793 17485,763
22 -32474 -21564,85 -10655,69 15799,006
24 -34085,84 -23173,02 -12260,21 14203,366

Zrodto: opracowanie wihasne.
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5.5.2. Strategia chroniaca przed ryzykiem kursu walutowego

Standardowa opcja walutowa typu put moze by¢ rozwazana przez POZH
Przeworsk rowniez jako narzgdzie ochronne przed ryzykiem kursowym. Jest to
opcja, ktorej model wyceny wyklucza z rzeczywistej realizacji niskie ceny wyko-
nania i dlugie okresy pozostate do realizacji kontraktu opcyjnego. Na potrzeby
zbudowania przez rozwazane przedsigbiorstwo strategii opcyjnej w oparciu o stan-
dardowa opcj¢ walutowg przyjete zostaly nastepujace zatozenia:

— warto$¢ instrumentu bazowego/biezacy kurs walutowy: 4,20 zV/€;

— wspotczynnik zmiennosci kursu euro: 0,0261 (2,61%);

— przedziat kursu wykonania: 3,86 z/€ do 4,18 z¥/€ (z krokiem 0,02 zt/€);

— stopa procentowa wolna od ryzyka WIBOR 1M: 0,0491 (4,91%);

— czas jednostkowy: 2 tygodnie;

— rozpigto$¢ przedzialu czasowego: od 2 do 24 tygodni (z krokiem 2 tygo-
dnie);

— miesieczne obroty towaru eksportowanego: 56 000 kg.

Z tabeli 5.4 wynika m.in., Ze najwyzszych naktadow finansowych wymaga
od eksportera opcja z najwyzszg ceng wykonania i najkrétszym horyzontem cza-
sowym. Zwigzane to jest z dwiema przyczynami:

1. Wykonanie takiego kontraktu opcyjnego przyniesie eksporterowi najwigksze
korzysci (a wystawcy opcji najwieksze straty).
2. Jesli cena biezaca (na rynku spot) jest istotnie nizsza od ceny wykonania, to

w krotkim czasie jej spadek (co byloby korzystne dla wystawcy opcji) jest

mato prawdopodobny. Wynika z tego, ze na pewno zostanie ona wykonana,

a wystawca bedzie musiat wyptaci¢ eksporterowi do$¢ pokazng sume, wyni-

kajaca z funkcji wyplaty danej opcji (przy rozliczeniu transakcji nierzeczy-

wistej).

Warto tez zauwazy¢, ze wahania wysoko$ci premii opcyjnej sa znaczniejsze
w przypadku zmiany poziomu ceny wykonania, anizeli w przypadku zmian czaso-
wych.

Przeliczajac warto$¢ premii na caty kontrakt opiewajacy tu na 56 000 kg to-
waru eksportowanego (por. tabela 5.4) wida¢ ogromng rozpigtos¢ w wartosciach
premii opcyjnej (od 0 do 8563,73 zt). Rozpigtosci te maleja wraz z wydtuzaniem
si¢ czasu pozostalego do realizacji kontraktu opcyjnego. Chcac wybra¢ najlepsze
dla siebie rozwigzanie w zakresie zabezpieczenia pozycji rynkowej przed zmiana-
mi kursowymi euro POZH powinno przeanalizowa¢ kolejne zestawienie (tabelg
5.5), w ktorym odniesiono koszty zwigzane z wdrozeniem strategii hedgingowej
z kwotami, jakimi podmiot ten ryzykuje nie zabezpieczajac swoich interesow
w zakresie ryzyka walutowego.
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Tab. 5.4. Zestawienie wartosci kontraktu opcyjnego w przeliczeniu na 56 000
kg towaru eksportowanego [w PLN]

pogcf:ts;ily Kurs wykonania zt/€

do wyga-

$nigcia opcji| 3,86 | 3,96 | 3,98 | 4,00 | 4,02 4,04 4,06 4,08 4,10 412 4,14 4,16 4,18

[tygodnie]
2 0,00| 5,88| 114,98| 799,86| 2095,45| 2496,56 | 2407,49| 3064,46 | 4119,37 | 5228,54| 6340,24 | 7451,99| 8563,73
4 0,00| 9,19| 82,00| 433,87|1382,56| 2724,89| 3528,78| 3485,83 | 3428,42| 3947,01| 4884,11 | 5959,53| 7060,18
6 0,00 6,21| 42,63| 205,77 704,26|1726,46|3080,43| 4122,53| 4405,02| 4233,82| 4256,01 | 4764,53| 5639,84
8 0,00 3,33| 20,03| 92,34| 327,94| 902,48|1938,70|3286,22|4475,28|5061,29| 5050,58 | 4879,82| 4990,09
10 0,00| 1,61 896 40,19| 146,01| 431,43|1041,52|2066,02|3393,86|4672,47|5500,73| 5732,96| 5591,96
12 0,00| 0,74/ 390| 17,16| 63,29| 196,22 512,91|1134,65|2133,85|3431,80|4760,41 | 5771,83| 6251,09
14 0,00| 033 166| 723| 2696 86,51 239,52| 573,63|1192,18|2158,01|3418,20( 4768,06| 5912,44
16 0,00( 04| 070/ 301| 11,34 37,35 107,99| 274,68| 616,12|1221,94|2149,34|3365,69| 4715,25
18 0,00( 006/ 029 125 4,72| 15,88| 47,51| 126,68 301,70| 643,13|1229,94|2115,69| 3283,64
20 0,00f 003/ 012 051 1,95 6,68 20,53| 56,85| 142,10 321,10 657,23|1220,89| 2063,00
22 0,00{ 001 005 0421 0,80 2,78 8,75 25,00/ 65,02| 154,14| 333,69| 660,69|1198,52
24 0,00{ 0,00 002| 0,09 0,33 1,15 369 10,82| 29,10| 71,81| 162,93| 340,34| 655,49

Zrodto: opracowanie wihasne.

Tab. 5.5. Zestawienie wynikow finansowych osiagnietych dzigki zastosowaniu
hedgingu opcyjnego [w PLN]

Czas proz.os'Faly d(?.wy- Kurs wykonania zt/€
itygodnie] 3,86 3,96 4,02 4,18
2 267512,00 188318,12 139528,55 7172,27
4 267512,00 188314,81 140241,44 8675,82
6 267512,00 188317,79 140919,74 10096,16
8 267512,00 188320,67 141296,06 10745,91
10 267512,00 188322,39 141477,99 10144,04
12 267512,00 188323,26 141560,71 9484,91
14 267512,00 188323,67 141597,04 9823,56
16 267512,00 188323,86 141612,66 11020,75
18 267512,00 188323,94 141619,28 12452,36
20 267512,00 188323,97 141622,05 13673,00
22 267512,00 188323,99 141623,20 14537,48
24 267512,00 188324,00 141623,67 15080,51

Zrodto: opracowanie wihasne.

Z tabeli 5.5 wynika, ze POZH Przeworsk nie znajdzie partnera do zabezpie-
czenia ceny wykonania na poziomie 3,86 z/€, gdyz zerowa warto$¢ premii opcyjnej
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nie usatysfakcjonuje zadnego partnera w kontrakcie opcyjnym (czyli wystawcy
opcji). Rowniez przy cenie wykonania 3,96 zI/€ watpliwym jest znalezienie pod-
miotu, ktory zdecydowatby si¢ przejac na siebie ryzyko kursowe POZH Przeworsk
zwlaszcza na dluzsze horyzonty czasowe.

Kolejnym sposobem na zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem kursowym jest
wykorzystanie opcji beach. Opcje na kurs walutowy powigzany z aktywem zagra-
nicznym, zwane tez opcjami beach (beach options, best equity-adjusted currency
hedge) zostaty stworzone w celu ochrony inwestoréw rynku kapitatowego nabywa-
jacych walory zagraniczne, przed ryzykiem wahan kursowych. Ten rodzaj opcji
jest poniekad symetryczny do opcji na aktywa zagraniczne dla inwestoréw krajo-
wych (opcje flexo), poniewaz gwarantuje, ze kurs walutowy nie bedzie wyzszy
(nizszy) dla nabywcy opcji kupna (sprzedazy), przy czym cena forward (czyli
przyszta cena) instrumentu bazowego nie jest gwarantowana. Zatem opcje te moz-
na traktowac jako standardowe opcje walutowe o nieznanej kwocie nominalne;.

Dalej zostang poddane analizie zmiany cen opcji beach put wywotane zmia-
ng ceny wykonania Ky, ktora waha si¢ od 4,18 z/€ do 3,86 zl/€ oraz zmiang czasu
pozostatego do wygasnigcia opcji, ktory zmienia si¢ od 2 do 24 tygodni.

Wyniki przeprowadzonych obliczen prezentuje tabela 5.6.

Tab. 5.6. Wartos$ci kontraktu opcyjnego w zalezno$ci od czasu pozostalego do
jej wygasniecia (dla 56 000 kg) [w PLN]

po(z:(f:tsaly Kurs wykonania zt/€
do wyga-
égg?c(;iia 418 | 416 414 | 412 41 4,08 | 406 | 404 4,02 4 3,98 3,96 3,86

[tygodnie]
2 17 046| 24 134| 31222| 38309| 45397| 52485| 59573| 66 660| 73 748| 80 836| 87 924| 95 011| 130452
4 16 409| 21834| 27 259| 32 684| 38110| 43535| 48961| 54 386| 59 812| 65 237| 70663| 76 083| 103214
6 15200 19619| 24 038| 28 458| 32877| 37296 41716| 46 135| 50 554| 54 973| 59 393| 63 812| 85910
8 13875| 17571| 21268| 24 965| 28 661| 32 358| 36 055| 39 751| 43 448| 47 145| 50 842| 54 538| 73 024
10 12 574| 15714| 18853| 21993| 25133| 28 272| 31412| 34552| 37 691| 40831| 43971| 47 110| 62810
12 11351| 14 044| 16 737| 19431| 22 124| 24 817| 27 511| 30 204| 32898| 35591| 38284| 40 978| 54 443
14 10 223| 12550| 14 877( 17 204| 19531| 21858| 24 185| 26 512| 28839| 31 166| 33 493| 35820| 47 454
16 9194| 11215| 13237| 15258| 17 280| 19 301| 21323| 23 344| 25366| 27 387| 29 409| 31 430| 41518
18 8261| 10025 11788| 13552| 15315| 17079| 18842| 20606| 22 369| 24 133| 25896| 27 660| 36 478
20 7420| 8963| 10507| 12051| 13595 15138| 16 682| 18226( 19 770| 21 313| 22857| 24 401| 32122
22 6662| 8017| 9372| 10727| 12083| 13438| 14 793| 16 148| 17503| 18859( 20 214| 21 569| 28 347
24 5980| 7173| 8366 9558 10751| 11943| 13136| 14 328| 15521| 16 713| 17 906| 19 098| 25 060

Zrodto: opracowanie wihasne.
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Na podstawie przeprowadzonych analiz z wykorzystaniem programu Excel
okazuje si¢, ze na warto$¢ premii opcyjnej wigkszy wptyw ma zmiana poziomu
ceny wykonania, gdyz tu przyrosty wartosci premii sg wigksze od przyrostow wy-
wotanych zmiang czasu pozostatego do wygasnigcia opcji. Wzrost czasu jest po-
wodem obnizania si¢ warto$ci premii opcyjnej, za§ obnizka ceny wykonania wy-
woluje wzrost tej premii. Stad tez najwyzsze koszty zwigzane z oplaceniem premii
opcyjnej z tytulu zastosowania zabezpieczenia z wykorzystaniem opcji beach put,
POZH Przeworsk musiatoby ponies¢ przy dwutygodniowym okresie pozostalym
do wygasnieci opcji 1 najwyzszej cenie wykonania — 4,18 z¥/€ (co przyniostoby
przedsiebiorstwu najwyzszy dochdd z rozwazanych mozliwosci). Tym samym w
porownaniu do pozycji niezabezpieczonej, przedsigbiorstwo mogloby zarowno
straci¢, jak i zyska¢ na wprowadzeniu strategii zabezpieczajacej z uzyciem opcji
beach put (por. tabela 5.7). Przy odpowiednio najwyzszej z analizowanych cenie
wykonania (4,18 zV€), transakcja opcyjna staje si¢ optacalna dopiero w momencie,
gdy zatozony zostanie minimum sze$ciotygodniowy horyzont czasowy. Jesli z
kolei kurs wykonania bedzie odpowiednio nizszy, to strategia opcyjna zbudowana
na opcji beach jest optacalna w kazdym z rozwazanych horyzontéw czasowych
(por. pozycje zaszarzone w tabeli 5.7).

Tab. 5.7. Zestawienie wyniku finansowego przedsi¢ebiorstwa, ktore
zabezpieczylo pozycje przy pomocy opcji beach put [w PLN]

Czas Po.zogtaly df? Kurs wykonania zt/€

Wyg[?;gfgé?e(])pcﬁ 4,18 4,02 3,96 3,86
2 —1310,10 67 875,88 93 312,62 137 060,00
4 —672,08 81 812,28 112 235,92 164 298,40
6 536,13 91 069,95 124 512,13 181 602,40
8 1 861,43 98 175,85 133 785,76 194 488,00
10 3161,89 103 932,65 141 213,68 204 702,40
12 4 385,32 108 726,47 147 346,39 213 068,80
14 5 513,37 112 784,77 152 503,54 220 057,60
16 6 542,19 116 258,28 156 893,81 225 993,60
18 7 474,57 119 254,59 160 664,10 231 033,60
20 8 316,25 121 854,47 163 923,30 235 390,40
22 9 074,15 124 120,69 166 755,14 239 164,80
24 9 755,54 126 103,32 169 225,74 242 452,00

Zré6dto: opracowanie wlasne.
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Przyrosty ewentualnego zysku nie sa jednak proporcjonalne w stosunku do
rosngcego w réwnych odstepach (co 2 tygodnie) czasu, co potwierdza analiza ry-
sunku 5.4. Na osi pionowej zestawione zostaly wyniki finansowe zastosowania
przez przedsigbiorstwo hedgingowe;j strategii opcyjnej (opartej o opcje beach put),
a na osi poziomej czas pozostaly do wygasnigcia opcji. Kolory stupkéow sg odpo-
wiednikami cen wykonania, ktore tu si¢ poréwnuje. Przyrosty zysku rosng wraz
z wydhuzaniem si¢ czasu do realizacji kontraktu opcyjnego.
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Rys. 5.4. Wplyw okresu waznoSci opcji i ceny wykonania na ksztaltowanie si¢
premii opcyjnej

Zrodto: opracowanie whasne.

5.6. Wnioski

W niniejszym rozdziale wykazane zostato, ze temat braku stabilnosci kur-
sow walutowych nalezy do tematow ztozonych, z uwagi na mnogo$¢ determinant
wplywajacych na ich poziom. Dodatkowo ukazane zostaly konsekwencje finansowe,
na jakie narazony jest podmiot eksportujacy, gdy spada kurs waluty rozliczeniowe;j.
Szczegotowe studium przypadku sytuacji spotki POZH Przeworsk pozwolilo na
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zbudowanie strategii zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym oraz wskazanie

roznych kombinacji parametrow wybieralnych (okresu wazno$ci opcji i warto$ci
ceny wykonania), przy ktorych podmiot ten moze liczy¢ na dodatni wynik finan-

sowy. Calo$¢ rozwazan pozwolita na sformulowanie nastgpujacych wnioskoéw

koncowych:
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przedsigbiorstwo eksportujgce powinno zna¢ i analizowa¢ ogdlnodostepne
dane historyczne na temat kursow waluty, w ktorej prowadzi rozliczenia;
podmioty eksportujgce powinny podejmowaé aktywne dziatania celem eli-
minacji negatywnych skutkow spadku kursu walutowego;

wahania kurséw walutowych sg zjawiskiem ztozonym, trudno przewidywal-
nym i charakteryzuja si¢ cykliczno$cia;

nowoczesnymi i skutecznymi narzgdziami wspomagajacymi podmioty eks-
portujace moga by¢ opcje finansowe;

umigjetny dobor parametréw opcyjnych moze korzystnie wptynaé na wyniki
finansowe przedsigbiorstw — eksporterow.



Zarzadzanie finansami — wybrane zagadnienia

Rozdzial 6

WYKORZYSTANIE OPCJI REALNYCH W PROCESIE
INWESTYCYJNYM POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW

6.1. Wstep

Dynamicznie zachodzace zmiany w gospodarce swiatowej determinujg ko-
nieczno$¢ cigglego adaptowania si¢ przedsigbiorstw do nowych warunkow rynko-
wych. W wyniku czego efektywne dostosowywanie si¢ firm do zmieniajacego
otoczenia ekonomicznego, stato si¢ wyznacznikiem przetrwania w coraz bardziej
wymagajacym $rodowisku gospodarczym. Koniecznos¢ systematycznego podno-
szenia swojej konkurencyjnosci, dotyczy w szczegolnosci podmiotdéw dziatajacych
na arenie mi¢dzynarodowej, gdyz to one charakteryzuja si¢ silng ekspozycja na
negatywne zjawiska zachodzace w gospodarce. Przedsi¢biorstwa miedzynarodowe
najwiekszg podatnos¢ na tego typu czynniki wykazujg w trakcie procesu inwesty-
cyjnego. Decyzja o kierunku oraz formie internacjonalizacji jest zatem poprzedzo-
na dlugotrwatlym i skomplikowanym procesem analitycznym. Naturalng koleja
rzeczy jest to, ze klasyczne metody oceny oraz sposoby sekurytyzacji procesu in-
westycyjnego tracg na swojej aktualnosci w dobie obecnego dynamizmu gospodar-
czego. W nowoczesnej ekonomii kluczem do sukcesu jest elastycznos¢, a wiec
mozliwo$ci do szybkiego i efektywnego dostosowywania si¢ do zmieniajacych
warunkow rynkowych, czesto juz po rozpoczeciu projektu inwestycyjnego.

Celem niniejszego rozdziatu jest przedstawienie specyfiki opcji realnych
oraz ukazanie mozliwo$ci wykorzystania tego typu instrumentow w praktyce go-
spodarczej. Majac na uwadze szeroki zakres teorii dotyczacych omawianego za-
gadnienia, autor skupil si¢ w niniejszym artykule gléwnie na kwestii ich wykorzy-
stania w tworzeniu strategii inwestycyjnej przedsiebiorstw. W pracy szczegdlny
nacisk potozony zostat na aspekt wykorzystania opcji w przypadku bezposrednich
inwestycji zagranicznych, ktére dajg znaczne mozliwo$ci tworzenia zaawansowa-
nych strategii inwestycyjnych.
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W celu realizacji podjetego problemu autor wykorzystal zarowno literaturg
specjalistyczna, dotyczaca charakterystyki instrumentdow opcyjnych, jak i aspekty
zarzadzania przedsigbiorstwem w warunkach niepewnosci gospodarczej. Przed-
stawiony zarys teoretyczny zostal ponadto oparty o analize strategii inwestycyjnej
przedsiebiorstwa Apator Metrix S.A., ktéra czesciowo obrazuje zakres mozliwosci
zastosowania tego typu instrumentow.

6.2. Zastosowanie elastycznosci decyzyjnej w warunkach
niepewnosci gospodarczej

Wspotczesnie podmioty gospodarcze poddawane sg ciaglej presji ze strony
konkurencji, a kazda pomytka decyzyjna moze doprowadzi¢ do ich eliminacji
z rynku. Z punktu widzenia firm szczegdlnie newralgiczny jest moment podjecia
aktywnosci inwestycyjnej. Podobnie jak inne zjawiska ekonomiczne charakteryzu-
je sie ono duzg dozg niepewnosci. Proces inwestycyjny w zalezno$ci 0d jego spe-
cyfiki moze zosta¢ wystawiony na okreslony rodzaj zagrozen gospodarczych. Nau-
ki ekonomiczne definiujg ryzyko jako stan, w ktorym prawdopodobienstwo wysta-
pienia okre$lonych scenariuszy mozliwe jest do oszacowania za pomocg metod
statystycznych. (Rogowski, 2008, s. 106). Oznacza to, ze mozna dokonywaé jego
predykcji, a co za tym idzie dgzy¢ do jego ograniczania. Niemniej jednak kazdy
inwestor lokujacy swoj kapital musi zdawac sobie sprawe z mozliwos$ci jego utraty
lub z faktu osiggniecia nizszych korzysci, niz te jakie zaktadat. W przypadku anali-
zy ryzyka inwestycyjnego oprocz czynnikow stricte gospodarczych niezwykle
istotny jest rowniez aspekt czasu. Projekty dlugoterminowe charakteryzujg sig¢
znacznie wigkszym ryzkiem co jest oczywiscie powigzane z dluzszym okresem jego
ekspozycji na zmiany zachodzace na rynkach. Swiadomy menadzer musi zatem da-
zy¢ do sytuacji, w ktorej dokonuje maksymalizacji korzysci inwestycyjnych przy
jednoczesnej minimalizacji szans na wystagpienie strat. (Karaszewski, 2007, s. 80).

Kwestia ograniczania ryzyka w warunkach nowoczesnej gospodarki wiaze
sig $cisle z koncepcja elastycznosci® menadzerskiej. Mianem tym okresla sig zdol-
no$¢ organizacji do podejmowania decyzji strategicznych w momencie cze$ciowe-
g0 zmniejszenia si¢ stopnia niepewnosci, badz wzroscie wiedzy firmy na temat jej
otoczenia ekonomicznego. Istota elastycznosci menadzerskiej jest rowniez mozli-
wos$¢ modyfikowania parametréw podjetego przez przedsiebiorstwo projektu po
jego rozpoczeciu, badz realizacji inwestycji w fazach (Rudny, 2012, s. 32).

¥ Elastycznosé jest kategorig, ktora obejmuje dwa wymiary czasOprzestrzeni: szybko$é reakcji
i stopien dopasowania w kazdym z elementéw organizacji oddzielnie i we wszystkich naraz” (Kru-
pinski, 2008, s. 17).
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W literaturze poswigconej aspektom zarzgdzania wielokrotnie podkresla si¢
znaczenie elastycznosci strategicznej firm, jako czynnika determinujgcego sukces
organizacji. Ostatnia dekada przyniosta dynamiczny rozwoj teorii dotyczacych
niniejszego zagadnienia w procesie zarzgdzania przedsigbiorstwem. Jednym ze
sposobow kierowania organizacja w sytuacji niepewnos$ci rynkowej jest wykorzy-
stanie instrumentow opcyjnych. Podejscie to jest uzupehieniem klasycznych kon-
cepcji zarzadzania przedsigbiorstwem takich jak: teoria zasobowa, czy kompetencji
dynamicznych. W literaturze przedmiotu pojawia si¢ poglad mowiacy o tym, ze
podejscie opcyjne w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem stanowi¢ moze most
pomigdzy kreowaniem elastyczno$ci organizacji, a tworzeniem przewagi zasobow
oraz kompetencji w celu budowania przewagi komparatywnej przedsiebiorstwa
(Rudny, 2012, s. 37). Niniejsza zalezno$¢ przedstawia rysunek 6.1.

Opcje
rzeczowe

Kompetencje

v

Rys. 6.1. Organizacyjna triada opcji rzeczowych
Zrédto: opracowanie na podstawie: Brach (2003, s. 293, za Rudny, 2012, s. 37).

Zalozenie o synergicznosci powyzszych elementéw dato poczatek procesowi
tworzenia nowoczesnych strategii menadzerskich bazujacych na tzw. elastycznos$ci
decyzyjnej. W literaturze jest ona definiowana jako: ,,zdolnos¢ kreowania opcji na
roznych poziomach organizacji, rozwijanie sposobow i $rodkow do zmiany tych
opcji oraz zapewnienie swobody wyboru poszczegolnym aktorom/podmiotom do ich
wprowadzenia” (Krupinski, 2008, s. 16). Zarzadzanie w warunkach niepewnosci
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ekonomicznej wymaga zatem od kadry kierowniczej stworzenia w organizacji
specjalnych komorek, ktérych zadaniem bedzie identyfikacja, izolacja, zmniejsza-
nie, a w optymalnym przypadku caltkowita eliminacja czynnikow ryzyka. Co wie-
cej jednostki te powinny rowniez dostosowywac si¢ w sposob ciggly do zmieniajg-
cych warunkéw ekonomicznych, tak aby systematycznie generowaé alternatywne
scenariusze dziatania. Przedsigbiorstwo posiadajace kilka rownoleglych strategii,
posiada atuty umozliwiajgce zabezpieczenie prowadzonej dziatalnosci oraz spo-
sobno$¢ do wykorzystania korzystnej koniunktury gospodarczej. Oméwiona kon-
cepcja zarzadzania ryzykiem w organizacji stwarza mozliwo$¢ do reagowania
W sposéb biezacy na potencjalne zmiany zachodzace w gospodarce. Mechanizm
ten kreuje opcje, ktore w przypadku wystapienia specyficznych zagrozen w przy-
szto$ci mogg zosta¢ wykorzystane do tego, aby im przeciwdziala¢ (Wisniewski,
Pawlak, 2013, s. 557).

6.3. Specyfika instrumentéw opcyjnych

Koncepcja wykorzystania opcji w procesie inwestycyjnym jest efektem
przedawnienia tradycyjnych form analizy ekonomicznej. Powszechnie stosowane
metody i wskazniki iloSciowe szacowania kosztow i korzysci projektu inwestycyj-
nego tj. NPV czy IRR, obecnie nie sg juz wystarczajace do podejmowania warto-
sciowych decyzji gospodarczych. Stabo$¢ ekonomiczna wspomnianych instrumen-
tow lezy w fakcie, ze sg one statyczne i zakladajg bardzo duze uproszczenie rze-
czywistosci. Ponadto wskazniki te pomijajg mozliwos¢ zmiany warunkow inwe-
stycyjnych, czego efektem jest tworzenie sztywnych scenariuszy. Obecnie podej-
mowanie trafnych decyzji zarzadczych w warunkach duzej zmiennosci ekono-
micznej wymaga od menadzeréw zastosowania znacznie szerszej gamy metod
analitycznych. Momentem przelomowym w dziedzinie zarzadzania inwestycyjne-
go okazato si¢ zastosowanie opcji realnych. Rozwigzane to stworzyto podwaliny
do tworzenia catkowicie nowych koncepcji inwestycyjnych opierajacych si¢ wia-
$nie o tego typu instrumenty.

Rozwazania na temat zastosowania opcji w praktyce inwestycyjnej nalezy
rozpocza¢ od przyblizenia charakterystyki samego instrumentu. Elementarna zasa-
da dziatania opcji rzeczywistych wywodzi si¢ bezposrednio z teorii opcji finanso-
wych. W literaturze przedmiotu opcje finansowe definiuje si¢ jako instrumenty
pochodne, funkcjonujace na zasadzie dwustronnego kontraktu mi¢dzy kupujacym,
a nabywca. Klasycznie instrumentami bazowymi w przypadku opcji finansowych sa:
akcje, waluty, indeksy gieldowe oraz kontrakty terminowe. Kontrakt opcyjny daje
posiadaczowi prawo do kupna badz sprzedazy okreslonego sktadnika aktywow po
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ustalonej cenie z zastrzezeniem, ze transakcja musi zosta¢ zrealizowana przed datg
wygasnigcia umowy. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze prawo do wykonania
opcji nie jest obowigzkiem, a decyzja o jego wykonaniu nalezy do posiadacza in-
strumentu (Hull, 1999, s. 4).

Analogiczng zasadg dziatania w odniesieniu do projektow inwestycyjnych
wykazuja opcje realne. W ich przypadku inwestor — podobnie jak w przypadku
klasycznej opcji finansowej — posiada mozliwos¢ do podjecia okreslonych dziatan
alternatywnych, ktorych przedmiotem jest projekt inwestycyjny. Inwestor moze
zatem w zaleznos$ci od zaistniatej sytuacji ekonomicznej przyktadowo podjaé de-
cyzje: o zmianie skali projektu, wdrozeniu nowego procesu technologicznego, czy
przesunieciu daty realizacji przedsiewziecia (Mizerka, 2010, s. 3). Glowng zaleta
opcji realnych jest zatem ich elastycznos$¢, ktora pozwala tworzy¢ nowe — bardziej
efektywne strategie inwestycyjne oraz stwarza mozliwosci do trafniejszej oceny
podejmowanego projektu. Ponadto instrumenty tego typu daja rowniez mozliwosci
na zabezpieczenie inwestycji przed niekorzystnymi czynnikami rynkowymi. Zasto-
sowanie opcji w praktyce gospodarczej prezentuje tabela 6.1.

Tab. 6.1. Przyklady projektow inwestycyjnych wraz z przyktadami
zastosowania w nich opcji

Rodzaj projektu Elastycznos¢ w tworzeniu wartosci

inwestycyjnego w warunkach korzystnych w warunkach niekorzystnych
ko b ok apseds o | OPCIR Wygasa lub z0staje sprze-
Opcja gietdowa M P P dana za wartos¢ kapitatu w cza-

cenie rzeczywistej 1 wartosci
kapitatu w czasie

sle

Opcja walutowa

Nabycie waluty po cenie wyko-
nania lub ich sprzedaz po cenie
rzeczywistej 1 wartosci kapitatu
w czasie

Opcja wygasa lub zostaje sprze-
dana za warto$¢ kapitatu w cza-
sie

Badania i rozwdj

Mozliwos¢ komercjalizacji
wynalazku lub patentu

Porzucenie projektu lub sprzedaz
praw patentowych

Wydobycie i eksplo-
racja surowcow

Mozliwos$¢ wydobycia z16z
surowcow mineralnych

Odstapienie od wydobycia, p6z-
niejsze wydobycie lub sprzedaz
rezerw

Inwestycja pilotazo-
wa lub blokujaca na
nowych migdzyna-
rodowych rynkach

Mozliwos¢ rozszerzenia dzia-
falnosci na skalg lokalng

Porzucenie, kontynuowanie po-
mimo strat lub sprzedaz.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Buckley (1996, s. 54).
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Powyzsze zestawienie prezentuje tylko czg§ciowe spektrum zastosowania
instrumentow opcyjnych. Mozna jednak zauwazy¢, ze zarowno opcje finansowe,
jak i rzeczowe, wykorzystuja zblizong zasad¢ dzialania. Natomiast celem ich zasto-
sowania jest w kazdym przypadku dazenie do osiaggnigcia korzysci z zainwestowa-
nego kapitatu, niezaleznie od zaistniatych okolicznosci rynkowych. Dotyczy to
zarowno sytuacji, w ktorej wykorzystane one zostaly jako element oceny optacal-
nosci projektu inwestycyjnego, czy tez w celu sekurytyzacji inwestycji.

6.4. Rodzaje opcji realnych

Dazenie przedsigbiorstw do lepszej oceny procesu inwestycyjnego przyczy-
nito si¢ do dynamicznego rozwoju teorii opcji realnych. Powstalo wiele koncepcji
wykorzystania tego typu instrumentéw w praktyce biznesowej. Usystematyzowa-
nia typologii tychze instrumentéw podjat si¢ w swoich rozwazaniach m.in. D. Wie-
czorek, ktory opisat kilka szczegdlnych rodzajow opcji rzeczywistych:

1. Opcja wzrostu. Ma ona zastosowanie w przypadku penetracji rynku, badz
wdrazania nowych produktéw, czy technologii. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
wykorzystuje si¢ ja do sekurytyzacji przedsigwzigé inwestycyjnych obarczo-
nych szczegolnie wysokim stopniem ryzyka. Przyktadowo, gdy projekt in-
westycyjny charakteryzuje si¢ ujemnym NPV zastosowanie opcji Wzrostu
moze spowodowacé, ze przedsigwzigcie to stanie si¢ rentowne w przysztosci.
Instrumenty tego typu znajduja réwniez zastosowanie w przypadku projek-
tow generujgcych straty, otwierajacych jednak mozliwosci wdrozenia cenniej-
szych inicjatyw inwestycyjnych w przysztosci (Wieczorek, 2012, s. 296).

2. Opcja odroczenia. Mozliwo$¢ przesuniecia kluczowej decyzji inwestycyj-
nej w czasie, moze da¢ unikalng okazje do ponownej analizy Srodowiska
rynkowego. W efekcie inwestor ma czas na pozyskanie dodatkowych infor-
macji dotyczacych srodowiska ekonomicznego projektu, ktore moga zawa-
zy¢ o jego powodzeniu. Opcja ta daje rowniez mozliwo$¢ wstrzymania klu-
czowych decyzji dotyczacych inwestycji, az do pojawienia si¢ sprzyjajacych
okolicznosci gospodarczych (Kosowski, 2012, s. 221).

3. Opcja zaniechania (wyj$cia). Instrument ten pozwala na zaniechanie podje-
tej inwestycji w przypadku zaistnienia niekorzystnych warunkéw rynkowych
mogacych przekresli¢ powodzenie podjetego projektu. Opcje tego typu stosuje
si¢ w celu minimalizacji strat inwestycyjnych przez odciecie nierentownego
projektu od gtownej dziatalnosci przedsigbiorstwa (Kosowski, 2012, s. 221).

4. Opcje etapowania. Niniejszy sposob sekurytyzacji projektu mozna zasto-
sowa¢ wytacznie w przypadku, gdy realizacja inwestycji roztozona jest na
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etapy. Moze mie¢ ona zastosowanie w przemysle wydobywczym, w ktorym

to potencjalne korzysci z eksploracji uzaleznione sg od obfitosci wystepo-

wania surowcow. Inwestor w tym przypadku posiada zaréwno mozliwo$¢
rezygnacji z wydobycia surowcoéw na roznych etapach zaawansowania pro-

jektu, jak i kontynuacji przedsiewziecia (Wieczorek, 2012, s. 297).

5. Opcja zaopatrzenia. Zwigzana jest ona bezpo$rednio z kwestig pozyskiwa-
nia zasobow, a wigc selekcjonowania zrodel, tworzenia kanatow i platform
dystrybucyjnych. Jako przyktad tego typu opcji wskazuje si¢ umowy outso-
urcingowe. Przekazanie cze¢Sci zlecen na rzecz podwykonawcow jest rowno-
znaczne z przeniesieniem na nich ryzyka gospodarczego. Zabieg ten pozwa-
la réwniez ograniczy¢ zuzycie zasoboéw wiasnych, ktore musiatyby zostaé
wykorzystane w celu realizacji projektu (Wieczorek, 2012, s. 297).

6. Opcja zmiany zakresu dzialalnosci. Instrument tego typu daje inwestorowi
mozliwo$¢ dostosowywania skali prowadzonego przedsiewzigcia do bieza-
cych potrzeb rynkowych. Opcje zakresu stosuje sie¢ np. w przypadku ko-
niecznos$ci skorzystania z dodatkowych zdolnosci produkcyjnych. Posiada-
nie rezerw produkcyjnych w przedsigbiorstwie pozwala reagowaé na zmiany
zapotrzebowania na wytwarzane dobra i lepiej dostosowywac si¢ do warun-
kow rynkowych (Wieczorek, 2012, s. 298).

Dokonujac przegladu zaledwie czesci instrumentéw opcyjnych mozna do-
strzec, ze ich zastosowanie oraz mozliwos$ci tworzenia strategii inwestycyjnych sa
niemal nieograniczone. Laczenie tego typu instrumentéw w swoisty cigg przyczy-
nowo-skutkowy, ktéry mozna porowna¢ do drzewa decyzyjnego, zapoczatkowat
tworzenie tzw. opcji ztozonych - czyli opcji opisanych na opcji. Tego typu mecha-
nizmy decyzyjne najczeSciej stosowane sg w przypadku opcji wzrostu i moga
przyjmowac nast¢pujaca postac: OpcCji zakupu wystawionej na opcje zakupu, opcji
sprzedazy wystawionej na opcje zakupu, opcji zakupu wystawionej na opcje sprze-
dazy i opcji sprzedazy wystawionej na opcje sprzedazy (Buckley, 2002, s. 221).

Opcja wzrostu moze by¢ réwniez wykorzystana jako preludium do podjecia
inwestycji wlasciwej. W praktyce inwestycyjnej wielu firm (zwlaszcza tych dziata-
jacych na arenie miedzynarodowej) wykorzystuje si¢ strategie inwestycyjne oparte
o otwieranie wielu mniejszych opcji w tym samym czasie. Innymi stowy przedsie-
biorstwa moga dokonywac¢ wielu drobnych inwestycji i liczy¢ na to, ze przynajm-
niej jedna z nich da im mozliwo$¢ dalszej ekspansji rynkowej (Buckley, 2002:
230). Instrumenty opcyjne stanowia w tym procesie zarowno warto$ciowy sktadnik
wyceny, jak i zabezpieczenia projektu. Jezeli ktora$ z inwestycji zakonczy si¢ po-
wodzeniem, wowczas opcja wzrostu moze pozwoli¢ na dalsze dokapitalizowanie
przedsiewzigcia, dajac jednocze$nie mozliwo$¢ porzucenia projektoOw nierentow-
nych. Mechanizm inwestycyjny funkcjonujacy w ten sposéb pozwala podejmowac

89



Dominik Sadlakowski

$miate akcje inwestycyjne, charakteryzujace si¢ zaré6wno duzym ryzykiem jak
i korzysciami.

6.5. Wykorzystanie opcji realnych w procesie inwestycji
zagranicznych polskich firm

Szeroki zakres mozliwo$ci jaki dajg opcje moze by¢ z powodzeniem wyko-
rzystywany w wielu aspektach zycia gospodarczego, jednak zdaniem autora, opcje
realne najlepiej wpisujg si¢ w proces inwestycji zagranicznych. Wynika to przede
wszystkim ze ztozono$ci rynkéw miedzynarodowych, a co za tym idzie z mozliwo-
$ci wystapienia znacznie szerszej gamy zjawisk gospodarczych, mogacych przyno-
si¢ przedsigbiorstwom zaréwno straty jak i nowe szanse. Tego typu warunki nie-
pewnosci gospodarczej stanowig idealne podloze do wykorzystania mozliwosci
instrumentéw opcyjnych. W tej czeéci rozdziatu przedstawione zostang przyklady
zastosowania opcji realnych w praktyce inwestycyjnej jednego z czotowych pol-
skich przedsicbiorstw.

Firma, ktorej strategia inwestycyjna zostala poddana analizie jest Apator
Metrix S.A., nalezgca do grupy Apator. Rozpoczety w 2012 roku projekt inwesty-
cyjny dotyczyt przejecia udziatdw w zlokalizowanej na ternie Wielkiej Brytanii
spotce George Wilson Industries (GWi), ktorej szacowana warto$¢ wynosita 8 min
GBP. Polskie przedsigbiorstwo stworzyto wieloetapows strategie inwestycyjna
opartg na ztozonej opcji wzrostu. Poczatkowy etap procesu inwestycyjnego cecho-
wala duza ostrozno$¢ polskiego koncernu wobec inwestycji w podmiot brytyjski,
co bylo spowodowane stabymi wynikami finansowymi GWi. Pozwolilo to Apato-
rowi na zastosowanie agresywne;j strategii negocjacyjnej oraz na wiekszg swobode
przy sekurytyzacji projektu. Wedlug podpisanego porozumienia polska firma zo-
bligowata si¢ do nabycia 50 % udzialow w brytyjskim przedsigbiorstwie za kwote
2 500 001 GBP, jednak z zastrzezeniem, ze w dniu zawarcia umowy aktywa GWi
zostang sprzedane za warto$¢ 1 GBP. Pozostala kwota 2 050 000 GBP zostanie
wyplacona przedsiebiorstwu, jezeli w okresie 2012-2015 osiagnie ono zysk brutto
7593 000 GBP. Jako forma wsparcia dla brytyjskiej firmy zostata jej udzielona
pozyczka (w 2 turach) o tacznej wysokosci 1 875000 min GBP. W przypadku
zadowalajacych wynikow finansowych, Apator Metrix S.A. ma rowniez prawo do
nabycia pozostalych 50 % udzialow w spotce, za kwotg 3 000 000 GBP, przy czym
decyzja ta musi zapas¢ w okresie 2017-2019 (Raport biezacy spoOtki Apator nr
47/2012).

Analizujac proces inwestycyjny przedsigbiorstwa mozna dostrzec, ze zastoso-
wana w nim zostata typowa opcja wzrostu. Apator podejmujac §wiadome dziatania
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majace na celu maksymalng sekurytyzacje projektu przejat 50% akcji podupadaja-
cego przedsicbiorstwa za cen¢ zaledwie 1 GBP oraz zobowigzanie do udzielania
mu pozyczki. W przypadku, niepowodzenia inwestycji na jej poczatkowym etapie
przyktadowo w razie ogloszenia upadtosci, Apator traci jedynie kapital w formie
wspomnianej pomocy finansowej na rzecz GWi. Jednocze$nie istnieje mozliwosé
odzyskania tej kwoty w wyniku procesu upadtosciowego opartego o sprzedaz
aktywow GWi.

W przypadku powodzenia inwestycji Apator Metrix S.A. moze przejaé
100% udziatow w $wiezo restrukturyzowanej spotce, ktorej kapitat wyceniany jest
na 8 000 000 GBP za cen¢ zaledwie 5 050 000 GBP. Sukces tego przejecia otwiera
dodatkowo przed polska firmg droge do nowych rynkow zbytu, ktore moga jeszcze
poprawi¢ wyniki tego przedsiewzigcia. Warto w tym miejscu zaznaczy€, Ze 0sig-
gnigcie tak korzystnych warunkow inwestycyjnych mozliwe jest jedynie w wyniku
wystapienia duzej asymetrii pomi¢dzy zaangazowanymi podmiotami, ktérag Apator
wykorzystat na swojg korzy$¢. Schemat strategii inwestycyjnej przejecia George
Wilson Industries przedstawiony jest na rysunku 6.2.

Pozyczka 1 875 000
GBP

Opcja wyjscia
Z Inwestycj1

1 GBP

: — George Wilson Industries
Apator Metrix S.A. Ltd. Kapitat zaktadowy
8 000 000 GBP
2.050.000 GBP
po 3 latach
inwestycji

Rys. 6.2. Schemat strategii inwestycyjnej spotki Apator Metrix S.A.
z wykorzystaniem opcji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Raportu biezacego spotki Apator nr. 47/2012.

Tak skonstruowana umowa inwestycyjna §wiadczy¢ moze o tym, ze projekt
przejecia Georg Wilson Industries obarczony byt bardzo duzym ryzykiem i praw-
dopodobnie zostalby odrzucony, gdyby jego wycena byla oparta jedynie o klasyczne
wskazniki optacalno$ci projektu inwestycyjnego. Natomiast dzieki zastosowaniu
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opcji, mozliwa stata si¢ nie tylko lepsza sekurytyzacja tej inwestycji, ale rowniez
osiggnigcie korzystnego porozumienia pozwalajacego Apatorowi przeja¢ podmiot
ponizej jego warto$ci rynkowej. Inwestycja dokonana przez Apator Metrix S.A.
przyniosta nowe szanse rozwojowe dla Georg Wilson Industries. W drugim potro-
czu 2014 spotka GWi otrzymata mozliwos¢ realizowania prac na rzecz londynskiej
National Grid Gas Plc. Kontrakt ten oszacowany zostat na kwote 7,7 min GBP
i byt on mozliwy dzigki udzieleniu przez Apator Metrix stosownych gwarancji
finansowych wobec brytyjskiego podmiotu zaleznego. Wspomniana gwarancja
opiewa na kwote 6,7 mln GBP i jest ona udzielona na okres 3 lat z opcja jej prze-
dhuzenia o dodatkowe 4 lata (Raport biezacy spotki Apator nr 48/2014). Udzielenie
gwarancji tego typu moze by¢ uznane za pewnego rodzaju wyznacznik sukcesu
projektu inwestycyjnego spotki. Zabezpieczanie przedsigwzigcia podejmowanego
przez GWi na tak duza kwote (przewyzszajaca zakontraktowang warto$¢ przedsig-
biorstwa) oznacza, ze brytyjski podmiot zyskat na istotnosci z punktu widzenia
strategii realizowanej przez spotke Apator.

6.6. Podsumowanie

Wychodzenie naprzeciw wyzwaniom gospodarczym jest w dzisiejszych cza-
sach jedyng mozliwoscig zachowania swojej pozycji na rynku. Podmioty gospo-
darcze, ktore wykazuja biernos¢ i nie rozwijajg si¢ w wystarczajacym tempie, pre-
dzej czy pOzniej zostang przejete przez konkurencje. Dlatego tak waznym aspek-
tem zycia przedsigbiorstw jest systematyczny postep, ktory zwigzany jest $cisle
Z procesem inwestycyjnym. Szczegdlnie wysoki poziom konkurencji obserwuje si¢
na rynkach miedzynarodowych, ktére charakteryzujg si¢ najwigkszg dynamika
zmian gospodarczych. Funkcjonowanie w tak ztozonym srodowisku dato podstawy
do stworzenia instrumentéw pozwalajacych przedsigbiorstwom przetrwaé w trud-
nych warunkach ekonomicznych. Takim narzedziem sg m.in. opcje realne. Przed-
stawione w rozdziale mozliwosci ich zastosowania pozwalaja spojrze¢ na kwestig
inwestycji w zupelnie nowym $wietle. Dzieki wykorzystaniu elastyczno$ci decy-
zyjnej, wpisanej bezposrednio w mechanizm funkcjonowania opcji, mozliwa staje
si¢ realizacja projektéw o duzym poziomie ryzyka. Doskonatym potwierdzeniem
tej tezy jest strategia inwestycyjna stworzona przez przedsi¢biorstwo Apator Me-
trix S.A. Analizowany przypadek mozna potraktowac jako wyznacznik wlasciwie
zaplanowanego procesu inwestycyjnego, ktory miat przetozenie na wzrost wartosci
calego koncernu. Zdaniem autora $§wiadome stosowanie opcji realnych przynosi
znaczace korzysci przedsiebiorstwom wykorzystujacym tego typu instrumenty
W swojej strategii inwestycyjnej.
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Rozdziat 7

LEAD KORPORACYJNY SPOLEK GIEEDOWYCH W OBLICZU
STOSOWANIA SPRAWOZDAN ZINTEGROWANYCH

7.1. Wstep

Zasady postepowania skierowane przez spotki gietdowe do interesariuszy sg
istotne dla obydwu stron. Celem rozdziatu jest wykazanie, ze sprawozdania zinte-
growane sg istotnym elementem gwarantujgcym stosowanie tadu korporacyjnego
przez przedsigbiorstwa gietldowe. Sg to raporty, dzigeki ktorym bardziej szczegoto-
Wwo0 mozna opisac corporate governance, anizeli w raportach jednostkowych. Po-
nadto pokazujg one przedsigbiorstwo w sposob bardziej szczegdlowy i1 stanowia
dla odbiorcéw cenne zrodto informacji do podjecia decyzji inwestycyjnych. Maja
one zatem wptyw na to w jaki sposob przedsi¢biorstwa utrzymujg kontakty z inwe-
storami gieldowymi. Dzigki temu inwestorzy beda mogli podejmowaé trafniejsze
decyzje na gietdzie papierow wartosciowych.

W rozdziale zostalty wykorzystane metody indukcji, dedukcji, analizy opi-
sowej, a takze analiza desk research. Proces badawczy polegat na zindentyfikowa-
niu problemu badawczego, ktérym jest zbyt mate wyszczegolnienie tadu korpora-
cyjnego w sprawozdaniach spotek, co moga zmieni¢ raporty zintegrowane, ktére
zostaty przeanalizowane. Koncowy etap badan polegat na ustosunkowaniu si¢ do
problemu. Na tej podstawie zostaty wyciagniete wnioski.

7.2. Lad korporacyjny w spotkach gieldowych

Spotki gietdowe oprocz przekazywania obligatoryjnych sprawozdan kwar-
talnych, moga przekazywac takze informacje fakultatywne, ktore staja si¢ istotne
dla relacji z inwestorami gietdowymi. Cho¢ nie ma takiego prawnego obowiazku
wskazane jest, aby spotka po debiucie utrzymywata relacje z inwestorami, ofr-
ganizujac m.in. spotkania z analitykami, zarzadzajacymi funduszami, mediami
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finansowymi, czy prowadzac aktywna polityke informacyjng przez strong¢ interne-
towa. Brak rozbudowanych relacji inwestorskich zmniejsza bowiem zainteresowa-
nie inwestorow spotka, ograniczajac ptynnos¢ jej akcji, a tym samym pogarszajac
jej wyceng®.

Lad korporacyjny to ,,zbior zasad postepowania, skierowanych zaréwno do
organdéw spoétek oraz cztonkéw tych organdw, jak i do wigkszosciowych i mniej-
szo$ciowych akcjonariuszy. Zasady tadu korporacyjnego odnoszg si¢ do szeroko
rozumianego zarzadzania spotka”®. Stworzenie odpowiednich warunkéw do roz-
woju tadu korporacyjnego zapewnila warszawska gielda przyjmujac kodeks do-
brych praktyk (corporate governance)®. Dobre praktyki oznaczaja zbior zasad,
ktérych wdrozenie przyczynia si¢ m.in. do poprawy przejrzystosci dzialan spoiki,
a tym samym wzmocnienia jej wizerunku i relacji z rynkiem. Kodeks dobrych
praktyk, noszacy nazwe ,,Dobre praktyki spotek notowanych na GPW?”, jest tzw.
mickkim prawem. Oznacza to, ze spolki powinny je stosowaé (zaklada sig, ze
wchodzac na gietde akceptujg i bedg realizowaé te powinnosc), ale jednocze$nie za
ich niestosowanie lub tylko czes$ciowe stosowanie nie groza im zadne sankcje ze
strony GPW. Jednak za kazdym razem, gdy jakakolwiek spotka nie bedzie stoso-
wata zasad Dobrych Praktyk, musi poinformowac¢ rynek o tym fakcie. Tego typu
raport biezacy powinien zawierac:

— informacj¢ o niestosowaniu zasady,

— okolicznosci i1 przyczyny niezastosowania zasady,

— sposob, w jaki emitent zamierza usung¢ skutki niestosowania zasady,

— kroki na przysztos$¢, ktore majg zmniejszy¢ ryzyko niezastosowania zasad
fadu korporacyjnego w przysztosci.

Zadne kary nie groza spotkom za niestosowanie zasad z zakresu tadu korpo-
racyjnego, jednak spotki moga zostac ,,ukarane” przez inwestorow gietdowych,
ktérzy obniza ich wycene. Raz do roku emitenci maja obowigzek sporzadzenia
raportu dotyczacego stosowania zasad tadu korporacyjnego w spotce. Raport rocz-
ny ze stosowania zasad tadu korporacyjnego stanowi element raportu rocznego
spotki, przekazywanego do publicznej wiadomosci na podstawie przepisoéw ustawy
o ofercie publicznej®’.

Zatem mimo, iz zasady dobrych praktyk sg fakultatywne, to praktycznie kazda
spotka stara si¢ ich w wiekszo$ci przestrzega¢ nie tylko publikujac odpowiednie

* Dobre praktyki, http://www.gpw.pl/RI_dobre_praktyki, (25.12.2014).

% Definicja wedtug GPW, http://www.corp-gov.gpw.pl/lad_corp.asp, (25.12.2014).

% pierwsze polskie zasady fadu korporacyjnego opracowane zostaly przez Komitet Dobrych Praktyk
skladajacy sie z reprezentantow rdéznych Srodowisk zwigzanych z rynkiem kapitalowym i zapisane
zostalty w dokumencie ,,Dobre praktyki w spotkach publicznych 2002". Ich nowelizacja zapisana
zostata w dokumencie ,,Dobre praktyki 2005”.

37 Zakres raportu okresla rozporzadzenie Ministra Finanséw z 19 lutego 2009 r.
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informacje w sprawozdaniach rocznych, ale takze posiadajgc informacje na swoich
stronach internetowych, co stanowi dobre narzedzie do komunikacji z inwestorami.
Jest to nieobowigzkowe, ale bardzo istotne z punktu widzenia odbiorcow informa-
cji gietdowych z poszczegolnych spotek jakimi sg inwestorzy gietdowi. Przestrze-
ganie tych zasad wptywa pozytywnie na relacje pomiedzy inwestorami, a spotka.
Odejscie od dobrych praktyk moze spowodowaé frustracje inwestorow i odwroce-
nie si¢ ich od spo6iki, co mogloby skutkowaé mniejsza ptynnoscia kursu akcji danej
spotki, a takze spadkiem wartosci akcji. Dlatego tez przestrzeganie tadu korpora-
cyjnego poprzez stosowanie dobrych praktyk jest istotne dla poprawnych relacji
inwestorskich w dlugim terminie. Mozna by sie zastanowi¢ czy stosowanie zasad
relacji inwestorskich i zasad tadu korporacyjnego nie powinno by¢ obligatoryjne
z punktu widzenia systemu sprawozdawczos$ci spotek gietdowych.

GPW zalozyla oficjalng strone internetowg Www.COrp-gov.gpw.pl, ktora po-
Swiecona jest zagadnieniom tadu korporacyjnego w spotkach gietdowych.
W uchwale Nr 19/1307/2012 Rady Gietdy z dnia 21 listopada 2012 roku o dobrych
praktykach spotek gietdowych notowanych na GPW zawarte zostaty rekomendacje
dotyczace dobrych praktyk spotek gietdowych. Wsrod nich, warto przytoczy¢ te,
ktore maja wptyw na pozyskiwanie informacji przez inwestorow gietdowych®:

1. Spotka powinna prowadzié¢ przejrzysta i efektywna polityke informacyjna,
zaréwno z wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak i z uzyciem nowocze-
snych technologii oraz najnowszych narz¢dzi komunikacji zapewniajacych
szybkos$¢, bezpieczenstwo oraz efektywny dostep do informacji (prowadze-
nie strony internetowej wzorowanej na modelowym serwisie relacji inwe-
storskich oraz zapewnienie odpowiedniej komunikacji z inwestorami i anali-
tykami, wykorzystujac w tym celu nowoczesne metody komunikacji interne-
towej).

2. Przejawem dbatosci spotki gietdowej o nalezyta jakos¢ tadu informacyjnego
jest zajmowanie przez nig, w formie komunikatu zamieszczanego na swojej
stronie internetowej, stanowiska — chyba, ze spoétka uzna inne dziatanie za
bardziej wlasciwe. Zasada ta odnosi si¢ do opinii lub informacji wypowie-
dzianych publicznie przez przedstawicieli spotki w szerokim sensie lub
przez inng osobe, ktorej wypowiedzi moga mie¢ skutek opiniotwdrczy,
i niezaleznie od tego, czy te informacje lub opinie zawieraja sugestie ko-
rzystne dla spétki, czy tez sugestie niekorzystne.

W obliczu precyzyjnych wytycznych wydanych przez GPW, sp6lki cho¢ nie
musza powinny stosowac zasady tadu korporacyjnego. Na stronach internetowych

% Uchwata Nr 19/1307/2012 Rady Gieldy z dnia 21 listopada 2012 o dobrych praktykach spotek
gietdowych notowanych na GPW.
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przedsigbiorstw mozna znalez¢ wiele informacji na ten temat i s one do$¢ obszer-
ne i wartosciowe. Inaczej wyglada aspekt sprawozdan rocznych, w ktérych mozna
dostrzec problemy dotyczace prezentacji takich informacji. Dodatkowo 31 sierpnia
2011 r. i 19 pazdziernika 2011 r. GPW dokonata zmian ,,Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW”. Zmiany dotycza przede wszystkim elementow wchodza-
cych w zakres tadu informacyjnego w spdtkach publicznych oraz stanowia reakcje
Gieldy na pojawiajace sie¢ nowe trendy, ktore czesto sg efektem poszukiwan efek-
tywnych rozwiazan dla zjawisk i zdarzen wykraczajacych poza ramy przepisow
prawa powszechnie obowigzujacego.

Nowe zasady dobrych praktyk rozpoczynaja si¢ od Preambuly, w ktorej
znajduje si¢ informacja o znaczeniu tadu korporacyjnego dla rozwoju rynku giet-
dowego oraz zasadach tworzenia i stosowania Dobrych Praktyk. Dokument dzieli
si¢ na cztery czesci:

1. Rekomendacje dotyczace dobrych praktyk spotek gietdowych.
2. Dobre praktyki realizowane przez zarzady spotek gietdowych.
3. Dobre praktyki stosowane przez cztonkoéw rad nadzorczych.
4. Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy.

Jednak analizujgc sprawozdania roczne spotek gietdowych nalezy zauwazy¢,
ze podzial dokumentu nie zawsze jest stosowany w sprawozdaniach. Badajac
sprawozdania jednostkowe (raporty roczne spotek®), mozna dojsé¢ do nastepuja-
cych wnioskow:

— w zaleznos$ci od spoitki tad korporacyjny jest roznie prezentowany,

— nie zawsze znalez¢ mozna dzial w sprawozdaniu o nazwie ,,fad korporacyjny”,

— Iad korporacyjny opatrzony jest w wykresy i grafiki w jednostkowych przy-
padkach,

— na prozno szukaé podziatu dobrych praktyk w niektérych dokumentach,

— informacje bywaja prezentowane w sposob wybiorczy.

W obliczu precyzyjnych wytycznych wydanych przez GPW, spotki cho¢ nie
musza powinny stosowac zasady tadu korporacyjnego. Na stronach internetowych
przedsigbiorstw mozna znalez¢ wiele informacji na ten temat i sa one do$¢ obszer-
ne i wartosciowe (prezentuje je tabela 7.1). Jak widaé, spotki gietdowe bardzo
chetnie umieszczaja wiele zakladek dotyczacych tadu korporacyjnego. Inwestorzy
moga zatem znalez¢ bez problemu pozadane informacje, ktore takze mogtyby sie
pojawia¢ w szerszym zakresie w sprawozdaniach kwartalnych. Dzigki powszechno-
$ci Internetu inwestorzy szybko mogg znalez¢ potrzebne informacje i upewnic sie,
ze relacje spotki z inwestorami sa poprawne. Inaczej wyglada aspekt sprawozdan

* Na potrzeby artykutu zostaly przebadane raporty: Raport Roczny spotki DUON za 2012 rok, Ra-
port Roczny PKN ORLEN za 2013 rok, Raport Roczny Orange za 2013 rok.
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rocznych, w ktorych mozna dostrzec problemy dotyczace prezentacji takich

informacji.

Tab. 7.1. Lad korporacyjny prezentowany na stronach internetowych
wybranych spotek paliwowych

Spotka

Zawartos¢ strony internetowej

Link do strony

PKNORLEN

Relacje inwestorskie w tym:
—informacje finansowe,

—raporty biezace,

—raporty roczne,

—gietda (w tym dobre praktyki GPW),

—obligacje dla inwestorow indywidualnych,

— prezentacje,
—kalendarz wydarzen,
—walne zgromadzenie,
—rekomendacije,

— kontakt

http://www.orlen.pl/PL/Rel
acjelnwestor-
skie/Strony/default.aspx

PGNIG

Relacje inwestorskie w tym:
—informacje gietdowe,
—dane finansowe,

—walne zgromadzenia,
—raporty finansowe,
—raporty biezace,

—raporty roczne,
—rekomendacje,
—publikacje i materiaty,
—kontakt.

Lad korporacyjny (w tym dobre praktyki)

http://Amww.pgnig.pl/pgnig/ri/

MOL

Investor relations:

—about MOL,

—regulated information,

—financial reports analytic information,
—sustainable development,
—shareholder information,

—bond and credit rating,

—corporate governance,

—download center,

— IR service.

http://ir.mol.hu/en

SERINUS

Dla inwestoré6w w tym:
—komunikaty GPW,
—komunikaty SEDAR,
—informacje prasowe,
—wyniki finansowe,
—analitycy,

http://investor.serinusenerg
y.com/?changelLocale=PL
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—akcjonariat,
—notowania,

—walne zgromadzenie akcjonariuszy,
—tad korporacyjny,

— prezentacje,

—-FAQ,

— prospekt emisyjny,
—przydatne linki,
—kalendarium wydarzen,
—stownik poje¢,
—kontakt dla inwestorow.

DUON

Relacje inwestorskie w tym:
—rynek i strategia,
—wyniki finansowe,
—raporty,

—akgcje,

—akcjonariat,
—kalendarium,

—walne zgromadzenie,
—multimedia,

— kontakt.

http://duon.pl/relacje-
inwestorskie

PETROLINV

Inwestorzy w tym:

— prospekt emisyjny,
—raporty biezace,
—raporty okresowe,
—sprawozdania finansowe,
—tad korporacyjny,
—-WZA,

—akcjonariat,
—notowania,
—kalendarz finansowy,
— prezentacje,

— kontakt.

http://www.petrolinvest.pl/p
I/relacje-inwestorskie.html

EXILLON

Relacje inwestorskie w tym:
—walne zgromadzenie akcjonariuszy,
— statut,

—raporty,

—memorandum informacyjne,
—cena akcji,

—tad korporacyjny,
—analitycy,

— zrbwnowazony rozwoj,
—kontakt dla inwestorow,
—kontakt dla mediow.

http://www.exillonenergy.pl
/investor-relations.aspx

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie stron internetowych podanych spotek.
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7.3. Lad korporacyjny w sprawozdaniu zintegrowanym na
przykladzie spotek Lotos i Grupy Azoty

Zintegrowany model raportowania prowadzi do wigkszej spdjnosci w komu-
nikacji zewngtrznej przedsigbiorstw oraz pozwala na zbieranie danych lepszej ja-
kosci. Do grup, ktére najbardziej w przysztosci skorzystaja z nowego modelu
sprawozdawczosci zalicza si¢ analitykow 1 pracownikow raportujacych przedsig-
biorstw. W zakresie zintegrowanego raportowania nie obowigzuja obecnie uznane
na forum miedzynarodowym, jednolite standardy sporzadzania sprawozdan.
W 2010 r. Global Reporting Initiative oraz Prince Charles' Accounting for Sustain-
ability Project powotaty Migdzynarodowy Komitet ds. Zintegrowanego Raporto-
wania (The International Integrated Reporting Committee, 1IRC), ktorego zada-
niem jest okre§lenie aprobowanych przez spotecznos¢ miedzynarodowg ram zinte-
growanego raportowania (Krasodomska, 2012, s. 73). W przekonaniu IIRC tacze-
nie przez przedsigbiorstwa analizy finansowej z analiza kontekstu spotecznego,
srodowiskowego i1 ekonomicznego, w ktérym ono dziala, powinno dostarczaé war-
tosciowej dla interesariuszy oceny diugoterminowej rentownosci firmy™.

Wazne jest, aby sprawozdania kwartalne byly jednolite, bez podziatu na
mnigjsze czegsci. Przyktadem takich raportéw moga by¢ wspominane sprawozdania
zintegrowane. Ich sporzgdzanie powinno by¢ obligatoryjne dla wszystkich spotek
gietdowych. Zaletg takiego rozwigzania jest dostepno$¢ wszystkich informacji
sprawozdawczych w jednym dokumencie. Wada z kolei moze by¢ zbyt duza ob-
szernos$¢ sprawozdania (na co wskazuja inwestorzy) oraz czasochtonno$¢ przeczy-
tania i znalezienia istotnych dla inwestorow informacji. Problem ten jednak mozna
zlikwidowaé tworzac na pierwszych stronach raportu informacje podsumowujace,
czyli spis najwazniejszych informacji zachodzacych w spotce w danym kwartale.

W sprawozdaniach zintegrowanych powinno znalez¢ si¢ obszerne odniesie-
nie do fadu korporacyjnego spotki. Jest to obszar nieobowigzkowy, lecz w wigk-
szosci spotek powinien by¢ opisywany. Publikowanie informacji dotyczacych tadu
korporacyjnego w sprawozdaniach zintegrowanych moze w spotkach polepszy¢
stosunki z inwestorami. Przedsigbiorstwa, ktore najlepiej wedlug inwestoréw in-
formowatyby na ten temat, powinny by¢ tak jak do tej pory notowane w indeksie
»Respect Index” na GPW, ktéry obejmuje spotki dzialajace z najlepszymi standar-
dami zarzadzania w obszarze migdzy innymi tadu korporacyjnego. Bycie w takim
indeksie to prestiz dla spotek gietdowych.

Warto przyjrzec si¢ jak wyglada aspekt fadu korporacyjnego w spotce, ktora
stosuje sprawozdania zintegrowane. Od 2010 roku Zarzad Grupy LOTOS publikuje
sprawozdania zintegrowane, ktore pokazuja podejscie do zarzadzania oraz wyniki

“ Raport spotki Lotos, http:/raportroczny.lotos.pl/organizacja-i-jej-raport/zintegrowane-raportowanie,
(20.01.2015).
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osiggane we wszystkich aspektach dzialalnosci. ,,Naszym celem jest umozliwienie
interesariuszom dokonywania kompleksowej oceny catoksztattu naszego zaanga-
zowania w kwestie zrGwnowazonego rozwoju poprzez zintegrowang i przyjazng
odbiorcom prezentacj¢ sprawozdan finansowych i pozafinansowych z dziatalno$ci
w danym roku. Postgpujemy w tym zakresie zgodnie z dobrymi praktykami komu-
nikacji spotek publicznych*":

1. W obszarze sprawozdawczosci finansowej stosujemy Migdzynarodowe
Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) zatwierdzone przez Uni¢
Europejska, opublikowane i obowigzujace na dzien 31 grudnia 2013 r.

2. W obszarze sprawozdawczo$ci pozafinansowej stosujemy Ramowe Zasady
Raportowania i Wytyczne kwestii zrownowazonego rozwoju Global Repor-
ting Initiative (wersja G3.1. GRI wraz z Suplementem dla sektora gazu i ro-
py naftowej), a takze Zasady United Nations Global Compact. Deklarujemy
osiggniecie Poziomu A+ w ramach trojstopniowego systemu Poziomow
Aplikacji GRI.

3. Dodatkowo starali$my si¢ kierowaé wytycznymi w zakresie zintegrowanego
raportowania ogltoszonymi w grudniu 2013 r. przez Migedzynarodowy Komi-
tet ds. Zintegrowanego Raportowania (The International Integrated Repor-
ting Committee, IIRC). W przekonaniu IIRC tgczenie przez przedsiebiorstwa
analizy finansowej z analizg kontekstu spotecznego, srodowiskowego i eko-
nomicznego, w ktorym ono dziata, powinno dostarcza¢ warto$ciowej dla in-
teresariuszy oceny dtugoterminowej rentownosci firmy”.

W ten sposob spotka thumaczy zalety wprowadzenia sprawozdan zintegro-
wanych, w tym wyrdzniajacy si¢ nacisk na odpowiednig prezentacje informacji dla
odbiorcow, stosujac odpowiednie wytyczne.

Ostatni raport spéotka opublikowata wytacznie w formie elektronicznej ar-
gumentujac to wzgledami $rodowiskowymi oraz checia zapewnienia odbiorcom
warunkow do dokonywania samodzielnych analiz. Zastosowano rowniez udogod-
nienia dla oso6b niepelnosprawnych, starszych, niedowidzacych, w tym czytnik
stron internetowych, kontrast i mozliwo$¢ powigkszenia tekstu. Przyjazno$¢ dla
srodowiska gwarantuje mozliwo$¢ wyboru oszczednej formy wydruku. Widaé
zatem, ze spotka zadbata o kazdy, nawet najmniejszy element gwarantujacy po-
prawne kontakty z jej odbiorcami.

Dodatkowo Grupa Lotos przeprowadzita badania opinii cztonkow kadry kie-
rowniczej Grupy Kapitatowej LOTOS oraz analitykow gietdowych, korzystajacych
z raportowanych informacji. W konsultacjach uczestniczyto ok. 50 osob. Mozna je
skrétowo przedstawi¢ w nastepujacy sposob:

“ Raport roczny spotki Lotos, http://raportroczny.lotos.pl/organizacja-i-jej-raport/zintegrowane-
raportowanie, (25.12.2014).
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— 88% o0s0b jest zdania, ze integrowanie danych finansowych z pozafinanso-
wymi jest wlasciwym podejSciem,

— takze 88% badanych twierdzi, ze zintegrowane sprawozdanie wplywa na
zwigkszenie $wiadomosci w zakresie zagadnien zrownowazonego rozwoju,

— 80% uwaza, ze podejscie to odpowiada na wspolczesne potrzeby interesariu-
szy, daje pelniejszy obraz dziatalnosci firmy oraz pozwala wlasciwie komu-
nikowa¢ istotne czynniki, ktore tworzg wartos¢ firmy,

— Co siodma osoba zgadza si¢, ze integrowanie danych pozwala przedstawi¢
catosciowo wplyw dzialalno$ci organizacji na otoczenie za$§ inwestorom
pomaga w podejmowaniu decyzji oraz efektywnej alokacji kapitatu, a takze,
ze raportowanie w cyklu rocznym pozwala poréwnywac dane z réznych
okresow.

W raporcie rocznym (za 2012 rok) mozna wyr6zni¢ takie dziaty istotne
Z punktu widzenia tadu korporacyjnego jak:

— akcjonariat opatrzony w czytelne wykresy,

— struktura organizacji,

— podzial i zaangazowanie interesariuszy,

— zarzadzanie ryzykiem,

— ,gietda” oraz ,,Grupa Lotos na gieldzie” zawierajace wykresy i analizy kur-
sow akcji,

— otoczenie rynkowe,

— wiele innych dotyczacych dziatalnosci biezacej przedsigbiorstwa.

Spotka, ktora chce podgzac¢ drogg Grupy Lotos jest Grupa Azoty, ktéra po
raz pierwszy opublikowata raport zintegrowany za rok 2013. Wedlug informacji od
spotki gietdowej, Grupa Azoty, w celu zachowania przejrzystosci prowadzonej
dziatalno$ci raportuje kwestie ekonomiczne, spoteczne i $rodowiskowe. Odpowie-
dzialno$¢ wobec otoczenia oraz prowadzenie aktywnego dialogu maja fundamen-
talne znaczenie, dlatego Grupa raportuje podejmowane dzialania w sposob usyste-
matyzowany, przejrzysty i rzetelny w raportach rocznych, srodowiskowych oraz na
stronie internetowej.

,»Z przyjemnoscig oddajemy w Panstwa rece pierwszy w historii raport zin-
tegrowany, ktory prezentuje nie tylko wyniki finansowe, ale takze efekty dziatan
W szerszym kontekscie: ekonomicznym, spolecznym i $srodowiskowym. Raport
Grupy Azoty jest jedng z pierwszych w Polsce edycji przygotowanych zgodnie
z najnowszym standardem Global Reporting Initiative w wersji G4**” — jak wida¢
zatem i w tym wypadku sprawozdanie zintegrowane staje si¢ narzedziem niezbe¢d-
nym do stosowania tadu korporacyjnego w spoice.

#2 Raporty roczne Grupy Azoty, http://grupaazoty.com/pl/grupa/raport/23,0, (25.12.2014).
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W sprawozdaniu Grupy Azoty za 2013 rok nalezy zwr6ci¢ uwage na:
— strukturg grupy,
— skale dziatalnosci i akcjonariat (w tym tabele i wykresy),
— otoczenie rynkowe,
— relacje z klientami.
Nalezy podkresli¢, ze raport ten jest graficznie estetyczny i bardzo czytelny.
Korzysciami ze stosowania zasad relacji inwestorskich i tadu korporacyjne-
go w sprawozdaniach zintegrowanych mogg byc¢:
— wigksze zaufanie inwestorow do spotki gietdowe;,
— mnigjsze ryzyko inwestycyjne dla inwestorow gietdowych,
— poprawna komunikacja spotki z inwestorami,
— wigksza ilo$¢ inwestoréw kupujaca akcje danej spotki,
— wigksza jakos¢ 1 ilo$¢ informacji dla inwestorow.
Jedynym minusem stosowania sprawozdan zintegrowanych moze by¢ ich
objetos¢. W spotce Lotos sprawozdanie to ma 483 stron, jednak w Grupie Azoty
tylko 164 strony.

7.4. Podsumowanie

Stosowanie zbioru zasad postepowania skierowanych zaréwno do organow
spotek oraz cztonkow tych organdw, jak i do wigkszosciowych i mniejszosciowych
akcjonariuszy przez spotki gietdowe, nie jest tatwe. Poprzez swoje strony interne-
towe, spotki staraja sie wyszczegolnié, iz przestrzegaja zasad tadu korporacyjnego
odnoszacych si¢ do szeroko rozumianego zarzgdzania spotka, jednak to nie wystar-
cza. Spolki te powinny wyszczegolnia¢ informacje na temat przestrzegania corpo-
rate governance w sprawozdaniach finansowych. Sposéb w jaki to robig budzi
pewne watpliwos$ci, poniewaz informacje podawane sag w formie wybidrczej i nie-
dostatecznej. Metoda na satysfakcjonujacy kontakt spotek gietdowych z odbiorca-
mi (w tym z inwestorami gietdowymi) jest prezentacja informacji dotyczacych tadu
korporacyjnego w sprawozdaniach zintegrowanych, ktére powoli staja si¢ coraz
bardziej akceptowane wsrdd spotek notowanych na gietdzie. Ich zaletami jest
przede wszystkim poprawa szeroko rozumianego kontaktu spotki z inwestorami,
ktorzy otrzymuja czytelne, przejrzyste sprawozdanie opatrzone w najwazniejsze
dla nich informacje. Inwestorzy zyskuja mozliwo$¢ podjecia bardziej trafnych de-
cyzji z uwagi na uzyskanie wyczerpujacych danych, a spotki nabywaja zaufanie
inwestoréow do przedsiebiorstwa.
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Rozdzial 8

CONTROLLING USEUG KOMUNALNYCH W GMINIE

8.1. Wstep

Controlling jest instrumentem wspomagajacym zarzadzanie organizacja, stu-
zacym realizacji jej celow a wdrozenie controllingu wymaga zmiany w sposobie
myslenia i postepowania pracownikoéw W niej zatrudnionych. Controlling wyko-
rzystuje dane oraz procedury z systemu rachunkowosci finansowej i rachunkowo-
$ci zarzadczej, jest ukierunkowany na zarzadzanie i sterowanie organizacjg przy
wykorzystaniu uzytecznych informacji z systemu rachunkowosci. Wykorzystywa-
nie narzgdzi controllingu moze determinowaé poziom kosztow w organizacji, co
prowadzi do skuteczniejszego i efektywniejszego realizowania zadan w tym z za-
kresu komunalnej gospodarki mieszkaniowej.

Celem opracowania jest usystematyzowanie wiedzy na temat ushug komu-
nalnych i controllingu w sferze budzetowej oraz proba odpowiedzi na pytanie ba-
dawcze: czy controlling moze determinowaé poziom kosztéw ustug komunalnych
(na przyktadzie komunalnej gospodarki mieszkaniowej w gminach).

Przedstawione w rozdziale zagadnienia zostaly opisane na podstawie do-
$wiadczen autorki zdobytych w latach 2003-2014 (praca zawodowa w zakladzie
budzetowym ,,Zakladzie Gospodarki Mieszkaniowej”). Do zrealizowania celu wy-
korzystano roéwniez takie metody badawcze jak: analiz¢ literatury, analize doku-
mentow zrodtowych zaktadu budzetowego, obserwacje bezposrednia, wywiad.

8.2. Pojecie i zakres ustug komunalnych

Potrzeby zglaszane przez spoteczenstwo maja charakter nieograniczony, co
oznacza, Ze na coraz wyzszym poziomie rozwoju spotecznego, kulturalnego i go-
spodarczego pojawiaja si¢ nowe rodzaje potrzeb. Naturalne cechy niektorych
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potrzeb sprawiaja, iz mogg one by¢ zaspokajane jedynie w sposob zbiorowy a kon-
sumentem jest w takim przypadku spoleczenstwo, jako catosc.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 roku w artykule
166 stanowi, ze zadania publiczne stuzace zaspokajaniu potrzeb wspdlnoty samo-
rzadowej sa wykonywane przez jednostke samorzadu terytorialnego, jako zadania
wlasne. Przyjeta na tej podstawie ustawa o samorzadzie gminnym w artykule 7
wskazuje, ze do zadan wilasnych nalezy zaliczy¢: usuwanie i oczyszczanie $ciekow
komunalnych, zaopatrzenie w wodg, energi¢ elektryczng, gaz, unieszkodliwianie
odpadéw komunalnych, dostarczanie komunalnych lokali mieszkalnych pod wyna-
jem. Artykut 2 ustawy o gospodarce komunalnej okresla zas, iz gospodarka komu-
nalna moze by¢ prowadzona przez jednostki samorzadu terytorialnego w formach
zaktadu budzetowego lub spotki prawa handlowego (Bachor, 2009, s. 45-46).

Ushugi publiczne, spoteczne, w tym komunalne sg ustugami o charakterze
uzytecznosci publicznej. Ich podstawowsa cecha jest finansowanie ze Srodkoéw pu-
blicznych oraz znaczne oddziatywanie na ich §wiadczenie organéw administracji
publicznej. Rynek ustug komunalnych ma charakter lokalny, gdyz popyt na te
ushugi jest Sci$le zwigzany z okre§lonym terytorium. Ustug komunalnych nie da si¢
przenie$¢ w przestrzeni. Na tle powyzszych konkluzji stwierdzi¢ nalezy, iz ushugi
komunalne to zbidr wszystkich ustug dostarczanych na rzecz spotecznosci lokalnej,
ktore sg elementem zadan wlasnych danej gminy oraz stanowia czg$¢ zadan zleco-
nych przez panstwo. Ustugi komunalne mozemy podzieli¢ na:

— te, za ktore optaty ponosi gmina,
— te, za ktore oplaty czesciowo ponosza jej mieszkancy (Szewczuk, 2005,

s. 480-481).

Ushugi komunalne charakteryzuja pewne szczegélne cechy, tj.: brak mozli-
wosci magazynowania ustug, konieczno$¢ ciggltego dostarczania ustug, wysoka
kapitatochtonnos¢, brak mozliwosci wyboru dostawcy, monopol naturalny. Za
najwazniejsze cechy ustug komunalnych nalezy uznac:

— ciaglo$¢ i powszechno$¢ swiadczonych ustug,

— brak motywu maksymalizacji zysku,

— latwa dostepno$¢ dla obywateli,

— zaspokajanie potrzeb o charakterze publicznym, zbiorowym (Szewczuk,

2005, s. 482).

Nalezy w tym miejscu dodaé, ze powyzej wymienione cechy ustug komu-
nalnych pozwalaja scharakteryzowa¢ wspolnote samorzadowa, jako ta, ktéra wy-
konujac zadania wlasne, czyni to na wlasna odpowiedzialno$¢, samodzielnie decydu-
je w sprawach dotyczacych swoich mieszkancéw a panstwo moze dziata¢ jedynie

104



Controlling ustug komunalnych w gminie

w zakresie zasady subsydiarnosci®®. Takie rozwiazanie pozwala na skuteczniejsze
$wiadczenie ustug komunalnych oraz lepszg ich kontrole i zarzadzanie nimi.

Jednostki samorzadu terytorialnego rzadko systematycznie monitorujg ja-
kos$¢ i kosztochtonnos$¢ ustug komunalnych. Nie posiadajac danych ani miernikow
ustug komunalnych trudniej jest sterowac ich jakoscia i kosztami. Nie mozna row-
niez dokonywac¢ kontroli jakosci zarzadzania ustugami komunalnymi oraz organi-
zacjami je $wiadczacymi. Organizacja ustug komunalnych jest glownym czynni-
kiem determinujagcym skuteczno$¢ i efektywnos¢ zaspokajania potrzeb mieszkan-
cow. Jesli zatem skutecznosc i efektywnos¢ wymaga poprawy to jednym z rozwia-
zan moze by¢ wdrozenie controllingu, jako narzg¢dzia planowania, organizowania,
motywowabnia i kontrolowania.

8.3. Controlling, jako instrument zarzadzania organizacja

Controlling definiowany jest, jako kompleksowe i ponadfunkcyjne narzedzie
do kierowania organizacja, planowania, kontrolowania jej dzialan oraz wspierania
menadzeréw przy podejmowaniu decyzji zarzadczych.

Jest podsystemem zarzadzania organizacja, ukierunkowanym na osigganie
celéw postawionych przed organizacjg a jego glownym przedmiotem dzialan jest
informacja zorientowana na potrzeby podejmowania decyzji (Borowiec, 2007,
S. 60). Controlling wykorzystuje dane oraz procedury z systemu rachunkowosci
finansowej oraz rachunkowos$ci zarzadczej, jednakze jest bardziej ukierunkowany
na zarzgdzanie i sterowanie przy wykorzystaniu uzytecznych informacji z systemu
rachunkowosci.

Gltowne zadania controllingu w organizacji dotycza doskonalenia umiejetno-
$ci planowania i zarzadzania strategicznego i operacyjnego a warunkiem koniecz-
nym skutecznego wykorzystania controllingu w realizacji ushug jest jednoczesne
stosowanie wszystkich funkcji controllingu oraz koordynacja calego procesu
z wykorzystaniem dostepnych instrumentow (Sadowska, 2014, s. 33).

Wspomaganie zarzadzania systemem controllingu powinno prowadzi¢ do
skutecznosci, dostepno$ci oraz wyzszej efektywno$ci $wiadczenia ushug oraz do
zwigkszenia zdolnosci wprowadzania zmian i innowacji w organizacji. W praktyce
koncepcja controllingu rozumiana jest, jako zespodt funkcji, ktore sg realizowane
przez kontrolera oraz kierownikow wyzszego i Sredniego szczebla.

43 7asada subsydiarnosci, pomocniczosci — opiera sie na zatozeniu, ze zadania, ktore moga by¢ reali-
zowane przez jednostke nie powinny by¢ realizowane przez panstwo. Organy panstwowe nizszego
rzedu moga by¢ wyreczone przez organy nadrzedne, tylko jesli nie sg w stanie same wywigzywac sie
ze swoich obowiazkoéw. Ponadto organy wyzszego rzgdu moga je zastapic, jesli sa w stanie wykonaé
dziatanie efektywniej.
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W systemie controllingu waznym jej elementem jest koordynacja systemow,
ktérej podporzadkowane sg inne funkcje tj. planowanie, sterowanie, regulacja
i zasilanie w informacje, co zaprezentowano na rysunku 8.1.

koordynacja

)

Kontrola
(poréwnaniaz
planem, dziatania
na odchylenia,
weryfikacjai
zmiany w planach,
kontrola
rezultatow,
usuwanie
odchylen, kontrola
okresowa)

Planowanie Sterowanie
(opercyjny plan (doskonalenie
ustug, zakres ustug, orientacja
planu, cel, Zasilaniew na przysztosé,
czynnosci informacje eliminowanie
planistyczne, zaktocen,
informacja, niwelowanie
horyzont czasowy) odchylen)

\_ J

Rys. 8.1. Powiazania funkcji controllingu

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie H.V. Peemaoller (1990, s. 59).

Jak wskazuje Edward Nowak: ,,controlling jest koncepcja zarzadzania, ktéra
umozliwia szybka adaptacje systemu zarzadzania przedsi¢biorstwem do zmian
zachodzacych w warunkach ich dziatalno$ci. Ta cecha controllingu jest bardzo
wazna i aktualna, poniewaz przedsigbiorstwa funkcjonujg w zmiennym otoczeniu”
(Nowak, 2011, s. 29). Nie istnieje jeden uniwersalny model controllingu. Kazda
organizacja wymaga osobnego projektowania systemu controllingu, gdyz nalezy
uwzgledni¢ specyfike i zadania przez organizacja postawione.

Controlling, jako nowoczesne narz¢dzie wspomagania zarzadzania organiza-
¢cja powinien przyczynia¢ si¢ migdzy innymi do (Surmacz i in., 2010, s. 34):

— realizacji celéw organizacji i koordynacji dziatalnosci,
— wzrostu skutecznosci planowania i motywowania,
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— usprawnienia sposobOw organizacji pracy,

— poprawy kondycji ekonomiczno-finansowej organizacji,

— budowania o$rodkéw odpowiedzialno$ci oraz przy$pieszenia reakcji na
zmiany,

— kontrolowania proceséw i wynikow, w tym do redukowania poziomu kosz-
tow w organizacji.

Jak wskazuje A. Ziind: ,,...inne otoczenie przedsigbiorstwa — inna definicja
controllingu (Ziind, 1978, s. 16). Traktuje si¢ go, jako filozofig, proces sterowania,
metode zarzgdzania (Fischer, 1996, s. 193-196).

Controlling wykorzystuje zréznicowane instrumenty wspierajace kierownic-
two wyzszego 1 $redniego szczebla w procesie organizowania, planowania, moty-
wowania i kontrolowania. Controlling pomaga, opiniuje i wskazuje menadzerom
mozliwos$ci 1 kierunki postgpowania, aby zapewni¢ rozwoj, przetrwanie organizacji
oraz $wiadczenie ustug skuteczniej, efektywniej i o okreslonej jakosci. Controlling
moze by¢ wykorzystywany do sterowania poziomem kosztow w organizacji.

8.4. Klasyfikacja kosztow komunalnej gospodarki mieszkaniowej

Dobre gospodarowanie to przede wszystkim racjonalne gospodarowanie,
ktoére w procesach gospodarczych polega na poprawnym mysleniu, dobrym organi-
zowaniu i skutecznym dziataniu. Dobre gospodarowanie to w odczuciu konsumen-
ta nie tylko dostepno$¢ do ushug komunalnych, ale rowniez ich jako$¢ oraz cena,
ktéra determinowana jest poziomem kosztow, jakie ponosi organizacja.

Koszty stanowig wyrazone w mierniku pienieznym celowe zuzycie skladni-
kéw majatku, naktadow pracy, ustug obcych oraz inne wydatki zwigzane z prowa-
dzeniem dziatalnosci gospodarczej. Koszty to wyrazone w pieniagdzu zasoby uzyte
w celu osiggnigcia korzysci biezacej i przysztej (Sawicki, 2000, s. 73).

W jednostkach gospodarczych koszty klasyfikowane sg wedlug roznych kry-
teriow. W odniesieniu do komunalnej gospodarki mieszkaniowej koszty mozna
podzieli¢ na koszty wedlug rodzajow i koszty wedlug typow dziatalnosci.

Podkresli¢ nalezy, iz w odniesieniu do komunalnej gospodarki mieszkanio-
wej jednostki, ktore w imieniu gminy zarzadzaja lokalami mieszkalnymi stosuja
dodatkowo wewnetrzng klasyfikacje kosztow, rozszerzone plany kont na wlasne
potrzeby. Determinuje to efektywniejsze rozliczenie kosztow, przejrzystos¢ i trans-
parentno$¢ przy ustalaniu jednostkowej ceny czynszu najmu lokalu. W tabeli 8.1
zaprezentowano klasyfikacje kosztow wedlug planu kont dla zakladéw budzeto-
wych i jednostek budzetowych.
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Tab. 8.1. Klasyfikacja kosztow wedlug planu kont

o i Przyktadowe koszt
L | [Espina || Wazsisine w obszarze komunglnej gospodark}i]mieszkaniowej

— amortyzacja — zuzycie $rodkéw trwatych, takich jak budynek admini-

— zuzycie materia- stracji, samochod osobowy, zestaw komputerowy,
1ow i energii — zakup czasopisma ,,ZamOwienia publiczne”, ,,Wspol-

— ustugi obce nota”, ,,System Analiz Samorzadowych”,

— wynagrodzenia |- zuzycie zimnej i cieptej wody, energii, gazu, w budyn-

— ubezpieczenia ku administracji,
spoteczne lub in- | — zuzycie wody w nieruchomos$ciach gminnych zalicz-
ne $wiadczenia kowane najemcom i rozliczane po zakonczeniu roku

— podatki i oplaty obrotowego,

— pozostate koszty |— optaty za wywoz nieczystosci,
rodzajowe — ushugi kominiarskie,

— ushugi zdunskie,

— pogotowie lokatorskie,

— obstuga prawna zaktadu,

— ustugi informatyczne,

— ustugi remontowe (remont i konserwacja mieszkan,
ktore sa wlasnosci gminy a sg w najmie),

— ustugi telekomunikacyjne (oplaty za uzywanie telefo-
noéw stacjonarnych oraz komérkowych przez pracow-
nikow zaktadu),

— wynagrodzenia pracownikow umystowych, (dyrektor,
gtowny ksiegowy, sekretarka, pracownicy $redniego i

Zespot 4 — ni?szego §zcz§bla pqszczegélpych komc’)re}( Qrgani;a-
1 | koszty wedtu cyjnych tj. dzialu ksiegowosci, dzialu administracyjne-
y g . o, . .
rodzaju go, dzialu zamoéwien publicznych, dzialu remontowo-

technicznego),

— sktadki ubezpieczen spotecznych pracownikow,

— sktadki na Fundusz Pracy,

— skiadki na Fundusz Gwarantowanych Swiadczen Pra-
cowniczych,

— pozostate $wiadczenia na rzecz pracownikow, tj. odziez
ochronna i robocza pracownikow grupy remontowe;j,

— $rodki czystosci dla konserwatoréw i pracownikow
grupy techniczno-remontowej,

— koszty okresowych badan lekarskich np. dla pracowni-
ka pracujacego na wysokosciach,

— optlaty za szkolenia pracownikoéw np. za warsztaty
dotyczace prawa zamowien publicznych, z zakresu
kadr i ptac,

— podatek od nieruchomosci za wszystkie zaewidencjo-
nowane nieruchomosci bgdace wiasnosci gminy a wy-
najmowane jako lokale mieszkalne i uzytkowe okre-
$lonej grupie obywateli,

— wptaty na PFRON,

— naliczony podatek VAT,

— optaty skarbowe, sadowe i komornicze za sprawy
skierowane do sadu i komornika w przypadku zalega-
nia z zaptatg czynszu przez lokatorow,
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— optaty za prowadzenie rachunkéw bankowych,

— prowizje za przelewy,

— wydatki zwigzane z ogloszeniami w prasie, np. o
zmianie siedziby zaktadu §wiadczacego komunalne
ustugi mieszkaniowe lub uruchomieniu biura obshugi
interesanta w obecnej siedzibie zaktadu,

— koszty podrozy stuzbowych,

— wydatki zwigzane z organizacja dnia Pracownika
Gospodarki Komunalnej, np. kubki dla pracownikow,
dhugopisy.

Zespot 5 —
koszty wedtug
typow dzia-
talnosci

— koszty dziatalno-
$ci podstawowej

— koszty dziatalno-
$ci pomocniczej

— koszty ogélnego
zarzadu

— koszty sprzedazy

— koszty dziatalno$ci podstawowej sa to koszty zwigzane
ze $wiadczeniem komunalnych ustug mieszkaniowych,
np. wynagrodzenia pracownikéw umystowych , zakup
$rodkow trwatych np. biurko dla dyrektora czy ksig-
gowej, zakup mediow: woda, kanalizacja, energia elek-
tryczna na klatach schodowych nieruchomosci, amor-
tyzacja,

— koszty dziatalno$ci pomocniczej sg zwigzane z ustu-
gami $wiadczonymi przez dziat techniczno-
remontowy, to wynagrodzenia konserwatorow, zakup
odziezy ochronnej, zakup materiatéw np. farby, wier-
tarki, pedzle, drabiny, inne materialy budowlane,

— koszty ogdlnego zarzadu, to ptace i narzuty na place
pracownikow zarzadu i pracownikow administracyj-
nych,

— koszty ustug obcych, tj. ustugi bankowe, ochrony
mienia, utrzymania czysto$ci w budynku administra-
cyjnym, koszty delegacji stuzbowych pracownikoéw
umystowych,

— koszty sprzedazy, to koszty zwigzane z najmem lokali
mieszkalnych, w szczegdlnosci tych, ktore powstajg w
sytuacjach, kiedy lokator w ramach pierwokupu wyku-
puje lokal mieszkalny na wlasnosé.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: P. Szczypa (2012, s. 127-130).

Podziat kosztéw na rodzaje powinien by¢ dostosowany do specyfiki i po-

trzeb danej jednostki gospodarczej, ale takze do sprawozdawczosci, co moze si¢
przejawiaé w rozbudowie pozycji kosztow. Jednostki, ktore zarzadzaja komunal-
nym zasobem mieszkaniowym ewidencjonuja najczesciej koszty na kontach zespo-

h 4 — koszty wedlug rodzaju oraz na kontach zespotu 5 — koszty wedlug typow
dzialalno$ci. Koszty te klasyfikowane sa rowniez ze wzgledu na obowiazek spo-

rzadzania rachunku zyskéw i strat jednostki. Sprawozdanie to sporzadzane jest

W wariancie pordwnawczym. Koszty w sprawozdaniu klasyfikowane sa w podziale
na koszty dziatalno$ci operacyjnej, pozostate koszty dziatalnosci operacyjnej, kosz-
ty finansowe, co zaprezentowano na rysunku 8.2.
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=l KoOszty dziatalnosci operacyjnej

eamortyzacja

ezuzycie materiatéw i energii
eustugi obce
ewynagrodzenia
eubezpieczenia

epozostate koszty

Pozostate koszty operacyjne

epodroéze stuzbowe

eubezpieczenia majgtkowe

ekoszty postepowania spornego
eprzedawnione i umorzone naleznosci
ekoszty likwidacji srodkéw trwatych

Koszty finansowe

eodsetki z tytutu nieterminowego regulowania zobowigzan

Rys. 8.2. Klasyfikacja kosztow wedlug rachunku zyskéw i strat

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: J. Matuszewicz (2011, s. 12-13).

8.5. Wybrane elementy controllingu determinujace poziom
kosztéw komunalnych ustug mieszkaniowych

W celu okreslenia przydatnosci controllingu w realizacji komunalnych ustug
mieszkaniowych nalezy nie tylko wskaza¢ konkretne narzedzia controllingu, ale
takze mozliwo$ci determinowania poziomu kosztéw komunalnych ustug mieszka-
niowych przy wykorzystywaniu tych narzedzi. Z uwagi na ograniczong objgtos¢
publikacji rozwazania zostang ograniczone jedynie do wybranych narzadzi control-
lingu. Uwage poswigcono Strategicznej Karcie Wynikdéw oraz procesowemu ra-
chunkowi kosztow ABC.

Strategiczna Karta Wynikow jest systemem pomiaru efektywnosci i sku-
tecznosci jednostki gospodarczej w wielu perspektywach, pozwalajacym przettuma-
czy¢ wizje¢, misj¢ 1 strategi¢ na mierzalne cele. Dzigki temu mozliwe jest powigzanie
codziennych dziatan i czynno$ci operacyjnych wszystkich dziatow/referatow
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organizacji oraz zatrudnionych pracownikow ze strategicznymi celami przedsig-
biorstwa. Podejmujac rozwazania na temat przydatnosci Strategicznej Karty Wyni-
kow dla sektora komunalnych ustug mieszkaniowych wskazaé nalezy, na podsta-
wowe zadania, jakie realizuje Zaktad Gospodarki Mieszkaniowej — zaktad budze-
towy, ktory w imieniu gminy dostarcza komunalne lokale na wynajem. Do pod-
stawowych zadan Zaktadu nalezy (Sadowska, 2014, s. 17):

przygotowywanie wieloletnich programow gospodarowania mieszkaniowym
zasobem gminy oraz zasad wynajmowania lokali wchodzacych w sktad
mieszkaniowego zasobu gminy;

gospodarowanie lokalami mieszkalnymi, w tym socjalnymi oraz pomiesz-
czeniami tymczasowymi w zakresie realizacji zadan wlasnych gminy oraz
gospodarowanie lokalami uzytkowymi, polegajace w szczego6lnosci na prze-
prowadzaniu przetargdw, zawieraniu umow najmu oraz wyrazaniu zgody na
podnajem lokalu uzytkowego;

wynajmowanie czg¢sci budynkdéw i1 przylegltych do nich gruntow w celu
umieszczenia na nich reklam i tablic informacyjnych;

pobor naleznosci z tytutu odptatnego udostgpniania mienia oraz prowadzenie
windykacji, w tym sadowe dochodzenie roszczen oraz prowadzenie spraw
0 eksmisj¢ z nieruchomosci bedgcych w gestii Zaktadu;

reprezentowanie Miasta, jako wiasciciela we wspdlnotach mieszkaniowych
oraz przekazywanie wspolnotom mieszkaniowym naleznosci finansowych
wynikajgcych z udziatu gminy w czegsciach wspolnych nieruchomosci;
realizacja inwestycji w zakresie budownictwa mieszkaniowego.

Strategiczna karta wynikéw mierzy dokonania zaktadu w sposob zréwnowa-

zony, obserwujac je z czterech perspektyw:

1.

Perspektywa klienta wskazuje na zrédta sukcesu zaktadu, ktorymi sg pozy-
cja rynkowa i satysfakcja klientow (Jak powinnisSmy wyglada¢ w oczach
klientéw, aby zrealizowa¢ swa misje 1 wizje? Jak realizowac¢ zadania i spetniac
oczekiwania klientow, kontrolujac jednocze$nie koszty dziatalnosci? Czy za-
ktad swiadczy ushugi, jakich oczekuja klienci i wiasciciele? Czy powstaja no-
we lokale mieszkalne? Jak dtugo klient musi czeka¢ na ,,wtasne M”?).
Perspektywa proceséw wewnetrznych mierzy wlasciwos$ci procesoOw we-
wnatrz organizacji (Na jakich procesach powinni§my si¢ szczegdlnie skupic,
aby zaspokoi¢ oczekiwania naszych klientow? Co zaktad moze zmieni¢, aby
swiadczy¢ ustugi wyzszej jakosci? Jak poprawi¢ komunikacje wewnatrz za-
ktadu? Czy pracownicy znaja misje i wizj¢ zaktadu? Czy pracownicy sg ini-
cjatorami zmian w zakladzie? Czy korzystaja ze szkolen zewnetrznych?).
Perspektywa rozwoju mierzy zdolno$¢ firmy do zmian i dalszego wzrostu
(W jaki sposob nalezy podtrzymywaé gotowosé do innowacji i zmian
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W organizacji, aby realizowa¢ swa misje¢ i wizj¢? Czy zaklad prowadzi szko-
lenia dla pracownikoéw, aby mogli si¢ ciagle doskonali¢? Czy zaklad pozy-
skuje $rodki na nowe inwestycje? Czy powstajag nowe inwestycje mieszka-
niowe?).

4. Perspektywa finansowa - cele finansowe stanowia punkt odniesienia dla
celéw i miernikow sformutowanych w ramach pozostatych perspektyw karty
wynikoéw (Czy zaktad prowadzi racjonalng gospodarke finansowa? Czy jest
samodzielny finansowo? W jakim stopniu dziatalnos¢ zaktadu jest uzalez-
niona od decydentow dotujgcych dziatalnos¢? Czy zaklad przekazuje nad-
wyzke finansowa na koniec roku obrotowego do budzetu nadrzednego?).
Kolejnym proponowanym narzedziem controllingu moze by¢ rachunek

procesowy ABC. Proces — oznacza ciagte i regularne dziatanie lub tez sekwencje
nastgpujacych po sobie dziatan, ktore sa wykonywane w okre§lony sposob dla
osiggnigcia zamierzonego rezultatu. Polega na analizie i przeksztatceniu procesow
dziatania z uwzglednieniem celow, kosztow, jakosci obstugi klienta i czasu realiza-
cji zadan. Dotyczy wzrostu wydajnosci efektywnosci i skutecznosci. Procesowy
rachunek kosztow w koncepcji ABC przebiega w nastepujacych etapach (Szczypa,
2011, s. 99-100):

1) analiza warto$ci procesu gospodarczego i wydzielenie centrow dziatan,

2) ustalenie rodzajow kosztow grupowanych w przekroju dziatan,

3) wybér jednostek pomiaru wielko$ci wydzielonych dziatan,

4) pomiar i grupowanie kosztow w przekroju dziatan,

5) kalkulacja kosztéw produktow, czyli ustalenie kosztéow w przekroju przed-
miotowym.

Wynikiem analizy dziatan jest lista procesow czastkowych. W wyniku anali-
zy procesow ulatwione staje si¢ wyeliminowanie dziatan zbednych, ktdre nie przy-
czyniajg si¢ do zwigkszenia jakosci i uzyteczno$ci ushug. Okresla si¢ rowniez kosz-
ty poszczegodlnych proceséw oraz dziatania, czyli wyodrebnione czesci procesOw
gospodarczych, ktore obejmujg powigzane ze soba czynnosci lub zdarzenia, nie-
zbedne do $wiadczenia ushug.

Konkludujac, jako glowne cele rachunku kosztow dzialah wymienia sie:
urealnienie kalkulacji kosztow wytworzenia produktéw i ograniczenie btednych
decyzji dotyczacych tych kosztow, zwigkszenie doktadno$ci pomiaru zuzycia za-
sobow przedsiebiorstwa, zwickszenie przejrzystosci kosztow ponoszonych w roz-
nych obszarach dziatalnosci przedsigbiorstwa (Szczypa, 2014, s. 98-101). Ponizej,
w tabelach 8.2 i 8.3 zaprezentowano wykorzystanie rachunku kosztow ABC
W dziale remontow i konserwacji zaktadu w roku 200X.

Rachunek kosztow procesowych pozwala redukowaé poziom kosztéw
w oparciu 0 konkretne dziatania. Powyzszy przyktad wskazuje, iz proces usuwania
usterek przez dziat remontéw i konserwacji generuje najwyzszy poziom kosztow.
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Determinuje to wykonanie analiz dotyczacych jednostkowej ceny takiej ustugi

W ramach outsourcingu.

Tab. 8.2. Tradycyjny rachunek kosztow

Dziat remontéw i konserwacji: Koszt rodzajowy Koszt
Wynagrodzenia 260 000 zt
Swiadczenia na rzecz pracownikow 9215 zt
Zuzycie materialow 10 583 zt
Amortyzacja 100 172 zt
Pozostale 8 320 zt
Ustugi obce 102 907 zt
Razem 491197 zt

Zrédto: opracowanie whasne.
Tab. 8.3. Rachunek kosztéw procesowych ABC

Dzial remontow i konserwacji: Proces/Dziatanie Koszt
Usuwanie awarii i usterek w budynkach komunalnych 235 000 zt
Inne zadania zwigzane z biezaca obstuga nieruchomosci 36 500 zt
Prace konserwatorskie 48 000 zt
Prace remontowe instalacji, urzadzen oraz elementow budynkéw 112 000 zt
Rozliczenia zadan wedtug zlecen wewnetrznych 6 500 zt
Rozliczenia zadan dla stuzb ksiegowych 9 000 zt
Zakup materiatow 13 900 zt
Przygotowanie prac remontowo-konserwatorskich 30297 zt
Razem 491 197 zt

Zrodto: opracowanie wihasne.

Do innych narzedzi controllingu mozliwych do wykorzystania w komunal-
nej gospodarce mieszkaniowej zaliczy¢ nalezy:
— budzet zadaniowy44,
— wyodrebnianie o$rodkéw odpowiedzialnosci®,
— jednostkowe sprawozdania kosztowe dla danej nieruchomosci®.

“ Istota budzetu zadaniowego jest zarzadzanie dzialalnoscia zakladu poprzez ujecie tej dzialalnosci
w zadania. Budzetowanie zadaniowe stanowi alternatywny, w stosunku do uktadu tradycyjnego po-
dziat klasyfikacji budzetowej (dzial — rozdziat — paragraf), sposob opracowywania i wykonywania
budzetu zaktadu. Pozwala na lepsza alokacje¢ zasobow finansowych i rzeczowych.

* Osrodki odpowiedzialnosci to segmenty dziatalnoéci przedsicbiorstwa lub jego wewngtrzne jed-
nostki, dla ktorych zostat ustalony pewien zakres zadan i odpowiadajacy mu zakres odpowiedzialno-
$ci. Za osiggane wyniki danego centrum jest odpowiedzialny kierownik tego centrum. Moze by¢ on
za nie rozliczany na podstawie syntetycznych miernikéw oceny.

% Jednostkowe sprawozdanie kosztowe jest wyodrebnionym podsystemem informacyjnym w ramach
systemu ewidencyjnego rachunkowosci, ktorego podstawowym zadaniem jest dostarczanie informacji
o kosztach, jakie sa ponoszone w zwigzku z zarzadzaniem jedng konkretng nieruchomoscia.
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Konkludujac, controlling dostarcza wiele narzedzi, ktore moga determino-
wac poziom kosztow §wiadczonych ustlug komunalnych. Ponizej, w tabeli 8.4 za-
prezentowano powigzania tych narz¢dzi z wybranymi kosztami, jakie zaktad ujmu-
je w planie finansowym kazdego roku obrotowego, a ktére w tym planie grupowa-

ne sg wedlug klasyfikacji budzetowe;.

Tab. 8.4. Systematyka kosztow komunalnych ustug mieszkaniowych

W powiazaniu z wybranymi elementami controllingu

Klasyfikacja e Instrument Wplyw instrumentu contro-
e budzetowa NEROE I | Wpspiezegilinenlie controllingu Ilingu na poziom kosztu
Perspektywa finansowa
(racjonalne wydatkowanie
— ekwiwalenty za $rodkow publicznych) —
pranie odziezy rozwazenie zatrudnienia
roboczej, radcy prawnego na umowe
Wydatki osobo- |- dodatkowe zlecenie oraz zwiekszenie
1 § 3020 |we niezaliczane | wynagrodzenie |1) SKW kompetencji pracownika
do wynagrodzen | radcy prawnego ds. windykacji naleznosci
z tytutu zastep- w zaktadzie poprzez nie-
stwa proceso- kierowanie wszystkich
wego spraw do sadu a zawiera-
nie najpierw ugod z dtuz-
nikami.
— wynagrodzenia Poprzez vyyodrf;bni.enie'
brutto poszcze.golny.c}.l d21.a}an w
- gratyfikacje 1) Rachunek Zaédidm moziwe jest
Whynagrodzenia | jubileuszowe  |kosztéw ABC re du c()jvv_ame rezerwy na i
2| §4010 |osobowe pra- |- dodatki za wy- nadgocziny oraz minimaii-
1z . Zowanie pracy pracowni-
cownikoéw stuge lat, 2) Osrodek odpo- K6 doodzinach
. . 6w w nadgodzinach przez
—rezerwana wiedzialnosci zdefiniowanie konkretnych
g_OdZ|ny nad- zadan w o$rodkach odpo-
liczbowe wiedzialno$ci.
Roznoszenie koresponden-
¢ji mozna zleci¢ pracowni-
kom zaktadu w ramach
— koszty dostar- dodgtku specjalnego lub .
czania kore- Zlem]i{ wdrqmgch utworzenia
- w zakladzie finansowanego
o Zf:flig?v' do z¢ $rodkow PFRON-U
3| §4170 Wynagrodzenia | gminnych lokali {1) Rachunek g;'eejz;gozrﬁywﬂg osoby
bezosobowe mieszkalnych  [kosztéw ABC peinosprawnaj. -
— koszty sprzata- Koszty sprzatania b1.ur
nia biur oraz ushug BHP mozna
ogranicza¢ zlecajac te
~ koszty ushig ustugi na zewnatrz (w
BHP ramach rachunku kosztow
ABC, jako niestanowiace
podstawowej dziatalnosci
zaktadu).
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§ 4270

Zakup ustug
remontowych

— roboty dekar-
skie,

—roboty zdunskie,

— roboty stolar-
skie,

— roboty og6Ino-
budowlane

1) Budzet zada-
niowy

2) Jednostkowe
sprawozdanie
kosztowe

Odpowiednie planowanie
robot w uktadzie zadan
pozwoli efektywnie i sku-
tecznie realizowaé podsta-
wowa dziatalnos$¢ zaktadu
przy ostroznym wydatko-
waniu $rodkéw publicz-
nych. Sprawozdanie kosz-
towe sporzadzane dla
kazdej nieruchomosci
oddzielnie pozwoli klasyfi-
kowac ponoszone w nieru-
chomosci koszty oraz
reagowac na zmiang ich
poziomu.

§ 4390

Zakup ustug
obejmujacych
wykonanie
ekspertyz, analiz
i opinii

— inwentaryzacja
komunalnych
zasobOw miesz-
kaniowych

1) SKW

Perspektywa proceséw
wewnetrznych, pozwala na
kontakty z otoczeniem
wewnetrznym — wspolpra-
ca kilku dziatéw w tym
administracyjnego oraz
wspotpraca z otoczeniem
zewngtrznym, czyli na-
jemcami w ramach pomia-
réw niezbgdnych do spo-
rzadzenia inwentaryzacji.
Utworzenie dziatu inwen-
taryzacji wewnatrz zakla-
du bedzie mniej kosztowne
niz zlecenie tych ustug na
ZeEWnatrz.

§ 4410

Podréze stuz-
bowe krajowe

— delegacje pra-
cownikow w
zwigzku z odde-
legowaniem na
szkolenia i
udzial w warsz-
tatach czy kon-
ferencjach

1) Budzet zada-
niowy

2) Osrodek odpo-
wiedzialnosci

Sporzadzenie budzetu
(zadanie-motywowanie
pracownikow) dotyczace-
go wynagrodzen, premii i
wydatkow na podroze
shuzbowe pozwoli na
racjonalne generowanie
kosztow w tym zakresie.
Osrodek odpowiedzialno-
Sci bedzie odpowiedzialny
za szkolenia wewnetrzne
kaskadowe i wysytanie
tylko jednego pracownika
zaktadu na szkolenie
zewngtrzne, co pozwoli
oszczedzaé koszty podrozy
shuzbowych.

§ 4480

Podatek od
nieruchomos$ci

— obligatoryjny
podatek od nie-
ruchomosci be-
dacych wiasno-

$cig gminy

1) SKW

Perspektywa finansowa i
procesOw wewnetrznych,
nalezy dazy¢ do sprzedazy
mieszkan do tego przezna-
czonych w krotkim czasie,
do sprzedazy pustostanow,
gdyz puste lokale nie
generujg przychodow a
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jedynie koszty, w tym
nalezy optaca¢ obowiaz-
kowo podatek od nieru-
chomosci.

Wydzielenie procesow
zwigzanych z windykacja
naleznosci, rozmowy z
dtuznikami, propozycja
zawierania ugod, roztoze-
nie zadluZenia na raty oraz

Koszty poste- | Eg?’ic flzl\gzlggzc-i 1) Rachunek mozliwo$¢ odpracowania
8 §4610 powania sado- J Kai h kosztow ABC dhugu moze minimalizo-

wego i prokura- W}énﬁl.ajq.c ylc kzl' wac koszty zwigzane z

torskiego sjnajfneir:a oxall 2) SKW postgpowaniem sagdowym i

komorniczym.
Perspektywa klienta SKW
podobnie jak rachunek
kosztow ABC pozwoli
kontrolowa¢ koszty win-
dykacji naleznosci.

Zrodto: opracowanie wihasne.

8.6. Wnioski

Zakres problematyki dotyczacej controllingu ushug komunalnych jest tak
szeroki, ze nie sposob przeanalizowaé wszystkich waznych zagadnien. Wykorzy-
stanie controllingu w procesie realizacji ushug komunalnych potraktowano, jako
calosciowg koncepcje dla podmiotu zarzadzajacego w imieniu gminy komunalnym
zasobem mieszkaniowym. Skuteczne wykorzystanie controllingu w realizacji ushug
komunalnych wymaga stosowania odpowiednich instrumentéw. W opracowaniu
wskazano jedynie na wybrane instrumenty, ktére moga determinowaé poziom
kosztow komunalnych ustug mieszkaniowych.

Cele niniejszego opracowania zostaly zrealizowane w pigciu punktach.
Usystematyzowanie wiedzy dotyczacej ustug komunalnych i controllingu zostato
przedstawione w pierwszych punktach. W punkcie czwartym i pigtym przedsta-
wiono systematyke kosztow ustug komunalnych, wedlug wybranych klasyfikacji.
Systematyka kosztéw komunalnych ustug mieszkaniowych w powiazaniu z wy-
branymi elementami controllingu oraz proba odpowiedzi na zawarte w opracowa-
niu pytanie: ,,czy instrumentarium controllingu moze determinowaé poziom kosz-
tow ustug komunalnych”, zostala przedstawiona w punkcie 8.5.

Konkludujac, nalezy stwierdzi¢, ze instrumenty controllingu w odniesieniu
do komunalnych ustug mieszkaniowych:

— mogg generowac nizsze koszty dziatalnosci;
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moga si¢ przyczynia¢ do skomunikowania celow poszczegdlnych komorek
organizacyjnych i pracownikow z wizja i misja organizacji;

wymuszaja powigzania celdow operacyjnych i strategicznych z budzetami,
minimalizujac odchylenia stanu planowanego z rzeczywistym wykonaniem;
pozwalaja na wykreowanie optymalnego systemu motywacyjnego, a tym
samym na kreowanie poziomu kosztow wynagrodzen, premii, dodatkow
oraz ksztaltowanie innych kosztow dotyczacych kapitatu ludzkiego, m.in.
kosztow podrézy stuzbowych;

pozwalaja kreowaé nowa kulture organizacyjna, w tym osrodki odpowie-
dzialno$ci, majace bezposredni wplyw na kontrole poziomu kosztow po-
szczegblnych komorek organizacyjnych, w tym kosztow zakupu materialow,
ustug obcych czy podatkow;

przyczyniaja si¢ do ograniczania poziomu kosztéw przez racjonalizacje pro-
cesow i szukanie oszczedno$ci, w tym kosztow windykacji, zakupow, kosz-
tow sgdowych i komorniczych czy tez kosztow zuzycia materiatow i energii;
pozwalaja na skrocenie czasu realizacji poszczegolnych zadan, co pozwoli
ogranicza¢ koszty pracy takie jak wyplata nadgodzin dla pracownikow;
redukuja btedy biezacej dziatalnosci;

zwickszajg satysfakcje pracownikow z wykonywanej pracy;

eliminujg dziatania zbedne.
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Rozdzial 9

DETERMINANTY OPEACALNOSCI PRODUKC]JI ROLNE]
NA PRZYKEADZIE UPRAWY PSZENICY

9.1. Wstep

Analiza strumieni, struktur wytworczych pomiedzy gospodarstwem domo-
wym, otoczeniem rynkowym i moderatorami w postaci organizacji rzadowych,
ksztaltujg transakcje na rynkach rolnych. Rynek wymusza dostosowania gospo-
darstw rolnych w zakresie profilu i wielkosci produkcji, czynnikow produkcji, a
w konsekwencji ksztattowania si¢ cen przedmiotow transakcji. Producent rolny jest
jednoczes$nie konsumentem i producentem, a zalezno$ci pomigdzy tymi sferami
wyznaczajg zasieg powigzan gospodarstw rolnych z rynkiem.

Problem dochodowosci gospodarstw rolnych produkujacych pszenice jest
istotny nie tylko dla samych zainteresowanych, ale takze dla calego sektora rolne-
go. Rozliczenia oparte na kosztach dziatalno$ci gospodarczej pozwalajg stworzy¢
wzorzec transakcji uwzgledniajacy wszystkie przeptywy pienigzne w gospodar-
stwie producenta pszenicy.

Celem analizy jest ocena dochodowosci gospodarstw rolnych produkujacych
pszenice w Polsce i poszukiwanie sposobow sprzedazy pszenicy na rynku globalnym.

Transakcje pszenica stanowia dla producentdow pszenicy najwazniejszy, bo
finalny etap dziatalnosci gospodarczej. Od finansowych efektow zawartej transak-
cji zalezy, czy poniesione naklady fazy przedprodukcyjnej i koszty fazy produk-
cyjnej zwroca sie 1 czy cena transakcji uwzglednia¢ bedzie dodatkowe korzysci
finansowe dla producenta rolnego.

Ceny w transakcjach pszenicy nie ujmuja wszystkich czynnikoéw generuja-
cych koszty jej wyprodukowania. Skutkiem deformaciji cen jest mylnie odbierany
model konsumpcji, gdzie pojawia si¢ zwigkszona konsumpcja produktow o niz-
szych cenach wytwarzanych w warunkach degradacji srodowiska (Zegar, 2007,
S. 31-32). Powstanie przysztosciowych kontraktow terminowych miatoby na celu
ograniczenie wystapienia niekorzystnej zmiany cen, a nie realizacje fizycznych
dostaw towardw, ktore odbywaja si¢ na podstawie transakcji zawieranych na lo-
kalnych rynkach gotéwkowych (Jerzak, 2013, s. 55).
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9.2. Koszty produkcji pszenicy w Polsce

W strukturze kosztow ogétem w metodyce FADN* wystepuja nastepujace

kategorie (Nachtman, 2007, s. 21-22):
A. Zuzycie bezposrednie:

— bezposrednie koszty produkeji (m.in. koszty nawozow, nasion, srodki ochro-

ny ro$lin, herbicydow, koszt przygotowania produktéw do sprzedazy),

— koszty ogdlnogospodarcze (m.in. koszt paliwa, energii, wynajmu maszyn,

remonty biezace),

— amortyzacja.

B. Koszty czynnikow zewnetrznych:

— oplata pracy najemnej,

— czynsze placone za wydzierzawiona ziemig,

— odsetki od zaciggnigtych kredytow.

Ponoszone koszty zuzycia bezposredniego oraz koszty czynnikow zewngtrz-
nych miaty by¢ rekompensowane przez doplaty unijne, gwarantujace optacalnosé
produkcji pszenicy. W rozdziale przedstawiono wptywy finansowe z posiadania
ziemi pod uprawe pszenicy oraz ze sprzedazy pszenicy.

Oto jak przedstawia si¢ kalkulacja kosztow produkcji pszenicy z 1 ha:

1. Paliwo — usredniono: 120 litrow na 1 ha przy 5,60 z¥/1 to koszt paliwa row-
na si¢ 672 zl/ha. Trzeba pamigtaé, ze Rada Ministréw ustalita oprocz staw-
ki 0,95 z¥/1 takze maksymalng kwote zwrotu podatku akcyzowego na 1 ha
uzytkow rolnych na poziomie 81,70 zk.

2. Materiat siewny — pszenica, koszt ok. 360 zl/ha.

3. Nawozy — $rednia cena nawozow, to np. mocznik wynosi ok. 1700 zt za
tong. Przyjmujgc $rednig ceng 1400 zl/t na 500 kg pszenicy uzyskuje si¢
koszt nawozu 700 zl/t.

4. Opryski — koszt ok. 120 zl/ha.

5. Amortyzacja maszyn — koszt dla kazdego gospodarstwa inny, w zaleznosci
od zaawansowania technologicznego maszyny i wielko$ci areatu upraw. Im
nowoczesniejsze maszyny i wigkszy areal upraw tym koszt jednostkowy
amortyzacji maszyn na 1 ha jest mniejszy. Do kosztow zuzycia nalezy
doliczy¢ ewentualne koszty naprawy sprzetu. Przyjmujac, ze koszt zakupu
ciggnika po zwrocie dotacji na zakup maszyn z PROW w wysokosci 50%
kosztow zakupu co wynosi okoto 250 000 zl, to jego amortyzacje nalezy
zatozy¢ na poziomie okoto 25 000 zt czyli na 1 ha jest to 250 zl przy zato-
zeniu, ze producent pszenicy ma 100 ha ziemi.

" FADN (ang. Farm Accountancy Data Network) — europejski system zbierania danych rachunko-
wych z gospodarstw rolnych.
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6. Kredyty — ze wzgledu na to, Ze rolnictwo jest dziatalno$cig sezonows, kaz-
de nowoczesne gospodarstwo finansuje si¢ kredytem obrotowym. Przyjmu-
jac $rednie gospodarstwo o powierzchni 100 ha, ktore ma kredyt obrotowy
w wysokosci 100 000 zt oprocentowany na ok. 10-12%, to generuje odsetki
na poziomie 12 000 zI rocznie.

7. Splata kredytu na zakup ziemi — cena ziemi rolnej wykazuje trend wzrosto-
wy dochodzgc w przetargach do poziomu 100 000 zt/ha. Zaktadajac ceng
16 000 z¥/ha na 10 lat wraz z odsetkami 2-3% rocznie daje to odsetki 1 600
zl/ha rocznie.

8. Podatki rolne — 150-180 zi/ha.

9. Inne Kkoszty — ubezpieczenia pracownikéw, ustugi rolnicze (wynajem kom-
bajnu), itp., okoto 700-1000 zl/ha.

Razem koszty produkcji 1 ha pszenicy w okresie 2013-2014 wynoszg ok.
5 350 zl przy sptacie rocznych rat w wysokosci 1 600 zt za kredytowy zakup ziemi
na zasadach preferencyjnych. Bez kredytu bankowego, gdy producent zb6dz posiada
juz ziemig, roczny koszt produkcji wyniesie ok. 4 000 zi.

9.3. Przychody z produkcji pszenicy w Polsce

W tabeli 9.1 podano przyktadowe stawki ptatnosci bezposrednich w wybra-
nym roku.

Tab. 9.1. Obowigzujace stawki platnosci bezposrednich

Planowane kwoty na realiza-

Rodzaj ptatnosci cje poszczegolnych platnosei | Stawki ptatnosci w PLN
bezposrednich w PLN
Jednolita platnosc 10 272 497 231,63 7k 732,06 zb/h
obszarowa (JPO)
Uzupelniajaca platnose 1648 601 122,03 zt 211,80 zb/h

obszarowa — inne ro$liny

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Www.armir.gov.pl.

Kazdy producent zboz otrzymuje $rednio 943,86 zt platnosci bezposred-
nich®. Inne doplaty maja charakter zmienny i dotycza regionu Polski, w jakim
prowadzi si¢ dziatalnos$¢ rolnicza ze wzgledu na niekorzystne warunki gospodaro-
wania. Chcac oceni¢ optacalno$¢ produkcji pszenicy nalezy zestawi¢ wyliczone

*® Wedtug Ministerstwa Rolnictwa doplaty bezposrednie stanowig 50-80% przychodéw rolnika
w UE, a w Polsce ok. 10-20%.
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w poprzednim punkcie wszystkie koszty ponoszone z pozyskaniem plonu pszenicy
w relacji do oczekiwanych przychodow.

Ponizej dokonano kalkulacji szacunkowych przychodow z produkcji pszeni-
cy z 1 ha w Polsce. Zaktadajac $redni plon 50 dt* z 1 ha pszenicy po cenie 800 zlt,
to uzyskuje si¢ 4000 zt przychodu za pszenicg z 1 ha ziemi. Koszty produkcji zaw-
sze rosng (paliwo, nawozy) natomiast ceny pszenicy podlegaja ciggtym wahaniom
i nigdy nie osiggaja dynamiki porownywalnej z dynamika wzrostu kosztow pro-
dukcji (na przyktad wedtug GUS krajowa cena skupu pszenicy w 2009 roku wyno-
sifa 51,39 zl/dt, tj. 513,9 z¥t). Ze wzgledu na duze naktady finansowe zrezygnowa-
no z analizy przychodow mozliwych do uzyskania ze stomy czy dodatkowych
zrodel np. energii odnawialnej.

Poréwnujac przychody produkcji pszenicy z kosztami jej wytworzenia wy-
nika, ze mniej wigcej rownowaza si¢. Zakladajac, ze producent pszenicy nie ponie-
sie strat, jego podstawowy przychdd wyniesie 943 zt razy ilo$¢ posiadanych hekta-
row (we wzorcu przyjeto 100 ha). 94 300 zt jest przychodem rocznym, z ktérego
trzeba jeszcze ponie$¢ wydatki typu: ubezpieczenie KRUS, rachunki za prad, re-
monty, itp. Srednia rentowno$¢ gospodarstwa rolnego produkujacego pszenice
ksztaltuje sic w modelu na poziomie ok. 10%, co jest zblizone do innych przedsig-
biorstw produkcyjnych czy ustugowych. Produkcja rolnicza obarczona jest duzo
wickszym ryzykiem i wigksza kapitatochtonnoscia. Majatkiem producenta rolnego
sa budynki gospodarcze i ziemia, czyli warto$ci potencjalne, ktorych rzeczywista
warto$¢ uksztaltuje si¢ dopiero w momencie ich sprzedazy. Ponadto specjalizacja
budynkow, urzadzen i maszyn produkcyjnych w rolnictwie sprawia, ze nie moga
by¢ one wykorzystywane w innych celach, w przeciwienstwie do pozostatych
branz (np. traktor nigdy nie bedzie tak samo eksploatowany jak samochéd stuzbo-
WY po godzinach pracy).

W procesie produkcji nalezy zwroci¢é uwage na wklad i rodzaj pracy jaka
trzeba wykona¢ przy wyprodukowaniu 1 ha pszenicy. Pomimo mechanizacji pro-
cesu produkcji caty czas ma ona charakter fizyczny, nieregularny i czesto przymu-
sowy (dni wolne ustawowo od pracy lub okresy sprzyjajacych warunkow atmosfe-
rycznych) co podnosi jeszcze jej trudno$é, nadajac jednoczesnie posta¢ moralnie
niemierzalnej.

Przeprowadzona kalkulacja mozliwa jest jedynie przy wlasciwych relacjach
miedzy ceng produkcji rolnej a kosztami produkcji. Zachwianie tej rtOwnowagi przy
jednoczesnie trudno dostgpnej i drogiej ziemi uprawnej powoduja, ze optacalnosé
dziatalno$ci rolnej w obszarze produkcji zb6z bedzie si¢ obniza¢. Mate i $rednie

* Decytona [dt] — jednostka miary stosowana w rolnictwie. Zastapila ona stosowana wczesniej jed-
nostke miary w postaci kwintala. 1 decytona [dt] = 0,1 tony [t] = 1 kwintal = 100 kg. Miara ta poda-
wana jest przede wszystkim przy obliczaniu ptodéw rolnych.
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gospodarstwa nie beda mogty obniza¢ kosztow poprzez roztozenie kosztow pro-
dukcji na wigkszy areal. W tabeli 9.2 przedstawiono przyktadowa kalkulacje pro-
dukcji 1 ha pszenicy ozimej wykorzystujac rzeczywiste wielkosci i ilo$ci zastoso-
wanych czynnikow produkcji oraz podajac realne ceny, jak i koncowa wartosé.

Tab. 9.2. Kalkulacja produkcji 1 ha pszenicy ozimej

Lp. Naktad Jednostka Tlos¢ Cena Wartos¢ w zt
1. | Material siewny dt 1,7 216,00 367,20
2. | Nawozenie:
Saletra amonowa dt 3 140,43 421,29
Polifoska dt 3 203,11 609,33
Ca/Mg co 4 lata t 4 107,82 107,82
Razem nawozenie - - - 1138,44
3. | Ochrona roglin:
Mustang 306 SE kg(l) 0,5 119,31 59,66
Bumper 250 EC ka(l) 0,5 94,01 47,01
Fury 100 EW ka(l) 0,1 142,23 14,22
Razem ochrona - - - 120,88
4. |inne
Sznurek szt. 1 30,00 30,00
Razem inne - - - 30,00
5. | ustugi
Bizon Super godz. 1,1 317,00 348,70
Prasa godz. 0,75 165,00 123,75
Wapnowanie co 4 lata godz. 0,5 287,00 35,88
Razem ustugi - - - 508,33
6. | Praca ciggnika
Podorywka godz. 1,6 47,49 75,99
Bronowanie godz. 0,6 38,91 23,34
Orka zimowa godz. 3 56,08 168,24
Bronowanie godz. 0,6 47,49 28,50
Wysiew nawozow (3X) godz. 2,1 38,91 81,71
Uprawa przedsiewna godz. 1,5 47,49 71,24
Siew godz. 1,4 38,91 54,47
Opryski (2x) godz. 1,8 38,91 70,03
Odbidr ziarna godz. 1 47,49 47,49
Zwobzka stomy godz. 2 38,91 77,81
Transport zewnetrzny godz. 2 47,49 94,99
Razem praca ciggnika - 17,6 - 793,81
7. | Podatek - - - 189,65
8. | Ubezpieczenie uprawy - - - 38,10
9. | OC rolnikoéw - - - 3,90
Razem koszty bezposrednie - - - 3190,31
10. Koszty ogdlnogospo- ) ) ) 952,36
darcze
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w tym amortyzacja - - - 658,68
11. | Koszt pracy ludzkiej godz. 28 10,00 280,00
Suma kosztow - - - 442317
Wartos¢ produkeji

Produkt gtowny (netto) dt 40 79,38 3175,20
Ryczaltowy zwrot VAT % 7 5,56 222,26
Cena brutto zt - - 84,94
Koszt produkciji ziarna zb/dt - - 103,29
Przychod (ziarno) 7t - - 3397,46
Produkt uboczny (stoma) dt 20 - 291,56
g)c;)p%ata do materialu siewne- A/ha ) ) 100,00
Doptata bezposrednia zl/ha - - 943,52
Razem przychod 7t - - 4732,55
Wynik finansowy zt/ha - - 309,38
Zdolnos¢ odtworzenia majat- % ) ) 146,97
ku gospodarstwa

Zrédto: K. Wiktorowski, Ile zarabia polski rolnik, Farmer.pl na podstawie danych Wielko-
polskiej I1zby Rolniczej.

Porownujac w analizowanym okresie rozliczeniowym wysoko$¢ poniesio-
nych kosztow z wygenerowanym przychodem powigkszonym o doptaty unijne
oraz o wplywy z uzyskanego produktu ubocznego mozna wnioskowac, ze rentow-
no$¢ rolnej dziatalnosci gospodarczej w ramach produkcji zb6z ksztattuje si¢ na
granicy oplacalnosci.

9.4. Transakcje terminowe zabezpieczajace cene sprzedazy
producentom pszenicy

Istnieje zatem potrzeba uzyskania rekompensaty za rosngce ceny produkcji
w wyzszych cenach sprzedazy. Chcac ja osiagnaé mozna zabezpieczy¢ ceng sprze-
dazy w asekuracyjnych transakcjach terminowych.

Zat6zmy, ze w sierpniu 2012 cena na gietdzie MATIF za tone pszenicy wy-
nosita 260 EURO. W przeliczeniu na PLN wedlug kursu w tamtym czasie daje to
kwote 260 EURO x 4,10 = 1066 PLN za tong. W sierpniu 2013 cena pszenicy na
gieldzie MATIF wyniosta 184 EURO za tong, co w przeliczeniu na PLN wedhug
owczesnego kursu dato 184 EURO x 4,24 = 780 PLN za tong.

Ceny na polskim rynku zbozowym w transakcjach natychmiastowych sa
bezposrednio skorelowane z cenami na §wiatowych gietdach wiec mozna stosowaé
strategie inwestycyjne, np. transakcje zabezpieczajace zmiang¢ ceny w oparciu
0 notowania pszenicy na najblizszej gietdzie w Europie czyli Le Matif w Paryzu.
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Jesli producent rolny chcialby mie¢ gwarancj¢ sprzedazy po cenie, ktéra pokryje
koszty wyprodukowania tony pszenicy i pozwoli na wygenerowanie nadwyzki
finansowej na poziomie akceptowanym przez podmiot gospodarujacy to warto
kontrakt terminowy zastosowa¢. Jeszcze w kwietniu 2013 roku, ceny znajdowaty
si¢ mniej wigcej na satysfakcjonujagcym poziomie z sierpnia 2012. Producent rolny
mogl zagwarantowaé sobie te cene poprzez sprzedaz kontraktu terminowego
w kwietniu 2013 po cenie 250 EURO za tong. Od tego momentu producent rolny
zarabialby na spadkach notowan pszenicy na kontrakcie terminowym — tym samym
jego cena sprzedazy jest zagwarantowana. W sierpniu 2013 skup pszenicy odbywat
si¢ na poziomie 184 EURO za tong, lecz producent rolny mial rekompensate w
postaci zysku z zawartego kontraktu terminowego. W przyktadzie dla jednego
kontraktu jest to zysk rowny 3 300 €. Jeden kontrakt zabezpiecza 50 ton metrycz-
nych pszenicy. Koszt przeprowadzenia takiego zabezpieczenia to 14 EURO.

Na gieldzie MATIF ceny sg na poziomie 7, jest to bardzo dobry dla produ-
centa rolnego poziom, lecz do zbiorow pozostaly jeszcze 3 miesigce. Moze on
sprzeda¢ kontrakt terminowy po cenie 7, efektem tego dziatania bedzie, iz nieza-
leznie czy ceny za 3 miesigce beda wyzsze, czy nizsze sprzeda go za 7, jesli ceny
wzrosng do 9 — straci na kontrakcie terminowym, ale fizycznie towar sprzeda
0 2 jednostki drozej niz si¢ spodziewat — rezultat: sprzeda po 7, jesli ceny spadna
do 5 — zyska na kontrakcie terminowym, towar fizycznie sprzeda po 5, lecz bedzie
miat zysk z transakcji zabezpieczajacej — rezultat: sprzeda po 7.

W sierpniu 2013 miaty miejsce protesty rolnikow przeciw zbyt niskim ce-
nom skupu pszenicy. Producenci rolni, ktérzy uzywajg transakcji zabezpieczenio-
wych nigdy nie b¢dg narazeni na tego typu ryzyko, gdyz wlasnie je zabezpieczaja.
Analizujac przyktad mozna zatozy¢, ze jesli producent rolny uznalby poziom cen z
sierpnia 2012 za satysfakcjonujgcy, t0 mogt zagwarantowaé sobie t¢ ceng poprzez
sprzedaz kontraktu terminowego w kwietniu 2013 po cenie 250 EURO za tong. Od
tego momentu zarabiatby na spadkach kursu na kontrakcie terminowym.

W sierpniu 2013 skup pszenicy na gietdzie MATIF odbywat si¢ na poziomie
184 EURO (780 PLN) za tong, lecz producent rolny uzyskal rekompensate w po-
staci zysku z kontraktu terminowego. W analizowanym przykladzie dla jednego
kontraktu jest to zysk rowny 3 300 €. Jeden kontrakt zabezpiecza 50 ton pszenicy.
Gdyby stalo sie na odwro6t, czyli producent rolny Sprzedatby kontrakt terminowy
i kurs szedtby pot roku do gory, wowczas producent rolny stracitby na swojej
transakcji zabezpieczeniowej lecz jednoczes$nie zyskatl w fizycznej sprzedazy, gdyz
sprzedatby po wyzszych cenach, anizeli si¢ spodziewal. Zawierajac transakcje
zabezpieczajaca nie jest wazne Czy cena spadnie, czy wzrosnie - cel zawsze zosta-
nie osiagniety. Producent rolny zagwarantowat sobie ceny na okreslonym poziomie
i nie jest juz narazony na ryzyko niskich cen w przysztosci.
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Jeden kontrakt terminowy wystawiony jest na 50 ton pszenicy. Warto$¢ no-
minalna takiej transakcji wynosi 9 175,00 EUR. Depozyt potrzebny dla przepro-
wadzenia transakcji to 800 EUR. Koszt otwarcia zlecenia wynosi 7,00 EUR oraz
koszt zamkniecia transakcji takze bedzie wynosit 7,00 EUR. W transakcjach termi-
nowych wystepuje dzwignia finansowa, dlatego tez nie ma konieczno$ci zamraza-
nia kapitatu o wartosci 9 175,00 EUR. Minimalny depozyt potrzebny do otwarcia
takiej transakcji to 800 EUR, jednakze w praktyce, z uwagi na ruchy cen, potrzeb-
ny bedzie wigkszy depozyt, aby mdc utrzymaé pozycje w sytuacji, gdy ruch cen
bedzie przeciwny do zaktadanego.

Chcac przeprowadzi¢ analizg statystyczng korzysci finansowych dla produ-
centa zbdz zabezpieczajacego ceng rozliczenia transakcji sprzedazy warto poprze-
dzi¢ ja logiczng ocena zwigzkéw miedzy badanymi zmiennymi. W przypadku cen
pszenicy uzyskiwanych na rynku natychmiastowym w Polsce i cen terminowych
na pszenicg¢ notowanych na gietdzie w Paryzu mamy do czynienia z cechami ilo-
Sciowymi pewnej zbiorowosci, stad istnieje mozliwos¢ okreslenia zwiazkdw i rela-
cji jakie migdzy nimi zachodza. W tym celu wykorzystano statystyczng analize
wspolzaleznosci opartg na wykorzystaniu dostgpnych i dajacych si¢ zastosowaé
W badanej zbiorowosci miar oceny sily, kierunku zwigzku i stopnia stochastyczno-
$ci zwigzku dwoch cech ilosciowych.

Najprostszym sposobem oceny zwigzku jest zestawienie szeregoéw prezentu-
jacych wartosci obu badanych zmiennych w postaci tablicy korelacyjnej lub stwo-
rzenie diagramu korelacyjnego. W obu przypadkach poszukuje si¢ kierunku zmian
warto$ci badanych zmiennych. Trzeba mie¢ na wzgledzie, ze poszczegdlne obser-
wacje mogg odbiega¢ od stwierdzonej prawidlowosci. Moze by¢ ona zaktocona
wystepowaniem roznych przyczyn, wsérdd ktorych moga byé znaczace cechy nie-
uwzglednione w badaniu, jak rowniez czynniki o charakterze przypadkowym (lo-
sowym). W tabeli 9.3 przedstawiono szereg prezentujacy ceny pszenicy na rynku
natychmiastowym (spot) w Polsce i ceny osiggane przez pszenice na rynku termi-
nowym we Francji.

Pomimo zauwazalnych réznic cen tej samej pszenicy w roznych miejscach,
spowodowanych czynnikami pozaekonomicznymi ujawnia si¢ logiczna prawidto-
wos$¢ polegajaca na wzroscie ceny na rynku terminowym we Francji i w Polsce lub
spadku cen na obu rynkach. Zmiany wartoSci obu cech badanych przebiegaja
W tym samym kierunku, tzn. wzrost wartosci jednej ceny taczy sie ze zwicksze-
niem poziomu drugiej ceny lub tez wartosci obu cen malejg. Mamy do czynienia ze
zwigzkiem korelacyjnym dodatnim. Potwierdzenia oceny zwigzku miedzy bada-
nymi cechami nalezy szuka¢ w diagramie korelacyjnym. Na rysunku 9.1 przedsta-
wiono relacje ceny terminowej do zmian ceny natychmiastowej na réznych ryn-
kach.
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Tab. 9.3. Ceny pszenicy na rynku spot w Polsce i na rynku terminowym we
Francji (z1/t)

ITa_ta/ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
miejsce

Mpgiléﬁ* 428,90 | 375,90 | 620,50 | 848,00 | 492,00 | 499,00 | 884,00 | 799,00 | 1050,00
Polska

e-WGT* - - 648,68 | 897,07 | 525,79 | 500,69 | 884,00 | 846,42 | 1033,39
Francja | _ — | 773,39 | 945,13 | 583,11 | 539,45 | 996,37 | 889,80 | 1024,10
Le Matif
* MRiIRW — cena pszenicy w skupie interwencyjnym, dane Ministerstwa Rolnictwa i Roz-
woju Wsi,

* e-WGT - elektroniczna platforma na Warszawskiej Gietdzie Towarowe;.

Zrédto: opracowanie whasne na przyktadzie danych GUS i gieldy Le Matif w Paryzu.

1200
1050
996 1024
1000 945 -
848 884 890
800 —
621 583 539

600 - 497 799 —
400 L
200 - —
0 n T T T T T T 1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

M cena gotéwkowa spot na pszenice w Polsce ™ cena terminowa na pszenice we Francji

Rys. 9.1. Relacja ceny terminowej na pszenice konsumpcyjng we Francji do
ceny natychmiastowej na pszenice konsumpcyjna w Polsce

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uktad punktéw na wykresie informuje, ze mamy do czynienia ze zwigzkiem
liniowym o kierunku dodatnim, tzn. wraz ze wzrostem ceny na rynku terminowym
ro$nie cena na rynku natychmiastowym lub wraz ze spadkiem ceny terminowej
spada cena natychmiastowa. Stosunkowo niewielki rozrzut punktow $wiadczy
0 sile wspolzalezno$ci migedzy badanymi cechami.

W statystycznej analizie wspotzalezno$ci badanych cech ilosciowych stosuje
si¢ kilka miar korelacji, ktére zostaly wykorzystane do weryfikacji zatozen posta-
wionych we wstepie rozdziatu. Stosowane miary opisujace wspotzaleznos¢ bada-
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nych cech ilosciowych, tzn. zmiana ceny terminowej i natychmiastowej na rynku
pszenicy sa symetryczne. Oznacza to, ze na warto$¢ miernika nie ma wplywu ko-
lejno$¢ zmiennych. W interpretacji uzyskanych wielkosci trzeba kierowac si¢ 10-
gicznym powigzaniem badanych cech. Trudno sobie wyobrazi¢ w praktyce, aby
cena natychmiastowa pszenicy uzyskiwana w Polsce determinowata wysokos$¢
ceny pszenicy notowanej na gietdzie terminowej w Paryzu.

W tabeli 9.3 i na rysunku 9.1 wykazano, ze zwigzek pomiedzy ceng termi-
nowg i ceng natychmiastowa na pszenice na dwoch réznych rynkach ma charakter
liniowy dodatni. Gdy jest spelniony warunek o liniowosci zwigzku oraz iloscio-
wym charakterze badanych cech (x,y) mozna zastosowaé wspotczynnik korelacji
liniowej Pearsona, gdzie r(yx)=r(xy).

cov(x
r(ey) = r(yx) = ﬁ (9.1)

Wymiarem wspotczynnika jest iloraz tgcznego zrdznicowania obu cech
(kowariancja) oraz iloczyn odchylen standardowych kazdej z cech. Kowariancja
jako $rednia arytmetyczna iloczynu odchylen warto$ci zmiennych X iy od ich $red-
nich arytmetycznych dla potrzeb okreslenia relacji cen pszenicy na badanych ryn-
kach moze by¢ przedstawiona jako:

cov(xy) = cov(yx) = w 9.2
gdzie:
x; — cena natychmiastowa pszenicy w Polsce,
X - érednia cena natychmiastowa w Polsce,
y; —Cena terminowa pszenicy we Francji,
y  —érednia cena terminowa pszenicy we Francji,
n  —ilo$¢ obserwacji.

Kowariancja pokazuje kierunek wspoétzaleznosci (dodatni lub ujemny) a we-
ryfikacja jej o iloczyn odchylen standardowych badanych zmiennych okresla jej
warto$¢ w przedziale <-1;1>. Znak wspotczynnika korelacji informuje o kierunku
zwigzku a warto$¢ bezwzgledna o jego sile. Wspotczynnik Pearsona oblicza sig
Z nastepujacych zwigzkow:

r(xy) = Ei=1$xi(_;fl)(yi_ ) _ XL (=B (i 7) ©.3)
n-s(x)s(y) \/[E?=1(Xi—f)z][2?=1(3’i- 7
gdzie:
iy
X =
n
X  —érednia arytmetyczna dla cen natychmiastowych pszenicy w Polsce,
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iy
y n
y  —érednia arytmetyczna dla cen terminowych pszenicy we Francji,

Zi Xi—X 2
5(x) = |~

R
) = |~

n
s(x), s(y)  —odchylenia standardowe dla badanych zmiennych.

W tabeli 9.4 przedstawiono obliczenia korelacji liniowej Pearsona dla oceny
wspotzaleznosci miedzy ksztaltowaniem si¢ ceny terminowej na pszenice we Fran-
cji a ceny natychmiastowej w Polsce.

Tab. 9.4. Korelacja liniowa Pearsona dla oceny wspolzaleznosci badanych

zmiennych
! X Yi =% | (=52 | =P | i=P* | =@ =)
2887 648,68 | 773,39 | —124,96 | 1561500 | —48,23 | 2326,13 6026,82
25.')2(38 897,07 | 94513 | 12343 | 15234,96 | 123,51 | 15254,72 15244,84
2%)?89 525,79 | 583,11 | —247,85 | 61429,62 | —238,51 | 56887,02 59114,70

22)41)0 500,69 539,45 | —272,95 | 74501,70 | —282,17 | 79619,91 74501,70

2%51)1 963,48 996,37 189,84 | 36039,22 | 174,75 | 30537,56 33174,54

2%)61)2 846,42 889,80 72,78 5296,93 68,18 4648,51 4962,14

22)71)3 103339 | 102410 | 25975 | 65920,56 | 202,48 | 40998.15 52504,18

> 5415,52 | 5751,35 0 274038 0 230272 245618,9

Zrodto: opracowanie wlasne.

Srednia arytmetyczna (x) dla cen natychmiastowych pszenicy w Polsce wy-
niosta 773,64 zt a érednia arytmetyczna (y) dla cen terminowych pszenicy we
Francji to 821,62 zt.

Odchylenie standardowe s(x) ceny natychmiastowej pszenicy w Polsce waha
si¢ w granicach 197,86 zt a dla ceny terminowe;j S(y) przyjmuje wartosci 181,37 zt.
Wspotczynnik korelacji obu badanych cen uksztattowat sie¢ na poziomie 0,98 co
oznacza, ze jest on wigkszy od zera. Mamy zatem do czynienia z korelacja dodat-
nig, wiec wraz ze wzrostem ceny natychmiastowej w Polsce ro$nie réwniez cena
terminowa na pszenice we Francji. Warto§¢ wspoélczynnika blisko jednoSci
$wiadczy o duzej sile zwigzku.
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Chcac okreslic¢ stopien w jakim zmiana ceny terminowej pszenicy notowanej
w Paryzu wplywa na wysokos¢ ceny natychmiastowej w Polsce zastosowano
wspotczynnik determinacji r%(xy) = r?(yx). Dopetnieniem tego wspétczynnika
jest wspotczynnik indeterminacji ¢@*(xy) = @?(yx), ktéry objasnia jaka cze$é
jednej cechy nie jest wyjasniona przez drugg ceche a zatem moze by¢ spowodowa-
na czynnikami niezaleznymi, nieujetymi w badaniu. Wspoétczynnik determinacji
r’(xy) = 0,96 pokazuje, ze ponad 96% zmienno$ci jednej z cen jest uwarunkowane
zmianami drugiej. Wspodtczynnik indeterminacji ¢*(xy) = 0,04 oznacza, ze 4%
zmiennoS$ci kazdej z badanych cen wynika z dziatania innych czynnikow.

W przypadku oszacowywania zwigzku miedzy cenami pszenicy ha bada-
nych rynkach za pomocg wspotczynnika Pearsona nie ma mozliwosci oceny, czy
cena terminowa wplywa na cen¢ natychmiastowa, czy moze jest odwrotnie. Inter-
pretujac wspolczynnik determinacji trzeba zwrdoci¢ uwage na powigzanie cech
i wskaza¢ logiczne uzasadnienie, ktéra cena (przyczyna) wywotuje zmiane drugiej
(skutek). Porownanie znaczenia rynku terminowego zb6z we Francji z rynkiem
natychmiastowym zb6z w Polsce wskazuje na dominacje rynku zachodnioeuropej-
skiego.

9.,5. Podsumowanie

Producenci pszenicy sg przekonani, ze to ceny majg dostosowywaé si¢ do
kosztow, a nie koszty do cen, jak to jest powszechnie przyjete w gospodarce ryn-
kowej. Dzieki kontraktom terminowym producent ma mozliwo$¢ zagwarantowac
sobie okreslony poziom ceny sprzedazy towaru w przysztosci - jezeli uzna taki
poziom za satysfakcjonujacy.

Wykorzystujac prawidtowosci rzadzace relacjami zachodzgcymi pomiedzy
rynkiem natychmiastowym i terminowym mozna uzyska¢ w ostatecznym bilansie
pozadane efekty finansowe w handlu pszenicg. Transakcje na rynku pszenicy moz-
na zawierac elektronicznie, co nie wymaga od ich uczestnikdw przemieszczania si¢
ani ponoszenia dodatkowych kosztow transakcyjnych. Pozwala natomiast kontro-
lowa¢ zmiany cen, dla ktérych mozna osiagna¢ wymierne korzys$ci finansowe przy
akceptowalnym poziomie ryzyka.

Relacja cen pszenicy do cen §rodkow produkcji, system ubezpieczen spo-
lecznych na wsi, system ubezpieczen w dziatalnos$ci rolniczej, system podatkowy
dostosowany do mozliwos$ci producentow pszenicy oraz instrumenty finansowego
wsparcia produkeji (szczegélnie preferencyjne kredyty bankowe) stanowig pod-
stawe dla wypracowania takich rodzajow transakcji na rynku pszenicy, ktore beda
uwzglednia¢ ponoszone koszty w stosunku do generowanych przychodow.
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