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Wstep

Kreowanie wartosci jest efektem oddzialywania na przedsigbiorstwo rézno-
rakich czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych. Funkcjonowanie organizacji
w turbulentnym otoczeniu wymaga od przedsiebiorstwa odczytania intencji
i sprostania oczekiwaniom wielu grup interesariuszy. To oni tworza otoczenie
organizacji i wplywaja bezposrednio lub posrednio na jego pozycje konkuren-
cyjng oraz sytuacje ekonomiczno-finansows, a takze sa kreatorami wartosci
przedsiebiorstwa.

W niniejszej monografii autorzy z kraju i zagranicy prezentujg swoje poglady
na to, co ksztaltuje warto$¢ przedsigbiorstwa i wartos¢ w biznesie. Publikacja
sktada sie z dwdch czeéci. Pierwsza dotyczy aspektow oddziatywania administracji
publicznej na wartos¢ w biznesie. Druga z kolei zawiera przemyslenia autor6w na
temat problemoéw pozyskiwania kapitatu dla funkcjonowania przedsigbiorstw.

W pierwszej czesci poruszana problematyka koncentruje si¢ migdzy innymi
na uwarunkowaniach podatkowych w kreowaniu wartosci w biznesie. Temu
zagadnieniu po$wigcone sg trzy artykuly. Jeden z nich podejmuje problem klauzuli
przeciwko unikaniu opodatkowania. Drugi wskazuje na skutki opodatkowania
depozytow bankowych liniowym podatkiem dochodowym. Trzeci natomiast
pos$wigca miejsce na identyfikacje uwarunkowan lokalnej polityki podatkowej. Inne
zagadnienia poruszane w tej czesci ksiazki to przede wszystkim szeroko rozumiane
problemy spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu. Tej problematyce po$wigcone
sa dwa artykuly. Jeden dotyczy $wiadomosci ekologicznej menedzeréw sektora
matych i §rednich przedsigbiorstw, drugi natomiast spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu w stowackiej firmie. Pozostale opracowania zawarte w tej cze¢sci dotycza:
oceny rozwigzan zasilania przez panstwo podmiotdw leczniczych, przezywalnosci
przedsiebiorstw w kontekscie dotacji publicznych, oddzialtywania problemoéw
ekonomicznych na bezpieczenstwo Stowacji oraz wptywu globalizacji zaméwien
publicznych na wrazliwym rynku polskich przedsigbiorstw budowlanych.

Druga cz¢s¢ monografii dotyczaca probleméw pozyskiwania kapitatu przez
przedsigbiorstwa koncentruje si¢ przede wszystkim na nowych rozwigzaniach,
takich jak rynek Catalyst, gwarancja de minimis Banku Gospodarstwa Krajowego
czy NewConnect, ktore ufatwiajg matym, §rednim i duzym przedsiebiorstwom
korzystanie z kapitaléw. Nieco odmienng, ale tez bardzo wazna, problematyke



porusza Jan Kole$nik. Przedmiotem jego rozwazan s3 z kolei gwarancje bankowe
a w szczegdlnosci zbyt skomplikowane obecnie podejscie regulacyjne w odniesie-
niu do wystawianych gwarancji bankowych. Pozostale trzy artykuly podejmuja
problematyke struktury finansowania przedsigbiorstw mikro i matych. Jeden z nich
dodatkowo wskazuje na przyczyny stabego pozyskiwania kapitatow zewnetrznych
przez te przedsigbiorstwa.

Calo$¢ monografii opatrzona jest zakonczeniem, w ktdrym syntetycznie
zawarte sg wnioski ptynace z badan podejmowanych przez autoréw.

Magdalena Miszczuk
Malgorzata Sosiniska Wit
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Beata Czuba Kulisiriska!

Wplyw wprowadzenia klauzuli przeciwko unikaniu
opodatkowania na funkcjonowanie malych i Srednich
przedsiebiorstw

Streszczenie

Kondycja polskiej gospodarki zalezy od sektora mikro, malych i $rednich przedsie-
biorstw, ktdry jest najbardziej zwigzany z miejscem swojej siedziby oraz buduje wartos¢
w dlugim terminie, a nastgpnie transferuje ja do kolejnego pokolenia. Male i $rednie
przedsiebiorstwa stanowia 99,8 % ogoélu przedsiebiorstw w Polsce ( dane z GUS) . Chociaz
duze przedsigbiorstwa stanowia zaledwie 0,2 % wszystkich podmiotéw to przepisy regu-
lujace dziatalno$¢ gospodarcza projektowane sa wlasnie z mysla o duzych podmiotach.
Z przeregulowaniem przepiséw znacznie latwiej radza sobie korporacje zatrudniajace
odpowiednig kadre i doradcéw. Najdotkliwiej zmiany systemu podatkowego dotykaja
sektor matych i érednich przedsiebiorcéw stanowiac istotng bariere wzrostu. Celem ni-
niejszego artykulu oméwienie wprowadzonej zmiany w przepisach Ordynacji podatkowe;j
tzw. klauzuli obejscia prawa oraz wskazanie przyktadowych sytuacji w ktérych moze ona
zosta¢ zastosowana.

Stowa kluczowe: sektor MSP, prawo podatkowe, klauzula anty-abuzywna.

1. Istota klauzuli obejécia prawa podatkowego

W pierwszej czesci artykutu zostanie oméwiona istota klauzuli obejscia prawa
podatkowego, nazywana réwniez klauzula anty-abuzywna. Mianowicie klauzula
stanowi rodzaj instrumentu uzupelniajacego w polskim porzadku prawno-podat-
kowym, ktéry wspomoze wyselekcjonowanie typow transakcji zapewniajacych
duze oszczgdnosci podatkowe. W efekcie uporzadkuje system prawa podatko-
wego poprzez wyznaczenie granic dopuszczalnej optymalizacji podatkowej oraz
wzmocni autonomi¢ prawa podatkowego wobec prawa cywilnego.

1 Politechnika Czestochowska, Wydzial Zarzadzania, doktorantka
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B. Czuba Kolisiniska

Dos¢ trudng i wielostopniowa definicje klauzuli przeciwko unikaniu opodat-
kowania przynosi dodany w dniu 13 maja 2016r. art. 119a Ordynacji podatkowej,
zgodnie z ktérym™*

§ 1. Czynnos¢ dokonana przede wszystkim w celu osiggniecia korzysci
podatkowej, sprzecznej w danych okolicznosciach z przedmiotem i celem
przepisu ustawy podatkowej, nie skutkuje osiggnigciem korzysci podatkowej,
jezeli sposob dziatania byt sztuczny (unikanie opodatkowania). § 2. W sytuacji
okreslonej w § 1 skutki podatkowe czynnosci okresla si¢ na podstawie takiego
stanu rzeczy, jaki méglby zaistniec, gdyby dokonano czynnosci odpowiedniej.

§ 3. Za odpowiednig uznaje si¢ czynnos¢, ktorej podmiot mogtby w danych
okolicznosciach dokonaé, jezeli dziatatby rozsgdnie i kierowat sig¢ zgodnymi
z prawem celami innymi niz osiggnigcie korzysci podatkowej sprzecznej
z przedmiotem i celem przepisu ustawy podatkowej.

§ 4. Jezeli w toku postgpowania strona wskaze czynnosé odpowiednig, skutki
podatkowe okresla si¢ na podstawie takiego stanu rzeczy, jaki zaistniatby, gdyby
dokonano tej czynnosci.

§ 5. Przepisy § 2-4 nie majg zastosowania, jezeli okolicznosci wskazujg,
Ze osiggniecie korzysci podatkowej byto jedynym celem dokonania czynnosci,

o ktérej mowa w 'S 1. W takiej sytuacji skutki podatkowe okresla si¢ na podsta-

wie takiego stanu rzeczy, jaki zaistniatby, gdyby czynnosci nie dokonano.

Istotg przedstawionej klauzuli jest wigc mozliwos¢ pomiecia skutkéw podatko-
wych czynnosci, jezeli zostala ona dokonana gléwnie w celu osiagniecia korzysci
podatkowej sprzecznej z przedmiotem i celem przepisu ustawy podatkowej, a sposob
dzialania podatnika byt sztuczny, a wigc doszto do unikania opodatkowania®. Unika-
nie opodatkowania oznacza dokonanie przez podatnika czynno$ci, ktéra ma na celu
przede wszystkim korzy$¢ podatkows — sztuczng i sprzeczng z przedmiotem i celem
przepisu podatkowego. Skutkiem takiej nielegalnej optymalizacji podatkowej jest
nie osiggniecie owej zakladanej korzysci podatkowej, czyli czynno$¢ sama w sobie
jest pozostaje wazna. Jednakze jesli podatnik dokonal czynnosci wylacznie w celu
uniknigcia podatku, cata operacja ma by¢ traktowana za niebyla. Pomijanie okre-
$lonych dziatant podmiotu prawa badz wywodzenie z jego dziatan skutkéw innych,
anizeli zamierzone, w sposdb oczywisty nasuwa sie¢ skojarzenie z takimi terminami,
jak naduzycie prawa albo jego obejscie. Terminy te spotka¢ mozna w dorobku
cywilistyki oraz ustawodawstwie z zakresu prawa cywilnego. Wydaje sie, iz wlasci-
wym bedzie zapozyczenie nazewnictwa w odniesieniu do uregulowanej w art. 119a
Ordynacji Podatkowej instytucji. Méwi sie wiec tu o klauzuli przeciwko naduzyciu

2 Rudak O., Klauzula przeciwko unikaniu opodatkowania, Czasopismo Lege Artis, http://
czasopismo.legeartis.org/2016/06/klauzula-przeciwko-unikaniu-opodatkowania.html

3 Sarna A., Klauzula przeciwko unikaniu opodatkowania [w]: Czasopismo finanse i controlling,
Wydanie nr 48, listopad/grudzien 2016, s. 78
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Wptyw wprowadzenia klauzuli przeciwko unikaniu opodatkowania na funkcjonowanie...

prawa podatkowego badz jego obejéciu. Obejscie prawa znane prawu cywilnemu jest
z pewnoscig konstruktywnie blizszym klauzuli z art. 119a Ordynacji podatkowej. Jak
stanowi art. 58 par. 1 Kodeksu cywilnego, czynno$¢ prawna sprzeczna z ustawg albo
majaca na celu obejscie ustawy jest niewazna, chyba ze wlasciwy przepis przewiduje
inny skutek, w szczegoélnosci ten, iz na miejsce niewaznych postanowien czynnosci
prawnej wchodzg odpowiednie przepisy ustawy. W orzecznictwie sadéw powszech-
nych przyjmuje sie, ze obejécie prawa:

,»to zachowanie podmiotu(...), ktéry napotykajac prawny zakaz dokonania
okreslonej czynno$ci prawnej obchodzi go w ten sposéb, ze dokonuje innej nie-
zakazanej formalnie czynno$ci w celu osiagniecia skutku zwigzanego z czyn-
noscig zakazang, a tym samym sprzeczng z prawem?. Jak wynika z powyzszego
w prawie cywilnym jak i w prawie podatkowym, obejscie nalezaloby odnosi¢
do prawa przedmiotowego. W obu przypadkach dzialanie dot. obejscia, ukie-
runkowane jest na zmiane rezimu prawnego. Ré6znica polega jedynie na tym,
iz obejscie prawa cywilnego wiaze si¢ z osigganiem celu zabronionego przez
ustawe. W prawie podatkowym nie ma norm nakazujacych lub zakazujacych
a jedynie normy okreslajace konsekwencje zachowan podatnika na gruncie
prawa’. Celem klauzuli jest ustalenie skutkéw dzialan podatnika na podstawie
takiego stanu rzeczy, jaki moglby zaistnie¢, gdyby dokonano czynnosci odpo-
wiedniej ( pozbawionej sztucznosci). Istotnym staje si¢ uznanie zachowania
podatnika za sztuczne czyli sztucznego sposobu dzialania np. nieuzasadnione
dzielenie operacji, angazowanie niepotrzebnych posrednikéw. "

2. Zabezpieczenie przed skutkami obejscia prawa podatkowego

W tej czeséci artykulu przedstawione zostang prawne mozliwosci zabez-
pieczenia odpowiednich podatnikéw przed skutkami klauzuli obejscia prawa
podatkowego przed wszczeciem przez Ministerstwo Finanséw postepowania
w sprawie zastosowania klauzuli jak réwniez w trakcie prowadzonych czyn-
nosci kontrolnych. W celu zminimalizowania skutkéw zwigzanych z wejsciem
w zycie klauzuli antyabuzywnej wprowadzono opinie zabezpieczajacag wydawang
w indywidualnych sprawach. Opinia taka ma umozIliwi¢ podatnikom poznanie
stanowiska administracji podatkowej dotyczacego planowanych, rozpoczetych lub
dokonywanych juz transakcji do ktérych potencjalnie zastosowanie moze znalez¢
klauzula. Przedmiotem tej opinii nie bedzie ocena stanowiska wnioskodawcy,
lecz ocena czy w okolicznosciach przedstawionych we wniosku istnieja przestanki
do zastosowania klauzuli. Minister Finanséw bedzie uprawniony do wydania na

4 Wyrok Sadu Najwyzszego z 09.08.2005r., IIT UK 89/05
5 Dzwonkowski H., Ordynacja podatkowa. Komentarz, C.H.Beck, Wyd. 6, Warszawa 2016, s. 255
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wniosek podmiotu zainteresowanego opinii zabezpieczajacej, dotyczacej czynno-
$ci planowanej, rozpoczetej lub dokonywanej albo zespotu powigzanych czynno-
$ci. Po wszczeciu przez Ministra Finanséw postepowania w sprawie zastosowania
klauzuli arbuzowej, podatnikowi bedzie przystugiwalo prawo do skorygowania
deklaracji podatkowej - jeszcze przed wydaniem decyzji w pierwszej instancji.
W przypadku zlozenia korekty podatnik bedzie zobowigzany do zaptaty zaleglego
podatku wraz z odsetkami za zwloke. Ma to na celu, zapobiec zastosowania wobec
podatnika sankcji karnych skarbowych.

Klauzula o unikaniu opodatkowania nie bedzie miata zastosowania wobec
podmiotéw, ktére uzyskaly od Ministra Finanséw opinie zabezpieczajaca lub
wystapily o nig, ale ich wniosek nie zostal przez organ zalatwiony w przewidzia-
nym terminie. Wniosek o wydanie takiej opinii bedzie podlegal optacie 20 tysiecy
zl, za$ termin jego zalatwienia bedzie wynosit 6 miesiecy®.

W swietle skutkéw prawnych, opinia nie rézni si¢ niczym szczegdlnym od
interpretacji, daje bowiem podatnikowi informacje o tym, czy dzialanie, ktore
podjat lub je planuje jest zgodne z przepisami czy nie.

3. Zagrozenia dla malych i §rednich przedsi¢ebiorcow wynikajace
z wprowadzenia klauzuli przeciwko unikaniu opodatkowania

W kolejnej czeéci artykutu zwrdcono uwage na zagrozenia dla matych srednich
przedsigbiorcéw wynikajace z wprowadzenia klauzuli przeciwko unikaniu opo-
datkowania. Zanim zostana omdwione szczegdétowo zagrozenia warto przytoczy¢
ogolng charakterystyke malych i $rednich przedsigbiorstw. W literaturze oraz
praktyce gospodarczej przedsi¢biorstwa z omawianego sektora sg traktowane jako
zbitka pojeciowa (MSP lub ang. SME). Stanowig one kontrapunkt dla kategorii
duzych przedsi¢biorstw’. Nasuwa si¢ tutaj pytanie, czym wlasciwie s3 male lub
$rednie przedsigbiorstwa? Co odréznia je od duzych przedsiebiorstw?

Zdefiniowanie matego lub $redniego przedsi¢biorstwa nie jest jednak fatwe,
poniewaz w praktyce wraz ze zwigkszeniem skali dzialalnosci gospodarczej
w $wiecie, ulegla zmianie definicja matego i $redniego przedsiebiorstwa. Warto
réwniez podkresli¢, ze w poszczegdlnych krajach (np. USA i w Unii Europejskiej)
stosuje si¢ roznorodne kryteria podzialu przedsiebiorstw ze wzgledu na ich

6 https://home.kpmg.com/pl/pl/home/insights/2016/06/prezydent-podpisal-ustawe-wprow
adzajaca-klauzule-przeciwko-unikaniu-opodatkowania-do-polskiego-systemu-podatkowego.html
[dostep: 10,03.2017 r.]

7 Kokocifiska M., Uwarunkowania i mozliwosci dekompozycji sektora MSP, Prace Katedry Mikro-
ekonomii Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Poznan 2011, s. 51.
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wielko$¢®. W mysl art 54 ustawy z dnia 19 listopada 1999 r. Prawo o dziatalno$ci

gospodarczej matle przedsigbiorstwo to takie, ktore:

« zatrudnia $redniorocznie ponizej 50 pracownikow,

« osiaga przychody netto ze sprzedazy towardw, wyrobow i ustug oraz operacji

« finansowych w wysokosci nie wyzszej niz rownowarto$¢ w ztotych 7 mln EUR,

« posiada sume bilansowg aktywoéw na poziomie nieprzekraczajgcym réwnowar-
tosci w zlotych 5 mln EUR.

Z kolei $rednie przedsigbiorstwo w rozumieniu art 55 ustawy Prawo o dzialal-
nosci gospodarczej to takie, ktore:

« zatrudnia ponizej 250 pracownikow,

o przychody netto ze sprzedazy towaréw, wyrobow i ustug oraz operacji finanso-
wych nie przekraczajg rownowarto$ci w ztotych 40 mln EUR,

« suma bilansowa aktywow tego przedsiebiorstwa nie przekracza rownowartosci
w ztotych 27 mln EUR.

Nalezy podkresli¢, ze art 54 oraz 55 ustawy z dnia 19 listopada 1999 r. Prawo
dziatalnos$ci gospodarczej zostaty uchylone, a nowg definicje MSP okreglita Ustawa
z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej. Zgodnie z treécig art.
105 oraz 106 Ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej
za male przedsigbiorstwo uznaje sie takie, ktore dziala na obszarze Unii Euro-
pejskiej i zatrudnia mniej niz 50 oséb, wykazuje przychody lub posiada majatek
w wysokosci nieprzekraczajacej 10 mln EUR.

Z kolei przedsiebiorstwo $rednie to takie, ktére nie zatrudnia wiecej niz 250
0sob, nie osigga wyzszych przychodéw niz 50 mln EUR, a suma bilansowa nie
przekracza 43 mln EUR

Wracajac do rozwazan nad wprowadzeniem klauzuli w szczegdlnosci do rozpatry-
wania zagrozen dla matych i $rednich przedsigbiorstw moga one wynikac z:
 utrudnienia w otrzymaniu od Ministra Finanséw opinii zabezpieczajacej, do-

tyczacej czynnosci planowanej, rozpoczetej — termin na wydanie opinii to 6

m-cy a oplata za wniosek wynosi 20 ty$ zl, co przy matych lub $rednich firmach

nieposiadajacych wyspecjalizowanych dzialéw prawno-doradczych, moze wia-
zac sie ze zbyt duzymi nakladami finansowymi, jak réwniez okres oczekiwania
na otrzymanie opinii zabezpieczajacej moze uniemozliwi¢ bezpieczne, zgodne

z prawem podatkowym podjecie decyzji biznesowych.

o pytania, na ile pojecia niedookreslone, ktorymi postuguje si¢ ustawodawca,
konstruujac nowe przepisy pozostang zindywidualizowane przez organy po-
datkowe, a w konsekwencji, jak istotny wplyw bedzie mial taki stan rzeczy na
wzrost ryzyka nieprzewidywalnosci rozstrzygnie¢ podejmowanych na ich pod-
stawie.

8 Jankiewicz S, Wspieranie rozwoju matych i Srednich przedsigbiorstw, jako priorytet polityki
gospodarczej, Wydawnictwo AE, Poznan 2004, s. 6
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Ustawodawca przewidzial mozliwo$¢ ograniczenia stosowania klauzuli w kilku
sytuacjach. Klauzuli nie stosuje sie jezeli korzys¢ podatkowa lub suma korzysci
podatkowych osiggnietych przez podmiot z tytulu czynnosci nie przekracza
w okresie rozliczeniowym 100 000 zl, a w przypadku podatkéw, ktdre nie sg roz-
liczane okresowo - jezeli korzys¢ podatkowa z tytutlu czynnosci nie przekracza
100 000 zI. Nakreslony przez Ministerstwo Finanséw limit wyznacza bezpieczng
granice dopuszczalnej optymalizacji. Bezpieczng w znaczeniu braku zainteresowa-
nia si¢ przedsiebiorstwem przez organy skarbowe. Ponadto klauzuli nie stosuje si¢
do podmiotu, ktéry uzyskal opinie zabezpieczajacg — w zakresie objetym opinia,
do dnia doreczenia uchylenia lub zmiany opinii zabezpieczajacej oraz do pod-
miotu, ktdrego wniosek o wydanie opinii zabezpieczajacej nie zostal zatatwiony
w terminie. Ograniczenie ustawowe dotyczy podatku od towaréw i ustug oraz
oplat i niepodatkowych naleznosci budzetowych’.

4. Przykladowe sytuacje klauzuli obejscia prawa

Podsumowujac rozwazania teoretyczne nad wprowadzonymi przepisami
Ordynacji podatkowej zostanie przedstawiony hipotetyczny przyklad zastosowa-
nia klauzuli obejscia prawa podatkowego.

Dotychczas za optymalizacje podatkowa uznawano aport pomiedzy powigza-
nymi podmiotami. W przypadku gdy taki aport jest realizowany z tzw. agio emi-
syjnym, tj. gdy podmiot A wnosi np. zabudowang nieruchomo$¢ w zdecydowane;
mierze na kapital zapasowy podmiotu B ( a nie na jego kapital podstawowy), to
wowczas na podstawie odpowiednich przepiséw ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych po stronie podmiotu A powstaje marginalny przychod podatkowy.
Jednocze$nie, po stronie podmiotu B pojawia si¢ obowiazek zaptaty podatku PCC
w niewielkiej wysoko$ci'®. Innym przyktadem obrazujacym zastosowanie klauzuli
obejscia prawa podatkowego moze by¢ wymiana udzialéw. Wymiana udzialéw to
transakcja polegajaca na aporcie udziatéw i otrzymaniu w zamian udziatéw innej
spolki. Przykltadowo, podmiot A ( osoba fizyczna ) wnosi 100% udzialéw MaX sp.
z 0.0. ( spétka nabywana) do XaM Sp. z o.0. ( spotka nabywajaca) w zamian za co
A otrzymuje nowe udzialy w podwyzszonym kapitale zakladowym spétki XaM.
Co do zasady, warto$¢ nominalna udzialéw otrzymanych w zamian za aport jest
przychodem. Wyjatkiem od powyzszej zasady jest sytuacja, gdy aport udziatéw jest
dokonywany w ramach transakcji wymiany udzialéw przy zachowaniu warunkéw
okreslonych w art. 24 ust. 8a ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych.
Warunkiem zwolnienia jest uzyskanie przez spotke nabywajaca bezwzglednej

9 Kwietko-Bebnowski M., Ordynacja podatkowa, Wolters Kluwer, Warszawa 2016, s.342
10 http://www.rp.pl/Postepowanie-podatkowe/307149990-Klauzula-obejscia  prawap
odatkowego---kto-powinien-sie-bac-nowej-broni-fiskusa.html [ dostep: 10,03.2017 r ]
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wigkszosci prawa glosu w spolce nabywanej. W przypadku, gdy aportowane jest
100% udzialéw przez jedynego wspolnika, nie ma watpliwosci, iz warunek zostat
spelniony. W przeciwnej sytuacji, mianowicie jesli udzialy aportowane s przez
mniejszo$ciowych wspdlnikow, w swietle wyktadni organéw podatkowych zwol-
nienie z podatku nie przystuguje.

5. Zakonczenie

Wprowadzenie klauzuli obejscia prawa podatkowego wydaje by¢ ideg sama
w sobie stuszng, mogaca przyczynic sie¢ do wyeliminowania dziatan nielegalnych,
niezgodnych z prawem. Jednak przystajac na t¢ ideg, trzeba zauwazy¢ wielokrotna
niedookre$lonos¢ zapisow, ktore w efekcie, majg na uwadze jedynie wzrastajacy
fiskalizm. Oznacza¢ to moze duza uznaniowo$¢ organéw podatkowych, czy jakas
czynno$¢ miala na celu unikniecie opodatkowania. W konsekwencji moze utrud-
ni¢ a réwniez doprowadzi¢ do zamkniecia przedsiebiorstwa.

Czy klauzula obejscia prawa w obecnym ksztalcie moze zniweczy¢ dzialania
optymalizacji?. Z pewnoscig utrudni, moze doprowadzi¢ do wyeliminowania
proceséw chalupniczych, oczywistych zabiegéw zmierzajacych do obnizenia pod-
stawy opodatkowania, jakimi do tej pory byto np. zakladanie spoétek zagranicznych
tylko w celu przeniesienia, a nastgpnie wynajecia od niej prawa do uzywania znaku
towarowego w Polsce. Takie sztuczki ksiegowe pozwalaly firmom generowa¢
wysokie koszty, obnizajac tym samym podatek dochodowy.
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Malgorzata Godlewska'

Globalizacja zamoéwien publicznych -
szansa czy zagrozenie dla wzrostu wartosci rynkowe;j
polskich przedsi¢biorstw budowlanych?

Streszczenie

Niniejsza publikacja porusza zagadnienia wplywu globalizacji zamdéwien publicznych
na warto$¢ rynkowa polskich przedsigbiorstw budowlanych. Waga problematyki wptywu
zamowien publicznych na konkurencyjnoé¢ i w efekcie na warto$¢ przedsiebiorstw zostata
dostrzezona przez takie organizacje jak ONZ, OECD, WTO czy UE czego skutkiem bylo
podpisanie Umowy o Zaméwieniach Rzagdowych. Z przeprowadzonych badan wynika, iz
globalizacja zamoéwien publicznych moze by¢ szansa na wzrost wartosci rynkowej przedsie-
biorstwa jak i zagrozeniem dla polskich przedsigbiorstw budowlanych, jesli nie rozpoczna
procesu konsolidacji i dywersyfikacji. Obecnie wiekszo$¢ duzych polskich przedsiebiorstw
budowlanych jest skoncentrowana wylacznie na rynku krajowym, a tylko nieliczne dokonaty
ekspansji na rynki budowlane w UE, Ameryce Poludniowej i PéInocnej czy Azji.

Stowa kluczowe: globalizacja, zaméwienia publiczne, przedsiebiorstwa budowlane, ryn-
kowa wartos¢ przedsiebiorstwa

Wprowadzenie

Globalizacja jako zjawisko wieloznaczne i wielowymiarowe jest $cilejsza
integracja ludzi oraz panstw, w tym zamawiajacych i wykonawcow (grup budowla-
nych) na calym $wiecie spowodowang ogromng redukcjg kosztéw transakcyjnych
i telekomunikacyjnych oraz zniesieniem sztucznych barier w przeptywach débr,
ustug, kapitalu, wiedzy i w mniejszym stopniu ludzi®. Prawo, w tym prawo zamo-

1 Adiunkt w Szkole Giéwnej Handlowej w Warszawie, Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie,
Katedra Prawa Administracyjnego i Finansowego Przedsiebiorstw, al. Niepodleglosci 162, 02-554
Warszawa, mail: mgodlews@sgh.waw.pl

2 J.E. Stiglitz ].E., Globalizacja, Warszawa, Wydawnictwo Naukowe PWN, 2004, s. 26.
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wien publicznych ingeruje w globalne stosunki gospodarcze, ktore sg zawigzywane
w wymiarze mi¢dzynarodowym. Globalne regulacje, ktére s3 obecnie ksztalto-
wane w ramach Swiatowej Organizacji Handlu majg bardzo duze znaczenie dla juz
uczestniczacych jak i prébujacych zaistnie¢ na miedzynarodowej arenie polskich
przedsiebiorstw budowlanych’.

Globalizacja zmienia warunki funkcjonowania nie tylko ludzi i krajow, ale takze
przedsigbiorstw. Wedlug Petera Druckera zyjemy w czasie jakosciowych zmian
i aby przedsiebiorstwa budowlane mogty odnies¢ sukces w nowych warunkach
muszg sie zmienia¢, aby moc wykorzysta¢ nowe szanse i zniwelowaé zagrozenia®.
Zmiany dokonywane przez przedsigbiorstwa budowlane, aby sprosta¢ wyzwaniom
globalizacji wplywaja na ekonomiczng wartos¢ przedsigbiorstwa.

Globalizacja zaméwien publicznych spowodowala, ze najsilniejsze i najlepsze
polskie przedsigbiorstwa budowlane moga dokonywac ekspansji na inne rynki niz
macierzysty, gdyz zanikajg graniczno-celne bariery, ktdre wczesniej umozliwialy
podejmowanie konkurencji przez podmioty obiektywnie stabsze, lecz chronione
protekcjonistycznie przez poszczegdlne panstwa’.

Najlepiej nowe mozliwosci jakie daje globalizacja zamdéwien publicznych wyko-
rzystujg transnarodowe korporacje, w tym transnarodowe grupy budowlane, ktore
staja sie glownymi podmiotami i beneficjentami globalizacji. Aby polskie przedsie-
biorstwa budowlane staly sie pelnowartosciowymi podmiotami rynku globalnego
powinny wykorzystywa¢ nie tylko okazje jakie oferuje rynek globalny, ale by¢ zdol-
nym do podejmowania konkurencji z innymi podmiotami na tym rynku®.

Powstaje, wigec pytanie czy globalizacja miedzynarodowych rynkéw zamoéwien
publicznych jest szansg czy tez zagrozeniem dla wzrostu wartosci rynkowej
polskich przedsiebiorstw budowlanych? Celem niniejszego artykulu jest udzie-
lenie odpowiedzi na ww. pytanie poprzez prezentacje dotychczasowego dorobku
badawczego w literaturze przedmiotu jak i prezentacje wynikéw badan autorki.
Badaniami zostaly objete najwigksze spotki budowlane w Polsce pod wzgledem
przychoddéw ze sprzedazy netto w roku 2014 dziatajace w obszarze budowy obiek-
tow inzynierii ladowo-wodnej. Zastosowano analize ekonomiczno-finansowa
danych liczbowych pochodzacych ze sprawozdan finansowych 9 najwiekszych
spotek budowlanych za 2014 rok jak i studium przypadku (n=9). Skanska S.A.,
ktéra uzyskala najwyzsze przychody ze sprzedazy netto za 2014 rok nie zostata
objeta badaniem, gdyz utajnila wiekszo$¢ danych ekonomiczno-finansowych.

3 Prawo Swiatowej Organizacji Handlu a Unia Europejska, red. A. Nowak-Far, Warszawa, Wy-
dawnictwo C.H. Beck, 2008, s. IX.

4 PE. Drucker, Zarzgdzanie w czasach burzliwych, Warszawa, Czytelnik, 1995, s. 66-67.

5 W. Szymanski, Przedsigbiorstwo a integracja i globalizacja, [w:] Wspélczesne Zrédta wartosci
przedsigbiorstwa, red. B. Dobiegata-Korona, A. Herman, Warszawa, Difin, 2006, s. 42-43.

6 Ibidem, s. 56.
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Globalizacja zamdéwien publicznych

Zamowienia publiczne znalazly si¢ w centrum uwagi, gdy praktyka gospodar-
cza pokazala, ze same obnizenie taryf celnych zwigzanych z podpisaniem Ukladu
Ogolnego w sprawie Taryf Celnych i Handlu (ang. General Agreement on Tariff and
Trade) w 1947 r. byto niewystarczajace dla liberalizacji $wiatowego handlu. Przed
wprowadzeniem Umowy o Zamoéwieniach Rzagdowych (ang. Government Procu-
rement Agreement zwanej dalej GPA), kraje, ktére sa obecnie jej sygnatariuszami
stosowaly wobec przedsigbiorcéw z innych krajow preferencje cenowe polegajace
np. na tym, ze do ceny oferty zagranicznej dodawano okreslony wspoétczynnik
tej ceny, badz o tyle samo obnizano cen¢ oferty ztozonej przez przedsigbiorce
krajowego. Preferencje tego typu byly stosowane chociazby w USA w postaci Buy
American Act z 1933 r. czy tez w Kanadzie w postaci Canadian Sourcing Policy,
gdzie dopuszczano do udzialu w postepowaniu jedynie wykonawcéw krajowych.
Réwnie popularnym sposobem dyskryminacji byly tzw. srodki kompensacyjne
(offsety), czyli wymaganie od zwycieskiego oferenta, aby zainwestowal w kraju
zamawiajacego, zatrudnit lokalna sile robocza czy tez, jako podwykonawcow
wybral firmy z kraju zamawiajacego, stosowane np. w Izraelu’.

W 1979 r. podpisano pierwsza Umowe o Zamdwieniach Rzadowych (GPA).
Umowa weszla w zycie 1 stycznia 1981 r. Stronami GPA byly: Europejska Wspolnota
Gospodarcza oraz tworzacych ja wowczas 9 panstw, kraje cztonkowskie EFTA, ale
bez Islandii, oraz Stany Zjednoczone, Kanada, Japonia, Hongkong, Singapur i Izrael.
GPA na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat bylo kilkukrotnie zmieniane celem
dostosowania regulacji do zachodzacych zmian w gospodarce globalnej, zapewnie-
nia mozliwie szerokiego otwarcia rynkéw zamoéwien publicznych na miedzynaro-
dowa konkurencje, zwickszenia dostepu do miedzynarodowych rynkéw zamoéwien
publicznych w zwigzku z rozszerzeniem zakresu obowigzywania GPA na podmioty
dotychczas nim nieobjete (ponad 200 dodatkowych ministerstw, agencji rzadowych
oraz innych podmiotéw), czy tez z rozszerzenia zakresu przedmiotowego udostep-
nianych zamoéwien®.

Wplyw zamowien publicznych na wzrost warto$ci rynkowej polskich
przedsiebiorstw budowlanych

Wzrost wartosci polskich przedsigbiorstw budowlanych jest w gospodarce
rynkowej jednym z najwazniejszych celow strategicznych.

7 D. Piasta, Zaméwienia publiczne w swietle procedur Swiatowej Organizacji Handlu. Umowa
o zaméwieniach publicznych (GPA), Warszawa, Urzad Zamoéwien Publicznych, 2001, s. 12-13.

8 Urzad Zamowien Publicznych, https://www.uzp.gov.pl/baza-wiedzy/zamowienia-publiczne-
-na-swiecie/gpa, data dostepu: 02.02.2017 r.
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Wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa jest w literaturze przedmiotu jedna z wielu
kategorii warto$ci przedsiebiorstwa obok np. wartosci ekonomicznej, ksiegowej,
inwestycyjnej, likwidacyjnej czy odtworzeniowej’. Wartos$¢ rynkowa przedsigbior-
stwa w literaturze przedmiotu jest definiowana w wezszym i szerszym ujeciu. War-
to$¢ rynkowa przedsigbiorstwa w ujeciu wezszym to warto$¢ aktywow bedacych
przedmiotem obrotu na zorganizowanym rynku. W szerszym ujeciu jest to cena
wymienna dobra lub ustugi na kazdym rynku'’. W przypadku budowlanych spétek
notowanych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie WIG-Budowlany
wartos$¢ rynkowa danej spotki budowlanej jest obrazowana poprzez iloczyn liczby
akcji i ceny rynkowej za jednag akcje.

Globalne zamowienia publiczne odnoszg si¢ do zakupéw ustug, dostaw i robo6t
budowlanych dokonywanych przez rzady i panstwowe przedsiebiorstwa oraz repre-
zentuja znaczacy kwote wydatkow rzgdowych. Srednio w 2013 roku rzady wydawaty
29% lacznych wydatkéw na zamoéwienia publiczne. Laczny udzial wydatkéw na
zamoOwienia publiczne w relacji do PKB poszczegolnych panstw na $wiecie w 2013
roku wynosit §rednio 12,1% PKB''. Natomiast wedlug raportu Komisji Europejskiej
warto$¢ wydatkow rzadowych na ustugi, dostawy i roboty budowlane w relacji do
PKB wynosita w 2015 roku $rednio 13.1% PKB od 7.2% PKB w Irlandii do 20% PKB
w Holandii (w Polsce 12.2% PKB). Natomiast warto$¢ rynku zamoéwien publicznych
(w tym na roboty budowlane) w Unii Europejskiej osiaggneta w 2015 r. wartos¢
2 015.3 mld euro dla UE-28" Natomiast wedlug szacunkéw Sekretariatu WTO zre-
widowane porozumienie GPA z 2014 roku facznie daje sume¢ wydatkéw rzagdowych
w ramach GPA w wysokosci 1,7 biliona USD rocznie.

Tym niemniej po otwarciu polskiego rynku zaméwien publicznych na roboty
budowlane w wyniku przystgpienia Polski do Unii Europejskiej i Umowy o Zamo-
wieniach Publicznych duze zamdéwienia publiczne czesciowo zostaly przejete przez
zagraniczne przedsiebiorstwa budowlane, a polscy wykonawcy, w szczegolnosci
male i $rednie przedsi¢biorstwa zostaly wyeliminowane z rynku i zepchnigte do
roli podwykonawcéw i dalszych wykonawcéw dla europejskich grup budowla-
nych i duzych polskich przedsiebiorstw. Wedlug danych ze sprawozdania Prezesa
Urzedu Zamoéwien Publicznych o funkcjonowaniu systemu zamoéwien publicz-
nych w Polsce w 2015 r. 27% (10,24 mld zt w ramach 36 robét budowlanych)

9 A. Pazdzior, Zarzgdzanie wartoscig wspolczesnego przedsigbiorstwa, Lublin, Politechnika
Lubelska, 2015, s. 16.

10 Zarzecki D., Metody wyceny przedsigbiorstw, Warszawa, Fundacja Rozwoju Rachunkowo$ci
w Polsce, 1999, s. 29.

11 Government at a Glance 2015, OECD Publishing, 2015, http://www.oecd-ilibrary.org/docse-
rver/download/4215081e.pdf?expires=1489939718&id=id&accname=guest&checksum=267DD240
7BDFAA7EBDFF19D47EE96D97, data dostepu: 11.03.2017, s. 136.

12 Public Procurement Indicators 2015, DG GROW G4 - Innovative and e-Procurement, Eu-
ropean Commission, 2016, s. 9, http://ec.europa.eu/DocsRoom/documents/20679, data dostepu:
12.03.2017 r.
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rynku zamoéwien publicznych na roboty budowlane nalezalo do zagranicznych
wykonawcow, ktorymi w przewazajacej mierze byly europejskie grupy budowlane,
a 73% do przedsigbiorstw krajowych (28,14 mld zf). Tymczasem polskie przedsie-
biorstwa budowlane w 2015 r. pozyskaty tylko 2 zamoéwienia publiczne na roboty
budowlane na rynku europejskim (w postepowaniach o warto$ciach powyzej
progdw unijnych) o wartosci Iacznej nie przekraczajacej kilkudziesieciu milionow
euro®.

Wyniki badan

Polski rynek budowlany w zakresie budowy obiektéw inzynierii ladowo-wod-
nej jest zdominowany przez spétki zatrudniajace 100 i wigcej pracownikow, czyli
przez $rednie i duze przedsigbiorstwa, ktére odpowiadajg facznie za 45,9% cal-
kowitej wartosci produkeji budowlano-montazowej mimo, iz stanowig zaledwie
1,43% wszystkich dziatajacych na ww. rynku przedsigbiorstw. Przedsiebiorstwa
zatrudniajgce mniej niz 100 pracownikéw majg udzial w rynku 54,1% mimo, iz
stanowia, az 98,57% dzialajacych na ww. rynku przedsiebiorstw'*.

Wisrod 10 najwigkszych spotek budowlanych w Polsce pod wzgledem przycho-
déw w roku 2014 wedtug Rankingu Deloitte’ tylko 4 spo6tki budowlane tj. Grupa
UNIBEP, Polimex-Mostostal, Erbud i PBG mialy przewage kapitatu polskiego,
a pozostate spolki tj. Skansa, Strabag, Budimex, Mostostal Warszawa, Elektrobu-
dowa, Trakcja PRKII nalezaly do najwigkszych europejskich grup budowlanych
lub funduszy emerytalnych czy inwestycyjnych. Gtéwne rynki dla duzych polskich
przedsiebiorstw budowlanych to Polska i wybrane kraje Unii Europejskiej. Tylko
nieliczne najwigksze polskie przedsiebiorstwa budowlane jak Skanska i Elektro-
budowa byly obecne na rynkach w Ameryce Poludniowej i PéInocnej czy Azji.
Dzigki globalizacji zamdéwien publicznych polskie przedsigbiorstwa budowlane
moga na takich samych warunkach ubiega¢ si¢ o zamoéwienia publiczne na
roboty budowlane np. w Niemczech czy Francji jak niemieckie czy francuskie
spotki budowlane w Polsce. Niestety jak wynika z danych Urzedu Zamoéwien
Publicznych liczba pozyskiwanych przez polskie przedsiebiorstwa budowlane rok
rocznie zagranicznych zamoéwien publicznych na roboty budowlane jest znikoma.

13 Sprawozdanie o funkcjonowaniu systemu zamowie# publicznych za 2015 rok, Warszawa, Urzad
Zamoéwien Publicznych, 2016, s. 38-39, https://www.uzp.gov.pl/baza-wiedzy/analizy-systemowe/
sprawozdania-o-funkcjonowaniu-systemu-zamowien-publicznych, data dostepu: 10.03.2017 r.

14 Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej 2014, Warszawa, Gtéwny Urzad Statystyczny,
2015, s. 527, www.stat.gov.pl, data dostepu: 10.01.2017 r.

15 Polskie spotki budowlane 2015 -najwazniejsi gracze, kluczowe czynniki wzrostu i perspektywy
rozwoju branzy, Deloitte, 2015, s. 1-104, https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/pl/Docu-
ments/Reports/pl_Polskie_spolki_budowlane_2015_raport.pdf, data dostepu: 03.01.2017 r.
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Potwierdzajg to rowniez dane wynikajgce ze sprawozdan finansowych najwiek-
szych przedsiebiorstw budowlanych w Polsce dotyczace struktury sprzedazy.
Najwigksze polskie spotki budowlane nastawione sg na produkeje krajowa. Tylko
2 grupy Trakcja PRKII oraz UNIBEP realizujg 30% i wiecej procent sprzedazy
na rynku zagranicznym. 4 najwieksze spoiki tj. Budimex, Strabag, Mostostal
Warszawa i Elektrobudowa w ponad 90% dzialaja na rynku krajowym. Tak wiec
najwigksze polskie przedsigbiorstwa budowlane nie wykorzystuja szansy jakie
daje globalizacja zamdéwien publicznych na dywersyfikacje dziatalnosci, ktdra jest
szansg na zwiekszenie marzy i rentownosci'e.

Polskie przedsigbiorstwa budowlane pozyskuja rok rocznie zamdwienia
publiczne na roboty budowlane na rynkach europejskich, aczkolwiek sg to war-
tosciowo niewielkie kwoty w poréwnaniu do wartosci udzielonych wykonawcom
zagranicznym przez polskich zamawiajacych zaméwien publicznych na roboty
budowlane. W okresie ostatnich kilku lat zagraniczni wykonawcy uzyskali ponad
10 krotnie wiecej warte zamowienia publiczne na roboty budowlane w Polsce niz
faczna wartos¢ pozyskanych zaméwien publicznych na roboty budowlane przez
polskie przedsigbiorstwa budowlane na europejskich rynkach (zobacz rysunek 1).
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Rysunek 1. Rynek zaméwier publicznych na roboty budowlane w latach 2007-2015

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Sprawozdanie o funkcjonowaniu systemu zaméwien
publicznych w latach 2007-2015, Warszawa, Urzad Zamoéwien Publicznych, 2008-2016, https://www.
uzp.gov.pl/baza-wiedzy/analizy-systemowe/sprawozdania-o-funkcjonowaniu-systemu-zamow-
ien-publicznych, data dostepu: 10.03.2017 r.

16 Ibidem,s. 1-104.
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9 najwigkszych przedsigbiorstw budowlanych ma 33,36% udzialu w rynku
budowlanym w zakresie budowy infrastruktury ladowo-wodnej (zobacz rysunek
2). Oznacza to, ze aktywnie uczestniczg w postepowaniach przetargowych o udzie-
lenie zamoéwienia publicznego na roboty budowlane na rynku krajowym.

Grupa Unibep W 0,32%
Elektrobudowa S.A. I 2,22%
Mostostal Warszawa S.A. I 2.91%
Grupa PBG I 3,47%
Trakcja PRKII S.A. NN 3.59%
Erbud S.A. Il 0,58%
Grupa Polimex - Mostostal [ 1,54%
Strabag Sp. z o.o. NN 7,64%
Budimex S.A. I 11,10%

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00%

Rysunek 2. Udzial 9 najwigkszych przedsigbiorstw budowlanych w rynku budowlanym
w zakresie budowy obiektow inzynierii lgdowo-wodnej

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Polskie spétki budowlane 2015 -najwazniejsi gracze,
kluczowe czynniki wzrostu i perspektywy rozwoju branzy, Deloitte, 2015, s. 1-104, https://www?2.
deloitte.com/content/dam/Deloitte/pl/Documents/Reports/pl_Polskie_spolki_budowlane_2015_
raport.pdf, data dostepu: 03.01.2017 r.

Nie wszystkie najwigksze przedsiebiorstwa budowlane w Polsce specjalizuja sie
w réwnym stopniu w budowie obiektéw infrastruktury ladowo-wodnej. Potowa
przedsigbiorstw (Skanska, Budimex, Strabag, Grupa PBG, Trakcja PRKII) ponad
90% przychodéw czerpie z budowy obiektéw infrastruktury ladowo-wodne;j.
Natomiast Grupa Mostostal-Polimex czy Erbud nie wiecej niz 30% swoich przy-
chodéw uzyskuje z budowy obiektéw inzynierii ladowo-wodnej'”.

17 Ibidem,s. 1-104.
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Podsumowanie

Globalizacja migdzynarodowych rynkéw zamoéwien publicznych moze by¢

szansg jak i zagrozeniem dla wzrostu wartoéci rynkowej polskich przedsiebiorstw
z branzy budowlane;j.

Globalizacja zamoéwien publicznych stwarza nastgpujace szanse dla polskich

przedsigbiorstw budowlanych na wzrost wartoéci przedsiebiorstwa dzigki:

odejsciu od kryterium oceny ofert 100% cena na rzecz wigkszego udziatu ja-
kosciowych kryteriéw oceny ofert, w tym zwigzanych z kosztami catego cyklu
zycia infrastruktury, jej funkcjonalnosdci czy efektywnosci energetycznej. Za-
mawiajacy zaczeli docenia¢ wage kryteriow jakosciowych'®, co w przysziosci
powinno mie¢ pozytywny wplyw na wzrost jakosci budowanej infrastruktury
jak i poprawe marzy w branzy budowlanej;

powolaniu centralnych zamawiajacych (np. w Unii Europejskiej czy USA) co
jest szansg na osiagniecie efektu skali przez przedsiebiorstwa budowlane.
utrzymujacej sie tendencji do wzrostu wydatkéw na zamoéwienia publiczne we-
dtug danych OECD. Ponadto infrastruktura w wigkszosci krajow, ktére przy-
stapity do GPA wymaga sukcesywnego odtworzenia co kreuje ciagly strumien
wydatkéw zamawiajacych na roboty budowlane;

wprowadzeniu przez zamawiajacych zréwnowazonego zarzadzania taicuchem
dostaw do zamdwien publicznych, ktéry uwzglednia w kryteriach oceny ofert
aspekty gospodarcze, srodowiskowe, spoteczne, zwigzane z innowacyjnoscig
lub zatrudnieniem;

polozeniu nacisku na innowacyjnos¢ i umozliwienie zamawiajacym finansowa-
nia prac badawczo-rozwojowych prowadzonych np. przez przedsiebiorstwa bu-
dowlane w trybie partnerstwa innowacyjnego (art. 31 Dyrektywy 2014/24/UE)*;
upowszechnieniu si¢ dobrych praktyk w zakresie regulowaniu zobowigzan
przez zamawiajacych publicznych w okresie nie dtuzszym niz 30 dni od dnia
otrzymania faktury® jak i coraz bardziej powszechnym zaliczkom udzielanym
wykonawcom na poczet realizacji roboét budowlanych, co zmniejsza koszty
transakcyjne zwigzane z finansowaniem inwestycji.

18 D. Matthews, Strategic procurement in the public sector: a mask for financial and administra-

tive policy, Vol. 5, Issue 3, “Journal of Public Procurement’, 2005, s. 388-399.

19 P.D. Larson, Public vs. private sector perspectives on supply chain management, Vol. 9, Issue 2,

“Journal of Public Procurement”, 2009, s. 222-247.

20 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/24/UE z dnia 26 lutego 2014 r.

w sprawie zamowien publicznych, uchylajaca dyrektywe 2004/18/WE.

21 J. Gordon Murray, Public procurement strategy for accelerating the economic recovery,

“Supply Chain Management: An International Journal’, Vol. 14, Issue 6, 2009, s. 429 — 434.
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Globalizacja zamdwien publicznych stwarza nastepujace zagrozenia dla pol-
skich przedsiebiorstw budowlanych, ktére moga mie¢ negatywny wplyw na wzrost
wartosci przedsigbiorstwa:

« budowa infrastruktury w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej beda-
cych czlonkami Unii Europejskiej jest obecnie wspotfinansowana ze $srodkow
unijnych, po 2020 roku nie ma pewnosci czy rynek zamoéwien publicznych na
roboty budowlane si¢ nie skurczy, a konkurencja na nim moze znaczaco wzro-
sng¢. Ponadto polskie przedsiebiorstwa budowlane majg stosunkowo niewiel-
kie doswiadczenie w realizacji infrastrukturalnych projektéw w ramach part-
nerstwa publiczno-prywatnego, ktére moze zastapi¢ w przysztosci zamdwienia
publiczne na roboty budowlane;

« brak konsolidacji polskich przedsi¢biorstw budowlanych i dywersyfikacji dzia-
talnosci, ktora umozliwia wzrost marzy*. Polskie przedsigbiorstwa budowlane
ze wzgledu na maly w poréwnaniu do europejskich grup budowlanych poten-
cjal organizacyjny, techniczny czy finansowy nie sg w stanie skutecznie walczy¢
z europejskimi grupami budowlanymi o duze zamoéwienia publiczne na roboty
budowlane objete GPA na zagranicznych rynkach.
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Przezycia przedsiebiorstw a kwestia dotacji publicznych
na podejmowanie dzialalnosci gospodarczej

Streszczenie

Przedmiotem zaprezentowanych rozwazan o charakterze praktycznym jest problema-
tyka przezy¢ przedsigbiorstw powstalych przy wsparciu dotacji na podjecie dziatalnosci
gospodarczej. Przeprowadzona analiza, ktérej gtéwny trzon stanowi pierwotny materiat
badawczy oraz dane wtdrne pochodzace ze zrealizowanych juz badan, bazuje na meto-
dach statystyki opisowej. Otrzymane wyniki wskazuja na zblizony czas przezycia ogétu
przedsigbiorstw niezaleznie od faktu uzyskania wsparcia publicznego. Polski system do-
tacyjny odbiega od pozytywnie zweryfikowanych praktyk w tym zakresie w gospodarkach
uwzgledniajacych ten instrument aktywnej polityki rynku pracy od kilku dekad. Niezbed-
ne jest zatem rozszerzenie podjetej problematyki badawczej na wigkszg liczbe obiektow
oraz uwzglednienie szerszej perspektywy przedmiotowej ukierunkowanej na efektywno$¢
interwencji publiczne;j.

Stowa kluczowe: dotacje, fundusze europejskie, pomoc publiczna, przedsiebiorczos¢,
start-up.

1. Wstep

Samorealizacja zawodowa wpisana w podejmowanie dzialalnosci gospodarczej
jest niezwykle waznym wymiarem wspolczesnej gospodarki. Wynika to przede
wszystkim z dynamicznie postepujacej automatyzacji proceséw pracy. Stymu-
lowanie postaw przedsigbiorczych w ramach nowo powotywanych podmiotow
gospodarki narodowej jest waznym elementem krajowej polityki publiczne;.
W ogét podejmowanych w tym zakresie dzialann wpisane sg programy dotacyjne
kierowane do oséb nieaktywnych zawodowo i decydujacych sie zalozy¢ wlasne

1 Dr, Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Pawta II, Wydzial Nauk Spolecznych, Instytut Ekono-
mii i Zarzadzania.
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przedsigbiorstwo. W minionej dekadzie dofinansowanie nowych firm zakladanych
przez osoby fizyczne pochloneto 20 mld zt ze srodkéw publicznych w ramach pro-
gramo6w Funduszu Pracy lub Europejskiego Funduszu Spotecznego. Nie istniejg
jednak analizy, ktére obejmowalyby koszt ogdtu inicjatyw pomocowych opar-
tych na subsydiowaniu start-upow, jak réwniez brakuje kompleksowych badan
uwzgledniajacych kwestie efektywnosci interwencji publicznej w tym zakresie?.

Celem niniejszego opracowania jest wypelnienie istniejacej niszy poznawczej
w zakresie identyfikacji trwalosci rynkowej, czyli przezy¢ przedsigbiorstw powsta-
tych przy wsparciu srodkéw publicznych z uwzglednieniem odniesienia do pelnej
ich populacji. W wymiar poznawczy badania wpisana zostata weryfikacja hipotezy
gloszacej, ze trwalo$¢ rynkowa — przezycia przedsiebiorstw zaktadanych przez
osoby fizyczne przy finansowym wsparciu publicznym sg zblizone do podmiotéw,
ktére nie korzystaja z bezzwrotnych srodkéw pomocowych. Przeprowadzona ana-
liza ilo§ciowa oparta zostala na statystykach podsumowujgcych, miarach potozenia
oraz rozproszenia. Bazuje na wtdrnych zrédfach danych pozyskanych z opracowan
Gléwnego Urzedu Statystycznego (GUS) oraz danych pierwotnych zaczerpnietych
z Centralnej Ewidencji i Informacji o Dzialalnosci Gospodarczej (CEIDG). Pod-
stawowy material badawczy obejmuje 30 przedsigbiorstw powstalych w ramach
projektu ,,Sukces w twoich rekach” (SWTR), ktory zrealizowany zostal w ramach
dzialania 6.2 Programu Operacyjnego Kapital Ludzki ,Wsparcie oraz promocja
przedsigbiorczosci i samozatrudnienia”. Praktyczny charakter badania daje pod-
stawy do zastosowania jego wynikéw na gruncie polityki gospodarcze;.

2. Za i przeciw dotacjom dla oséb decydujacych sie na tworzenie
nowych przedsiebiorstw - barometr miedzynarodowy

Promowanie przedsi¢biorczosci indywidualnej wykorzystujacej bezposrednie
wsparcie finansowe 0sdb rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospodarcza wpisana jest
w kluczowe europejskie inicjatywy polityczne ostatnich lat u podloza ktérych leza
zdecydowanie nizsze od pozadanych wyniki rachunkéw narodowych. Polska cho¢
nie ma w tym zakresie bogatego do$wiadczenia, to jednak zasieg oddzialywania
tego typu inicjatyw jest juz dos¢ bogaty. Obecnie formalne ramy dla tego typu
przedsiewzig¢ wyznacza polityka rozwoju Unii Europejskiej. Jednym z kluczowych
priorytetéw Europejskiego Funduszu Spotecznego w ramach budzetu 2014-2020
jest “Self-employment, entrepreneurship and business creation”. Instytucje Unii
Europejskiej w samozatrudnieniu pokladaja nadzieje w przezwyci¢zeniu skutkow
kryzysu gospodarczego, jak réwniez dostrzegaja szanse na wzrost gospodarczy.

2 D. Jegorow, Uruchamianie dziatalnosci gospodarczej przy wsparciu dotacji a rozwéj przedsie-
biorczosci, Edukacja Ekonomistow i Menedzerow, Nr 3(41), 2016, s. 59-74.

30



Przezycia przedsiebiorstw a kwestia dotacji publicznych na podejmowanie dziatalnosci...

Przyjeta strategia opiera si¢ na analizie poréwnawczej plasujacej Uni¢ Europejska
na poziomie 45% oso6b preferujacych prace na wlasny rachunek, gdy tymczasem
w Stanach Zjednoczonych wskaznik ten wynosi 55%°.

Najcze$ciej stosowanym obecnie instrumentem wpisanym w promocj¢ przed-
siebiorczosci indywidualnej s subsydia przeznaczone na rozpoczecie dziatalnosci
gospodarczej. Wybdr tej formy uzasadnia si¢ brakiem pozytywnych rezultatow
stosowanych wczesniej polityk rynku pracy skupionych wokdt szkolen i subsydio-
wanego zatrudnienia, a z drugiej strony niedoskonato$cig rynkow kapitatowych®.
Koncepcja wspierania osob bezrobotnych poprzez programy dotacyjne pojawila
sie w alternatywie do ocenionych jako malo skuteczne innych form aktywizacji
zawodowej, a priori zakladajac wysoka skuteczno$¢ tego instrumentu’. Podjeta
tematyka jest niezwykle wazna z uwagi na fakt, ze nie ma jednoznacznych empi-
rycznych dowodéw potwierdzajacych pozytywny wplyw subsydiéw na rozwdj
indywidualnej przedsiebiorczosci. Analiza literatury dostarcza sprzecznych infor-
macji na ten temat. Réznic nalezy szuka¢ w systemach spoteczno-gospodarczych
w ktdrych realizowane s3 programy pomocowe. Pozytywna weryfikacja instru-
mentu wsparcia opartego na dotacjach dla oséb bezrobotnych podejmujgcych si¢
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej® wchodzi w wyrazng polemike z pracami
podwazajacymi efektywnos¢ tej formy pomocy. W prowadzonych dyskusjach
nad funkcjg polityk publicznych w kreowaniu przedsigbiorczosci indywidualne;j
przewazajg jednak glosy krytyczne’, pomimo, Ze istnieje wiele dowoddw empi-
rycznych, obejmujacych rézne gospodarki $wiatowe, wskazujacych na wystepo-
wanie pozytywnych efektéw spoteczno-ekonomicznych tego rozwigzania. W tym
kontekscie podkresla si¢ m.in. bardzo silng role samozatrudnienia w polityce
rozwoju spolecznego i gospodarczego®. Nie brakuje réwniez wnioskow wskazu-

3 European Employment Observatory Review. Self-employment in Europe, Belgium, European
Union, 2010, s. 36.

4 S. Kosters, Subsidizing Start-Ups: Policy Targeting and Policy Effectiveness, Journal of Industry,
Competition and Trade, Volume 10, Issue 3, 2010, pp. 199-225, s. 199.

5 M. Caliendo, S. Kinn, Start-up subsidies for the unemployed: Long-term evidence and effect
heterogeneity, Journal of Public Economics, 95(3-4), 2011, pp. 311-331, 5. 313.

6 M. Caliendo, S. Kiinn, Start-up ..., op. cit.; A. Nowaczek, M. Hojdus, J. Kulczycka, Skutecznos¢
i efektywnos¢ dotacji dla malopolskich przedsigbiorcow, Zeszyty Naukowe Instytutu Gospodarki Su-
rowcami Mineralnymi i Energia Polskiej Akademii Nauk, nr 89, 2015, s. 179-189, s. 181; L. Behrenz,
L. Delander, J. Mansson, Is Starting a Business a Sustainable way out of Unemployment? Treatment
Effects of the Swedish Start-up Subsidy, Journal of Labor Research, Volume 37, Issue 4, 2016, pp.
389-411; M. Caliendo, S. Kiinn, M. Weiflenberger, Personality Traits and the Evaluation of Start-up
Subsidies. European, Economic Review, 86, 2016, pp. 87-108; A. Tokila, Start-up grants and self-em-
ployment duration, Paper presented at the Spring Meeting of Young Economists, Istanbul, Turkey
2009, http://conference.iza.org/conference_files/SSch2009/tokila_a5053.pdf (dostep: 24.01.2017).

7 Z. Acs, T. Astebro, D. Audretsch, D. T. Robinson, Public policy to promote entrepreneurship:
a call to arm, Small Business Economics, Volume 47, Issue 1, 2016, pp. 35-51, s. 35.

8 The Missing Entrepreneurs: Policies for Inclusive Entrepreneurship in Europe, The European
Commission, OECD Publishing 2014. http://dx.doi.org/10.1787/9789264213593-en, s. 3-4.
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jacych wprost, ,,ze dotacje na rozpoczecie dziatalnosci majg pozytywny wpltyw na
czas pracy na wlasny rachunek™. Doswiadczenia szwedzkie dostarczaja dowodow
potwierdzajacych pozytywny wplyw tego instrumentu na sytuacje zawodowg osob
znajdujacych si¢ w najmniej korzystnej sytuacji rynkowe;j'. Z kolei do$wiadcze-
nia niemieckie wskazuja, ze o ile pod koniec lat 80. i 90. nie istnialy podstawy
uprawniajace do jednoznacznie pozytywnej oceny programéw dotacyjnych, to
jednak od roku 2000 badania w tym zakresie w wiekszo$ci potwierdzajg istnienie
pozytywnych efektow programéw pomocowych''.

Jednocze$nie jednak istniejg badania empiryczne dowodzace catkowitej przy-
padkowosci stosowanych subsydiéow. Wyniki przeprowadzonych analiz wskazuja
m.in. na fakt, iz dotowane przedsi¢biorstwa rozpoczynajace dzialalno$¢ gospo-
darczag moglyby przetrwaé i rozwing¢ sie¢ niezaleznie od udzielonego wsparcia
(Turyngia - Niemcy)'?. Nieodosobnione badania empiryczne dotyczace pro-
blematyki efektywnos$ci udzielanych dotacji pozwolily réwniez na zidentyfiko-
wanie powaznych wad tego instrumentu pomocowego. Nalezy do nich zaliczy¢
przede wszystkim zaréwno nizszy od oczekiwanego okres przezy¢ powstalych
przedsigbiorstw, niska efektywnos¢ ekonomiczng w pordwnaniu do podmiotow
korzystajacych z prywatnych Zrédet finansowania, a w konicu nizsze wynagrodze-
nia poczatkujacych przedsiebiorcéw od pracownikéw najemnych®. W skrajnych
przypadkach dowodzi si¢ nawet szkodliwosci tego instrumentu'®. Oraz wskazuje
sie, ze brak precyzyjnego ukierunkowania dotacji na rozpoczecie dzialalnosci
moze spowodowac zakldcenia na rynku i nieskuteczno$¢ podejmowanych inter-
wengji publicznych?®.

Ogodt réznic pogladéw w prowadzonym dyskursie naukowym odnosi si¢
zaréwno do odmiennych struktur instytucjonalnych miedzy krajami oferujgcymi
dotacje na rozpoczecie dzialalnosci gospodarczej, jak réwniez kulturowych
uwarunkowan przedsigbiorczosci lokalnej, regionalnej i narodowej. Przenoszenie

9 A. Tokila, Start-up ..., op. cit.

10 L. Behrenz, L. Delander, J. Mansson, Is Starting ..., op. cit.

11 M. Caliendo, S. Kiinn, M., Weiflenberger, Personality ..., op. cit.

12 S.Kosters, Subsidizing ..., op. cit., s. 199.

13 M. R. Ayoub, S. Gottschalk, B. Miiller, Impact of public seed-funding on academic spinoffs,
The Journal of Technology, 2016, pp. 1-25; Article in Press: doi: 10.1007/s10961-016-9476-5; M.
Figueroa-Armijos, T. G. Johnson, Entrepreneurship policy and economic growth: Solution or delusion?
Evidence from a state initiative, Small Business Economics, 47, 2016, pp. 1033-1047; T. Astebro, The
private financial gains to entrepreneurship: Is it a good use of public money to encourage individuals
to become entrepreneurs?, Small Business Economics, 48, 2017, pp. 323-329; D. Jegorow, Rozwdj
przedsigbiorczosci indywidualnej przy wsparciu funduszy europejskich, Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroclawiu nr 475, 2017, s. 65-76.

14 J. M. Millén, E. Congregado, C. Roman, Determinants of Self-Employment Dynamics and their
Implications on Entrepreneurial Policy Effectiveness, Lecturas de Economia, no.72, Universidad de
Antioquia 2010, pp. 45-76.

15 S. Kosters, Subsidizing ..., op. cit., s. 199.
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sprawdzonych rozwigzan z innych gospodarek na grunt Polski pochtania wysokie
$rodki publiczne. Krajowe programy dotacyjne nie majg jednak umocowania
w dowodach empirycznych potwierdzajgcych ich skuteczno$¢. Pozytywny wymiar
bezzwrotnej inzynierii finansowej dotyczy przede wszystkim rozwazan teore-
tycznych i faczenia potencjalnych szans z oczekiwaniami beneficjentéw pomocy.
Wprowadzenie do polityki gospodarczej niesprawdzonych mechanizméw pomo-
cowych zaczerpnietych z innych gospodarek, bez wgladu na wyniki ewaluacji ex
post lub wbrew negatywnym ocenom danego instrumentarium, jest praktyka
upowszechniang od lat. Problem pojawia si¢ wowczas, gdy dzialania te laczy sie
z wydatkowaniem wysokich $rodkéw publicznych. W tym kontekscie nalezy
rozpatrywac przyjeta logike pomocy europejskiej kierowang do regionéw charak-
teryzujacych sie najnizszym we wspoélnocie poziomem rozwoju, niezaleznie od
stwierdzonej nieefektywnosci tego rozwigzania. Nalezy w tym podejsciu dostrzec
analogie z wysokim poziomem oczekiwan lansowanej od dekady, a w szczegdlno-
$ci obecnie, koncepcji finansowania start-upow.

W dyskusjach naukowych podkresla si¢, ze nadal kwestig do rozstrzygniecia
w skali poszczegdlnych panstw pozostaje kierunek transferu krajowych $rodkow
budzetowych, jak i tych pochodzacych ze §wiatowych organizacji, czy ugrupowan
integracyjnych’®. Biorgc pod uwage fakt, ze nie udalo si¢ stworzy¢ ogdlnej teorii
zmiany instytucjonalnej, dlatego nalezy koncentrowa¢ si¢ na mikroanalizach
pozwalajacych formulowaé wnioski, ktore beda mogly stac¢ si¢ wytycznymi dla
udanej polityki gospodarczej'’. Konfrontowanie systemowych rozwiazan z ich
efektami na drodze badan empirycznych jest wpisane w nowa ekonomig instytu-
cjonalng, nowa ekonomie rozwoju oraz ekonomig ztozonosci.

3. Trwalos$¢ rynkowa - przezycia przedsiebiorstw

Oczekiwania wzrostu i zatrudnienia zwigzanego z podjeciem pracy na wlasny
rachunek moga by¢ spetnione tylko wtedy, gdy wystarczajaca liczba nowopow-
stalych przedsigbiorstw przetrwa. Jest to kwestia interesu spotecznego, poniewaz
zasoby publiczne s3 marnotrawione, jesli nowy wspierany przedsiebiorca konczy
dzialalno$¢ wkrétce po podjeciu pracy na wilasny rachunek'. Tymczasem klu-
czowa w ocenie realizowanej polityki rozwoju stopa zwrotu inwestycji publicznych
jest niemal nieobecna w raportach i sprawozdaniach agend rzagdowych.

16 M. Leszczynska, Logika spoteczna w ekonomii i polityce rozwoju doby kryzysu, Nieréwnosci
Spoleczne a Wzrost Gospodarczy, z. nr 24, 2012, s. 47-56, s. 54.

17 T. Lagiedz, Nowa ekonomia instytucjonalna a zmiany paradygmatu rozwoju gospodarczego,
Ekonomia, 4(23), 2013, s. 77-91, s. 77.

18 A.Tokila A., Start-up ..., op. cit.

33



D. Jegorow

Sukces w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej nie jest definiowany w sposob
jednoznaczny. Podobnie oczekiwania przedsigbiorcow wobec kosztow i korzysci
pracy na wlasny rachunek sg zréznicowane. Jednym z wymiaréw pomiaru przed-
siebiorczosci sg przezycia przedsigbiorstw. Tematyka ta od lat obecna w literaturze
$wiatowej, w Polsce jest stosunkowo nowym przedmiotem zainteresowan badaw-
czych®. Zlozonos¢ problematyki przezy¢ przedsiebiorstw sprawia, ze rozpoznanie
struktury badanych obiektéw w ramach analizy dynamicznej jest jedynie matym
fragmentem badan nad przedsigbiorczoscig. Kazdorazowo analiza ilosciowa
pozwala na nakreslenie pewnego wzorca, a w dalszej kolejnosci poszukiwania
odstepstw od schematu zaréwno w ukladzie czasowym, jak i w odniesieniu do
konkretnej grupy obiektéw. Rozpoznanie ilo§ciowe jest niezwykle wazne w ana-
lizie jako$ciowej wpisanej w motywy decyzji i dzialan podejmowanych przez
przedsiebiorcow.

W kontekscie wyraznie zréznicowanych do$wiadczen $wiatowych w zakresie
przezy¢ przedsigbiorstw, w tym tych subsydiowanych ze $§rodkéw publicznych,
niezwykle wazna jest kwestia prowadzenia tego typu badan odrebnie w poszcze-
golnych gospodarkach narodowych. Punktem wyjscia do tej zlozonej analizy jest
rozpoznanie cezury czasowej przezy¢ ogotu przedsiebiorstw, ich poszczegélnych
form z uwzglednieniem podmiotéw objetych programami dotacyjnymi.

3.1. Przezycia krajowych przedsi¢biorstw w latach 2005-2016

Miniona dekada cho¢ charakteryzowala si¢ przyrostem liczby polskich
przedsigbiorstw, to nie oznacza to jednak, ze zmiana ta miafa charakter ptynny.
W przypadku ogétu nowych podmiotéw wpisywanych do rejestrow publicznych
najwyzsza warto$¢ zanotowana zostata w roku 2008. Kolejne lata charakteryzowaly
sie jednak wzglednie trwalym zmniejszeniem warto$ci analizowanego miernika.
Ostatecznie jednak rok 2015 w poréwnaniu z rokiem 2005 charakteryzowal si¢
prawie 21%. przyrostem liczby nowo rejestrowanych przedsigbiorstw, w poréwna-
niu jednak do roku 2008 byl to spadek siegajacy 14%.

19 A. Ptak-Chmielewska, Wykorzystanie semiparametrycznego modelu regresji Coxa z efektami
statymi i losowymi do analizy przezycia przedsigbiorstw w Polsce, http://www.konferencjasgh.pl/
abstrakty2014/Ptak-Chmielewska.pdf, (dostep: 24.01.2017).
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Tabela 1. Przezycia przedsigbiorstw w latach 2005-2016

Przedsigbiorstwa aktywne z populacji w roku bazowym
2005 [2006 [2007 |2008 |2009 [2010 |2011 [2012 |2013 |2014 |[2015 |2016
2005 | 211 142 142 863| 109 863] 88599 77503 69 840 - - - - - -
2006 - 241352 160 584] 120 990[ 99057 87401 75 532 - - - - -
2007 - - 273 579| 193 332| 147 969| 118 913( 101 611| 87113 - - - -

; 2008 - - - 294 315| 224 825| 171 612( 137 789 112 506 96 994 - - -

__‘§ 2009 - - - - 275307| 212010 164 423| 121 024{ 98 033| 86 335 - -

é 2010 - - - - - 286 203| 222 567 155 764] 119 901| 102 759 - -
2011 - - - - - - 274 456| 210 120 148 530/ 118 735 126 111| 105 851
2012 - - - - - - - 278 731| 212 845| 155132 136 752( 113 046
2013 - - - - - - - - 268 407| 198 704) 173 074] 144 314
2014 - - - - - - - - - - 214 110f 171 598]
2015 - - - - - - - - - - 254 572( 175 428

“dane z lat 2015-2016 s3 wynikiem badan opartych na odmiennej metodologii w poréwnaniu do
badan prowadzonych do roku 2014; zbiory danych nie mogg by¢ taczone.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Przezycia przedsigbiorstw wyrazone miernikiem bezwzglednej liczby podmio-
tow wpisanych do rejestrow publicznych wskazuje na wzglednie trwaly model
zmian w minionej dekadzie. Najnizszy wskaznik przezy¢ dotyczy przecietnie
pierwszego roku dzialalnosci. Usrednione dane z lat 2005-2014 réznig si¢ jednak
pod tym wzgledem ze statystykami z roku 2016. Brak szerszego zbioru danych
nie uprawnia jednak do wywodzenia na tej podstawie wnioskéw o wystepowaniu
istotnych zmian w przedmiotowym zakresie.
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Tabela 2. Przezycia przedsigbiorstw w lat-ach 2005-2016 - analiza relacyjna

czas /tbazony A $rednia r/r
przezycie
rok 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 74%
68% 67% 71% 76% 77% 78% 77% 76% 74%
dwa [2007/2005 | 2008/2006 | 2009/2007 | 2010/2008 | 2011/2009 | 2012/2010 | 2013/2011 | 2014/2012 75%
lata 52% 50% 54% 58% 60% 54% 54% 56%
trzy 2008/2005 | 2009/2006 | 2010/2007 [ 2011/2008 | 2012/2009 | 2013/2010 | 2014/2011 - - 79%
lata 42% 41% 43% 47% 44% 42% 43% -
cztery| 2009/2005 | 2010/2006 | 2011/2007 | 2012/2008 | 2013/2009 | 2014/2010 - - - 85%
lata 37% 36% 37% 38% 36% 36% - -
pie¢ 2010/2005 | 2011/2006 | 2012/2007 | 2013/2008 | 2014/2009 - - - - 87%
lat 33% 31% 32% 33% 31% - - - -
_r/r 2016/2015
baza 2015 2014 2013 2012 2011
(czas) (1 rok) (2 lata) (3 lata) (4 lata) (5 lat)
68,9% 80,1% 83,4% 82,7% 83,9%

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Przecietnie jedno z czterech zalozonych w danym roku przedsiebiorstw jest
likwidowane juz po roku dziatalno$ci, niemal potowa po dwoch latach, a po pigciu
latach nie funkcjinuje juz co trzecie. Badania obejmujace dluzszy niz piecioletni
horyzont czasowy przezy¢ przedsiebiorstw nie byly dotychczas prowadzone
w Polsce.

cztery
lata

—

piec lat

& 2006/2005
®2007/2006
2008/2007
& 2009/2008
42010/2009
@2011/2010
42012/2011
2013/2012
142014/2013

Wykres 1. Przecigtna przezyc przedsiebiorstw w okresie od rejestracji podmiotu przez kolejne
pieé lat funkcjonowania

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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W przypadku oséb fizycznych prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza zmiana
wartosci miernika nowo rejestrowanych podmiotéw pokrywa sie z cala populacja
przedsiebiorstw. Nalezy jednocze$nie wyraznie podkresli¢, ze programy dotacyjne
finansowane ze srodkéw publicznych przyczynily si¢ w ostatniej dekadzie do two-
rzenia przecietnie rocznie 86 tys. nowych firm*. Oznacza to zatem, Ze co trzecia
osoba fizyczna podejmujac sie prowadzenia dzialalnosci gospodarczej otrzymala
bezzwrotne wsparcie publiczne. Nie mozna oczywiscie przesadzac, ze podmioty te
nie powstalyby bez udzialu ich zalozycieli w programach dotacyjnych. Kwestia ta
wymaga rozpoznania naukowego.

Tabela 3. Przezycia przedsigbiorstw: osoby fizyczne w latach 2005-2016

Przedsigbiorstwa aktywne z populacji w roku bazowym
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
2005 | 199254 133 534] 100 774 80627| 69938 62937 - - - - - -
2006 - 227613| 149597 111453] 90351 79065 67563 - - - - -
2007 - - 257 501f 180 633) 136 293| 108 613 91907| 77968 - - - -
2008 - - - 277 675| 210 139 158 825 125 508) 102 234 87 45 - - -
;‘ 2009 - - - - 259907 200 603| 153 534] 111 362] 89403 78612 - -

_‘§ 2010 - - - - - 266 578 206 959| 141 848 107 782 91743 - -

;é 2011 - - - - - - 252954] 193008 133 087] 104 897 115228 94 557
2012 - - - - - - - 252203( 192 384f 136 725 119993 99 446
2013 - - - - - - - - 236 885 173 863 153 366| 128 435
2014 - - - - - - - - - - 193 525( 155 179
2015 - - - - - - - - - - 213969| 150 518

“dane z lat 2015-2016 s3 wynikiem badan opartych na odmiennej metodologii w poréwnaniu do
badan prowadzonych do roku 2014; zbiory danych nie moga by¢ faczone.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Przezycia przedsiebiorstw oséb fizycznych nieznacznie odbiegaja od wzorca
wyznaczonego dla calej populacji przedsigbiorstw. Przy czym o ile dane z lat
2005-2014 wskauja, na mniej korzystne wyniki dotyczace tej formy prowadzenia
dzialano$ci gospodarczej w odniesieniu do ogélnej populacji przedsigbiorstw,
o tyle dane z roku 2016 wskazujg na wprost przeciwna zalezno$¢.

20 D. Jegorow, Uruchamianie ..., op. cit., s. 66.
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Tabela 4. Przezycia przedsigbiorstw: osoby fizyczne w latach 2005-2016 - analiza relacyjna

e praeiycie e
2006/2005|2007/2006| 2008/2007 | 2009/20082010/2009| 2011/2010]2012/2011 [2013/2012| 201472013 | 73%
o 67% 66% 70% 76% 77% 78% 76% 76%
awa [2007/2005(2008/2006|2009/2007 [ 2010/2008| 2011/2009|2012/2010 2013/2011{ 2014/2012 73%
e 49% 53% 57% 59% 53% 53% 54%
trzy |2008/2005(2009/2006 2010/2007 | 2011/2008[ 2012/2009| 2013/2010| 201412001 | - - 78%
Sl 40% 42% 45% 43% 40% 41% - -
catery| 2009/2005 2010/2006 2011/2007 | 2012/2008 | 2013/2009 [ 2014/2010) - - - 84%
| 350 35% 36% 37% 34% 34% - - -
 |2010/2005|2011/2006 2012/2007 | 2013/2008 | 2014/2009| - - - - 87%
P 30% 30% 31% 30% - - - -
1/t 2016/2015
_baza 2015 2014 2013 2012 2011
(czas) (1 rok) 2 lata) (3 lata) (4 1ata) Glay
B 70,3% 80,2% 83,7% 82,9% 83,5%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Wskazniki przecietnego poziomu przezy¢ przedsiebiorstw osob fizycznych
pokrywaja si¢ ze wzorcem nakreslonym dla calej badanej zbirowosci.

90%
80% & 2006/2005
70% ®2007/2006
60% & 2008/2007
50% & 2009/2008
40% £2010/2009
0% ¥2011/2010
20% 2012/2011
12(? 2013/2012
b ;
rok dwa trzy cztery piec lat 6201472013
lata lata lata

Wykres 2. Przecigtna przezyc polskich przedsigbiorstw: osoby fizyczne w okresie od rejestracji
podmiotu przez kolejne piec lat funkcjonowania

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Ograniczona warto$¢ poznawcza zaprezentowanych danych wynika z krétkiej
historii badan przezy¢ polskich przedsigbiorstw. Dodatkowy problem stanowi
zmiana metodologii badawczej dla danych wykraczajacych poza rok 2014, a tym
samym brak jest mozliwosci ptynnego taczenia istniejacych juz zbioréw danych.
Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage, ze przyjeta w statystyce publicznej cezura czasowa
przezy¢ przedsiebiorstw jest zbyt kréotka by mozliwa byta ekstrapolacja oparta na
modelach analitycznych pozwalajaca na kreslenie projekcji wartosci analizowa-
nego wskaznika w perspektywie kilku lat.

3.2. Przezycia przedsiebiorstw powstalych przy wsparciu srodkow
Europejskiego Funduszu Spolecznego - studium przypadku projektu
»Sukces w twoich rekach”

Projekt ,Sukces w twoich rekach” (SwTR) zrealizowany zostal w latach
2010-2012 w ramach dzialania 6.2 ,Wsparcie oraz promocja przedsigbiorczosci
i samozatrudnienia” Programu Operacyjnego Kapital Ludzki, a swoim zasiggiem
objal trzy powiaty: chelmski, wltodawski i miasto Chelm. W ramach projektu,
ktérego wartos¢ wyniosta 1,8 mln zt (MR, 2016), 30 bezrobotnych 0séb otrzymato
bezzwrotne wsparcie na podjecie dzialalno$ci gospodarczej w wysokosci do 40
tys. z1. Dodatkowo osoby te przed podjeciem dziatalnosci uczestniczyly w szkole-
niach grupowych obejmujacych zagadnienia dotyczace prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej ze szczegdlnym uwzglednieniem kwestii planistycznych, rozliczen
finansowych oraz aspektéw prawnych. Projekt obejmowal réwniez doradztwo
indywidualne z zakresu poradnictwa zawodowego. Z kolei juz na etapie prowa-
dzenia wlasnej dzialalnosci gospodarczej uczestnicy projektu mogli korzystaé
réwniez z indywidualnego doradztwa tym razem obejmujacego kwestie biznesowe
dotyczace rachunkowosci?'.

Wigkszo$¢ podmiotéw zostala zarejestrowana w polowie 2011 r. Po pieciu
latach, na rynku funkcjonuje zaledwie osiem przedsiebiorstw (26%), z czego cztery
(13%) pozostaje w stanie zawieszenia wykonywania indywidualnej dzialalnosci
gospodarczej.

21 Ibidem, s. 67.
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Wykres 3. Przezycia przedsigbiorstw powstatych w ramach projektu SwIR (przedsigbiorstwa
zlikwidowane lub zawieszone w kolejnych latach od rejestracji podmiotu)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych CEIDG.

Ponadto dwdch sposob czterech przedsigbiorcow aktywnie prowadzacych
nadal swoja dziatalno$¢ gospodarczg jeszcze w trakcie realizacji projektu podjeto
pelnoetatowe zatrudnienie w jednostce budzetowe;j. Jedna z tych oséb zatrudniona
zostala jako nauczycielka, co ma bezposérednie przelozenie na zapisy w CEIDG
w zakresie systematycznych przerw w prowadzonej dzialalnosci. Osoba ta cyklicz-
nie co roku zawiesza funkcjonowanie swojego przedsigbiorstwa na okres wakacji.
Mialo to miejsce juz cztery razy.
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Wykres 4. Przezycia przedsigbiorstw powstatych w ramach projektu SwIR (liczba przedsigbiorstw
zawieszonych lub zlikwidowanych w kolejuych okresach pétrocznych od rejestracji podmiotu)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych CEIDG.
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Ponad 73% powstalych w ramach projektu przedsiebiorstw realna dziatalno$¢
przecietnie zaprzestala prowadzi¢ juz po péttora roku od dnia rejestracji. Zde-
cydowana wigkszo$¢ badanych przedsiebiorstw nie przetrwata okresu dwoch lat
wyznaczajgcego w teorii przedsiebiorczosci czas niezbedny na utrwalanie swojej
pozycji rynkowej polaczonej z pozytywnym efektem ekonomicznym. Jest to dowdd
wskazujgcy na nieskuteczno$¢ spoteczna i rynkowa projektu SwTIR, co nalezy
jednoczesnie taczy¢ z niepowodzeniem rozbudowanych programéw dotacyjnych
kierowanych do osob fizycznych podejmujacych si¢ prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej. Ostatecznie zatem w analizowanym przypadku wsparcie finansowe
i pozafinansowe w przecietnej wysokosci 60 tys.zt przeznaczone na rozwoj przed-
siebiorczosci indywidualnej nalezy oceni¢ jako wysoce nieskuteczne w wymiarze
pozadanej stopy zwrotu i zalozonego efektu spotecznego.

 przedsiebiorstwa

5 zlikwidowane /

o przedsigbiorstwa

12 3 45 6 7 8 9 101112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

Wykres 5. Przezycia przedsigbiorstw powstatych w ramach projektu SWTR w (szereg szczego-
towy czasu przezycia poszczegblnych przedsigbiorstw wyrazony w latach)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych CEIDG.

W $wietle powyzszych danych nie moze pociesza¢ fakt, ze, w znacznie szer-
szym w odniesieniu do analizowanego zbioru obiektéw, w badaniu zrealizowa-
nym w Malopolsce, po czterech latach poziom przezycia firm powstatych dzigki
otrzymanym dotacjom zréwnywat sie z poziomem tego wskaznika wyznaczonym
dla ogétu przedsigbiorstw?. By¢ moze zasadniczy problem tkwi w strukturze
grupy docelowej programoéw dotacyjnych. W wigkszosci byty to bowiem osoby
majace dlugotrwale problemy z podjeciem aktywnosci zawodowej, czgsto nie
potrafigce przez lata znalez¢ pracy najemnej. Tymczasem biorac pod uwage liczne
bariery w prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej w Polsce nalezy oczekiwa¢ od

22 A.Nowaczek, M. Hojdus, J. Kulczycka, Skutecznos¢ ..., op. cit.. s. 181.

41



D. Jegorow

przedsigbiorcéw bardzo wysokich kompetencji zaréwno miekkich, jak i specjali-
stycznych. Umiejetno$ci w zakresie prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej nie sg
powtarzalnym wzorem gwarantujacym sukces rynkowy. Wspdlczesna gospodarka
charakteryzuje si¢ permanentnym stanem zmian, co nie pozwala na formutowane
trwalych wzorcéw sukceséw gospodarczych w skali mikroekonomiczne;j.

4. Zakonczenie

Chcac oceni¢ skuteczno$¢ zachet wpisanych w przedsiebiorczos¢ indywidualna,
arealizowanych poprzez dotowanie 0s6b podejmujacych sie prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarczej nalezy precyzyjnie identyfikowaé skutki spoleczno-ekonomiczne
tej interwencji. Wysoki koszt publiczny tej formy wsparcia osob fizycznych sprawia,
ze kluczowego znaczenia nabiera okreslenie celéw politycznych realizowanych
programoéw dotacyjnych. Jesli jako narzedzie aktywnej polityki rynku pracy zachety
do uruchamiania majg na celu poprawe szans powrotu oséb do pracy, mozna je
uzna¢ za odpowiednie instrumenty. Jezeli jednak cel ma ograniczac si¢ jedynie do
osiggniecia pewnej liczby osdb prowadzacych dzialalno$¢ na wlasny rachunek bez
okreslenia cezury czasowe]j funkcjonowania zarejestrowanych podmiotéw nalezy
ten mechanizm okresli¢ jako nieskuteczny”. Odpowiednie zaprojektowanie tego
rodzaju zachet wymaga analizy ex post zrealizowanych juz projektow. Tymczasem
wyniki badan oparte na danych empirycznych pochodzacych z réznorodnych
gospodarek dostarczaja sprzecznych wnioskéw co do skutecznosci ekonomiczne;j
i spolecznej udzielonych dotacji. Polska praktyka gospodarcza jest w tym zakresie
relatywnie niewielka, a tym samym rozpoznanie naukowe jest réwniez znikome.

Otrzymane wyniki oparte na studium przypadku nie daja podstaw do pozy-
tywnej weryfikacji tezy o skutecznos$ci spotecznej i ekonomicznej zrealizowanego
programu dotacyjnego. Zalozone w ramach projektu przedsi¢biorstwa swoja
aktywno$¢ rynkowa wpisalty w ramy czasowe przezy¢ ogétu krajowych przedsie-
biorstw, a zatem w wiekszosci tych zakladanych bez subsydiow finansowanych
pochodzacych ze s$rodkéw publicznych. Problemem jest w tym przypadku
konstrukcja przyjetej inzynierii finansowej nie wymuszajaca na beneficjentach
wsparcia dluzszego od przecigtnie rejestrowanego, czasu aktywno$ci rynkowej
zalozonego podmiotu. Nie bez znaczenia pozostaje rowniez uksztaltowana na
bazie funduszy pomocowych przedsigbiorczos¢ zalezna, w ramach ktorej funkcjo-
nowanie podmiotu gospodarczego zdominowane jest przez bezzwrotne publiczne
transfery finansowe. W kolejnych badaniach nalezy zatem poszukiwa¢ odpowiedzi
na pytania dotyczace motywow zakladania przedsigbiorstw przy wsparciu dotacji
oraz ich likwidacji.

23 J. M. Millan, E. Congregado, C. Roman, Determinants ..., op. cit., s. 45.
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Kraje, ktore realizujg programy dotacyjne juz od dekad, pomimo niepowo-
dzen na etapie wdrazania tego instrumentu pomocowego, uwodnily mozliwos¢
jego dopasowania do realiow rynkowych, a w efekcie skuteczno$¢. Wymagato to
wprowadzenia zaréwno zmiany kryteriéw w doborze beneficjentéw pomocy, jak
i innych mechanizméw wsparcia. Rekonstrukeja krajowych programéw dotacyj-
nych w $wietle przeprowadzonej analizy wydaje by¢ si¢ niezbedna. Z pewnoscia
nalezy zwigkszy¢ okres obligatoryjnego przezycia podmiotu. Z kolei pozostate
zmiany, dotyczace w szczegolnosci grupy docelowej, jak réwniez podstawowego
pola aktywno$ci wymagajg rozpoznania naukowego.
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Wzrost $wiadomosci ekologicznej menedzerow jako jeden
z warunkow koniecznych do transformacji przedsiebiorstw
sektora MSP w kierunku organizacji zréwnowazonych

Streszczenie

Celemgléwnymartykutujestwskazaniekoniecznoscizwigkszaniapoziomu$wiadomosci
ekologicznej menadzeréw bioracych udzial w transformacji organizacji w przedsiebiorstwo
zroéwnowazone. W artykule podjeto prébe zdefiniowania pojecia §wiadomosci ekologiczna,
jak réwniez identyfikacji jej poszczegdlnych skltadowych. Oméwiono proces ksztattowania
$wiadomosci ekologicznej i wzrostu jej poziomu, zaréwno w spoleczenstwie ogdlnie, jak
iw srodowisku menedzerskim. Szczegdlny nacisk potozony zostal na wplyw sektora MSP na
stan $rodowiska naturalnego i sposob postrzegania tego wplywu przez kadre kierownicza
i wlascicieli przedsiebiorstw tego sektora. W konicowej czeéci przedstawiono strategie jakie
moga wdraza¢ przedsiebiorstwa w celu przeksztalcenia sie¢ w organizacje zréwnowazona
i potencjalne korzysci jakie moze odnie$¢ organizacja dzigki tej transformacji. Artykut
oparty zostal na przegladzie literatury przedmiotu oraz analizie danych wtérnych publi-
kowanych w raportach GUS, PARP, Ministerstwa Srodowiska i fundacji ekologicznych.

Stowa kluczowe: swiadomos¢ ekologiczna, Eko-menedzer, MSP

1. Wstep

Jako podstawowy cel kazdej gospodarki wskazuje si¢ zapewnienie wzrostu
ekonomicznego danego panstwa, natomiast w przypadku przedsiebiorstwa celem
nadrzednym w wiekszo$ci organizacji jest osiaganie zyskow. W przeszlosci cele te
byty realizowane bez uwzgledniania czynnikéw $rodowiskowych, co skutkowato
degradacjg siedlisk fauny i flory, wyczerpywaniem si¢ surowcéw czy zanieczysz-
czeniem $rodowiska naturalnego. Na przestrzeni ostatniego potwiecza stosunek
spoleczenstwa do srodowiska ulegat stopniowym zmianom. Mozna stwierdzi¢, ze

1 Politechnika Czestochowska, doktorant.
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proces ten ulegt znaczagcemu przyspieszeniu w czasie ostatnich 30 lat, w ktérych
nastapit rozwoj tzw. kultury ekologicznej, zaktadajacej uzytkowanie przyrody
z poszanowaniem jej praw. Wymusilo to znaczace zmiany w obrebie norm spotecz-
nych i rozwoj etyki ekologicznej, ktdra zaklada, ze popelnianie czynéw zagrazaja-
cych srodowisku naturalnemu jest niemoralne i naganne’. Wyrazem rozwoju kul-
tury ekologicznej jest przede wszystkim wzrost §wiadomosci ekologicznej, ktdorg?®
mozna bezposrednio utozsamia¢ ze $wiadomoscig zagrozen srodowiskowych iich
wplywu na potrzeby cztowieka.

Nowe podejscie do spraw srodowiskowych znalazto odzwierciedlenie w sfe-
rze gospodarczej. Obecnie obowigzujaca koncepcja rozwoju zréwnowazonego
gospodarek oparta na idei pozostawienia $rodowiska w niezmiennym stanie
dla przyszlych pokolen i zagwarantowania mozliwosci realizacji ich potrzeb
w przyszlosci, wmusza na przedsiebiorstwach uwzglednianie probleméw $ro-
dowiskowych w czasie realizacji dzialalno$ci podmiotdw, a takze jest podstawa
implementacji elementéw zarzadzania srodowiskowego do ogélnego systemu
zarzadzania organizacjami. W obliczu stale rosngcego negatywnego wplywu
czlowiek a na $rodowisko, istotnym jest, aby transformacja w kierunku organizacji
zrownowazonych nastgpita nie tylko na poziomie korporacji czy duzych przedsie-
biorstw, ale rowniez byla elementem charakterystycznym dla sektora MSP, ktory
stanowi podstawe zaréwno polskiej jak i swiatowej gospodarki.

Ewolucja taka wymaga zmian w sposobie dzialania samych organizacji, ale
przede wszystkim zmian w postawach menedzeréw, ktérzy beda umiejetnie
podejmowa¢é stosowne dzialania przywddcze. Szczegdlnie istotne jest zatem
stworzenie nowej kategorii menedzera, ktéry bedzie charakteryzowal sie wysoka
$wiadomoscig ekologiczng, a w ramach swojej dziatalnosci bedzie zaréwno
wdrazal polityke ochrony srodowiska we wszystkich dziataniach organizacji, jak
réwniez koordynowal i monitorowal dzialania wszystkich dzialéw organizacji
w celu zapewnienia ich zgodno$ci z zasadami zarzadzania srodowiskowego* .

2. Swiadomos$¢ ekologiczna definicja pojecia

Swiadomos¢ ekologiczna jest czescig $wiadomosci spotecznej odnoszaca sie
do srodowiska przyrodniczego®. Jest to pojecie wieloznaczne, réznie definiowane

2 Poskrobko B. Zarzgdzanie srodowiskiem, PWE warszawa 2007, s. 59.

3 Glinski P. Polscy zieloni. Ruch spoleczny w okresie przemian, Warszawa 1996.

4 Dragomir C. An Empiric Overview on the Next Generation of Managers - the Ecomanagers.
Materiaty konferencyjne 2nd International Conference on Economics, Political and Law Science
(EPLS '13), Volume: Advances in Fiscal, Political and Law Science.

5 Tuszyniska L. Swiadomos¢ ekologiczna spolecznosci lokalnych. Oczekiwania a rzeczywistosc.
Rocznik Swigtokrzyski. Ser. B -~ Nauki Przyr. 34: 149-160, 2013.
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w literaturze. Bywa przedstawiane jako caloksztalt idei, wartosci i opinii o $rodo-
wisku jako miejscu zycia i funkcjonowania czlowieka®, jak réwniez, w wezszym
ujeciu, jako stan wiedzy, pogladéw i wyobrazen o wplywie cztowieka na stan
$rodowiska oraz mozliwosciach, narzedziach i sposobach redukgji antropopresji.
Waskie podejscie skupia si¢ gtéwnie na idei konserwatorskiej ochrony przyrody
ijest w literaturze przedmiotu obecnie uznawane za przestarzate. Szerokie spojrze-
nie uwzglednia dwie wspodlczesne idee ochrony srodowiska’:
1. Ide¢ pragmatyczng ukierunkowang na przeciwdzialanie zagrozeniom
$rodowiskowym
2. Idee¢ systemowa bedacg zespolem projektéw przemian spolecznych majacych
ma na celu stworzenie cywilizacji ekologicznej
Jak stusznie zauwaza P. Glinski® §wiadomo$¢ ekologiczna jest bezposrednio
powigzana ze $wiadomoscig zagrozen i ich wplywu na potrzeby czlowieka.
Poczucie zagrozenia moze spowodowaé che¢ poszukiwania informacji i wzrost
wiedzy zwiazanej z ochrong srodowiska. W. Mirowski’ dodaje, ze oprécz wiedzy
wzrost $wiadomosci Srodowiskowej zwigzany jest rowniez z oceng stanu otoczenia
(zaangazowanie emocjonalne) i postawami, ktdre warunkujg wzorce zachowan
i motywacje do dzialania.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze do sklfadowych §wiadomosci ekologicznej zaliczy¢

nalezy':
o Stan wiedzy
o Poglady

e Oceny i opinie
o Wzorce i normy zachowan
o System wartosci

Wzrost $wiadomosci ekologicznej bedzie zatem polegal, na wplywaniu na
poszczegolne jej skladowe, co moze by¢ realizowane np. poprzez dostarczanie
nowych informacji czy obserwacj¢ negatywnych zmian w otoczeniu. Pozwoli to
na przejscie od postawy ekologicznie obojetnej do proekologicznej (rys 1.).

6 Domka L., Kryzys srodowiska a edukacja dla ekorozwoju, Poznan 1998, s. 87.

7 Papuzinski A. Swiadomos¢ ekologiczna w swietle teorii i praktykil (Zarys politologicznego
modelu Swiadomosci ekologicznej) W: PROBLEMY EKOROZWO]U, 2006, vol. 1, No 1, str. 33-40.

8 Glinski P. Polscy zieloni. Ruch spoleczny w okresie przemian, Warszawa 1996.

9 Mirowski W., Swiadomos¢ ekologiczna wspélczesnego spoleczeristwa polskiego w swietle badar
naukowych, w: Swiadomos¢ ekologiczna i spoleczne ruchy ,Zielonych” w Polsce, W. Mirowski, P.
Glinski (red.), Wyd. IFiS PAN, Warszawa 1999.

10 Struminska-Doktdr A. Droga do swiadomosci ekologicznej w: Studia Ecologiae et Bioethicae
4/2006 s. 427-438.
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Rys 1. Wzrost poziomu swiadomosci ekologicznej
Zr6dto: Opracowanie na podstawie Poskrobko B. Zarzgdzanie srodowiskiem.

3. Poziom $wiadomosci ekologicznej w Polsce

Wyniki badania przeprowadzonego na zlecenie Fundacji Nasza Ziemia na temat
$wiadomosci osobistego wpltywu czlowieka na $rodowisko!', wskazuja, ze Polacy
maja $wiadomos¢ tego, ze za stan srodowiska naturalnego w Polsce odpowiada cale
spoleczenstwo'?. Az 89% ankietowanych, sposréd podmiotéw odpowiedzialnych
za stan $rodowiska naturalnego, wskazalo odpowiedz ,kazdy cztowiek” Badani
dostrzegali takze znaczacy wplyw na sile tego oddzialywania takich podmiotéw
jak wladze lokalne i panstwowe, a takze zakladéw przemyslowych. Tendencje
wzrostowa w zakresie Swiadomosci ekologicznej potwierdza réwniez badanie prze-

11 Badanie $wiadomo$ci osobistego wptywu czlowieka na $rodowisko. 2014 - Raport z badan
spolecznych, ktore zostaly zrealizowane przez Osrodek Badan Spotecznych INDEKS na zlecenie
Fundacji Nasza Ziemia w okresie od maja do czerwca 2014 roku.

12 Badanych zapytano osobisty wpltyw poszczegolnych podmiotdw i instytucji na stan i jako$¢
$rodowiska naturalnego. Kazdy z respondentéw mogt wskaza¢ maksymalnie 3 jednostki najbardziej
odpowiedzialne, dlatego tez suma wszystkich udzielonych odpowiedzi jest wigksza niz 100%.
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prowadzane cyklicznie na zlecenie Ministerstwa Srodowiska w latach 2011-2014"3
(»Badanie swiadomosci i zachowan ekologicznych mieszkancow Polski”). Réwniez
tutaj wykazano, ze poczucie indywidualnego wptywu i odpowiedzialnosci za stan
srodowiska w Polsce w ostatnich latach systematycznie wzrastaja. Niemniej jednak
wyniki tego badania wskazuja, ze za deklaracjami konieczno$ci ochrony przyrody
i indywidualnej odpowiedzialnosci za stan $rodowiska naturalnego, nie idzie
popularnos¢ zachowan konsumenckich wspierajacych ochrone srodowiska, gdyz
rozwigzania ekologiczne kojarzone s3 z ponoszeniem wigkszych wydatkow.

Niemniej jednak wzrost zainteresowania problematyka ekologiczng wsérod
spoleczenstwa wymusza coraz czesciej uwzglednianie kwestii $rodowiskowych
w dzialalnosci przedsigbiorstw, a wdrazanie elementéw zarzadzania srodowisko-
wego traktowane jest jako integralna czg$¢ procesu tworzenia strategii funkcjono-
wania organizacji* i wydaje si¢ by¢ juz dzialaniem koniecznym, jedli firma chce
by¢ konkurencyjna na rynku.

4. Swiadomos¢ ekologiczna w sektorze MSP

Znaczenie zarzadzania $rodowiskowego dostrzegane jest juz od dluzszego
czasu w korporacjach i duzych firmach, natomiast mate i $rednie organizacje
czesto nadal nie zauwazajg koniecznosci wdrazania jego elementéw do swoich
systemow zarzadzania. Jako jeden z powoddéw tego zjawiska mozna wskaza¢ to,
ze dzialania proekologiczne w przedsiebiorstwach czesto postrzegane sa za zbyt
kapitalochlonne, a w zwiazku z tym niemozliwe do przeprowadzenia w malych
organizacjach o bardzo ograniczonych zasobach. Dotyczy to szczegélnie tych
inicjatyw, ktore wykraczajg poza wymagania prawne i postrzegane sg czesto przez
kadr¢ menedzerska za niepotrzebne obcigzenie dla organizacji’®. Ponadto jak
wskazujg wyniki badan przeprowadzone w 2011' przez PARP, wérdd przedsig-
biorcéw sektora MSP panuje mylne przekonanie o niskiej srodowiskowe;j szkodli-
woéci dziatalnosci ich organizacji. Z pozyskanych danych wynika, ze az 81,7% firm
sektora MSP ocenia swoj wplyw na srodowisko jako ,,maty” lub ,,bardzo maly”, za$
zaledwie 3,8% uznaje, ze jest on ,,duzy” lub ,bardzo duzy”

13 Badanie $wiadomos$ci i zachowan ekologicznych mieszkancéw Polski prowadzone przez TNS
Polska dla Ministerstwa Srodowiska. Raport TNS Polska dla Ministerstwa Srodowiska.

14 Berrone P., Gomez-Mejia L.R. Environmental performance and executive compensation: an
integrated agency-institutional perspective. Acad. Manag. J. 52 (1) 2009, 5.103-126.

15 Mir D, Feitelson E. 2007. Factors affecting environmental behaviour in micro-enterprises: laun-
dry and motor vehicle repair firms in Jerusalem. International Small Business Journal 25(4): 383-415.

16 Badania realizowane w ramach projektu Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci: Wzorce
zrownowazonej produkcji (WZP) w dzialalnoéci przedsiebiorstw — propozycja rozwiazan systemo-
wych wspierajacych wdrazanie WZP w MSP.
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Rys 2. Ocena wplywu prowadzonej dziatalnosci firmy na srodowisko naturalne

Zrédlo: Zréwnowazona produkcja w dziatalnosci przedsigbiorstw. Raport z badania PARP.

Tymczasem poréwnujac dane GUS-u' dotyczace sekcji PKD najbardziej
ucigzliwych $rodowiskowo' z informacjami dotyczacymi ilosci przedsiebiorstw
w poszczegolnych sekcjach, opublikowanych w raporcie Dziatalno$¢ Przed-
siebiorstw Niefinansowych w roku 2015" (przedstawionych w tabeli 1), mozna
zauwazy¢, ze zdecydowana wiekszo$¢ przedsigbiorstw sekcji nalezacych do
najbardziej szkodliwych dla srodowiska nalezy do sektora MSP. Wérdd nich naj-
liczniejsza grupe stanowia przedsiebiorstwa sekcji C, ktéra zostala wskazana, jako
jedna z dwoch majacych najwiekszy negatywny wplyw na srodowisko.

Tabela 1. Liczba przedsigbiorstw poszczegolnych sekcjach PKD w roku 2014

Ogolem Przedsiebiorstwa
przedsiebiorstw zatrudniajace
ponizej 250 oséb
Przemyst (B+ C + D +E) 199 815 198 045
Przetworstwo przemystowe C 187 247 185 650

Zrédlo: Dzialalnoé¢ przedsiebiorstw niefinansowych w 2015r GUS

17 GUS, Ochrona Srodowiska 2015, Warszawa.

18 Jako najbardziej ucigzliwe wskazano sekcje D - Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie¢
elektryczna, gaz, par¢ wodna, goraca wode i powietrze do ukltadéw klimatyzacyjnych i sekcje C.
Przetworstwo. Przemysltowe, jednak nie bez znaczenia pozostaje réwniez dziatalno$¢ sekcji B. Gor-
nictwo i wydobywanie, szczegolnie w zakresie ilosci wytwarzanych odpadéw.

19 GUS, 2015.
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Mozna zatem stwierdzi¢, ze laczne odzialywanie sektora MSP na $rodowisko
jest kluczowe, a bagatelizowanie wptywu pojedynczych organizacji na stan $rodo-
wiska naturalnego czesto $wiadczy o niskim poziomie $wiadomosci ekologicznej
kadry menedzerskiej.

5. Wzrost swiadomosci ekologicznej a strategie organizacji

Wzrost swiadomosci ekologicznej menedzeréw bedzie skutkowal przejsciem
od strategii pasywnych opartych jedynie na spelnianiu wymogéw prawnych w kie-
runku strategii innowacyjnych i ofensywnych, zaktadajacych stosowanie nowocze-
snych, czystych technologii i stworzenie proekologicznej kultury organizacyjne;j.

S. Hart wyrdznia 4 drogi (strategie), ktore moga wdraza¢ przedsigbiorstwa
w celu przeksztalcenia si¢ w organizacje zrdwnowazong®:

o Strategia czystych technologii

« Strategia zapobiegania zanieczyszczeniom
o Strategia zarzadzania produktowego

o Strategia dotu piramidy

Pierwsze dwie z tych strategii sa odpowiedziag na wewnetrzne problemy orga-
nizacji. Strategia czystych technologii zwigzana jest z rozwojem lub adaptacja
nowych technologii, ktére pozwolg ograniczenie surowco- i energochlonnosci.
Natomiast Strategia zapobiegania zanieczyszczeniom skupia na redukcji emisji
(w tym réwniez redukeji halasu) poprzez stosowanie filtréw réznego typu, bez
wigkszych modyfikacji w procesie produkcji. Kolejne strategie powigzane sa
z otoczeniem organizacji. Strategia zarzadzania produktem prowadzi do zmian
obecnych praktyk biznesowych poprzez diugoterminowa odpowiedzialno$¢ za
oferowane produktu, od produkcji, poprzez sprzedaz, az po recykling i regeneracje.
I Natomiast Strategia dotu piramidy jest najodwazniejszym podejsciem do reali-
zacji zrbwnowazonej wizji globalnego zréwnowazonego rozwoju (w szczegoélnosci
jego spolecznego filara), zaklada ona dotarcie do rynkéw, ktére zostaly zaniedbane
lub pomijane przez wigkszos¢ konkurentéw (np. slumséw miejskich czy ubogich
terenéw wiejskich). Strategia ta moze przyczynic sie do otwarcia nowych nieob-
stugiwanych wczesniej czesci rynku®’. Kompleksowe wprowadzenie wszystkich
czterech strategii jest zadaniem bardzo trudnym szczegélnie w przypadku matej

20 Hart, Stuart L. “Beyond Greening: Strategies for a Sustainable World.” Harvard Business Re-
view 75, no. 1 (1997): 66-76.

21 Ferrer, Geraldo.: Sustainability: What Does It Mean for the Operations Manager? Journal
of Operations and Supply Chain Management 1 (2), pp 1 - 16, C International Conference of the
Production and Operations Management Society.

22 Hart S. L., Milstein M. B. Creating sustainable value. W: Academy of Management Executive,
2003, Vol. 17, No. 2 s. 56-69.

51



A. Koszarek-Cyra

organizacji niemniej jednak chociazby czesciowe ich wdrozenie moze przyczyni¢
sie do generowania dodatkowych korzysci dla organizacji i stanowi jedng z najbar-
dziej niedocenianych drog przyszlego wzrostu wartosci przedsigbiorstwa?.

6. Podsumowanie

Mimo ze z roku na rok poziom wiedzy i §wiadomosci ekologicznej spole-
czenstwa zwigksza sie nadal nie przeklada si¢ to na dzialania pro srodowiskowe
przedsiebiorcéw sektora MSP. W wyniku czego na chwile obecng zdaniem
autorki niemozliwe jest przeksztalcenie wielu z organizacji badanego sektora
w organizacje zrownowazone. Dodatkowym utrudnieniem tego procesu jest
fakt, ze menedzerowie czesto nie dostrzegaja w takiej transformacji szansy na
zwiekszenie konkurencyjnosci swojej organizacji na rynku, ktory coraz wyrazniej
zmierza w strong ,zielonych” przedsiebiorstw. Nie bez znaczenia pozostaje fakt,
ze w malej i mikroorganizacji gdzie caly proces zarzadczy lezy w gestii jednej
osoby, dzialania prosrodowiskowe wydaja si¢ by¢ czesto zbednym klopotem
i odsuwane sg w czasie. Koniecznym staje si¢ zatem dalsze zwigkszanie $wiado-
mosci ekologicznej przedsiebiorcow ze szczegdlnym naciskiem na korzysci jakie
moze odnie$¢ ich organizacja po wprowadzeniu zmian.
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Przemystaw Kowalik'

Wplyw podatku od dochodéw kapitalowych na stope
oprocentowania netto depozytéw bankowych

Streszczenie

Dochody odsetkowe z depozytéw bankowych sa w Polsce opodatkowane liniowa
stawka 19%. Jednakze zasady pobierania tego podatku w potaczeniu z koniecznymi za-
okragleniami naleznych kwot powoduja, iz wplyw opodatkowania, zwlaszcza na dochody
pochodzace z krétkoterminowych produktéw depozytowych, rézni sie w istotny sposéb
od zaleznosci liniowej. Przejawami tego wpltywu moga by¢ zanizenie procentu skladanego
nawet do tego stopnia, iz zysk przy czestszej kapitalizacji odsetek przy tej samej nominalnej
stopie procentowej moze by¢ mniejszy niz przy rzadszej, zerowa kwota wyplaconych odse-
tek oraz powigkszenie ,,przedzialéw jednakowych odsetek” (przedziatéw kwot depozytow,
dla ktérych wyplacana jest - z powodu zaokraglenia do pelnych groszy - jednakowa
kwota odsetek). Wystepowanie wyzej wymienionych skutkéw opodatkowania dochodéw
odsetkowych zostalo potwierdzone poprzez badania oferty depozytowej Banku Millen-
nium. Uzyskane wyniki wskazuja na zasadno$¢ rozszerzenia obowigzkéw informacyjnych
bankéw odnoénie ich oferty depozytowej celem zwigkszenia ochrony intereséw klientow.

Stowa kluczowe: depozyt bankowy, stopa oprocentowania depozytéw, kapitalizacja odse-
tek,. podatek od dochodéw kapitatowych., procent skladany, kapitalizacja ciagla.

Wstep

Wiele operacji finansowych, takich jak np. obliczanie odsetek od depozytow
bankowych jest opisywanych poprzez formuty bedace ciaglymi funkcjami danych
wejsciowych. Jest to pewne przyblizenie rzeczywistej postaci tych operacji, a jego
zrodlem jest fakt, iz ich rezultaty moga by¢ utamkami z wielocyfrowymi rozwinie-
ciami dziesietnym, jednakze bedac wyrazone w jednostkach pienieznych, wyma-
gaja zaokraglenia do dwoch miejsc po przecinku (,,do petnych groszy”). Skutkiem

1 Politechnika Lubelska, Wydzial Zarzadzania, Katedra Metod Iloéciowych w Zarzadzaniu, e-
-mail: p.kowalik@pollub.pl
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zaokraglenia odsetek moze by¢ miedzy innymi taki sam kwotowo zysk odsetkowy
dla réznych zainwestowanych kwot (ma to miejsce zwlaszcza dla niskich nomi-
nalnych stop procentowych oraz krotkiego okresu deponowania).

Zaokraglanie kwot dotyczy réwniez innych rozliczen, np. obliczania podatkéw,
ktorych stawki podane sg procentowo. Praktyka ta dotyczy réwniez obowigzujacego
w Polsce od 1.01.2002 opodatkowania dochodéw kapitalowych oséb fizycznych,
w tym dochodéw bedacych odsetkami od depozytéw bankowych?. Pomimo iz
dochody odsetkowe opodatkowane sa stawka liniowa, to kwoty odsetek netto
(wyplacane deponentom po potraceniu naleznego podatku) nie sg obliczane poprzez
proste zmniejszenie oferowanej stopy procentowej proporcjonalnie do obowigzuja-
cej stawki opodatkowania. Obliczanie kwot opodatkowania dochodéw odsetkowych
jest dokonywane dla juz raz zaokraglonych kwot odsetek brutto. W rezultacie réznica
pomiedzy nominalnym a rzeczywistym oprocentowaniem moze okazac si¢ znacznie
wigksza niz wskazywalby na to sam fakt istnienia opodatkowania odsetek.

Zaokraglenia przy obliczaniu nie tylko odsetek, ale i podatku nie tylko nie
znosza wystepowania wspomnianego juz zjawiska otrzymywania takich samych
nominalnych kwot odsetek dla réznych wartosci depozytéw, ale w pewnym stop-
niu nawet je ,powiekszajg”. Innym skutkiem istniejacych zasad opodatkowania
dochodéw odsetkowych moze by¢ ich wpltyw na procent skladany, przejawiajacy
sie wystepowaniem obnizenia dochodéw odsetkowych zamiast ich zwiekszenia
przy wzroscie czestotliwosci kapitalizacji.

Niniejsza praca nie stanowi proby oceny zasadnoéci istnienia samego opodatkowa-
nia dochodéw odsetkowych ani jego wysokosci. Jej celem jest pokazanie, ze istniejace
w Polsce zasady naliczania i odprowadzania tego podatku moga mie¢ szczegolnie
negatywny wplyw na oprocentowanie netto krotkoterminowych produktéw depozy-
towych, zwlaszcza przy wystepowaniu niskich rynkowych stép procentowych.

Praca sklada si¢ ze wstepu oraz czterech rozdzialéw. W pierwszym rozdziale
przedstawiony zostal wplyw zaokraglania kwot odsetek na procent skladany oraz
na wystepowanie przedzialéw kwot lokat dajacych jednakowe odsetki. W rozdziale
drugim przedstawiono podstawy prawne oraz wynikajace z nich aspekty oblicze-
niowe opodatkowania dochodéw odsetkowych w Polsce. Rozdzial trzeci zawiera
przyklady wplywu zasad naliczania odsetek oraz podatku na zyski netto pochodzace
z niektorych krotkoterminowych produktéw lokacyjnych znajdujacych si¢ w ofercie
Banku Millennium. W rozdziale czwartym na podstawie uzyskanych wynikow
sformulowano wnioski sugerujace koniecznos¢ zwigkszenia obowigzkéw informa-
cyjnych bankéw celem lepszego zabezpieczenia intereséw klientow.

Wszystkie obliczenia wlasne zostaly wykonane w programie Microsoft Excel
2010.

2 Art. 30 ust. 1 pkt. 1b ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, dodany nowelizacja
z21.11.2001.
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1. Kapitalizacja odsetek bez opodatkowania

Kapitalizacja odsetek od depozytéw jest opisywana prosta zaleznoscig funk-
cyjng, zwang procentem skladanym. Przyszla warto$¢ nominalna zainwestowa-
nego kapitalu (powigkszonego o skapitalizowane odsetki) FV zalezy od kapitalu
poczatkowego P, rocznej stopy procentowej r, czgstotliwosci kapitalizacji odsetek
m (liczba okreséw o réwnej dtugosci w ciggu roku, po ktorych doliczane sg odsetki)
oraz liczby lat deponowania n. Wzor tej zaleznosci to’:

FV =P(1+L)™.

Dla ustalonej rocznej stopy procentowej, przyszla warto§¢ nominalna zain-
westowanego kapitalu wzrasta wraz ze zwigkszaniem czestotliwosci kapitalizacji
odsetek dazac do maksymalnej wartosci dla hipotetycznej tzw. kapitalizacji ciagtlej:

FV =Pe™-
»Realna” formuta obliczajaca procent sktadany z uwzglednieniem zaokraglania
do najmniejszych jednostek pieni¢znych (w przypadku depozytéw w PLN do
pelnych groszy) ma posta¢ rekurencyjna:

FV,=P FV,, =FV,+[FV,£] i=012,.,m-n-1

gdzie oznacza zaokraglenie do dwdch miejsc po przecinku.

Zaokraglanie to ,zaburza” naliczanie odsetek w procencie skladanym, ponie-
waz realny kapital powigkszony o skapitalizowane odsetki moze by¢ nieznacznie
mniejszy lub wigkszy od teoretycznie wyliczonego.

Oba powyzsze wzory moga by¢ tatwo zmodyfikowane tak, aby zamiast czgsto-
tliwosci kapitalizacji odsetek parametrem wejsciowym byla dtugos¢ pojedynczego
okresu kapitalizacji (z reguta wyrazona w dniach), a Iaczny okres deponowania byt
inny niz catkowita wielokrotno$¢ roku.

Formula pozwalajaca obliczy¢ ,teoretyczne” odsetki dla kapitalizacji po d
dniach dla kapitalu poczatkowego P oraz rocznej stopy procentowej r to

R, =P

365

natomiast odsetki ,,realne” sg z obliczane zaokragleniem do dw6ch miejsc po przecinku

R, = [ )2 %]2 .
W tabeli 1 przedstawiono przykltadowe réznice pomiedzy kapitalizacja ,.teore-

tyczng” a ,,realng” dla kapitalu poczatkowego 1000 PLN przy réznych czestotliwo-
$ciach kapitalizacji przy braku opodatkowania dochodéw odsetkowych.

3 Jajuga K., Jajuga T., Jak inwestowaé w papiery warto$ciowe, Warszawa, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, 1994, s.55.
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Tabela 1. Wartosci przyszle kapitatu wyliczone teoretycznie oraz z uwzglednieniem zaokrg-
glania odsetek do pelnych groszy dla kapitatu poczgtkowego 1000 PLN oraz réznych
czestotliwo$¢ kapitalizacji

Czestotliwos¢ . Warto$ci przyszle kapitatu
R Teoretyczne wartosci przyszle . .
kapitalizacji Kapitatu z uwzglednieniem zaokraglania
w ciagu roku P odsetek do pelnych groszy
10% 11% 10% 11%
1 (roczna) 1100,000 1110,000 1100,00 1110.00
2 (potroczna) 1102,500 1113,025 1102,50 1113,03
4 (kwartalna) 1103,813 1114,621 1103,82 1114,62
12 (miesig¢czna) 1104,713 1115,719 1104,70 1115,71
365 (codzienna) 1105,156 1116,260 1105,20 1116,18
Hipotetyczna ka- 1105,171 1116,278 Nie dotyczy | Nie dotyczy
pitalizacja ciagla

Zrédlo: Kolumny z nagtéwkiem , Teoretyczne wartosci przyszle kapitatu™ Jajuga K., Jajuga T., Jak
inwestowad w papiery warto$ciowe, Warszawa, Wydawnictwo Naukowe PWN, 1994, 5.56; pozostale:
opracowanie wlasne.

Jak wida¢, pomiedzy odsetkami ,teoretycznymi” a ,realnymi” wystepuja
réznice (zaréwno w gore jak i w dot). Co wazniejsze jednak, dochody odsetkowe
wraz ze wzrostem czestotliwosci kapitalizacji rosng coraz wolniej. gdyz ich gérnym
ograniczeniem sg teoretyczne zyski z kapitalizacji ciagtej. Podstawowa korzyscia
z czestszej kapitalizacji odsetek nie musza by¢ jednak istotnie zwigkszone zyski,
a wicksza swoboda dysponowania depozytem. Jezeli bowiem czesta kapitalizacja
jest rezultatem odnawiania lokat krotkoterminowych, to wéwczas mozliwe jest
wycofanie kapitatu przed planowanym pierwotnie terminem bez utraty juz skapi-
talizowanych odsetek.

Z powodu zaokraglania kwoty odsetek dla ustalonego okresu kapitalizacji d
dni oraz rocznej stopy procentowej r rézne kwoty kapitatu poczatkowego P moga
przynosi¢ jednakowy zysk w wysokosci tej samej zaokraglonej kwoty odsetek.
Posréd réznych kwot kapitalu poczatkowego przynoszacy jednakowy zysk
odsetkowy muszg zatem tez istnie¢ kwoty minimalna P,,;, oraz maksymalna Py,
tworzace konce ,przedzialu jednakowych odsetek” Dowolna kwota odsetek x
wyrazona w zlotowkach z dwoma miejscami po przecinku jest rowniez naliczona
dla kazdej kwoty odsetek ,teoretycznych” z przedziatu [x-0,005, x+0,005). Lewy
koniec tego przedzialu to sg odsetki uzyskane ze zdeponowania wspomnianej
wyzej kwoty minimalnej Pp,in. Co do prawego konca, poniewaz przedzial [x-0,005,
x+0,005) jest prawostronnie otwarty, zatem nie ma w nim warto$ci maksymalnej
i odpowiadajaca jego prawemu koncowi kwota maksymalna Py,,x formalnie nie
istnieje. Z praktycznego punktu widzenia (dokladnosci numerycznej oprogramo-
wania) przedzial ten moze by¢ zastapiony przedzialem obustronnie domknietym,
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np. dla dokladnosci 8 miejsc po przecinku [x-0,005, x+0,00499999). Po przyjeciu
powyzszego ustalenia mozna obliczy¢ wartosci Py, oraz Py dla danego x:

p = 35(x=0005) p  _ 365(x+0,0049999)
min rd > Lmax — rd .

Te warto$ci majg charakter ,teoretyczny”, gdyz wymagaja jeszcze zaokraglenia
do pelnych groszy, tak wigc ,,realne” wartosci Ppip 0raz Ppax to
P, = "365(x;io,005) 'L P = L365(x+0;(;0499999) JZ ,
gdzie [ 1,, L J, , oznaczaja odpowiednio zaokraglenie w gére i w dét do 2
miejsc dziesietnych.

»Przedzialy jednakowych odsetek” ze wzgledu na swoja dtugos¢ maja znaczenie
przede wszystkim dla depozytéw taczacych w sobie niskie oprocentowanie i krét-
kie terminy. Przykladowo, lokata 3-dniowa ze stopg 0,5% dla odsetek 0,18 PLN
brutto ma ,,przedzial jednakowych odsetek” od 4258,34 do 4501,66 PLN (o dtugo-
$ci 243,32). Odsetki ,teoretyczne” dla tego przedzialu wynosza (przy doktadnosci
8 miejsc po przecinku) od 0,17500027 do 0,18499973 PLN. Innymi stowy, klient
deponujac dowolng kwote z powyzszego przedzialu otrzyma dokladnie tyle samo
dochodu z odsetek czyli 0,18 PLN. Z punktu widzenia klienta najkorzystniejsze
jest oczywiscie zdeponowanie kwoty minimalnej Py, i pozostawienie sobie do
dyspozycji kwoty Ppax-Pmin. Dla banku natomiast najkorzystniejsze jest, gdy klient
zdeponuje kwote maksymalng Pp,,x. Wystepuje tu zatem sprzeczno$¢ intereséw
klienta i banku.

Dlugos¢ dowolnego ,przedzialu jednakowych odsetek” nie zalezy (z doklad-
nodcia do zaokraglen do pelnych groszy) od wysokosci odsetek, a jedynie od
okresu kapitalizacji d dni oraz rocznej stopy procentowej r. ,Teoretyczna” dtugos¢
»przedziatu jednakowych odsetek” jest to réznica:

P _P __ 365(x+0,00499999) _ 365(x—0,005) __ 365-0,00999999 ~ 3,65
max min rd rd - rd ~rd

Roéznica obliczona wedtug przyblizonej formuly po zaokragleniu do pelnych
groszy moze si¢ nieznacznie (tzn. o 1-2 grosze) réznic¢ od ,,realnej” réznicy pomie-
dzy zaokraglonymi Pp.x @ Prjin.

Pozornie dlugo$¢ ,,przedzialu jednakowych odsetek” nie powinna zaleze¢ od
tego, czy jest ona obliczana dla odsetek brutto czy netto. Okazuje si¢ jednak, ze
pewne wlasnosci opodatkowania dochodéw odsetkowych powoduja, iz dwa
»sasiednie” (tzn. obliczone dla kwot odsetek brutto réznigcych si¢ o 1 grosz) ,,prze-
dzialy jednakowych odsetek” moga polaczy¢ si¢ w jeden przedzial. Szczegdtowy
opis tego faktu znajduje si¢ w nastepnym rozdziale.
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2. Opodatkowanie dochodéw odsetkowych w Polsce

Podatek od dochodéw kapitalowych oséb fizycznych, w tym odsetek od depozy-
tow bankowych (zwany dalej w skrécie podatkiem) zostal w Polsce wprowadzony
1.01.2002 (podatek ten w jezyku potocznym jest nazywany takze — od nazwiska
owczesnego ministra finanséw - podatkiem Belki). Jest to podatek liniowy ze
stawka 19%* (w latach 2002-2003 stawka wynosita 20%)°, ktéry jest naliczany
i odprowadzany przy kazdorazowej kapitalizacji odsetek. Do 31.03.2012 podatek
byt obliczany wedlug zasad wspdlnych z innymi podatkami dochodowymi®. Przy
naliczaniu zaréwno podstawy opodatkowania jak i kwoty naleznego podatku sto-
sowano standardowe zaokraglenia (w dot albo w gore w zaleznosci od utamkowej
czedci zaokraglanej kwoty) do petnych zlotych. Zasady te skutkowaly mozliwoscia
legalnego uniknigcia zaplaty podatku, jezeli podstawa opodatkowania (kwota
odsetek z lokaty) wynosila nie wigcej niz 2,49 PLN, gdyz woéwczas obliczona kwota
podatku wynosita zero (zaré6wno przy stopie 20% jak i 19%). Zgodne z prawem
unikanie zaplaty podatku wymagato po prostu wprowadzenia do oferty depozy-
towej bankéw produktow (takich jak konta lokacyjne z codzienng kapitalizacja
odsetek czy lokaty jednodniowe), dla ktérych zadna kwota kapitalizacji odsetek
nie przekraczata 2,49 PLN.

Nowelizacja Ordynacji podatkowej obowiazujaca od 1.04.2012 wprowadzita
zasade, wedlug ktorej zaréwno podstawe opodatkowania jak i samg kwote
podatku zaokragla si¢ w gére do pelnych groszy’. Usunieto w ten sposéb mozli-
wos¢ legalnego unikniecia podatku, poniewaz z powodu zasady zaokraglania jego
kwoty w gére do pelnych groszy minimalna kwota naleznego podatku wynosi co
najmniej 1 grosz.

Sama zasada zaokraglania kwoty podatku wylacznie w gére wydaje si¢ by¢ dzia-
taniem na szkode wlascicieli depozytéw. Poniewaz jednak zaokraglanie to odbywa
sie z dokladnoscia do jednego grosza, zatem wyrazona w kwotach bezwzglednych
ewentualna ,strata” wynikajaca z zawyzenia kwoty podatku w stosunku do war-
tosci obliczonej przy standardowych zasadach zaokraglania wynosi 1 grosz. Co
wigcej, dotyczy to jedynie tych kwot podatku, dla ktérych standardowe zasady
zaokraglania oznaczalyby zaokraglanie w dot. Niestety, nieunikniong konsekwen-
cja zaokraglania kwoty podatku w goére do pelnych groszy jest faktyczna ,kon-
fiskata” odsetek w wysokosci 0,01 PLN, poniewaz minimalny podatek réwniez
wynosi 0,01 PLN. Takie rozwigzanie, cho¢ niekorzystne wizerunkowo dla bankoéw,

4 Art. 30a ust. 1 pkt. 3 ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych, dodany nowelizacja
z 12.11.2003, zastapit uchylony Art. 30 ust. 1 pkt. 1b.

5 Art. 30 ust. 1 pkt. 1b ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, dodany nowelizacja
z21.11.2001.

6 Art. 63 par. 1 ustawy Ordynacji podatkowe;j.

7 Art. 63 par. la ustawy Ordynacji podatkowej, dodany 22.12.2011.
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jest jednak konieczne ze wzgledu na uniemozliwienie unikania zaptaty podatku.
Przy standardowym zaokraglaniu podatku byloby bowiem mozliwe oferowanie
produktéw depozytowych o niepodlegajacych opodatkowaniu kwotach odsetek
réwnych 0,01 lub 0,02 PLN.

Kwota podatku dla odsetek brutto R jest obliczana przy pomocy formuly

R,=[0,19R, |,

W celu lepszego objasnienia konsekwencji obowigzujacych zasad opodatko-
wania dowolna kwota odsetek brutto R, zostanie przedstawiona jako suma liczby
catkowitej (liczby ,,petnych” zlotéwek) R, oraz liczby R,z zakresu 0 do 0,99 (liczby
groszy zapisanej jako ulamek liczby ztotych):

R, =R +R,
Podatek wynosi wowczas

R, =0,19R, +| 0,19R, |

Sktadnik 0,19R, nie wymaga zaokraglania, gdyz jako iloczyn liczby calkowitej
10,19 bedzie miat po przecinku co najwyzej dwie cyfry znaczace. Kwoty podatku,
jak réwniez odsetek netto dla ,,czeéci groszowej” zostaly zebrane w tabeli 2 umiesz-
czonej na koncu niniejszego rozdziatu.

Podstawowe wnioski plynace z analizy danych w tabeli 2 mozna przedstawié
nastepujaco.

1) Jak juz wspomniano wczesniej, wysokos¢ podatku dla odsetek 0,01 PLN
wynosi 0,01 PLN, a odsetki netto to 0 PLN (,,konfiskata” odsetek).

2) Nakazde 5 lub 6 kolejnych kwot odsetek brutto przypada taka sama kwota
podatku np. dla kwot od R,+0,11 do R,+0,15 podatek wynosi 0,19- R,+0,03, a dla
kwot od R,+0,16 do R,+0,21 podatek to 0,19R,+0,04.

3) Istniejg pary odsetek brutto, dla ktérych ma miejsce ,skok” podatku
0 0,01 PLN. S to pary odsetek o nastepujacych ,,czgéciach groszowych” (tu poda-
nych jako liczby groszy, a nie utamki) 0-1, 5-6, 10-11, 15-16, 21-22, 26-27, 31-32,
36-37, 42-43, 47-48, 52-53, 57-58, 63-64, 68-69, 73-74, 84-85, 89-90, 94-95. Pary
te charakteryzuja si¢ tym, ze dla obu kwot odsetek brutto w parze odsetki netto
wynosza tyle samo np. dla R,+0,42 podatek wynosi 0,19R,+0,08 a odsetki netto
0,81R,+0,34; z kolei dla R, +0,43 podatek wynosi 0,19R,+0,09, a zatem odsetki
netto to réwniez 0,81R,+0,34.

4)  Oczywistg konsekwencja faktu opisanego w punkcie 3 jest ,sklejanie”
»przedziatéw jednakowych odsetek” dla wymienionych par ,czgsci groszowych’,
jezeli przez ,,jednakowe odsetki” rozumiane sg odsetki brutto. Przykladowo, lokata
3-dniowa ze stopa 0,5% dla odsetek 0,15 PLN brutto ma ,,przedziat jednakowych
odsetek” 3528,34 do 3771,66 PLN, a dla odsetek 0,16 PLN brutto od 3771,67 do
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4014,99 PLN. Poniewaz jednak dla pary odsetek o ,,cze$ciach groszowych” 15 oraz
16 ma miejsce ,,skok” podatku z 0,03 na 0,04 PLN, zatem w obu przypadkach
odsetki netto wyniosg 0,12 PLN. ,,Przedzial jednakowych odsetek” dla kwoty 0,12
PLN netto jest zatem ,,sklejony” z dwdch wyzej wymienionych przedzialéw i roz-
ciaga sie od 3528,34 do 4014,99 PLN (dtugos¢ 486,65). Dla kazdej kwoty z tego
przedziatu odsetki netto wyniosg 0,12 PLN.

Tabela 2. Kwoty podatku i odsetki netto dla odsetek brutto od 0,01 do 1,00 PLN.

3s %f? EPAEE %iﬁ‘z EPAEE %% AL %i; s
SE| 22|38 |35 |2 |88 |35 |22 |38 |85 |2a|3¢8
0,01 | 001 | 000 | 026 | 005 | 021 | 051 | 010 | 041 | 076 | 0,15 | 061
0,02 | 001 | 001 | 027 | 006 | 021 | 052 | 010 | 042 | 077 | 0,15 | 062
0,03 | 001 | 002 | 028 | 0,06 | 022 | 053 | 011 | 042 | 078 | 0,15 | 0,63
0,04 | 001 | 003 | 029 | 0,06 | 023 | 054 | 011 | 043 | 0,79 | 0,16 | 0,63
0,05 | 001 | 004 | 030 | 0,06 | 024 | 055 | 011 | 044 | 080 | 0,16 | 0,64
0,06 | 0,02 | 004 | 031 | 006 | 025 | 056 | 0,11 | 045 | 081 | 0,16 | 0,65
0,07 | 0,02 | 005 | 032 | 007 | 025 | 057 | 011 | 046 | 082 | 0,16 | 0,66
0,08 | 002 | 0,06 | 033 | 007 | 026 | 058 | 0,12 | 046 | 083 | 0,16 | 067
0,09 | 002 | 007 | 034 | 007 | 027 | 059 | 012 | 047 | 084 | 0,16 | 0,68
0,10 | 0,02 | 0,08 | 035 | 007 | 028 | 0,60 | 012 | 048 | 085 | 0,17 | 0,68
0,11 | 0,03 | 008 | 036 | 007 | 029 | 061 | 012 | 049 | 086 | 0,17 | 0,69
0,12 | 003 | 009 | 037 | 008 | 029 | 062 | 012 | 050 | 087 | 0,17 | 0,70
0,13 | 0,03 | 00 | 038 | 008 | 0,30 | 0,63 | 012 | 051 | 088 | 017 | 071
0,14 | 003 | 011 | 039 | 008 | 0,31 | 064 | 013 | 051 | 089 | 0,17 | 0,72
0,15 | 0,03 | 012 | 040 | 008 | 0,32 | 065 | 013 | 052 | 090 | 0,18 | 0,72
0,16 | 0,04 | 012 | 041 | 008 | 0,33 | 066 | 013 | 053 | 091 | 0,18 | 073
0,17 | 0,04 | 013 | 042 | 008 | 034 | 067 | 013 | 054 | 092 | 018 | 074
0,8 | 0,04 | 0,4 | 043 | 009 | 034 | 0,68 | 0,13 | 055 | 093 | 0,18 | 075
0,19 | 004 | 0,15 | 044 | 009 | 035 | 069 | 0,14 | 055 | 094 | 0,18 | 076
020 | 004 | 016 | 045 | 009 | 036 | 070 | 0,14 | 056 | 095 | 0,19 | 076
021 | 004 | 017 | 046 | 009 | 037 | 071 | 014 | 057 | 096 | 0,19 | 077
022 | 005 | 017 | 047 | 009 | 038 | 072 | 014 | 058 | 097 | 0,19 | 078
0,23 | 0,05 | 0,18 | 048 | 0,10 | 0,38 | 073 | 0,14 | 059 | 0,98 | 0,19 | 0,79
024 | 005 | 019 | 049 | 0,10 | 039 | 074 | 015 | 059 | 099 | 0,19 | 0,80
025 | 005 | 020 | 050 | 010 | 040 | 075 | 015 | 0,60 | 1,00 | 0,19 | 081

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie art. 63 par. 1a ustawy Ordynacja podatkowa.
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3. Wplyw opodatkowania na walory rzeczywistej oferty depozytowej

Przyklady ilustrujace wplyw opodatkowania dochodéw odsetkowych pocho-
dza z oferty depozytowej Banku Millennium wedlug stanu na dzien 25.03.2017.

Zbadany zostal wplyw opodatkowania oraz czgstotliwosci kapitalizacji na
dochody odsetkowe z produktu depozytowego Lokata Millenet w PLN (dalej zwana
LM). Jest to lokata terminowa o stalym oprocentowaniu zawierana na dowolna
liczbe dni od 1 do 732, dostgpna jedynie przez serwis internetowy lub przez aplika-
cje mobilng. Minimalna kwota lokaty wynosi 500 PLN, natomiast oprocentowanie
wynosi w stosunku rocznym 0,60% dla lokat do 61 dni, 1,00% od 62 do 123 dni oraz
1,10% od 124 do 732 dni®. Badane byly jedynie lokaty o najkrétszych terminach
(do 60 dni), poniewaz wlasnie dla takich lokat, krétkoterminowych, a zarazem
o niskim oprocentowaniu ,zaburzenia” zwigzane z zaokragleniami odsetek oraz
podatku powinny by¢ najbardziej zauwazalne.

Analiza oferty LM pokazuje, ze dla lokat jednodniowych minimalna kwota
depozytu wynoszaca 500 PLN jest zbyt niska, gdyz dla kwot z przedzialu od 304,17
do 912,49 PLN odsetki brutto wynosza 0,01 PLN, czyli podlegaja 100% opodat-
kowaniu. Lokaty jednodniowe od 912,50 PLN wzwyz oraz lokaty o dtuzszych
terminach daja odsetki brutto w wysokosci co najmniej 0,02 PLN, tak wigc nawet
po opodatkowaniu deponent otrzyma niezerowy dochdd. Powyzszy przyktad
pokazuje, jak krotki termin lokaty wraz z niskim oprocentowaniem wplywaja na
diugosci ,,przedziatéw jednakowych odsetek” W tabeli 3 podane zostaly dlugosci
tych przedzialéw dla lokat o terminach zapadalnosci od 1 do 15 dni. Jezeli ma
miejsce opisane w poprzednim rozdziale w punkcie 4 ,sklejenie” ,przedzialow
jednakowych odsetek” dla pewnych par odsetek brutto, wowczas ponizsze diugo-
$ci przedzialow sie podwajaja.

Tabela 3. Orientacyjne dlugosci ,przedziatéw jednakowych odsetek” w PLN dla lokat LM
o terminach zapadalnosci od 1 do 15 dni.

Termin Dlugo$¢ Termin lokaty Dlugo$é Termin lokaty Dlugos$é
lokaty przedzialu przedzialu przedzialu
1 608,33 6 101,39 11 55,30
2 304,17 7 86,90 12 50,69
3 202,78 8 76,04 13 46,79
4 152,08 9 67,59 14 43,45
5 121,67 10 60,33 15 40,56

Zrédto: opracowanie wlasne o oparciu o dane z www.bankmillennium.pl/klienci-indywidualni/
produkty-oszczednosciowe/lokata-millenet (dostep 25.03.2017).

8 https://www.bankmillennium.pl/klienci-indywidualni/produkty-oszczednosciowe/  lokata-
-millenet (dostep 25.03.2017).

62



Wplyw podatku od dochodow kapitatowych na stope oprocentowania netto depozytow...

Ponizej w tabeli 4 znajduja si¢ wyniki badania wptywu opodatkowania na pro-
cent skfadany dla oferty LM przy réznych czestotliwosci kapitalizacji w ramach
okresu oszczedzania 60 dni. Czestotliwo$¢ kapitalizacji 1 oznacza jedna lokate
60-dniows, 2 - lokate 30-dniowag przedluzong na kolejne 30 dni, 3 - lokate
20-dniowg przedtuzong 2 razy na 2 kolejne okresy po 20 dni itd. az do czestotli-
wosci 60 oznaczajacej lokate jednodniowg przedtuzana 59 razy. Otrzymane wyniki
poréwnano takze z teoretycznie najwyzszym zyskiem mozliwym do osiggnigcia
dla rocznej stopy procentowej r przy hipotetycznej kapitalizacji ciaglej. Poniewaz
przy kapitalizacji ciaglej naliczanie podatku od odsetek w sposob zdefiniowany
w Ordynacji podatkowej nie jest mozliwe, zatem do celéw poréwnawczych przyjeto
opodatkowanie na zasadach ustawowych kwoty odsetek bedacej hipotetycznym
dochodem odsetkowym z kapitalizacji ciaglej po zakonczeniu lokaty.

Tabela 4. Skumulowane dochody z opodatkowanych odsetek (w PLN) na lokatach LM dla
okresu 60 dni przy réznych czestotliwosciach kapitalizacji.

Czestotliwos¢ Kwota lokaty (PLN)
kapitalizacji 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
1 0,39 0,80 1,19 1,59 2,00 2,39 2,79
2 0,40 0,78 1,18 1,60 1,98 2,38 2,80
3 0,36 0,78 1,17 1,59 1,98 2,40 2,79
4 0,36 0,80 1,16 1,56 2,00 2,36 2,76
5 0,40 0,80 1,20 1,55 1,95 2,35 2,75
6 0,36 0,72 1,20 1,56 1,98 2,34 2,76
10 0,40 0,80 1,20 1,60 2,00 2,40 2,80
12 0,36 0,72 1,08 1,44 2,04 2,40 2,76
15 0,30 0,75 1,20 1,50 1,80 2,40 2,70
20 0,20 0,80 1,00 1,60 1,80 2,40 2,60
30 0,30 0,60 1,20 1,50 1,80 2,40 2,70
60 0,00 0,60 0,60 1,20 1,80 2,40 2,40
Teoretyczna
ciggta (po 0,39 0,80 1,19 1,59 2,00 2,39 2,79
opodatkowaniu)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawi danych z www.bankmillennium.pl/klienci-indywidu-
alni/ produkty-oszczednosciowe/lokata-millenet (dostgp 25.03.2017).

Dla oceny ,,jako$ci” inwestycji wyniki otrzymane z obliczen poréwnano z symu-
lowanym najkorzystniejszym teoretycznie mozliwym wariantem oszczedzania
z hipotetyczng kapitalizacjg ciagla (z opodatkowaniem zyskéw odsetkowych
po zakonczeniu lokaty). Gdyby nie wptyw opodatkowania, kolumna z kwota-
mi zyskow dla kazdej badanej kwoty kapitatu poczatkowego zawierataby warto$ci
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uporzadkowane rosngco (a przynajmniej niemalejaco). Okazuje si¢, ze wystepuja
(zwlaszcza dla kwot do 1500 PLN i kapitalizacji jednodniowej) przypadki lokat
z bardzo niskim, a nawet zerowym zyskiem. Z drugiej strony, dla kazdej z rozpa-
trywanych kwot kapitalu istnieje przynajmniej jedna czestotliwos¢ kapitalizacii,
dla ktdrej zyski osiggaja albo nawet przekraczaja teoretyczne maksimum. Oznacza
to, ze opodatkowanie odsetek przy kazdorazowej kapitalizacji, nawet pomimo
zaokraglania kwot podatku w gore, nie musi koniecznie oznacza¢ znacznie niz-
szego zysku niz teoretyczny zysk z procentu sktadanego, ktéry bytby opodatkowany
dopiero po dokonaniu wszystkich kapitalizacji. Wyniki lepsze od teoretycznego
maksimum sg rezultatem zaokraglania w gore kwot odsetek brutto dla kwot
kapitatu nalezacych do lewych potéwek ,przedzialéw jednakowych odsetek’, co
stanowi swoista ,kompensacj¢” zaokraglania w gore kwoty podatku.

Poréwnywanie zyskow lokat o réznych terminach zapadalnosci jest oczywiscie
obarczone ryzykiem zwigzanym z mozliwoscig zmiany stopy oprocentowania.
Rozwazane w przykladzie lokaty w ofercie LM sa lokatami o stalej stopie, ktdra
jednakze nominalnie moze by¢ inna - w szczegdlnosci nizsza — przy kazdora-
zowym odnowieniu lokaty. Niemniej jednak zasadne jest wyciggniecie ogolnego
wniosku, iz pochodzace z krétkoterminowej oferty depozytowej Banku Millenium
realne korzysci dla deponentéw (zyski odsetkowe oraz swoboda dysponowania
$rodkami) z powodu obowiazujgcych zasad zaokraglania odsetek oraz obliczania
opodatkowania zyskéw odsetkowych sg najprawdopodobniej niezgodne z inten-
cjami tworcow oferty. W szczegolnosci wysoka swoboda dysponowania $rodkami
na lokatach jednodniowych (zblizona do swobody zwigzanej z rachunkami bieza-
cymi) dla niskich kwot depozytéw oznacza utrate znacznej czesci lub nawet calosci
zyskow z odsetek, co czyni taka oferte nieatrakcyjng dla klientow.

4. Podsumowanie i wnioski koncowe

Rozwazany w pracy problem wplywu istniejacych zasad opodatkowania docho-
déw odsetkowych w Polsce na rzeczywiste zyski deponentéw zostal zdefiniowany
najpierw jako problem teoretyczny. Okazuje si¢ jednak, ze opisywane zjawiska
zwigzane z opodatkowaniem: wystepowanie zanizonego procentu skladanego jak
réwniez (cze$ciowo z powodu zasad opodatkowania) dlugich ,,przedzialéw jedna-
kowych odsetek” wystepuja jako ,,skutek uboczny” oferty przynajmniej jednego
zbankoéw. Zjawiska te, cho¢ negatywne dla deponentdéw, sa trudne badz niemozliwe
do unikniecia z powodu konieczno$ci wykonania niezbednych zaokraglen przy
obliczaniu odsetek oraz podatku od nich.

Whioski wynikajace z uzyskanych wynikéw mozna stresci¢ jako koniecz-
no$¢ polepszenia dostepu klientéw do informacji o produktach depozytowych
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oferowanych przez banki, a doktadniej o pewnych negatywnych z finansowego
punktu widzenia konsekwencjach potencjalnie wigzacych si¢ z wyborem takiego
produktu. Zwigkszenie zakresu dostarczanej informacji moze w szczegélnosci
wymagaé zmian legislacyjnych wymuszajacych odpowiednie praktyki ze strony
bankoéw, jednak jest to zagadnienie wykraczajace poza tematyke niniejszej pracy.
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Uwarunkowania lokalnej polityki wspierania
przedsiebiorczosci na przykladzie instrumentow
podatkowych

Streszczenie

Wisréd wielu instrumentdw wspierania przedsigbiorczosci istotng role odgrywaja po-
datki. Celem opracowania jest identyfikacja mozliwosci i ograniczen polityki podatkowej
prowadzonej przez gminy. Polityka ta ogranicza si¢ do obnizki stawek i wprowadzania
zwolnien przedmiotowych w podatkach od nieruchomosci i od §rodkéw transportowych
oraz dwoch oplatach targowej i reklamowej. Obok ograniczen wynikajacych z polskiego
ustawodawstwa, gminy muszg jeszcze uwzgledniaé uregulowania unijne w zakresie pomo-
cy publicznej w przypadku zastosowania szczegoélnych obnizek stawek lub zwolnien.

Stowa kluczowe: polityka podatkowa, gmina, przedsigbiorca.

Wstep

Przedsiebiorczos¢ ma fundamentalne znaczenie dla zycia spoleczno-gospodar-
czego. Wspieranie przedsigbiorczosci jest w zwigzku z tym waznym elementem
polityki panstwa. W ramach niej mozna wyrdzni¢ polityke panstwowa (cen-
tralng) i lokalng®. Polityka panstwa ma znaczenie ogdlnokrajowe. Jej skutkiem
jest okre$lenie zasad funkcjonowania przedsigbiorstw miedzy innymi w zakresie
ich form organizacyjno-prawnych, podatkéw, oplat, ubezpieczen spolecznych,
handlu zagranicznego, absorpcji srodkéw bezzwrotnych pochodzacych z zagra-
-nicy, korzystania z pomocy publicznej, zabezpieczenia infrastrukturalnego,
bezpieczenstwa. Polityka lokalna wspierania przedsiebiorczosci ze swojej istoty
ma zasieg ograniczony do czesci terytorium kraju. Ograniczony jest tez jej zakres.

1 Profesor wKatedrze Finanséw i Rachunkowo$ci Wydzialu Zarzadzania Politechniki Lubelskiej.

2 Adiunkt w Katedrze Finanséw i Rachunkowosci Wydziatu Zarzadzania Politechniki Lubelskie;j.

3 W zaleznosci od podzialu administracyjnego pafistwa mozna tez wyrdzni¢ polityke regionalna
a w panstwach federalnych polityke na przyklad stanéw czy landéw.
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W zaleznosci od rozwigzan systemowych moze dotyczy¢ podatkéw i oplat, udzie-
lania pomocy publicznej, infrastruktury technicznej, bezpieczenstwa, ale tez
wspolpracy z zagranica (np. miasta partnerskie). W Polsce podmiotem czynnym
takiej polityki jest gmina i powiat.

Wisrod wielu instrumentéw lokalnego oddzialywania na przedsiebiorstwa
w ich ocenie istotne znaczenie majg podatki’. Z uwagi jednak na brak podatkow
powiatowych tylko gmina i miasto na prawach powiatu® mogg prowadzi¢ lokalng
polityke podatkowa wobec przedsigbiorstw®. Celem opracowania zatem jest
wskazanie mozliwosci i ograniczen samorzadu lokalnego w zakresie wspomagania
przedsiebiorczosci instrumentami podatkowymi. Do instrumentéw podatkowych
w artykule zaliczono réwniez optaty. Wprawdzie réznig si¢ one od podatkow
odplatnoscia, to wiele z nich tej odpfatnosci nie ma. Stajg si¢ tym samym tak
naprawde podatkami’. Przedsigbiorstwo i przedsiebiorczo$¢ rozumiane jest
w opracowaniu jako podejmowanie pozarolniczej dzialalno$ci gospodarczej.

1. System podatkéw i oplat gminnych obcigzajacych przedsiebiorstwa

System podatkéw i oplat samorzadu terytorialnego w Polsce okreslony jest
w ustawie o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego. Do dochodow
podatkowych gmin w tej ustawie zaliczono®:
« podatek od nieruchomosci
« podatek rolny
o podatek lesny
« podatek od $rodkow transportowych
» podatek od czynnosci cywilnoprawnych
o podatek od spadkéw i darowizn
 karta podatkowa
« udzialy w podatkach budzetu panstwa (dochodowym od 0sdb fizycznych i do-
chodowym od 0s6b prawnych)

4 M. Flieger, Ocena gminnych instrumentow wspierania przedsiebiorczosci, ,Ruch Prawniczy,
Ekonomiczny i Socjologiczny”, nr 1, 2009, s. 158.

5 W dalszej czesci opracowania pod pojeciem gminy rozumiane jest rowniez miasto na prawach
powiatu, ktore jako gmina miejska, obok dochodéw przypisanych powiatom, realizuje réwniez
dochody gminne, w tym dochody podatkowe.

6 S. Owsiak, Finanse publiczne. Wspélczesne ujecie, Warszawa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
2017, s. 658-663.

7 A. Gomulowicz, D. Maczynski, Podatki i prawo podatkowe, 8 wydanie, Warszawa, Wolters
Kluwer, 2016, s. 148.

8 Art.4 ust 1 pkt 1i 2 oraz ust 2 i 3 ustawy z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek
samorzqgdu terytorialnego, Dz.U. 2003, nr 203, poz. 1966 z p6zn. zmianami.
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o opflaty: skarbowa, cze$¢ eksploatacyjnej, miejscowa, uzdrowiskowa, targowa,
od posiadania psow, reklamowa’.

Z powyzszego zestawienia wynika, ze wéréd podatkow zasilajacych gminy
przewazaja te mato wydajne fiskalnie. Nie liczac bowiem udziatéw w podatkach
budzetu panstwa, gminy sg przede wszystkim beneficjentami podatkéw majatko-
wych o przestarzalej konstrukeji. Udzial podatkéw lokalnych w catosci dochodow
podatkowych w Polsce wynosi jedynie 7,6%.

Wisrod danin publicznych zasilajagcych budzet gminny tylko czes¢ obcigza
przedsigbiorcéw. Podatki rolny i lesny dotycza szczegodlnej dziatalnosci gospo-
darczej pominietej w tym opracowaniu. Podatek od spadkéw i darowizn dotyczy
osobistego nabycia majatku (nie przedsi¢biorczego). Podobnie niektore optaty
dotycza wylacznie oso6b fizycznych a nie przedsigbiorcow (réwniez przedsiebiorstw
o0sob fizycznych). S to: optata miejscowa, uzdrowiskowa i od posiadania psow.
Zatem podatki i oplaty obcigzajace przedsiebiorcéw obejmuja podatek od nie-
ruchomosci, od $rodkéw transportowych, od czynnosci cywilnoprawnych, karte
podatkowa, optate skarbowg, eksploatacyjna, targowa i reklamowg. Oczywiscie
przedsigbiorcy sa obcigzeni réwniez podatkami dochodowymi budzetu panstwa
w czedci stanowigcymi dochody gminy. Nie sa one (udzialy) jednak narzedziem
polityki podatkowej gmin, gdyz udzial jednostek samorzadu terytorialnego zostat
okreslony jednoznacznie (dla gmin docelowo 39,34% w podatku dochodowym od
0sob fizycznych i 6,71% w podatku dochodowym od 0séb prawnych) bez mozli-
wosci stosowania obnizek czy zwolnien''.

Z kolei podatki lokalne obcigzajace przedsigbiorstwa, ktére mogtyby by¢ poten-
cjalnym narzedziem polityki fiskalnej samorzadu ograniczone sg do dwoch tytutow
podatkowych, tj. podatku od nieruchomosci i podatku od $rodkéw transportowych.
Pozostate podatki pfacone przez podmioty gospodarcze nie s generalnie regulowane
przez gminy. W przypadku podatku od czynnosci cywilnoprawnych i karty podat-
kowej jednostka samorzadowa moze zastosowa¢ jedynie indywidualne ulgi i zwol-
nienia'2. Podobnie jest w przypadku optaty skarbowej i eksploatacyjnej. W zwigzku
z tym gmina moze prowadzi¢ polityke podatkowa wobec przedsigbiorstw w zakresie
podatku od nieruchomosci, od $rodkéw transportowych, oplaty targowej i oplaty
reklamowej. W dalszej czgéci artykulu oméwione zostaly zatem uwarunkowania
polityki podatkowej w tych czterech daninach publicznych.

9 W ustawie jest rowniez dodane, Ze dochodami gmin sg inne optaty wprowadzone ustawami
odrebnymi, na przyklad planistyczna czy adiacencka. Wiaza si¢ one jednak z odplatnoscia i z tego
wzgledu zostaly pominigte w artykule.

10 M. Miszczuk, Polityka w zakresie podatkéw samorzgdowych w latach 1991-2016, ,Polityka
i Spoteczenstwo’, nr 3 (14), 2016, 5.108.

11 Gospodarka i finanse samorzqgdu terytorialnego, red. G. Masloch i J. Sierak, Warszawa, Oficyna
Wydawnicza Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, 2013, s. 158-159

12 M. Jastrzebska, Finanse jednostek samorzgdu terytorialnego, Warszawa, Wolters Kluwer
Polska, 2012, s. 111.
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2. Uwarunkowania polityki podatkowej wobec przedsi¢biorstw
w zakresie podatku od nieruchomosci

Podatek od nieruchomosci jest najwydajniejszym z podatkéw lokalnych zasi-
lajacych gminy. W 2016 roku stanowil blisko 12% ich dochodéw budzetowych
ogétem”. Tym podatkiem objete s3 osoby fizyczne, osoby prawne i jednostki
organizacyjne, w tym spolki nieposiadajace osobowosci prawnej. Zatem podatek
ten obcigza podmioty gospodarcze o roéznej formie organizacyjno-prawnej,
ktore sa wlascicielami nieruchomosci lub obiektéw budowlanych, posiadaczami
samoistnymi, uzytkownikami wieczystymi gruntéw, posiadaczami nieruchomosci
lub obiektéw budowlanych stanowiagcych wlasnoé¢ Skarbu Panstwa lub jednostek
samorzadu terytorialnego'.

Przedmiotem podatku sg objete budynki i ich czeéci, budowle lub ich czesci
zwigzane z dzialalnoscig gospodarcza oraz grunty. Ustawa wprowadza jednak sze-
reg wylaczen i zwolnien. Nie objete podatkiem od nieruchomosci sg uzytki rolne
lub lasy (chociaz sg przedmiotem podatku te, ktdre zajeto na prowadzenie dziatal-
nosci gospodarczej innej niz rolnicza czy le$na), grunty pod wodami ptynacymi,
kanatami zeglownymi, morskimi wodami wewnetrznymi, grunty zajete pod pasy
drogowe drog publicznych oraz zlokalizowane w nich budowle stuzace prowadze-
niu, zabezpieczeniu i obstudze ruchu oraz nieruchomosci zajete na potrzeby orga-
néw jednostek samorzadu terytorialnego lub nieruchomosci panstw obcych (na
zasadach wzajemnosci) i organizacji migdzynarodowych. Zwolniona jest z kolei
infrastruktura transportowa (kolejowa, portowa, lotniskowa), grunty, budynki
i budowle zwigzane z ochrong zabytkéw i przyrody, budynki gospodarcze zwia-
zane z dziatalno$cig rolnicza, le$ng lub rybacka, grunty stanowigce nieuzytki czy
ochrone przeciwpowodziowa. Inne zwolnienia dotycza nieruchomosci jednostek,
ktore z waznych wzgledéw spolecznych korzystaja ze zwolnienia (np. organizacje
pozytku publicznego, grupy producentéw rolnych czy stowarzyszenia prowadzace
statutowgq dziatalno$¢ wsrod dzieci i mlodziezy w zakresie o$wiaty, wychowania,
nauki i techniki, kultury fizycznej i sportu). Dodatkowo ustawa wprowadza zwol-
nienia niektérych podmiotéw, z tym zastrzezeniem, ze nie sa zwolnione czesci
nieruchomosci tych podmiotéw zajete na dzialalno$¢ gospodarcza. Zwolnione
sa zatem uczelnie, szkoty, placoéwki, zaktady ksztalcenia i placéwki doskonalenia
nauczycieli — publiczne i niepubliczne oraz organy prowadzace te szkoty, placéwki
i zaktady, z tytulu zarzadu, uzytkowania, uzytkowania wieczystego nieruchomosci
szkolnych, placéwki naukowe Polskiej Akademii Nauk, prowadzacy zaktady pracy

13 Obliczenia wlasne na podstawie danych zawartych w: Informacja z wykonania budzetéw
gmin za IV kwartaly 2016 oraz Informacja z wykonania budzetéw miast na prawach powiatu za IV
kwartaty 2016, www. mf.gov.pl (data wejscia 27.04.2017).

14 Art.3 Ustawy z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach i oplatach lokalnych, tekst jednolity z dnia
6 maja 2016 ., Dz.U. 2016, poz. 716.
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chronionej lub zaklady aktywnosci zawodowej w zakresie przedmiotéw opodat-
kowania zgloszonych wojewodzie, instytuty badawcze, przedsiebiorcy o statusie
centrum badawczo-rozwojowego w odniesieniu do przedmiotéw opodatkowania
zajetych na cele prowadzonych badan i prac rozwojowych?.

Gmina, obok zwolnien wynikajacych z ustawy (zgodnie z art. 7 ust. 3 ustawy
o podatkach i oplatach lokalnych) ma prawo wprowadza¢ na swoim terytorium
inne zwolnienia przedmiotowe. Nie ma jednak w tym zakresie pelnej dowolnosci,
jesli zwolnienie dotyczy podmiotéw gospodarczych. Przepisy Unii Europejskiej
ograniczajg pomoc publiczng a takg sg zwolnienia podatkowe. W zwigzku z tym
wprowadzenie zwolnienia podatkowego powinno by¢ zgodne z warunkami
dopuszczalnosci tej pomocy zawartymi w przepisach unijnych i polskimi wyda-
nymi na ich podstawie. Rada Ministréw w rozporzadzeniu okreélifa $cidle te
warunki, ograniczajac zwolnienia w podatkach od nieruchomosci i od $rodkow
transportowych dla przedsigbiorcow'®. W przypadku wprowadzenia przez gmine
na swoim terenie innych zwolnien, niespelniajacych warunkéw zawartych w roz-
porzadzeniu, wymagana jest notyfikacja Komisji Europejskiej, chyba ze uchwata
organu stanowiacego gminy przewiduje zwolnienie w ramach wylaczen grupo-
wych lub pomocy de minimis'”. Ta ostatnia okresla i ogranicza catkowita pomoc do
kwoty 200 000 euro (100 000 dla sektora transportowego). Z przytoczo-nych wyzej
przepiséw wynika, Ze gmina ma znacznie ograniczone mozliwosci wprowadzania
zwolnien dla podmiotéw gospodarczych.

Z kolei waznym uprawnieniem gmin jest regulowanie stawek podatku od nieru-
-chomosci na swoim terenie. Przepisy podatkowe jednak ograniczaja w tym zakre-
sie gmine do obnizania maksymalnych stawek wyznaczonych corocznie obwiesz-
czeniem Ministra Finanséw (zmieniane proporcjonalnie do wzrostu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych). Tabela 1 ilustruje stawki podatku od nieruchomosci
w zaleznosci od kategorii nieruchomosci.

15 R. Wolanski, System podatkowy w Polsce, Warszawa, Wolters Kluwer, 2016, s. 240-245.

16 Rozporzgdzenie Rady Ministrow z dnia 9 stycznia 2015 r. w sprawie warunkow udzielania
zwolniett z podatku od nieruchomosci oraz podatku od srodkéw transportowych stanowigcych
regionalng pomoc inwestycyjng, pomoc na kulture i zachowanie dziedzictwa kulturowego, pomoc na
infrastrukture sportowqg i wielofunkcyjng infrastrukture rekreacyjng oraz pomoc na infrastrukture
lokalng, Dz.U. 2015, poz. 174.

17 Art. 20d ustawy z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach i oplatach lokalnych, tekst jednolity
z dnia 6 maja 2016 r., Dz.U. 2016, poz. 716.
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Tabela 1. Maksymalne roczne stawki podatku od nieruchomosci w 2017 roku

Rodzaj nieruchomosci Maksymalne stawki podatku

Grunty:

Zwiazane z prowadzeniem dziatalno$ci gospo-

. 0,89 zt od 1 m? powierzchni
darczej

Pod jeziorami, zajetych na zbiorniki wodne

retencyjne lub elektrowni wodnych 4354 21 0d I'ha powierzchni

Pozostale 0,47 zt od 1 m? powierzchni
Niezabudowane objete obszarem rewitalizacji 2,98 od 1 m? powierzchni

Budynki lub ich czesci:
Mieszkalne 0,75 zt od 1 m? powierzchni uzytkowej

Zwiazane z prowadzeniem dziatalno$ci gospo-

A - .
darczej 22,66 zt od 1 m* powierzchni uzytkowej

Zajete na prowadzenie dziatalnosci gospo-
darczej w zakresie obrotu kwalifikowanym 10,59 zt od 1 m? powierzchni uzytkowej
materiatem siewnym

Zajete na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej

4,61 zt od 1 m? powierzchni uzytkowej
w zakresie udzielania $wiadczen zdrowotnych 61zt od 1 m* powierzchni uzytkowej

Pozostate 7,62 7t od 1 m? powierzchni uzytkowej

2% ich wartosci, stanowiacej podstawe

Budowle S .
obliczania amortyzacji

Zrédlo: zestawienie wlasne na podstawie: Ustawy z dnia 12 stycznia 1991 t. o podatkach i oplatach
lokalnych, tekst jednolity z dnia 6 maja 2016 r., Dz.U. 2016, poz. 716 oraz Obwieszczenia Ministra Fi-
nansow z dnia 28 lipca 2016 r. w sprawie gérnych granic stawek kwotowych podatkéw i oplat lokalnych
w 2017 r., Monitor Polski 2016, poz. 779.

Analizujac stawki z tabeli 1 nietrudno zauwazy¢, ze w wiekszosci przypadkow
przyjmuja one wartoéci kwotowe. Powoduje to, ze niezaleznie od wartosdci ziemi
czy budynku, obcigzenie podatkiem od nieruchomosci bedzie takie same, jesli
powierzchnia lub powierzchnia uzytkowa jest taka sama. Tylko w stosunku do
budowli stawki okreslone sa procentowo, a wiec im drozsza budowla tym wieksze
wplywy z podatku. Niemniej jednak trzeba podkresli¢, ze corocznie podstawa
opodatkowania budowli zmniejsza si¢ wraz z odpisami amortyzacyjnymi. Przesta-
-rzata konstrukcja podatku i zwigzane z nig niskie stawki powoduja, ze obcigzenie
przedsigbiorstw niekiedy jest bardzo male, co zmniejsza mozliwo$¢ oddziatywania
gmin na podmioty gospodarcze poprzez stosowanie polityki podatkowej. W porow-
naniu jednak do stawek dla podmiotéw niebedacych przedsiebiorcami stawki te s3
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wielokrotnie wyzsze. Szczegdlnie dotyczy to budynkéw. Warto tez doda¢, ze mak-
symalne stawki podatku nie zawsze rosng. W 2017 roku spadly w stosunku do tych
obowigzujacych w 2016, a te w 2016 byly nizsze niz w 2015 roku.

Obnizanie stawek w podatku od nieruchomosci przez gminy wiaze sie tez
z innymi ograniczeniami ich polityki podatkowej. Wprawdzie w ustawie o podat-
kach i optatach lokalnych przepisy wyraznie umozliwiajag gminie réznicowanie
stawek dla poszczegolnych rodzajéow nieruchomosci (w zaleznosci na przyktad
od lokalizacji, rodzaju prowadzonej dziatalnosci, rodzaju zabudowy), jednak
takie réznicowanie jest traktowane jako pomoc publiczna. Oznacza to, ze gene-
ralne obnizenie stawek w podatku od nieruchomosci nie jest pomoca publiczna,
ale zastosowanie réznych stawek do réznych przedmiotéw opodatkowania taka
pomocg juz jest'®. Gmina zatem ma ograniczone mozliwosci obnizki obcigzen
przedsigbiorcow, co jest wskazane wobec tych podmiotéw gospodarczych, ktore
na przyklad zagospodarowuja tereny wymagajace rekultywacji, stosuja nowocze-
sne technologie chronigce srodowisko instalujac odpowiednie budowle czy buduja
energooszczedne budynki gospodarcze.

Na polityke podatkowa gmin w zakresie podatku od nieruchomosci wplynaé
moga tez zapowiadane zmiany w definicji budowli w kodeksie urbanistyczno-
-budowlanym (znacznie poszerzajace katalog budowli) czy w ustawie o transporcie
kolejowym (zwalniajgce z podatku budynki i grunty infrastruktury kolejowej)".

3. Uwarunkowania polityki podatkowej wobec przedsi¢biorstw
w zakresie podatku od $rodkow transportowych

Podatek od srodkéw transportowych, podobnie jak od nieruchomosci, moze
by¢ wykorzystywany jako narzedzie polityki podatkowej gmin wobec podmiotow
gospodarczych. W odréznieniu jednak od podatku od nieruchomosci ma margi-
nalne znaczenie dla gmin. Udzial podatku od srodkéw transportowych w docho-
dach ogétem gmin w 2016 roku wyniést 0,6 %*.

Podmiotem podatku jest wlasciciel lub posiadacz (gdy pojazd jest powierzony
przez osobe zagraniczna polskiemu podmiotowi). Przedmiotem podatku s3 nato-
miast ponizsze srodki transportowe:

« samochody ciezarowe o dopuszczalnej masie catkowitej powyzej 3,5 tony,

18 Por. art. 5 ust 2-4 oraz art. 20b i 20c ustawy z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach i optatach
lokalnych, tekst jednolity z dnia 6 maja 2016 r., Dz.U. 2016, poz. 716.

19 Wartos¢budowlido podatku od nieruchomosci, http://serwisy.gazetaprawna.pl/nieruchomosci/
tematy/w/wartosc-budowli-do-podatku-od-nieruchomosci, (data wejécia: 4.05.2017).

20 Obliczenia wlasne na podstawie danych zawartych w: Informacja z wykonania budzetéw
gmin za IV kwartaly 2016 oraz Informacja z wykonania budzetéw miast na prawach powiatu za IV
kwartaty 2016, www. mf.gov.pl (data wejscia 27.04.2017).
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« ciagniki siodlowe i balastowe przystosowane do uzywania lgcznie z naczepg
lub przyczepg o dopuszczalnej masie calkowitej zespotu pojazdéw od 3,5 tony,

o przyczepy i naczepy, ktore lacznie z pojazdem silnikowym posiadaja dopusz-
czalng mase calkowitg od 7 ton, z wyjatkiem zwigzanych wylacznie z dzialalno-
$cig rolniczg, prowadzong przez podatnika podatku rolnego,

« autobusy.

Podstawa opodatkowania jest liczba, okreslonych co do wielkosci i rodzaju,
$rodkéw transportowych a stawki przyjmuja wartosci kwotowe?!. Podobnie jak
dla podatku od nieruchomosci Minister Finanséw corocznie okresla maksymalne
stawki (proporcjonalnie do wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych)
a rada gminy moze je obniza¢. Ponadto dla $rodkéw transportowych do 12 ton
i autobuséw ma mozliwo$¢ roznicowania stawek w zaleznosci od roku produkgji,
wplywu na $rodowisko naturalne, liczby miejsc do siedzenia. Stawki podatku od
$rodkéw transportowych ilustruje tabela 2.

Tabela 2. Maksymalne roczne stawki podatku od srodkéw transportowych w 2017 r.

Rodzaj $rodka Dopuszczalna masa catkowita pojazdu Stawka
transportowego lub zespolu pojazdéow wzl
Samochod Powyzej 3,5 do 5,5 tony wiacznie 804,30

ciezarowy - -

Powyzej 5,5 do 9 ton wlacznie 1341,76

Powyzej 9 do ponizej 12 ton 1610,10

12 ton i wiecej 3072,52
Ciagnik siodlowy Od 3,5 do ponizej 12 ton 1878,43
lub balastowy

Od 12 do 36 ton wlacznie 2374,85

Powyzej 36 ton 3072,52
Przyczepy Od 7 do ponizej 12 ton 1610,10
lub naczepy .

0Od 12 do 36 ton wlgcznie 1878,43

Powyzej 36 ton 2374,85
Autobusy O liczbie miejsc do siedzenia ponizej 22 1901,24

O liczbie miejsc 22 i wigcej 2403,69

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Stawki podatku od srodkéw transportowych sg dosy¢ zréznicowane. Najwyzsze
obciazaja te pojazdy, ktore ze wzgledu na swoja tadowno$¢ (lub liczbe miejsc do
siedzenia) najbardziej obcigzaja Srodowisko i nawierzchnig drég.

21 Polskie prawo podatkowe. Podrecznik akademicki, red. W. Nykiel, Warszawa, Difin, 2015, s. 371.
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Obok maksymalnych stawek w podatku od $rodkéw transportowych funk-
-cjonujg stawki minimalne. Zmieniane sg one obwieszczeniem Ministra Finansow
w zalezno$ci od kursu euro. Zmiana stawek minimalnych nastepuje wtedy, gdy
wskaznik kursu euro zmieni si¢ co najmniej o 5%. W zwiazku z tym te same stawki
moga obowigzywa¢ w kolejnych latach. W 2017 roku obowigzuja te z 2016. Stawki
minimalne dotycza tylko tych $rodkéw transportowych, ktorych dopuszczalna
masa calkowita jest réwna lub wyzsza niz 12 ton i sg zréznicowane ze wzgledu
na te mase, liczbe osi i rodzaj zawieszenia. W przypadku, gdy minimalne stawki
sa wyzsze od maksymalnych, gmina musi zastosowac te pierwsze. W 2017 roku
jednak stawki minimalne s3 nizsze w stosunku do odpowiednich stawek mak-
symalnych. Wystepowanie stawek minimalnych ogranicza polityke podatkowa
gminy w stosunku do przedsiebiorstw?.

Z kolei zwolnienia i ulgi systemowe w podatku od $rodkéw transportowych
nie sg liczne w poréwnaniu z podatkiem od nieruchomosci. Przedsiebiorcom
przystuguje tylko ulga lub zwolnienie, gdy wykorzystuje $rodki transportowe do
przewozéw w transporcie kombinowanym, tj. samochodowo-kolejowym. Inne
zwolnienia nie majg ,,przedsigbiorczego” charakteru i dotycza srodkéw transpor-
towych przedstawicielstw dyplomatycznych, konsularnych i innych misji zagra-
-nicznych, stanowigcych zapasy mobilizacyjne, pojazdéw specjalnych oraz
zabytkowych. Gmina moze wprowadza¢ na swoim terenie inne zwolnienia przed-
miotowe, ale tylko w odniesieniu do $rodkéw transportowych dla ktérych nie sg
okreslone stawki minimalne, z uwzglednieniem przepiséw unijnych w zakresie
pomocy publicznej .

4. Uwarunkowania polityki podatkowej wobec przedsigbiorstw
w zakresie oplaty targowej i reklamowej

Opfaty targowa i reklamowa w przeciwienstwie do podatkéw od nierucho-
mosdci i od $rodkéw transportowych nie muszg by¢ przez gmine wprowadzane.
Ustawodawca uzaleznia od decyzji wladz lokalnych czy te oplaty beda nakladane
na przedsigbiorcow.

Oplfata targowa obcigza tych, ktérzy dokonuja sprzedazy na targowiskach. Nie
obejmuje sprzedazy w budynkach lub ich czesciach. Rada gminy uchwala stawke
oplaty, z tym ze w 2017 roku nie moze ona przekroczy¢ 751,65 zt dziennie. Jest
to znacznie wyzsza stawka w poréwnaniu z tymi, ktére obowigzuja w podatkach

22 Art. 10 ust. 3 oraz art. 12b ustawy z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach i oplatach lokalnych,
tekst jednolity z dnia 6 maja 2016 r., Dz.U. 2016, poz. 716.

23 Art. 11ai12 ustawy z dnia 12 stycznia 1991 t. o podatkach i oplatach lokalnych, tekst jednolity
z dnia 6 maja 2016 r., Dz.U. 2016, poz. 716.
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od nieruchomodci i od $rodkéw transportowych, rocznie bowiem wynosi az
274 352 z1. Przepisy ustawy ponadto upowazniajg gmine do wprowadzania zwol-
nien przedmiotowych w tej optacie.

Konstrukcja optaty reklamowej jest bardziej skomplikowana. Pobierana jest od
wlascicieli, uzytkownikéw, posiadaczy nieruchomosci lub obiektéw budowlanych,
jezeli na nich umieszczone sa tablice lub urzadzenia reklamowe i to bez wzgledu
na to, czy eksponowana jest reklama. Sklada si¢ z dwoch czgsci: stalej i zmiennej.
Czes¢ stala jest niezalezna a cze$¢ stala zalezna od pola powierzchni tablicy czy
urzadzenia reklamowego®. W 2017 r. wysoko$¢ czgsci stalej nie moze przekroczy¢
2,45 zt dziennie a czesci zmiennej 0,20 zI od 1m2 pola powierzchni dziennie.
Rocznie (zakladajac, ze urzadzenie reklamowe ma 1 m2 powierzchni) oplata taka
moze obcigzac przedsiebiorce w kwocie okoto 1000 zl.

Polityka gminy w zakresie wyzej oméwionych oplat jest mniej ograniczona
niz podatkéw od nieruchomosci i od $rodkéw transportowych. Po pierwsze,
gmina moze, ale nie musi wprowadza¢ optat. Po drugie, stawki optat sg relatywnie
wysokie a gmina moze je znaczaco obniza¢ w celu pobudzenia handlu na targo-
wiskach czy zachety na reklamowanie si¢ przedsigbiorcow. Jednak tak samo jak
przy podatkach lokalnych gmina, réznicujac stawki lub wprowadzajac zwolnienia
dla wybranych przedsiebiorcéw w oplatach, musi uwzglednia¢ przepisy dotyczace
pomocy publiczne;j.

5. Whioski

Polityka podatkowa skierowana do przedsiebiorcéw powinna by¢ istotnym ele-
mentem polityki samorzadu terytorialnego. Polskie rozwigzania jednak znacznie
ograniczaja samorzad w tym zakresie. Analiza przepiséw prawnych wskazuje na
nastepujace mozliwosci i ograniczenia tej polityki:

« tylko gminy (i miasta na prawach powiatu) moga prowadzi¢ polityke podat-
kowg, pozostale jednostki samorzadu terytorialnego nie majg wlasnych podat-
kéw;

« podatki zasilajace gminy s3 mato wydajne fiskalnie (w stosunku do podatkéw
panstwowych) a wérdéd nich przewazaja podatki majatkowe o przestarzalej
konstrukeji;

o sposrod 7 podatkow wilasnych i 2 udzialéow w podatkach budzetu panstwa za-
silajgcych budzety gmin, tylko podatek od nieruchomosci i od srodkéw trans-

24 Art. 15119 ustawy z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach i optatach lokalnych, tekst jednolity
z dnia 6 maja 2016 r., Dz.U. 2016, poz. 716.

25 Art.17ai17b ustawy z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach i optatach lokalnych, tekst jednolity
z dnia 6 maja 2016 r., Dz.U. 2016, poz. 716.
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portowych moga by¢ wykorzystane jako instrumenty polityki podatkowej wo-
bec przedsi¢biorcow;

« polityka w zakresie podatkdw lokalnych w zasadzie jest ograniczona do obnizki
stawek kwotowych co roku okreslanych przez Ministra Finansow (z uwzgled-
nieniem stawek minimalnych w podatku od srodkéw transportowych) oraz
wprowadzania zwolnien przedmiotowych (innych niz ustawowe);

« niskie stosunkowo stawki podatku od nieruchomosci powodujg, ze gmina ma
ograniczone mozliwoséci obnizki obcigzen przedsigbiorcow, co jest wskazane
wobec tych podmiotéw gospodarczych, ktére zagospodarowuja tereny wy-
magajace rekultywacji, stosuja nowoczesne technologie chronigce srodowisko
instalujac odpowiednie budowle czy buduja energooszczedne budynki gospo-
darcze;

« najwazniejszy instrument polityki podatkowej gmin, tj. podatek od nierucho-
mosci w swojej konstrukeji zawiera liczne zwolnienia ustawowe, ograniczajace
te polityke;

« planowane zmiany w przepisach definiujacych budowle wptyna w podatku od
nieruchomosci znaczaco na mozliwosci oddzialywania gmin na przedsiebior-
coOw;

o sposrod licznych optat tylko oplata targowa i reklamowa mogg by¢ przedmio-
tem polityki podatkowej gmin skierowanej do podmiotéw gospodarczych
(gminy maja mozliwos¢ rezygnacji z wprowadzania na swoim terenie tych
oplat oraz mogg obniza¢ ich dosy¢ wysokie stawki, co roku oglaszane przez
Ministra Finansow);

« polityka podatkowa gmin w zakresie czterech wyzej wymienionych danin pu-
blicznych ograniczona jest tez przepisami unijnymi dotyczacymi pomocy pu-
bliczne;j.
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CSR on the example of Slovak enterprise

Abstract

Corporate Social Responsibility has become a part of daily business activities more
than before. Companies recognize their impact on the environment and the interests of in-
ternal stakeholders and as well as external stakeholders. Many authors, researchers, experts
from business and corporate practice, work with the particulate sociological theories or
concepts from the past although there are more comprehensive views on Corporate Social
Responsibility, but unfortunately in Slovakia these topics haven't been seriously addressed
yet. The role of business in society has been a matter of discussion since the middle of the
last century. One of the very first definitions came also from Howard R. Bowen, who is
considered as a pioneer in this field. In his book Social Responsibilities of the Businessman
from 1953 he defined corporate social responsibility as ,,the commitment of entrepreneurs
to seek such policies make such decisions or carry out such activities that are needed
according to the objectives and values of our society.“ A pioneer in this area in former
Czechoslovakia was an entrepreneur Tomas Bata. Realizing that the company is not only
important in making a profit (of course, for the operation of the company it is necessary),
but also carefully constructed social system that can be beneficial for the company, and
ultimately from which will benefit the local community as well. Bata’s housing security
system for employees along with constructions of schools and hospitals were revolutionary
innovations in our country. Bata provides care to its employees and their families, which
was returned in product quality and quality of the production process.

Key words: Corporate Social Responsibility, business, honesty and openness in business.
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1. Introduction

80-ies of the last century brought a transfer from the general theory on corpo-
rate social responsibility to the empirical research of corporate responsibility. An
empirical research brought and emerge various alternative concepts (e.g. social
business performance, stakeholder theory, business ethics, public policy and so
on). Lets look at the definition which emphasizes the stakeholders: ,,Corporate
social responsibility is a concept expressing the commitment of companies to all
the groups that make up society, and not only to their shareholders. Two aspects of
this definition are doing so very important. Firstly, the commitment is necessary
to adopt on a voluntary basis. Secondly, the commitment is universal, exceeds the
traditional duties to shareholders, and also applies to other social groups, such as
consumers, employees, suppliers and neighboring communities.“[1]

Contribution to definition of corporate social responsibility has been given by
voluntary organizations that are bringing together responsibly behaving societies.
For such organization we consider the global organization for corporate responsi-
bility (World Business Council for Sustainable Development), which defined CSR
such: ,Corporate social responsibility is the contribution of the organization to
sustainable economic growth and to improving the quality of life for employees,
their families, local communities and society at large. At the same time under-
stands the concept as ,,beyond law*, something beyond generally designated duties
in the form of commitments.“

Communities of the European Commission stated that: ,Corporate social
responsibility is a concept whereby companies integrate social issues and environ-
mental concerns in their business in interactions with stakeholders on a voluntary
basis.“

2. Pillars and corporate social responsibility fields of study

The increasing pressures of businesses on humanity and the natural environ-
ment have raised concerns among people all around the world considerably. Today,
the various stakeholders in national and international communities expect more
responsible use of increased business power. Corporate social responsibility (CSR)
may provide a general framework to structure the responsible use of corporate
power and social involvement. Although the expanding literature on this issue
has provided a clearer understanding, it is still problematic to find a commonly
accepted definition of CSR.[1]

Kellie McElhaney understands corporate responsibility as a part of corporate
strategy and held her opinion that the companies should it includes into the trad-
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ing strategies portfolio. She created a definition based on her beliefs that corporate
responsibility should be described as: ,,business strategy aligned with key business
plan and key competences of the company. From the beginning it should be
designed the way to create business value and positive social change and be a part
of everyday business culture and corporate activities.“[4]

According to Kellie McElhaney, companies should know different definitions
of social responsibility, but they should create their own version. When the corpo-
rate social responsibility is considered as a part of the company’s strategy as it was
mentioned within the definition, then it should be the unique to each company.
Then it may happen that corporate social responsibility will have different names
in different societies.

Basic operations, or respectively activities that companies should conduct on
responsible business can be divided in accordance with triple bottom-line steps.
From economic point of view companies should ensure in particular corporate
governance, rejection of corruption, investor relations, customer relations, quality
of products and services such as fair trade. In social terms, companies should pay
an attention to particular firm philanthropy, rules of equality, care for employees,
employee education, staffing, and work-life balance and so on. From environmental
aspects companies should pay enough attention to organic production, reduction
of negative impacts of activities on the environment and the community, as well
as investments in clean technologies (reducing environmental impact, investing in
the best available technologies and Best Available Technique (BAT).[5]

Despite the fact there are the sets of vary definitions, the common denominator
are such universal ethical principles (impartiality, commitment, active coopera-
tion with stakeholders and transparency). Once introducing social responsibility
into practice of individual entities of hand should be ISO 26000 norm. It is not
a binding rule how to build a social responsibility, but providing guidance how
to combine social responsibility and business strategy - systems, procedures
and processes within the company. Currently, the standard is built on seven key
principles, namely: organization management, human rights, labor rights, the
environment, fair trade, consumer protection and involvement of the community
and its development.[2]

3. Corporate social responsibility in Slovakia

The idea of corporate social responsibility began to spread to the Czech
Republic and Slovakia, along with the arrival of multinational corporations in the
nineties of the 20™ century. The Business Leaders Forum was founded in 1992
in the former Czechoslovakia. Since 1993, its responsibility was narrowed only
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to the Czech Republic and currently brings together representatives of Czech
and international industry and trade, as well as other important institutions. Its
aim is to be an example and guarantee of socially responsible management, and
help to create partnerships between companies, governments, schools and local
communities with wisdom to achieve an improvement of social, economic and
environmental life.

Several NGOs from Slovakia pay an attention to corporate social responsibil-
ity in building awareness from half of the nineties. The most important of those
organizations are such the Centre for Philanthropy, O.Z. Sir, Integra Foundation,
Pontis Foundation and the Institute for Economic and Social Reforms (INEKO).
Each of those organizations is working with a particular topic that falls under the
broad notion of corporate social responsibility.

We have made a survey of some results from such organizations that proves
that Slovak citizens do not always know exactly what corporate social responsibil-
ity is, or how to define it. We asked within the survey about the acknowledgement
of phrase Corporate Social Responsibility. The data proved almost 9 of 10 people
know people more or less know about Corporate Social Responsibility agenda and
its activities.

Undoubtedly, the good news is that despite such a form of knowledge of the
issue, it is of great interest. Indeed, nearly two-thirds of referees considered it
important and this part of population know what specific socially responsible
projects run in Slovakia and support them more than. Four of fifth referees think
that the media should be more aware of projects under social responsibility. Half
of all respondents declared they would prefer to buy a product or service from
a socially responsible company, even if they would have to pay for it more. We
think within the frame of this issue, the referees” willingness was more a hypothet-
ical declaration of interest as factual effort to pay more. Other important finding
is that socially responsible activities are in the formation of opinion regarding the
companies universally recognized parameters such as the quality of products and
services, and access to customers.

The most important socially responsible activity for respondents is honesty and
openness in business and is followed by treatment of staff. Referees set a list of follow-
ing activities of importance in order: benefits for the Slovak economy, relationship to
the environment, relationship with the community and access to supplies.

The topic of corporate social responsibility is already interesting for the popula-
tion of Slovakia. Corporate Social Responsibility has potential in further building
the reputation of companies. More importantly, however, it is that compared to the
quality of provided products and services, corporate social responsibility has not
achieved a significant degree of saturation. Therefore, we assume that its impor-
tance in shaping opinion on the companies in the future will still grow.
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4. Methods and characteristics of the subject examination

We worked with primary, but also secondary data sources when we have had
processing the paper, analyzing the data and providing actual survey. We used
following methods while working on an analytical part: document analysis, ques-
tionnaire (we have received 38 questionnaires from referees of small businesses),
descriptive statistics, Fuller’s method, induction, and synthesis. From management
techniques we worked with the internal profile of the company, Ishikawa diagram
of a CEDACO diagram.

An unnamed company, which served us as an example to examine the issue of
corporate social responsibility has a legal form ,,Limited Liability Company“ who
is located in eastern Slovakia. Company was established in 1994. The basic activity
of this company is the collection, transport and disposal of municipal waste from
19 towns and villages. Company serves also to other partners such production
and business organizations in the region. There are following activities related to
further processing and dispatch, collection and haulage of construction and indus-
trial waste as required by organizations in the catchment area. Based on contract
company provides technical services for the city, as well as funerals and registry
records management. The highest company priority is quality and safety mainly
within the main activities of the company. These are e.g. collection, transport and
disposal of urban and industrial waste. It isn’t surprising that these activities create
some mainly personnel security risks and they have to be carried out with high
professionalism and responsibility.

When performing services company does them in accordance with applicable
laws, rules and regulations and generally accepted practices of municipalities and
cities with respect to environmental protection, unfortunately insufficiently mon-
itors its changes. There is a necessity in compliance with regulations pertaining
to environmental protection that must be ensured by both the company and its
business partners even if they operate on their premises.

5. Results and Discussion

Primary surveys in the company showed that the investigated Limited Liability
Company has built solid business relationships with suppliers and customers.
Likewise, it is trying to maintain stable relations with local authorities and educa-
tional institutions. These elements of social responsibility are based on the internal
profile evaluated nearly as very good. The findings also contributed positively to
questionnaire survey, where only one respondent did not identify how enterprise
implements its projects along with its partners. The rest of the referees named at
least one institution with whom the company cooperates.

82



CSR on the example of Slovak enterprise.

The best score achieved criteria such as security products and services, ethical
advertising and recycling. It is logical due to the fact main activity of the com-
pany is collection, transport and disposal of municipal and industrial waste and
the security of service have first importance. No less importance has an ethical
advertising in providing funeral services, which are sensitive issue for customers.
These services are adequate provided to survivors on the right place, which really
not includes e.g. billboard posters outside of the hospital.

Based on implementing the method of the internal profile of the company there
are major shortcomings in the area of social responsibility such as structure of
employees at the workplaces as well as ratio of men and women in business. Accord-
ing to our findings other problematic factors include such training and education
of employees, salaries, bonuses and other benefits. According to the questionnaire
analysis of the survey revealed several following facts. Many employees do not
know the concept of corporate social responsibility. When defining that terminus
technique 65% of employees said that under this definition they recognized the
protection of the environment by the entrepreneurship. (2]

Due to the information obtained from respondents, the main reason why the
company decided to behave responsible is managers’ effort to return something
back to the local community (mentioned by 35% of respondents). This factor was
followed by self-interest manager which filled 30% of respondents. This means
that employees positively assessed managers’ efforts of to return ,something®
to the local community, where they live. Another plus, which resulted from the
questionnaire survey is information given to employees about areas of cooperation
with customers and suppliers was highly evaluated. Likewise, they knew define
projects into solutions that engage their company.

The company most often cooperates with educational institutions - primary
and secondary schools and maintains closer relationships with municipal offices
in the vicinity of company headquarters. In cooperation with customers and sup-
pliers 65% of respondents were aware to define multiple partners with whom the
company maintains business relations closer. The company organizes collection of
used paper for recycling at basic and secondary schools throughout the year. This
collection was created under the projects relating as social responsibility. 62.5%
of respondents know two mentioned projects. 31.25% respondent participated at
least in one of them.

Another question in our survey was aimed at engaging employees in the process
of social responsibility. We wanted to know if they would be willing to sacrifice
their free time and would be involved in a possible project that would be organized
by the company in the future. The result was surprising. Only 30% of respondents
would be willing to take the job beyond their obligations. In further questions
respondents were asked to identify five factors with which they term corporate
social responsibility connect. The most commonly termed factor was the environ-
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ment, staff training, better image, ethical business culture, quality products, health

and safety at work, improving the business environment and job opportunities.

These factors were followed by those of lower frequency designation. These were

mainly the factors such rejection of child labor remuneration of workers, respect

for human rights, gender equality, increase purchasing power of the community
and the development of local human resources. Factor - the development of local
infrastructure was not market by any referees.

Then we elaborated referees’ opinion on the benefits of corporate social respon-
sibility for the company itself but also for the local community. In the opinion of
recruiting staff undertaking the most significant contribution to the company in
connection with these forms is building relationships with the public administra-
tion. It was followed by a contribution in a more stable contracts and customer
relationships. Through corporate social responsibility business survey, we may
state it improves company’s image. Least significant benefits for the company are
enterprise quality of service, safety and occupational health, and in particular an
access to education, technology and markets. As part of the benefits they bring
corporate responsibility to the local community, respondents considered it most
important for improving the environment. This was followed by factors like creat-
ing jobs locally, improving the business environment and the related development
of local infrastructure. In less benefit respondents consider development of local
human resources, ethical entrepreneurial culture and increasing purchasing power
within the community.

When comparing the factors that respondents associated with social responsi-
bility and the significance of efficiencies for the company and the local community,
we noticed several interesting findings:

« social responsibility was most commonly associated with factor in improving
the environment and at the same time respondents valued it as the most impor-
tant contribution to the local community,

o staff received training factor, even it had got second highest number of points,
respondents considered it the least significant benefit for the enterprise,

« ethical business culture factor in terms of perception of social responsibility
was on third position, but respondents do not considered it as very important
contribution to the company.

Based on results from analyses of the data retrieved from questionnaires we
have developed Ishikawa CEDACO Social Responsibility diagram which is illus-
trated on Figure 1. We have identified problems and weaknesses in the area of
corporate social responsibility. At the same time, we specified areas in which com-
pany does quite well no there is a potential for an improvement. Problem of social
responsibility consists of various primary and secondary causes of the problem.
We have divided them into four main groups involved in the issues concerned. The
first group of problems are human resources. Secondary problems of this group are
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in both the social policy of the company and employees by themselves. Within one
part of the workers we have identified the following problems:

proportion of men and women - the majority of workers are men.

poorly chosen structure of employees at the workplace — and the lack of disa-
bled workers under the age of 29 years,

lack of interest of employees of voluntary activity in the company.

Within the framework of social policy we have identified the following

weaknesses:

workers are remunerated only by basic salary — absence in remuneration and
other supplements

employees receive only the mandatory training on safety,

company is not interested in further redundancies, absence of the support pro-
gram.
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Figure 1. Ishikawa CEDACO Social Responsibility Diagram

Source: own processing by using Internet source. Images for Ishikawa Social Responsibility. Re-

trieved from: https://www.google.sk/search?q=Ishikawa+Social+Responsibility+diagram&oq=Ishi-
kawa+Social+Responsibility+diagram&aqs=chrome..69157.3438j0j8&sourceid=chrome&ie=UTF-8
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An external environment of the company is another group of problems we
have identified in company. Secondary problems are infrastructure and legislation.
From legislative point of view we observed difficulties that occurred as a result
of changing the laws or directives even regulations. We consider a lack of means
of transport and underdeveloped communications such significant infrastructure
deficiencies.[3]

An important primary problem of the company is in its managers. Secondary
problems include lack of interest in corporate social responsibility and lack of
funds. We can assume that this lack of interest stems mainly from lack of funds,
respectively their inappropriately allocation. The last major issue is the environ-
ment of the company. Secondary problems are found in the internal environment
of the company and the local community.

6. Proposed Solutions

Our research proved that both the education and age are the most important
features differentiating attitudes towards various dimensions of corporate social
responsibility. We have found that not all socially responsible activities of com-
panies are equally attractive for all of the target groups. For example, care for the
environment is more attractive to young and university educated people and mea-
sures in the field of employee care are more interesting for people with secondary
education. The various proposed solutions to the identified problems in Ishikawa
diagram, we showed in CEDACO diagram on Figure 2 that presented solutions to
primary and secondary issues:

o The primary problem: Human Resources.
o The secondary problem: Employees.

Composition of employees in terms of social responsibility is not sufficient.
There are three women working in the company and they don’t represent at all
disadvantaged groups. Support for the disabled persons is a part of the Slovak
Republic Social Care Program. There are for those citizens some difficulties in
finding a job at the labor market in relation to their handicap. The government
had therefore introduced a number of measures to promote these citizens (see
Act No. 5/2004 named On employment services § 63 par. 1 point. d), according to
which the employer is obligated to employ persons with reduced working capacity
that have the adverse health state of decline of earning capacity by more than 40
per cent compared with a healthy individual). Additional advantage for businesses
that employ workers with reduced working capacity is also additional finance con-
tributions. Table 1 displays the contributions for an employee and the employee
with reduced working capacity.
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A secondary problem: Social Policy

In this area, we recommend the company to focus on non-financial component
of compensation, internal audit and training of internal auditors in the event of
certification and development of a database of dismissed workers for their eventual
re-adoption.

2. The primary problem: the external environment

A secondary problem: Infrastructure

Given the scope of activities of the company we have identified the absence of
means of transport. Due to limited funds we recommend to solve this problem by
leasing.

Table 1. Payments of deductions related to employee

Contributions paid for worker Contributions paid for employer
Contribution [% of Salary Brutto] [% of Salary Brutto]
Worker Disabled worker Worker Disabled worker
Health insurance 1.4 1.4 1.4 1.4
Retlrerrilli?lt1 :ar;cl ef’ensmn 4 14 4 14
Disability insurance 3 3 3 3
Accident insurance 0.8 0.8
Guarantee insurance 0.25 0.25
Nothing in case Nothing in case
Unemployment insurance 1 disability is over 1 disability is over
70% 70%
Solidarity Reserve fund 4.75 4.75
2% in case 5% in case
Medicare 4 disability is over 10 disability is over
40% 40%

Source: own processing by using Internet source. Odvody zamestnanca a zamestnavatela od
1.1.2017. Retrieved from: https://www.podnikajte.sk/dane-a-uctovnictvo/c/3027/category/socialne-
a-zdravotne-odvody/article/odvody-zamestnanec-zamestnavatel-2017.xhtml

A secondary problem: Legislation

Due to the constantly changing legislation related to towns and villages, it is
recommended in the framework of decision on allocation of responsibilities to
continuously monitor changes in legislation and as soon as possible of any changes
to respond adequately - either by changing the process or changing in liquidation.

3. The primary problem: managing director

In this area, we recommend that managing director of the company has to
determine priorities in the business and include the corporate social responsibility
to these priorities. In this case, the manager of the company will be able to rely
on the fact that on the implementation of social responsibility are not financial
resources.
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4. The primary objective: Establishment and its surroundings

A secondary problem: the local community

In this issue we experienced the following secondary problems — poor relations
with partners — suppliers, customers, shortcomings in the development of local
human resources and the lack of development of projects and related problems
with reaching out the partners in the projects.
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Figure 2. Solution of primary and secondary issues CEDACO Social Responsibility Diagram

Source: own processing by using Internet source. Images for Ishikawa Social Responsibility.
Retrieved from: https://www.google.sk/search?q=Ishikawa+Social+Responsibility+diagram&oq=I-
shikawa+Social+Responsibility

All three of these seemingly independent secondary problems have common
solutions that can create business linkage - that aid or assistance in creating link-
ages between entrepreneurs who make their products and services in the same
area. Creating stronger relationships with suppliers, customers and even the public
administration will allow the implementation of new projects through which it can
be accompanied by the development of local human resources.
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One of the projects proposed is the project to protect the environment with the
working title - How do I protect the environment.

This project would link educational institutions — kindergartens and primary
schools through involvement of children (e.g. Drawings or contests, or essays)
in raising awareness of the local community on environmental protection. The
project does not require additional financial resources.

A secondary problem: internal environment

As part of the problem - the internal environment of the enterprise is faced with
two sub-issues — quality of care and health and safety at work. These two sub-issues
are relating to the previous problem (the continuing education of employees). Both
factors can be improved by recasting the job description and specifications of the
employee, as well as reinforcing compliance with Occupational Safety and Health
(OSH) Regulations that are in the company appeared to be inadequate.

7. Conclusion

Corporate responsibility requires a shift in perspective from the level of ,,profit
only” (reference solely to profit) to view which allows you to see the company’s
business in the wider system of social and ecological relationships. The company
doesn’t operate in isolation, but is a direct part of the outside world. According to
this perspective, the company works with respect to the triple bottom line (triple
profit) does not focus only on economic growth but also social and environmental
consequences of their activities. Corporate social responsibility is not strictly
a new concept in business. Not all companies, however, have experience with it,
not even all know what it actually means. When you try with the introduction
of the concept into company operations, we can meet with refusal. This negative
attitude is accompanied by a particular concern about the need to spend a lot of
funds. We cannot say that the decision of the company - the owner or owners
begin to corporate responsibility is not worth anything. When organizing projects,
the creation of co-operation with suppliers, customers or the public should be
placed in a certain investment. However, the ultimate effect of the introduction of
social responsibility in business is much greater area, while it gives the enterprise
more benefits for themselves and even for the local community.

Bibliography

[1] Bussard, A., Marcek, E., Markus, M., Bunc¢ak, M., Spolo¢ensky zodpovedné
podnikanie. Prehlad zakladnych principov a prikladov. In: Archie B. Carroll:

89



B. Mihalcovd, M. PruZinsky, M. Mizla

Corporate Social Responsibility. Evolution of the Definitional Construct., in
Business & Society, 1** edition. Bratislava, Nadacia Integra, 2005.

[2] COMMUNITIES, COMMISSION OF THE EUROPEAN. Promoting a Euro-
pean framework for Corporate Social Responsibility. [Online] Brussels, 18. 7.
2001. [Cited 2017. 01. 08] Retrieved from: <http://eur-lex.europa.eu/LexUriS-
erv/site/en/com/2001/com2001_0366en01.pdf

[3] Hrubec, J., Vir¢ikova, E., Integrovany manazérsky systém. 1% edition. Nitra,
Slovenska polnohospodarska univerzita v Nitre, 2009.

[4] McElhaney, K. Just Good Business. The Strategic Guide to Aligning Corporate
Responsibility and Brand. Oakland: Berrett-Koehler Publishers, 2008.

[5] Turker, D. Measuring Corporate Social Responsibility: A Scale Development
Study. In: Journal of Business Ethics (2009) April 2009, Volume 85, Issue 4, pp
411-427.

90



Joanna Podgérska', Krzysztof Opolski’

Efektywnos$¢ podmiotow leczniczych jako determinanta
rozwoju systemu ochrony zdrowia

Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest proba wskazania na istote racjonalnego gospodarowania
zasobami organizacji w procesie zarzadzania, ktorej nadrzednym celem jest poszukiwanie
mozliwosci poprawy efektywnosci podmiotéw leczniczych, a takze wskazanie na istote
konkurencyjnoéci, rozumianej jako determinanta poprawy sytuacji efektywnosciowej pod-
miotéw leczniczych. W opracowaniu zostata wykorzystana analiza literatury, co postuzylo
usystematyzowaniu wiedzy z zakresu problematyki efektywnosci w ochronie zdrowia. Do-
konano takze przegladu badan nt. efektywnoséci podmiotéw leczniczych, do oceny ktérych
wykorzystano podejécie nieparametryczne - analize¢ obwiedni danych (DEA), a ktérych
wyniki moga przyczynic¢ sie do poprawy sytuacji w sektorze opieki zdrowotnej w Polsce.
To powszechnie stosowane na calym $wiecie podejécie, w badaniach dotyczacych efektyw-
noéci podmiotéw leczniczych, jedynie potwierdza trafno$¢ wyboru analizowanej metody,
wskazuje na jej walory oraz stanowi uzasadnienie dla jej wykorzystania. W opracowaniu
zaproponowano takze nowe podejécie do pojecia konkurencji na rynku ustug zdrowotnych
- konkurencji pozytywnej, bedacej wynikiem badan nad efektywnoscig - narzedzia infor-
macyjnego i stymulatora dla jej pobudzania. Konkurencji nie o charakterze ,wypychajacym”
(eliminujacym z rynku), ale polegajacej przede wszystkim na rywalizacji o pacjenta.

Niniejszy artykul stanowi glos w teoretycznej dyskusji nad istotg efektywnosci podmio-
tow leczniczych. Dostarcza wskazowek, ktére moga zostaé wykorzystane w praktyce za-
rzadczej oraz bodzcéw dla kadry zarzadzajace do podjecia efektywnych dziatan wzgledem
podmiotéw leczniczych, ktérymi zarzadzaja. Zagadnienie to jest aktualne i szczegélnie
wazne zardwno w warstwie teoretycznej, jak i przede wszystkim w sferze implikacji prak-
tycznych. Problem efektywnosci funkcjonowania publicznych jednostek opieki zdrowot-
nej nalezy do szczegdlnych zagadnien bedacych przedmiotem dysputy nie tylko w ramach
ekonomii zdrowia, ale takze zarzadzania i polityki.

Stowa kluczowe: efektywno$¢, podmiot leczniczy, system opieki zdrowotnej, analiza
obwiedni danych

1 Dr, Wydzial Administracji i Nauk Spotecznych, Katedra Finanséw, Wyzsza Szkota Informatyki
i Zarzadzania z siedziba w Rzeszowie

2 Prof. dr hab. Wydzial Nauk Ekonomicznych, Katedra Bankowosci, Finanséw i Rachunkowo-
$ci, Uniwersytet Warszawski
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1. Wstep

W obliczu rosnacego popytu na ustugi zdrowotne w Polsce, czego wynikiem
jest m.in. postepujacy proces starzenia si¢ ludnosci, coraz wyrazniej zarysowuje
sie nierbwnowaga miedzy zapotrzebowaniem na $wiadczenia zdrowotne a moz-
liwoscig ich zaspokojenia. Tempo zmian demograficznych, technologicznych
i rynkowych wymusza wzrost nakladéw publicznych na zdrowie, tymczasem
$rodkéw finansowych przeznaczanych na te cele wcigz brakuje. Aby unikna¢
dalszej destabilizacji systemu opieki zdrowotnej w Polsce, konieczne sg zmiany
w zakresie finansowania $wiadczen zdrowotnych, a takze organizacji i zarzadzania
w ochronie zdrowia. Zmiany w zakresie finansowania opieki zdrowotnej, podobnie
jak wzrost efektywnosci podmiotéw leczniczych to wazne cele, ktére stoja przed
decydentami sektora opieki zdrowotnej w Polsce.

Obecna struktura systemu opieki zdrowotnej w Polsce, stwarza wiele bodzcow
dla nieefektywnych decyzji i dziatan. Niewatpliwy, negatywny wplyw na efektyw-
no$¢ podmiotdéw leczniczych, a tym samym efektywnos¢ catego systemu opieki
zdrowotnej, ma sposob finansowania ustug zdrowotnych oraz proces wyceny
procedur medycznych. Wiele podmiotéw (szczegélnie szpitali) jest silnie uzalez-
nionych od kontrahenta, jakim jest Narodowy Fundusz Zdrowia. Co wigcej, czesto
zbyt nisko wyceniane procedury medyczne, generuja problemy zwigzane z utrzy-
manie zdolnosci finansowej i w rezultacie prowadza do zadluzania si¢ publicznych
jednostek opieki zdrowotnej. Wazne narzedzie do ksztaltowania polskiego systemu
opieki zdrowotnej pozostaje zatem w rekach platnika - Narodowego Funduszu
Zdrowia, ktory przez podzial publicznych §rodkéw oraz w duzej mierze ksztatto-
wanie wymogow oraz warunkow kontraktowania §wiadczen - pozostaje gtéwnym
»graczem” decydujacym o sytuacji finansowej poszczegélnych jednostek ochrony
zdrowia, w tym takze o ich efektywnosci.

Efektywno$¢ podmiotéw leczniczych przy ograniczonych $rodkach finanso-
wych jest zatem niezwykle istotna w kontekscie realizacji celéw polskiego systemu
ochrony zdrowia. Niewystarczajacy poziom nakladéw publicznych na zdrowie
jest dodatkowo marnowany z powodu wadliwej konstrukgji systemu opieki zdro-
wotnej. Silna fragmentacja, sprzeczne interesy, a takze brak narzedzi koordynacji
i zarzadzania opieka zdrowotng powoduja, Ze pacjent w polskim systemie opieki
zdrowotnej nierzadko jest pozostawiony sam sobie. Aby to zmieni¢, konieczna jest
taka alokacja srodkow oraz dzialania, ktdre stuzy¢ beda efektywnemu wykorzysta-
niu dostepnych publicznych i prywatnych zasobow opieki medyczne;.

Szczegdlnie istotnym zagadnieniem, wymagajacym rozwigzania jest takze
znalezienie réwnowagi miedzy efektywnoscig ekonomiczng a sprawiedliwo$cia
spoleczng, rozumiang jako réwnos¢ dostepu do $wiadczen zdrowotnych.
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2. Konkurencyjnos¢ na rynku uslug zdrowotnych

Liczne reformy systemu opieki zdrowotnej w Polsce m.in. te z 1999 i 2011 roku,
wprowadzily istotne modyfikacje m.in. w zakresie funkcjonowania podmiotéw
leczniczych w nowych warunkach rynku - zblizonych formg do rynku konku-
rencyjnego. Istotnym elementem reform systemu ochrony zdrowia byta imple-
mentacja mechanizmu opartego na umowach (kontraktach) miedzy Narodowym
Funduszem Zdrowia, a $wiadczeniodawcami ustug zdrowotnych. Mialo to na
celu kontrole wydatkéw ponoszonych na opieke zdrowotna pozwalajaca uniknaé¢
problemoéw zwigzanych z deficytem srodkéw przeznaczonych na ten cel, a takze
przyczyni¢ si¢ do racjonalizacji dzialan $wiadczeniodawcéw - lepszej gospo-
darnosci przy wykorzystywaniu ograniczonych srodkéw. Wprowadzone zmiany
szczegolnie silnie wplynety na publiczng sfere rynku. Do niedawna, publiczne
podmioty czesto utozsamiane z ich podstawowa cecha, jaka jest niedochodowy
charakter dzialalnosci, nie przywiazywaty tak duzej wagi do kosztéw dziatalnosci.
Skutkowato to brakiem badz oslabieniem bodzcéw wplywajacych na zwigkszenie
ich efektywnosci. Rosngca konkurencyjnos¢ na rynku ustug zdrowotnych, stala sie
przyczynkiem do zmian w tym zakresie. W pewnym stopniu wplyneta na poprawe
sytuacji efektywno$ciowej podmiotéw leczniczych, skoncentrowanych na dosko-
naleniu jako$ci i skutecznoéci leczenia, a takze eliminowaniu niegospodarnosci,
ktora jest gléwna przyczyna ztej sytuacji finansowej wielu podmiotéw leczniczych.

Obserwujac aktualng sytuacje sektora opieki zdrowotnej w Polsce, nalezy
jednak stwierdzi¢, iz mimo wdrozenia mechanizmu konkurencyjnosci na rynku
ustug zdrowotnych, respektujacego indywidualne potrzeby jednostki oraz gwa-
rantujacego najlepsza alokacje zasobow, mechanizm ten wcigz zawodzi [Buzowska
2008, s. 204]. Bezposrednie wprowadzenie rynku publicznych ustug zdrowotnych
do klasycznego modelu rynku (co do racjonalnoéci zachowan oraz efektywne;
alokacji zasobow), w rzeczywistosci prowadzi czesto do podejmowania btednych
decyzji w sektorze zdrowia, a tym samym réwniez do marnotrawstwa $rodkéow
publicznych. Zdecydowana wigkszos¢ srodkéw finansowych przeznaczanych na
system ochrony zdrowia w Polsce, to srodki publiczne, ktére w wiekszosci pozo-
staja w gestii NFZ. Z kolei, z uwagi na wielkos¢ i strukture polskiego rynku ochrony
zdrowia, ogromny wplyw na zaspokojenie rosnacych potrzeb zdrowotnych spote-
czenstwa, majg publiczne podmioty, ktére zabezpieczaja m.in. mozliwos¢ dostepu
do tzw. ,trudnych $§wiadczen. W przypadku wielu placéwek publicznych, takich
jak SPZOZ funkcjonujacych wylacznie (lub w przewazajacej czesci) na podstawie
umowy z NFZ, kontrakt to cz¢sto jedyne zrédlo ich przychodu.

Obowigzujace ustawodawstwo, m.in. to zréwnujace mozliwoéci podmiotow
publicznych i prywatnych w dostepie do $wiadczen opieki zdrowotnej finansowa-
nych ze srodkéw publicznych, nie rozwiazuje wszystkich probleméw. Mowa m.in.
o mozliwosci pobierania optat od pacjentéw poza systemem tzw. ubezpieczenia
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zdrowotnego, co jest dopuszczalne i akceptowane dla podmiotéw prywatnych,
za$ realnie utrudnione dla jednostek publicznych. Innym przejawem tego pro-
blemu jest wybieranie przez podmioty prywatne atrakcyjnych segmentéw rynku,
a takze przeszacowane przez NFZ procedury. Podmioty publiczne stojg w obliczu
ponoszenia wysokich kosztow kompleksowosci §wiadczen, a takze czestego prze-
rzucania na nie kosztow diagnostyki i cigzkich przypadkéow (powiklan) z sektora
prywatnego. Potwierdzeniem tej opinii sg przypadki, w ktérych bardziej ztozone
przypadki chorobowe kieruje si¢ z prywatnych placéwek do szpitali publicznych.
Placéwka publiczna nie mogac odmowié przyjecia pacjenta (w sytuacji gdy jego
stan jest powazny i wymaga natychmiastowej interwencji medycznej) przyjmuje
go, nawet gdy $wiadczenie to wykracza poza podpisany kontrakt z NFZ. Poniewaz
Narodowy Fundusz Zdrowia moze odmoéwi¢ zaplaty za wykonanie niezakontrak-
towanych ustug, podmiot leczniczy ponosi ryzyko niepokrycia poniesionych kosz-
tow uzyskiwanymi przychodami [Janik 2012, s. 39-40]. Kontraktowanie powoduje
delegowanie odpowiedzialno$ci za wytwarzanie ustug medycznych do dostawcow
opieki zdrowotnej. Podmioty lecznicze podlegaja konkretnym zobowigzaniom,
uzaleznionym $ci§le m.in. od poziomu zawartego kontraktu, ktéry finansuje
jedynie dziatalnos¢ leczniczg. W konsekwencji, wartos¢ kontraktu publicznych
podmiotéw leczniczych bardzo czgsto okazuje si¢ niewystarczajaca na pokrycie
biezacych kosztéw dziatalnosci operacyjnej. W obserwowanej, wzglednie dobrej
rentownosci biznesu medycznego, jednostki publiczne (np. SPZOZ) napotykaja
wiele trudnosci w postaci deficytu, a nawet problemu zadluzenia. Co wigcej, sys-
tem jednego platnika prawie wszedzie ogranicza pacjentom dostep do specjalistow
i kosztownych technologii [Goodman, Musgrave, Herrick 2008, s. 194].

Z drugiej zas strony, w obliczu rosngcej konkurencji w sektorze ochrony zdro-
wia, podmioty w nim funkcjonujace zmuszone sa do szukania nowych mozliwosci
rozwoju — zwlaszcza w kontekscie zwigkszajacych si¢ oczekiwan wzgledem jakosci
dostarczanych ustug, ale takze efektywnosci wykorzystania srodkow — szczegdlnie
ograniczonych $rodkéw publicznych. Niewatpliwie konkurencja wéréd podmio-
tow leczniczych jest elementem pozytywnie wplywajacym na ich efektywnos¢,
wplywa na lepszg alokacje zasobéw wewnetrznych oraz zmniejszanie kosztow
w skali mikro - podmiotu leczniczego. Mowa o konkurencji pozytywnej, bedacej
wynikiem badan nad efektywnoscig — narzedzia informacyjnego i stymulatora
dla jej pobudzania. Jako, ze w przypadku podmiotéw leczniczych, mamy do czy-
nienia z jednostkami silnie uzaleznionymi od zewnetrznego zrodta finansowania
(wszystkie podmioty — zaréwno publiczne, jak i prywatne udzielajace $wiadczen
w zakresie lecznictwa publicznego funkcjonuja w tej samej rzeczywistosci praw-
nej oraz finansowej, ktora reguluje panstwo), konkurencja ta nie ma charakteru
~wypychajacego” (eliminujgcego z rynku), ale polega przede wszystkim na
rywalizacji miedzy podmiotami leczniczymi o pacjenta oraz kontrakt z NFZ.
Zatem w miejsce szczeg6lnie waznej wspdlpracy podmiotéw leczniczych (ang.
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collaboration), w polskim systemie opieki zdrowotnej dominuje konkurencja
miedzy podmiotami leczniczymi (ang. competition) ,,0 pacjenta” i ,,0 kontrakt”
Waznym zrédlem przewagi konkurencyjnej jest zatem umiejetnos$¢ negocjowania
kontraktow z NFZ, ale takze tworzenie sieci powigzan z dostawcami, klientami
i konkurentami. Problemy systemu opieki zdrowotnej dotycza przede wszystkim
dostepnosci do $wiadczen zdrowotnych i ich jakosci oraz problemy zwigzane
z efektywnoscig funkcjonowania podmiotéw leczniczych, a u ich podioza lezy
model finansowania systemu opieki zdrowotnej w Polsce.

3. Efektywnos$¢ podmiotu leczniczego - pojecia i miary

Problematyka efektywnosci od wielu lat znajduje sie w centrum zainteresowania
decydentow polityki zdrowotnej. Ograniczenie zasobow przy jednoczesnym wzro-
$cie potrzeb i wymagan, to kwestia dotyczaca wielu dziedzin gospodarki — w tym
takze sektora ochrony zdrowia. Efektywnos¢ w ramach systemu opieki zdrowotnej
mozna analizowa¢ na réznych szczeblach. Od pojedynczego przypadku do proby
osiggania celow zdrowotnych calej populacji. Mozna zatem rozpatrywac ja w kon-
tek$cie mikroekonomicznym oraz makroekonomicznym. Efektywnos¢ makroeko-
nomiczna zdefiniowaé¢ mozna jako ,,(...) stosunek naktadow (srodkoéw pienieznych
tgcznie przeznaczanych na sektor opieki zdrowotnej pochodzgcych z réznych Zrédet)
do efektow w odniesieniu do sektora opieki zdrowotnej jako czesci gospodarki naro-
dowej...” [Rudawska 2007, s. 25]. Efektywnos¢ w skali mikro ,,(...) mozemy odnies¢
do zdolnosci opieki zdrowotnej do wytworzenia w danym czasie i za pomocq danych
sit wytworczych okreslonej ilosci ustug zdrowotnych, zapewniajgcych zaspokojenie
potrzeb pacjentow...” [Rudawska 2007, s. 125]. Mierzenie efektywnosci powinno
dotyczy¢ zatem nie tylko stosunku miedzy nakladami a efektami, ale tez oceny
uzyskanych rezultatéw i poniesionych nakladéw/kosztéw w aspekcie celowosci
podejmowanych dzialan. Jedna z najwiekszych organizacji non-profit z USA -
Pacific Business Group on Health, zajmujaca si¢ tematyka ochrony zdrowia, defi-
niuje efektywno$¢ jako ,,wzgledng ilos¢ kosztow naktadéw klinicznych uzytych do
uzyskania wymiernego poziomu jakosci” [Thomas 2006, s. 2]. Za gléwne czynniki
ksztaltujace efektywnos¢ ekonomiczng mozna uznaé zatem: dostepnos¢ opieki
zdrowotnej, jej kompleksowos¢, cigglos¢ i skutecznos¢ (jakos¢ opieki), produk-
tywnos¢, satysfakeje pacjentow i personelu medycznego oraz dynamike systemu
ijego zdolnos$¢ do adaptacji. W dzialalno$ci podmiotéw leczniczych, pojecie efek-
tywnosci nabiera bardziej sformalizowanego charakteru, szczegélnie jesli uzywa
sie go w sferze ekonomicznej. Najogolniej efektywnos¢ mozna zdefiniowaé w tym
zakresie jako relacje wynikéw do naktadéw. Wynik daje odpowiedz na pytanie, co
sie zmienilo w stosunku do poprzedniego okresu badZz w poréwnaniu z norma,
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zalozonym planem, ale takze w kontekscie poréwnawczym wzgledem innych
jednostek. Nieefektywno$¢ wystepuje wtedy, gdy swiadczeniodawca wykorzystuje
relatywnie wigkszg liczbe nakladéw w poréwnaniu z innym dostawca ustug leczni-
czych, leczacym podobna liczbe pacjentéw o podobnej strukturze przypadkéw, ale
zuzywajacym mniej nakladéw [Cooper, Seiford, Zhu 2004, s. 493].

Ocena efektywnosci funkcjonowania podmiotu leczniczego, podobnie jak
typowego przedsigbiorstwa, moze by¢ dokonana z zastosowaniem réznych per-
spektyw (réznych kategorii efektywnosci) oraz przy uzyciu roéznych jednostek
pomiaru. Efektywnos¢ techniczna oznacza zdolno$¢ unikania strat, wyrazajacg si¢
w maksymalnej wartosci efektow przy danych nakladach, bagdz w minimalizacji
nakladéw przy danej wielkosci efektéw. Polega na ocenie organizacji przy uzyciu
zréznicowanych metod statystycznych lub ekonometrycznych odnoszac si¢ zwykle
do oceny dzialania konkretnych $wiadczeniodawcow. Dostarcza odpowiedzi na
pytanie, na ile dobrze gospodarujg oni zasobami w procesach realizacji $wiadczen.
Efektywno$¢ techniczna, polega wiec na optymalizacji relacji miedzy wykorzysty-
wanymi zasobami, takimi jak kadra, sprzet medyczny, infrastruktura czy srodki
finansowe, a efektami. Mozna j3 mierzy¢ przy pomocy roznych wskaznikow,
ujmujacych zaréwno efekty, jak i zasoby w jednostkach naturalnych lub monetar-
nych informujgcych np. o stosunku liczby personelu medycznego do liczby przy-
jetych pacjentéw badz dni spedzonych przez ustugobiorcéw w danym podmiocie.
Najpowszechniejsze, wérod wskaznikéw efektywnosci technicznej jest mierzenie
stopnia wykorzystania zasobow (rzeczowych, osobowych, finansowych) a takze
okreslenie tych wielkosci w relacji do okreslonego efektu. Efektywno$¢ alokacyjna
oznacza natomiast odpowiednie rozmieszczenie rzadkich zasobéw w celu zaspo-
kojenia zréznicowanych potrzeb — preferencji pacjentéw. To zasada racjonalnego
gospodarowania realizowana wedlug dwoch wariantéw: najwigkszej wydajnosci
albo najwigkszej oszczednosci. Najwigkszy stopien realizacji celu osiaga sie w ten
sposob, aby przy danym nakladzie srodkow otrzymaé maksymalny stopien reali-
zacji celu, albo tez postepujac tak, aby przy danym stopniu realizacji celu uzy¢
minimum nakladu $rodkéw [Lange 1967, s. 217]. K. Dubas, oprécz wymiaru
technicznego i alokacyjnego, wskazuje takze na inne obszary, ktére moga zosta¢
poddane analizie. Nalezy do nich m.in. wymiar finansowy - jeden z wazniejszych
aspektoéw zarzadzania finansami podmiotéw leczniczych. W wymiarze finanso-
wym K. Dubas wyréznia kilka obszaréw, ktore podlega¢ moga ocenie: plynnosé
finansowa, sprawno$¢ dzialania, poziom zadluzenia i rentownos¢. Ze wzgledu
na przydatnos¢ i fatwos$¢ uzycia, zastosowanie analizy wskaznikowej do oceny
efektywnosci finansowej podmiotdw leczniczych jest bardzo powszechne [Dubas
2011, s. 112]. Wykorzystujac analize finansowg, mozna dokonac¢ obliczen szeregu
wskaznikow dajacych obraz sytuacji finansowej danej jednostki. Wskazniki finan-
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sowe stanowig wazne zrédio informacji, z ktorego czerpia gtownie zarzadzajacy
podmiotami leczniczymi. Sygnalizuja bowiem zagrozenia, ktére moga wystapi¢
w funkcjonowaniu podmiotu oraz umozliwiaja doskonalenie procesu gospoda-
rowania [Martyniuk-Kwiatkowska 2013, s. 79]. Wyrazenie wartoéci nakladéw
w jednostkach pienieznych prowadzi z kolei do oceny efektywnos$ci podmiotu
w wymiarze kosztowym. Polega ona na wytworzeniem danej ilosci ustug jak
najnizszym kosztem badz maksymalizacji ilo$ci $wiadczonych ustug przy danych
kosztach. Jesli dany podmiot nabywa okreslone zasoby po cenach nie wyzszych
niz rynkowe oraz osiaga efektywno$¢ technologiczng i alokacyjng, to oznacza to, iz
dziala efektywnie kosztowo. Autorka wskazuje takze na istote wymiaru behawio-
ralnego i rozwojowego — zaréwno metody motywacji pracownikoéw, jak i poziom
rozwoju organizacji stanowig kluczowe elementy procesu oceny efektywnosci
réznych organizacji, w tym podmiotéw leczniczych [Dubas 2011, s. 112].

Do szacowania efektywnosci podmiotéw leczniczych wykorzystywane sa rézne
rodzaje miernikéw. Jednakze dorobek literatury $wiatowej $wiadczy o szerokim
wykorzystaniu podejscia ekonometrycznego do badania efektywnosci w sekto-
rze ochrony zdrowia, gdzie znaczaca pozycje zajmuje metoda analizy obwiedni
danych (ang. Data Envelopment Analysis). Analiza obwiedni danych stosowana
byta w wielu krajach do ceny efektywnosci systemdéw zdrowotnych, ale takze do
oceny pojedynczych jednostek np. szpitali w Grecji [Kounetas, Papathanasso-
poulus 2013], publicznych i prywatnych oraz regionalnych szpitali na Tajwanie
[Ching-Kuo Wei i in. 2012; Shyr-Juh Chang, Hsing-ChinHsiao, Li-HuaHuang,
HsihuiChang 2011; Hsihui Chang, Mei-Ai Cheng 2004], w Tajlandii [Watcharasri-
roj, Tang 2004] i w Turcji [Bilsel, Davutyan 2011; Sulku 2011; Sahin, Ozcan, Ozgen
2009], a takze szpitali w Grecji [Kalogeropoulou 2011; Karagiannis, Velentzas
2010; Dimas, Goula, Soulis 2010; Aletras, Kontodimopoulos, Zagouldoudis, Nia-
kas 2007], Portugalii [Simdes, Marques 2009], publicznych i prywatnych szpitali
we Wtoszech [Rebba, Rizzi 2006], szpitali w Norwegii [Biorn, Hagen, Iversen,
Magnussen 2010; Bigrn, Hagen, Iversen, Magnussen 2003], Finlandii [Vitikainen,
Street, Linna 2009; Linna, Hakkinen 1999] czy poliklinik i szpitali publicznych
Ukrainy [Pilyavsky, Staat 2007].

Metoda DEA, coraz powszechniej stosowana jest takze do oceny efektywnosci
podmiotéw leczniczych sektora opieki zdrowotnej w Polsce (tabela 1.). Otrzy-
mane w wyniku analiz dane, dostarczaly cennych informacji oraz wskazéwek
zarzadczych bedacych niejednokrotnie podstawa do alokacji refundacji. Dostar-
czaly réwniez waznych danych o gospodarnosci i efektywnosci poszczegolnych
podmiotéw wzgledem podmiotéow poréwnywanych, wskazujac jednoczesnie na
mozliwe do osiggniecia efekty, cele, newralgiczne obszary czy tez bodzce, ktore
maja najwiekszy wpltyw na efektywnos¢ funkcjonowania badanych jednostek.
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Tabela 1. Wykaz wybranych bada# autoréw z Polski wykorzystujgcych metode DEA do
badania efektywnosci podmiotéw leczniczych.

przykladzie szpitali ogélnych, Problemy
Zarzgdzania, vol. 9, nr 3(33), 2011.

Lp. Pozycja literaturowa Obszar badan czasifvl;r;: dan 011()1;2‘/ ‘
S. Grzesiak, A. Wyrozgbska, Wykorzy- 10 oddziatéw | Ikwartat 2013 Polska
stanie metody DEA (analizy obwiedni wewnetrznych
danych) do oceny efektywnosci technicznej | wybranych
oddziatow szpitalnych, Studia i Prace szpitali
Wydzialu Nauk Ekonomicznych powiatowych
i Zarzadzania, nr 36, 2014. w Polsce
J. Kujawska, Wykorzystanie metod niepa- | Szpitale ogdlne 2010 Polska, 16
rametrycznych do pomiaru efektywnosci | w Polsce wojewddztw
) opieki szpitalnej w Polsce,
" | Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowi-
cach, vol. 168, 2013.
S. Nieszporska, Wydatki Narodowego Szpitale 2007-2010 Polska, 16
3 Funduszu Zdrowotnego a efektywnos¢ publiczne wojewddztw
" | techniczna szpitali publicznych, Czasopi- | w Polsce
smo Logistyka 6/2014.
S. Nieszporska, Efektywnos¢ leczenia Oddziaty 2001-2008 Polska, 16
4 zaémy w Polsce, Przedsigbiorczosé¢ okulistyczne wojewddztw
" | i Zarzadzanie, Wydawnictwo SAN, Tom | w Polsce
XIV, Zeszyt 10, L6dz 2013.
J. R6j, Znaczenie czynnika finansowego 17 klinik 2000-2007 Polska
w rozwoju technologii medycznych uniwersytec-
w klinice uniwersyteckiej, Wydawnictwo | kich
5. | Uniwersytetu Ekonomicznego w Pozna-
niu, Poznan 2011. Czeé¢ badan dotyczaca
efektywnosci technologicznej kliniki
uniwersyteckiej
M. Jewczak, A. Zéttaszek, Ocena efektyw- | Szpitale ogolne 1999-2009 Polska, 16
nosci technicznej podmiotow sektora opieki | w 16 woje- wojewddztw
6 zdrowotnej w Polsce w latach 1999-2009 wodztwach
| w ujeciu przestrzenno-czasowym na Polski

Zrédo: Opracowanie wiasne.

Przykladem zastosowania podejscia nieparametrycznego — analizy obwiedni
danych, w badaniu efektywnos$ci podmiotéw sektora opieki zdrowotnej w Pol-
sce, jest ocena efektywnosci technicznej 24 samodzielnych publicznych zakta-
déw opieki zdrowotnej z woj. podkarpackiego [Podgérska 2016]. Pomiaru
efektywnosci dokonano przy uzyciu dwdéch modeli - CCR i BCC oraz indeksu
Malmquista. Wyznaczono krawedz zbioru mozliwosci produkcyjnych, ktéra
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stanowi skonstruowang krzywa zaleznosci wynikéw od nakladéw, a nastepnie
poréwnano je w czasie za pomocg indeksu Malmquista. Zastosowanie metody
DEA do oceny efektywnosci technicznej SPZOZ umozliwito wyodrebnienie efek-
tywnych i nieefektywnych technicznie jednostek. Na podstawie grupy wskaznikow
jednostkowych wyliczono zagregowang efektywnos¢ techniczng poszczegélnych
SPZOZ z woj. podkarpackiego w dwdch wymiarach - operacyjnym i finansowym.
Wyliczenie poszczegélnych wymiardw efektywnosci (ocena relacji pomiedzy
efektami a nakladami wyrazonymi rzeczowo i warto$ciowo) pozwolilo na stwo-
rzenie benchmarkingu jednostek objetych badaniem oraz ustalenie zrodta braku
ich efektywnosci. Zidentyfikowano podmioty nieefektywne oraz wyloniono grupe
podmiotéw, ktorych efektywnos$¢ techniczna wynosi 100%, co oznacza, ze w ich
przypadku nie istnieje bardziej efektywna kombinacja nakladéw umozliwiajaca
osiggniecie tych samych efektéw. Zidentyfikowano takze czynniki majace wptyw
na efektywnos¢ badanych jednostek.

Szczegbdlng uwage zwrocono na relacje pomiedzy efektywnoscig techniczng
i elementami ksztaltujacymi kondycje finansowa badanych podmiotéw. Wyko-
rzystujac wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona zbadano zalezno$¢ pomiedzy
poziomem przychodéw badanych jednostek, a ich efektywnoscig techniczna.
Dokonano takze oceny zaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi wymiarami efek-
tywnosci SPZOZ. Dzigki zastosowaniu metody DEA mozliwe bylo okreslenie
konkretnych wielko$ci zmian w pozycji nakladéw danego SPZOZ w stosunku do
adekwatnych wielkosci, ktére charakteryzowaly podmioty uznane za efektywne.
Co wigcej, w wyniku obliczen, wskazano na konkretne wielkosci nakladéw, kto-
rych uzycie determinuje maksymalne efekty.

Badanie jednoznaczne wskazalo, iz mechanizm oceny podmiotéw leczniczych
przez NFZ poprzedzajacy zawarcie kontraktu, stanowi istotny element mogacy
wywola¢ niekontrolowany wzrost kosztéw ponoszonych przez SPZOZ. Co wigcej,
ograniczenia w zakresie przychoddéw badanych jednostek moga prowadzi¢ do
stale pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej owych podmiotéw, a w konsekwencji
takze do ich nieefektywnosci. Z zalozenia zatem, mechanizm finansowania opieki
zdrowotnej powinien opiera¢ si¢ na takich rozwigzaniach, ktére jednoczesnie
beda pelni¢ funkcje narzedzi umozliwiajacych oddzialywanie na efektywno$é
wykorzystania zasobow podmiotéw leczniczych. Wskazano réwniez, ze proce-
dura kontraktowania stanowigcego gléwne zrodto przychodéw SPZOZ jest jedna
z przyczyn ich nieefektywnosci technicznej. Przeprowadzone badanie wskazalo na
pewne uchybienia wzgledem wlasciwego wykorzystania srodkéw jakimi dyspo-
nuje NFZ. Platnik, zainteresowany ograniczeniem badz kontrolg kosztow, poprzez
stosowanie limitéw oraz okreslonej podstawy finansowania ustug opieki zdro-
wotnej, moze znacznie redukowaé przychody SPZOZ, ograniczajac tym samym
fundusze, ktdre przeznaczone moga by¢ np. na rozwdj czy podniesienie jakosci
$wiadczonych ustug.
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Brak wiarygodnych danych statystycznych, ktére moglyby by¢ wykorzystane
jako podstawa do ksztaltowania cen stuzacych rozliczaniu miedzy jednostkami
stuzby zdrowia a NFZ-em, jedynie poglebiaja te negatywne tendencje [Witczak
2010, s. 48]. Publiczny podmiot $wiadczacy ustugi zdrowotne, w wyniku zagro-
zenia zdrowia lub zycia czlowieka, musi przyja¢ pacjenta cho¢ stanowi¢ to moze
powazny koszt dla placowki — wowczas pojawia si¢ konflikt miedzy celami spo-
tecznymi a celami ekonomicznymi placowki opieki zdrowotnej. Przekraczanie
limitow jest z kolei jednoznaczne z zadluzaniem si¢ publicznych jednostek opieki
zdrowotne;j.

Przytoczone w artykule badanie jednoznacznie wskazalo na wage znaczenia
sposobu finansowania opieki zdrowotnej w Polsce. Ze wzgledu na niedobor
zasobow pienieznych podczas osiggania przez publiczne podmioty lecznicze
wyznaczonych celéw, w tym najwazniejszego, jakim jest poprawa stanu zdrowia
jednostek i spoleczenstwa, odpowiednia alokacji $rodkéw finansowych oraz
zarzadzanie nimi to niezwykle wazne kwestie. Podobnie jak zmniejszenie kosztow
dzialalnoéci poprzez podjecie dzialan optymalizujacych istniejace dotychczas
rozwigzania systemowe [Podgorska 2016, s. 137].

Analiza efektywnos$ci podmiotéw opieki zdrowotnej wymaga uwzglednienia
wielu czynnikéw, ktére nalezy analizowaé na réznych poziomach: systemu jako
cato$ci, organizacji opieki zdrowotnej, a takze wzajemnie powigzanych ze sobg
proceséw. Efektywne wykorzystanie zasoboéw opieki zdrowotnej stanowi z kolei
warunek poprawy dostepnosci i jakosci ustug medycznych. Dzialalno$¢ w obszarze
opieki zdrowia powinien zatem charakteryzowac okreslony poziom efektywnosci,
ktéry wyraza sie w nadwyzce wytworzonej wartosci nad warto$cig zuzytych zaso-
béw [Janik 2012, s. 43]. Wiedza na temat efektywnosci poszczegdlnych podmiotow
moze stanowi¢ wstep do glebszej oceny gospodarnosci zasobami, celem dalszej
diagnozy indywidualnej niegospodarnosci poszczegélnych jednostek.

Ze wzgledu na specyfike systemu opieki zdrowia, ktéra przejawia si¢ m.in.
brakiem stabilnosci popytu na opieke zdrowotng, jego losowym charakterem,
a takze asymetrig informacji pomiedzy $wiadczeniodawcg a pacjentem oraz
silnym zrdéznicowaniem poziomu ustug zdrowotnych [R6j, Sobiech 2006, s. 23;
Bukowska-Piestrzyniska 2010, s. 14], zwrdcenie szczegolnej uwagi na poprawe
efektywnosci §wiadczeniodawcoéw z pewnoscig stuzyloby poprawie skutecznosci
leczenia, a wigc i efektywnosci wykorzystania zasobéw ochrony zdrowia.

4. Zakonczenie

Systematyczna ocena jednostek sektora ochrony zdrowia z pewnos$ciag moze
przynies¢ wiele korzysci dla kazdego z interesariuszy systemu zdrowotnego, a wiec
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nie tylko rzadowi i ptatnikowi, dysponujacymi ograniczonymi $rodkami publicz-
nymi, ale przede wszystkim podmiotom poddanym badaniom, a w konsekwencji
takze spoleczenstwu. Wiedza na temat rzeczywistych kosztow i rzeczywistej
efektywnosci, z pewnosciag wymusi wigksza przejrzystos¢ transakcji wymiany
pieniagdza na potencjat zdrowia.

Proces oceny efektywno$ci podmiotéow dzialajacych na rynku ustug zdro-
wotnych poprzedzony winien by¢ wnikliwg analizg i przegladem stosowanych
metod pomiaru wielokryterialnej efektywnos$ci w sektorze ochrony zdrowia oraz
identyfikacja tych metod, dzieki ktérym mozliwe bedzie sformulowanie solidnych
podstaw dla skutecznej polityki zdrowotnej oraz efektywnego zarzadzania na
wszystkich poziomach systemu ochrony zdrowia. Wiedza ekonomiczno-mene-
dzerska, stanowiaca uzupelnienie kompetencji medycznych, powinna prowadzi¢
nie tylko do doskonalenia funkcjonowania podmiotéw leczniczych i poprawy
jakosci udzielanych $wiadczen zdrowotnych, ale takze wptywaé bezposrednio na
zadowolenie pacjentéw. Zasadniczg cecha, definiujacg wspolczesnego menedzera
opieki zdrowotnej jest jego racjonalno$¢ w procesie zarzadzania, ktorej nadrzed-
nym celem jest ciggte zwiekszanie efektywnosci [Rasinska i inni, 2011, s. 69].

Poprawa efektywnosci podmiotéw leczniczych, zwlaszcza podmiotéw publicz-
nych oraz wlasciwe stosowanie instrumentéw konkurencji w opiece zdrowotnej,
naturalnie prowadzi¢ bedzie do oszczednosci, ktdre w perspektywie niedofinanso-
wania systemu ochrony zdrowia w Polsce wydaja sie kluczowe. Prawidlowe zasto-
sowanie mechanizméw konkurencji w walce ,,0 pacjenta” zapewni wysoka jakos¢
i dostepno$¢ ustug, przy jednoczesnym zachowywaniu efektywnoséci. Wigze si¢ to
bezposrednio z wigkszym bezpieczenstwem dla chorego, jego szybszym powrotem
do zdrowia i tym samym oszczednosciami dla calego systemu ochrony zdrowia.
To wiasnie konkurencyjno$¢ wymusza posrednio polozenie wigkszego nacisku
na dzialania profilaktyczne, na samoswiadomos$¢ zdrowotng spoleczenstwa, na
utrzymanie pacjenta jak najdtuzej w zdrowiu oraz komforcie samodzielnego zycia,
pracy i funkcjonowania w spoteczenstwie. Rzadowe zapowiedzi zmian, dotyczace
finansowania ze srodkéw publicznych $wiadczen opieki zdrowotnej, budza uza-
sadnione watpliwosci zwigzane z zasadniczym ograniczeniem konkurencyjnosci
na rynku ustug zdrowotnych. Konkurencja, stanowigc podstawowy mechanizm
gospodarki, sprzyja optymalizacji alokacji zasobdw, a jej ograniczanie w osta-
tecznym rozrachunku prowadzi do naruszania interesu konsumentéw. Powyzsze
stwierdzenie jedynie potwierdza wage dziatan proefektywnosciowych - w wymia-
rze funkcjonalnym, jak i ekonomicznym, wyrazonym w sposobie zarzadzania.
Wykorzystanie informacji ekonomicznych, rachunkéw kosztéw oraz podejmowa-
nie decyzji zarzadczych na podstawie analiz i poréwnan to bardzo wazne kwestie.
Podobnie jak pomiar efektywnosci kazdej organizacji, niezaleznie od tego, czy
jest nastawiona bezposrednio na zysk czy tez nie, jak ma to miejsce w przypadku
organizacji non-profit [Kao i inni, 2011, s. 310].
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Economic problems and their effect on the defense
of Slovakia

Abstract

Public debt of countries is their major concern. The European Commission aims to
tackle the unfavorable situation through actions of the European Central Bank. One of
the tools to reduce public debt is quantitative easing (Eng. Quantitative Easing). Through
Quantitative Easing (hereinafter referred to as ,QE®) actually we refinance old debts while
creating good conditions for new loans. The ECB thus helping states better funded under
government bonds. However, such a policy has some limitations and cannot last indefi-
nitely. A fiscal responsibility is important it as well. Several European countries have for
many years failed to meet their obligations to spend 2% of GDP on defense. The aim of this
paper is finding a link between the economic situation in Slovakia and the ways to increase
defense capabilities through gradual increasing of defense budget.

Key words: Slovakian economic development, quantitative easing defense spending

1. Introduction

Some economists argue that the biggest problem for Slovakia is a public debt.
According to the OECD’s statistic data Slovakia’s public debt is at 60.1% of GDP,
while the Commission based on data from 2014. According to the National Bank of
Slovakia as well as the European Commission and its spring outlook a public debt
was of 52.9% for 2015 and in 2016 reaches 53.4% of GDP. According to Eurostat,
Slovakia’s GDP in 2015 reached 78.0708 billion EUR in market prices. Public debt
in 2015 was thus at 41,299 million.
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Currently, the ECB is working on reducing the public debt through QE. Quanti-
tative easing (further ,,QE® only) actually refinanced old debts while creating good
conditions for new loans. This helps become to better fund under government
bonds. However, such a policy cannot last indefinitely, because fiscal responsibility
is also important. According to the Slovak Ministry of Finance government will
reduce the costs associated with government debt, particularly relating to the
refinancing operations of the ECB, as well as the economic condition of the Slovak
Republic, whereas the market for government bonds is nevertheless the market,
based on supply and demand. From that reason we may expect the public debt
will decline. Since Slovakia is indebted slowly at 60%, the Government would be
in a case of vote of no confidence. Virtually in debt above 55%, the government
would not increase public spending. It may be that politicians will not be able
to increase GDP growth based on government spending. We may therefore rea-
sonably assume that the increase in GDP growth, and defense spending reached
through government spending is not so realistic and politicians on the contrary will
gradually reduce debt.[1] In case that government parties withdraw successfully
country from the debt crisis, they create favorable political atmosphere, especially
in the pre-election period. It is clear there are not only economic but also political
reasons why debt would not rise. It seems the debt is definitely an economic prob-
lem in Slovakia, but not the most serious. Prevention of the build-up of public debt
awoke obstacles to allocating a higher defense budget.

2. Thoughts on Slovak defense spending development

Total expenses for the defense of the Slovak Republic in 2017 will amount to
998.4 million euros. Although compared to last year as an increase in funding of
almost EUR 68 million, it is important to recall the number of development proj-
ects that Ministry of Defense (MOD) plans. Nominal increase defense spending
by EUR 68 million was due to an increase of GDP. GDP share of the defense from
last year’s 1.16% jumped only 0.03 percentage point to 1.19%. Optimistic budget
sounds when comparable among the plans for 2016 and 2017. Then we can talk
about the increasing initially envisaged funds up to EUR 109 million and GDP
growth of 1.1%. During the NATO Summit in Wales Slovak President Andrej Kiska
declared commitment of the Slovak Republic to allocate for defense 1.6% of GDP
in 2020. The budget for 2017 envisages a 1.19% share of GDP. Current ,deficit“
between promise and reality is 0.41%, or even EUR 344 million (at current prices).
The Ministry of Defense presented documents showing projected expenditures
and revenues between 2018 and 2019. In 2018, the Department of Defense will
have an account attributed to 1,074 billion in 2019 DOD expect to have EUR 1.147
billion. Despite a slight nominal increase, however, and in 2019 will flow to the
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resort only 1.22% of GDP. With these data, we have calculated that the budget of
the Ministry of Defense between 2019 and 2020 in mentioned steps should rise by
a record of 0.38% of GDP. In 2020 DOD budget increases of EUR 357 million (at
current prices). Some experts say it should be for the Slovak Ministry of Defense
»super-year‘. We consider the fact that Slovak economy belonged according to
forecasts of the European Commission in 2016 between 9 fastest growing econo-
mies in Europe, which is confirmed by Table 1.

Table 1. Fastest growing economies in Europe

P raise in

No Country GIZ\IO 1 6a[ ;i:]
1 Ireland 4.5

2 Romania 4.2

3 Malta 3.9

4 Luxemburg 3.8

5 Poland 35

6 Sweden 3.2

7 Slovakia 3.2

8 Latvia 2.9

9 Lithuania 3.1

Source: own processing by using Internet source. European Union HFDP prediction for 2016.
Retrieved from: https://www.aktuality.sk/clanok/318512/9-najrychlejsie-rastucich-ekonomik-v-eu-
rope-slovensko-taha-ako-svedsko/

However, it is unlikely that the annual growth of the Slovak economy at the end
of the second decade exceed 4%. This idea may be proved by the prediction made
from the data graph of growth in GDP in recent years that we visualized in figure 1.

When calculating the current proportions between the different chapters of
the state budget would achieve the defense budget in excess of about 1.5 billion.
EUR should be supported in 2020 almost 10% of GDP growth. Such a notion is
little probable, and therefore the question arises whether our obligations of Wales
NATO Summit seriously. Which of these options is correct it will be shown in
the autumn 2017 when the Ministry of Finance submits the budget for the years
2018-2020?

Let us ask ourselves, what the current economic problems of Slovakia are? Are
they corruption, small market, or low incomes? Despite an annual growth of the
Slovak economy there still are some questions that have to answer. It seems so, that
Slovakia’s economic problems go hand in hand with economic growth in Slovakia.
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Figure 1. Slovakia’s Growth National Product Current state 2016 and historical record

Source: own processing by using Internet source. Chart by amCharts.com. Gross domestic
product of the Slovak Republic at current prices, current and historical data. Retrieved from: https://
www.kurzy-online.sk/makroekonomika/hdp/.

3. Findings - the results

As mentioned above, we may observe the different outcomes on the macro-eco-
nomic categories.

3.1. The public debt of the Slovak Republic as an economic problem

In Table 2, we introduced OECD data on government debt of selected coun-
tries. Based on comparison of public debt data evaluated by both the Eurostat
and OECD, we see that the assessments of individual attributes are similar and
show differences from 5 to 10 percent. In case of Slovak Republic its public debt
according to Eurostat assessments has smaller value at about 7.6% then OECD
estimate value.
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Table 2. General government gross financial liabilities as a percentage of GDP by OECD

Country 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Austria 687 | 743 | 788 | 806 | 860 | 834 | 900 | 895
Belgium 92,6 | 10,0 | 1009 | 1041 | 1064 | 1067 | 1068 | 1054
Czech Republic 344 | 408 | 452 | 482 | 557 | 571 | 588 | 609
Denmark 41,4 49,3 53,1 59,9 59,3 55,2 56,5 59,3
Estonia 85 | 126 | 124 96 | 133 | 131 | 130 | 127
Finland 403 | 51,8 | 579 | 582 | 640 | 664 | 693 | 701
France 793 | 914 | 957 | 993 | 1093 | 1126 | 1151 | 116,
Germany 699 | 775 | 862 | 858 | 885 | 859 | 839 | 798
Greece 1225 | 1383 | 1573 | 1799 | 1675 | 1860 | 1887 | 1882
Hungary 772 | 864 | 877 | 868 | 90,0 | 894 | 903 | 90,1
Iceland 764 | 945 | 100,1 | 1068 | 1037 | 979 | 96,0 | 91,3
Ireland 501 | 71,1 | 885 | 1039 | 1278 | 1346 | 1331 | 132,0
Italy 1189 | 1324 | 1311 | 1240 | 1422 | 1455 | 1472 | 1474
Luxembourg 193 | 192 | 262 | 263 | 302 | 303 | 316 | 335
Netherlands 648 | 676 | 719 | 761 | 827 | 862 | 875 | 877
Norway 552 | 490 | 493 | 339 | 347 | 356 | 367 | 396
Poland 555 | 576 | 622 | 630 | 623 | 638 | 568 | 584
Portugal 80,8 | 94,0 | 1040 | 1184 | 1346 | 1394 | 1413 | 1422
Slovak Republic 322 | 404 | 459 | 483 | 569 | 593 | 591 | 60,1
Slovenia 289 | 433 | 476 | 512 | 616 | 805 | 859 | 897
Spain 480 | 633 | 684 | 788 | 926 | 1040 | 1085 | 1115
Sweden 483 | 502 | 473 | 476 | 467 | 471 | 485 | 483
United Kingdom 573 | 721 | 81,7 | 971 | 1016 | 993 | 1017 | 1031
f;i?};f:;(ls'w 780 | 888 | 939 | 959 | 1044 | 1067 | 1077 | 106,9
OECD - Total 799 | 912 | 975 | 1021 | 1071 | 1095 | 1111 | 1112

Source: own processing by using Internet source. General government gross financial
liabilities as a percentage of GDP. Retrieved from: http://www.oecd-ilibrary.org/economics/
government-debt_gov-debt-table-en

In Table 3 for comparison, we reported the Eurostat data on public debt of
selected countries.
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Table 3. Public balance and general government debt 2012-2015

Country 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Austria 688 | 801 | 828 | 826 | 820 | 813 | 844 | 855
Belgium 925 | 995 | 997 | 102.3 | 1041 | 1054 | 1065 | 105.8
Czech Republic 287 | 341 | 382 | 398 | 445 | 449 | 422 | 403
Denmark 334 | 404 | 429 | 464 | 452 | 447 | 448 | 404
Estonia 45 7.0 6.6 6.1 97 | 102 | 107 | 101
Finland 327 | 417 | 471 | 485 | 539 | 565 | 602 | 636
France 680 | 789 | 816 | 852 | 895 | 923 | 953 | 962
Germany 651 | 726 | 810 | 787 | 799 | 775 | 749 | 712
Greece 1094 | 1267 | 1462 | 1721 | 159.6 | 177.4 | 179.7 | 177.4
Hungary 716 | 77.8 | 80.5 | 807 | 782 | 766 | 757 | 747
Ireland 424 | 617 | 8.3 | 1096 | 1195 | 1195 | 1052 | 786
Italy 1024 | 1125 | 1154 | 1165 | 1233 | 1290 | 131.9 | 132.3
Luxembourg 151 | 160 | 199 | 188 | 218 | 235 | 227 | 221
Netherlands 548 | 569 | 593 | 616 | 664 | 677 | 679 | 65.1
Poland 463 | 494 | 531 | 541 | 537 | 557 | 502 | 511
Portugal 717 | 836 | 962 | 1114 | 1262 | 1290 | 1306 | 129.0
Slovak Republic | 28.5 | 363 | 412 | 437 | 522 | 547 | 53.6 | 525
Slovenia 218 | 346 | 384 | 466 | 539 | 710 | 809 | 83.1
Spain 394 | 527 | 601 | 695 | 857 | 954 | 1004 | 99.8
Sweden 375 | 410 | 383 | 375 | 378 | 404 | 452 | 439
United Kingdom | 502 | 645 | 760 | 816 | 851 | 862 | 881 | 89.
f(‘ig;fz:) I5-191 6s6 | 784 | 838 | s61 | 895 | 913 | 920 | 904

Source: own processing by using Internet source. Eurostat. 2016. General government
gross debt — annual data. Retrieved from: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.
do?tab=table&plugin=1&pcode=teina225&language=en

Despite the fact Slovak Republic is not belong most heavily indebted countries, it
is important that Slovakia will pay each year for its debt of more than one billion euro.
Fortunately for Slovak public finances an interest is historically in low figures.[1]

Slovak citizens owe to most large countries of the European Union. Of the
total of Slovak national debt of more than € 41 billion accounted for the largest
proportion of investors from larger European countries. Every Slovak citizen,
including children and pensioners is owing more than € 7,500, mostly to financial
institutions from Western Europe.[2]
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According to Daniel Byt¢anek, the director of the Agency for Debt and Liquidity
Management (ARDAL), the largest investors in Slovak bonds currently are mainly
investors from Germany, Austria, the UK, France and Benelux. Their individual
shares are not known because they are relatively fast changing and ARDAL doesn’t
investigate them. Over the last seven years in this area there will be no dramatic
changes in the country and investors remain more or less the same.

For financial institutions, however, there was a major shift. Large multinational banks
do not have such a strong interest of Slovak bonds like they did have it in the past. Their
effort gradually decreased the shares of banks in Slovakia. On the other side we observe
an increasing of the shares of insurance companies, asset managers, pension companies
and fund managers. Investor’s portfolio becomes more diversified. This change is not
related to the growth of total debt of Slovakia, which since the global economic crisis of
2008 has doubled. The reason is improving the rating of our country. Better rating will
also change the type and structure of the investors.

3.2. The Corruption as a major economic problem in Slovakia

Corruption is not just a recent phenomenon. Corruption is part of ancient
history, but it certainly belongs also to our future. Corruption can be reduced
by effective law. However, corruption is not waste, and there is always someone
»greedy”. Corruption given the size of Slovakia is very important. According to
Transparency International Slovakia is ranked 50th. It means Slovakia is one of
the countries that have a big problem with corruption.[6] According to the Trans-
parency International index of corruption in Slovakia is falling. Corruption still
belongs to the serious economic problems of Slovakia. An excuse, that Slovakia
is a small country and everyone knows each position in this case. Comparable
States with a population of about 5 million-strong countries such as Norway;,
Finland have ,,cleaner® economy. Corruption is probably due to other causes such
connections. Hard to say whether the cause is an economic problem or a lack of
legislation. Corruption is historical problem with social aspects. In second half
of 20" century when our countries built and construct ,,socialism” was very well
known slogan: ,Who does not steal, stealing from my family®. Corruption is the
mentality of the population. In such a case, but should come in ordinary legislation
with what we are currently observing particularly Romania.

3.3. Small market as a major economic problem in Slovakia

Slovakia is a small country, however, not by its populations. Naturally, 5 million
inhabitants are not much, but Slovak population is comparable to the population
of a number of other countries, such as i.e. Norway, or Finland who also have five
million inhabitants.
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If we compare Slovakia domestic product per capita in Purchasing Power Stan-
dards (PPS) we simply see, there is no way to compete with the Czech, Hungarian
even markets of several other countries. Compared with the above mentioned
countries, Slovak residents have lower both the incomes and logically consump-
tions.[4] This is logically reflected in the tax revenues, investments and the like.
Although Slovakia gradually tops up the income per capita of the EU average,
horizon of this calling is located in further future. Slovakia is unfortunately small
by its market.

Slovakia while its location is attractive mainly because of logistics, even though
business activity is lower compared to other states.[3] Consequence is that the
government increases government spending. Smallness markets are paying the
price for their smallness. Basis should be done pro-growth reforms, but also with
regard to social income population.

The smallness of the market does not affect tax revenues only but also the
employment and pension. There are several evidences the market is growing
rapidly with increasing consumption, which has a positive impact on disposable
household income. Business becomes more and more favorable for Slovakia. But
Slovakia still suffers from a small market. In the economically more developed
countries, the market size is linked to the capital market. Its return on investment
companies compared with companies on the stock exchange, as the majority
amongst the largest companies in the sector. In Slovakia, there are few companies
and investors interested on the Bratislava Stock Exchange.

3.4. Generational renewal

At present, the number of active workers in Slovakia is around 2.7 million peo-
ple. The problem is that the number of pensioners in Slovakia is around a million.
The number of workers in 2015 stood at 2.4 million and 2.4 so people working on
the pension of one retiree. Alarming, however, it is the fact that by the age structure
of the population of Slovakia is 15% of workers are aged over 55 years. This means
that over time fewer and fewer people will be working for one pensioner income.
For the government, this means either increases the number of workers, which is
currently going on, or to raise social security contributions.

4. Conclusion
Do the biggest economic problem in Slovakia influence defense spending of the

country? Undoubtedly the biggest economic problems are just above mentioned.
Another problem may be, for example, alert the National Bank regarding the pro-
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vision of consumer loans. At the same favorable conditions for loans they caused
the Slovaks excessive use of these loans. However, we think it’s also dangerous
when it is not. Current banking products typically bind to fixed interest and expect
that the ECB will increase its key interest rate in the near term. TLTRO II program
is to last until 2020, and the rate will not increase until inflation will not increase.
The current conditions but on the contrary to reduce inflation when the invest-
ments are not rising but competitive pressure is increasing and is currently driven
by the price war. Such a situation will probably take longer, until the proceeds are
to start investing in another direction, as prices are approaching either minimal, or
are already at a minimum. Biggest economic problem is a small market, to which
they are attached and the other problems such as debt, low income, exchange
generation, low investment, or even the problems noted in consumer credit, which
undoubtedly continues for consumption. The paradox is that despite the very
good geographical position, where Slovakia can serve not only as a gateway on the
market throughout Eastern Europe but also all over Europe, companies prefer to
invest towards neighbors such as Poland or Czech Republic. However, for example
TTIP trade agreement can help in solving this problem. But this is only ,,cosmetic”
solution. Investors will not come until the change of business environment in
Slovakia. It really means the GDP may increase over 3%, but from low level of it,
it is really small value.

As we declared within the text Slovakia doesn’t fill up its collective defense
commitment at level of 2% of GDP. We explained that there are economic tensions,
strange situation within investors’ sector. It doesn't support nationally created
stock exchange and causes low efficiency of economy that is based mostly on big
transnational corporations. Those use all of the benefits given by the government,
but at the same time transfer majority of profit from Slovakia abroad. Once foreign
owners run most of the businesses in country it is necessary add they do not care
for defense of the country. Then government who has smaller GDP available then
multinational corporations’ assets it is difficult to increase substantial increase of
GDB that is the key for increasing of defense spending. We can only guess how
long our allies willing to understand our situation and whether it abused others
encroaching on our freedom.
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Gwarancja de minimis jako sposéb na zwigkszenie
dostepnosci do kredytow dla mikro, malych i §rednich
przedsiebiorstw

Streszczenie

Podstawowq barierg w rozwoju mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP) jest
utrudniony dostep do kapitalu zewnetrznego. Programem, ktéry wychodzi naprzeciw tej
niedogodnoéci jest gwarancja de minimis udzielana przez Bank Gospodarstwa Krajowego.
Ma ona na celu latwiejsze pozyskanie kredytéw obrotowych i inwestycyjnych przez MSP.
Celem artykulu jest proba odpowiedzi na pytanie czy funkcjonujacy od marca 2013 r.
system gwarancji de minimis wplynal na poprawe dostepnosci do kredytow. Przestawione
wyniki badan pozwalajg na pozytywna odpowiedZ na postawione pytanie.

Stowa kluczowe: gwarancje de minimis, finansowanie dzialalno$ci MSP, kredyty dla MSP

1. Wstep

Mikro, male i $rednie przedsiebiorstwa (MSP) odgrywaja niezwykle istotng role
w polskiej rzeczywistosci gospodarczej. Wedtug danych opublikowanych przez Gltéwny
Urzad Statystyczny (GUS) w 2013 r. stanowity one 98% przedsi¢biorstw niefinansowych,
a wérdd nich najwiekszy udzial (71%) mialy mikroprzedsigbiorstwa zatrudniajace do 9
0s6b. W tym samym roku sektor przedsigbiorstw wytworzyt 73% PKB, z czego MSP
braly udzial w tworzeniu 54,7% wartosci dodanej. Wsréd MSP najwigkszy udzial
w wypracowaniu wartosci dodanej mialy mikroprzedsiebiorstwa (25,1%). Biorac pod
uwage absorbcje sily roboczej, przedsiebiorstwa z sektora MSP w 2013 r. zatrudnialy
6,18 mln osdb, co stanowilo 69,47% zatrudnionych przez przedsiebiorstwa z sektora
niefinansowego’.

1 Mgr, Politechnika Lubelska, Wydziat Zarzadzania, Katedra Finanséw i Rachunkowoséci.
2 Male i Srednie przedsigbiorstwa niefinansowe w latach 2009-2013, GUS, Warszawa 2015,
s. 27-28.
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Mimo znaczacej roli MSP w gospodarce, przedsi¢biorstwa te napotykaja na
liczne bariery funkcjonowania i rozwoju, ktérych duze podmioty niejedno-
krotnie nie zauwazajg. Jedng z takich barier jest utrudniony dostep do kapitatu
zewnetrznego w postaci kredytéw. Przejawia sie to min. przez wysoki poziom
ich oprocentowania, wysokie oplaty i prowizje bankowe, konieczno$¢ przed-
stawiania prawnych zabezpieczen kredytow, sformalizowane, standardowe
procedury oceny zdolno$ci kredytowej, ktorym MSP niejednokrotnie nie s3
w stanie sprostac’.

Ograniczony dostep do finansowania zewnetrznego moze stanowi¢ powazny
hamulec dla mozliwosci rozwoju przedsiebiorstw z sektora MSP, szczegdlnie
w warunkach globalizacji, gdzie musza one sprosta¢ konkurencji ze strony duzych,
ponadnarodowych i doswiadczonych firm. Stad istnieje konieczno$¢ ponoszenia
wysokich nakladéw na badania i rozw6j w celu m.in. unowocze$niania oferty
produktowej, podnoszenia ich jakosci.

2. Cel i metody badan

Celem artykulu jest proba odpowiedzi na pytanie czy funkcjonujace gwaran-
cje de minimis dla mikro, malych i $rednich przedsiebiorstw przyczynily sie do
zmniejszenia jednej z barier funkcjonowania i rozwoju tej grupy podmiotéw, jaka
jest problem z dostepem do kapitatu.

Dla osiggnigcia zamierzonego celu pracy zastosowano nastgpujace metody
badawcze: analiza regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania gwarancji
de minimis, analiza danych liczbowych odnoszacych si¢ do programu gwarancji,
analiza poziomu kredytowania MSP przez sektor bankowy w Polsce. Ponad-to
przeprowadzono przeglad literatury przedmiotu, raportéw oraz zrodel interneto-
wych opisujacych problematyke poruszang w artykule.

3. Charakterystyka gwarancji de minimis

Majac na uwadze bariere o charakterze finansowym dla rozwoju MSP, w marcu
2013 r. wprowadzono Rzadowy program wspierania MSP w ramach Portfelowe;j
Linii Gwarancyjnej de minimis. Gwarancja udzielana jest na zabezpieczenie splaty
kredytu obrotowego lub inwestycyjnego zaciagnietego w banku komercyjnym lub

3 I. Steinerowska-Streb, Bariery rozwoju malych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce
w warunkach globalizacji rynkéw, [w:] Male i Srednie przedsigbiorstwa - bariery rozwoju
i perspektywy ich przezwycigzenia, M. Miszewski (red.), Wyzsza Szkota Ekonomii
i Administracji w Bytomiu, Bytom 2006 s. 42.
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spoldzielczym. Daje ona bankowi, ktéry udziela kredytu pewnos¢ jego splaty ze
strony gwaranta, czyli Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK), w razie gdyby
kredytobiorca nie dal rady sptaci¢ kredytu. Wowczas przedsigbiorca staje sie dtuz-
nikiem gwaranta.

O gwarancje mogg starac si¢ przedsiebiorstwa, ktore wedlug przepiséw Unii
Europejskiej (UE) posiadajg status mikro, matego, badz $redniego przedsigbior-
stwa (zob. tabela 1).

Tabela 1. Kryteria podziatu na mikro, mafe i srednie przedsigbiorstwa wedlug regulacji UE

L Weszczeadlnienie Mikro Male Srednie
P ¥ 8 przedsigbiorstwo przedsigbiorstwo przedsiebiorstwo
1. | Poziom zatrudnienia < niz 10 os6b < niz 50 0s6b < iz 250 0s6b
2. | Roczny obrot <=niz2 mln EUR | <=niz 10 mln EUR | <=niz 50 mln EUR
3. | Suma bilansowa <=niz2 mln EUR | <=niz 10 mln EUR | <= niz 43 mln EUR

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rozporzadzenia nr 651/2014 z dnia 17.06.2014
r. zalgcznik I dot. uznania niektorych rodzajéow pomocy za zgodne z rynkiem wewng¢trznym
w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu (Dz.Urz.UEL.2014.187.1 z dnia 26-06-2014 r.).

Srodki na finansowanie programu gwarancji pochodza ze Szwajcarii
w ramach wspoéltpracy z nowymi panstwami cztonkowskimi UE w celu niwelowa-
nia réznic miedzy slabiej, a lepiej rozwinietymi krajami UE oraz slabiej, a lepiej
rozwinietymi regionami w samej Polsce®.

O udzielenie gwarancji de minimis moga ubiega¢ sie przedsigbiorstwa MSP
za po$rednictwem bankéw, ktore biorg udzial w programie, to znaczy, ktore
z BGK podpisaly umowe (zob. tabela 2).

Tabela 2. Lista bankéw kredytujgcych

Alior Bank S.A.
Bank BGZ BNP Paribas S.A.

Bank BPS i zrzeszone banki spétdzielcze

Bank Handlowy w Warszawie S.A.
Bank Millennium S.A.

Bank Ochrony Srodowiska S.A.
Bank Pekao S.A.

Bank Zachodni WBK S.A.

Credit Agricole Bank Polska S.A.

VRN RN

4 Strona internetowa Szwajcarsko-Polskiego Programu Wspdlpracy: https://www.program
szwajcarski.gov.pl/, data pobrania: 3.03.2017 r.
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10. | Deutsche Bank Polska S.A.
11. | Getin Noble Bank S.A

12. | Idea Bank S.A.

13. | ING Bank Slaski S.A.

14. | Krakowski Bank Spotdzielczy
15. | mBank S.A.

16. | Nest Bank S.A.

17. | PKO Bank Polski S.A.

18. | Plus Bank S.A.

19. | Raiffeisen Bank Polska S.A.

SGB-Bank S.A. i zrzeszone banki
spoldzielcze

21. | Toyota Bank Polska S.A.

Zrédlo: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu zasobéw Internetu. Strona internetowa Banku
Gospodarstwa Krajowego: https://www.bgk.pl/przedsiebiorstwa/poreczenia-i-gwarancje/gwaranc-
je-de-minimis/, data pobrania: 3.03.2017 r.

20.

Gwarancja de minimis moze by¢ udzielona na zabezpieczenie do 60%
kwoty kredytu obrotowego lub inwestycyjnego. Odsetki oraz inne koszty kre-
dytowania nie podlegaja gwarancji. Jej kwota nie moze przekroczy¢ 3,5 min zt.
W przypadku przedsigbiorcow, ktorzy uzyskali pomoc de minimis w biezacym
roku podatkowym i dwoch poprzedzajacych go latach kwota gwarancji jest uzalez-
niona od wielkosci otrzymanej pomocy de minimis. Przedsi¢biorca, ktdry skorzy-
sta z gwarancji musi zaplaci¢ prowizje za jej udzielenie w wysokosci 0,5% kwoty
gwarancji w stosunku rocznym. Gwarancja zabezpieczajaca kredyt obrotowy trwa
maksymalnie 27 miesigcy, a inwestycyjny do 99 miesiecy. Przedsiebiorca uzyskujac
gwarancje de minimis, nie otrzymuje bezposrednio srodkéw pienieznych, a takze
nie jest zobowiazany do zaptaty z tego tytutu podatkow.

W celu uzyskania gwarancji de minimis przedsiebiorcy musza spelni¢ kilka
kryteriow:

o by¢ rezydentami,

 nalezec¢ do sektora MSP (zgodnie z definicjg unijng),

» posiada¢ zdolnos$¢ kredytowa wedlug oceny Banku Kredytujacego,

« nie mie¢ zadnych wpiséw w systemie Bankowy Rejestr i innych systemach,
gdzie kredytobiorcy s3 weryfikowani na etapie udzielania kredytu,

« nie posiada¢ zadluzenia przeterminowanego ponad 30 dni przekraczajacego
500 z1, ani kredytu zakwalifikowanego do zobowigzan zagrozonych, czy tez wy-
powiedzianej umowy kredytowej przez Bank Kredytujacy w terminie 3 miesie-
cy przed zlozeniem wniosku kredytowego,

« nie by¢ zobowigzanymi do zwrotu pomocy publiczne;.
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Uzyskanie przez przedsigbiorstwo gwarancji de minimis nie jest traktowane
jako dotacja pieni¢zna, nie zakloca zasady konkurencji. Jest to rodzaj pomocy
de minimis, czyli dopuszczona prawem unijnym pomoc publiczna.

Pomoc de minimis udzielana jest w r6znej formie, na dane cele i przez okreslone
instytucje. W okresie trzech kolejnych lat podatkowych, tgczna warto$¢ pomocy
de minimis dla jednego przedsiebiorcy nie moze przekroczy¢ rownowartosci 200
000 EUR lub 100 000 EUR (dla podmiotu dzialajacego w sektorze transportu
drogowego towarow)>.

4. Efekty programu gwarancji de minimis

O pozytywnych efektach programu $wiadcza dane liczbowe oraz wyniki
badania przeprowadzonego przez BGK w 2016 r. W ciagu pierwszych 17 miesiecy
trwania programu przyznano ponad 83 tys. gwarancji BGK, zabezpieczajacych
prawie 24 mld zI kredytéw. Zas od poczatku programu do konca czerwca 2017 r.
BGK udzielit 40,03 mld zI gwarancji de minimis zabezpieczajacych 71,10 mld zt
udzielonych kredytow. Az 127 004 przedsigbiorcéw skorzystalo z programu gwa-
rancji®. Wigkszos$¢ z nich, bo az 75% pochodzilo z grupy mikroprzedsigbiorstw,
ktére szczegolnie maja ograniczony dostep do kapitatu zewnetrznego.

W 2016 r. BGK przeprowadzil badanie majace na celu okreslenie efektow
programu gwarancji. Badanie przeprowadzono w grupie 1804 przedsiebiorstw
nalezacych do sektora MSP. Wszystkie badane przedsiebiorstwa uzyskaty gwaran-
cje w okresie od lipca 2015 r. do czerwca 2016 r. 79% badanych przedsiebiorstw
stanowili mikro przedsiebiorcy, mali —17%, a $redni 4%, co byto tozsame z rozkla-
dem wielkosci przedsigbiorstw w calej populacji, ktéra uczestniczyta w programie
gwarangcji’.

W pierwszej kolejnosci przedsiebiorcy pytani byli o przyczyny odmowy
kredytowania lub otrzymania kredytu na gorszych warunkach przed skorzy-
staniem z programu gwarancji (zob. tabela 3). Najwigcej przedsi¢biorcéw, bo
az 40% odpowiedzialo, ze trudno$ci w pozyskaniu finansowania wynikaty
z braku zabezpieczenia kredytu, w dalszej kolejnosci przyczyng byla za krétka
obecno$¢ na rynku (29%), a nastepnie odmowa kredytowania bez podania przy-
czyny (23%).

5 Strona internetowa BGK: https://www.bgk.pl/przedsiebiorstwa/poreczenia-i-gwarancje/
gwarancje-de-minimis/informacje-dla-przedsiebiorcow/, data pobrania: 3.03.2017 r.

6 Strona internetowa BGK: https://www.bgk.pl/przedsiebiorstwa/poreczenia-i-gwarancje/
gwarancje-de-minimis/ data pobrania: 15.07.2017 r.

7 A. Kowalczyk, T. Kaczor, Efekty programu gwarancji de minimis 2016, BGK, Warszawa 2016,
s. 10.

121



M. Frariczuk

Tabela 3. Przyczyny nieuzyskania kredytu przez badane przedsigbiorstwa lub uzyskania gorszych

warunkoéw kredytowania

L.p. | Wyszczegdlnienie Wyniki
1. | Brak wymaganego zabezpieczenia kredytu 40%
2 Zbyt krétki okres funkcjonowania na rynku 29%
3. | Odmowa bez podania przyczyny 23%
4 Nie wiem 5%
5. | Rezygnacja ofertobiorcy 3%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Efekty ,Programu gwarancji de minimis, BGK,
‘Warszawa 2016, s. 7.

Bez programu gwarancji de minimis 56% sposrod badanych przedsigbiorstw
miatoby problemy z dostepem do kredytowania (zob. tabela 4). Czes¢ z nich
nie uzyskalaby kredytu obrotowego bez gwarancji (32%), a cze$¢ bez gwarancji
uzyskalaby kredyt, ale w nizszej kwocie lub proces uzyskania finansowania bylby
wydluzony (24%).

Tabela 4. Pozyskanie kapitalu zewnetrznego bez skorzystania z gwarancji de minimis

L.p. Wyszczegolnienie Wyniki
1. | Firma nie uzyskataby kredytu 32%
2. | Firma uzyskalaby kredyt, ale o nizszej warto$ci 8%
3. | Firma uzyskalaby kredyt, ale w dluzszym czasie 10%
4. | Firma uzyskataby kredyt, ale o nizszej wartosci i w dfuzszym czasie 6%
5. | Firma uzyskalaby kredyt 24%
6. | Trudno powiedzie¢ 20%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Efekty ,Programu gwarancji de minimis’, BGK,
Warszawa 2016, s. 7.

Oprocz tego, ze gwarancje de minimis przyczynily sie do zwigkszenia dostgpno-
$ci do kredytowania, wedtug przedsigbiorcéw bioracych udziat w badaniu, zwrécili
oni réwniez uwage na inne pozytywne efekty programu gwarancji, ktére pojawity
sie w ich firmach (zob. tabela 5). Wigkszos§¢ badanych przedsiebiorcow dzieki sko-
rzystaniu z kredytéw z gwarancja BGK pozwolilo poprawi¢ swoja sytuacje rynkowa
(54%), lub utrzyma¢ ja na niezmienionym poziomie (39%), jak réwniez utworzy¢
nowe miejsca pracy (40%) lub utrzyma¢ istniejace (26%), co jest niezwykle wazne
z punktu widzenia rozwoju gospodarczego kraju. Przedsiebiorcy deklarowali row-
niez poprawe swojej pozycji rynkowej w najblizszej przyszlosci dzigki skorzystaniu
z programu gwarancji (50%). 38% firm spodziewa si¢ utrzymania pozycji rynkowej,
a 56% zadeklarowato utworzenie nowych miejsc pracy.

122



Gwarancije de minimis jako sposéb na zwiekszenie dostepnosci do kredytow...
¢ ¢

Tabela 5. Efekty zwigzane ze skorzystaniem przez przedsigbiorstwa z kredytow z gwarancjq de minimis

L.p. Wyszczegolnienie Wryniki
1. Poprawa sytuacji rynkowe;j 54%
2. | Poprawa sytuacji rynkowej w najblizszej przysztosci 50%
3. Utrzymanie pozycji rynkowej 39%
4. | Utrzymanie pozycji rynkowej w najblizszej przysztosci 38%
5. Utworzenie nowych miejsc pracy w najblizszej przyszlosci 56%
6. Utworzenie nowych miejsc pracy 40%
7. Utrzymanie zatrudnienia (redukcja zwolnien) 26%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Efekty ,,Programu gwarancji de minimis’, BGK,
Warszawa 2016, s. 11.

Na pozytywny aspekt dzialania programu gwarancji de minimis zwrdcita uwage
réwniez Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Uznala ona, iz funkcjonowanie
programu gwarancji dla MSP byto jedna z przyczyn przyrostu stanu kredytow wsrod
przedsigbiorstw z sektora MSP®. Poziom kredytowania MSP w latach 2010-2016 stale
ro$nie, zaréowno wsérdd kredytow obrotowych, jak i inwestycyjnych (zob. wykres 1).
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100,00 5717 92
; o 47195053 53,33
80,00 2
35,16 Kredyty inwestycyjne
60,00 - = S ® e=g== Kredyty obrotowe
5555
40,00 49,84 52,14 5397 5493 5571
41,31
20,00
0,00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Wykres 1. Wartosci kredytow udzielone przez sektor bankowy MSP w latach 2010-2016 (w mid zf)

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie: Aktywa sektora bankowego, Narodowy Bank Polski,
www.nbp.pl, data pobrania: 3.03.2017 r.

8 Raport o sytuacji bankéw w 2015 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2016, s. 28.
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Na podstawie zaprezentowanych wynikéw badan ankietowych przeprowa-
-dzonych przez BGK w 2016 r., przedstawionych danych liczbowych obrazujacych
skale i efekty programu do czerwca 2016 r. oraz na podstawie raportu opubliko-
wanego przez KNE w ktérym zwrdcono uwage na wplyw dziatania programu
gwarancji de minimis na poziom kredytowania MSP mozna uzna¢, iz program
gwarancji de minimis okazal si¢ by¢ sukcesem. Stanowi on realne wsparcie
w zakresie mozliwosci uzyskania kredytu przez przedsigbiorstwa z sektora MSP.
Dzieki niemu ograniczona zostata bariera mozliwoéci pozyskania finansowania
zewnetrznego przez najmniejsze firmy, ktére majg problemy z przedstawianiem
bankowi zabezpieczenia kredytu lub maja zbyt krotka historie funkcjonowania.
Ponadto program pozytywnie wplyng na utrzymanie pozycji rynkowej przedsie-
biorstw korzystajacych z niego, zwiekszenie lub utrzymanie miejsc pracy. Dlatego
tez przedstawione wyniki badan pozwalaja na pozytywna odpowiedz na pytanie
postawione jako cel artykutu.
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Struktura zrodel finansowania jako czynnik ksztaltujacy
wartos¢ dla wlascicieli mikro i malych przedsiebiorstw

Streszczenie

Podstawowym warunkiem zapewnienia pozycji rynkowej przedsiebiorstwa jest nie tyl-
ko sprawno$¢ biezacego zarzadzania, ale takze umiejetno$¢ podejmowania optymalnych
decyzji inwestycyjnych i ksztaltowania zrédet ich finansowania. Fakt zréznicowania mozli-
wosci pozyskiwania kapitatu rodzi koniecznos¢ postugiwania sie okreslonymi narzedziami
w celu wyboru kreacji kapitalu oraz jego pozyskania w sposéb najbardziej racjonalny
i optymalny. Tematem, ktdry wciaz budzi wiele dyskusji jest kwestia optymalnego doboru
zrédet finansowania tak, by maksymalizowaé warto$¢ przedsiebiorstwa.

Artykul ma na celu przedstawienie pogladéw na temat wplywu struktury kapitatu
na wartos$¢ przedsiebiorstwa dla jego wlascicieli, a takze wskazanie kierunkéw aktualnie
prowadzonych badan w tym zakresie. W artykule przedstawiono wyniki badan wlasnych
przeprowadzonych w latach 2010 - 2016 na grupie tacznie 711 przedsiebiorstw. Przed-
miotem badan sa subiektywne opinie podmiotéw nalezacych do sektora mikro i matych
przedsigbiorstw w wojewddztwie lubelskim, dotyczace struktury finansowania zaréwno
dzialalnosci biezacej jak i inwestycyjnej ze szczegélnym uwzglednieniem jej wpltywu na
warto$¢ przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe: warto$¢ dla wlasciciela, Zrodla finansowania, MMP

1. Wprowadzenie

Wielu przedsiebiorcéw, chcac si¢ utrzymaé na rynku, wyrdzni¢ i rozwijac,
a przy tym maksymalizowa¢ zyski, zmuszonych jest do podejmowania dziatan
inwestycyjnych (rozwojowych). Podstawowym warunkiem zapewnienia pozycji
firmy na rynku jest nie tylko sprawnos$¢ biezacego zarzadzania, ale takze umie-
-jetno$¢ podejmowania optymalnych decyzji dotyczacych rozwoju i zZrddet

1 Politechnika Czestochowska, Wydziat Zarzadzania.
2 Politechnika Lubelska, Wydzial Zarzadzania.
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finansowania jednostki. Posiadanie kapitalu jest uwazane za jeden z kluczowych
czynnikéw sukcesu dla wielu przedsiebiorstw. Zrédta finansowania, to sita ktéra
wprawia przedsiebiorstwo w ruch, porzadkuje wszystkie czesci skladowe jednostki
i umozliwia stworzenie zintegrowanego organizmu.

Zrédel finansowania dzialalnosci gospodarczej, z ktérych moga skorzystaé
firmy sektora MMP, jest bardzo wiele — poczawszy od wykorzystania srodkow wta-
$cicielskich, poprzez wypracowane w latach ubieglych zyski, koniczac na réznego
rodzaju kredytach i instrumentach dluznych®. Fakt zréznicowania mozli-wosci
pozyskiwania kapitalu rodzi koniecznos¢ postugiwania si¢ okreslonymi narze-
dziami w celu wyboru kreacji kapitatu oraz jego pozyskania w sposob najbardziej
racjonalny i optymalny.

Tematem, ktory wciaz budzi wiele dyskusji jest kwestia optymalnego doboru
zrodet finansowania tak, by maksymalizowa¢ wartos¢ przedsiebiorstwa. Zaréwno
inwestorzy przed dokonaniem inwestycji, jak tez wlasciciele przedsiebiorstwa
zastanawiajg si¢ co wplywa na wewnetrzng warto$¢ poszczegdlnych podmiotow
gospodarczych. Jednym z najwazniejszych czynnikéw jest struktura kapitatu. Pro-
wadzenie dziatalnosci gospodarczej nie jest mozliwe bez odpowiednich zasobow
finansowych. Ich wykorzystanie wigze si¢ z powstaniem specyficznej struktury
kapitatowej, ktéra moze wplywa¢ zaréwno na biezaca kondycje finansowg przed-
siebiorstwa, jak i na jego wartos¢.

Artykut ma na celu przedstawienie pogladéw na temat wptywu struktury kapi-
talowej na warto$¢ przedsiebiorstwa dla wlasciciela, a takze wskazanie kierunkow
aktualnie prowadzonych badan w tym zakresie. Podmiotem badan sg jednostki
zlokalizowane w wojewddztwie lubelskim. W pracy wykorzystano dotychczas
opublikowane badania w obszarze doboru zrédel finansowania oraz wyniki badan
wlasnych przeprowadzonych w trzech edycjach w latach 2010-2016 na grupie
tacznie 711 mikro i malych przedsigbiorstw.

W artykule poddano analizie strukture finansowania zaréwno dziatalnosci bie-
zacej jak i inwestycyjnej przedsiebiorstw z sektora MMP ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem jej wplywu na warto$¢ przedsigbiorstwa. W wyborze sposobu finanso-
wania duzg role odgrywaja czynniki, ktérych wplywu na optymalng strukture
kapitalu naukowcy nie zdotali dotychczas oszacowac*. Biorac pod uwage wyniki
przeprowadzanych badan wlasnych w dalszej czesci przyjeto nastepujaca hipoteze
badawcza: wlasciciel dazacy do podniesienia warto$ci swojego przedsigbiorstwa
jest sklonny do podejmowania wiekszego ryzyka zwigzanego z wykorzystaniem
obcych zrédet finansowania.

3 Guzanek A., Trojak M., Wplyw struktury kapitatu na warto$¢ rynkowg przedsigbiorstw
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2010, Studia Prawno-
ekonomiczne, t. LXXXVI,2012, s. 229

4 Igielski M., Struktura i organizacja kapitatu w przedsiebiorstwie a jego wartos¢ rynkowa,
Wspotczesna Gospodarka, Vol. 3 Issue 4 (2012), s. 13
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2. Wzrost wartosci jako cel przedsi¢biorstwa

Jednym z najwazniejszych zadan przedsiebiorcy jest wybér sposobu finansowania
jednostki w taki sposob, aby przyczyni¢ si¢ do wzrostu jej wartosci. Podstawowym
bowiem celem dziatania przedsiebiorstwa na rynku jest powigk-szenie jego warto$ci.
Jednostki gospodarcze osiagaja ten cel, podejmujac wlasciwe decyzje inwestycyjne
i finansowe. Wysoka warto$¢ przedsigbiorstwa na rynku daje sposobnoé¢ do pozy-
skania $rodkéw finansowych, niezbednych do celéw rozwojowych, na korzystnych
warunkach, Powszechnie uwaza sig¢, ze decyzje finansowe powinny wspiera¢ strategie
inwestycyjna firmy. Zarzadzanie kapitalem wigze si¢ z zatem z realizacjg dwdch zasad-
niczych celéw dziatania przedsi¢biorstwa: pozyskiwaniem kapitatu niezbednego do
funkcjonowania oraz dazeniem do zwiekszenia jego wartosci®.

Jak wskazuje P. Wnuczak, optymalna struktura kapitalu to taka proporcja
kapitalow wlasnych i obcych, ktora prowadzi do zachowania réwnowagi miedzy
wielko$cig ryzyka podejmowanego przez przedsigbiorstwo a poziomem jego
dochodowosci. Natomiast P. Szczepankowski zgodnie ze wspolczesng teoria
finanséw przedsigbiorstw dodaje, ze optymalna struktura kapitalu ma prowadzi¢
do maksymalizacji warto$ci podmiotu gospodarczego®.

Przelomowym wydarzeniem w badaniach nad strukturg kapitalu przedsie-
biors-twa bylto opublikowanie w 1958 roku w ,, American Economic Review” arty-
kulu autorstwa F. Modiglianiego i M.H. Millera’. Wedlug tych autoréw wartos¢
przedsigbiorstwa i koszt kapitatu zaleza od struktury kapitalowej, a kapital obcy
jest doskonalym substytutem kapitalu wlasnego. Zauwazyli tez, ze odsetki od
diugu obnizaly podstawe opodatkowania. Powstala w ten sposéb tzw. odsetkowa
tarcza podatkowa prowadzaca do wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa. Ich zdaniem
optymalna struktura kapitalowa byla osiggana przy pelnym wykorzystaniu dtugu
i zerowym kapitale wlasnym, pomijajac ryzyko finansowe, czy koszty bankructwa®.

Istotna dla problematyki struktury finansowania jest réwniez teoria i wyniki
badan miedzy innymi: H. DeAngelo, R. Masuliisa® i N. Bastera oraz Mecklinga'’.
Niemniej jednak, zadna, z opracowanych teorii nie pozwala jednoznacznie okre-

5 Igielski M., Struktura i organizacja kapitalu w przedsigbiorstwie a jego wartos¢ rynkowa,
Wspotczesna Gospodarka, Vol. 3 Issue 4 (2012), s. 11-12

6 Szczepankowski P, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa. Podstawy teoretyczne, przyktady
i zadania, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Przedsigbiorczosci i Zarzadzania, Warszawa 2004, s. 159.

7 Modigliani E, Miller M.H. The cost of capital, corporation finance and the theory of investment,
»American Economic Review”, vol. 48, no. 3, 1958, s. 261-297.

8 Biatek-Jaworska A., Nehrebecka N., Struktura kapitatowa przedsigbiorstw w Swietle wynikéw
bada#, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” (137), 2015, s. 31

9 DeAngelo H., Masulis R.-W., Optimal capital structure under corporate and personal taxation,
»Journal of Financial Economics”, 1980, vol. 8, s. 3-29

10 Baxter N., Leverage, risk of ruin and the cost of capital, ,,Journal of Finance”, vol. 22, 1967, s.
396-403.
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$li¢ optymalnej struktury kapitatu przedsigbiorstwa, jako czynnika ksztaltujacego
warto$¢ dla wlasciciela przedsigbiorstwa'.

Podsumowujac, ostatecznym celem wtlasciciela jest maksymalizacja warto$ci
przedsigbiorstwa. Podejmujgc jakakolwiek decyzje dotyczaca wyboru zrddet
finansowania, przedsiebiorca musi stara¢ si¢ przewidzie¢ jej wplyw na przyszle
zyski i ustali¢, czy wplynie ona na podwyzszenie badz obnizenie warto$ci przedsie-
biorstwa. Maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa jest podstawowa przestanka
okreslajacg, jak powinny by¢ podejmowane decyzje przedsigbiorcow'.

3. Czynniki ksztaltujace warto$¢ dla wlascicieli mikro i matych
przedsiebiorstw

Proces pozyskiwania kapitalu na rozwdj przedsiebiorstwa jest obecnie skom-
plikowany i ztozony. Zaréwno inwestorzy przed dokonaniem inwestycji, jak tez
przedsigbiorcy zastanawiajg si¢ co wptywa na wewnetrzna warto$¢ poszczegolnych
podmiotéw gospodarczych. Jednym z najwazniejszych czynnikéw jest struktura
kapitatu. Intuicyjnie mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwo wykorzystujace do
finansowania aktywow wylacznie kapital wlasny jest catkowicie bezpieczne. Jed-
nak tak nie jest, gdyz koszt pozyskania kapitalu wlasnego jest wyzszy od kosztu
kapitalu obcego. Dodatkowo wystepuja wysokie koszty utraconych mozliwo$ci
z zastosowania kapitalu wlasnego, a firma nie wykorzystuje dzwigni finansowe;.
Z drugiej strony zbyt duze wykorzystywanie kapitalu obcego zwieksza ryzyko
bankructwa firmy".

Wraz z rozwojem rynku kapitalowego oraz znaczacym przyrostem kapitalu
i inwestycji inwestoréw instytucjonalnych (funduszy emerytalnych, inwesty-cyj-
nych i ubezpieczeniowych) wzrosto znaczenie wartosci przedsi¢biorstwa i zainte-
resowanie czynnikami, ktore te warto$¢ buduja'.

Wartos$¢ przedsigbiorstwa charakteryzowa¢ mozna zatem poprzez zdefinio-
wanie czynnikoéw ja tworzacych. W literaturze dostepne sa wykazy kluczowych
ekonomicznych nosnikdéw wartosci. Autorzy w rdzny sposéb postrzegaja i grupuja
te czynniki. Zwigzane s3 one zaréwno z operacyjnymi efektami wykorzystania
posiadanych przez przedsiebiorstwo aktywéw materialnych, jak i tez z korzy$ciami

11 Wnuczak P, Zastosowanie ekonomicznej wartosci dodanej w procesie optymalizacji struktury
kapitatu  przedsigbiorstwa, ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO,
FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 38 (640), 2011, s. 505 - 516

12 William E Samuleson, Stephen G. Marks, Ekonomia Menadzerska, PWE, Warszawa 2009, s. 32

13 Witczak R.P, Struktura kapitatu, a wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa na rynku kapitatowym,
Kurs e-lerningowy, Gielda Papieréw Wartosciowych i Rynek Kapitatowy V edycja, 2013, s. 3

14 Panfil M., Szablewski A., Wycena spétek z WIG 30. Specyfika, Metody, Przyklady, wyd.
Protext, 2014, s. 27
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osigganymi z tytulu dysponowania aktywami niematerialnymi'. Najbardziej
znany i istotny w procesie wyceny przedsiebiorstwa jest podzial no$nikow warto-
$ci przedstawiony przez A. Rappaporta'®. Autor ten podzielil czynniki ksztaltujace
warto$¢ przedsiebiorstwa na trzy grupy, do ktdérych zaliczyt przeplywy pienigzne
z dzialalnosci operacyjnej, stope kosztu kapitalu, a takze poziom zadluzenia
przedsigbiorstwa (rys 1.).

Cel Warto$¢ dla whascicieli
przedsigbiorstwa
/ A \
Elementy Przeptywy
wartosci pienigzne Stopa dyskontowa Zadtuzenie l—
z dziatalnosci
operacyjnej

A ? T A

Czynniki Okres Stopa wzrostu Inwestycje Koszt
kSZta“}}j ace wzrostu sprzedazy w kapitat kapitatu
warto$é wartoéci Stopa zysku obrotowy

operacyjnego Inwestycje

Stopa podatku w srodki trwate

dochodowego

Decyzje

Rys. 1. Sie¢ wartosci dla wlascicieli przedsigbiorstwa

Zrodlo: A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik dla menedzera i inwestora, WIG -
Press, Warszawa 1999, s. 65

W dalszej kolejnosci dokonal bardziej szczegdtowego pogrupowania nosni-
-kéw wartosci na czynniki operacyjne, inwestycyjne, finansowe i o charakterze
ogo6lnym".

Natomiast u A. Damodarana warto$¢ przedsiebiorstwa, jest $cisle uzalezniona
od kosztu kapitatu wlasnego, kosztu zadluzenia i wolnej gotéwki operacyjnej dla
przedsiebiorstwa (rys 2.).

15 Szczepankowski P, Wycena i zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, wyd. Polskie
Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 2007., s. 50.

16 Rappaport A., Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik dla menedzera i inwestora, wyd. WIG
Press, Warszawa 1999, s. 65.

17 Rappaport A., Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik dla menedzera i inwestora, wyd. WIG
Press, Warszawa 1999, s. 37, 78-79.
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‘ Koszt kapitalu wiasnego ‘ ‘ Koszt zadluzenia ‘
[ |
FCF, FCF; FCF; FCFy FCF.. FCF, Wartos¢ koficowa
Wartos¢ przedsigbiorstwa 1 \ . , , »
Wartosé zadluzenia i | | I I I | L
v Wartos¢ przedsiebiorstwa
kapitalu wlasnego) za okresem prognozy)
—‘ Wolna gotowka operacyjna dla przedsigbiorstwa (FCF — Free Cash Flow) r‘w
Obszar operacyjny A

= T T 1 r——-----e———————————————""""1

! Inwestycje w Zmiany w majatku ! | Wynik na dzialalno$ci operacyjnej (NOPAT) ‘ |

; jatek trwaly acyj ! o N !

| majatek trwah operacyjnym R & ‘ & |

| [ H

_____________________________________________ |

v ! ‘ Przychody ‘ ‘ Koszty ‘ ‘ Podatek ‘ i

Zapotrzebowanie na kapital ‘ l— ------------------ é ———————————————— —

Rys. 2. Czynniki ksztattujgce wartos¢ przedsigbiorstwa

Zrédo: Szymanski P., Zarzgdzanie majgtkiem obrotowym w procesie kreowania wartosci przed-
sigbiorstw, wyd. Petros, £L6dz, 2007, s. 35

Jak zostalo zaprezentowane, w literaturze nie ma jednoznacznego podziatu
kluczowych no$nikéw wartosci przedsiebiorstwa. Na warto$¢ kazdego podmiotu
wplywa wiele czynnikéw, w wyniku czego bardzo trudno jest okresli¢ najistotniej-
sze z nich. Wiasciwy dobor dziatan kreujacych wartos¢ jest $cisle zwigzany ze spe-
cyfika sektora, w ktérym funkcjonuje przedsiebiorstwo oraz ze stopniem nasilenia
konkurencji. Dodatkowo, proces kreowania wartosci przedsiebiorstwa powinien
by¢ realizowany réwnolegle we wszystkich obszarach dzialalnosci jednostki.

W teorii finanséw przyjeto, ze pomiedzy kosztem kapitatu a wartoscig przed-
siebiorstwa wystepuje zalezno$¢ odwrotna. Oznacza to, ze im drozszy kapital
pozyska spdtka na sfinansowanie inwestycji zwigkszajacych warto$¢ firmy, tym
wzrost wartosci bedzie nizszy. Znacznie trudniej jest jednak okresli¢, jaki wptyw
na koszt kapitalu ma jego struktura, a tym samym jaka jest relacja miedzy struk-
turg kapitalu a wartoscig przedsiebiorstwa'®.

4. Charakterystyka proby badawczej

W celu okreslenia struktury zrodet finansowania zaréwno dziatalnos$ci biezacej
jak i inwestycyjnej przedsigbiorstw z sektora MMP oraz wskazania wptywu struk-
tury finansowana na ksztaltowanie wartosci dla ich wlascicieli przeprowadzono
badania empiryczne, ktérych wyniki przedstawia niniejsze opracowanie. Badania

18 Szczgsna-Urbaniak A., Wplyw struktury kapitatu na wartos¢ przedsigbiorstwa. Instytut
Ekonomiki i Organizacji Przedsi¢biorstw Uniwersytetu Szczecinskiego, 2007, 5.392-393.
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Strukt let jak k ksztattujg tos¢ dla wi l

zostaly przeprowadzone w wojewodztwie lubelskim w trzech edycjach, w okresie
od wrzesnia 2010 do czerwca 2016 przy wykorzystaniu metody ankietowej. Lacz-
nie we wszystkich edycjach prowadzonych badan przekazano 711 kwestionariuszy
ankiet dla mikro i malych przedsiebiorcow. Kryterium kwalifikacji wielkosci
przedsiebiorstwa stanowifa liczba zatrudnionych pracownikéw. Obok metody
ankietowej, w analizie wykorzystano takze metody statystyczne.

Badanie obejmowalo 4 obszary. Przedsigbiorcy odpowiadali na pytania doty-
czace biezacej dziatalnosci firmy, zrodet finansowania inwestycji, a takze oceniali
wlasne postawy w kontekscie podejmowania dzialan innowacyjnych oraz wspoét-
pracy z jednostkami badawczo rozwojowymi.

Tabela 1. Zestawienie ankietowanych przedsigbiorstw wg. obszaréw badawczych

Lp. Wyszczegolnienie Iedycja | Iedycja | III edycja

240 szt. 254 szt. 217 szt.

1. |Jednostki gospodarcze objete badaniem w tym: (100,0%) | (100,0%) | (100,0%)

2. | przedsigbiorstwa wprowadzajace innowacje 28,8% 28,0% 29,5%
przedsigbiorstwa ponoszace wydatki inwestycyjne 40,4% 52,8% 69,1%
4. | przedsigbiorstwa wspélpracujace z jednostkami B + R 7,5% 11,0% 9,2%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badar ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2010 - 2016

Poéréd ankietowanych przedsiebiorstw dominowaly zaréwno w momencie
powstania, jak tez w pdzniejszych okresach mikro i male jednostki gospodarcze.
Przebadane podmioty nalezace do sektora MMP wojewodztwa lubelskiego,
stanowily prawie 85% calej proby badawczej we wszystkich trzech edycjach. Nato-
miast najpopularniejsza forma organizacyjno prawna badanych jednostek byla
indywidualna dzialalno$¢ gospodarcza (ponad 66%) oraz spotki. Posréd spotek
dominowaty spéiki z ograniczong odpowiedzialnoscia (nieco ponad 45%).

5. Warto$¢ przedsiebiorstwa a dobor Zrodel finansowania - wyniki
badan wlasnych

W mikro i malych przedsiebiorstwach, gdzie przedsiebiorcy bardzo czgsto
jednoczes$nie pelnig funkcje wlascicielskie i menadzerskie, okreslenie podsta-
-wowego celu, jaki przy$wieca przedsigbiorstwu oraz realizacja jego interesu
jest znacznie prostsza, niz w podmiotach duzych. Najistotniejszym czynnikiem
ksztal- tujgcym warto$¢ przedsiebiorstwa dla wlascicieli matych firm jest zdolno$¢
do generowania zyskow i osiaggania oczekiwanej stopy zwrotu z zaangazowanego
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kapitatu. Przedsigbiorstwo zwieksza swoja wartos¢, gdy wypracowane przez niego
nadwyzki gotoéwkowe z prowadzonej dziatalnosci przekraczajg koszt zaangazo-

-wanego kapitatu.

Tabela 2. Czy przedsigbiorstwo odnotowalo znaczgce zmiany w wysokosci osigganych zyskow?

Lp. Wyszczegolnienie I edycja II edycja IIT edycja
1. Spadek 25,9% 13,1% 18,9%
2. Staly poziom 32,8% 45,7% 35,0%
3. Wzrost 41,4% 41,3% 46,1%

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badar ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2010-2016

Respondenci w ankiecie odpowiedzieli na pytania dotyczace subiektywnych
odczu¢ dotyczacych rozwoju przedsigbiorstwa, poprawy jego kondycji finansowe;
i pozycji na rynku. Badani przedsiebiorcy deklaruja, ze w ostatnich latach ich
firmy rozwinetly swoja dziatalno$¢ - 67,8% w I edycji, 85,1% — w II edycji oraz
65,9% — III edycji. W tabeli 2 wskazano, ze od 74% do 87% podmiotow deklaruje,
ze uzyskalo ten sam poziom lub wzrost zysku w okresie ostatnich kilku lat. Na
potrzeby artykutu przyjeto, ze te podmioty generuja wzrost wartoséci dla wlascicieli,
a korzysci wlascicieli uzaleznione sg od dtugoterminowych perspektyw przedsie-
biorstwa. Realizujg oni swoje korzysci poprzez wzrost wartoéci przedsigbiorstwa,
a ta uzalezniona jest od diugoterminowych perspektyw w zakresie generowania
strumieni pienieznych. Wymagana jest wigc od nich réwniez w dlugim okresie
potrzeba rozwoju.

Konsekwencja wzrostu wartosci przedsiebiorstwa jest tez zmniejszenie ryzyka
inwestycyjnego. W artykule postawiono wigc teze: przedsiebiorcy, ktérzy subiek-
tywnie odczuwajg, Ze ro$nie wartos$¢ ich przedsigbiorstwa sg gotowi do podejmo-
wania wyzszego ryzyka inwestycyjnego aby zagwarantowac sobie wzrost wartosci
przedsigbiorstwa rowniez w kolejnych okresach.

Na pytanie o ich stosunek do podejmowania ryzyka ponad 57% respondentéw
odpowiada, ze nie boja si¢ podejmowania ryzyka w umiarkowanym stopniu.
Posrod wszystkich przeprowadzonych edycji badan, $rednio prawie 58% podmio-
tow uwaza, ze jest sklonne do podejmowania ryzyka na umiarkowanym poziomie
zwigzanego z wykorzystaniem obcych zrédel finansowania przy jednoczesnym
wzroscie wartosci swojego przedsiebiorstwa (tabela 3). Natomiast zblizony odsetek
respondentdw - $rednio okolo 20% nie boi si¢ podejmowac¢ ryzyka badz rzadko je
podejmuje. W przebadanej grupie podmiotéw wystepuje umiarkowane podejscie
do ryzyka, o czym $wiadczy wspotczynnik zmiennosci na poziomie 0,554.
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Tabela 3. Stosunek przedsigbiorstwa do ryzyka

Lp. Wyszczegolnienie Iedycja | Iledycja| III edycja

1. | Nie boi si¢ ryzyka, czgsto podejmuje ryzykowne wyzwania | 22,7% | 23,5% 18,0%

2. | Podejmuje ryzyko, ale umiarkowane 57,9% | 58,8% 56,3%

Rzadko podejmuje ryzyko, woli spokojna, ustabilizowang 19.4% 17.6% 25.7%
,4% ,6% /%

3 dziatalnos¢

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badari ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2010-2016

Respondenci w ankiecie zostali rdwniez zapytani o to jakie czynniki uwazaja za
wazne dla wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Ankietowani w 12,3% - w I etapie
badan, 10,3% - w II etapie i 16,0% — w III etapie wskazali na Latwy dostep do
zewnetrznych zZréodet finansowania.

Nie ulega watpliwosci fakt, ze poziom planéw inwestycyjnych przedsigbiorstw
uzalezniony jest od Zrédel ich finansowania. Jako gtéwne Zrédto finansowania inwe-
stycji najczesciej wskazywang odpowiedzia we wszystkich edycjach prowadzo-nych
badan byl zysk zatrzymany - $rednio ponad 34%. (tabela 4). Po zysku zatrzy-manym
mozliwo$¢ zaciagniecia kredytu byta kolejnym zrédlem finansowania inwestycji
— $rednio ponad 19%. Dopiero na trzeciej pozycji pojawita si¢ mozliwo$¢ doptat
whascicieli (wspolnikéw) - §rednio prawie 15%. W przebadanej grupie podmiotéw
wystepuje duze zréznicowanie zrédel finansowania przedsigwzie¢ rozwojowych,
o czym $wiadczy wspdtczynnik zmiennoéci na poziomie 0,925.

W III edycji badan dotacje z funduszy unijnych uksztaltowaty sie juz na wyz-
szej pozycji w rankingu wskazywanych zrodet finansowania, co moze by¢ efektem
pozytywnych do$wiadczen ptynacych z wykorzystania funduszy strukturalnych.

Tabela 4. Zrédla finansowania dzialalnosci inwestycyjnej

Lp. Wyszczegolnienie I edycja II edycja IIT edycja
1. | Zysk zatrzymany 33,3% 29,5% 38,8%
2. | Doptaty wiadcicieli 13,4% 19,5% 12,4%
3. | Kapital nowego inwestora strategicznego 3,7% 3,1% 1,1%
4. |Kredyt dlugoterminowy 20,4% 20,7% 16,3%
5. | Kredyt preferencyjny 4,6% 4,6% 2,8%
6. | Leasing finansowy 7,4% 7,7% 6,2%
7. | Leasing operacyjny 6,0% 5,0% 3,4%
8. | Dotacje z UE 9,3% 9,0% 17,4%
9. |Inne 1,9% 0,9% 1,7%

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2010-2016
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Jak zauwaza Z. Gawronska oraz A. Makarska, tworzenie optymalnej struktury
kapitalu wymaga odpowiedzi na pytanie, czy firma powinna by¢ finansowana kapita-
tem obcym oraz w jakim stopniu jest to korzystne z punktu widzenia maksymalizacji
wartosci firmy, a od ktérego momentu ewentualne koszty zaczynaja przewyzszaé
potencjalne przychody. Wyzsza warto$¢ przedsiebiorstwa taczy sie z wigkszymi mozli-
wosciami pozyskiwania kapitatu na cele rozwojowe po nizszych kosztach®.

Mozliwos¢ racjonalnego ksztaltowania struktury kapitatow firmy zalezy od tego
czy zachowuje ona odpowiednig elastycznos¢ finansows (tj. praktyczng mozliwos¢
wyboru zrdédel finansowa). To za$ z kolei uwarunkowane jest przestrzeganiem
przez firme zasady terminowego regulowania biezacych i przysztych zobowigzan®.

Posrdd jednostek, ktdre potwierdzaly, ze majg plany inwestycyjne na najblizszy
okres dzialalnosci, wiekszo$¢ z nich niechetnie korzysta z kredytu jako sposobu na
sfinansowanie inwestycji. Potwierdzeniem tego jest fakt, Ze posrdd trzech edycji
prowadzonych badan $rednio 35% ankietowanych podmiotéw odpowiedzialo, ze
kredyt bankowy to ostatecznos$¢ (tabela 5). W dalszej kolejnosci najczesciej wska-
zywang odpowiedzig bylo, ze przedsigbiorstwo korzysta z kredytow, ale rzadko,
tylko jezeli jest to konieczne, a udzial kredytow jest wowczas niewielki — $rednio
ponad 28% ankietowanych.

Tabela 5. Czgstotliwos¢ korzystania z zewnetrznego Zrédla finansowania - kredytu

Lp. Wyszczegolnienie Iedycja | Iledycja | I edycja
1. | Czesto korzysta z kredytow 12,1% 11,8% 16,9%

Korzysta z kredytéw, ale rzadko, jezeli to konieczne,

2 udzial kredytéw jest niewielki

30,3% 29,4% 23,1%

Staramy si¢ nie korzysta¢ z kredytéw bankowych, to

g 36,3% 35,3% 33,0%
ostatecznosc

4. | Opieramy si¢ wytacznie na zasobach wlasnych kapitatu | 21,3% 23,5% 26,8%

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewodztwa lubelskiego w latach 2010-2016

W miare¢ wzrostu udzialu kapitalu obcego w strukturze zrédel finansowania,
whasciciele (wspolnicy) moga oczekiwaé wyzszej stopy zwrotu, zwigzanej z wyz-
szym ryzykiem dziatalnosci przedsigbiorstwa. Oczekiwana przez wlascicieli wyz-
sza stopa zwrotu nie spowoduje jednak wzrostu wartosci przedsiebiorstwa, gdyz
przeciwdziala temu wzrost ryzyka. Warto$¢ przedsiebiorstwa nie zmieni sig?'.

19 Gawronska Z., Makarska A., Wplyw struktury kapitatu na wartos¢ przedsigbiorstwa,
Nieréwnosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy, nr 27, 2012, s. 45-56

20 Bien B., Zarzgdzania finansami przedsigbiorstwa, Warszawa 2000, s.194

21 Gawroniska Z., Makarska A., Wplyw struktury kapitatu na wartos¢ przedsigbiorstwa,
Nieréwnosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy, nr 27, 2012, s. 45-56

134



Struktura Zréodet finansowania jako czynnik ksztaltujgcy wartos¢ dla wilascicieli...

Biorac pod uwage powyzsza analize, dotyczaca czestotliwosci korzystania
z zewnetrznego zrodla finansowania w postaci kredytu mozna tylko pozornie
stwierdzi¢, ze przedsiebiorstwo wykorzystujace do finansowania swojej dzialal-
nosci wylacznie kapitat wlasny jest catkowicie bezpieczne. Posréd przebadanych
jednostek srednio prawie 24% opiera si¢ wylacznie na zasobach wlasnego kapitatu
(tabela 6). Finansowanie majatku przedsigbiorstwa wyltacznie srodkami wlasnymi
moze wskazywac na awersje wlasciciela do podejmowania jakichkolwiek dziatan
inwestycyjnych. W praktyce mozna spotka¢ przedsiebiorstwa, ktére s3 w stanie
sfinansowa¢ calos¢ niezbednych naktadow ze srodkéw wlasnych?.

Tabela 6. Zrédla finansowania dziatalnosci biezgcej

o Wyszczegolnienie I edycja II edycja III edycja
1 Kapital wlasny 38,90% 44.12% 41,30%
5 | Kredyty w rachunku biezgcym 23,00% 26,47% 23,90%
3 Kredyty rewolwingowe 0,00% 0,00% 0,60%
4 | Kredyty platnicze 18,60% 23,53% 10,40%
5 | Kredyt preferencyjny 5,30% 0,00% 3,70%
6. | Kredyt kupiecki 4,40% 0,00% 8,10%
7 Inne 8,80% 5,88% 12,00%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badar ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2010-2016

Jako gléwne zrédlo finansowania dziatalnosci biezacej najczesciej wskazywang
odpowiedzig we wszystkich edycjach prowadzonych badan byl wlasnie kapitat
wlasny- $rednio ponad 41 %. (tabela 6.). Po kapitale wltasnym mozliwos¢ skorzy-
stania z kredytu w rachunku biezacym - $rednio ponad 24%, a na trzeciej pozycji
pojawil si¢ kredyt platniczy - $rednio prawie 18%. W przebadanej grupie pod-
miotéw wystepuje duze zréznicowanie zZrddet finansowania dziatalnosci biezacej,
o czym $wiadczy wspotczynnik zmiennosci na poziomie powyzej jednosci 1,005.

Posréd przebadanych jednostek (we wszystkich edycjach) prawie 58% rozwi-
neto swoja dziatalno$¢, z czego ponad 40% poczynionych dziatan odbylo si¢ dzieki
przyrostowi zysku, ktéry odnotowano przy podejmowaniu ryzyka zwigzanego
z wykorzystaniem obcych zrédel finansowania (tabela 7).

22 Janik W, Pazdzior A., Zarzgdzanie finansami spotki kapitatowej, wyd. PWE, Warszawa 2010,
s. 106 - 107
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Tabela 7. Charakter zmian w wyniku podejmowania ryzyka zwigzanego z wykorzystaniem
obcych zrédet finansowania

w tym: w tym: w tym: przed-
Wzystkie przedsigbiorstwa, | przedsigbiorstwa, sigbiorstwa,
Wyszczeg6lnienie dsiebiorst ktore rozwingly ktore ktore korzystaly

przedsigbiorstwa swojg odnotowaty z kapitatow

dziatalnos¢ wzrost zysku obcych
Wszystkie
przedsigbiorstwa 100% 57,9% 58,1% 75,9%
wtym:

- przedsigbiorstwa,
ktore rozwinegly 57,9% X 69,9% 63,0%
swojg dziatalnos¢

- przedsiebiorstwa,
ktore odnotowaty 40,5% 83,0% X 51,0%
wzrost zysku

- przedsigbiorstwa,
ktore korzystaly 25,5% 35,7% 75,9% X
z kapitatow obcych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badarn ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2010 - 2016

Réwniez pozytywnym zjawiskiem jest fakt, iz 83% respondentéw, ktdrzy
zaobserwowali przyrost zysku, przyznalo iz odbylo si¢ to dzigki rozwinieciu dzia-
talnosci na ktora zaciggnieto kredyt.

Whioski

W warunkach dynamicznego rozwoju gospodarki rynkowej coraz czgsciej
zachodzi potrzeba siegania po zaréwno typowe, jak i alternatywne zrédla finanso-
wania dziatalnosci. W artykule poruszono kwestie wyboru miedzy wewnetrznymi
a zewnetrznymi zrodtami finansowania przedsiebiorstw, a takze wptywu struktury
kapitalowej na wartos¢ przedsiebiorstwa. Autorki podjely probe odpowiedzi na
pytanie: Czy dobor struktury finansowania firmy jest czynnikiem dominujgcym
w kreacji wartosci dla wlascicieli malych i $rednich przedsiebiorstw? Wyzsza
warto$¢ przedsiebiorstwa faczy sie niewatpliwie z wiekszymi mozliwo$ciami pozy-
skiwania kapitatu na cele inwestycyjne czy na prowadzenie dzialalno$ci biezace;.

Przeprowadzone badania pozwolity zauwazy¢, iz zarzadzajacy polskimi
przedsigbiorstwami w realizacji celu jakim jest wzrost wartos$ci przedsigbiorstwa
powinni zwracaé szczegolng uwage na ksztaltowanie relacji stopnia zadluzenia do
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kapitalu wlasnego. Istnieje wiele czynnikow ksztaltujacych strukture kapitatu. Przy
wyborze zZrédel finansowania uwzglednia sie m.in. dostepnos¢, koszty czy ryzyko.

Podsumowujac rozwazania na temat struktury finansowania jako czynnika
ksztaltujacego warto$¢ dla wlascicieli mikro i malych przedsigbiorstw mozna
stwierdzi¢, ze tworzenie optymalnej struktury kapitatu z punktu widzenia mak-
symalizacji warto$ci przedsigbiorstwa, jest wcigz tematem ktory budzi wiele dys-
kusji. Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej nie jest mozliwe bez odpowiednich
zasobow finansowych. Ich wykorzystanie wigze sie z powstaniem specyficznej
struktury kapitalowej, ktéra moze wptywac zaréwno na biezaca kondycje finan-
sowa przedsigbiorstwa, jak i na jego wartos¢.

Przedsigbiorstwo wykorzystujace do finansowania swojej dziatalno$ci wylacz-
nie kapital wlasny jest tylko pozornie bezpieczne. Posrod przebadanych jednostek
$rednio prawie 24% opiera si¢ wytacznie na zasobach wlasnego kapitatu, natomiast
okolo 28% ankietowanych korzysta z kredytéw, ale rzadko, tylko jezeli jest to
konieczne. Finansowanie przedsigbiorstwa wylacznie $srodkami wlasnymi moze
wskazywaé na awersje zarzadu do podejmowania jakichkolwiek dziatan inwesty-
cyjnych. Natomiast w miare wzrostu kapitalu obcego w strukturze zrédet finan-
sowania, wlasciciele mogg oczekiwac wyzszej stopy zwrotu, zwigzanej z wyzszym
ryzykiem dzialalnoéci przedsigbiorstwa. Oczekiwana przez wlascicieli wyzsza
stopa zwrotu nie spowoduje jednak wzrostu warto$ci jednostki.

Problem okreslenia optymalnej struktury kapitalu przedsigbiorstwa stanowi
obiekt zainteresowania wielu teoretykow i praktykow zajmujacych sie tematyka
finanséw przedsiebiorstw. Do dnia dzisiejszego nie udalo si¢ opracowa¢ jedno-
litego algorytmu optymalizacji struktury kapitalu przedsiebiorstwa, ktéry bylby
powszechnie akceptowalny oraz mozliwy do aplikacji w kazdych warunkach przy
jednoczesnym uwzglednieniu wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa.
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Katarzyna Kocon'

Wykorzystanie rynku Catalyst w strategiach biznesowych
podmiotéw z sektora $rednich i duzych przedsiebiorstw

Streszczenie

Wspolczesne przedsiebiorstwa w rozwoju wykorzystuja rozne strategie biznesowe. Jed-
nym z elementow tej strategii jest poszukiwanie zrédet finansowania rozwoju, gdy srodki
wlasne sg niewystarczajace. Takie podejécie jest szczeg6lnie widoczne w sektorze $rednich
i duzych przedsiebiorstw (SDP). Jedna z opcji pozyskania kapitaléw przez SDP s3 obligacje
korporacyjne, ktére mozna emitowa¢ na rynku Catalyst. Celem artykutu jest ocena wyko-
rzystania rynku Catalyst w strategiach biznesowych podmiotéw z sektora SDP. Przeglad
badan wykazal, ze SDP czesciej wykorzystuja $rodki o charakterze zewnetrznym, czyli
emisje akcji i obligacji. Przedsigbiorstwa z sektora SDP w swoich strategiach biznesowych
wykorzystujg tez obligacje jako Zrédia finansowania rozwoju i inwestycji. Co ciekawe,
w przedsigbiorstwach $rednich emisja obligacji na rynku Catalyst nie jest tak popularna
jak w przedsiebiorstwach duzych. Wynika to z jednej strony z tego, Ze emitent musi spetni¢
wiele warunkéw, w tym musi dziata¢ jako spétka kapitalowa. Ponadto, problemem moga
by¢ tez wysokie koszty emisji, a raczej koszty przygotowania organizacji do obstugi emisji.
SDP wykorzystujg agresywne strategie biznesowe i coraz czeéciej korzystaja z mozliwosci
emisji obligacji na rynku Catalyst.

Stowa kluczowe: Catalyst, $rednie i duze przedsigbiorstwa, SDP, strategie biznesowe

1. Wstep

Koncepcje podejscia strategicznego w zarzadzaniu przedsiebiorstw faczy sie
z ideg rozwoju i przetrwania organizacji. Kluczowe jest formulowanie strategii
rozwoju, co stanowi podstawe roznorodnych dzialan menedzerskich. Jednym
z elementéw jest poszukiwanie zrédel finansowania tego rozwoju, gdy srodki
wlasne sg niewystarczajace. Takie podejscie jest szczegdlnie widoczne w sektorze
$rednich i duzych przedsiebiorstw (SDP), ktére odbywa sie na podstawie proceséw

1 Gornoslaska Wyzsza Szkota Handlowa w Katowicach
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wymiany z duzg zbiorowoscig grup wspierajacych i udzialowcéw, ktérzy funkejo-
nuja w danej organizacji badz poza nig w celu zapewnienia stanu dtugofalowego
przetrwania organizacji. SDP w zalezno$ci od przyjetej strategii biznesowej
wykorzystuja odpowiednie strategie finansowe. Te bardziej agresywne pozwalaja
na wykorzystywanie wszystkich mozliwosci rynkowych, zadtuzanie si¢ w réznych
podmiotach, a szczegélnie pozyskiwanie srodkéw na rynku kapitalowym. Jedng
z takich opcji sg obligacje korporacyjne, ktére mozna emitowac na rynku Catalyst.
Celem artykulu jest ocena wykorzystania rynku Catalyst w strategiach bizneso-
wych podmiotéw z sektora SDP.

2. Istota strategii biznesowych podmiotéw z sektora SDP w zakresie
finansowania rozwoju

Strategia przedsi¢biorstwa to pojecie, ktdre w literaturze przedmiotu jest
szeroko opisywane. W artykule tym, ze wzgledu na zalozony cel, istota strategii
przedsigbiorstwa bedzie przedstawiona tylko w zarysie. Strategia moze by¢ rozu-
miana jako plan dzialania organizacji, okreslajacy jej obecna i przyszta pozycje
w otoczeniu oraz sposdb dzialania. Strategia organizacji powinna by¢ przyjeta
przez jej kierownictwo w postaci spojnej koncepcji dziatania, ktérej wdrozenie
ma zapewni¢ osiggnigcie celow diugookresowych w ramach wybranej domeny
dziatania®.

K. Obl6j uwaza, ze ,strategia jest czyms, co ma zasadniczy wplyw na zycie lub
$mier¢, na sukces lub porazke firmy™. Wedlug R.W. Griffina strategi¢ mozemy
zdefiniowa¢ jako ,kompleksowy plan osiggania celéw organizacji’, natomiast
zarzadzanie strategiczne okresla on jako: sposéb podejscia do gospodarczych
szans i wyzwan - jest to kompleksowy proces zarzadzania, nastawiony na formufo-
wanie i wprowadzanie w zycie skutecznych strategii”*. Warto podkresli¢, ze Griffin
sformutowat réwniez typy wariantow strategii, do ktérych zaliczyl:

« strategie na poziomie autonomicznej jednostki gospodarczej (zestaw warian-
tow strategicznych, sposrod ktdrych organizacja dokonuje wyboru, prowadzac
dzialalno$¢ w okreslonym dziale gospodarki),

2 K. Leszczewska, Model biznesu a strategia przedsigbiorstwa, w: Nowe tendencje w zarzgdzaniu,
Tom VI, M. Pawlak (red.), Lublin, KUL, 2015, s. 83.

3 K. Obloj, Strategia organizacji, Warszawa, PWE, 2014, s. 16.

4 R.W. Griffin, Podstawy zarzgdzania organizacjami, Warszawa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
2014, s. 244-245.

5 R.W. Griffin, Podstawy zarzgdzania organizacjami, Warszawa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
2014, s. 246.
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o strategie na poziomie przedsigbiorstwa (zestaw wariantdéw strategicznych, spo-
$réd ktorych organizacja dokonuje wyboru, zarzadzajac swoimi operacjami
jednoczes$nie w kilku dziatach)®.

Z. Michalik zaklada, ze opracowanie strategii przedsiebiorstwa oznacza wybor
dziedzin dzialalnos$ci, w ktérych zamierza ono by¢ obecne na rynku i takie zapew-
nienie zasobow, aby moglo sie utrzymac i rozwija¢’. Z kolei wedtug Z. Pier$cionka
»strategia rozwoju firmy polega, po pierwsze, na okresleniu, czy firma bedzie kon-
centrowac sie¢ na jednym biznesie (czyli bedzie wyspecjalizowana), czy na dwoch
lub kilku (czyli, ze bedzie zdywersyfikowana). Po drugie, strategia firmy okresla
kierunki, zakres wzrostu i rozwoju firmy”®.

H. Mintzberg definiuje pojecie strategii za pomocg tzw. 5P: °
o P -jak plan lub rodzaj dzialania swiadomie zamierzonego,

o P - jak pattern (czyli wzdr, model) lub rodzaj dziatania strukturalizowanego
i sformalizowanego,

o P - jak pilot (sterowanie) lub dzialania prowadzace do realizacji konkretnego
zamierzonego celu,

o P - jak position (sytuacja, pozycja) lub poszukiwanie korzystnego polozenia
w otoczeniu, aby w sposéb ciagly sprosta¢ konkurencji,

o P - jak perpsective (perspektywa) lub postrzeganie miejsca (pozycji) w przy-
sztosci.

Wymienione P sg ze sobg powigzane wzajemnie i odzwierciedlaja w roznej
postaci dzialania strategiczne, zgodnie z decyzjami tych, ktérzy je podejmuja.
Podkresla to silng wzajemng wiez miedzy mys$leniem strategicznym i dziataniem
strategicznym.

Z powyzszych wybranych definicji strategii wynika, ze nic mozna jednoznacz-
nie zdefiniowac strategii gospodarczej, poniewaz jest ich wiele. Samo pojecie i fakt
posiadania przez organizacje (podmiot gospodarczy) strategii jest samo w sobie
pozytywne. Stad wiele programoéw okreslanych czegsto mianem strategicznych.
Okreslanie strategii moze mie¢ charakter ogdélny, formalny, bez podejmowania
proby odzwierciedlenia specyfiki problemu. W ramach strategii konkurencji
i formulowania perspektyw rozwojowych organizacji moga by¢ realizowane rézne
koncepcje strategiczne, stosowane rozne podejscia, metody analizy strategicznej
i rozpatrywane rézne uwarunkowania'’.

6 J. Wisniewska, K. Janasz, Innowacje i procesy transferu technologii w strategicznym zarzgdzaniu
organizacjami, Warszawa, Difin, 2015, s. 82.

7 Z. Michalik, Istota i rodzaje strategii korporacji, w: Przedsigbiorczos¢ korporacyjna. Rynek,
strategie, zarzgdzanie, red. 1. Czaja, E. Kozien, Warszawa, Difin, 2016, s. 193

8 Z Pierscionek, Strategie rozwoju firmy, Warszawa, Wydawnictwo Naukowe PWN, 1997, s. 206.

9 Zob. J. Wisniewska, K. Janasz, Innowacje i procesy transferu technologii w strategicznym zarzg-
dzaniu organizacjami, Warszawa, Difin, 2015, s. 85.

10 J. Wisniewska, K. Janasz, Innowacje i procesy transferu technologii w strategicznym zarzgdza-
niu organizacjami, Warszawa, Difin, 2015, s. 83.
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Niezaleznie od formy definiowania strategii, we wszystkich okresleniach mozna

wyodrebni¢ nastepujace punkty wspolne:"!

o cigglos¢ - logiczne zwigzki miedzy poszczegélnymi programami dzialania;

o kompleksowos¢ - objecie strategia wszystkich sfer i podsysteméw przedsie-
biorstwa;

o spdjnos¢ - zgodno$¢ programoéw rozwoju dotyczacych réznych horyzontéw
czasowych i réznych podsystemow przedsigbiorstwa;

o elastyczno$¢ - dostosowywanie tempa i sposobu rozwoju do zmian zachodzg-
cych w otoczeniu;

o realno$¢ — dostosowanie strategii przedsiebiorstwa do terazniejszych i przy-
sztych warunkéw funkcjonowania'?.

Dzisiaj powszechnie si¢ uwaza, Zze w procesie rozwoju organizacji strategia
jest ucigzliwa, ryzykowna i trudna do realizacji. Jest jednak niezbedna. Myslenie
strategiczne wplywa na konstrukcje rozwigzan alternatywnych, co prowadzi do
obiektywizacji oceny.

Najczesciej myslenie strategiczne przedstawia si¢ za pomocg wszystkich lub
tylko niektérych nastepujacych cech: identyfikacja najistotniejszych kwestii,
a nastepnie koncentrowanie si¢ na nich; selekcja kluczowych informacji; iden-
tyfikacja wszelkiego rodzaju zaleznosci, interakeji i wzordéw postepowania; pod-
kreslanie przyczyn i skutkéw; zdefiniowanie zalozen; obserwowanie problemow
i sytuacji w szerokim kontekscie; podejscie dlugofalowe; rozumienie implikacji
i konsekwencji; konstruowanie rozwigzan alternatywnych i ich obiektywna ocena;
elastycznos¢; myslenie logiczne i racjonalne, a takze generowanie kreatywnych
pomystow".

W literaturze przedmiotu postrzega sie pie¢ form strategicznej przedsigbior-
czo$ci: strategiczna odnowa, stala regeneracja, redefinicja dziedziny dzialalnosci,
organizacyjne odmlodzenie i rekonstrukcja modelu biznesowego, majacego na
celu przeprojektowanie modelu biznesowego w celu poprawy efektywnosci lub
wyrodznienia si¢ sposrdd konkurencji'*. Ponadto, wyrdznia si¢ nastepujace poziomy
strategii — pierwsze to strategie przedsiebiorstwa lub strategie rozwoju (corporate
strategy, growth strategy) - dotycza funkcjonowania calego przedsiebiorstwa;
z kolei drugie to strategie biznesu okreslane takze strategiami konkurowania (busi-
ness strategies, competitive strategies) obejmujg poszczegdlne obszary dzialalnosci
przedsigbiorstwa; a trzecie to strategie funkcjonalne (functional strategies) dotycza

11 G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, Warszawa, PWE,
2013, s. 149-150.

12 K. Leszczewska, Model biznesu a strategia przedsigbiorstwa, w: Nowe tendencje w zarzgdza-
niu, Tom VI, red. M. Pawlak, Lublin, KUL, 2015, s. 82.

13 J. Sutherland, D. Canwell, Klucz do zarzgdzania strategicznego, Warszawa, Wydawnictwo
Naukowe PWN, 2007, s. 128.

14 K. Janasz, W. Janasz, Dylematy myslenia strategicznego w rozwoju wspolczesnej organizacji,
w: Nowe tendencje w zarzgdzaniu, Tom V1, red. M. Pawlak, Lublin, KUL, 2015, s. 51.
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poszczegélnych funkeji przedsiebiorstw, np. strategie marketingowe, strategie

finansow".

W praktyce strategiczne decyzje biznesowe dotycza dzialan: ktore majg dlu-
gofalowe konsekwencje, buduja przewage konkurencyjng na rynku, skutecznie
eksploatujg gléwne zasoby i umiejetnosci firmy, s3 wewnetrznie spojne. Dlatego
s3 one najczesciej: stabo ustrukturalizowane, podejmowane w warunkach duzej
niepewnosci, kosztowne (wymagaja jednoznacznych i czesto nieodwracalnych
decyzji inwestycyjnych), a takze kaskadowe, tzn. wymuszajace dla swej skuteczno-
$ci calg sekwencje spdjnych decyzji taktycznych i operacyjnych’s.

Niezwykle wazne jest skonstruowanie strategii finansowej, ktéra powinna pre-
cyzowa¢ zasady zarzadzania kapitalem w przedsigbiorstwie w dluzszym okresie.
Strategia finansowa to kombinacja strategicznych decyzji, ktére dotycza finanso-
wania rozwoju przedsigbiorstwa oraz jego dzialalnosci innowacyjnej i inwestycyj-
nej. Obejmuje ona zaréwno strategie finansowania, jak i strategie inwestowania,
ktdre zamierza realizowa¢ kierownictwo firmy, oraz strategiczne decyzje dotyczace
zasad podzialu wypracowanego zysku i wyplat dywidend'”. Niezwykle istotne sg
gléwne etapy kreowania strategii finansowej, ktére obejmuja: *®
o szczegOlowe ustalenie potrzeb kapitalowych przedsiebiorstwa w réznych fa-

zach jego istnienia,

o szczeg6lowy analize posiadanych zasobow finansowych; konieczna jest ocena
czy przedsiebiorstwo moze zaspokoi¢ swoje potrzeby z wlasnych kapitatéw, czy
potrzeby jest kapital zewnetrzny,

o szczegOlowy analize potencjalnych Zrédet finansowania przedsigbiorstw ofero-
wanych przez rynek i najblizsze otoczenie,

o ustalenie struktury Zrédet finansowania, jak najbardziej racjonalnej w danych
warunkach, z uwzglednieniem kosztéw pozyskania wszystkich zaangazowa-
nych zrodel i ryzyka z tym zwigzanego,

« ocene wybranych Zrédet z punktu widzenia rentownosci funkcjonowania przed-
siebiorstwa i zapewnienia intensywnego rozwoju, czyli przyjetej strategii rozwoju.
Przedsigbiorstwo korzysta¢ moze z jednej z nastepujacych strategii finansowania:

konserwatywnej, agresywnej i umiarkowanej. Konserwatywna strategia finansowa

polega na finansowaniu dzialan przede wszystkim za pomoca funduszy wlasnych
oraz utrzymywania wysokiego stanu gotowki i zapaséw materiatéw do produkeji®.

Strategia agresywna jest odwrotnos$cig konserwatywnej i polega na wykorzystywaniu

15 K. Leszczewska, Model biznesu a strategia przedsigbiorstwa, w: Nowe tendencje w zarzgdza-
niu, Tom VI, red. M. Pawlak, Lublin, KUL, 2015, s. 83.

16 K. Obloj, Strategia organizacji, Warszawa, PWE, 2014, s. 19.

17 A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa, Warszawa, PWE, 2007, s. 129.

18 J. Wisniewska, K. Janasz, Innowacje i procesy transferu technologii w strategicznym zarzgdza-
niu organizacjami, Warszawa, Difin, 2015, s. 102.

19 J. Wisniewska, K. Janasz, Innowacje i procesy transferu technologii w strategicznym zarzgdza-
niu organizacjami, Warszawa, Difin, 2015, s. 103.
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kapitatéw obcych do finansowaniu projektow innowacyjnych. Agresywna strategia
finansowania aktywow biezacych pozwala przedsiebiorstwu na osiagniecie najwyz-
szego poziomu rentowno$ci w poréwnaniu z pozostalymi strategiami. Wynika
to z faktu, iz w tej sytuacji wieksza czes¢ aktywow jest finansowana przez kredyty
krotkoterminowe, ktore charakteryzujg sie nizszym kosztem niz kapitat staly. Dzieki
temu spada udzial kapitalu wlasnego i ros$nie jego rentownos¢. Kredyt krétkoter-
minowy obarczony jest jednak wyzszym ryzykiem zwigzanym ze zmiennoscig
oprocentowania, wplywajagcym na wzrost kosztéw finansowych. W przedsigbior-
stwie moga wystapi¢ problemy z biezagcym regulowaniem zobowigzan, szczegdlnie
niebezpieczne w sytuacji braku mozliwosci zaciggniecia dodatkowych kredytow™.
Strategia umiarkowana to forma posrednia miedzy dwiema wymienionymi wyzej
strategiami. Korzysta si¢ tu z obcych Zrddel finansowania i dostosowania ich do
mozliwosci finansowych danego przedsigbiorstwa?'.

3. Strategie finansowania podmiotéw z sektora SDP w Polsce

Badania wskazujg na rézne dane na temat wykorzystania réznych zrdédet
finansowania ze wzgledu na wielko$¢. Informacje te pokazuja, jakie sg strategie
finansowania podmiotéw z sektora SDP w Polsce. W jednym z najnowszych badan
NBP badano dostepnos¢ finansowania przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce®.
Ukazano w nich strukture finansowania naktadéw na érodki trwale w SDP oraz
w sektorze MSP (rys. 1).

SDP MSP

1% 4%

m srodki wiasne = srodki wiasne

s kredyty krajowe mkredyty i pozyczki

krajowe
kredyty
zagraniczne

minne zagraniczne

kredyty i pozyczki
zagraniczne

= srodki budzetowe
= srodki budzetowe

= pozostale = pozostate

Rys. 1. Struktura finansowania naktadéw na srodki trwate dla firm duzych i Srednich oraz
w sektorze MSP

Zrédto: Dostepno$¢ finansowania przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce, Warszawa, NBP,
2016, s. 12.

20 E. Wronska-Bukalska, Wyzwania strategiczne w zarzgdzaniu finansami przedsiebiorstwa,
Warszawa, Difin, 2013, s. 48.

21 J. Wiéniewska, K. Janasz, Innowacje i procesy transferu technologii w strategicznym zarzgdza-
niu organizacjami, Warszawa, Difin, 2015, s. 103.

22 Dostepnos¢ finansowania przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce, Warszawa, NBP, 2016, s. 12.
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Powyzsze dane wskazujg na strategie finansowania, jakie sg wykorzystywane przez
SDP. Kluczowg role w strategiach biznesowych petnig srodki wtasne. Warto zauwazy¢,
ze w tej grupie kapitalow mieszczg si¢ oprocz wkladow wilascicieli, akcjonariuszy,
zyskéw takze $rodki pozyskane w drodze emisji akcji czy obligacji. W grupie MSP
zdecydowanie czgéciej w strategiach finansowych wykorzystuje si¢ kredyty.

4. Charakterystyka rynku Catalyst

Przedsiebiorstwa z sektora SDP w swoich strategiach biznesowych moga
wykorzysta¢ obligacje jako Zrédla finansowania rozwoju i inwestycji. W Polsce
taka platforma jest gielda Catalyst, prowadzona przez GPW. Podstawowe dane na
temat organizacji rynku obligacji Catalyst zawiera tabela 1.

Tabela 1. Struktura organizacyjna rynkéw Catalyst

Rynek zorganizowany

Rynek regulowany Alternatywny System Obrotu

Regulacja ramowa ,,Zasady dzialania Catalyst”

GPW detaliczny, regulowany, gieldowy detaliczny, ASO

Regulacje prawne | Regulamin GPW i Szczegétowe Zasady Obrotu | Regulamin ASO prowadzonego
szczegblowe gieldowego w systemie UTP w zakresie gieldo- | przez GPW w zakresie rynku
wego regulowanego rynku obligacji na Catalyst | obligacji na Catalyst

BondSpot hurtowy, regulowany, pozagietdowy hurtowy, ASO

Regulacje prawne | Regulamin obrotu i Szczegétowe Zasady Obrotu | Regulamin ASO organizowanego
szczegblowe na regulowanym rynku pozagietldowym w zakre- | przez BondSpot
sie dotyczacym rynku obligacji na Catalyst

Regulacje ogélne | Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, t.j. Dz.U. 2015, poz. 238.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia
instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych, Dz.U. z 2005, Nr 184, poz. 1539, z p6zn. zm.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. z 2005,
nr 183, poz. 1538, z pézn. zm.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 3 kwietnia 2012 r. zmieniajace rozporza-
dzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emiten-
tow papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego pafistwem cztonkowskim,
Dz.U.z2012r. poz. 397.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2010 r. w sprawie szczeg6towych
warunkow, jakie musi spelnia¢ rynek oficjalnych notowan gieldowych oraz emiten-
tow papieréw wartosciowych, Dz.U. z 2010 r. Nr 84, poz. 547.

Zrédlo: http://gpwcalalyst.pl/regulacje, 14.03.2017.
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W zakresie pozyskiwania srodkéw z obligacji za pomocg Catalyst podstawo-
wym warunkiem jest zdolno$¢ emisyjna, czyli zdolno$¢ do emitowania obligaciji.
Jest ona warunkowana wypelnieniem tgcznie dwdch przestanek:
 spelnienia przez emitenta kryterium podmiotowego z art. 2 ustawy o obliga-

cjach,

« podjecia decyzji o emisji obligacji przez uprawniony do tego organ emitenta.

W przypadku obligacji korporacyjnych, ktérych emisja planowana jest na
rynku Catalyst wystepuja trzy procedury w zaleznoéci od formy emisji. SDP moze
pozyskac srodki poprzez oferte publiczng emisji obligacji z przydzialem dokona-
nym przez gielde, oferte publiczna emisji obligacji z przydzialem dokonanym przez
dom maklerski oraz prywatng oferte emisji obligacji. Poréwnanie tych procedur
przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Poréwnanie procedur emisji obligacji w zaleznosci od formy emisji

Oferta publiczna emisji obligacji | Oferta publiczna emisji obligacji

z przydzialem dokonanym przez | z przydziatem dokonanym przez Prywatna oferta emisji obligacji

Gielde dom maklerski

Decyzja Emitenta / rozwazanie ratingu Decyzja Emitenta o emisji

Wybér domu maklerskiego i doradcow Wybér doradcy (opcjonalnie)

Przygotowanie dokumentacji zwigzanej z emisja Przygotowanie dokumentacji
zwigzanej z emisja (propozycja
nabycia, dokument informacyjny,
uchwata)

Zatwierdzenie dokumentu informacyjnego przez KNF Plasowanie emisji (zbieranie
wplat i rozliczenie)

Rejestracja w KDWP Rejestracja obligacji w KDPW

Umowa z GPW - -

Oferta i przydzial przez GPW Przeprowadzenie oferty

i przydziat

Zlozenie wniosku o dopuszczenie / wprowadzenie do obrotu Zlozenie wniosku o wprowadze-
nie + wyznaczenie pierwszego
dnia notowania

Pierwsze notowanie — debiut obligacji na GPW Pierwsze notowanie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych gieldy Catalyst, http://www.gpwecatalyst.pl/
dla_emitentow, 14.03.2017.

W procesie emisji obligacji udziat bierze Krajowy Depozyt Papier6w Wartoscio-
wych (KDPW). Emisja bedaca przedmiotem obrotu na Catalyst podlega bowiem

23 J. Szlgzak-Matusewicz, P. Felis, Finansowanie przedsigbiorstwa. Ujecie teoretyczno-praktyczne,
Warszawa, Wolters Kluwer, 2014, s. 115.
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rejestracji w KDPW. Rola ta polega na obstudze wyplat odsetek i wykupu. KDPW
otrzymuje $rodki od emitenta i przekazuje je na konta wiascicieli obligacji*.
Ponadto, skomplikowana proces ksztaltowania warunkow emisji dlugu wymaga
zaangazowania podmiotéw wspierajacych emitenta na etapie prac przygotowaw-
czych. Kompetencje organizatora emisji obligacji ogniskuja sie zasadniczo na
opracowaniu optymalnej strategii pozyskania funduszy®. To zagadnienie jest tak
naprawde kluczowe w strategiach wykorzystania emisji obligacji korporacyjnych
jako zZrédta finansowania SDP. Bez dobrze przygotowanego prospektu emisyjnego
mogg wystapi¢ trudnosci w pozyskaniu inwestoréw i emisja obligacji dla SDP
moze si¢ nie powies¢.

5. Rola i miejsce rynku Catalyst w strategiach podmiotéw z sektora SDP

Role i miejsce rynku Catalyst w strategiach podmiotéw z sektora SDP wskazano
za pomocg metody analizy dokumentéw. W metodzie tej wykorzystano wybrane
artykuly i sprawozdania statystyczne w analizowanej tematyce. Skorzystano
z raportow gieldy Catalyst, a takze regulaminéw dotyczacych obrotéw i optat na
gietdzie Catalyst.

W literaturze prezentuje si¢ badania, ktére wskazuja jakie zrodta kapitalu
maja najwieksze znaczenie w wykorzystaniu w strategiach biznesowych. Dane te
zestawiono osobno w odniesieniu do $rednich i duzych przedsigbiorstw (tabela 3).

Tabela 3. Wykorzystywanie i dostgpnos¢ Zrodet kapitatu przez MSP w zaleznosci od fazy rozwoju

Wykorzystanie/Dostepno$é $rednia firma duza firma
Wktad wspolnikow ok bk
Samofinansowanie ok ok
Fundusze venture capital . *
Kredyty bankowe ok bk
Leasing ok bk
Franchising ok bk
Kredyt kupiecki ok -
Factoring ok bk
Fundusze pomocowe ok -

24 K. Predkiewicz, R. Golej, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa, Wroctaw, wyd. MARINA,
2015, s. 101.

25 M. Pawtowski, Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce. Uwarunkowania i perspektywy rozwo-
ju, Warszawa, CeDeWu, 2015, s. 78.
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Obligacje dlugo- i kréotkoterminowe * ok

przez Catalyst

Pozyczki od rodziny, znajomych o *

Emisja akcji przez Catalyst * o

Sektor pozabankowy - pozyczki il il

Poreczenia kredytowe | o oHx
Legenda: *** — bardzo wysoka, ** — wysoka, * - niska

Zrodlo: E. Klamut, Firmy rodzinne i Zrédla finansowania ich dzialalnosci, ,Przedsiebiorczos¢
i Zarzadzanie’, 2013, t. XIV, z. 6, cz. II, s. 224 oraz http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/pod-
mioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/przedsiebiorstwa-niefinansowe/bilansowe-wyniki-finan-
sowe-podmiotow-gospodarczych-za-2015-rok,9,14.html , 14.03.2017 oraz Dostgpnos¢ finansowania
przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce, Warszawa, NBP, 2016, s. 12.

Powyzsze informacje pokazujg, ze w strategiach biznesowych SDP wykorzysty-
wany jest szeroki zakres zrodel finansowania dziatalnosci i rozwoju. W przedsie-
biorstwach $rednich emisja obligacji na rynku Catalyst nie jest tak popularna jak
w przedsigbiorstwach duzych. Wynika to z jednej strony z tego, Ze emitent musi
spelni¢ wiele warunkow, w tym musi dziala¢ jako spétka kapitatowa. Wsrdd firm
$rednich nie wszystkie maja taki status. Problemem mogg by¢ tez wysokie koszty
emisji, a raczej koszty przygotowania organizacji do obstugi emisji. Przykladowo,
wprowadzenie obligacji korporacyjnych do obrotu zorganizowanego w ramach
Catalyst wigze sie z oplatami na rzecz Gieldy i BondSpot: jednorazowej, za
wprowadzenie obligacji do obrotu zaleznej od wartosci nominalnej danej emisji;
rocznej, czy za notowania. KDPW pobiera natomiast: jednorazowg optate z tytutu
rejestracji od kazdej serii, roczng oplate za uczestnictwo, oplaty z tytulu obstugi
wyplaty odsetek oraz wykupu obligacji. Ponadto, trzeba mie¢ na uwadze to, ze
oplaty roznia sie w zaleznosci od tego, czy emitent ubiega si¢ o dopuszczenie
obligacji na rynek regulowany, czy o wprowadzenie do Alternatywnego Systemu
Obrotu (ASO). Koszty tego drugiego sa nieznacznie nizsze niz koszty na rynku
regulowanym. Koszty emisji oraz wprowadzenia obligacji do systemu Catalyst
moga réwniez obejmowa¢ koszty wynagrodzenia podmiotéw zaangazowanych
W proces przygotowania emisji obligacji**. Ponadto, oplaty od zlecen pobiera si¢ od
kazdego zlecenia zrealizowanego w ciggu jednego dnia obrotu lub od czgsci zlece-
nia zrealizowanego w ciagu jednego dnia obrotu. Od stron anulowanych transakcji

26 B. Kolosowska, G. Voss, Terminowos¢ splat zobowigzat przedsiebiorstw z tytutu wyemito-
wanych obligacji na rynku Catalyst w latach 2009-2013, [w:] Nowe wyzwania dla przedsigbiorstw na
rynkach finansowych, red. J. Wectawski, J. Fila, Warszawa, CeDeWu, 2015, s. 210.
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nie sg pobierane oplaty operacyjne wynikajace z tych transakeji. Termin platnosci
zobowigzania z tytulu optaty wynosi 21 dni od dnia wystawienia faktury?.
Catalyst jest mlodym rynkiem o duzym potencjale a dotychczasowa historia
obrotéw to potwierdza.
Dane na temat rozwoju rynku obligacji korporacyjnych Catalyst przedstawiono
w tabeli 4.

Tabela 4. Podstawowe statystyki rynku obligacji korporacyjnych Catalyst w latach 2009-2016.

Wartos¢ Liczba Liczba Liczba Wartos$é
obrotéw transakcji | emitentéw |  serii emisji

Lata mln PLN szt. szt. szt. mln PLN
2009 107,25 132 35 10 6819
2010 587,54 3661 69 53 17 345
2011 304,81 11 352 66 140 34 522
2012 862,32 26 768 119 239 46 366
2013 1937,59 47 092 133 291 51977
2014 1627,01 52548 148 357 56 139
2015 1433,17 54 869 148 360 60 358
2016 1179,45 58 390 110 327 51742

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych gietdy Catalyst, http://www.gpwecatalyst.pl/
statystyki_roczne, 31.03.2017

Dane w tabeli 4 wskazuja, ze od 2009 roku doszlo do dynamicznego rozwoju
regulowanego rynku obligacji w Polsce. Najwyzsze obroty zanotowano w 2013
roku - blisko 2 mld zI. W 2015 roku byto za$ najwigcej transakcji — blisko 55 tys.
na koniec 2015 roku bylo 148 emitentéw, ktérzy utrzymywali 360 serii. W 2015
roku padt tez rekord debiutéw — o wartosci ponad 60 mld zi. Rok 2016 przyniost
nieznaczne spadki zaréwno obrotéw jak i liczby emitentéw, liczby serii, warto$¢
obrotow spadla o ponad 14% w poréwnaniu do roku 2015. Spadki odnotowane
w 2016 roku moga wynika¢ z braku zainteresowania zakupem przez duzych inwe-
storow na polskiej gietdzie.

Mimo spadkéw w 2016 mozna wnioskowad, iz rynek obligacji korporacyjnych
stal si¢ dos¢ plynna platforma do pozyskania srodkéw dla polskich przedsigbiorstw.

27 Zob. Zestawienie optat obowigzujacych na regulowanym rynku pozagieldowym prowadzo-
nym przez BondSpot S.A., Zalacznik nr 2 do Regulaminu obrotu regulowanego rynku pozagiel-
dowego prowadzonego przez BondSpot S.A. (dalej Spétka) przyjetego Uchwata nr 1/0/06 Rady
Nadzorczej Spoéiki z dnia 3 stycznia 2006 r. (wraz z pdzniejszymi zmianami), Uchwata nr 15/10 Rady
Nadzorczej Spotki z dnia 15 lipca 2010 r., Uchwalg nr 10/12 Rady Nadzorczej BondSpot S.A. z dnia
28 sierpnia 2012 r. oraz Zalacznik Nr 7 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (wedlug
stanu prawnego na dzien 1 listopada 2016 r.), http://www.gpwcatalyst.pl/regulacje, 14.03.2017.
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6. Zakonczenie

Podmioty gospodarcze funkcjonujace we wspoélczesnej gospodarce powinny
koncentrowa¢ swojg uwage na formulowaniu i wdrazaniu strategii rozwoju. Nasi-
lajaca si¢ konkurencja powoduje koniecznos¢ analizowania zapotrzebowania na
skuteczne strategie, ktore pozwola na sfinansowanie projektowanych inwestycji.
SDP majg zréznicowane szanse na pozyskanie srodkéw. Duza role odgrywaja
w nich kapitaly wlasne. Duze podmioty, dzialajace w formie spétek akcyjnych
czy z ograniczong odpowiedzialno$cia moga pozyskiwa¢ kapital wlasny w formie
emisji akcji i obligacji. Dzigki zorganizowanemu rynkowi Catalyst emisja i obstuga
wyplat z zyskow obligacji mozliwe jest korzystanie z tego elastycznego zrodta finan-
sowania. Mimo, Ze na rynku Catalyst mozna uzyska¢ finansowanie o nizszym niz
w banku oprocentowaniu to jednakze duzym problemem, szczegolnie dla §rednich
przedsigbiorstw moze by¢ koszt emisji i obstugi. Jednakze polskie przedsigbiorstwa
uwzgledniaja w swoich strategiach biznesowych obligacje jako Zrédto finansowa-
nia rozwoju. Swiadczy o tym coraz wigksze zainteresowanie tym rynkiem. Mozna
zatem zauwazy¢, ze SDP stosuja generalnie mieszane strategie finansowania, gdyz
wykorzystuja rozne zrédla finansowania. W duzych przedsiebiorstwach czesciej
spotyka si¢ strategie agresywne, ktdre opieraja si¢ o szerszy zakres finansowania
zewnetrznego, w tym obligacje.
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Jan Kolesnik!

Gwarancje bankowe w rachunku adekwatno$ci kapitalowej
bankow - wyzwania regulacyjne

Streszczenie

Polskie banki podobnie jak banki w innych krajach Unii Europejskiej moga na zlecenie
klientéw udziela¢ i potwierdza¢ gwarancje bankowe. O ile jednak sama definicja gwaran-
cji oraz jej podstawowe cechy sa okreslane w prawodawstwie krajowym, o tyle sposéb
uwzgledniania gwarancji w rachunku adekwatnosci kapitalowej banku zostal precyzyjnie
i kompleksowo uregulowany na szczeblu Unii Europejskiej w Rozporzadzeniu CRR, sta-
nowigcym unijng implementacje tzw. Basel III. Celem artykutu jest wykazanie, iz sposéb,
w jaki gwarancje bankowe s3 ujmowane w rachunku adekwatno$ci kapitalowej banku
istotnie réznicuje gwarancje wystawione i otrzymane. Zdaniem autora brak symetrycz-
noéci traktowania gwarancji wystawianych i otrzymywanych przez banki moze jednak
prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej nastepowaé bedzie swoisty arbitraz regulacyjny i banki
beda preferowaly otrzymywanie gwarancji jako dzialanie korzystne z punktu widzenia
rachunku adekwatnos$ci kapitalowej zamiast wystawiania gwarancji, ktére prowadzi do
wzrostu wymogow kapitatowych i zapotrzebowania na kapital regulacyjny.

Stowa kluczowe: gwarancje bankowe, adekwatno$¢ kapitalowa bankéw, regulacje
nadzorcze

1. Wprowadzenie

Polskie banki podobnie jak banki w innych krajach Unii Europejskiej moga na
zlecenie klientéw udziela¢ i potwierdza¢ gwarancje bankowe. O ile jednak sama
definicja gwarancji oraz jej podstawowe cechy sa okreslane w prawodawstwie
krajowym, o tyle sposob uwzgledniania gwarancji zaréwno udzielonych, jak i tych
ktdre stanowig zabezpieczenie ekspozycji banku zostal precyzyjnie i kompleksowo

1 Instytut Bankowosci, Kolegium Ekonomiczno-Spoleczne, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie
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uregulowany na szczeblu Unii Europejskiej w Rozporzadzeniu CRR?, stanowig-
cym unijng implementacje tzw. Basel III°, wydanej przez Bazylejski Komitet ds.
Nadzoru Bankowego*.

W $wietle polskiego prawa bankowego gwarancja bankowg jest jednostronne
zobowigzanie banku-gwaranta, Ze po spelnieniu przez podmiot uprawniony
(beneficjenta gwarancji) wskazanych warunkdéw zaplaty, ktére moga by¢ stwier-
dzone okreslonymi w tym zapewnieniu dokumentami, jakie beneficjent zalaczy
do sporzadzonego we wskazanej formie Zzadania zaplaty, bank ten wykona
$wiadczenie pienigzne na rzecz beneficjenta gwarancji — bezposrednio albo za
posrednictwem innego banku. Bank moze takze potwierdzi¢ zobowigzanie innego
banku wynikajace z gwarancji bankowej co oznacza, iz w tym przypadku roszcze-
nia z gwarancji mozna kierowa¢ do banku, ktory jej udzielit, lub do banku, ktory
ja potwierdzil, albo do obu tych bankéw lacznie, az do zupelnego zaspokojenia
roszczen wierzyciela®.

O znaczeniu gwarancji z punktu widzenia ryzyka, na ktére narazony jest bank
$wiadczy m.in. wskazanie w Prawie bankowym badania zgodnosci udzielanych
gwarancji bankowych z obowigzujagcymi w tym zakresie przepisami, jako jed-
nego z kluczowych elementéw czynnosci podejmowanych w ramach nadzoru
bankowego. Duzo wazniejsze jest jednak uwzglednienie gwarancji bankowych
w rachunku adekwatnosci kapitalowej bankdéw, czyli regulacjach nadzorczych,
okreslajacych poziom funduszy wlasnych banku odpowiednich do prowadzonej
przez niego dziatalnosci. Istnienie tych regulacji jest wspodlczesnie uznawane za
niezbedne z uwagi naturalng sktonno$¢ akcjonariuszy banku do podejmowania
ryzyka. Sktonno$¢ ta wynika bowiem z asymetrii skutkéw upadtosci oraz podziatu
zyskow banku dla jego akcjonariuszy i deponentéw. W przypadku bowiem upadto-
$ci banku akcjonariusze tracg zainwestowany kapital, co bez watpienia jest dla nich
dotkliwe - jednak wkalkulowane w ryzyko dzialalno$ci inwestycyjnej. Dla depo-
nentoéw upadlos¢ banku wigze si¢ natomiast z utratg oszczednosci, ktore byly przez
nich lokowane przede wszystkim z powodu checi zapewnienia im bezpieczenstwa.
Natomiast w przypadku kiedy bank osiggnie ponadprzecietny zysk jest on w glow-

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w spra-
wie wymogéw ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie 648/2012 (,,Official Journal” nr L 176 z 27 VI 2013 r.).

3 Scott ., The domestic politics of financial regulation: Informal ratification games and the EU
capital requirement negotiations, New Political Economy, 2016 Vol. 21, No. 2, 187-203.

4 Szerzej o implementacji Basel III w krajach spoza UE np. w: Cummings J. R., Durrani K. J,,
Effect of the Basel Accord capital requirements on the loan-loss provisioning practices of Australian
banks, Journal of Banking & Finance 67 (2016) 23-36.

5 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U.2015.128 z pozn. zm.).
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nej mierze dzielony pomiedzy akcjonariuszy, a deponenci otrzymuja odsetki od
ulokowanych srodkéw zgodnie z wezesniej ustalonym oprocentowaniem®.

Najwazniejszym elementem rachunku adekwatnosci kapitalowej banku, bedg-
cym jego swoistg kwintesencjg sa trzy wspolczynniki kapitatowe: wspdtczynnik
kapitalu podstawowego Tier I, wspdlczynnik kapitalu Tier I oraz laczny wspoét-
czynnik kapitalowy’. Pomimo, iz formuly tych wspdtczynnikéw réznig si¢ jedynie
licznikami, to najwi¢kszym wyzwaniem pozostaje wyznaczenie mianownika, czyli
facznej kwoty ekspozycji na ryzyko, ktéra ma odzwierciedla¢ ryzyko, na ktore
narazony jest dany bank®.

Celem artykulu jest wykazanie, iz sposob, w jaki gwarancje bankowe sg ujmo-
wane w rachunku adekwatno$ci kapitalowej banku istotnie réznicuje gwarancje
wystawione i otrzymane co moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej banki beda
preferowaly otrzymywanie gwarancji jako dzialanie korzystne z punktu widzenia
rachunku adekwatno$ci kapitalowej zamiast wystawiania gwarancji, ktére prowa-
dzi do wzrostu wymogéw kapitatowych i zapotrzebowania na kapital regulacyjny.

2. Wystawione gwarancje bankowe w rachunku adekwatnosci
kapitalowej

Wystawione gwarancje bankowe w rachunku adekwatnosci kapitalowej sa
uwzgledniane w limicie duzych ekspozycji oraz w dwoch elementach sktadowych
tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko:

« kwocie ekspozycji wazonej ryzykiem dla ryzyka kredytowego,
« wymogu kapitalowym z tytuly ryzyka operacyjnego.

2.1. Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem dla ryzyka kredytowego

Najbardziej skomplikowany sposéb ujmowania gwarancji dotyczy kwoty eks-
pozycji wazonej ryzykiem dla ryzyka kredytowego z uwagi na fakt, iz banki moga
w tym zakresie stosowa¢ metode standardowa albo po uzyskaniu zgody wtasci-
wych organéw metod¢ wewnetrznych ratingéw (IRB). W metodzie standardowej
udzielona gwarancja jest wazona ryzykiem jednak z uwagi, iz zaliczana jest ona

6 Padoa-Schioppa T., Regulating Finance. Balancing Freedom and Risk, Oxford University Press,
Oxford 2004, s. 7.

7 Gordy M. B., Heitfield E. A., Wu J., Risk-Based Regulatory Capital and the Basel Accords [w:]
The Oxford handbook of banking (red. Berger A. N, Molyneux P., Wilson J. O. S.), Oxford University
Press, 2014, s. 551-561.

8 Admati A. R, The missed opportunity and challenge of capital regulation, National Institute
Economic Review, 02/2016, Issue 235, R4-R14.
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do zobowigzan pozabilansowych banku’, jej warto$¢ stanowi jedynie okreslony
odsetek jej wartosci nominalnej (tabela 1).

Tabela 1. Wartos¢ udzielonej gwarancji jako odsetek jej wartosci nominalnej w zaleznosci od

rodzaju gwarancji
Wartos$¢ udzielonej
Rodzaj udzielonej gwarancji gwarancji jako odsetek
jej wartosci nominalnej
« gwarancje majace charakter substytutu kredytu 100%
« gwarancje zaplaty za wysylane towary 50%

« gwarancje zaplaty cla
« gwarancje zaplaty podatku

« gwarancje przetargowe i zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy 20%
« gwarancje zwrotu zaliczki

« gwarancje na zastapienie kwot zatrzymanych

« gwarancje niemajace charakteru substytutu kredytu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie rozporzadzenia CRR

Nastepnie obliczenie kwot ekspozycji wazonych ryzykiem polega na przypisa-
niu udzielonej gwarancji stosownej wagi ryzyka oraz na pomnozeniu jej skorygo-
wanej wartosci przez ta wage. Wagi ryzyka s przypisywane w oparciu o kategorie
ekspozycji, do ktorej zostata zaklasyfikowana udzielona gwarancja oraz jakos¢ kre-
dytowg ekspozycji, okreslona poprzez odniesienie do ocen kredytowych nadanych
przez zewnetrzng instytucje oceny wiarygodnosci kredytowej (ECAI). Przyjmujac,
iz dalszej analizie zostang poddane wylacznie gwarancje bankowe wystawione
na zlecenie podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza mozna wskazad,
iz taka gwarancja zostanie zaliczona do jednej z dwoch kategorii ekspozycji, tj.
ekspozycji wobec przedsigbiorstw lub ekspozycji detalicznych.

W przypadku gwarancji zaliczonych do ekspozycji wobec przedsigbiorstw
przypisywana im waga ryzyka co do zasady uzalezniona jest od posiadanego
stopnia oceny kredytowej. Nalezy jednak pamieta¢ o konieczno$ci uwzglednienia
ewentualnego posiadania przez ekspozycje krétkoterminowych ocen kredyto-
wych. Powyzsze zasady nie dotyczg jednak ekspozycji wobec przedsigbiorstw,
ktdre zostaly uznane za ekspozycje detaliczne.

Odmiennie wyglada wyznaczanie kwoty udzielonej gwarancji wazonej ryzy-
kiem przez banki stosujagce metode wewnetrznych ratingéw. Banki te musza
bowiem dokona¢ klasyfikacji ekspozycji do odpowiednich kategorii biorac pod
uwage zaréwno charakterystyke ryzyka dluznika, jak i ryzyka transakcji (w tym
rodzaje produktéw lub rodzaje zabezpieczen, badz oba te czynniki) oraz zaleglosci

9 Onyiriuba L., Off-balance Sheet Bank Lending, Exposure and Risk Control, [w:] Emerging
Market Bank Lending and Credit Risk Control, Academic Press Elsevier, 2016, s. 293-298.
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kredytowe, chyba ze bank wykaze, ze zaleglosci te nie sg istotnym czynnikiem

ryzyka dla danej ekspozycji.'* Co do zasady oddzielne gwarancje wobec jednego

dluznika klasyfikuje si¢ do tej samej klasy jakosci dluznikéw, bez wzgledu na

ewentualne réznice w charakterystyce poszczegdlnych gwarancji. Wyjatkiem

pozwalajacym gwarancje wobec jednego dluznika klasyfikowa¢ do réznych klas

jest sytuacja, w ktorej:

o wystepuje ryzyko transferu dla kraju, uzaleznione od tego, czy gwarancje sg
denominowane w walucie krajowej czy obcej,

o poprzez korekte klasyfikacji mozna uwzgledni¢ sposdb ujmowania powigza-
nych gwarancji,

« zabroniona jest wymiana danych klientéw (ze wzgledu na ochrong konsumen-
tow, tajemnice bankowg lub inne przepisy).

W metodzie IRB, podobnie jak w metodzie standardowej, bank kazda gwa-
rancje udzielong na zlecenie przedsiebiorstwa musi zaliczy¢ do kategorii ekspo-
zycji wobec przedsiebiorstw lub do kategorii ekspozycji detalicznych. Wartos¢
udzielonych gwarancji podobnie jak warto$¢ wszystkich ekspozycji dla pozycji
pozabilansowych co do zasady oblicza si¢ jako iloczyn zaangazowanej, lecz nie
wykorzystanej kwoty i wspoélczynnika konwersji. Banki przyjmujg wartos¢ ekspo-
zycji stanowigcg odsetek jej warto$ci nominalnej, zgodnie z regutami stosowanymi
w metodzie standardowej, chyba ze otrzymaly zgode stosownego organu nadzoru
na stosowanie wlasnych wspdtczynnikéw konwersji.!!

2.2. Wymog kapitalowy z tytuly ryzyka operacyjnego

Drugim elementem rachunku adekwatnosci kapitalowej banku, w ktérym
nalezy uwzgledni¢ wystawione przez bank gwarancje jest wymog kapitatowy
z tytutu ryzyka operacyjnego. Wystawione gwarancje pojawiajg si¢ w tym wymogu
jednak jedynie w sposéb posredni poprzez konieczno$¢ uwzglednienia ich
w tzw. wskazniku (w;), ktory jest podstawg liczenia wymogu za pomoca dwoch
najprostszych metod, tj. metody wskaznika bazowego oraz metody standardowe;.
W przypadku metody wskaznika bazowego liczac wskaznik w; bank uwzglednia
15% nalezno$ci oraz kosztéw z tytutu prowizji i optat zwigzanych z wystawieniem
gwarancji za rok obrachunkowy, na ktéry dokonuje obliczenia oraz za dwa wcze-
$niejsze lata (o ile w latach tych wskaznik w; byl dodatni). Natomiast w metodzie
standardowej procent (czynnik beta) uwzglednienia naleznosci i kosztow z tytutu
prowizji i oplat zwigzanych z wystawieniem gwarancji zalezy od tego, do ktorej

10 Szerzej w: Kole$nik J., Adekwatnos¢ kapitatowa bankow. Standardy regulacyjne, Difin, War-
szawa 2014, s. 86-87.

11 TongE.N. C., Mues Ch., Brown I., Thomas L. C., Exposure at default models with and without
the credit conversion factor, European Journal of Operational Research 252 (2016), 910-920.
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linii biznesowej banku zostala zaliczona dana gwarancja. W przypadku gwarancji
zaliczonych do linii bankowosci detalicznej, czyli np. gwarancji udzielonych na
zlecenie malych i $rednich przedsigbiorstw (zgodnie z kryteriami stosowanymi
w metodzie standardowej wyznaczania wymogu kapitalowego z tytutu ryzyka
kredytowego) we wskazniku w; uwzglednia si¢ 12% naleznosci i kosztow z tytulu
prowizji i oplat zwigzanych z wystawieniem gwarancji. Dla gwarancji zaliczonych
za$ do linii bankowos$ci komercyjnej udzial ten wynosi 15%. Roczny wymoég dla
kazdej linii biznesowej odpowiada zas iloczynowi wlasciwego czynnika beta oraz
cze$ci wskaznika (liczonego na tych samych zasadach, jak w metodzie wskaznika
bazowego) przyporzadkowanej do danej linii.

Warto jednak zwrdci¢ uwage, iz bank ma mozliwos$¢ modyfikacji powyzszego
algorytmu polegajacej na zastgpieniu w linii biznesowej ,,bankowos¢ detaliczna”
jak i ,bankowos¢ komercyjna” standardowego wskaznika w; wskaznikiem przy-
chodéw opartym wytacznie na kwocie nominalnej kredytéw i zaliczek. Na kredyty
i zaliczki skladajg si¢ przy tym calkowite wykorzystane kwoty w odpowiednich
portfelach kredytowych. Oznacza to, iz bank w takiej sytuacji nie bedzie uwzgled-
niat udzielonych gwarancji w wymogu kapitatlowym z tytulu ryzyka operacyjnego.

W przypadku banku, ktéry do liczenia wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka
operacyjnego zastosuje metode¢ zaawansowanego pomiaru ryzyko operacyjne
zwigzane z wystawieniem gwarancji zostanie uwzglednione w posredni sposéb
poprzez wlasny model pomiaru ryzyka operacyjnego.

2.3. Limit duzych ekspozycji

Bank wystawiajacy gwarancje musi takze pamietaé, iz warto$¢ takiej gwarancji
podobnie jak wartos¢ kazdego skladnika aktywoéw oraz kazdej pozycji pozabilan-
sowej (bez zastosowania wag ryzyka ani stopni ryzyka), jest ograniczana limitem
duzych ekspozycji zgodnie, z ktorym wielko$¢ ekspozycji wobec klienta lub grupy
powigzanych klientéw jest uzalezniona od poziomu uznanego kapitalu banku. Warto
jednak zauwazy¢, iz limitem objeta jest suma wszystkich ekspozycji wobec klienta
lub grupy powiazanych klientéw, a nie tylko tzw. duze ekspozycje, czyli ekspozycje,
ktorych wartos¢ jest rowna lub wyzsza niz 10% warto$ci uznanego kapitalu danego
banku. Laczna wartos$¢ ekspozycji wobec pojedynczych klientéw lub grup powia-
zanych klientéw jest przy tym obliczana jako suma wartosci ekspozycji zaliczonych
do portfela handlowego oraz ekspozycji zaliczonych do portfela niehandlowego, zas
warto$¢ ekspozycji wobec grup powigzanych klientow jest sumag wartosci ekspozycji
wobec pojedynczych klientéw nalezacych do danej grupy.

W przypadku klientéw lub grupy powiazanych klientéw, wartos¢ ekspozycji po
uwzglednieniu skutkéw ograniczenia ryzyka kredytowego nie moze przekroczy¢
25% wartosci uznanego kapitalu banku. W rozporzadzeniu CRR przewidziano
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jednak szereg wylaczen spod powyzszego limitu dzielac je przy tym na wylaczenia

stale oraz wylaczenia za zgodg wlasciwego organu nadzoru. W przypadku gwaran-

cji jako stale wylaczenia spod limitéw zostaly uznane:

o udzielone gwarancje zabezpieczone depozytami gotéwkowymi zlozonymi
w banku wystawiajagcym gwarancje lub w banku bedacym jednostka dominu-
jaca lub jednostka zalezng banku wystawiajgcego,

« udzielone gwarancje zabezpieczone certyfikatami depozytowymi wyemito-
wanymi przez bank wystawiajacy gwarancje lub przez bank bedacy jednostka
dominujacg lub jednostka zalezng banku wystawiajacego i zdeponowanymi
w jednej z nich.

Natomiast do najwazniejszych wylaczen w zakresie gwarancji, ktére moga by¢
zastosowane w danym panstwie czlonkowskim wylgcznie za zgoda wlasciwego
organu nadzoru zaliczono:

o gwarancje inne niz gwarancje kredytowe, ktdre wynikajg z przepisow usta-
wowych lub wykonawczych i ktére sg udzielane ich cztonkom przez fundusze
gwarancji wzajemnych posiadajgce status instytucji kredytowej (wylaczy¢ moz-
na jednak maksymalnie 80% wartosci takich gwarancji),

o prawnie wymagane gwarancje stosowane przy wyplacaniu kredytobiorcy hipo-
tecznemu kredytu hipotecznego finansowanego poprzez emisje¢ obligacji zabez-
pieczonych hipoteka przed ostatecznym wpisem hipoteki do ksiegi wieczystej.

3. Otrzymane gwarancje bankowe w rachunku adekwatnosci
kapitalowej

Obowigzujace w Unii Europejskiej regulacje w zakresie adekwatnosci kapi-
talowej, czyli przede wszystkim Rozporzadzenie CRR umozliwiaja bankom
pomniejszanie wymogéw kapitatowych z tytulu ryzyka kredytowego na skutek
zabezpieczenia posiadanej ekspozycji za pomoca gwarancji wystawionej przez
inny bank. Generalna zasada, jaka ma zastosowanie w tej sytuacji okredla, iz zadna
ekspozycja, w stosunku do ktérej bank zastosuje $rodki ograniczania ryzyka kre-
dytowego w postaci gwarancji, nie moze charakteryzowa¢ si¢ kwota ekspozycji
wazonej ryzykiem lub kwotg oczekiwanej straty wyzsza niz analogiczne kwoty
dla identycznej pod innymi wzgledami ekspozycji, w stosunku do ktérej bank nie
zastosowal srodkéw ograniczania ryzyka kredytowego. Przy czym w przypadku
ekspozycji bilansowych wartoscig ekspozycji skfadnika aktywow jest jego wartos¢
ksiggowa, ktora pozostaje po dokonaniu korekt z tytulu szczegélnego ryzyka kre-
dytowego, dodatkowych korekt wartoséci oraz innych redukcji funduszy wlasnych
zwigzanych z danym skladnikiem aktywow.
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Otrzymane gwarancje zostaly w rachunku adekwatnos$ci kapitalowej zali-
czone do tzw. ochrony kredytowej nierzeczywistej, czyli techniki ograniczania
ryzyka kredytowego, w ramach ktérej zmniejszenie ryzyka kredytowego wynika
z obowigzku zaplacenia przez osobe trzecig (w tym przypadku przez inny bank)
okreslonej kwoty w sytuacji niewykonania zobowigzania przez kredytobiorce lub
wystgpienia innych okreslonych zdarzen kredytowych. W przypadku ochrony
kredytowej nierzeczywistej istotny jest zaréwno dostawca ochrony, jak tez cha-
rakter i parametry samej umowy o ochronie kredytowej. Dostawcg ochrony moze
by¢ wylacznie tzw. uznany dostawca, do ktérych obok np. rzadu czy podmiotow
sektora publicznego zaliczone zostaly takze inne banki. Dodatkowo bank stosu-
jacy metode IRB moze traktowac inne banki jako uznanych dostawcédw ochrony
kredytowej nierzeczywiste;.

Natomiast podstawowym wymogiem wobec samej gwarancji jest jej skutecz-
no$¢ prawna i egzekwowalno$¢ we wlasciwych jurysdykcjach (potwierdzona
i zweryfikowana przez bank). Dodatkowo gwarancja:

« musi by¢ bezposrednia,

« musi mie¢ jasno okreslony i bezsporny zakres,

« nie moze zawiera¢ zadnych klauzul, ktérych wypelnienie lezy poza bezpo-
$rednia kontrolg kredytodawcy, a ktore umozliwialyby dostawcy ochrony jed-
nostronne wypowiedzenie gwarancji, podnosilyby faktyczny koszt ochrony
w przypadku obnizenia jakos$ci kredytowej zabezpieczonej ekspozycji lub mo-
glyby wplyna¢ na skrécenie przez dostawce terminu rozliczenia ochrony.
Jezeli bank stosuje metode standardowg do obliczenia kwot ekspozycji wazo-

nych ryzykiem i dysponuje przy tym wigcej niz jedng gwarancja w odniesieniu do

pojedynczej ekspozycji, to musi on dokona¢ podziatu ekspozycji na czesci objete
poszczegolnymi gwarancjami a nastepnie obliczy¢ kwote ekspozycji wazonej ryzy-
kiem osobno dla kazdej z tych czesci zgodnie z ponizszymi zasadami. Podobny
algorytm musi by¢ zastosowany, jezeli bank obejmuje pojedyncza ekspozycje
ochrong kredytowa w postaci gwarancji wystawionej przez pojedynczy bank,
ale gwarancja ta posiada rézne terminy rozliczenia. Warto przy tym zauwazyc,
iz bank moze w szczegoélnych okolicznosciach traktowac czes¢ ekspozycji, objeta
gwarancja jako ekspozycje ponoszong w stosunku do gwaranta, a nie do klienta.

Mozliwos¢ takiego traktowania uzalezniona zostala jednak od obowigzku spelnie-

nia kilku dodatkowych warunkdw.

4, Posumowanie

Powyzsza analiza sposobu, w jaki gwarancje bankowe s3 uyjmowane w rachunku
adekwatnosci kapitatowej banku potwierdza, iz istniejg istotne réznice w sposobie
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traktowania gwarancji wystawionych i otrzymanych. Inne s3 bowiem kryteria
uwzgledniane przy okre$laniu ile funduszy wlasnych banku nalezy przeznaczy¢
na zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem generowanym przez gwarancje. Reasumujac
analize przeprowadzong w niniejszym artykule nalezy wskaza¢, iz w przypadku
gwarancji wystawionych przez bank czynnikami decydujgcymi o jej wplywie na
potrzeby kapitalowe banku s3 rodzaj udzielonej gwarancji oraz stopien jako$ci
kredytowej (w przypadku, gdy bank stosuje metode standardowa do wyznaczania
wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka kredytowego) lub oszacowane parametry
ekspozycji (w przypadku, gdy bank stosuje metode IRB do wyznaczania wymogu
kapitalowego z tytulu ryzyka kredytowego). W metodzie IRB szacujgc parametry
ekspozycji, bank musi uwzglednia¢ wszelkie istotne dane i informacje zwigzane
z udzielang gwarancjg, a im mniej danych ma do dyspozycji bank, tym ostroz-
niejsze muszg by¢ jego oszacowania. Udzielone gwarancje (a dokladnie prowizje
od ich udzielenia) bedg takze powiekszaly wymoég kapitalowy w tytulu ryzyka
operacyjnego, jesli bank do jego wyliczania zastosuje metode wskaznika bazowego
lub metode standardowa. O ile jednak sposob kalkulacji wymogoéw kapitatowych
z tytulu ryzyka kredytowego i operacyjnego powoduje, iz bank moze udziela¢
kolejnych gwarancji do momentu obnizenia wspdlczynnikéw kapitatowych
do granicy minimum regulacyjnego (powigkszonego o odpowiednie bufory
kapitalowe) lub tez obnizenia innych wymogéw kapitalowych, o tyle istnienie
limitu duzych ekspozycji powoduje, iz w momencie jego osiagniecia bank musi
zaprzesta¢ wystawiania kolejnych gwarancji na zlecenie tego samego podmiotu do
czasu obnizenia zaangazowania wobec takiego podmiotu. Alternatywa moze by¢
oczywiscie podniesienie poziomu uznanego kapitatu banku, ktéry jest punktem
odniesienia w tym limicie. Wadg tej alternatywy jest jednak dlugi czas procesu
emisji papieréw wartosciowych (akcji, obligacji) zaliczanych do uznanego kapitatu
oraz mozliwy brak chetnych do objecia takich papieréw lub udzielenia bankowi
pozyczki podporzadkowane;j.

W przypadku gwarancji otrzymanych przez bank i stuzacych jako zabezpie-
czenie innych ekspozycji, jak zostalo to przedstawione w niniejszym artykule,
w rachunku adekwatnosci kapitalowej banku kluczowe sg inne cechy gwarancji
niz te stosowane dla gwarancji wystawionych. W tej sytuacji kluczowe sa bowiem
niedoprasowanie walut oraz terminéw rozliczenia pomiedzy gwarancja a zabez-
pieczang przez nig ekspozycja oraz parametry jakosciowe gwarancji takie jak
jej bezposrednios¢, jasny i bezsporny zakres, czy brak klauzul umozliwiajacych
jej jednostronne wypowiedzenie przez wystawce. Dodatkowo bank musi takze
pamietac, iz podejmowane przez niego dzialania i kroki oraz wdrozone procedury
i zasady muszg prowadzi¢ do zapewnienia prawnej skutecznosci otrzymanych
gwarancji we wszystkich stosownych jurysdykcjach. Oczywiscie niezaleznie od
tego, czy przy obliczaniu kwot ekspozycji wazonych ryzykiem (kwot oczekiwanych
strat) stosowane sg otrzymane gwarancje, czy tez nie, banki nadal muszg prowa-
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dzi¢ pelna ocene ryzyka kredytowego ekspozycji bazowej. Ponadto bank musi by¢
w stanie wykaza¢ wlasciwym organom, Ze ma odpowiednie procesy zarzadzania
ryzykiem w celu kontrolowania tych rodzajow ryzyka, na ktére moze zosta¢ nara-
zony w wyniku uwzgledniania otrzymanych gwarancji.

Tabela 2. Wplyw wystawionych i otrzymanych gwarancji na rachunek adekwatnosci kapi-
tatowej banku

Wplyw gwarancji
Element rachunku adekwatno$ci kapitatowej -
wystawionych otrzymanych
wymog kapitatowy kredytowego wzrost spadek
z tytutu ryzyka: operacyjnego wzrost / brak wptywu* | brak wptywu
limit duzych zaangazowan objete limitem nieobjete limitem

* — w zaleznoéci od wybranej przez bank metody liczenia wymogu

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie rozporzadzenia CRR.

Reasumujgc, brak symetrycznosci traktowania gwarancji wystawianych
i otrzymywanych przez banki moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej nastepowac
bedzie swoisty arbitraz regulacyjny i banki beda preferowaly otrzymywanie
gwarancji jako dzialanie korzystne z punktu widzenia rachunku adekwatno$ci
kapitalowej zamiast wystawiania gwarancji, ktore prowadzi do wzrostu wymogéw
kapitalowych i zapotrzebowania na kapitat regulacyjny (tabela 2). Preferowanie
otrzymywania gwarancji oczywiscie nie gwarantuje osiagniecia zysku w tym
obszarze dzialalnoséci.'? Najwazniejsze jednak, iz nie mozna zapominaé, ze
gwarancja bankowa wystawiona i gwarancja bankowa otrzymana to ta sama
gwarancja analizowana jedynie odrebnie z punku widzenia banku wystawiajacego
lub z punktu widzenia banku otrzymujacego. Tym samym o rozwoju gwarancji
bankowych z punktu widzenia rachunku adekwatnosci kapitalowej nie bedzie
decydowalo to jak korzystnie traktowane sg gwarancje otrzymane tylko wazniejsze
bedzie jak niekorzystnie traktowane sa gwarancje wystawione. Oznacza to zatem,
iz konieczna jest rewizja zbyt skomplikowanego, obecnego podejscia regulacyj-
nego w odniesieniu do wystawianych gwarancji bankowych, gdyz tylko wtedy
banki beda zainteresowane otrzymywaniem gwarancji i mozliwo$cig obnizania
wymogow kapitalowych.

12 Por. Ayadia R., Naceurb S. B., Casuc B., Quinn B., Does Basel compliance matter for bank
performance? Journal of Financial Stability 23 (2016) 15-32.
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Struktura zrodel finansowania matych przedsi¢biorstw
w Polsce

Streszczenie

Rola malych przedsiebiorstw w kazdej gospodarce krajowej jest duza. Maja one wysoki
udziat w tworzeniu miejsc pracy oraz PKB. Ich rozwdj zalezy w duzej mierze od dostepno-
$ci od struktury zrédel finansowania. Przedmiotem analizy w niniejszym opracowaniu jest
ocena struktury kapitalowej matych przedsiebiorstw (zatrudniajacych do 49 pracownikéw)
na tle przedsiebiorstw $rednich i duzych. Badaniem objeto lata 2012 — 2015. Z przeprowa-
dzonej analizy wynika, ze poziom zadluzenia matych przedsiebiorstw w Polsce w badanym
okresie byt zblizony do przedsiebiorstw $rednich (nieco ponad 50%) i o kilka punktéw
procentowych wyzszy niz w przedsiebiorstwach duzych. Przedsi¢biorstwa te charaktery-
zowaly sie jednak znaczaco wyzszym zaangazowaniem kapitaléw statych w finansowaniu
majatku obrotowego. Ich strategie finansowe byly bardziej konserwatywne w poréwnaniu
z przedsiebiorstwami duzymi i $rednimi.

Stowa kluczowe: male przedsiebiorstwo, kapitaly, zadluzenie, struktura finansowania,
strategie finansowe.

1. Wprowadzenie

Mate przedsiebiorstwa nie sg grupg jednolita. Zgodnie z ustawa o dziatalnosci
gospodarczej male przedsigbiorstwa dzieli si¢ na dwie podgrupy: mikroprzedsie-
biorstwa i male przedsigbiorstwa. Do pierwszej podgrupy zalicza si¢ te podmioty,
ktére w ostatnich dwodch latach swojej dziatalnosci zatrudnialy nie wigcej niz 10
pracownikow (w przeliczeniu na pelne etaty), ich $rednioroczne obroty netto nie
przewyzszaly 2 mln euro (w przeliczeniu na zl) oraz warto$¢ aktywoéw nie byta
wyzsza od 2 mln euro. Przedsigbiorstwa mate ta takie, w ktorych $rednioroczne

1 Dr inz., Katolicki Uniwersytet Lubelski.
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zatrudnienie nie byto wyzsze niz 50 0séb, roczne obroty netto oraz wartos¢ akty-
wow nie przekraczaly 10 mln euro?.

Zdecydowana wigkszo$¢ malych przedsigbiorstw to mikroprzedsigbiorstwa.
Na koniec 2013 r. w systemie regon zarejestrowano 3.890.686 takich podmiotéw.
Stanowily one 95,6% ogoélu przedsigbiorstw. Liczba przedsigbiorstw matych
zatrudniajgcych od 10 do 49 0s6b na koniec wymienionego roku wynosita 145.425
i stanowila 3,6% ogotu przedsiebiorstw funkcjonujacych w Polsce’>. W sumie
przedsigbiorstwa zatrudniajace do 49 oséb stanowig w Polsce ok. 99% wszystkich
podmiotéw gospodarczych. Jest zjawisko charakterystyczne dla wszystkich krajow
gospodarki rynkowe;j.

Przedsigbiorstwa male zajmujace sie dzialalno$cig niefinansowg tworzg zna-
czacg liczbe miejsc pracy. W 2013 r. w sektorze MSP zatrudnionych bylo 6.182 tys.
pracownikéw, co stanowito ok. 70% ogétu zatrudnionych we wszystkich przedsieg-
biorstwach niefinansowych. W mikroprzedsigbiorstwach pracowalo o. 38 — 39%
ogolu zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych, za§ w przed-
siebiorstwach matych zatrudniajacych od 10 do 49 oséb pracowalo 13,7% ogoétu
zatrudnionych. Sektor malych przedsi¢biorstw razem tworzyl 4.618 tys. miejsc
pracy, czyli 52,8% ogo6tu miejsc pracy w przedsigbiorstwach niefinansowych®.

Omawiana grupa przedsigbiorstw ma réwniez znaczacy udziat w przychodach
przedsigbiorstw niefinansowych. W 2013 roku udzial mikroprzedsigbiorstw w przy-
chodach ogétem przedsiebiorstw niefinansowych wynosit 20,6%, za$ w przychodach
sektora MSP 37,0%. Z kolei przedsiebiorstwa zatrudniajgce od 10 do 49 pracowni-
kéw w 2013 r. osiggnely przychody, ktorych udzial w przychodach przedsiebiorstw
niefinansowych wynosil 14,8%, z w przychodach sektora MSP 26,7%".

Powyzsze dane wskazuja na istotng role tej grupy przedsiebiorstw w rozwoju
gospodarczym kraju. Tworzg nie tylko znaczaca liczbe miejsc pracy, lecz czesto
prowadzg dzialalnos¢, ktorg nie sg zainteresowane duze jednostki gospodarcze. Ich
dzialalnos$¢ charakteryzuje si¢ wysoka elastycznoscia, co znajduje odzwierciedlenie
w szybkiej reakcji na zmiany zachodzace w otoczeniu®. Moga one mie¢ szczeg6lne
znaczenie dla rozwoju regionéw mato atrakcyjnych dla duzych przedsigbiorstw.

2 Por: Ustawa o swobodzie dzialalnosci gospodarczej z dnia 2 lipca 2004 r (Dz. U. 2013, poz. 672,
art. 1051 106).

3 Por: Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON, 2013 .,
GUS, Warszawa 2914, s. 38.

4 Por: Male i Srednie przedsigbiorstwa niefinansowe w Polsce w latach 2009 - 2013, GUS,
Warszawa 2015, s. 23 - 24.

5 Tamze, s. 24 - 25.

6 Por: S. Sudol, Zarzgdzanie malymi przedsigbiorstwami, w: B. Godziszewski, M. Haffer,
M.]J. Stankiewicz, S. Sudol, Przedsigbiorstwo. Teoria i praktyka zarzadzania, PWE, Warszawa 2011,
s. 387, M. Chadrzynski, Wplyw matych i srednich przedsigbiorstw na rynek pracy w Polsce w latach
1994 - 2004, w: E. Michalski, S. Piocha (red), Instytucjonalne uwarunkowania rozwoju matych
i Srednich przedsigbiorstw w Polsce, wyd. PTE, Koszalin 2008, s. 413.
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Rozwdj tej grupy przedsigbiorstw napotykal dotychczas na liczne bariery.
Jedna z nich jest dostep do kapitatéw obcych. Przedsigbiorstwa male prowadzace
dzialalnos$¢ gospodarcza na niewielka skale maja bardzo mate mozliwosci rozwoju
w oparciu o kapitaly wlasne. Z malej dziatalnosci, nawet w sytuacji, gdy jest ona
bardzo oplacalna, kwota zysku jest niska. Jezeli przedsiebiorca nawet w catosci
przeznaczylby ja na inwestycje to ich skala nie moze by¢ duza. Sytuacja ta bardzo
ogranicza tempo rozwoju takich jednostek gospodarczych, wsréd ktdérych zna-
czacg czg$¢ stanowig przedsiebiorstwa rodzinne.

Celem artykulu jest analiza Zrédet finansowania matych przedsigbiorstw
w Polsce. Mysla przewodnig opracowania jest zalozenie o znaczacym zréznicowa-
niu tej struktury w poréwnaniu z przedsigbiorstwami $rednimi i duzymi. Analize
przeprowadzono na podstawie danych GUS za lata 2012-2015.

2. Ryzyko dzialalnosci gospodarczej

Kazda dzialalno$¢ gospodarcza, bez wzgledu na rodzaj jak i skale, wymaga
zaangazowania okreslonego kapitalu. Kapital ten moze pochodzi¢ od wiasciciela
lub ten pozyskany z innych zrédet. Kapital wlasny tworzony jest poprzez wklady
wlascicieli oraz przez zatrzymanie zysku po opodatkowaniu. Jak podkresla J.
Grzywacz pelni on w przedsiebiorstwie funkcje gwarancyjng i robocza’. Pierwsza
zwigzana jest z faktem, ze w wiekszosci form organizacyjno-prawnych przedsie-
biorstw nie podlega on zwrotowi i tym samym stanowi zabezpieczenie roszczen
wierzycieli. Finansujac dziatalnos¢ gospodarcza przedsigbiorstw przyczynia si¢ do
powstawania zyskow, ktore sg zrédlem korzysci dla wlascicieli. Korzysci te moga
by¢ przez wiadcicieli pobrane w formie dywidendy, tylko wtedy, kiedy przedsie-
biorstwo w sprawozdaniu finansowym wykaze zysk. Dlatego kapital wlasny jest
najbardziej stabilnym zrédiem finansowania.

Kapital obcy, niezaleznie od Zrédla pochodzenia, uzyczany jest przedsie-
biorstwom na $ciste okreslony czas, po uplywie ktorego musi by¢ bezwzglednie
zwrdécony. Rownoczes$nie wiekszo$¢ tego kapitalu uzyczana jest na zasadach
komercyjnych (ma swoja cen¢ w postaci stopy procentowej). Cena ta wymaga
réwniez bezwzglednego zaplacenia, czyli bez wzgledu na sytuacje ekonomiczng
i finansowy dluznika. Wobec powyzszego kapitaly obce wplywaja destabilizujaco
na sytuacje finansowa podmiotéw gospodarczych.

W przypadku malych i $rednich przedsigbiorstw mozliwoéci finansowania
ich rozwoju kapitatami wlasnymi sg dos¢ ograniczone. Wynika to, z jednej strony
z niskich wkladéw kapitatowych wiascicieli, z drugiej zas z relatywnie niskiej
kwoty zysku, ktéra moze by¢ przeznaczona na finansowanie rozwoju przedsiebior-

7 Por:]. Grzywacz, Kapital w przedsigbiorstwie i jego struktura, wyd. SGH, Warszawa 2012, s. 27.
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stwa. W tej sytuacji rozwoj tych podmiotéw gospodarczych moze by¢ wspierany
$rodkami finansowymi pochodzacymi z zewnatrz.

Struktura zrédet finansowania przedsigbiorstw wptywa bezposrednio na poziom
ryzyka zwigzanego z prowadzong dziatalno$cig gospodarcza. Ryzyko gospodarcze
definiuje si¢ jako prawdopodobienstwo niepowodzenia (nieosiagniecia zalozonych
przez przedsiebiorstwo celéw, poniesienia straty lub upadlosci) na skutek nieko-
rzystnych zmian zachodzacych w otoczeniu lub wewnatrz przedsigbiorstwa. Ryzyko
to z jednej strony zwigzane jest z rodzajem prowadzonej dzialalnosci gospodarczej
(ryzyko operacyjne), z drugiej za$ ze struktura Zrddel jej finansowania (ryzyko
finansowe). Ryzyko operacyjne zwigzane jest z zagrozeniami z tytutu spadku popytu,
wzrostu konkurencji, niekorzystnych zmian cen zaopatrzeniowych i cen sprzedazy
wytwarzanych produktéw i ustug, nieprzejrzystego systemu podatkowego, wyso-
kiego poziomem specjalizacji (monokultura) itp. Ryzyko finansowe jest pochodng
udziatu kapitatéw obcych w finansowaniu aktywéw podmiotu gospodarczego.

Nie oznacza to jednak, ze te dwa rodzaje ryzyka w jednakowy stopniu wplywaja
na poziom ryzyka gospodarczego. Nie jest ono suma tych dwoch rodzajow ryzyk.
Zmiana ryzyko finansowego moze powodowa¢ réwniez okreslong zmiane ryzyka
operacyjnego, w rezultacie czego spadek ryzyka finansowego moze spowodowa¢
wzrost ryzyka operacyjnego i odwrotnie. Relacje miedzy tymi dwoma ryzykami
w duzej mierze zalezg od motywéw zadluzania sie przedsigbiorstw. Motywy te moga
by¢ dwojakiego rodzaju, brak srodkéw wiasnych na finansowanie biezacej dziatal-
nosci (niedobdr kapitalu obrotowego zagrazajacy wyptacalnosci przedsigbiorstwa)
oraz motyw korzysci (che¢ osiggniecia dodatkowego zysku na skutek zaangazowania
kapitatéw obcych w wysoce optacalne przedsiewziecie gospodarcze).

Pierwszy motyw zadluzenia dos¢ czesto zamiast oczekiwanej poprawy plyn-
nosci finansowej przyspiesza jej utrate. Dzieje sie tak szczegdlnie wowczas, gdy
rentowno$¢ dziatalnosci operacyjnej jest niska lub tez brak jest odpowiedniej
kontroli nad biezagcymi wplywami i wydatkami (brak zarzadzania ptynnoscig
finansowg). Drugi motyw jest charakterystyczny dla przedsigbiorstw, ktére n cech
tego modelu jest posiadajg dobrze skonstruowang strategie rozwoju, wykorzystu-
jaca roznego rodzaju okazje oraz szanse pojawiajace si¢ w otoczeniu. Zadluzenie
wowczas oparte jest na rachunku ekonomicznym uwzgledniajacym potencjalne
korzysci i koszty oraz zwigzane z nimi ryzyko. Do zaangazowania kapitalow
obcych dochodzi wéwczas, kiedy prawdopodobienstwo osiagniecia oczekiwanej
nadwyzki korzysci nad kosztami obstugi zadtuzenia jest wysoce prawdopodobne.

Podejmujac decyzje o zadluzeniu zarzady przedsigbiorstw powinny uwzgled-
niac z jednej strony, jego wplyw na biezaca i przyszla ptynno$¢ finansows, z drugiej
natomiast wplyw przewidywanych korzysci na stope zwrotu z kapitatéw wlasnych®.

8 Por: K. Janasz, Kapital w finansowaniu dzialalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw w Polsce.
Zrédta i modele, wyd. Difin, Warszawa 2010, s. 42.
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W pierwszym przypadku chodzi o unikniecie nadmiernego ryzyka finansowego,
w drugim o poprawe efektywno$ci funkcjonowania jednostki gospodarczej dzigki
zadluzeniu. Zmiana struktury kapitatowej przedsigbiorstwa na korzys¢ kapitatow
obcych powoduje wzrost ryzyka finansowego, ktore jest nagrodzone wzrostem
oczekiwanej rentownosci kapitatow wlasnych®.

Dobrze zarzadzane przedsiebiorstwa wykorzystuja obce zrédia pozyskiwania
kapitatu do finansowania swojego rozwoju. Warto podkresli¢, ze moga one ode-
gra¢ szczegblna role w przedsiebiorstwach matych, ktére dysponuja zazwyczaj nie-
wielkimi funduszami wlasnymi. W takiej sytuacji, przedsiebiorcy wykorzystujacy
w szerszym zakresie kapitaty obce moga szybciej si¢ rozwija¢ (szybciej powiekszaé
swoj udziat w rynku, szybciej wprowadza¢ nowe produkty, nowe technologie i tym
samym szybciej uzyskiwa¢ przewage konkurencyjng). Dzieki temu, mimo wzrostu
ryzyka finansowego moze male¢ ich ryzyko operacyjne. Natomiast podmioty
gospodarcze ograniczajace zadtuzenie rozwijajg si¢ wolniej. Muszg diuze¢ czeka¢ na
wygospodarowanie wlasnych zasobow pienigznych, ktére pozwolg na sfinansowa-
nie przedsiewzie¢ rozwojowych. Oznacza to, Ze te podmioty gospodarcze ponosza
wyzsze ryzyko operacyjne, przy rownocze$nie nizszym ryzyku finansowym. Moze
sie okaza¢, ze przy nizszym ryzyku finansowym ryzyko operacyjne bedzie bardzo
wysokie. Przedsiebiorstwa charakteryzujace si¢ wyzszym poziomem zadluzenia
moga funkcjonowaé w warunkach nizszego ryzyka gospodarczego.

Liczne badania prowadzone nad rozwojem matych przedsiebiorstw w Polsce
wskazujg na brak w wigkszosci z nich nie tylko strategii dzialania, lecz réwniez
$wiadomosci, ze taki dokument ulatwia funkcjonowanie przedsigbiorstwa i umoz-
liwia wybor efektywniejszych $ciezek rozwoju'. Nie dziwi wigc fakt, ze w tych
podmiotach gospodarczych nie wykorzystuje si¢ narzedzi zarzadzania ryzykiem!.
Wiele decyzji podejmowanych jest na podstawie intuicji, a nie jest uzasadnionych
wynikami przeprowadzonego rachunku ekonomicznego.

3. Zrédla finansowania malych przedsiebiorstw w gospodarce rynkowej

Ksztaltowanie relacji migedzy réznymi zrédlami finansowania przedsiebior-
stwa(struktury kapitatu) jest przedmiotem zarzadzania kapitalem. Wptywaja one

9 Por: J. Iwin-Garzynska, Kapital amortyzacyjny w zarzadzaniu finansami, PWE, Warszawa
2005, s. 112.

10 Por: Strategia niszy rynkowej jako specyficzny element potencjatu rozwojowego mikro-
przedsigbiorstw, PARP, Warszawa 2010, s. 53.

11 Por: Raport o stanie sektora malych i srednich przedsigbiorstw w Polsce, PARP, Warszawa 2012.
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na poziom ryzyka finansowego. W praktyce przedsigbiorstw wyodrebni¢ mozna
trzy modele struktury kapitalu'

a) model dywersyfikacji Zrodet finansowania,

b) model preferencji kapitatu wlasnego,

c) model preferencji kapitatu obcego.

W modelu pierwszym zréznicowanie zrodel finansowania powigzane jest ze
strukturg majatku oraz ich wplywem na wyptacalnos¢ przedsigbiorstwa. Chodzi
z jednej strony o wykorzystanie efektu dzwigni finansowej, z drugiej za$ o zacho-
wanie plynnosci finansowej. Warunki takie spelnione sg wowczas, gdy kapitaly
dlugoterminowe finansuja co najmniej majatek trwaly a wskaznik pokrycia
odsetek od kapitaléw obcych zyskiem na sprzedazy jest odpowiednio wysoki.
Przedsigbiorstwa stosujace taki model nie unikajg ryzyka finansowego, lecz starajg
sie racjonalizowac jego poziom.

W modeli drugim w strukturze kapitalu dominujg najbardziej stabilne zrédta,
czyli kapitaly wtasne. Przedsiebiorstwa realizujace te strategie niechetnie korzy-
staja z kapitaléw obcych. Wykazuja bardzo niskg sktonno$¢ do ryzyka, dlatego
wykazujg male zainteresowanie efektem dzwigni finansowej. Nie mniej wazng
cechg tego modelu jest ograniczenie mozliwosci rozwojowych przedsiebiorstwa
wskutek rezygnacji ze wsparcia finansowaniem zewnetrznym.

Trzeci model finansowania jest charakterystyczny dla przedsi¢biorcéw (mena-
dzeréw) nie unikajacych ryzyka, stosujacych agresywne strategie finansowania.
Kapitaly obce traktowane sg jako jeden z istotnych czynnikéw poprawy efektyw-
nosci dziatalnosci gospodarczej. W przedsiebiorstwach praktykujacych ten model
finansowania niejednokrotnie famana jest zlota reguta finansowa, tzn. czes¢ akty-
wow trwalych finansowana bywa krotkoterminowymi zobowigzaniami. Sytuacja
taka wplywa na wzrost zagrozenia utratg ptynnosci finansowej, ale rownoczesnie
zwieksza szanse na wzrost wartosci kapitatu wlascicielskiego®.

Forma zaangazowania zewnetrznych kapitatéw moze mie¢ réznoraki charak-
ter, taki jak: kredyt bankowy, pozyczka, venture capital, faktoring, franchising,
leasing, czy tez dotacji. Wiekszo$¢ wymienionych form finansowania, z wyjatkiem
dotacji ma charakter okresowego, odptatnego wsparcia finansowego. Dotacja tez
jest wsparciem okresowym, czesto jednorazowym, z tym tylko, ze bezzwrotnym
i nieodptatnym.

Najpopularniejsza formg kapitaléw obcych sg kredyty bankowe. Sg one
formga pienieznego, odptatnego zaangazowania bankéw w okresowe finansowanie
dzialalnosci przedsigbiorstwa. Kredyty sa podstawowym produktem bankowym,
dzigki ktorym banki realizuja swoje cele.

12 Por: K. Janasz, W. Janasz, ]. Wisniewska, Zarzgdzanie kapitatem w przedsigbiorstwie, wyd.
Difin, Warszawa 2007, s. 326.

13 Por: D. Zawadzka, Struktura kapitatu przedsigbiorstwa, w: A. Bielawska, Nowoczesne
zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, wyd. C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 86.
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Pozyczka jest podobna do kredytu bankowego formg finansowania zewnetrz-
nego. Réznica w duzej mierze ma charakter formalny. Prawo udzielania kredytow
maja tylko banki, natomiast pozyczki moga by¢ udzielane przez osoby majace
zdolno$¢ do czynnosci prawnych, a wiec réwniez przez parabankowe instytucje
finansowe lub podmioty z branz pozafinansowych (np. przedsigbiorstwa moga
sobie nawzajem udziela¢ pozyczek)™.

Interesujagcym zrédlem finansowania sa kapitaly wysokiego ryzyka, typy
venture kapitale. Jest on inwestowany gléwnie w przedsigbiorstwach znajdujacych
sie we wczesnych fazach rozwoju. Przedmiotem jego zainteresowania sg réznego
rodzaju przedsiewziecia inwestycyjne. Ma on charakter udzialowy (zasila kapitat
wlasny przedsigbiorstw). Wprowadzany jest na czas ograniczony, po uplywie
ktdrego, udzialy sg odsprzedawane (czesto z wysokim zyskiem. Charakterystyczng
jego cecha jest to, ze firmy dostarczajace tego kapitalu wspomagaja zarzady przed-
siebiorstw z niego korzystajacych.

Leasing jest formg odplatnego korzystania z rzeczowych skladnikéw majatku
trwalego dostarczanych przez wyspecjalizowane firmy leasingowe. Umozliwia
on uruchamianie dzialalnosci gospodarczej i jej rozwdj przez osoby dysponujace
matymi kapitatami i nie posiadajacymi zdolnosci kredytowej. Leasingowany
obiekt jest przedmiotem zabezpieczenia dla leasingodawcy. W praktyce jednak
powyzsze zasady nie zawsze sg przestrzegane. Firmy leasingowe niejednokrotnie
zadaja od leasingobiorcéw dodatkowych zabezpieczen, co stoi w sprzecznosci
z ideg leasingu®.

Inng forma finansowania jest factoring, ktory polega na wyplacie przedsie-
biorstwu przez factora zaliczki na poczet naleznosci, ktére powstaly z tytutu
sprzedazy produktéw, towaréw lub ustug. Umozliwia on wcze$niejsze odzyskanie
$rodkéw pienieznych z tytutu naleznosci. Srodkéw tych dostarcza factor, ktory
w odpowiednim terminie otrzymuje od odbiorcéw'. Factoring zabezpiecza plyn-
no$¢ finansowa przedsiebiorstw i stwarza mozliwosci wzrostu sprzedazy, dzieki
wydluzaniu terminéw platnosci faktur przez odbiorcow.

Franchising polega na odplatnym korzystaniu podmiotu gospodarczego
z prawa do prowadzenia dziatalno$ci w ramach systemu marketingowego innego
przedsigbiorstwa (korzystania z jego marki, znaku towarowego, doswiadczane
organizacyjnych itp.). Jest traktowany jako forma dlugoterminowego finansowa-
nia. Jak podkresla J. Grzywacz, istotg factoringu jest wykorzystanie sprawdzone;j
koncepcji prowadzenia biznesu".

14 Réznice migdzy kredytem a pozyczka bardziej szczegdlowo omoéwiono w: M. Kosowska,
Finansowanie pozyczkami i kredytami - szanse i zagrozZenia, w: A. Bielawska, Nowoczesne zarzgdzanie...,
op. cit.,, 119.

15 Por: T. Luczka, Kapitat obcy w malym i Srednim przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 2001, s. 175.

16 Por: T. Piecuch, Przedsigbiorczosc. Podstawy teoretyczne, wyd. C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 125.

17 Por: J. Grzywacz, Kapitat w przedsigbiorstwie ... op. cit., s. 72.
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Innym zrédlem finansowania jest tzw. kredyt handlowy, nazywany inaczej
kredytem kupieckim lub towarowym, ktéry polega na odroczeniu terminu plat-
nosci faktur. Ma on zazwyczaj charakter krotkoterminowy. Termin odroczenia
waha sie¢ w granicach od kilku do kilkudziesieciu dni. Moze on mie¢ charakter
nieodplatny, jezeli z tytulu wczedniejszej zaplaty faktury nie przystuguje prawo do
opustu cenowego. Taka sytuacja ma zazwyczaj miejsce w przypadku faktur o ter-
minie ptatnosci do kilku dni. W przypadku dluzszego terminu zaplaty wystepuje
na ogot zacheta do szybszego uregulowania (zaplaty) naleznosci w postaci opustu
cenowego. Wysoko$¢ tego opustu jest miernikiem kosztu kredytu kupieckiego.

4. Struktura kapitaléw w malych przedsiebiorstwach

Informacje o strukturze zZrédel finansowania matych przedsigbiorstw w latach
2012-2015 podano w tabeli 1. Z danych tam zamieszczonych wynika, ze w 2015
roku mial miejsce niewielki spadek wartosci aktywow ( w poréwnaniu z rokiem
2014), podczas gdy w latach 2012-2014 wartos¢ ta z roku na rok byta wyzsza. War-
tos¢ ta w 2015 r. spadla o 1,35%, natomiast w r. 2013 wzrosla o 8,5%, natomiast
w roku 2014 0 4,0%. Sytuacja ta moze wskazywac na stopniowe ograniczania tempa
rozwoju w tej grupie podmiotéw gospodarczych. Warto zauwazy¢, ze wartosé
aktywoéw trwatych w badanym okresie zmniejszyta sie o 15,6%. We wspotczesnych
warunkach funkcjonowania przedsiebiorstw, ta grupa aktywow (w szczegélnosci
$rodki trwale) ma najwiekszy wpltyw na zdolnos¢ produkcyjng przedsigbiorstw.
Znaczacy spadek tej grupy aktywdéw moze potwierdza¢ sformulowang wczesniej
hipoteze o spadku tempa rozwoju matych przedsiebiorstw.

Tab. 1. Aktywa i Zrédla ich finansowania w przedsigbiorstwach zatrudniajgcych do 49 oséb
w latach 2012-2015 w min z1.

Lp. Wyszczegdlnienie 2012 2013 2014 2015
1. Aktywa ogélem 387 423,6| 420 203,1 436 964,8 | 431 055,2
2. Aktywa trwale 190 813,6| 218855,4| 229056,4| 220592,1
3. Aktywa obrotowe 196 609,9| 201347,7| 207908,3| 210 463,1
4. Kapitaly wlasne 184911,5| 196306,6| 202024,3| 200 167,8
5. Zobowigzania i rezerwy 202 512,1| 223 896,5 234940,5| 230 887,8
w tym: rezerwy 5164,7 5629,0 62783 5815,1
6. Zobowigzania dlugoterminowe 59743,4| 723257 80504,8| 75763,5
w tym: kredyty i pozyczki 49 287,5 61904,1 68431,8| 62883,1
7. Zobowigzania krétkoterminowe 123932,5| 130183,7| 129920,5| 132183,3
w tym: kredyty i pozyczki 33613,9| 402381 39637,7| 407582
- zobowigzania wobec dostawcow 62 867,9 60 782,3 61 155,5 60 730,8

Zrédto: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2012 r., GUS, Warszawa 2013,

171



M. PaZdzior

s. 93, Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2013 r., GUS, Warszawa 2014, s.
94, Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2014 r., GUS, Warszawa 2015, s. 93,
Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2015 r., GUS, Warszawa 2016, s. 96.

Strukture zrédel finansowania maltych przedsigbiorstw zaprezentowano
w tabeli 2. W badanym okresie charakteryzowala si¢ ona wzgledng stabilnoscia.
Kapitalami wlasnymi finansowana byla mniejsza czes¢ aktywéw ogoétem Nie
wystarczaly one réwniez na pelne sfinansowania aktywdéw trwatych. Najwyzszy
udzial kapitalow wilasnych w finansowaniu majatku trwalego mial miejsce
w 2012 r. (prawie 97%). W kolejnych latach znaczaca si¢ zmniejszyt (o ok. 7%).

Tab. 2. Struktura Zrédet finansowania matych przedsigbiorstw w Polsce w latach 2012-2015 (%)

Lp. Wyszczegolnienie 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1. | Udziat kapitaléw wlasnych 47,73 46,72 | 46,23 | 46,44
2. | Wskaznik zadluzenia ogotem 52,27 53,28 | 53,77| 53,56
3. | Udziat zobowigzan dlugoterminowych w pasywach 15,42 17,21 | 18,42| 17,58

4. | Udzial zobowigzan krétkoterminowych w pasywach 31,99 30,98| 29,73| 30,67

5. | Udzial rezerw w pasywach 1,33 1,27 1,44 1,35

Udzial kredytéw i pozyczek dlugoterminowych

6. 14,59 14,73 15,66| 14,59
w pasywach

- Udziat kredytéw i pozyczek krétkoterminowych 8,68 958| 907 9.46
w pasywach

8. | Udziat w pasywach kredytow i pozyczek razem 23,27 24,31\ 24,73| 24,05

9. Udziat kre(.iytow i pozyczek w zobowigzaniach 8250 8559| 85.00| 83,00
dlugoterminowych

10. Ud’21a1 kred_ytow i pozyczek w zobowiazaniach 71z| 3091] 3051] 3083
krétkoterminowych

1. Udzial zobowigzan wobec dostawcéw w zobowigza- 5073|  46.69| 47,07| 4594

niach krétkoterminowych

12. | Sfinansowanie aktywow trwatych kapitalami wlasnymi | 96,91| 89,70 88,20 90,74

13. |Sfinansowanie aktywow trwalych kapitalami stalymi 130,92 | 125,32(126,09| 127,72

Udzial kapitaléw stalych w finansowaniu majatku

14.
obrotowego

30,01 27,52 | 28,74| 26,54

15. | Wskaznik plynnosci biezacy (CR) 158,64 | 154,66 160,03 | 159,22

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych tabeli 1.
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Ztamanie zlotej reguly bilansowej (niepelne sfinansowania aktywow trwatych
kapitatami wlasnymi) nie oznacza, ze przedsi¢biorstwa te znajdowaly sie w trudnej
sytuacji finansowej. Duza cze$¢ swoich aktywoéw finansowaly dtugoterminowymi
kapitatami obcymi i rezerwami. W zwigzku z tym we wszystkich analizowanych
latach nie tylko zachowywaly zlotg regule finansows, lecz réwniez znaczna czes¢
kapitatoéw stalych finansowata aktywa obrotowe. Udzial kapitatow statych (kapitatu
pracujacego) w finansowaniu majatku obrotowego wynosil ponad 25%. W bada-
nym okresie zmniejszyl si¢ on o ok. 4%. Analizowana grupa przedsiebiorstw
zachowywala plynnos¢ finansowa. Wskaznik ptynnosci finansowej biezacy (CR)
ksztaltowal sie na poziomie powszechnie uwazanym za poprawny'®. Warto$é
majatku obrotowego przewyzszala zobowigzania krétkoterminowe o ponad 50%.
Mozna stwierdzi¢, ze wiekszo$¢ przedsigbiorstw w analizowanej grupie zachowy-
wala zdolno$¢ do biezacego regulowania swoich zobowigzan.

W zobowigzaniach dlugoterminowych dominowaly kredyty i pozyczki. Stano-
wily on od 88,2% do 96,9% catosci tych zobowigzan. W badanym okresie udziat
kredytéw diugoterminowych w tych zobowigzaniach spadl o ok. 7%. W zobo-
wigzaniach krétkoterminowych najwigkszy udzial mialy zobowigzania wobec
dostawcow. Stanowity one od ok. 46% do ok. 51% tych zobowigzan. W badanym
przedziale czasowym udzial ten zmniejszyl sie o 5 punktéw procentowych. Udzial
kredytéw w zobowigzaniach krétkoterminowych oscylowal ok. 30%.

W celu pelniejszej oceny poréwnano otrzymane wyniki z takimi samymi
wskaznikami dla przedsigbiorstw s$rednich i duzych (por. tab. 3). Z poréwnania
tego wynika, ze poziom zadluzenia ogélem w przedsiebiorstwach matych byl
podobny jak w przedsiebiorstwach $rednich, lecz wyzszy niz w przedsigbiorstwach
duzych. Udzial kapitaléw wlasnych w finansowaniu majatku trwatego w matych
przedsiebiorstwach byl nieco wyzszy niz w przedsiebiorstwach $rednich i znaczaco
wyzszy w poréwnaniu z przedsiebiorstwami duzymi. Podobna sytuacja

Tab. 3. Wskazniki struktury Zrédet finansowania Srednich i duzych przedsigbiorstw latach
2012-2015w %.

Lp. | Wyszczegélnienie | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Przedsigbiorstwa $rednie

1. |Zadluzenie ogélem 52,30 51,64| 52,09 51,08

2. | Wskaznik zlotej reguly bilansowej 87,72 87,89| 86,71| 88,19

3. | Wskaznik zlotej reguly finansowej 119,78 | 118,40 118,20| 119,72

4 Udrual kredytow i pozyczek w zobowigzaniach 2834| 2962| 2883 2905
krotkoterminowych

5 U@nal Z(?b0w1qzap wobec dostawcow w zobowigza- 1975 4750| 4732| 47.04
niach krétkoterminowych

18 Por: W. Gabrusewicz, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie. Teoria i zastosowanie, PWE,
Warszawa 2014, s. 332.
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Lp. | Wyszczegdlnienie 2012 | 2013 2014 | 2015
6. | Wskaznik ptynnosci finansowej (CR) 148,75 | 149,45| 150,90 | 157,53
Przedsigbiorstwa duze
1. | Zadluzenie ogdlem 47,11| 47,19| 48,30| 49,69
2. | Wskaznik zlotej reguly bilansowej 81,03 79,73| 7827| 75,87
3. | Wskaznik zlotej reguly finansowej 108,48 | 107,58 | 117,79 | 119,72
4 Ud,zial kred}rt()w i pozyczek w zobowigzaniach 2253| 2167| 2048| 2070
krotkoterminowych
Udziat zobowigzan wobec dostawcow 49w zobowig-
> zaniach krétkoierminowych ? 48,771 49311 49,141 46,96
6. | Wskaznik ptynnosci finansowej (CR) 139,93 | 137,30 | 144,73 | 138,51

Zrédlo: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2012 r., GUS, Warszawa 2013,
s. 93, Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2013 r., GUS, Warszawa 2014, s.
94, Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2014 r., GUS, Warszawa 2015, s. 93,
Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2015 r., GUS, Warszawa 2016, s. 96.

Podobna sytuacja wystapita w przypadku kapitatéw statych. Informujg o tym
wskazniki zlotej reguly finansowej. O ile w przedsigbiorstwach matych nadwyzka
kapitalow stalych nad aktywami trwatymi wahata sie od 25% do 30%, to w przed-
siebiorstwach $rednich kapitaly stale przewyzszaly aktywa trwale o ok. 20%.
W przedsigbiorstwach duzych, w zaleznosci od roku, nadwyzka ta wahata si¢ od
ok. 8% do ok. 20%. Mozna z tego wnioskowac, ze przedsigbiorstwa $rednie i duze
stosowaly bardziej agresywne strategie finansowe. W przedsiebiorstwach matych
dominowaly strategie bardziej konserwatywne. Wskazujg na to réwniez wskazniki
plynnosci finansowej. W przedsiebiorstwach srednich wskazniki te ksztaltowaly
sie w poblizu dolnej granicy poziomu uwazanego za poprawny, natomiast w przed-
siebiorstwach duzych byly znacznie nizsze od tej granicy.

5. Podsumowanie

Mate przedsigbiorstwa spelniaja istotna role w rozwoju gospodarczym wszyst-
kich krajow. Tworza one nie tylko znaczacy liczbe miejsc pracy, lecz réwniez
majg relatywnie duzy udzial w tworzeniu PKB. W Polsce ta grupa podmiotéw
gospodarczych tworzy ponad polowe miejsc pracy w sektorze przedsiebiorstw
niefinansowych. Réwnoczesnie ich udzial w przychodach ze sprzedazy netto tego
sektora oscyluje ok. 35%.

Badana grupa matych przedsiebiorstw nie jest grupa jednolita. Znaczacy jest
w niej udzial mikroprzedsigbiorstw zatrudniajacych do 9 oséb. W tych jednost-
kach gospodarczych zatrudnionych byto ok. 73% pracujacych w sektorze matych
przedsiebiorstw. Podmioty te zrealizowaty ok. 46% przychoddéw ze sprzedazy netto
wszystkich przedsigbiorstw zatrudniajacych do 49 oséb.
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Na podstawie przeprowadzonej analizy nie mozna jednoznacznie potwierdzié,
dos¢ czesto wystepujacego pogladu o niskiej sktonno$ci matych przedsigbiorcow
do korzystania z kapitatéw obcych. Sredni poziom zadtuzenia przedsiebiorstw
malych w badanym okresie przewyzszal 50% i byl nieco nizszy niz w przedsigbior-
stwach $rednich i znaczaco wyzszy w poréwnaniu z przedsiebiorstwami duzymi.

Poréwnujac jednak strukture kapitatow ze struktura aktywow zauwaza sie, ze
struktura finansowania tych przedsiebiorstw jest bardziej bezpieczna w poréwna-
niu z przedsigbiorstwami $rednimi i duzymi. W przypadku tych ostatnich zauwaza
sie, ze wiele z nich stosuje agresywne strategie finansowania, charakteryzujace
sie stosunkowo niskim udzialem kapitalu pracujacego w finansowaniu majatku
obrotowego. Mimo ogodlnie nizszego poziomu zadluzenia ogélem w duzych
przedsigbiorstwach relatywnie wyzszy jest udziat kapitatow krotkoterminowych.
Wigkszo$¢ przedsigbiorstw matych podchodzi do zadluzenia z wigksza ostrozno-
$cia. Stosuje bardziej konserwatywne strategie finansowe.
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Elzbieta Wazna'

NewConnect jako zrédlo pozyskiwania kapitalu dla rozwoju
malych i §rednich przedsi¢biorstw w Polsce

Streszczenie

W artykule przedstawiono NewConnect w Warszawie jako mozliwo$¢ pozyskiwania
kapitatu przez spotki w drodze emisji i sprzedazy akcji. Na podstawie przeprowadzonej
analizy mozna stwierdzi¢, ze stworzony przez Gielde Papieréw Wartosciowych alterna-
tywny system obrotu ulatwia przede wszystkim pozyskanie kapitatu dla matych i §rednich
przedsigbiorstw. Funkcjonujaca platforma obrotu kapitalu poprawia konkurencyjnosé¢ go-
spodarki, wspiera rozw6j matych przedsiebiorstw dziatajacych w sektorze nowoczesnych
technologii, a takze zapewnia latwy dostep do kapitalu. Gléwnym celem artykulu byta
analiza i ocena mozliwo$ci pozyskania przez przedsiebiorstwa funduszy w drodze emisji
waloréw na NewConnect, oraz tempo wzrostu i rozwoju spotek tego rynku szczegélnie
w aspekcie niesprzyjajacych obecnie warunkéw na rynkach kapitatowych.

Stowa kluczowe: mate i §rednie przedsiebiorstwa, finansowanie rozwoju, Gietda Papieréw
Wartoséciowych, alternatywny system obrotu, NewConnect, rynek kapitatowy.

Wprowadzenie

Przeobrazenia zachodzace w ostatnich kilkunastu latach w gospodarce Polski
zaowocowaly dynamicznym rozwojem matych i $rednich przedsiebiorstw. Powstanie
oraz rozwoj malego i redniego przedsiebiorstwa, tak jak i kazdego innego podmiotu
gospodarczego, nierozerwalnie wigze si¢ z pozyskiwaniem $rodkéw finansowych
oraz ich p6zniejszym gospodarowaniem. Finanse mogg pochodzi¢ z réznych zrodet.
Réznorodno$¢ mozliwosci rodzi konieczno$¢ postugiwania sie okreslonymi instru-
mentami, aby decyzje dotyczace wyboru Zrédel finansowania i kreacji kapitatu byly
jak najbardziej racjonalne. Zgromadzone kapitaly musza by¢ pdzniej optymalnie

1 Dr, Panstwowa Wyzsza Szkota Techniczno-Ekonomiczna w Jarostawiu, Wydzial Ekonomii
i Zrzadzania, Zaklad Rachunkowo$ci i Finansow.
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inwestowane, prowadzac do realizacji podstawowego celu strategicznego kazdego
przedsigbiorstwa, jakim jest maksymalizacja jego wartosci rynkowej?.

Gloéwnym celem artykutu jest zaprezentowanie NewConnect jako alternatyw-
nego zrodla pozyskiwania kapitalu dla rozwoju matych i srednich przedsigbiorstw.
Wybér wilasciwego zrodta kapitatu jest jednym z kluczowych problemoéw dla
przedsigbiorstw, tym bardziej Ze moga one korzysta¢ z réznych metod zasilania
kapitalowego w zaleznosci od swoich potrzeb (emisja akeji i obligacji, papiery
dluzne, kredyty i pozyczki bankowe, venture capital, leasing, factoring i inne).

Jednym z istotnych zrédet pozyskiwania kapitatu jest Newconnect, gdzie przed-
siebiorstwa moga plasowac emisje akcji lub obligacji i zwigksza¢ odpowiednio kapi-
tal wlasny lub pozyskiwac kapital obcy. NewConnet jest glownym konkurencyjnym
zrodlem pozyskiwania kapitalu w stosunku do sektora bankowego i oferowanych
przez ten sektor kredytow bankowych. Dlatego zasadne wydaje si¢ poddanie analizie
calkowite tempo wzrostu i rozwoju spdlek tego rynku, w zréznicowanych sektorach
gospodarczych oraz determinanty ksztattujace efektywnos¢ ich funkcjonowania od
momentu powstania tj. 30 sierpnia 2007 roku do konca 2014 roku.

1. Publiczny rynek kapitalowy

Publiczny rynek kapitalowy jest z zalozenia przeznaczony dla dojrzatych
przedsigbiorstw, spelniajacych odpowiednie wymogi oraz majacych dobre per-
spektywy rozwoju. Notowanie waloréow danej spotki na gieldzie znacznie zwieksza
jej wiarygodnos¢ wobec bankéw i instytucji finansowych, ulatwiajac pozyskanie
kapitatu. Status spotki gietdowej to réwniez lepsza rozpoznawalno$¢ marki, wigk-
sza wiarygodno$¢ przy zdobywaniu nowych kontraktéw i kontrahentow, a takze
mozliwo$¢ pozyskania inwestora strategicznego na korzystnych warunkach.
W konsekwencji Gielda Papieréw Warto$ciowych jest coraz czesciej brana pod
uwage przez dojrzale spélki, jako forma pozyskania kapitalu na dalszy rozwo;.
Jednak wymogi publicznego rynku kapitalowego oraz wysokie koszty, jakie wigza
sie z wejsciem na gielde, ograniczaja grono potencjalnych uczestnikow zwlaszcza
wérod matych i §rednich przedsiebiorstw?.

W sierpniu 2007 r. na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych uruchomiony zostat
alternatywny system obrotu (ASO) o nazwie NewConnect. Idea rynku NewCon-
nect w duzym stopniu oparta zostala na koncepcji brytyjskiego rynku alterna-
tywnego AIM (Alternative Investment Market) i skandynawskiego First North..

2 M. Struzycki, Zarzgdzanie matym i srednim przedsigbiorstwem. Uwarunkowania europejskie.,
Centrum Doradztwa i Informacji Difin, Warszawa 2002, s. 231.

3 J. Brodowska-Szewczuk., Zrédta finansowania rozwoju malych i srednich przedsigbiorstw,
Zeszyty Naukowe Akademii Podlaskiej w Siedlcach, Administracja i Zarzadzanie Nr 89/2009, s. 14.
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W Polsce mozliwos¢ funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu okresla
ustawa o obrocie instrumentami finansowymi*. Nowy rynek stanowi platforme
finansowania i obrotu wtornego dla matych i $rednich przedsigbiorstw o przewi-
dywanej kapitalizacji do ok. 20 mln zt oraz o wysokim potencjale wzrostu, z roz-
nych branz, z preferencjami dla szeroko rozumianego sektora informatycznego,
mediéw elektronicznych, telekomunikacji, biotechnologii, ochrony $rodowiska,
pozyskiwania energii ze zrédel alternatywnych, réznych rodzajéw nowoczesnych
ustug i in. Spotka notowana na NewConnect musi sktada¢ raporty biezace, pot-
roczne i catoroczne, audyt wymagany jest jednak tylko wobec tych ostatnich®.

Wisrod instrumentow rynku kapitatowego najczesciej wykorzystywanych przez
przedsiebiorcow i stuzacych pozyskaniu kapitatu z rynku finansowego sa akgje,
prawa do akgji, prawa do poboru, obligacje.

Akgcje jest podstawowym papierem wartosciowym dzieki ktéremu przedsiebior-
stwo moze pozyskiwac srodki z rynku finansowego. Akcja to papier warto$cio-
wy, ktory $wiadczy w sobie prawa o charakterze majatkowym i niemajatko-
wym, wynikajace z uczestnictwa akcjonariusza w spdlce akcyjnej. Akcje moga
by¢ imienne lub na okaziciela, gdzie tylko te drugie mogg by¢ przedmiotem
obrotu gietdowego. Jest to zwigzane z charakterem obrotu gieldowego, ktorego
przedmiotem sg jedynie wystandaryzowane instrumenty finansowe, a wiec
pozbawione cech indywidualnych®.

Prawa do akcji (PDA) to prawo majgtkowe, majce status papieru warto$ciowego,
skraca okres dlugiego oczekiwania na notowanie akcji na gieldzie. PDA moga
by¢ przedmiotem obrotu wkrétce po przydziale akcji, a przed ich zarejestro-
waniem w sgdzie. PDA umozliwiaj wycofanie sie z dokonanej inwestycji tym,
ktérym przydzielono nowo emitowane akcje, a jednocze$nie umozliwia ich
nabycie tym, ktoérzy nie dokonali tego w publicznej subskrypcji, zanim akcje
zadebiutujg na gieldzie.

Prawo poboru (PP) to instrument umozliwiajacy zachowanie przez dotychcza-
sowych akcjonariuszy proporcjonalnego udzialu w kapitale akcyjnym danej
spotki akcyjnej po nowej emisji jej akcji. Wedlug tej reguty objecie przez ak-
cjonariuszy odpowiedniej ilosci nowych akcji zalezy $cisle od juz posiadanego
ich stanu ilo$ciowego, i odbywa si¢ w terminie specjalnie wyznaczonym im
przez spotke. Akcjonariusze niezainteresowani nowo emitowanymi walorami
tej spotki moga zbywac swoje prawa poboru osobom trzecim - gotowym wejsé
w sklad jej akcjonariatu albo tez chcagcym powiekszy¢ swéj w nim udzial’.

4 Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U z 2005 r., nr 183, poz.
1538 z p6zn. zm.

5 www.newconnect.pl,www.gpw.pl

6 Ustawa z 15 wrzeénia 2000r., Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94 poz. 1037 z pézn. zm).

7 Podstawa prawna - ustawa z 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz.U. Nr 94,
poz. 1037 z pdzn. zm.).
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Obligacje jest dluznym papierem warto$ciowym, czyli potwierdza zaciggnigcie
przez emitenta okreslonej kwoty pozyczki i zobowigzuje do jej zwrotu obliga-
tariusza (obligatariusz- wierzyciel, wlasciciel obligacji) w okreslonym terminie.
Emitent nie traci wigc kontroli nad spoélka, zaciaga jedynie swoisty kredyt,
ktérego kosztem jest koszt emisji oraz odsetki wyplacone obligatariuszom.
Emisje obligacji uwaza sie za zaciggnigcie dlugu pozabankowego. Obligacje sa
szczegblnie wykorzystywane przez podmioty posiadajace wysokie zapotrzebo-
wanie na kapital dlugookresowy. Sg uwazane za tansze zrodlo finansowania
dzialalnosci przedsiebiorstwa w poréwnaniu np. z akcjami, bowiem odsetki
z tytulu oprocentowania placone obligatariuszom sg klasyfikowane jako koszty
finansowe i odliczane od podstawy opodatkowania wyniku przedsigbiorstwa
podatkiem dochodowym. Emisja obligacji moze by¢ niezabezpieczona i takie
dominujg na rynkach kapitatowych, lub posiada¢ zabezpieczenie®.
Podsumowujac dotychczasowe rozwazania nalezy zauwazy¢, ze rynek kapi-

talowy w Polsce stanowi atrakcyjng forme lokowania kapitalu. Obowigzujace
regulacje prawne pozwalajg zapewni¢ wysoki stopien bezpieczenstwa uczestnikow
obrotu zorganizowanego rynku kapitalowego. Liczne gwarancje przejrzystosci
oraz jawnosci dzialan emitentéw, pozwalaja dokona¢ wiarygodnej oceny perspek-
tyw rozwoju rynkow, na ktorych dzialajg emitenci. Nalezy réwniez podkreslié, iz
emitenci instrumentéw finansowych z panstw czlonkowskich Unii Europejskiej,
ktérych diuzne instrumenty finansowe zostaly dopuszczone na rynkach regulowa-
nych ich panstw macierzystych moga réwniez ubiega¢ si¢ o wprowadzenie instru-
mentéw finansowych do obrotu na polskim rynku regulowanym (Dual Listing)°.

2. Zasady funkcjonowania polskiego rynku alternatywnego
NewConnect

NewConnect ma status rynku zorganizowanego, lecz prowadzony jest przez
GPW poza rynkiem regulowanym w formule alternatywnego systemu obrotu. To
oferta dla matych i $rednich rozwijajacych sie firm z réznych branz, w tym dziata-
jacych w obszarze nowych technologii. Oferta GPW jest czym$ nowym w Polsce,
ale w Europie funkcjonuja juz takie platformy, np. rynek AIM w Londynie czy First
North w ramach skandynawskie grupy OMX.

NewConnect powstal z mys$la o dynamicznych firmach, ktérym zastrzyk
kapitalu otworzy mozliwos¢ wykorzystania potencjatu tkwigcego w ich innowa-

8 Podstawa prawna — ustawa z 29 czerwca 1995 r. o publikacjach (Dz.U. z 2001, Nr 120, poz.
1300 z p6zn. zm).

9 D. Zawadka, praca doktorska, Alternatywne systemy obrotu jako instytucje niwelujace luke na
rynku kapitatlowym, Uniwersytet Ekonomiczny w Pozaniu 2012 s.47.
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cyjnosci, a w efekcie da szanse na rozwoj uwienczony awansem do grona duzych
i warto$ciowych polskich spotek. Ze wzgledu na specyfike emitentéw, rynek New-
Connect oferuje bardziej liberalne wymogi formalne i obowigzki informacyjne,
a co za tym idzie - tansze pozyskanie kapitalu. NewConnect ma takze stanowi¢
poczatek kariery gieldowej dla notowanych tu przedsiebiorstw!®.

W polskim porzadku prawnym pojecie alternatywnego systemu obrotu
zdefiniowane zostalo w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi jako wie-
lostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych,
organizowany poza rynkiem regulowanym przez firme inwestycyjng lub podmiot
prowadzacy rynek regulowany'!. Platforma obrotu papierami wartosciowymi dzia-
tajaca w formule ASO nie jest rynkiem regulowanym, co oznacza, iz nie majg do niej
zastosowania niektdre krajowe oraz unijne regulacje, a jej funkcjonowanie opiera
sie przede wszystkim na zasadach okreslonych przez organizatora. W przypadku
NewConnect, zbidr przepiséw obowiazujacych emitentdéw, inwestoréw i uczestni-
kéw rynku zostal zawarty w Regulaminie Alternatywnego Systemu Obrotu (wraz
z siedmioma zalacznikami) oraz w biezacych uchwalach Zarzagdu GPW SA.

Zachety dla przedsigbiorstw, ktdre pragna pozyska¢ kapital poprzez emisje
papierow wartosciowych na rynku NewConnect s3 uproszczone procedury
w zakresie debiutu zainteresowanych podmiotéw i obrotu instrumentami finan-
sowymi, jak rowniez nizsze koszty catego przedsiewzigcia, anizeli w przypadku
rynku regulowanego. Podobnie jak na gléwnym rynku, spo6itki, ktére daza do tego,
aby wyemitowane przez nie papiery wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu
na NewConnect muszg spetni¢ okreslone warunki. Postawione wymogi sa analo-
giczne do tych, ktére wystepuja na rynku réwnoleglym!.

Alternatywny system obrotu daje emitentom mozliwos¢ wyboru sposobu
wprowadzenia spo6iki na rynek — poprzez emisje publiczna lub prywatng. Pierwsza
forma emisji podlega takim samym procedurom, jakie stosowane sa w przypadku
rynku regulowanego. Nowoscig na krajowym rynku kapitalowym jest natomiast
emisja prywatna okre$lana mianem private placement. Jest to oferta zamknieta
skierowana do maksimum 99 zainteresowanych inwestoréw. Zasady funkcjono-
wania tego rynku sg przejrzyste, a atutem jest ograniczona jego regulacja. Kazdy
podmiot, majac w zamiarze pozyskanie kapitatu poprzez emisje papieréw warto-
$ciowych na tym rynku musi spetni¢ kilka warunkow, a wéréd nich®
« spotka musi mie¢ status spotki akcyjnej lub komandytowo-akcyjnej;

o kapital wlasny spolki nie moze by¢ nizszy niz 500.000 zi;

10 http://www.newconnect.pl/¢page=o_rynku z dnia 23.01.2017

11 Art. 3 pkt 2 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, DzU 2005,
nr 183, poz. 1538, z p6zn. zm.

12 K. Zawadzki., NewConnect- Alternatywny system obrotu na polskim rynku s. 3

13 2 http://www.newconnect.pl/pub/dokumenty_do_pobrania/GPW_Przewodnik_ NC.pdf
z dnia 11.02.2017
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minimalna warto$¢ nominatu akgji to 0,10 z;

spotka nie moze znajdowac sie w stanie upadtosci czy w trakcie postepowania
likwidacyjnego;

emisja papieréw wartosciowych musi by¢ nadzorowana przez Autoryzowanego
Doradce oraz Animatora Rynku;

co najmniej 10 akcjonariuszy musi posiada¢ minimum 15% akcji, a kazdy
z nich dysponuje maksymalnie 5% wszystkich gtoséw na WZA;

dokument informacyjny o spétce musi spetnia¢ wymogi okreslone regulami-
nem New Connect, a w tym: sprawozdanie za poprzedni rok obrotowy, zbada-
ne przez bieglego rewidenta, opis planowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych
wraz ze szczegolowym harmonogramem realizacji.

Sama procedura zaistnienia spotki na ,malej gieldzie” nie jest nadmiernie

zlozona. Z calg pewnoscig pozyskanie kapitatu poprzez zaciggniecie kredytu ban-
kowego jest dzialaniem duzo prostszym. W tym przypadku spétka moze pozyskac
kapital na dwa sposoby:

w drodze ,oferty publicznej” - o takim samym stopniu zlozonosci procedur,
jakie obowigzuja w przypadku rynku regulowanego, z koniecznosciag sporza-
dzenia prospektu informacyjnego zatwierdzonego

przez KNF;

w drodze ,,oferty prywatnej” — kierowanej do ograniczonego grona 149 poten-
cjalnych inwestoréw, o duzo mniejszym stopniu skomplikowania, szczegdlnie
interesujaca dla firm debiutujagcych na GPW

Duzym atutem alternatywnego systemu obrotu sg nizsze koszty zwigzane z pro-

wadzeniem instrumentu finansowego do obrotu gieldowego i jego po6zniejszym
notowaniem. Oplaty te s3 pobierane ryczattowo, a ich wysoko$¢ nie jest uzalezniona
od kapitalizacji sp6tki, jak ma to miejsce na rynku regulowanym (tab. 1).

Tabela 1. Poréwnanie optat pobieranych przez Gielde Papierow Wartosciowych od emiten-

tow akcji na réznych rynkach.

S Rynek Rynek
Wyszczegolnienie Rynek podstawowy réwnolegly NewConnect
Oplata za zlozenie wniosku 3.000 zL. 1.000 zL. Brak
o dopuszczenie do obrotu
. 0,03% wartoci emisyjnej,

S]f:(‘;‘:z zawprowadzenie do | Lo iei niz 8.000 21, i nie 3.000 L. 3.000 L.

wiecej niz 96.000 zt.
Optata za dopuszczenie do 3.0002L 20002 Brak
obrotu
Optata roczna za notowania | 0,02% wartosci rynkowej, | 0,02% wartosci rynkowej, 3.000 zt.

nie mniej niz 9.000 zI. i nie | nie mniej niz 3.000 zt. i nie
wiecej niz 70.000 zt wiecej niz 8.000 z.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Regulamin Gieldy, Uchwata Rady Gieldy Papieréw War-
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toéciowych w Warszawie nr 1/1110/2006 z dnia 4 stycznia 2006 roku z pézn. zm., Uchwata nr 346/2007
Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie z dnia 30 maja 2007 roku z p6zn. zm.

Spoiki, ktére decyduja sie wprowadzi¢ akcje na NewConnect zobowigzane sg
do podjecia wspdlpracy z tzw. autoryzowanym doradcg, czyli specjalistycznym
podmiotem, ktéry wspiera emitenta w procesie przygotowan do debiutu, a nastep-
nie przez minimum rok doradza w zakresie funkcjonowania spétki na tym rynku.
Korzystanie z uslug autoryzowanego doradcy niesie co prawda dodatkowy koszt,
ktéry nalezy wkalkulowaé przy wprowadzaniu akcji do systemu alternatywnego
obrotu, jednak emitent moze ubiega¢ si¢ o jego refundacje z funduszy unijnych .
Do podstawowych zadan autoryzowanych doradcéw nalezy'*:
 badanie, czy emitent spenil wszystkie warunki wymagane przy wprowadzeniu

instrument6w finansowych spétki do obrotu w ASO,

« badanie zgodnosci sporzadzonego dokumentu informacyjnego z wymogami
okreslonymi w Regulaminie ASO,
« zlozenie o$wiadczenia, ze dokument informacyjny zostal sporzadzony zgodnie

z wymogami okreslonymi w Regulaminie ASO,

o wspieranie emitenta w zakresie wypelniania obowigzkéw informacyjnych
okreslonych w Regulaminie ASO,
+ biezace doradzanie emitentowi w zakresie funkcjonowania jego instrumentéw

w ASO.

Z dniem 20 czerwca 2012 roku do Regulaminu ASO wprowadzono dwie nowe
sankcje grozace za niewywigzywanie sie przez Autoryzowanych Doradcéw z obo-
wigzkow regulaminowych oraz wprowadzono zasadg, ze Autoryzowany Doradca
odpowiada na podstawie Regulaminu ASO takze za naruszanie przepiséw obowig-
zujacych na NewConnect przez spotke, dla ktorej $wiadczy swoje ustugi. W takich
przypadkach GPW moze upomnie¢ Autoryzowanego Doradce albo nalozy¢ kare
pieniezng. Maksymalna wysokos¢ kary poczatkowo wynosita 20.000 zi, a od
1 marca 2013 roku zwigkszono ja do 50.000 zI. Kare pieni¢zng mozna polaczyé
z karg zawieszenia wykonywania funkcji albo karg skreslenia z listy.

3. Rozwoj rynku NewConnect pod wzgledem produktowym

Od samego poczatku istnienia NewConnect cieszy si¢ duza popularnoscia
wérod uczestnikow rynku. Wyznacznikiem sukcesu NewConnect moze by¢
liczba debiutéw. Przez cztery miesigce 2007 roku w obrocie znalazly si¢ akcje 24
spotek, a lista podmiotéw zainteresowanych pozyskaniem kapitatu poprzez emisje
papieréw na tym rynku jest bardzo dluga. Obecnie na rynku notowanych jest 406
spotek (stan na 31 grudnia 2016 r.), w tym 8 zagranicznych. Firmy te sa pogrupo-

14 Raport rynku NewConnect za 2015 rok
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wane wg nastepujagcych sektorow: budownictwo, e-handel, handel, informatyka,
inwestycje, media, nieruchomosci, ochrona zdrowia, technologie, telekomuni-
kacja, ustugi finansowe, ustugi inne, wypoczynek. Najwiecej spotek odnotowano
w sektorze technologii oraz handlu, a sektor inwestycji odznaczal si¢ najwieksza
liczbg zawieranych transakeji. Z kolei najwieksze stopy zwrotu charakteryzowaly
sektory inwestycji, ochrony zdrowia oraz mediéw"’. Dynamike liczby notowanych
i debiutujacych spolek przedstawia tabela 2.

Tabela. 2. Rozwdj rynku NewConnect w okresie od 2007 roku do 31.12.2014

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Liczba spotek 24 84 107 185 351 429 445 431
W tym zagranicznych 1 2 3 7 8 11 10
liczba debiutéw 24 61 26 86 172 89 42 22
liczba wycofan 1 3 8 6 11 26 36

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z www.newconnect.pl z 8.01.2017r.

Rynek NewConnect od momentu utworzenia 30 sierpnia 2007 r. do konca
2014 r. dynamicznie si¢, rozwijal, stale zwigkszajac liczbe, notowanych na nim
akeji spotek. Juz® na koniec 2007 r., po pierwszych czterech miesigcach funkejo-
nowania, rynek NewConnect obejmowal 24 emitentéw, a do konca 2014 r. liczba
notowanych spétek wzrosta kilkudziesieciokrotnie — do 431 (tab. nr 2). Najwiekszy
wzrost liczby notowanych spétek odnotowany zostal w 2013 r. Coroczny przyrost
emitentéw na rynku NewConnect mozliwy byt dzieki utrzymujacej sie tendencji
przewyzszania przez liczbe, spdtek debiutujacych liczbe, wycofujacych sie, spotek
z obrotu. Rekordowym pod wzgledem debiutéw na rynku alternatywnym byt 2011
r. kiedy to na parkiecie rynku NewConnect wprowadzone zostaty akcje 172 nowych
spolek, co niemal podwoilo liczbe, emitentéw w stosunku do konca 2010 r.

Od pierwszego dnia powstania rynku NewConnect Gielda publikuje notowania
indeksu NCindex, ktérego celem jest odzwierciedlenie zmian cen akcji na ASO.
Indeks ten jest indeksem dochodowym, przez co uwzglednia takie zdarzenia, jak
wyplata dywidendy lub odcigcie prawa poboru od cen akcji. W sierpniu 2010 roku
wprowadzono kolejny indeks dochodowy - NCX Life Science. Indeks ten wyzna-
czany jest w systemie jednolitym, tzn. dwa razy w ciagu sesji jezeli uda si¢ wyceni¢
co najmniej 35% wartoéci portfela indeksu. W sktad indeksu wchodzg spotki
zakwalifikowane do branzy Life Science. Gietda zakwalifikowata do niej przedsie-
biorstwa dzialajace w branzy: biotechnologicznej, produkgji lekéw i kosmetykow
OTC, badan genetycznych itp.

15 Technologie, inwestycje i handel podbijaja NewConnect, ,, Akcjonariusz” 2010, nr 1 s. 18.
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Tabela 3. Kapitalizacja spétek na rynku NewConnect w okresie od 30.08.2007 d0 31.12.2014r

Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Kapitalizacja spolek 1185 | 1396 | 2457 | 4971 | 8384 | 10805 | 10445 | 8752
krajowych (mln z1)

Kapitalizacja spolek 41 97 | 167 | 104 | 283 | 583 | 370
zagranicznych (mln z1)

Wartosci NCIndex30 1000.00 | 1439.46 | 1071.74
Wartoéci NCIndex 441,70 | 381,90 | 497,00 | 634,40 | 416,20 | 332,60 | 366,01 | 290,36

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z www.newconnect.pl z 8.01.2017r.

Od poczatku istnienia rynku NewConnect zadebiutowaly na nim 522 spoiki,
natomiast na koniec 2014 r. notowanych byto 431 emitentéw. Warto podkresli¢, ze
malejaca liczba spolek jest zjawiskiem powszechnym na rynkach alternatywnych
i nie ustrzegl si¢ tego nawet AIM, na ktérym zadebiutowato Iacznie ponad 3000
spolek, a obecnie notowane sg akcje 1104 emitentéw.

Kapitalizacja rynku NewConnect na koniec 2014 r. wyniosta 9.122 mln zl, co
oznaczalo spadek o 1.906 mln zt wobec 2013 r. Na to zjawisko wplynelo wiele
czynnikéw. Przede wszystkim 2014 r. byt rekordowy pod wzgledem przej$¢ spotek
z NewConnect na Gléwny Rynek GPW. Notowania przeniosto az 10 spotek o tacz-
nej kapitalizacji wynoszacej 2 581,67 mln zI. To najwazniejszy czynnik wplywajacy
na spadek kapitalizacji, a takze spadek liczby spétek notowanych na NewConnect™.

Na spadek liczby debiutéw na rynku NewConnect niewatpliwie wplynat nie-
korzystny trend ogélnogospodarczy, widoczny takze na Giéwnym Rynku GPW.
Mniejsza liczba debiutéw byta zapewne takze wynikiem konsekwentnie reali-
zowanej reformy rynku NewConnect, a przede wszystkim zaostrzenia regulacji
-w tym kryteriéw wprowadzenia. Spotki o najwigkszej kapitalizacji wywodza sie
z sektoréw: ustugi inne, ochrona zdrowia, technologie, handel i informatyka. Naj-
wyzsze obroty na rynku NewConnect generuja podmioty z branzy informatycznej
i technologicznej. Dzieki duzej réznorodnoéci branzowej spotek notowanych na
NewConnect nie dochodzi do sytuacji, gdy dekoniunktura w jednym sektorze
gospodarki negatywnie rzutuje na caly rynek.

Oceniajac funkcjonowanie rynku NewConnect w Polsce po przeszio dziewie-
ciu latach funkcjonowania mozna stwierdzi¢, ze stal sie stal si¢ atrakcyjng alterna-
tywa dla rozwoju matych i srednich przedsigbiorstw a szczegolnie dla inwestoréw
akceptujacych podwyzszone ryzyko w zamian za potencjalnie wysoki zwrot
z inwestycji. Rynek oferuje inwestorom interesujace mozliwosci alokacji kapitatu,
szeroki wachlarz spdtek pod wzgledem wielkosci i stopnia rozwoju, wskaznikéow

16 https://www.gpw.pl/pub/files/PDF/2015-05-25_NEWCONNECTraport2015.PDF z dnia
23.01.2017.
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rynkowych, ryzyka dzialalno$ci i reprezentacji branzowej. Do dzi$ gtéwna role na
NewConnect odgrywaja inwestorzy indywidualni, ktérzy generuja 70% obrotow.

Zakonczenie

Przeprowadzona powyzej analiza dotyczaca liczby notowanych spotek oraz
liczba debiutéw oraz wartosci przeprowadzonych emisji potwierdzaja, iz NewCon-
nect stal sig, dzieki mniej restrykcyjnym regulacjom wobec emitentow, alternatyw-
nym zrédlem pozyskiwania kapitatu, niezbednego szczegélnie malym i $rednim
przedsiebiorstwom, zwlaszcza w poczatkowej fazie dzialania. Jednakze, mniejszy
rezim regulacyjny NC ulatwia dostep do rynku gieldowego réwniez spétkom,
ktdre z powodzeniem moglyby zadebiutowa¢ na gléwnym parkiecie GPW. Z wielu
jednak przyczyn (mniejsze koszty debiutu i uczestnictwa, mniejsze obowigzki
informacyjne) decyduja sie na dotaczenie do notowan na NewConnect".

Autorka zauwaza duzy problem zwigzany z ograniczaniem w dostepie do
zrédel finansowania przedsiebiorstw z sektora MSP jest réwniez brak wiedzy na
temat praktycznych mozliwosci ich pozyskiwania. Rozwdj Krajowego Systemu
Ustug dla Matych i Srednich Przedsigbiorstw, bezptatne konsultacje dla przed-
siebiorcéw, a takze dzialalnosci inkubatoréw przedsigbiorczosci i regionalnych
centréw rozwoju przedsigbiorczosci, powodujg pozytywna zmiane w tym zakresie.
Wzrost konkurencji i zwigzane z tym utrudnienia w funkcjonowaniu przedsie-
biorstwa, w pewien sposob wymuszaja postugiwanie si¢ nowoczesnymi metodami
finansowania dzialalnosci. Od tego czy przedsiebiorstwo bedzie w stanie pozyska¢
niezbedne kapitaly, przy jednoczesnej minimalizacji zwigzanych z tym kosztow,
moze zaleze¢, czy osiagnie sukces, czy tez zostanie wykluczone z rynku.
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Danuta Zawadzka', Edyta Cegielska’

Finansowe bariery powstania i rozwoju
mikro i matych przedsi¢biorstw w Polsce

Streszczenie

Celem artykutu jest identyfikacja finansowych barier w procesie powstania i rozwoju
mikro i matych przedsiebiorstw w Polsce oraz okre$lenie ich znaczenia w odniesieniu do
wyodrebnionych trudno$ci. W oparciu o przeprowadzane studia istniejagcych wynikow
badan przyjeto teze, iz bariery finansowe stanowiq najistotniejsze trudnosci w procesie
powstawania i rozwoju mikro i matego przedsigbiorstwa. W badaniach wykazano, iz mi-
kro i male przedsiebiorstwa finansuja dziatalno$¢ gléwnie kapitalem wilasnym. Wzrost
wielkoéci przedsiebiorstwa w obrebie tej grupy podmiotéw skutkuje zwigkszeniem
udziatu obcych Zrodet finansowania. Przedsigbiorstwa funkcjonujace na rynku do trzech
lat, w tym nowo powstale, w wiekszym stopniu wykorzystujg finansowanie wtasne, niz
pozostale podmioty. Wigkszoé¢ badanych przedsiebiorstw wskazala, iz nie ma potrzeby
pozyskania kapitatu obcego. Moze to dowodzi¢ awersji wlascicieli do przekazania kontroli
nad przedsiebiorstwami. Badania potwierdzily, iz nieche¢ do zadluzania oraz brak mozli-
wosci skorzystania z finansowania zewnetrznego sa jednymi z najistotniejszych czynnikéw
ksztaltowania struktury finansowania w mikro i matych podmiotach. Najbardziej odczu-
walne bariery rozwojowe mikro i matych przedsiebiorstw to: wysoko$¢ podatkow, koszty
pracy, obcigZzenia biurokratyczne i konkurencja innych firm. Najmniej istotnymi barierami
sg korupcja i sadownictwo gospodarcze. Dostep do finansowania zewnetrznego jest na
jedenastym miejscu spoérdd pietnastu wyréznionych barier, natomiast zatory platnicze -
na dziewigtym.

1. Wprowadzenie

Powstanie przedsigbiorstwa jest wieloetapowym procesem uzaleznionym od
réznorodnych uwarunkowan. Wyréznia sie¢ miedzy innymi czynniki wewnetrzne
(endogeniczne: cechy i umiejetnosci wlascicieli/zarzadzajacych, zasoby przedsie-
biorstwa, wiek i wielko$¢ przedsiebiorstwa, zrédla finansowania) i zewnetrzne

1 Drhab., prof. PK, Katedra Finanséw, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalinska.
2 Dr, Katedra Finanséw, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalifiska.

188



(egzogeniczne - zwigzane z otoczeniem przedsigbiorstwa). W literaturze toczy sie
dyskusja nad czynnikami stanowigcymi zrédla sukcesu rynkowego nowo powsta-
tych przedsigbiorstw oraz nad barierami utrudniajgcymi jego osiagniecie. Wyniki
badan zaprezentowane w opracowaniu wpisuja si¢ w drugi z wymienionych nur-
tow. Celem artykutu jest identyfikacja finansowych barier w procesie powstania
i rozwoju mikro- i malych przedsiebiorstw w Polsce oraz okreslenie ich znaczenia
w odniesieniu do wyodrebnionych trudnosci.

2. Finansowe bariery rozwoju nowo powstalych przedsiebiorstw
w $wietle dotychczasowych badan

Problematyka finansowych barier rozwoju przedsiebiorstw podejmowana jest
w badaniach relatywnie czesto, szczegdlnie w odniesieniu do malych i $rednich
podmiotéw. Sa one rdznie klasyfikowane i ujmowane. W literaturze podkresla
sie znaczenie finansowych barier natury podazowej oraz popytowej. Pierwsze
z wymienionych sg konsekwencja niedoskonalosci rynku. R. Cressy i Ch. Olo-
fsson® wskazuja, iz bariery te wynikaja z braku dostosowania podazy kapitatu do
zgloszonego przez przedsigbiorstwa zapotrzebowania na Zrédla finansowania
i wielko$¢ kapitatu lub nieodpowiedniej ceny kapitalu wyrazonej stopa procentowa.
Przedsigbiorstwa nie majg wplywu na ograniczanie tychze czynnikéw. Bariery
podazowe wynikaja z asymetrii informacji* pomiedzy dawca kapitalu a przed-
siebiorstwem zglaszajagcym zapotrzebowanie na zrédla finansowania. Problem
asymetrii informacji dotyczy szczegdlnie mikro i matych podmiotéw, nieprowa-
dzacych ksigg rachunkowych. Prowadzi to do postrzegania tych podmiotéw jako
bardziej ryzykownych. B. Levy wykazal zwigzek miedzy ograniczonym dostgpem
do finansowania a wielkoscig przedsiebiorstwa. Podkreslil jednocze$nie, iz asyme-
tria informacji powoduje zwigkszenie kosztéw posrednictwa finansowego, ktore
prowadzi wprost do ograniczenia podazy kapitalu dla matych przedsiebiorstw®

3 R. Cressy, Ch. Olofsson, A Comperative Perspective. European SMEs Financing: An Overview,
papers of a conference: Financing SMEs, The NUTEK publication (Swedish Agency For Economic &
Regional Growth), Brussels 1996, s. 1-27.

4 M. R. Binks, C.T. Ennew, G.V. Reed, Information Asymmetries and the Provision of Finance to
Small Firms, ,,International Small Business Journal”, 11(1),1992, s. 35-46.

5 B. Levy, Obstacles to Developing Indigenous Small and Medium Enterprises: An Empirical
Assessment, ,,The World Bank Economic Review, 7(1), 1993, s. 65-83.
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i racjonowania kredytu®. Podobnie A. Kundid i R. Ercegovac’, C. Howorth?® oraz
C. Barrow’ przedstawili dowody tych zaleznosci.

Bariery finansowe natury popytowej s3 podstawowymi barierami wewnetrz-
nymi dotyczacymi rozwoju malych jednostek, zwigzanymi z indywidualnymi
preferencjami wlascicieli odnoszgcymi si¢ do finansowania oraz modelu zarzadza-
nia przedsiebiorstwem. Preferencje zrédel finansowania zostaly po raz pierwszy
przedstawione w 1961 roku przez G. Donaldsona'’, a nastepnie rozwiniete i upo-
wszechnione przez S. Myersa i N. Majlufa'' jako teoria hierarchii Zrédet finanso-
wania'?. Zgodnie z tg teorig, przedsi¢biorstwo preferuje finansowanie dtugiem'
— kredytem, nad finansowaniem zewnetrznym kapitatem wlasnym, ze wzgledu na
nizsze koszty transakcyjne, mozliwos¢ wykorzystania aktywoéw jako zabezpiecze-
nia oraz braku ryzyka utraty kontroli nad przedsiebiorstwem. Preferencje zrodet
finansowania powigzane s3 z niechecig wlascicieli do finansowania kosztownym
kapitalem wlasnym ze zZrodel zewnetrznych. Na bariere tg wskazywali m.in.: M.
Hay, K. Kamshad', A. Huges', C. Howorth', B. Kotey'”. Awersja do przekazania

6 W 1981 roku J. Stiglitz i A. Weiss, przedstawili teori¢ racjonowania kredytéw, jako nastepstwo
m.in. asymetrii informacyjnej, wyjasniajac na jej podstawie dlaczego male i §rednie przedsiebiorstwa
maja trudnoéci z dostepnoscia kapitatu. Por. J. Stiglitz, A. Weiss, Credit rationing in markets with
imperfect information, ,The American Economic Review”, 71, 1981, s. 393-410.

7 A.Kundid, R. Ercegovac, Credit rationing in financial distress: Croatia SMEs finance approach
»International Journal of Law and Management”, Vol. 53 Iss 1, 2011, s. 62-84.

8 C.Howorth, Small Firms” Demand for Finance. A Research Note. ,International Small Business
Journal’, 19 (4), 2012, s.78-86.

9 C. Barrow, Practical Financial Management. London 1995, Kogan Page. s. 59.

10 G. Donaldson, Corporate debt capacity: A study of corporate debt policy and the determination
of corporate debt capacity. Boston: Graduate School of Business, Harvard University Press, Boston,
1961. s. 3-26.

11 S. C. Myers, N. S. Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions when firms have
information that investors do not have. ,Journal of Finance Economics’, Vol. 13(2), 1984, s. 187-221.

12 Druga teorig jest teoria statycznego kompromisu (ang. static trade off theory, STO). Por. M.
Z. Frank, V. K. Goyal, Testing the Pecking Order Theory of Capital Structure, ,,Journal of Financial
Economics”, Vol. 67, 2003, s. 217-248.

13 M. Sen, E. Oruc, Testing of Pecking Theory in ISE (Istambul Stock Exchange Market). ,,Interna-
tional Research Journal of Finance and economics”, 2008, Iss. 2, 2008, s. 19-26.

14 Por. M. Hay, K. Kamshad, Small frim growth: intentions, implementation and impediments,
»Business Strategy Review”. Vol. 5, No. 3, 1994, s. 49-68.

15 A. Huges, Finance for SMEs: A UK Perspective, ,Small Business Economics’, 9, 1997, s.
151-166.

16 C. Howorth, Small Firms’ Demend for Finance: A Research Note, ,,International Small Busi-
ness Journal”, 19,4, 2001, s.78-86.

17 B. Kotey, Debt Financing and Factors Internal to the Business, ,International Small Business
Journal, 17 (3), 1999, s.11-29.
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kontroli to kolejna bariera, ktérg zauwazyli R. Cressy i Ch. Olofsson'® w przepro-
wadzonych przez nich badaniach.

Pod koniec lat 90. uznano, ze bariery natury podazowej i popytowej sg wspotza-
lezne. Zaczgto je zatem rozpatrywac facznie'. Zgodnie z tym podejsciem R. Cressy,
Ch. Olofsson® zdefiniowali trzy gléwne zrodla ograniczen rozwoju przedsiebiorstw.
Sa nimi: zarzadzanie, kwalifikacje pracownikéw oraz dostep do finansowania. Wielu
autordw na podstawie swoich badan zidentyfikowalo trzecig z wyzej wymienionych
barier, jako dominujace finansowe ograniczenie rozwoju przedsiebiorstw sektora
SME, m.in.: B. Levy #, R. Parker, R. Riopelle, W. Steel??, M. Seker, P. Corre®, M.
Mazanai, O. Fatoki*, V. Kuntchev, R. Ramalho, J. Rodriguez-Meza, ]. Yang®.

W przypadku nowo powstalych przedsigbiorstw dostep do finansowania jest
wymieniany jako gléwne ograniczenie ich rozwoju?. Potwierdzajg to badania m.in.:
S. Hazudina, M. Kadera, N. Tarmujiego, M. Ishaka i R. Aliego?, C. Mambula®,
T. Becka i A. Demirguc-Kunta®, S. Fieldena, M. Davidsona i P. Makina®. Ostatni

18 R. Cressy, Ch. Olofsson, A Comperative Perspective. European SMEs Financing: An Overview,
papers of a conference: Financing SMEs, The NUTEK publication (Swedish Agency For Economic &
Regional Growth), Brussels 1996, s. 1-27.

19 C. Howorth, op. cit., s.78-79.

20 R. Cressy, Ch. Olofsson, op.cit., s. 1-27.

21 B. Levy, op.cit., s. 65-83.

22 R. Parker, R. Riopelle, W. Steel, Small Enterprises Adjusting to Liberalisation in Five African
Countries. World Bank Discussion Paper, 271, African Technical Department Series, The World
Bank, Washington DC. 1995.

23 M. Seker, P. Corre, Obstacles to Growth for Small and Medium Enterprises in Turkey, Research
Papers, The World Bank, May 2010, s. 2-25.

24 M. Mazanai, O. Fatoki, Access to Finance in the SME Sector. A South African Perspective,
»Asian Journal of Business Management’, 4(1), 2012. s. 58-67.

25 V. Kuntchev, R. Ramalho, J. Rodriguez-Meza, ]. Yang, What Have We Learned from the Enter-
prise Surveys regarding Access to Credit by SMEs? Research Papers, The World Bank, May 2014, s. 2-34.

26 Szerzej na temat przezywalnosci nowo powstalych przedsigbiorstw w Polsce [w:] D. Zawadz-
ka, A. Kurdy$-Kujawska, Przezywalnos¢ nowo powstatych przedsigbiorstw w Polsce w latach 2003-
2014, Marketing i Zarzadzanie, 2 (43), 205-218.

27 S. Hazudin, M. Kader, N. Tarmuji, M. Ishak, R. Ali, Discovering Small Business Start up
Motives, Success Factors and Barriers: A Gender Analysis, ,,Procedia Economics and Finance” 31,
2015, s. 436 — 443.

28 Wskazuje na brak finansowania, jako jedna z gtéwnych barier rozwoju dla matych i §rednich
przedsigbiorstw (SME) oprécz ubogiej infrastruktury, probleméw z pozyskaniem maszyn i czgéci
zamiennych oraz surowcow, polityki rzadu, korupcji i braku regulacji prawnych. C. Mambula, Per-
ceptions of SME Growth Constraints in Nigeria, ,,Journal of Small Business Management” Vol. 40 No.
1, 2002, s. 58-65.

29 T.Beck, A. Demirguc-Kunt, Small and Medium-size Enterprises: Access to Finance as
Growth Constraint. ,Journal of Banking & Finance”, 30 (11), November 2006, s. 2931-2943.

30 S. Fielden, M. Davidson, P. Makin, Bariers Encountered During Micro and Small
Business Start¥up in North®West England, ,,Journal of Small Business and Enterprise Deve-
lopment”,7(4), December 2000, s. 295-304.
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z wymienionych badacze, oprocz dostepu do finansowania, wskazali na zarzadza-
nie finansami, ujmujac oba zagadnienia, jako wazne problemy dla zapewnienia
wzrostu i przyszlej ekspansji, na ktore natkneli si¢ wlasciciele zakladajac nowe
przedsigbiorstwa.

3. Zrédla danych i metodyka badania

Zrédtem danych do przeprowadzonych analiz byly Raporty o sytuacji mikro
i matych firm przygotowane w ramach badan prowadzonych przez Pracownie
Badan Spotecznych Sp. z o. 0. na zlecenie Banku PeKaO SA w latach 2010-2016.*
Objely one rokrocznie probe ponad 6 tysiecy mikro i malych przedsiebiorstw
(tabela 1). Uwzgledniajac strukture proby w badanym okresie, 87% stanowily mate
przedsigbiorstwa, pozostala cz¢$¢ to podmioty mikro. Narzedziem badawczym byt
ustrukturyzowany kwestionariusz wywiadu dotyczacy: oceny sytuacji gospodar-
czej, sytuacji finansowej, zatrudnienia, dostepnosci zewnetrznego finansowania,
inwestycji, eksportu, innowacyjnosci, otoczenia biznesu. W badaniu zastosowano
schemat losowania warstwowego nieproporcjonalnego. Losowanie odbylo si¢
z wykorzystaniem schematu prostego z jednakowym prawdopodobienstwem
wyboru. Operat wyboru stanowita komercyjna baza danych. Strukture proby
dobrano do charakterystyki populacji uwzgledniajac podregion GUS, grupe
zatrudnienia, branze dzialalnosci. Badanie jest reprezentacyjne dla grupy przed-
siebiorstw zatrudniajacych do 49 osob.

Tabela 1. Struktura préby

Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
liczba wywiadow 6853 6900 6900 6900 6910 6904 6903
mikro 5711 5774 6056 6171 6043 6107 6192
male 1142 1126 844 729 867 797 711

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Raport o sytuacji mikro i matych firm w roku 2010,
w roku 2011, w roku 2012, w roku 2013, w roku 2014, w roku 2015, w roku 2016, Bank PeKaO SA.

Badania barier rozwoju mikro i matych firm prowadzone s3 od 2012 roku.
Wyrézniono w nich pietnascie rodzajow barier, ktére ocenione zostaly przez

31 Szczegdtowe wyniki zostaly przekazane w drodze umowy zawartej miedzy Bankiem PeKaO
SA a Politechnika Koszalinska. Objely one dane za lata 2010-2015. Z uwagi na fakt, iz w okresie reali-
zacji badan, ktorych wyniki przedstawiono w niniejszym artykule, ukazal si¢ raport uwzgledniajacy
oceng barier przez mikro i mate podmioty w 2016 roku, uzupelniono analize¢ o ten rok. Nie dyspo-
nowano jednak szczegétowymi danymi odnoszacymi si¢ do sytuacji mikro i matych przedsigbiorstw
z uwzglednieniem dlugosci dziatalnoéci na rynku w tym okresie.
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respondentéw w oparciu o skale Likerta (1 - brak bariery, 5 - bardzo wazna
bariera). Do barier tych zaliczono: wysoko$¢ podatkéw, koszty pracy, konkuren-
cje innych firm, obcigzenia biurokratyczne, przepisy prawne, niskg rentownos¢
dziatalno$ci, popyt na produkty/ustugi firmy, szarg strefe, dostep do programow
pomocowych dla firm, zatory platnicze, kwalifikacje pracownikéw, dostep do
finansowania zewnetrznego, czynniki makroekonomiczne sagdownictwo gospo-
darcze, korupcje. W badaniach przyjeto, iz bariery finansowe reprezentowane sg
przez dostep do finansowania zewnetrznego i zatory platnicze. W oparciu o prze-
prowadzane studia istniejacych wynikdw badan przyjeto teze, iz bariery finansowe
stanowig najistotniejsze trudnosci w procesie powstawania i rozwoju mikro i matego
przedsigbiorstwa.

4. Wyniki i dyskusja

Przecietnie 76% sposréd analizowanych mikro i malych przedsigbiorstw finan-
suje dzialalnos¢ wylacznie kapitalem wlasnym. Podmioty nowo powstate oraz
mikroprzedsiebiorstwa w wigkszym stopniu wykorzystuja finansowanie wiasne.
Przecigtny udzial mikroprzedsigbiorstw finansujacych dziatalnos¢ wylacznie
kapitalem wlasnym w analizowanym okresie wyniést 76% proby. Wzrost wielko-
$ci przedsiebiorstwa skutkuje zwigkszeniem udziatu obcych Zrédet finansowania.
Odsetek malych przedsiebiorstw finansujacych dzialalno$¢ jedynie kapitalem
wlasnym wynioést 51% proby. Przedsigbiorstwa funkcjonujgce na rynku do trzech
lat, w tym nowo powstale, w wigkszym stopniu wykorzystuja finansowanie wia-
sne, cho¢ nalezy zauwazy¢, iz odsetek podmiotéw wykorzystujacych wylacznie to
zrodto finansowania zmalal z 81% w 2010 roku do 76% w 2015 roku. W miare
rozwoju dzialalnosci na rynku zwieksza sie¢ wykorzystanie kapitalu obcego. Jest
to konsekwencjg wielu czynnikéw, miedzy innymi wiekszego dostepu do kapitatu
oraz zmniejszenia asymetrii informacji. W przedsiebiorstwach o ustabilizowanej
pozycji rynkowej, funkcjonujacych na rynku powyzej 12 lat, odsetek mikro
i malych podmiotéw finansujacych si¢ kapitalem obcym nieznacznie spadt.
Prawdopodobnie przedsiebiorstwa te znajdujg si¢ w innej fazie rozwojowej oraz
posiadaja wieksza zdolno$¢ akumulacji kapitalu wlasnego. Z badan motywow
wykorzystania wylacznie $rodkow wtasnych w strukturze Zrédet finansowania,
wigkszos¢ badanych przedsiebiorstw wskazala, iz nie ma potrzeby pozyskania
kapitalu obcego. Odsetek ten wzrést w analizowanym okresie niemal trzykrotnie:
z 20% w 2010 roku do 59% w 2015 r. Moze to potwierdzaé awersje wlascicieli
do przekazania kontroli nad tymi podmiotami. Wyniki badan potwierdzaja, iz
nieche¢¢ do zadluzania jest jednym z najistotniejszych czynnikéw ksztaltowania
struktury finansowania w mikro i matych podmiotach. W 2015 roku 25% respon-
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dentéw wskazala ten motyw braku wykorzystywania kapitatu obcego w strukturze
zrodet finansowania. Dla poréwnania w 2012 roku odsetek ten wyniést 50%,
natomiast w 2011 roku — 5%. Motyw ten zatem charakteryzuje si¢ dos¢ duza
zmienno$cig. Kolejnym waznym czynnikiem wplywajacym na dominujacg role
kapitatu wlasnego w strukturze finansowania analizowanych podmiotéw jest brak
dostepu do kapitatu, wyrazajaca si¢ miedzy innymi brakiem zdolnosci kredytowe;.
Taki motyw potwierdza 19% analizowanych przedsigbiorstw w 2014 i 2015 roku.
Odsetek mikro i matych podmiotéw uznajacych, iz koszt kapitalu wlasnego jest
nizszy od kosztow kapitalu obcego zdecydowanie zmniejsza si¢ w analizowanym
okresie — z 47% w 2010 roku do 7% w 2015 roku. Wynika to prawdopodobnie
z coraz wigkszej sSwiadomosci kosztow oraz lepszego przygotowania przedsigbior-
cow do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Radykalnie zmniejszyl sie rowniez
odsetek respondentéw wskazujacych, iz barierg ograniczajaca wykorzystanie
kapitalu obcego jest brak informacji na temat finansowania zewnetrznego - z 36%
w 2011 roku do 1% w 2015 roku. Zwigkszyt sie natomiast odsetek respondentéw
wskazujgcych, iz dostepnos$¢ do zewnetrznego kapitatu jest lepsza lub taka sama,
jak rok wczesniej. 12 % respondentéw w 2015 roku zadeklarowala, iz dostepnos¢
zewnetrznego finansowania jest lepsza niz rok temu, a 76%, ze taka sama, jak rok
temu. W 2010 roku odsetek ten wyniést odpowiednio 9% i 27%. Jednocze$nie
zmalal odsetek podmiotéw deklarujgcych, iz dostepnos¢ jest gorsza lub duzo gor-
sza, niz rok temu. Zatem mozna méwic o poprawie dostepnosci do zewnetrznych
zrodet finansowania mikro i matych przedsigbiorstw w analizowanym okresie.

Przecigtna ocena barier rozwoju mikro i matych przedsiebiorstw w latach 2012
- 2016 spadla z 2,9 do 2,78. Mozna zatem stwierdzi¢, iz poprawiajg sie warunki
rozwoju tej grupy przedsigbiorstw. Sytuacja nieznacznie zmienila si¢ w 2016 roku.
Zauwaza si¢ bowiem wzrost wartosci przypisanych przez respondentdéw barierom
22,75 do 2,78. Zmiennos¢ ocen trudnosci w funkcjonowaniu na rynku podmiotow
do 3 lat jest inna. Wyodrebnione bariery sa nizej oceniane przez nowo powstate
mikro i mate podmioty, niz te dtuzej funkcjonujgce na rynku. Mozna to ttumaczy¢
przygotowaniem do prowadzenia okreslonego rodzaju dzialalnosci z uwzglednie-
niem owych trudnosci we wczesnych etapach rozwoju przedsiebiorstwa. Zauwaza
sie ponadto relatywnie duzy wzrost ocen barier w 2016 roku, w poréwnaniu
z poprzednim, w grupie przedsigebiorstw funkcjonujacych do 3 lat (z 2,58 do 2,79).
Odczuwalnos¢ barier dziatalno$ci mikro i matych przedsigbiorstw w 2016 roku
zwiekszyla sie, szczegoélnie w grupie nowo powstatych podmiotow.

Wisrod pietnastu wyrdznionych w badaniach barier, respondenci wskazali,
iz najistotniejsza jest wysokos¢ podatkéw. Ocena tej trudnosci zwigkszyla sie
z 3,55 w 2010 roku do 3,66 w 2015 roku. Przeci¢tna ocena nadana przez badane
przedsiebiorstwa wyniosta 3,64 w analizowanym okresie (wykres 1). W dalszej
kolejnosci koszty pracy. Ocena tej bariery zmniejszyta z 3,74 w 2010 roku do 3,53
w 2015 roku. W ostatnim roku jednak zwigkszyla si¢ 0 0,06 punktu procentowego,
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w pordwnaniu z rokiem poprzednim. Przeci¢tna ocena dla tej bariery wyniosta
3,56 w analizowanym okresie. Obcigzenia biurokratyczne w 2015 roku zostaly
ocenione na poziomie konkurencji innych firm. Respondenci wskazali dla tych
trudnosci 3,27. Najmniej istotnymi barierami w ocenie mikro i malych przed-
siebiorcéw sg korupcja (przecietna ocena dla tej bariery wyniosta 2,18 w anali-
zowanych latach) i sadownictwo gospodarcze ($rednio 2,12 w badanym okresie
czasu). Znaczenie pierwszej zmniejsza si¢ w analizowanym okresie. Uwzgledniajac
zmiany w ocenach wyodrebnionych barier nalezy zauwazy¢, iz w 2013 roku
wszystkie, oprocz wysokosci podatkéow (+ 0,14), zmniejszyty sie. W 2014 roku
do grona barier wyzej ocenionych (mocniej odczuwalnych) zaliczono: wysokos¢
podatkéw (+ 0,02), szara strefe (+ 0,12), kwalifikacje pracownikéw (+ 0,01),
sadownictwo gospodarcze (+ 0,09) oraz korupcje (+0,12). W 2014 roku wiekszos¢
barier (dziewie¢ sposrod pietnastu) stalo sie bardziej odczuwalnymi, w tym dostep
do finansowania zewnetrznego (+ 0,02). W 2016 roku jedynie trzy wyrdznione
bariery byty zrédtem mniejszych trudnosci dla wlascicieli/zarzadzajacych mikro-
i malymi przedsigbiorstwami: przepisy prawne (- 0,01), popyt na produkty/popyt
na ustugi (- 0,10), korupcja (- 0,14).

Korupcja

Sadownictwo gospodarcze

Dostep do finasowania zewnetrznego
Kwalifikacje pracownikow

Czynniki makroekonomiczne

Zatory platnicze

Dostep do programéw pomocowych dla firm
Popyt na produkty / ustugi firmy

Szara strefa

Niska rentownos¢ dziatalnosci

Przepisy prawne
Obcigzenia biurokratyczne 3,31
Konkurencja innych firm 3,29
Koszt pracy 3,56

Wysokos¢ podatkow
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00

3,64

m $rednia warto$¢ dla badanego okresu

Wykres 1. Srednia wartos¢ barier rozwoju mikro i maltych firm w latach 2010 - 2016
(1 - brak bariery, 5 - bardzo wazna bariera)

Zrédlo: jak na wykresie 1.

Dostep do finansowania zewnetrznego jest na jedenastym miejscu sposrod
pietnastu wyrdznionych barier z przecigtna oceng 2,38, natomiast zatory platnicze
- na dziewigtym ($rednia ocena 2,53) w analizowanym okresie.
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Podsumowanie

W literaturze podkresla sig, iz bariery finansowe stanowig najistotniejsze trudnosci

W procesie powstawania i rozwoju mikro- i matego przedsigbiorstwa. Przeprowadzone
analizy na podstawie danych empirycznych tej grupy przedsi¢biorstw w Polsce wlatach
2010-2016 umozliwily sformulowanie nastepujacych wnioskéw ogdlnych:

Mikro i male przedsigbiorstwa finansujg dzialalnos¢ gtéwnie kapitatem wia-
snym. Wzrost wielkosci przedsigbiorstwa w obrebie tej grupy podmiotéw skut-
kuje zwigkszeniem udziatu obcych Zrédet finansowania.

Przedsiebiorstwa funkcjonujace na rynku do trzech lat, w tym nowo powstale,
w wiekszym stopniu wykorzystujg finansowanie wtasne niz pozostale podmio-
ty. Odsetek nowo powstatych przedsigbiorstw finansujacych sie wylacznie kapi-
talem wlasnym w latach 2010-2016 zmniejszyt si¢. Wigkszo$¢ badanych przed-
siebiorstw wskazala, iz nie ma potrzeby pozyskania kapitatu obcego. Moze to
dowodzi¢ awersji wlascicieli do przekazania kontroli nad przedsigbiorstwami.
Badania wykazaly, iz nieche¢ do zadluzania oraz brak mozliwosci skorzysta-
nia z finansowania zewnetrznego sa jednymi z najistotniejszych czynnikéw
ksztaltowania struktury finansowania w mikro- i matych podmiotach. Z badan
wynika, iz dostepnosé¢ kapitatu poprawia si¢ w ocenie wlascicieli/zarzadzajacych
mikro- i malymi podmiotami w analizowanym okresie. W miare rozwoju dzia-
talnosci na rynku zwigksza si¢ wykorzystanie kapitatu obcego.

Zmniejsza si¢ odczuwalno$¢ barier rozwojowych w badanej grupie przedsie-
biorstw (wyjatek — 2016 rok). Wyodrebnione bariery sa nizej oceniane przez
nowo powstale mikro- i mate podmioty, niz te dluzej funkcjonujace na rynku
(wyjatek — 2016 rok).

Najistotniejsze bariery to: wysoko$¢ podatkéw, koszty pracy, obciazenia biu-
rokratyczne i konkurencja innych firm. Najmniej istotnymi barierami w oce-
nie mikro- i matych przedsiebiorcéw sa korupcja i sadownictwo gospodarcze.
Dostep do finansowania zewngtrznego jest na jedenastym miejscu sposrod
pietnastu wyrdznionych barier, natomiast zatory platnicze — na dziewigtym.
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Zakonczenie

Podjeta tematyka, wazna z punktu widzenia funkcjonowania a przede wszyst-
kim wartosci przedsigbiorstwa, pozwala na wskazanie pewnych wnioskéw. Wnio-
ski te wynikaja z podjetych przez autoréw rozwazan.

W pierwszej czg$ci monografii w zakresie uregulowan podatkowych mozna
wskaza¢ na wyniki interpretacji przepiséw dotyczacych klauzuli przeciwko unika-
niu opodatkowania. Wprowadzenie tej klauzuli, cho¢ stuszne, moze przyczynic sig
do wzrostu fiskalizmu a takze dopusci¢ do duzej uznaniowosci w §ciaganiu podat-
koéw przez organy podatkowe. Efektem tego moze by¢ nawet decyzja likwidacji
przedsiebiorstwa przez wilascicieli. Innym waznym wnioskiem, ptynacym z kolei
z analizy uwarunkowan lokalnej polityki podatkowej, jest znaczne jej ogranicze-
nie. Gminy tak naprawde nie moga znaczaco oddzialywa¢ na przedsigbiorstwa za
posrednictwem podatkéw lokalnych.

Z kolei wdrazanie zasad spolecznej odpowiedzialnosci biznesu przez badang
stowacka firme prowadzi do konkluzji, ze wprowadzanie CSR jest korzystne nie
tylko dla lokalnej spotecznosci, ale réwniez dla samego przedsigbiorstwa. Badanie
$wiadomosci ekologicznej menedzeréw natomiast nie napawa optymizmem. Bada-
nia przeprowadzone przez autorke wskazuja, ze wiedza i swiadomo$¢ ekologiczna
spoteczenistwa nie przeklada sie na dziatania pro srodowiskowe przedsiebiorcow
sektora MSP i przeksztalcanie ich w organizacje zréwnowazone.

Pozostale opracowania w tej cze$ci monografii prowadza do réznych wnioskdow.
Dla rozwoju ochrony zdrowia, jak pisza autorzy, istotne (wobec ograniczen finan-
sowych) jest wprowadzenie mechanizméw konkurencji. Pozwoli to na zwigksze-
nie jakosci i dostepnosci ustug, przy jednoczesnym zachowywaniu efektywnosci.
Ponadto wigzac sie to bedzie z wigkszym bezpieczenstwem dla chorego, jego szyb-
szym powrotem do zdrowia a takze oszczgdnosciami w calym systemie ochrony
zdrowia ze wzgledu na wigkszy nacisk na dzialania profilaktyczne. W artykule na
temat globalizacji zaméwien publicznych z przeprowadzonych badan wyniklo, ze
te zjawisko moze by¢ szansg na wzrost wartosci rynkowej przedsigbiorstwa, ale
tez i zagrozeniem dla polskich przedsigbiorstw budowlanych. Ratunkiem dla nich
jest konsolidacja i dywersyfikacja, co pozwoli koncentracje na rynku krajowym
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zastgpi¢ ekspansjg na rynki miedzynarodowe. Z kolei artykul na temat wplywu
dotacji publicznych na przezycia przedsigbiorstw pozwolit na zweryfikowanie
negatywne zalozenia, ze pomoc publiczna przyczynia si¢ do zwigkszenia okresu
funkcjonowania przedsiebiorstw.

Druga czes¢ monografii zawiera miedzy innymi rozwazania dotyczace struktury
kapitalu w matych przedsiebiorstwach. Wyniki badan wskazujg jednoznacznie,
ze mikro i male przedsiebiorstwa niechetnie zaciagaja zobowigzania. W efekcie
przyczynia si¢ to do ograniczenia mozliwosci realizacji wiekszych zyskow przez te
podmioty.

Ciekawe wnioski z kolei plyna z opracowan opisujacych wzglednie nowe
rozwigzania w zakresie mozliwosci pozyskiwania kapitaléw. Zaréwno Catalyst
jak i NewConnect sa potrzebne na rynku finansowym i przedsi¢biorstwa dosy¢
chetnie korzystaja z mozliwosci jakie one dajg. Jednak nalezy doda¢, ze duze
przedsigbiorstwa lepiej wykorzystuja te rozwigzania. Inaczej jest w przypadku
gwarancji de minimis udzielanych mikro i matym przedsiebiorstwom przez BGK.
Program ten z sukcesem jest stosowany. Stanowi on bowiem rzeczywiste wsparcie
dla MSP w zakresie korzystania z kredytéw bankowych. Szczegélnie dotyczy to
najmniejszych firm. Pozytywnym skutkiem tego programu jest dobra pozycja na
rynku a takze utrzymanie lub nawet powiekszenie liczby miejsc pracy.

Ostatni artykul traktujacy o gwarancjach bankowych zawiera dosy¢ istotne
i niepokojace wnioski. Zdaniem autora bez jednakowego traktowania gwarancji
wystawianych i otrzymywanych przez banki spowoduje, ze beda one preferowaly
otrzymywanie gwarancji a unikaly ich wystawiania.

Magdalena Miszczuk
Malgorzata Sosiriska Wit
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