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WSTEP

Planowanie finansowe w kazdej organizacji gospodarczej, pragnacej by¢ liderem
w swojej branzy, to niemal codzienno$¢. Skuteczne planowanie polegajace na pa-
trzeniu w przysztos¢, perspektywicznym ksztattowaniu rzeczywistosci, jest rownie
wazne dla przedsigbiorstw bedacych w okresie inkubacji, czy tez w fazie dynamicz-
nego rozwoju.

Jednym z elementéw rozwoju niemal kazdej organizacji jest planowanie
i realizowanie przedsigwzie¢ inwestycyjnych. Realizacja takiego przedsiewzigcia
wymaga poniesienia okreslonych naktadow. Z tytutu zaangazowania si¢ w proces
inwestycyjny przedsiebiorca oczekuje odpowiednich korzysci, ktore rekompensowa-
lyby ponoszone ryzyko. Najwyzsze wymierne korzys$ci moze przynies¢ inwestycja,
ktora terminowo i odpowiednio jakosciowo wychodzi naprzeciw oczekiwaniom
klientow.

Kazdy inwestor pragnie osiagnac jak najwyzsze korzysci przy akceptowalnym
poziomie ryzyka. Biznes plan, stanowiacy potaczenie analizy marketingowej, tech-
niczno-organizacyjnej i finansowej, daje klarowny obraz tego, czego moze oczeki-
wac osoba pragngca zrealizowaé swoje zamiary zwigzane z prowadzeniem dzialal-
no$ci gospodarczej.

Analiza ekonomiczno-finansowa nie poprzedzona rzetelng analizg marketingo-
wa zazwyczaj nie przynosi wiarygodnych wynikéw. Dlatego celem niniejszego
opracowania jest przyblizenie czytelnikowi problemu planowania marketingowego,
organizacyjnego oraz przede wszystkim finansowego oraz pomoc w samodzielnym
sporzadzeniu projektu organizacyjno-ekonomicznego przedsigwzigcia inwestycyj-
nego.

Pozycja ta ma rdwniez na celu przyblizenie problematyki zwigzanej z pozyski-
waniem i wykorzystaniem zrodet finansowania dziatalno$ci gospodarczej, szczegol-
nie we wczesnym etapie, czyli fazie, w ktorej najtrudniej jest pozyska¢ zewngtrzne
zrédta finansowania.

Ksigzka adresowana jest w szczego6lnosci do studentow kierunkéw ekonomicz-
nych, jak rowniez osob prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, pragnacych posze-
rzy¢ swoja wiedze o elementy planowania inwestycyjnego oraz podstaw tworzenia
1 interpretowania sprawozdan finansowych.

Zywie nadzieje, iz pozycja ta, pomimo ewentualnych mankamentow, bedzie
pomocna czytelnikom w trudnym procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych,
a informacje w niej zawarte przyczynia si¢ do rozwoju §wiadomosci na temat wagi
planowania finansowego w zarzadzaniu przedsiebiorstwem.

Autor



I. Przedsiebiorczos¢ jako proces tworzenia bogactwa

1.1. Istota i funkcje przedsiebiorczos$ci
Przedsiebiorczo$¢ to dynamiczny proces stopniowego tworzenia bogactwa.

Bogactwo to tworza jednostki, ktore podejmuja zasadnicze ryzyko w wymia-

rze kapitatu, czasu i (lub) kariery po to, by nada¢ warto$¢ jakiemu$ produktowi lub

ustudze. Sam produkt lub ustuga moga by¢ nowe i unikalne lub nie, lecz ich war-
to$¢ musi by¢ dzietem przedsigbiorcy, ktory potrafi zapewni¢ i zastosowac
odpowiednie umiejetnosci i zasoby.

Przedsigbiorczo$¢ jest postawa cztowieka, ktora przejawia si¢ W inicjatywie,
rzutkos$ci, zaradno$ci i obrotnosci. Przedsigbiorczo$¢ to tworczy niepokdj, ktory nie
pozwala zadowoli¢ si¢ stanem istniejacym i prowadzi do zmian, ktore sktadaja si¢
na rozwdj nie tylko podmiotéw gospodarczych ale i catych gospodarek.

Do funkcji przedsiebiorczos$ci zaliczy¢ mozna:

1. Intensywne wykorzystanie zasobow, zwlaszcza wiedzy i kapitatu intelektualne-
go.

2. Szybkosc i elastycznos$¢ reakcji na sygnaty rynku.

3. Kreowanie i testowanie innowacji.

4. Zacieranie granic pomig¢dzy organizacjami, a otoczeniem.

Mozna stwierdzi¢, ze bez przedsiebiorczosci nie byloby rozwoju cywilizacyj-

nego. Dzigki przedsigbiorczosci pojawiaja si¢ innowacje, ktorych wyrazem

w biznesie sa:*

e nowe produkty i ustugi (oraz ulepszenia w produktach i ustugach), niezbedne
do osiggnigcia celow marketingowych,

e nowe procesy i ulepszenia w starych procesach potrzebne do realizacji celow
rynkowych (np. umozliwiajace osiggni¢cie celow w sferze cen),

e innowacje i ulepszenia we wszystkich dziedzinach aktywnosci (ksiegowosci,
projektowaniu wyrobdw, organizacji pracy biurowej, stosunkach z zaloga), by
nadgzy¢ za postepem wiedzy i umiejetnosci.

Istota przedsigbiorczosci nie sprowadza si¢ wytacznie do czynnosci zwigzanych
z prowadzeniem biznesu. Zaradno$¢, kreatywno$¢, pomystowos¢, innowacyjnosc¢ to
cechy, ktéore powinny by¢ utozsamiane z niemal kazdym obszarem dziatalnosci
cztowieka.

1.2. Charakterystyka przedsigebiorcy

Pojecie ,,przedsigbiorczo$¢” nie istniatoby bez ludzi, ktérzy si¢ nie zadowalajg
istniejacg sytuacja, lecz ciagle poszukuja nowych rozwigzan. Panuje przekonanie, ze
czlowiek przedsiebiorczy:
o preferuje system autodecyzyjny,

! Por. P.F. Drucker, Praktyka zarzqdzania, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakow
1994, s. 85-86

2 B. Karlof, Strategia biznesu, ,,Zarzadzanie i bankowo$¢” sp. z 0.0., Warszawa 1992,
s. 716-77
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e uznaje podejmowanie ryzyka,

e zauwaza rezultaty swojej pracy oraz oczekuje konstruktywnej krytyki
i pochwat,

e preferuje raczej niewielkie przedsigbiorstwa z uwagi na pragnienie odgrywania
aktywnej roli w organizacji,

e nie obawia si¢ szybkiego rozwoju i innowacji,

e ma wysokie wymagania, nie tylko w stosunku do wspotpracownikéw, ale
i do siebie.

Sposrod wielu cech, ktore przypisuje si¢ osobom przedsigbiorczym, warto zwro-
ci¢ uwage na sklonnos$¢ do ryzyka. Kazda zmiana zwigzana jest z pewnym ryzy-
kiem, a bez zmian nie ma postepu. Nie oznacza to wcale, ze osoba przedsigbiorcza
powinna brng¢ w przedsiewzigcia charakteryzujace si¢ wysokim poziomem ryzyka.
Ryzyko jest tak istotnym elementem dziatalnosci gospodarczej, ze wyeliminowanie
tego czynnika jest po prostu niemozliwe. Wazne jest jednak to, zeby w dazeniu do
wprowadzania zmian nie zapomnie¢ o odpowiednim podejsciu do tego, jakze istot-
nego, z punktu widzenia ekonomii, czynnika.

Przedsigbiorczos$¢ nie jest zarezerwowana wytacznie dla ludzi biznesu. Niemniej
jednak, osoba chcaca realizowac swoje pomysty gospodarcze powinna:

e posiada¢ umiejetnos¢ oszczedzania i mobilizowania kapitatu (A. Smith),

e umiejetnie taczy¢ czynniki produkeji przenoszac zasoby ekonomiczne z obszaru
nizszej na obszar wyzszej efektywnosci (J.B. Say),

e dynamizowac gospodarke przez ciaglte wprowadzanie innowacji, ktore sg sitg
napedowg poruszajacg mechanizm gospodarczy (J. Schumpeter),

e by¢ kluczowa postacig i glownym czynnikiem sprawczym W przedsi¢biorstwie
oraz motorem postepu ekonomicznego,

e wyczuwaé, odkrywac i pobudzaé potrzeby ludzkie, stawia¢ do dyspozycji no-
we $rodki zaspokojenia starych potrzeb, a zatem powinien by¢ pionierem i zdo-
bywca, taczacym ryzyko z ostrozno$cig we wlasciwym stosunku,

e by¢ dobrym organizatorem, ktéry potrafi pozyska¢ wtasciwych ludzi oraz za-
pewni¢ sobie potrzebne i odpowiednie $rodki materialne; catoscig za$ tak po-
kierowac, aby w osiagna¢ zysk.

Nie jest wielkim naduzyciem stwierdzenie, ze bez 0séb przedsi¢biorczych nie
bytoby ani wielkich odkry¢ geograficznych, ani zadnych wynalazkow. W ustroju
socjalistycznym, w jakim Polska znajdowala si¢ przez blisko 45 lat, wszelkie posta-
wy przedsigbiorcze byt skutecznie ttumione. Dlatego kraje tzw. bloku wschodniego
rozwijaly si¢ znacznie wolniej niz gospodarki zachodnie.

W dobie globalizacji, przejawiajacej si¢ stopniowym zanikaniem geograficz-
nych, politycznych i administracyjnych barier alokacji kapitatu®, utozsamianie
przedsigbiorcy jako osoby funkcjonujacej wytacznie na rynku lokalnym, nie wydaje
si¢ trafne. Rozwoj nowoczesnych technologii komunikacyjnych sprawia, ze dyspo-
nujagc nawet stosunkowo niewielkim kapitalem, mozna prowadzi¢ dziatalnos¢
w wymiarze mi¢dzynarodowym.

Ppor. C. Suszynski, Przedsigbiorstwo. Wartosé, zarzqdzanie, PWE, Warszawa 2007, s. 51



1.3. Czynniki przedsiebiorczos$ci
Czynniki wpltywajace na postawy przedsiebiorcze spoteczenstw da si¢ podzieli¢
co najmniej wedhug dwoch kryteriow. Pierwszym kryterium jest uwzglednienie ob-
szaru dziatalnoéci. Wedlug tej klasyfikacji czynnik przedsigbiorczosci podzieli¢
mozna na:
e wewnetrzne, czyli takie, ktore oddziatujg na firme od wewnatrz
e zewnetrzne, inaczej zwane obiektywnymi, na ktére przedsiebiorstwo nie ma
wptywu, a ktore ksztattuja postawy przedsiebiorcze poprzez bodzce dochodzace
Z zewnatrz organizacji.
Ze wzgledu na charakter bodzca sktaniajacego do podjecia dziatan przedsigbior-
czych, czynniki te dzieli si¢ na:
e polityczne,
e kulturowe,
e ekonomiczne.
Obie klasyfikacje czynnikoéw przedsicbiorczosci zestawiono w tabeli 1.1.

Tabela 1.1. Czynniki przedsi¢biorczosci

Czynniki Zewnetrzne Wewnetrzne

- ustrdj gospodarczy
Polityczne - zakres interwencjonizmu panstwowego
- zakres ograniczen prawnych

- zakres decentralizacji decyzji
- kryteria oceny kadry kierowniczej

- system podatkowy
- system dotacyjny

- polityka monetarna
- system celny

- cele przedsigbiorstwa
- kryteria oceny efektywnosci przedsiebiorstwa
- system motywacji ekonomicznej

Ekonomiczne

- spofeczna akceptacja przedsiebiorczosci | - kultura organizacji
Kulturowe - system warto$ci i norma etycznych - styl kierowania
- §ciezki awansu zawodowego

Zrodto: W. Janik, Przedsiebiorczosé i przedsiebiorstwo, WSPA, Lublin 2001, s. 19

Podzial ten ma niemate znaczenie przy okre$laniu determinantéw rozwoju
przedsiebiorstw, czy catych gospodarek. Do niedawna w literaturze przedmiotu
zwracano uwage przede wszystkim na czynniki ekonomiczne i polityczne jako te,
ktore w najwigkszym stopniu ksztattuja postawy przedsigbiorcze. Po rozpadzie
ZSRR i zatamaniu systemu centralnego planowania, nikt juz nie podwaza roli aspek-
tow politycznych w oddziatywaniu na rozwoj gospodarczy. Natomiast, czynnikom
ekonomicznym od zawsze poswigcano wiele uwagi w literaturze przedmiotu.
Przyjmowano, ze korzysci materialne moga by¢ osiagane w gtdéwnej mierze dzigki
zach¢tom podatkowym, celnym, czy ostatnio, majacym szczegdlne znaczenie dla
polskich przedsigbiorstw, systemowi dotacyjnemu.

Czynniki kulturowe, dotychczas, byty sprowadzane na plan dalszy, jako te, ktore
w bezposredni sposob nie oddziatlujg na rozwdj gospodarczy. Ten sposob myslenia
ulegt przeobrazeniu w latach osiemdziesiatych i dziewigédziesigtych XX wieku,
kiedy to Stany Zjednoczone zdeklasowaty panstwa Unii Europejskiej pod wzgledem
rozwoju gospodarczego i ogolnie pojetej zamoznosci. Zjawisko to byto tym bardziej
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zastanawiajace, ze to przeciez w takich panstwach jak Francja, Wiochy, Szwecja,
czy Niemcy przedsigbiorcy otrzymywali znacznie wyzsze zachgty ekonomiczne niz
w USA. Poglebienie zamoznosci Amerykandow, w stosunku do Europejczykow,
spowodowane bylo w gltéwnej mierze ograniczeniem, czy tez nawet wyeliminowa-
niem jakichkolwiek zachet ekonomicznych udzielanych przez rzad. Ta liberalna
polityka, zamiast, wedtug tradycyjnego ujecia problemu, zniecheca¢ do zaktadania
biznesu, spowodowata skutki zupelnie odwrotne. To wlasnie dzicki wolnosci go-
spodarczej, nieskrepowanej zbednymi regulacjami, czy niejasnymi zasadami dofi-
nansowania przez panstwo, marzeniem wigkszosci mtodych Amerykanéw jest zato-
zenie biznesu, podczas, gdy w krajach ,,starej” UE takie plany ma znikomy procent
miodych osoéb wchodzacych w doroste zycie. Sondaze wskazujg na diametralne
réznice miedzy sposobem myslenia Amerykandéw i Europejczykéw. Wyniki badan
sugeruja 71% mieszkancow Standow Zjednoczonych jest zdania, Ze najlepszym sys-
tem gospodarczym jest system wolnorynkowy. We Francji podobnego zdania jest
zaledwie 36% spoteczenstwa.

Co sprawia, ze zadne bodzce ekonomiczne, w krajach UE nie przynosza poza-
danego rezultatu? Wydaje si¢, ze powodem takiego stanu rzeczy sa wlasnie wszel-
kiego rodzaju zachety materialne i dotacje, ktore skutecznie ograniczajg aktywnosé
zawodowa ambitnym jednostkom. Ponadto, jako przyczyne tych negatywnych dla
gospodarki postaw spotecznych, podaje si¢ rowniez czynniki kulturowe.

Stany Zjednoczone powstaly dzigki wysitkowi milionéw ludzi, ktorzy na skutek
niesprawiedliwych podzialow spotecznych, przejawiajacych si¢ w nierownym do-
stepie do wiekszosci zawodow oraz braku swobdod obywatelskich, postanowili stwo-
rzy¢ kraj, w ktorym wszyscy obywatele byliby rowni. Rownosci tej nie mozna utoz-
samia¢ z ideatami rewolucji francuskiej czy bolszewickiej. W przeciwienstwie do
nich, nie niosta ona zadnych ideologii stricte politycznych, uzurpacyjnych, ale
przede wszystkim wolno$¢ gospodarczg i rowno$¢ wobec prawa. To wiasnie na
bazie tych, wydawatoby si¢, banalnych zatozen powstato panstwo, ktore w tak krot-
kim czasie, dzigki przedsigbiorczosci obywateli, stalo si¢ liderem globalnej gospo-

darki.

1.4. Czynniki wplywajace na rozwoj regionalny w Polsce

Wedhlug aktualnego podziatu administracyjnego Polski, obowigzujacego od
1 stycznia 1999 roku, terytorium Rzeczpospolitej podzielone jest na 16 woje-
wodztw. Wojewodztwa te moga by¢ dzielone wedlug roznych kryteriow: geogra-
ficznego, wielkosci, zamozno$ci, ggstosci zaludnienia, itp.

Na rys. 1.1 zaprezentowano udzial poszczegdlnych wojewodztw w tworzeniu
produktu krajowego brutto.

* A. Greenspan, Era zawirowari, Wydawnictwo MUZA SA, Warszawa 2008, s. 307
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Rys. 1.1. Udzial wojewodztw w tworzeniu produktu krajowego brutto
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Zrédto: Produkt Krajowy Brutto. Rachunki regionalne w 2007 r., Gléwny Urzad Statystyczny
(wwwy.stat.gov.pl — 06.07.2010)

Z danych przedstawionych na rys. 1.1 wynika, ze migdzy zamoznoscig woje-

wodztw wschodniej i zachodniej Polski wystepuja wyrazne dysproporcje. Widoczne
jest to szczegblnie wyraznie w zestawieniu produktu krajowego brutto przypadaja-
cego na jednej mieszkanca, co zostato zilustrowane na rys. 1.2.

Rys. 1.2. Produkt krajowy brutto na 1 mieszkanca w 2007 roku
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Zrodto: Produkt Krajowy Brutto. Rachunki regionalne w 2007 r., Gtowny Urzad Statystyczny
(www.stat.gov.pl — 06.07.2010)
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Z danych zaprezentowanych na rys. 1.2 wynika, ze najmniejszy PKB na
1 mieszkanca w 2007 roku odnotowany zostal dla wojewddztw $ciany wschodniej,
ktore zajety ostatnie cztery pozycje w tym zestawieniu.

Niekorzystna sytuacja spoteczno-ekonomiczna wojewodztw zlokalizowanych na
prawym brzegu Wisty odzwierciedlona jest w dochodach gospodarstw domowych,
ktore w regionie Sciany wschodniej sa najnizsze w kraju (por. rys. 1.3).
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Rys. 1.3. Nominalne dochody do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych na
1 mieszkanca w 2007 roku

Zrédlo: Produkt Krajowy Brutto. Rachunki regionalne w 2007 r., Glowny Urzad Statystyczny
(www.stat.gov.pl — 06.07.2010)

Dane zobrazowane na rys. 1.3 potwierdzajg wysokie rozbieznosci miedzy po-
ziomem zamozno$ci obywateli wojewodztw Sciany wschodniej z regionami potozo-
nymi na lewym brzegu Wisty. Podobnie jak w przypadku PKB na 1 mieszkanca,
rowniez w odniesieniu do dochodéw gospodarstw domowych wojewodztwa
wschodnie zajmujg cztery ostatnie pozycje w rankingu.

7 zaprezentowane] charakterystyki wojewddztw Polski wynika, Ze rozbieznoS$ci
miedzy obszarami zlokalizowanymi na prawym i lewym brzegu Wisty nie sg wy-
lacznie mitem. Dane statystyczne jednOznacznie wskazujag na znaczace roznice
w rozwoju infrastruktury oraz zamozno$ci ludnosci mieszkajgcej na tych obszarach.

Czynniki wplywajace na rozwoj spoleczno-ekonomiczny regionéw
Do czynnikow generujacych rozwoj gospodarczy zaliczy¢ mozna miedzy inny-
+.5
mi:
e surowce mineralne,
e zasoby pracy (w tym wykwalifikowana silta robocza),

e kapital (w szczegolnosci kapital inwestycyjny),

® J. Chadzynski, A. Nowakowska, Z. Przygodzki, Region i jego rozwéj w warunkach globali-
zacji, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 44
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innowacyjnos¢ i konkurencyjnos$¢ przedsigbiorstw,

stopien rozwoju sieci transportowej i komunikacyjnej,

nowoczesne technologie wytwarzania,

rynek lokalny i zewnetrzny.

Wiele z wymienionych czynnikow jest §cile ze sobg powigzanych, jak chociaz-
by zasobno$¢ w surowce mineralne oraz stopien rozwoju sieci transportowej. Do-
wodem na to jest chociazby Slask, ktory dzigki bogatym ztozom wegla kamiennego
wyposazony jest obecnie w najgestsza sie¢ drog w Polsce.

Wydaje si¢ jednak, ze w dobie gospodarki operatem na wiedzy surowce mine-
ralne odgrywaja coraz mniejsze znaczenie w rozwoju regionalnym. Mozna wyrazi¢
poglad, iz jednym z czynnikow w najwiekszym stopniu wplywajacych na zamoz-
no$¢ spoteczenstw jest poziom innowacyjnosci, rozumianej jako zdolnos¢ do two-
rzenia i wdrazania innowacji, jak rowniez absorpcji, wigzacej si¢ z aktywnym zaan-
gazowaniem sie w procesy innowacyjne i ukierunkowanie na te dziatania®.

Innowacyjnos¢ regionow to pojecie wzglednie nowe. Do niedawna pojecie in-
nowacyjnosci formutowane byto wylacznie w odniesieniu do podmiotéw gospodar-
czych. Wydaje si¢ zasadne stwierdzenie, ze kapitalu intelektualnego nie mozna
utozsamia¢ wylgcznie z podmiotami gospodarczymi. Kapitat ten dotyczy réwniez
jednostek poszczegdlnych krajow, czy regionow.

Z badan przeprowadzonych w celu okreslenia poziomu innowacyjnosci polskich
wojewodztw wynika, ze najbardziej innowacyjnym regionem w Polsce jest Mazo-
wieckie. Natomiast do najmniej innowacyjnych zaliczono Podkarpackie, Lubelskie,
Region Poétocno-Zachodni i Pétnocny.” Wydaje sie, Ze poziom innowacyjnosci
polskich wojewddztw nalezy analizowa¢ wyjatkowo rzetelnie z uwagi na fakt, iz
przektada si¢ on na zasadzie efektu synergii na innowacyjnos¢ catego kraju. Warto
odnotowaé, ze w rankingu innowacyjnosci gospodarek krajowych Polska zajmuje
dalegkie, 40 miejsce, daleko z liderami w tej kategorii, czyli Dania, USA oraz Szwe-
cja.

Kolejnym czynnikiem, mogacym oddziatywac na poziom rozwoju regionow jest
wyksztatcenie obywateli. W wojewddztwach z tzw. ,,$ciany wschodniej” zauwazal-
ny jest zdecydowanie nizszy odsetek 0sob z wyzszym wyksztalceniem, niz w pozo-
statych czgéciach kraju. Osoby stabiej wyksztalcone otrzymuja zazwyczaj nizsze
wynagrodzenie od osob, postugujacych si¢ dyplomem renomowanej uczelni wyz-
szej. Taki stan rzeczy powoduje, ze niezwykle trudno jest zaistnie¢ na rynku pracy
mieszkancom wschodnich wojewddztw, gdzie w dalszym ciggu blisko potowe lud-
nosci stanowig mieszkancy wsi.

® por. K.B. Matusiak (red.), Innowacje i transfer technologii. Stownik poje¢, PARP, War-
szawa 2004, s. 75.

” Por. J. Skonieczny, A. Swida, Innowacyjnosé¢ jako czynnik wzrostu konkurencyjnosci re-
gionu, ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu”, 2008, Nr 1191,
s. 606-607.

 Por. A. Szynka, Innowacyjno$é i kapital ludzki jako Zrédlo rozwoju gospodarczego,
w: S. Pangsy-Kania, G. Szczodrowski (red.), Gospodarka polska po 20 latach transformacji:
osiggnigcia, problemy i wyzwania, Instytut Wiedzy i Innowacji, Warszawa 2009, s. 296
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Jednym z najistotniejszych czynnikow oddziatujacych na poziom rozwoju spo-
leczno-ekonomicznego regionéw jest wiedza, dos§wiadczenie, pracowito$¢ oraz kre-
atywno$¢ wiladz lokalnych. Polska nierzadko okreslana jest mianem jednego z naj-
wigkszych laboratoriow polityki regionalnej na $wiecie. Takie nazewnictwo jest
uzasadnione faktem, ze od przeszto 10 lat budowany jest Polsce samorzadowy sys-
tem zrzadzania procesami rozwojowymi. Rownolegle z realizacja tej strategii wyko-
rzystywane sg wysokie srodki finansowe przeznaczone na realizacj¢ przygotowywa-
nych strategii i programéw rozwojowych.’ Przekazywanie coraz wigkszych $rodkow
samorzadom wojewodzkim powoduje przesunigcie odpowiedzialno$ci za rozwdj
regionow ze szczebla centralnego na wojewodzki.

Kompetentne wtadze lokalne nie sg jednak w stanie realizowa¢ wszystkich ce-
low bez wlasciwej polityki na szczeblu centralnym. W dalszym ciagu, pomimo wie-
lu dokumentéw okreslajacych sposéb wykorzystania srodkéw UE, w dalszym ciagu
brakuje precyzyjnego okreslenia celéw operacyjnych oraz nakre$lenia strategii ich
osiggania oraz szczegotowych zasad, jakimi nalezy si¢ kierowac przy dazeniu do ich
realizacji.'

Konsekwencjami odpowiedniej polityki, zarowno na szczeblu centralnym, jak
i regionalnym sg mozliwosci dynamicznego rozwoju infrastrukturalnego. Dane sta-
tystyczne wskazuja jednak i w tym przypadku na wyrazne réznice miedzy Polska
Wschodnig i pozostatg czescig kraju. Srednia warto$¢ naktadow inwestycyjnych na
jednego mieszkanca w 2007 roku w catej Polsce wyniosta 4.546 zt. Dla wojewddztw
$ciany wschodniej przecietny poziom tego wskaznika wyniost 3.373 zt. Warto$¢ ta
stanowila zatem zaledwie 74% $redniej wysokos$ci nakladow we wszystkich woje-
wodztwach w Polsce. Taki rozktad naktadow inwestycyjnych nie przyczynia si¢ do
zacierania réznic w rozwoju gospodarczym regionow Polski™.

Nieodpowiednia infrastruktura skutkuje niechecia inwestoréw do kapitalowego
angazowania si¢ w przedsiewziecia zlokalizowane w Polsce wschodniej. Wedhug
Instytutu Badan nad Gospodarkg Rynkows, wojewodztwa lubelskie i podlaskie pod
wzgledem atrakcyjnos$ci inwestycyjnej, zostaly sklasyfikowane na dwoch ostatnich
miejscach sposrod wszystkich wojewodztw w Polsce™.

Polityka wiladz oraz rozwdj infrastrukturalny majg bezposrednie przelozenie
w odniesieniu do decyzji podejmowanych przez przedsigbiorcow. Dowodem na
wyjatkowo niekorzystng sytuacje wojewodztw Sciany wschodniej w porownaniu do
innych regionow Polski jest zestawienie liczby nowo powstatych podmiotéw gospo-
darczych z udzialem kapitalu zagranicznego. W 2007 roku w wojewddztwach
wschodnich powstato 85 tego typu podmiotéw podczas, gdy w regionie centralnym,
obejmujacym wojewodztwo mazowieckie i todzkie liczba ta wynosita az 576.

% Por. P. Zuber, W kierunku nowego modelu polityki regionalnej. Wyzwania XXI wieku,
w: P. Jakubowska, A. Kuklinski, P. Zuber, Problematyka przysztosci regionéw. W poszuki-
waniu nowego paradygmatu, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2008,
s. 16-17

1% |bidem, s. 20

YA, Pazdzior, Czynniki wplywajgce na rozwdj regionalny w Polsce, Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu, Nr 31/2010, s. 67-71.

12°W. Janik, Rola mikroprzedsiebiorstw w rozwoju regionow stabo rozwinietych, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 2008, Nr 22, s. 70-72.
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Wysoka liczebnos¢ (291) nowych przedsigbiorstw z udzialem kapitalu zagra-
nicznego odnotowano réwniez w przypadku regionu poludniowego, obejmujacego
wojewddztwo malopolskie i1 $laskie. Konsekwencja niewielkiego zainteresowania
zagranicznych inwestoréw wojewoddztwami §ciany wschodniej jest najnizsza w Pol-
sce liczba zatrudnionych w spoétkach z udziatem kapitalu zagranicznego. W 2007
roku w wojewddztwach $ciany wschodniej, w podmiotach tego typu, pracowato
blisko 88 tys. 0sob, za§ w regionie centralnym zatrudnionych bylo okoto 578 tys.
pracownikow. ™

Nalezy jednak podkresli¢, iz nie tylko duze migdzynarodowe koncerny decyduja
o dynamicznym rozwoju regiondéw. Mimo postepujacego procesu globalizacji,
w dalszym ciggu najwigkszy wptyw na tempo wzrostu gospodarczego oraz widocz-
ny wptyw na stopg bezrobocia ma sektor mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw.
Zdaniem M. Struzynskiego, na skutek dziatalno$ci tego typu podmiotdéw nastepuja
w regionie zmiany alokacyjne czynnikow produkcji, bedace efektem poszukiwania
nisz rynkowych, checi poszerzania skali prowadzonej dziatalnosci gospodarczej,
nieustannego dazenia tych jednostek nie tylko do przetwarzania na danym rynku, ale
i do ciggtego rozwoju.

Mozna postawi¢ $mialg tezg, iz skutki kryzysu gospodarczego sag w niewielkim
stopniu odczuwalne w Polsce wtasnie dzigki elastycznosci sektora MSP. Wart odno-
towania jest fakt, iz w 2008 roku, czyli okresie, kiedy kryzys zaczal zbieraé swe
zniwo w wigkszosci krajow UE, w Polsce zwigkszyl si¢ odsetek przedsighiorstw
realizujacych inwestycje prorozwojowe. Warto nadmieni¢, ze mimo wyraznego
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego wigkszos$¢ polskich przedsigbiorcow
planuje realizacj¢ projektow inwestycyjnych.

Ze wzgledu na fakt, iz wigkszo$¢ zatrudnionych w Polsce to pracownicy sektora
MSP, kondycja przedsigbiorstw z tego segmentu znajduje odzwierciedlenie w sytu-
acji na rynku pracy. Bezrobocie w Polsce jest problemem spolecznym, z ktorym,
wedlug statystyk, polski rzad nie jest w stanie sobie poradzi¢.

W Polsce zaobserwowa¢ mozna duze zréznicowanie regionalne rynku pracy.
W tym kontek$cie rowniez wyznaczy¢ mozna barier¢, dzielaca wojewodztwa na
sciany wschodnig i zachodnia. Poza wojewddztwem podlaskim, w wojewodztwach
potozonych na prawym brzegu Wisty bezrobocie jest najwyzsze w catym kraju®.
Cecha charakterystyczng tych obszarow jest wyjatkowo wysoka liczba ludzi mto-
dych, ktorzy nie sa w stanie znalez¢ zatrudnienia. Udziat oso6b w wieku 25-34 lat
w ogolnej licznie bezrobotnych na tych obszarach przekracza nierzadko poziom
30%. Przyczyna takiego stanu jest stabe wyksztalcenie oraz wysoki udziat ludnosci

13 por. R. Zambrowski, Poziom regionalnych inwestycji zagranicznych w Polsce w latach
2003-2007, w: E. Orechwa-Maliszewska, J, Paszkowski (red.), Przephywy kapitatu intelektu-
alnego i finansowego — aspekty lokalne i globalne, Wyzsza Szkota Finanséw i Zarzadzania
w Biatymstoku, Biatystok 2009, s. 319

Y M. Strozyhski, Male i $rednie przedsiebiorstwa w gospodarce regionu, PWE, Warszawa
2004, s. 20

> Por. W. Polak, Inwestycje i bariery w rozwoju konkurencyjnosci sektora MSP w Polsce,
w: B. Berna$ (red.), Finanse publiczne i miedzynarodowe, Prace Naukowe uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 99, Wroctaw 2010, s. 288

18 Jedna z wyzszych stop bezrobocia notuje si¢ rowniez w wojewoddztwie $wictokrzyskim
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wiejskiej w ogolnej licznie ludnosci. Warto nadmieni¢, ze w wojewodztwie podkar-
packim udzial bezrobotnych mieszkancow wsi w ogdlnej liczbie osoéb bez pracy
w 2009 roku byt najwyzszy w kraju 1 wynosit blisko 63%. Dla pordwnania ten sam
udziat w wojewodztwie $laskim wynosit zaledwie 21%.

1.5. Czynniki rozwoju tzw. ,,Sciany wschodniej”

Pod pojeciem tzw. ,,Sciany wschodniej” rozumiany jest obszar terytorialny Pol-
ski potozony na prawym brzegu Wisty. Do grupy wojewddztw spetniajacych te kry-
teria zaliczy¢ mozna: podkarpackie, lubelskie, podlaskie i warminsko-mazurskie.
Wojewodztwa te, w przeciwienstwie do tych potozonych na lewym brzegu Wisty,
charakteryzuja si¢ widocznymi zapdznieniami gospodarczymi, czego przejawem jest
mig¢dzy innymi jeden z nizszych w Europie PKB per capita.

Wydaje sig¢, ze na progu XXI wieku zar6wno wyzwaniem jak i duza szansg wo-
jewodztw Polski wschodniej jest globalizacja, ktorej procesy sa zespolem zlozo-
nych, dynamicznych i wielowymiarowych zmian zachodzacych w funkcjonowaniu
cywilizacji na plaszczyznie informacyjnej, kulturowej, politycznej i ekologicznej™.
Procesy te wymagaja skutecznej wspolpracy nie tylko w obrebie konkretnych woje-
wodztw Polski wschodniej. Globalizacja umozliwia efektywna kooperacje gospo-
darcza, kulturowg oraz naukows obszaréw transgranicznych. Proba identyfikacji
relacji przestrzennych zachodzacych miedzy wymiarem narodowym i miedzynaro-
dowym znalazta wyraz w nowym terminie glokalizacja, podkreslajacym komple-
mentarno$¢ rozwijajacego si¢ procesu globalizacji i rosngcego znaczenia rozwoju
lokalnego™.

Coraz liczniejsza grupa polskich przedsigbiorcow usituje wykorzystac szanse ja-
ka daje blisko$¢ wschodnich sgsiadow. Dowodem na to jest liczba przedsigbiorstw z
kapitatem polskim dziatajgca na Ukrainie, ktora w latach 1992-2006 wzrosta z 24 do
942. W tym samym czasie bezposrednie inwestycje zagraniczne Polski na Ukrainie
zwickszyly sie z 5,5 mln dolaréw do 35,5 min dolaréw. Rekordowym, pod tym
wzgledem, okresem byt rok 2005, kiedy warto$¢ tego rodzaju inwestycji wyniosta
135,8 mln dolarow?.

Wyjatkowa szansa na rozwoj obszarow Polski wschodniej sa fundusze struktu-
ralne, ktére skutecznie wykorzystane moga zdynamizowacé gospodarke tych regio-
néw. Fundusze te skierowane sa na rozwoj infrastrukturalny, przedsiewzigcia inwe-
stycyjne przedsigbiorstw oraz na rozwoj kapitatu ludzkiego, ktory, zdaniem wielu
ekspertow, jest gtownym czynnikiem determinujgcym dlugoterminowy rozwdj go-
spodarczy.

7 W. Matwiejczuk, J. Samul, Instrumenty zarzqdzania rynkiem pracy w regionie, W:
W. Matwiejczuk (red.), Zarzqdzanie organizacjg w nowej rzeczywistosci gospodarczej, Di-
fin, Warszawa 2009, s. 33

' Por. G. Rzeszotarska, Globalizacja, regionalizacja, integracja — oddzialywania
i reperkusje, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu”, 2008, Nr 1191,
s. 577.

19°R. Brol, Procesy globalizacji — rozwdj lokalny — lokalny kapital spoleczny, Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 2008, Nr 22, s. 21.

2 \W. Rybka, Kierunki inwestycji polskich przedsiebiorstw na Ukrainie, Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu, 2008, Nr 1191, s. 567-568.
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Charakterystyka wojewédztw ,,Sciany wschodniej”

Wojewodztwa ,,$ciany wschodniej” zajmuja obszar 87.327 km?, co stanowi nie-
cate 28% powierzchni catego kraju. Najwickszym wojewddztwem tego obszaru jest
wojewodztwo lubelskie, zajmujace powierzchnie 25.122 km?. Jest to réwniez woje-
wodztwo najludniejsze, gdzie zamieszkuje ponad 2.166 mln os6b. Najmniejszym
pod wzgledem zaréwno powierzchni, jak i1 ludnosci jest wojewddztwo podlaskie,
w ktorym zyje okolo 710 tys. osob.

Jedna z cech charakterystycznych ,.,$ciany wschodniej” jest wysoki udzial ludno-
Sci wiejskiej w strukturze mieszkancow. Sredni udziat dla czterech wschodnich wo-
jewodztw Polski ksztattuje si¢ na poziomie 48,35%, co wskazuje, ze blisko potowa
ich ludnosci to mieszkancy obszarow wiejskich. Warto nadmienic¢, ze $redni udziat
ludnosci wiejskiej dla catego obszaru Polski wynosi 40,67%, za$ dla wojewodztw
zlokalizowanych na lewym brzegu Wisty — 38,12%.

»Sciana wschodnia” to obszar, ktory pod wzgledem technologiczno-
ekonomicznym odbiega od warunkoéw notowanych w zachodniej czgséci kraju. Funk-
cjonuje tutaj stosunkowo niewiele przedsigbiorstw, ktore sa rozpoznawalne na rynku
krajowym i zagranicznym. Na obszarze tym widoczna jest stabo rozwinigta sie¢
drog, brakuje autostrad i portéw lotniczych. Braki infrastrukturalne sg jednym
z elementow $wiadczacych o barierach inwestycyjnych tego obszaru.

Jednym z gtownych probleméw ekonomicznych, charakterystycznych dla ,,$cia-
ny wschodniej” jest wyjatkowo wysoki w skali kraju poziom bezrobocia. Srednia
stopa bezrobocia dla czterech wojewddztw wschodnich w 2007 roku wynosita
14,1%, podczas gdy przeci¢tna w Polsce 12,3%. Wyjatkowo niekorzystng sytuacije
w tym wzgledzie zanotowano w wojewodztwie warminsko-mazurskim, gdzie bez
pracy znajdowato si¢ w tym okresie 18,7% ludzi zdolnych do pracy. Byl to najwyz-
szy wskaznik w catym kraju. Warto zwroci¢ uwage, ze najnizszy poziom bezrobocia
w 2007 roku odnotowano w wojewodztwie podlaskim. Poziom ten wynoszacy
10,4% byl znacznie nizszy od $redniej krajowe;.

Czynniki rozwoju wojewodztw ,,Sciany wschodniej”

Warunkiem koniecznym do rozwoju przedsigbiorstw i regiondw w dobie globa-
lizacji jest innowacyjno$¢. Pojgcie to mozna zdefiniowac jako cech¢ oznaczajaca
zdolno$¢ do tworzenia i wdrazania innowacji, jak rowniez absorpcji, wiazacej si¢
z aktywnym zaangazowaniem si¢ w procesy innowacyjne i ukierunkowanie na te
dziatania®.

Innowacyjno$¢ regionow to pojecie wzglgdnie nowe. Do niedawna pojecie in-
nowacyjnosci formutowane byto wytacznie w odniesieniu do podmiotdéw gospodar-

21 Obliczenia wiasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego.
22 por, K.B. Matusiak (red.), Innowacje...op. cit., s. 75.
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czych. Obecnie, przy badaniu innowacyjnosci regionéw bierze si¢ pod uwage mie-
dzy innymi nastepujace kryteria®:

zasoby ludzkie w nauce i technice,

udzial w ustawicznym uczeniu sig,

wydatki publiczne i biznesowe na badania i rozwoj,

pracujacy w przemys$le §redniej i wysokiej techniki,

pracujacy w ushugach wysokiej technologii,

liczba patentow przyznanych przez Europejski Urzad Patentowy na milion
mieszkancow.

W przeprowadzonych na podstawie wymienionych kryteriow badan wynika, ze
najbardziej innowacyjnym regionem w Polsce jest Mazowieckie. Natomiast do naj-
mniej innowacyjnych =zaliczono Podkarpackie, Lubelskie, Region Pdétnocno-
Zachodni i Péinocny.

Na podstawie innych badan przeprowadzonych przez A. Surowke i M. Wierz-
binska wynika, Ze najwyzszym stopniem innowacyjnosci sposrod wojewodztw Pol-
ski wschodniej charakteryzuje si¢ wojewodztwo podkarpackie z najwyzszymi na-
ktadami na innowacje w przemysle. Kolejne miegjsca zajety odpowiednio wojewodz-
twa: lubelskie, warminsko-mazurskie. Ostatnie miejsce w rankingu przypadio wo-
jeW(’)zilztwu podlaskiemu, gdzie w 2005 roku zgloszono najmniejsza liczbe wynalaz-
kow".

Innowacyjnos¢ $cisle zwigzana jest z pojeciem kapitalu intelektualnego, ktore
powstalo wraz z rozwojem dziedziny zarzadzania zasobami ludzkimi. Kapital inte-
lektualny dzieli si¢ na trzy podstawowe elementy: kapitat ludzki, strukturalny i rela-
cyjny.

Przez kapital ludzki rozumie szereg kompetencji ktére posiadaja pracownicy;
jest to specyficzny zasob intelektualny przedsiebiorstwa. Kapitat strukturalny po-
strzega jako umiejetnos$¢ dostosowania zdolno$ci organizacyjnych przedsigbiorstwa
do wymagan jakie stawia rynek, a jako kapitatl relacyjny okresla stopien i zakres
powigzania jednostki z kontrahentami oraz rozpoznanie rynku zaopatrzenia i zbytu.

Istotnym czynnikiem wptywajacym na warto$¢ przedsigbiorstwa, poza kapita-
tem ludzkim oraz relacjami z kontrahentami jest znak firmowy (marka). ,,Marka jest
jednym z najistotniejszych elementéw wartosci przedsigbiorstwa; nie rejestrowana
w bilansie — tworzy warto§¢ firmy”?°. Marke mozna zdefiniowaé jako nazwe, ktora
wyroznia produkt lub producenta sposrdd konkurencji.

Wydaje si¢ zasadne stwierdzenie, ze kapitatu intelektualnego nie mozna utozsa-
mia¢ wylacznie z podmiotami gospodarczymi. Kapitat ten dotyczy rowniez jedno-
stek poszczegbdlnych krajow, czy regiondw. Wedtug definicji stownika biznesowego
kapitat intelektualny to “collective knowledge (whether or not documented) of the
individuals in an organization or society. This knowledge can be used to produce

2 Por. J. Skonieczny, A. Swida, Innowacyjnosé jako czynnik wzrostu konkurencyjnosci re-
gionu, ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu”, 2008, Nr 1191,
s. 606-607.

# Por. A. Sur6wka, M. Wierzbinska, Innowacyjnosé wojewédztw Polski Wschodniej — wyni-
ki badan, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 2008, Nr 22, s. 317-318.

% M. Marcinkowska, Ksztattowanie wartosci firmy, PWN, Warszawa 2000, s. 136.
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wealth, multiply output of physical assets, gain competitive advantage, and/or to
enhance value of other types of capital”®. Z przytoczonej definicji jasno wynika, ze
utozsamianie kapitatu intelektualnego wylacznie z przedsigbiorstwami jest zwyczaj-
nym bledem?’.

Jedna z najwazniejszych czegsci kapitatu intelektualnego oddziatujaca na sposob
postrzegania oraz zdolno$¢ do tworzenia innowacji przez przedsigbiorstwa, czy jed-
nostki samorzadu terytorialnego jest kapitat ludzki. Kapitat ten moze by¢, w odnie-
sieniu do regiondw, szacowany mi¢dzy innymi na podstawie odsetka osob z wyz-
szym wyksztalceniem oraz tzw. kompetencji cywilizacyjnych, przez ktére rozumie
si¢ znajomos¢ jezykow obceych, umiejetnos¢ obstugi komputera, korzystania z Inter-
netu oraz posiadanie prawa jazdy?.

W wojewddztwach z tzw. ,,$ciany wschodniej” zauwazalny jest zdecydowanie
nizszy odsetek os6b z wyzszym wyksztatceniem, niz w pozostatych czes$ciach kraju.
Wynika to przede wszystkim ze specyficznej struktury ludnosci tych obszaréw, po-
legajacej na wysokim udziale ludnosci wiejskiej, sposrod ktorej niecate 6% osob
powyzej 15 roku zycia to osoby postugujace si¢ dyplomem uczelni wyzszej. Warto
nadmieni¢, ze wsrdd mieszkancéw miast odsetek ten w 2005 roku ksztalttowat si¢ na
poziomie ponad 11%%.

Na podstawie Diagnozy spotecznej opracowanej przez J. Czaplinskiego i J. Pan-
ka mozna stwierdzi¢, ze poziom kompetencji cywilizacyjnych mieszkancow woje-
wodztw wschodnich nie odbiega znaczaco od kompetencji mieszkancow pozosta-
tych czesci Polski®. Jest to troche zastanawiajace biorac pod uwage fakt nizszego
poziomu wyksztatcenia we wschodniej Polsce. Warto jednak zaznaczy¢, ze sg to
kompetencje deklarowane, ktore moga w znaczacy sposob odbiega¢ od kompetencji
rzeczywistych.

Gdyby jednak przyjaé, ze rozbiezno$¢ migdzy kompetencjami deklarowanymi
1 rzeczywistymi jest niewielka, znacznie nizszy poziom rozwoju gospodarczego
Polski wschodniej mozna byloby wytlumaczy¢ przede wszystkim potozeniem geo-
graficznym. Trudno byloby bowiem wytlumaczy¢ to, ze tak samo kompetentni Po-
lacy sa znacznie gorzej wynagradzani. W 2005 roku przecig¢tne miesigczne wyna-
grodzenie brutto w wojewodztwach wschodnich nie przekraczato 2.222 zt podczas,
gdy w wojewddztwie mazowieckim ksztattowato si¢ na poziomie 3.247 zt, w woje-
wodztwie §laskim ok. 2.562 zt, dolno$laskim 2.484, czy Matopolskim 2.340 zt.**

2% por. www.businessdictionary.com

2" A. Pazdzior, Ekonomic and social factors of development of Eastern Poland,
w: Z. Tomczonek, Borderland society and culture in the face of civilization challenges, Ofi-
cyna Wydawnicza Politechniki Biatostockiej, Bialystok 2009, s. 7-13.

% Por. K. Leszczewska, Kapital ludzki jako Zrédlo postaw przedsiebiorczych w regionie,
w: E. Orechwa-Maliszewska, J. Paszkowski (red.), Kapital w rozwoju przedsigbiorstwa
i regionu, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Finansow i Zarzadzania w Bialymstoku, Biatystok,
2008, s. 374-376.

# Por. J. Woloszyn. M. Ratajczak, Kapital ludzki w kontekScie przemian na wiejskim rynku
pracy w Polsce, (www.mikro.univ.szczecin.pl).

% Por. J. Czaplinski, J. Panek, Diagnoza spoleczna 2005 (www.diagnoza.com).

31 \www.stat.gov.pl.

20



Przyjmujac zatozenie, ze niekorzystna lokalizacja jest gtdéwna przyczyng wyz-
szego ubostwa Polski wschodniej mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze jedynym
wyjSciem z tej niekorzystnej sytuacji bylby dynamiczny rozwdj infrastruktury tych
obszarow. Jednak, jak wskazujg dane statystyczne, wieloletnie zaniedbania inwesty-
cyjne ,,$ciany wschodniej” weale nie sa niwelowane. Srednia warto§¢ naktadow
inwestycyjnych na jednego mieszkanca w 2007 roku w catej Polsce wyniosta 4.546
zt. Dla wojewodztw $ciany wschodniej przecigtny poziom tego wskaznika wynidst
3.373 zk. Wartos¢ ta stanowila zatem zaledwie 74% sredniej wysokosci naktadow
we wszystkich wojewodztwach w Polsce.

Zapoznieniami infrastrukturalnymi mozna by réwniez wytlumaczy¢ nieche¢ za-
granicznych inwestoréw do kapitatowego angazowania si¢ w przedsigwzigcia zloka-
lizowane w Polsce wschodniej. To wlasnie wojewodztwa z tzw. ,,$ciany wschod-
niej” najmniej skorzystaly z naptywu kapitatu zagranicznego do polskiej gospodar-
ki. Wyjatkowo stabo pod tym wzgledem prezentuja si¢ wojewddztwa lubelskie
i podlaskie, ktore, wedthug Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa, pod wzgle-
dem atrakcyjnosci inwestycyjnej, zostaty sklasyfikowane na dwoch ostatnich miej-
scach sposrod wszystkich wojewodztw w Polsce®.

Rozwoj poszczegolnych regionow uzalezniony jest od wielu czynnikoéw, do kto-
rych zaliczy¢ mozna poziom wyksztatcenia spoteczenstwa, zaradno$¢ mieszkancow,
polityka wtadz lokalnych itp. Mozna jednak zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze w dobie
btyskawicznego reagowania na potrzeby klientow podstawowe znaczenie wydaje si¢
mie¢ infrastruktura. Wyniki badan przytoczonych w artykule wskazuja, ze poziom
wiedzy mieszkancow Polski wschodniej jest zblizony do poziomu reprezentowane-
go przez obywateli z innych obszaréw kraju. Jednak, ,,Sciana wschodnia” to region
o infrastrukturze charakterystycznej dla krajow trzeciego $wiata. W Polsce wschod-
niej brakuje przede wszystkim dobrych drog, lotnisk, czy szybkich sieci kolejowych.
To glownie z tego powodu wojewodztwa wschodnie nalezg do najmniej uprzemy-
stowionych w Europie, a pod wzgledem atrakcyjnosci inwestycyjnej plasujg si¢ na
konicu rankingu polskich wojewodztw. Na skutek wieloletnich zaniedban infrastruk-
turalnych w wojewddztwach ,,$ciany wschodniej” przypada najmniej kapitatu za-
granicznego na jednego mieszkanca.

Do zniwelowania réznic gospodarczych migdzy Polska wschodnia i zachodnia
niezbedne sg natychmiastowe naktady na rozwoj infrastruktury oraz zmiana swia-
domosci spotecznej poprzez ukierunkowanie pro-przedsiebiorcze®. Istotna jest row-
niez odpowiednia polityka witadz lokalnych, polegajaca na odbiurokratyzowaniu
urzedow zajmujacych si¢ wspotpraca z przedsigbiorcami. Wydaje si¢ zatem, ze
przemyslane, wielokierunkowe dzialania, w dobie szybkich zmian gospodarczych w
gospodarce globalnej, moga spowodowaé dynamiczny rozwoj wojewodztw ,,$ciany
wschodniej”.

2 W. Janik, Rola mikroprzedsiebiorstw w rozwoju regionow stabo rozwinietych, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 2008, Nr 22, s. 70-72.
% |bidem, s. 73.
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Il. Zakladanie i prowadzenie biznesu

2.1. Wybor rodzaju prowadzonej dzialalnosci
Dokonanie wybory rodzaju prowadzonej dziatalnosci to podstawowy problem
przy podejmowaniu decyzji o zalozeniu wtasnego biznesu. Do czynnikow wplywa-
jacych na tak istotny wybdr mozna zaliczy¢ nastepujace:
e posiadane wyksztatcenie,
doswiadczenie zawodowe,
zainteresowania,
posiadane sktadniki majatkowe,
znajomos$¢ branzy,
aktualna i przewidywana koniunktura w gospodarce i branzy,
kapitatochtonnos$¢ i okres zwrotu z inwestycji w branzy.

Posiadane wyksztalcenie

Nierzadko posiadane wyksztatcenie determinuje wybor rodzaju dziatalnosci go-
spodarczej. Takie zjawisko jest dostrzegalne szczeg6lnie w odniesieniu do tzw. wol-
nych zawodow (lekarz, radca prawny, adwokat, notariusz, ksiegowy, doradca podat-
kowy, farmaceuta itd.). Wyksztatcenie zdobyte podczas studiéw magisterskich, uzu-
petione o wiedzg uzyskang na studiach podyplomowych pozwala takim przedsig-
biorcom uzyskiwaé znaczne korzysci finansowe pomimo znikomego nakladu na
majatek trwaty. Bez watpienia, najbardziej wartosciowym zasobem takiej organiza-
cji jest wiedza. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze najefektywniejszym weryfikato-
rem jest nie zdobyta wiedza, uczestnictwo w kursach, szkoleniach, aplikacjach, czy
specjalizacjach, ale klienci, ktorzy funkcjonujac na wolnym od niepotrzebnych
przepiséw biurokratycznych rynku dokonuja najbardziej uzasadnionych ekonomicz-
nie
1 spotecznie wyborow.

Doswiadczenie zawodowe

W dzisiejszych czasach charakteryzujacych si¢ wysokim stopniem intensywno-
$ci zmian, ludzie podejmujg prace nie zawsze zgodng z ich wyksztatceniem. Jest to
charakterystyczne szczegdlnie w przypadku osob, ktore ukonczyly szkote kilkana-
Scie, czy kilkadziesiat lat temu, kiedy system edukacji znaczaco roznit si¢ od tego,
z jakim mamy do czynienia obecnie. Wiedza teoretyczna zdobyta w tamtym czasie
nie zawsze moze by¢ wykorzystana w dobie globalizacji i powszechnej informaty-
zacji.

Zainteresowania

Wiele 0s6b stawia sobie pytanie, czy pracuje si¢ po to, by zy¢, czy zyje si¢ po to,
by pracowac¢? Nietrudno mozna wyrazi¢ poglad, ze nalezy robi¢ wszystko, by wy-
konywana praca przynosita korzysci nie tylko materialne ale i pozafinansowe. Nie
jest to proste, chociaz wiele 0sob, w zaleznosci od zglaszanych potrzeb preferuje
zawody, gdzie wynagrodzenie jest nieco nizsze, ale satysfakcja z wykonywanej
pracy w petni ten niedobér rekompensuje.
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Posiadane skladniki majatkowe

Kazda osoba rozwazajaca zalozenie dzialalno$ci gospodarczej liczy sie
z poniesieniem okreslonych naktadoéw. Dlatego bierze pod uwage te sktadniki ma-
jatkowe, ktore posiada, a ktore moga by¢ wykorzystane w konkretnym przedsie-
wzieciu. Do sktadnikdéw tych zaliczy¢ mozna m.in. zasoby pieniezne, Srodki trwale,
czy tez wiedzg. Kazde z tych aktywow ma okreslong warto$¢ i kazde powinno by¢
efektywnie wykorzystane w nowym przedsigwzigciu.

Znajomo$¢ branzy

Istnieje wiele branz, ktore moga wydawaé sie atrakcyjne jesli chodzi
o efektywnos$¢ inwestycji oraz okres zwrotu z zaangazowanego kapitatu. Jednak
penetrowanie segmentu rynku, w ktorym jeszcze nigdy si¢ nie poruszali$my moze
by¢ zrédtem dodatkowych wydatkow, ktore nierzadko sa wyjatkowo trudne do pro-
gnozowania. Dlatego, w przypadku rozpoczynania dziatalnosci, z ktora wczesniej
nie mieliSmy do czynienia, nalezy si¢ liczy¢ z dodatkowym ryzykiem. Poza trudno-
$ciami w oszacowaniu wydatkow na precyzyjne zbadanie rynku, istotnym czynni-
kiem ograniczajgcym sktonno$¢ do wchodzenia w nowe branze jest brak rozpozna-
walnosci marki oraz niemozno$¢ wykazania doswiadczenia w realizacji konkretnych
zlecen. Te czynniki bywaja czesto barierami nie do przejs$cia np. podczas przetar-
gow, gdzie wymagana jest doskonata znajomos¢ branzy oraz wykazanie si¢ wcze-
$niejszymi osiggnigciami we wezesniej realizowanych przedsigwzigciach.

Aktualna i przewidywana koniunktura w gospodarce i branzy

Gospodarka rynkowa charakteryzuje si¢ cykliczno$cia. Rowniez poszczegodlne
branze maja swoje cykle koniunkturalne. Osoby decydujace si¢ na zatozenie dzia-
falnosci gospodarczej powinny z uwagg $ledzi¢ wszelkie wydarzenia, nie tylko
zwigzane z interesujacg ich branza ale rowniez z gospodarkg jako catoscig. Czesto
zdarza sig, ze zmiany zachodzace w gospodarce sa poprzedzane zmianami w okre-
slonej branzy. Sg rowniez branze, ktore reaguja na zmiany gospodarcze z pewnym
opOznieniem. Sg wreszcie i takie, ktdre na ewentualne spowolnienie gospodarcze
reagujg w znikomym stopniu. W wigkszosci jednak przypadkéw zatamania koniunk-
tury prowadza do wyraznych reperkusji w obrebie firm funkcjonujacych w okreslo-
nej branzy. Bez watpienia do przedsiebiorstw charakteryzujacych si¢ wysoka wraz-
liwoscig na zmiany koniunkturalne sg podmioty zwigzane z szeroko pojeta branza
budowlang (firmy remontowo-budowlane, deweloperzy, cegielnie, cementownie
itd.). Odpowiedni moment wejscia na rynek oraz umiejetnos¢ przewidzenia ostabie-
nia koniunktury to kluczowe czynniki decydujgce o powodzeniu tego typu przed-
sigwziec.

Kapitalochlonnos¢ i okres zwrotu inwestycji w branzy

Nierzadko zdarza si¢, ze wybrana przez inwestora branza, czy dostrzezona w jej
obrgbie nisza rynkowa wydaje si¢ wyjatkowo atrakcyjna pod wzgledem stopy zwro-
tu z zaangazowanego kapitatu. Jednak barierg nie do przejscia staje si¢ wysokos¢
kapitatu, jaki nalezy w to przedsiewzigcie zaangazowaé. Nalezy pamiegtaé o tym, ze
wysoka kapitalochlonno$¢ inwestycji nierzadko sprawia, ze nawet decydujgc si¢ na
skorzystanie z kredytu bankowego (pod warunkiem, ze takie zrodto finansowania
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bedzie dostgpne) nie ma mozliwo$ci jej zrealizowania. Przedsigwzigcia 0 wysokich
naktadach czgsto charakteryzuja sie stosunkowo dlugim okresem zwrotu, a korzysci
osiggane dzigki eksploatacji takiej inwestycji osiggane sg dopiero kilka lat po odda-
niu jej do uzytkowania. Wyjatkowo skomplikowane wowczas staje si¢ efektywne
wykorzystanie kredytu inwestycyjnego. Dzieje si¢ tak dlatego, ze w okresie realiza-
cji oraz w pierwszych latach eksploatacji przedsiewzigcia, nawet przy skorzystaniu
z pewnego okresu karencji splaty rat kapitalowych, niezwykle trudno jest zachowac
plynnos¢ inwestycji bez skorzystania z dodatkowych kredytow obrotowych. W ten
sposob nie trudno jest wpas¢ w spirale zadtuzenia prowadzaca nawet do bankructwa.

2.2. Wyboér formy organizacyjno-prawnej

Przed podjeciem decyzji o wyborze formy prawnej niezbedne wydaje si¢ okre-
$lenie odpowiedzi na pytanie: co bedzie dla mnie korzystniejsze, prowadzenie sa-
modzielnie przedsigbiorstwa, czy tez znalezienie wspolnika?

Podczas dokonywania takich wyborow konieczne jest zastanowienie si¢ nad na-
stepujacymi problemami:

e (Czy posiadam wystarczajacg wielko$¢ kapitatu do zrealizowania inwestycji?
e (Czy wystarczy mi sit i czasu, aby samodzielnie sprosta¢ wszelkim wyzwaniom,
jakie beda czekaly na mnie w czasie wykonywania obowigzkow zwigzanych

z prowadzeniem firmy?

e (Czy posiadam odpowiednig wiedze, bez ktorej realizowane przedsiewzigcie nie
bedzie mialo szans powodzenia?

Mozna analizowa¢ rowniez inne aspekty zwigzane z dziatalnoscia gospodarcza.
Wazne jest jednak to, by odpowiedzi na stawiane pytania byly rzetelne, gdyz od
osobistego pragmatyzmu zaleze¢ bedzie powodzenie planowanego przedsigwzigcia.

Moze si¢ zdarzy¢, ze po przedstawieniu wszystkich za i przeciw, okaze sig,
iz najkorzystniejszym rozwigzaniem jest prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej
samodzielnie. Indywidualna dzialalno$¢ gospodarcza jest bardzo czesto wystepu-
jaca forma organizacyjno-prawng. Podstawowym aktem prawnym regulujacym po-
dejmowanie, wykonywanie i zakonczenie tego typu dziatalnosci jest ustawa z dnia
2 lipca 2004 r. o swobodzie dzialalnosci gospodarczej (Dz.U. Nr 173, poz. 1807
z p6zn. zm.). Indywidualna dziatalno$¢ gospodarcza to forma organizacyjno-
prawna, ktora jest charakterystyczna dla niewielkich przedsigbiorstw. Wtasciciele
takich podmiotow przejmuja na siebie cata odpowiedzialnos¢ za funkcjonowanie
biznesu. Rekompensata za to podwyzszone ryzyko jest zazwyczaj zysk, ktorym
wlasciciel takiego przedsigbiorstwa moze dowolnie dysponowac.

Jezeli podjeta zostanie decyzja o zawigzaniu przedsigbiorstwa zrzeszeniowego,
kolejnym krokiem bedzie wybor rodzaju spotki®”.

Do czesto wystepujacych w obrocie gospodarczym spotek nalezy spétka cy-
wilna. Umowe takiej spotki reguluja przepisy kodeksu cywilnego. Kodeks spotek
handlowych zobowigzuje jednak wspdlnikoéw do przeksztalcenia spotki cywilnej

3 Spotdzielnie, fundacje, czy inne podmioty zrzeszeniowe, w praktyce gospodarczej wyste-
puja o wiele rzadziej niz spotki. Ponadto niejednokrotnie sa one organizacjami typu non
profit, co dodatkowo argumentuje skoncentrowanie sie na spotkach, jako formach praw-
nych podmiotdéw, bedacych przedmiotem biznes planu

24



w spotke jawng w sytuacji, kiedy przychody netto w kazdym z dwoéch ostatnich lat
obrotowych osiagnety wartos¢ 800 tys. euro.*® W spotce cywilnej nie ma okreslone-
go minimalnego wkladu, a kazdy ze wspdlnikow odpowiada za zobowigzania spotki
majatkiem osobistym. Ponadto, kazdy ze wspdlnikow ma prawo reprezentowac
spotke oraz zacigga¢ zobowigzania.

Spélki prawa handlowego podzieli¢ mozna na dwie grupy:®
1. Spotki osobowe
2. Spolki kapitatowe

Do grona spotek osobowych zalicza si¢ nastgpujace:

Spotka jawna — jest to jedna z najprostszych form prowadzenia dziatalnosci.
W spotce tej kazdy wspolnik odpowiada za zobowiazania spotki bez ograniczenia
catym swoim majatkiem, kazdy wspdlnik ma prawo reprezentowac spotke. Kazdy
ze wspolnikéw ma prawo i obowigzek prowadzenia spraw spolki, za ktore nie
otrzymuje wynagrodzenia. Jezeli umowa sp6iki nie stanowi inaczej, kazdy wspdlnik
ma prawo do réwnego udziatu w zyskach i uczestniczy w stratach w tym samym
stosunku, bez wzgledu na rodzaj i wartos¢ wktadu. Na podkreslenie zastuguje fakt,
ze wspolnik ma prawo zada¢ corocznie wyptacenia odsetek w wysokosci 5% od
swojego udziatu kapitalowego, nawet gdy spotka poniosta strate.

Spotka partnerska — spotka ta jest organizacja utworzona przez wspolnikow
(osoby fizyczne) w celu wykonywania wolnego zawodu. Warto zwroci¢ uwagg, ze
spotka partnerska nie moze by¢ zawigzana w celu wykonywania wiecej niz jednego
wolnego zawodu. Do wolnych zawodoéw mozliwych do wykonywania w tego typu
organizacji zalicza si¢ zawody: adwokata, aptekarza, architekta, inzyniera budow-
nictwa, biegltego rewidenta, brokera ubezpieczeniowego, doradcy podatkowego,
maklera papieréw wartosciowych, doradcy inwestycyjnego, ksiegowego, lekarza,
lekarza dentysty, lekarza weterynarii, notariusza, pielegniarki, potoznej, radcy praw-
nego, rzecznika patentowego, rzeczoznawcy majgtkowego i thumacza przysiegtego.
Ten typ dziatalnosci jest o tyle korzystny, ze partner nie ponosi odpowiedzialnosci
za zobowigzania spotki powstate w zwigzku z wykonywaniem przez pozostatych
partnerow wolnego zawodu w spélce oraz w zwiazku z dziatalnymi podjetymi przez
osoby, bedace pod kierownictwem innych partnerow. W organizacji tej kazdy part-
ner ma prawo reprezentowac spotke.

Spotka komandytowa — jest to forma prawna, w ktorej wobec wierzycieli za
zobowigzania spotki co najmniej jeden wspolnik odpowiada bez ograniczenia (kom-
plementariusz), a odpowiedzialno$¢ co najmniej jednego wspoélnika (komandytariu-
sza) jest ograniczona do wysokosci sumy komandytowej. Prawo reprezentowania
spotki na zewnatrz posiada komplementariusz, komandytariusz moze reprezentowac
spotke jedynie jako pelnomocnik. Komandytariusz nie ma prawa ani obowigzku
prowadzenia spraw spotki, chyba ze umowa stanowi inaczej. Uczestnictwo w zy-
skach jest zazwyczaj proporcjonalne do wysokosci wniesionego wktadu.

Spétka komandytowo-akcyjna — jest to forma spotka, w ktorej wobec wierzy-
cieli za jej zobowigzania co najmniej jeden wspolnik odpowiada w sposob nieogra-

% Por. art. 26 & 4 Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r., Kodeks spotek handlowych
(Dz.U. 2000 r. Nr. 94 z p6Zm. zm).
% Por. Art. 4. & 1 Kodeksu spotek handlowych (Dz.U. z dnia 8 listopada 2000 r.).
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niczony (komplementariusz), a co najmniej jednej jest akcjonariuszem. Cechg cha-
rakterystyczng tej formy prawnej jest okreslona minimalna wielkosci kapitatu zakta-
dowego w kwocie 50 tys. zl. Akcjonariusz tej spotki nie odpowiada za jej zobowia-
zania. Spotke reprezentuja komplementariusze. Akcjonariusz moze reprezentowac
spotke jedynie jako pelnomocnik. Kazdy komplementariusz ma prawo i obowigzek
prowadzenia spraw spotki. W tego typu formie prawnej mozna ustanowi¢ rad¢ nad-
zorcza. Koniecznos¢ powotania takiego organu powstaje w sytuacji, kiedy liczba
akcjonariuszy przekracza dwadziescia pig¢ osob. Komplementariusze oraz akcjona-
riusze uczestniczg w zyskach spotki proporcjonalnie do wniesionych wktadow, chy-
ba ze statut spotki stanowi inaczej.

Do spotek kapitatowych zalicza si¢ nastgpujace:

Spotka z ograniczona odpowiedzialno$cig — jest to jedna z czesciej wystepuja-
cych form prawnych. Moze by¢ zawigzana prze jedna albo wieksza liczbe osob.
Kapital zaktadowy w tej spotce powinien wynosi¢ co najmniej 5 tys. zt, natomiast
warto$¢ nominalna udziatu nie powinna by¢ nizsza niz 50 zt. W spotce z ograniczo-
ng odpowiedzialnoscia powinien by¢ powotany zarzad, ztozony z jednego albo
wigkszej liczby cztonkoéw. W sktad zarzadu moga wchodzi¢ osoby zarowno bedace
jak i nie bedace wspolnikami. Kazdy cztonek zarzadu ma prawo i obowigzek pro-
wadzenia spraw spotki oraz moze reprezentowal ja na zewnatrz. Umowa spotki
moze ustanowi¢ dodatkowo rade nadzorcza i/lub komisj¢ rewizyjng. Utworzenie
ktoregokolwiek z tych organdow staje si¢ obligatoryjne wowczas, gdy kapitat zakta-
dowy przewyzsza kwote 500 tys. zt, a wspolnikow jest wiecej niz dwudziestu pig-
Clu.

Spotka akcyjna — jest organizacjg utworzong przez jednego albo wigksza liczbe
osob. Kapitat zaktadowy spoéltki akcyjnej, podzielony na akcje o rownej wartosci
nominalnej powinien wynosi¢ co najmniej 100 tys. zt, za§ warto$¢ jednej akcji nie
powinna by¢ nizsza niz 1 grosz. Do obligatoryjnych organdéw spotki akcyjnej zalicza
si¢ zarzad oraz rad¢ nadzorcza. Zarzad moze si¢ sktadac¢ z jednego albo wickszej
liczby cztonkow. Jego zadaniem jest prowadzenie spraw oraz reprezentowanie spol-
ki. W spotce akcyjnej ustanawia si¢ rowniez rad¢ nadzorczg, ktorej zadaniem jest
staty nadzor nad dziatalno$cia spotki. Podziat zysku w spolce akcyjnej jest propor-
cjonalny do liczby posiadanych akcji zwyktych.*

Mozna zatem stwierdzi¢, ze wybor ktorejkolwiek ze spotek prawa handlowego
nie jest wytacznie decyzjg subiektywng. Nierzadko powazna bariera dotyczaca spot-
ek kapitalowych jest ustalona minimalna warto$¢ kapitatu podstawowego (W przy-
padku spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig — 5.000 zt, zas w spotce akcyjnej —
100.000 zt). Nalezy rowniez zwraca¢ uwaga na inne, pozafinansowe czynniki de-
terminujgce wybor spotki. Dla przyktadu, spotke partnerskg moga zatozy¢ tylko
osoby fizyczne uprawnione do wykonywania wolnych zawodéw. Tak wigc, jesli nie
posiada si¢ uprawnien do wykonywania wolnego zawodu oraz nie zamierza si¢
wnie$¢ do spotki kapitatu o wartosci powyzej 5.000 zt, wyboru mozna dokona¢ tyl-
ko w obrebie spotki jawnej oraz komandytowe;.*®

%7 Szerzej na temat spotek osobowych i kapitatowych : Art. 22 — Art. 429 Kodeksu Spotek
Handlowych (Dz. z dnia 8 listopada 2000 r.).
% Ustawa z 15 wrze$nia 2000 r., Kodeks Spétek Handlowych (Dz. z dnia 8 listopada 2000 r.).
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2.3. Czynnosci formalno-prawne zwiazane z zakladaniem dzialalnosci gospo-
darczej

Zatozenie dziatalno$ci gospodarczej w Polsce zwigzane jest z koniecznosciag do-
petnienia wielu formalnosci, ktére trwaja okoto 3 tygodni. Do czynnosci formalno-
prawnych zwigzanych z procesem zaktadania dziatalnosci gospodarczej zalicza si¢
nastgpujace:

Rejestracja dziatalnosci w Urzgdzie Miasta/Gminy
Uzyskanie niezbednej koncesji

Uzyskanie numeru REGON

Zatozenie rachunku bankowego

Rejestracja w Urzedzie Skarbowym

Wyrobienie pieczatki firmowej*

Zgtoszenie w Zaktadzie Ubezpieczen Spotecznych
Powiadomienie Panstwowej Inspekcji Pracy
Ztozenie wniosku w Sanepidzie

Rejestracja dzialalnosci w Ewidencji Dziatalnosci Gospodarczej, prowadzonej

przez Urzad Miasta lub Gminy (optata okoto 100 zt).

Uzyskanie niezbednej koncesji, licencji itp. Najcze$ciej spotykane rodzaje
dziatalno$ci wymagajace zdobycia konces;ji to: sprzedaz alkoholi i broni, wydoby-
wanie kopalin, wytwarzanie i obrot materiatami wybuchowymi oraz paliw i energii,
ochrona osob i mienia, rozpowszechnianie programow radiowych i telewizyjnych,
przewozy lotnicze (optata za wydanie zezwolen np. na sprzedaz alkoholi dla nowych
przedsigbiorcéw oraz tych podmiotdow, ktore w poprzednim roku osiagnety sprzedaz
na poziomie nie przekraczajacym 1 miln zt, wynosi obecnie 4.000 zi. Natomiast
optata za koncesje na sprzedaz wszystkich rodzajow alkoholi wynosi obecnie 3150
zt rocznie. Wysokos$¢ stawek moze zosta¢ zwigkszona, gdy przedsiebiorca bedzie
sprzedawat wiecej alkoholu.®

W ciagu 14 dni od wpisania firmy do ewidencji gospodarczej nalezy w Urzgdzie
Statystycznym ztozy¢ wniosek o wydanie numeru REGON. Maksymalny okres
oczekiwania na wydanie tego numeru wynosi 7 dni.

Po wizycie w Urzedzie Statystycznym mozna udac si¢ do banku, gdzie bez prze-
szkod nastepuje zalozenie rachunku bankowego.

Urzad Skarbowy — ztozenie wniosku o nadanie numeru NIP. Przy sktadaniu te-
go wniosku nalezy wybra¢ forme¢ opodatkowania, tzn. kartg podatkowa, ryczalt ewi-
dencyjny lub ksiege przychodow i rozchodow. Podatek na zasadach ogdlnych ma
prawo ptaci¢ kazdy, natomiast w formie karty podatkowej i ryczattu wylacznie oso-
by prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg w okre§lonych branzach i rodzajach (np.
handel obno$ny, wynajem pokoi, ushugi krawieckie).* W urzedzie skarbowym po-

©CoNoA~WNE

% Jezeli przedsigbiorcy nie zalezy na tym, by numer NIP widnial na pieczatce firmowej,
pieczatke t¢ mozna wyrobi¢ przed wizyta w Urzedzie Skarbowym.

0 Ustawa z dnia 26 pazdziernika 1982 roku o wychowaniu w trzezwosci i przeciwdziataniu
alkoholizmowi (Dz.U. 2002 r., Nr 147, poz. 1231 z p6zn. zm.).

! Na zasadach ogo6lnych podatek dochodowy odprowadzany jest wedlug skali progresywne;.
Aktualne stawki podatku dochodowego, w zalezno$ci od osiagnigtego dochodu, wynosza:
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winno si¢ rowniez zadeklarowac, czy podmiot bedzie platnikiem podatku VAT.
Osoby rozpoczynajace dziatalno$¢ gospodarczg z definicji sa zwolnione z rozlicza-
nia tego podatku (tzw. zwolnienie podmiotowe). Zwolnienie konczy si¢, gdy obrot
firmy przekroczy w roku podatkowym ustalony prog — obecnie jest to sprzedaz na
poziomie 10 tys. euro.

Po uzyskaniu numeru NIP nowy podmiot ma juz wszelkie informacje, ktore
mozna zamieszcza¢ przy podpisywaniu uméw. Dlatego kolejng czynnosci formalno-
prawng jest Wyrobienie pieczatki firmowej.

W terminie do 7 dni od momentu rozpoczgcia dziatalnosci gospodarczej przed-
sighiorca ma obowiazek zglosi¢ ten fakt do Zakladu Ubezpieczen Spolecznych.

Przy zatrudnianiu pracownikéw istnieje obowigzek powiadomienia 0 tym Pan-
stwowej Inspekcji Pracy.

W sytuacji, kiedy otwierany jest lokal gastronomiczny, gabinet kosmetyczny,
sklep spozywczy itp., odbioru miejsca wykonywania dziatalno$ci musi dokonac
Sanepid. W tym celu nalezy ztozy¢ wniosek, ktory powinien byé rozpatrzony
w terminie 14 dni.

Koszt rejestracji indywidualnej dziatalno$ci gospodarczej ksztattuje si¢ na po-
ziomie okoto 300 zt. W przypadku spoétek kapitalowych moze to by¢ kwota rzedu
3 tys. zt lub wyzsza.

Od 31 marca 2009 roku funkcjonuje w Polsce tzw. system jednego okienka, kté-
ry ma za zadanie ograniczy¢ trudnosci zwigzane z zaktadaniem dziatalno$ci gospo-
darczej. Jak wskazuje jednak praktyka, o ile system ten ulatwia proces zakladania
indywidualnej dziatalnosci gospodarczej, to w przypadku spotek handlowych moze
nawet by¢ powodem wydluzenia ich rejestracji. Dzieje si¢ tak dlatego, ze obecnie
wniosek nie moze by¢ zweryfikowany przez urzednika bezposrednio przed ztoze-
niem. Takiego mankamentu nie ma w przypadku rejestracji dziatalnosci jednooso-
bowej, gdzie w ramach jednego wniosku sktada si¢ rowniez wniosek do urzedu sta-
tystycznego, urzedu skarbowego i ZUS. Taki wniosek przyjmuje urzednik, ktory
zazwyz:zzaj sam go rozpatruje, dzigki czemu moze shuzy¢ radg przysztemu przedsie-
biorcy™.

2.4. Sprecyzowanie celu gléwnego oraz celéw operacyjnych przedsiebiorstwa
Przedsigbiorstwa, ktore s3 w stanie okresli¢ misje, definiowaé cele oraz formu-
lowac strategi¢ predzej czy pdzniej stang si¢ rynkowymi liderami. Firmy, ktore maja
jasno sprecyzowany cel lub cele glowne charakteryzuja si¢ znacznie wyzsza sku-
teczno$cig dziatania. Cele glowne powinny wynika¢ z misji przedsigbiorstwa oraz

18%, 32% (por. Ustawa z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od oso6b fizycz-
nych, Dz.U. z 2000 r., poz. 14 z p6zn. zm. oraz www.mf.gov.pl). Prowadzac ksigge przy-
chodéw 1 rozchodéw mozna ptaci¢ podatek wedtug skali progresywnej lub liniowej wyno-
szacej 19%. W przypadku ryczattu, podstawa opodatkowania nie jest dochod, ale przychod.
Obecnie obowigzujace stawki ryczaltowe, w zaleznosci od rodzaju dziatalnosci, wyno0sza:
20%, 17%, 8,5%, 5,5%,3% (por. art. 12 Ustawy z dnia 20 listopada 1998 r. o zryczaltowa-
nym podatku dochodowym od niektérych przychodéw osiaganych przez osoby fizyczne,
Dz.U. Nr 144, poz. 930 z p6zn. zm.).

* Jedno okienko réwniez dla spolek...niestety, por.: www.bankier.pl (12.03.2011).
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,»wskazywac¢ na kierunki dziatan, okreslajacych podejscie do konstruowania strate-
::9943

gii

Misja jest zbiorem pewnych warto$ci istotnych dla przedsigbiorstwa
I jego otoczenia, dzigki ktorym w dlugim okresie czasu biznes moze si¢ rozwijac.
Nierzadko misja jest rowniez utozsamiana z celem podstawowym przedsiebior-
stwa.** Moze ona obejmowaé rézne elementy, np. rynki docelowe, technologie, rela-
cje z kontrahentami i klientami. Istotne jest to, zeby misja byta stosunkowo zwigzta
oraz dzigki swojej oryginalnosci potrafita odrézni¢ firme¢ od innych podmiotow
funkcjonujacych na tym samym rynku.

Przyktadowo, misja BRE Banku S.A. okre$lona jest w nastgpujacy sposob ,,naj-
lepsza instytucja finansowa dla wymagajacych klientow”.*. Natomiast misja Asseco
Poland S.A. jest ,,budowa miedzynarodowej grupy kapitatowej skupiajacej rentowne
firmy produkujace i dostarczajace rozwigzania informatyczne”.*

Strategia przedsigbiorstwa jest zazwyczaj definiowana jako proces okreslania
dhugofalowych celéw i zamierzen organizacji. Strategie mozna rowniez zdefiniowac
jako zespot regut zachowan charakterystycznych dla przedsigbiorstwa, odnoszacych
si¢ do calosci jego funkcjonowania i majgcych na celu spelnienie misji oraz osig-
gniccie glownych celow organizacji.*’ Strategia powinna charakteryzowaé sig cia-
gloscia, kompleksow0s$cia, spdjnoscia, elastycznoscia, realnoscia, skutecznoscia™®
Wedhug opinii amerykanskich menedzeréw wdrazanie strategii jest najwazniejszym
czynnikiem ksztaltujacym wartoé¢ przedsiebiorstwa.*®

Dla przyktadu celem nadrzednym strategii spotki Amica S.A. jest ,,utrzymanie
pozycji lidera jako niezalezna i zyskowna Spoétka...”. Strategia Asseco Poland
S.A. jest ,,osiagniecie wiodacej pozycji (w pierwszej trojce) na kazdym obstugiwa-
nym rynku pod wzgledem przychodow”.>!

Cel to ,,planowy wynik kazdego racjonalnego dziatania; to do czego si¢ dazy, o
co si¢ zabiega™. Za najbardziej ogblny cel funkcjonowania przedsiebiorstw uwaza
si¢ przetrwanie i rozw6j.”® Wydaje sie, ze przetrwanie organizacji to cel glowny
organizacji w momencie rozpoczynania dziatalnosci, badz tez w okresie wyraznej,
dhugotrwatej dekoniunktury gospodarczej. Firmy, funkcjonujace w dzisiejszych
czasach, w normalnych warunkach rynkowych, ktore stawiaja sobie za jedyny cel
przetrwanie, prawdopodobnie nie przetrwajg. Tempo zmian gospodarczych jest
obecnie tak wysokie, ze firmy ktore si¢ nie rozwijaja, cofaja sig.

* M. Krajewski, Zarzqdzanie finansowe w przedsiebiorstwach, ODDK, Gdansk 2006, s. 22.
* Por. M. Struzycki (red.), Zarzqdzanie przedsiebiorstwem, Difin, Warszawa 2002, s. 108.
** por. www.brebank.com.pl.

“6 por. www.asseco.pl.

*"Por. M. Krajewski, Zarzqdzanie...op. cit., s. 22.

“8 por. www.inwestycje.pl.

* por. R.S. Kaplan, D.P. Horton, Strategiczna karta wynikéw, Centrum Informacji Menedze-
ra, Warszawa 2001, s. 5.

%0 por. www.amica.com.pl.

> Por, www.asseco.pl.

>2 \www.portalwiedzy.onet.pl.

% M. Marcinkowska, Ksztattowanie wartosci firmy, PWN, Warszawa 2000, s. 18.
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Wydaje si¢, ze celem nadrzgdnym kazdego biznesu powinna by¢ maksymaliza-
cja wartosci przedsigbiorstwa w dtugim okresie czasu.>* W literaturze wymieniane
sa rowniez inne cele przedsicbiorstw:*
maksymalizacja zyskow,
maksymalizacja sprzedazy,
osiagnigcie zaktadanego udziatu w rynku,
utrzymanie dotychczasowego poziomu zatrudnienia,
maksymalizacja rentownos$ci kapitatow,
sprawno$¢ dziatania rozumiana jako terminowe i odpowiednio jakosciowe re-
agowanie na potrzeby klientow,

o wewnetrzny spokoj”.

Kazdy z wymienionych celow powinien przyczynia¢ si¢ do realizacji celu nad-
rzgdnego strategii przedsigbiorstwa. Dla przyktadu, spotka Asseco Poland S.A. re-
alizuje cel nadrzedny poprzez:®
Osiagnigcie i utrzymanie wiodacej pozycji na kazdym obstugiwanym rynku,
zwickszenie naktadow na badania i rozwoj,
konsolidacj¢ polskiego rynku producentéw oprogramowania,
wdrozenie nowych produktow,
redukcje kosztow,
ekspansje zagraniczng.

Wyznaczenie hierarchii celdéw w organizacji, poczynajgc od misji, poprzez cele
strategiczne, taktyczne i wreszcie operacyjne wydaje sie¢ by¢ niezwykle istotnym
elementem polityki przedsigbiorstwa.

2.5. Sposoby zarzadzania przedsi¢biorstwem

Odpowiednio opracowana strategia, wyznaczone cele oraz okre$lona misja nie
zapewnig sukcesu, jezeli przedsiebiorstwo nie bedzie efektywnie zarzadzane. Wigk-
szo$¢ menedzerow jest zdania, Ze nie samo opracowanie ale realizowanie strategii
zapewnia przedsigbiorstwu realizacje zamierzonych celow.

Sposob zarzadzania organizacjg uzalezniony jest miedzy innymi od wielkosci
przedsiebiorstwa. W niewielkich firmach stosowany jest zazwyczaj tzw. model Kla-
syczny zarzadzania (por. rys. 2.1). W modelu tym, zarowno wlasciciel, petniacy
rownocze$nie funkcje zarzadcy, jak i organy wykonawcze, umiejscowione sg we-
wnatrz przedsiebiorstwa. Nierzadko zdarza sie, ze wlasciciel-zarzadca wykonuje
obowiazki organow wykonawczych. Taki schemat z jednej strony umozliwia znacz-
ne ograniczenie kosztow funkcjonowania organizacji, z drugiej jednak strony spra-
wia, ze zarzgdca, zamiast koncentrowac swojg uwage na procesie decyzyjnym, zmu-

* Por. M. Brzezinski (red.), Wprowadzenie do nauki o przedsiebiorstwie, Difin, Warszawa
2007, s. 34, W. Janik, Zarzgdzanie finansami firmy, WSPA, Lublin 2002, s. 7, M. Stra-
domski, Zarzqdzanie strukturq zadluzenia przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2004, s. 17.

% Por. M. Struzycki (red.), Zarzqdzanie przedsiebiorstwem...op. cit., s. 292 oraz J. Sliwa,
Finanse przedsiebiorstwa. Teoria i praktyka, Instytut Przedsiebiorczo$ci i Samorzgdnosci,
Warszawa 2004, s. 32.

% por, Jednostkowy raport roczny Asseco Poland S.A. 31 grudnia 2007 r. (www.asseco.pl).
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szony jest poswigca¢ mnostwo cennego czasu na wykonywanie czynnosci bezpo-
$rednio produkcyjnych.

PRZEDSIEBIORSTWO

WEASCICIEL
ZARZADCA

A

ORGANY
WYKONAWCZE

A

Rys. 2.1. Model klasyczny zarzadzania przedsi¢biorstwem
Zrodto: W. Janik, Przedsigbiorczosé i przedsigbiorstwo, WSPA, Lublin 2001, s. 30

Model menedzerski charakteryzuje si¢ tym, ze wlasciciel (whasciciele) umiej-
scowiony (i) jest na zewnatrz organizacji. Wewnatrz znajduje si¢ zarzad oraz organy
wykonawcze (por. rys. 2.2).

WEASCICIEL

PRZEDSIEBIORSTWO

\4

ZARZADCA

A

ORGANY
WYKONAWCZE

A

Rys. 2.2. Model menedzerski zarzadzania przedsi¢biorstwem
Zrodto: W. Janik, Przedsigbiorczosé¢ i przedsiebiorstwo, WSPA, Lublin 2001, s. 32

Model menedzerski stosowany jest przewaznie w wigkszych firmach, przede

wszystkim w spotkach kapitalowych, gdzie udziatowcy (w przypadku spoiki z ogra-
niczong odpowiedzialno$cig) albo akcjonariusze (w spotkach akcyjnych) oczekuja

31



wylacznie wyptat z zysku jako rekompensaty za ponoszone ryzyko, nie ingerujac
bezposrednio w proces zarzadczy.

Do zalet tego modelu zaliczy¢ nalezy specjalizacje zadaniowa, ktéra sprawia, ze
za proces realizowania strategii firmy przed wtascicielami odpowiada zarzad, ktory
jednoczesnie dba o to, zeby organy wykonawcze wlasciwie dostosowaty swoje kwa-
lifikacje do charakterystyki przedsiebiorstwa oraz jak najefektywniej wykonywaty
swojg prace. Jako wade modelu menedzerskiego poda¢ mozna wysokie koszty za-
trudnienia wykwalifikowanej kadry menedzerskiej, pelnigcej w tym modelu role
zarzadcow.

Na podstawie tych rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze nie ma uniwersalnego mode-
lu, dzigki ktoremu firma zwickszataby swoja wartos¢. W Praktyce gospodarczej
spotyka si¢ przedsigbiorstwa, ktore ani nie maja sprecyzowanej strategii, ani okre-
slonych celow, ani tym bardziej opracowanego modelu zarzadzania, a mimo to
funkcjonujg na rynku wiele lat. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze takie firmy nastawione
sa przede wszystkim na przetrwanie, a funkcjonujg wylacznie dlatego, ze rynek, na
jakim dziataja nie nalezy do rynkéw konkurencyjnych. Mozna przypuszczaé, ze
w dhuzszej perspektywie takie przedsigbiorstwa nie tylko stracg swoja pozycj¢ ryn-
kowa, ale, jezeli nie zaczng stosowaé przemyslanej strategii, prawdopodobnie bgda
musialy upas¢.

2.6. Istota i funkcje biznes planu
Biznes plan jest zestawieniem dokumentéw, w oparciu o ktoére dokonuje si¢ pro-

jekcji finansowej i marketingowej. ,,Biznes plan jest planem menedzeréw, okresla-

jacym ich zdolno$¢ do podejmowania skutecznych dziatan, zmierzajacych do trwa-
tego usytuowania si¢ na rynku, czyli finansowo efektywnego potaczenia okazji ryn-
kowych z mozliwosciami firmy.” W ujeciu tym biznes plan utozsamiany jest

z dokumentem, ktory skierowany jest wyltacznie do osdb odpowiedzialnych za po-

dejmowanie decyzji w organizacji. Nalezy podkresli¢, ze biznes plan czesto wyko-

rzystywany jest rowniez przez instytucje finansowe jako zrodto informacji o przed-
sigbiorstwie oraz o inwestycjach prze nie realizowanych i planowanych, dzieki kto-
remu firma moze pozyska¢ dodatkowy kapitat.

Mozna zatem stwierdzié, ze biznes plan petni dwie zasadnicze funkcje:*

1. Wewnetrzng (wykorzystywany przez wilascicieli czy tez osoby zatrudnione
w przedsigbiorstwie),

2. Zewngtrzng (chodzi o uatrakcyjnienie firmy w oczach potencjalnych inwestorow
oraz umozliwienie skorzystania z jak najtanszych zewnetrznych zrodet finanso-
wania).

W efektywnie zarzadzanych przedsigbiorstwach biznes plan sporzadzany

i aktualizowany jest z duza czestotliwoscia. Mniejsze firmy, w ktorych swiadomosé

wagi planowania finansowego jest na znikomym poziomie, biznes plan sporzadzany

jest jedynie wowczas, kiedy jest to konieczne. Sytuacja tak ma miejsce wowczas,
gdy dochodzi do taczenia przedsigbiorstw, czy tez kiedy firma ubiega si¢ o kredyt
lub pozyczke. Zdarza sie, ze przedsigbiorcy nie sporzadzaja lub tez nie zlecajg spo-

" E. Filar, J. Skrzypek, Binzes plan, Poltext, Warszawa 2001, s. 31.
> Ibidem, s. 32.
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rzadzenia biznes planu nawet przed zatozeniem biznesu. Narazania si¢ na takie ry-
zyko nie mozna usprawiedliwia¢ brakiem wiedzy na temat planowania finansowego.

Zdarzaja si¢ sytuacje, gdy sporzadzenie biznes planu staje si¢ zadaniem obliga-
toryjnym. Taka sytuacja wystepuj czgsto w przypadku:

o zakladania nowego przedsigbiorstwa,

e laczenia przedsigbiorstw,

e podejmowania proby pozyskania zewngtrznych srodkow finansowych,
e zmiany form wlasnosci, duzych inwestycji, modernizacji itd.

Warto jednak nadmienié, ze najkorzystniej dla firmy jest wowczas, kiedy spo-
rzadzanie biznes planu nie ma charakteru obligatoryjnego, lecz wynika z wewnetrz-
nej polityki przedsiebiorstwa. Sporzadzanie biznes planu w warunkach wyszczegél-
nionych powyzej jest wowczas o wiele prostsze i mniej kosztochtonne.

Biznes plan, bez wzglgdu na to, w jakiej sytuacji jest sporzadzany, powinien

zawieraé nastepujace elementy:
rodzaj i forme¢ prawna przedsigwzigcia,
strukture organizacyjng i sytuacj¢ kadrowa firmy,
analiz¢ rynku,
szczegdtowy harmonogram naktadow inwestycyjnych,
projekcje finansowa,
ocene efektywnosci inwestycji,
analiz¢ ryzyka,
podsumowanie.
Cale opracowanie, z jednej strony powinno by¢ rzetelne i poparte duza ilo$cig
materialow zrodtowych, z drugiej strony, nie powinno by¢ zbyt obszerne, zeby za-
chowa¢ przejrzysto§¢ i wyeksponowac sens poniesienia nakladow na konkretng
inwestycje.

Jedng z wazniejszych cech osoby sporzadzajacej biznes planu powinna by¢ rze-
telno$¢. Dane zaprezentowane W opracowaniu nie moga by¢ oderwane od rzeczywi-
stosci, a prognozy zbyt optymistyczne. Tworcy biznes planu powinni kierowaé si¢
zasada ostroznosci, dzigki ktorej opracowanie staje si¢ bardziej wiarygodne, a pro-
ces realizacji i eksploatacji przedsigwzigcia inwestycyjnego sprawia wrazenia moz-
liwego do wykonania.

 E. Filar, J. Skrzypek, Biznes plan...op. cit., s. 31.
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I11. Zrodla finansowania dzialalnosci gospodarczej

3.1. Rodzaje finansowania przedsiebiorstw

Odwiecznym dylematem przedsigbiorcow jest wybor zrodet finansowania ma-
jatku przedsigbiorstwa. Z jednej strony znalez¢ mozna zwolennikéw konserwatyw-
nego podej$cia, polegajacego na bazowaniu przede wszystkim na kapitale wtasnym.
Coraz wigcej znalez¢ mozna jednak menedzeréow preferujacych wykorzystywanie
obcych zrodet finansowania w wigkszym zakresie. Sam proces wyboru wiasciwe
relacji miedzy dlugiem i kapitalem wlasnym powinien by¢ poprzedzony gleboka
analiza, w ramach ktorej nalezy uwzgledni¢ miedzy innymi™:
e dostepnosc,
koszty,
elastycznos¢,
efekt dzwigni finansowej,
ryzyko obstugi.
W modelu prospektywnym zaktada si¢ zwigkszanie mozliwosci rozwoju po-
przez zaangazowanie obcych kapitatéw. Dzigki temu podejmowane decyzje inwe-
stycyjne nie sa zdeterminowane tylko stanem posiadania wtasnych srodkéw. Model
ten, w przeciwienstwie do modelu retrospektywnego, stosowany jest do$¢ po-
wszechnie. Oprocz mozliwosci umiejetnego wykorzystania tanich zrddet finanso-
wania, umozliwia on realizacje projektow inwestycyjnych bez koniecznosci czeka-
nia na wygospodarowanie wtasnych nadwyzek finansowych, co mogtoby doprowa-
dzi¢ do nieterminowego reagowania na potrzeby klientow. Wykorzystanie kapitatow
obcych zwigksza jednak poziom ryzyka finansowego, gdyz w przypadku niepowo-
dzenia inwestycji, konieczne jest uregulowanie zobowigzan z tytutu kredytow i po-
zyczek oraz zaptata naleznych od nich odsetek. Dlatego w tym modelu finansowania
istotne znaczenie ma poziom zadtuzenia, ktory w duzej mierze determinuje mozli-
wosci jego obstugi. Okreslenie w miare ,,bezpiecznego” zadluzenia nie zawsze jest
proste, zwazywszy chociazby na dynamiczne zmiany zachodzgce w otoczeniu
przedsigbiorstwa.

Wedhug A. Duliniec kapital wiasny i kapitaty obce charakteryzuja si¢ roznymi
cechami, wéréd ktérych decydujace znaczenie ma (por. tabela 3.1)%":
e okres zwrotu,
ptatnosci,
opodatkowanie,
kontrola zarzadu,
ryzyko bankructwa.
Roéznice te powoduja, ze ksztattowanie odpowiedniej relacji miedzy kapitatem
wlasnym i kapitatami obcymi powinno by¢ poprzedzone wnikliwag analiza, nie za$,
jak to bywa w praktyce funkcjonowania wielu polskich przedsiebiorstw, szczegolnie
niewielkich rozmiaréw, jest efektem wylacznie intuicji wilasciciela. Takie nonsza-
lanckie podejscie do ksztaltowania struktury kapitalu w dluzszej perspektywie

8 A, Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2003, s. 265.
8 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 31.
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w wickszosci przypadkéw musi skutkowac, w przypadku nadmiernego zadtuzenia,
wysokim ryzykiem finansowym, za$§ w sytuacji korzystania wylacznie z kapitatu
wilasnego — niewykorzystaniem potencjalnych szans na poszerzenie skali prowadzo-

nej dziatalnosci, czyli na rozwdj przedsigbiorstwa.

Tabela 3.1.Wplyw kapitaléw wlasnych i obcych na sytuacje finansowa przedsiebiorstwa

Cechy kapitatow

Kapitaty wtasne

Kapitaty obce

Okres zwrotu

Kapitat jest powierzony firmie przez
wlascicieli bezterminowo

Kapitat jest powierzony firmie
przez wierzycieli na $cisle
okreslony czas

Platnosci

Dywidendy sg wyptacalne
akcjonariuszom w zaleznosci od
mozliwosci finansowych firmy
(wypracowanego zysku netto)

Biezace odsetki
(oprocentowanie) oraz splaty
kapitatu sa wyptacane
wierzycielom zgodnie z umowa
(sztywne platnosci)

Opodatkowanie

Wyptacane dywidendy nie stanowig
dla przedsigbiorstwa kosztow
uzyskania przychodow (nie
zmniejszaja podstawy
opodatkowania podatkiem
dochodowym)

Odsetki od kapitatow obcych sa
kosztami uzyskania
przychodow (zmniejszaja
podstawe opodatkowania
podatkiem dochodowym)

Kontrola zarzadu

Wriasciciele majg prawo glosu w
najwazniejszych sprawach firmy

Wierzyciele kontroluja firme
tylko w zakresie wynikajacym
Z umowy

Ryzyko bankructwa

Niewyplacenie dywidend nie moze
by¢ przyczyna postawienia firmy w

Zaniechanie obslugi wierzycieli
(nieptacenie odsetek i rat

stan upadtosci kapitalowych) moze by¢
podstawg ogltoszenia upadlosci

firmy (bankructwa)

Zrodto: A. Duliniec, Struktra i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2003, s. 31.

Zmiany warto$ci kapitalu wlasnego moga mie¢ charakter zarowno endo-, jak
i egzogeniczny. Ponadto, przedsigbiorstwa w coraz szerszym stopniu wykorzystujg
niekonwencjonalne zrodla finansowania. Z uwagi na to, w praktyce mozna wyrdzni¢
cztery podstawowe rodzaje finansowania podmiotéw gospodarczych:®
1) Finansowanie wlasne zewnetrzne polegajace na wnoszeniu $rodkow przez
akcjonariuszy na poczet kapitalu wlasnego. Zrodtami kapitalu wiasnego sa:
e wplaty na kapital podstawowy,
e agio, stanowiace nadwyzke wartosci emisyjnej nad warto$cia nominalna®,
o doptaty wspolnikow.

62 ). Ostaszewski, Zarzqdzanie finansami w spélce akeyjnej, Difin, Warszawa 2003, s. 59.

%3 Jezeli wartoé¢ emisyjna jest wyzsza od wartosci nominalnej, wowczas ta nadwyzka, okre-
$lana jako agio, po uwzglgdnieniu kosztow zwigzanych z emisjg akcji, zostaje zaksi¢go-
wana jako kapitat zapasowy. Kapitat zapasowy w spotce akcyjnej jest obligatoryjny, tzn.
spotki te maja obowigzek przekazywania co najmniej 8% zysku netto na poczet kapitatu
zapasowego, dopoki jego warto$¢ nie osiagnie poziomu 1/3 kapitatu akcyjnego.
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2) Samofinansowanie, polegajace na przeznaczaniu, jasno okre§lonej przez
wspolnikdw, czesci zysku netto na finansowanie majatku przedsigbiorstwa. Za-
tem z tej formy finansowania korzysta¢ moga tylko przedsiebiorstwa rentowne,
ktorych Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy lub zgromadzenie wspdlnikow po-
dejmie decyzj¢ w sprawie skali kapitalizacji zyskow.

3) Finansowanie dluzne, czyli wykorzystywanie obcych zrodet finansowania (za-
rowno te, ktore majg charakter odsetkowym jak i te o charakterze nieodsetko-
wym), do ktorych zaliczaja si¢ nastepujace:*
bankowe kredyty inwestycyjne,
emisja obligacji i innych dtugoterminowych papieréw diuznych,
franchising,
krétkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki,
emisja krétkoterminowych papieréw dhuznych,
kredyty handlowe i inne zobowiazania.

) Finansowanie hybrydowe, bedace umowami dotyczacymi zrodet pozyskania
kapitatu, w wyniku ktérych dochodzi do zamiany jednej formy finansowania na
inng (najczesciej wystepuje zamiana finansowania dtuznego na witasne). Innym
przyktadem finansowania hybrydowego jest kombinacja instrumentoéw trady-
cyjnych z derywatami (opcjami, swapami, kontraktami terminowymi itp.).%®

N

W zwiazku z akcesja Polski do UE popularne stato si¢ finansowanie z wykorzy-
staniem $rodkow z dotacji. W okresie programowania 2007-2013 polscy przedsie-
biorcy, szczegélnie funkcjonujagcy w obszarze tzw. $ciany wschodniej (zobacz
czwarty z wymienionych nizej programéw), mogg skorzysta¢ gtdéwnie z nastgpuja-
cych programow operacyjnych®:
¢ Innowacyjna Gospodarka,

e Infrastruktura i Srodowisko,
e Kapitat Ludzki,
e Rozwdj Polski Wschodnie;j.

Gléwnym zadaniem programu operacyjnego Innowacyjna Gospodarka jest przy-
czynienie si¢ do zwigkszenia zakresu wspolpracy instytucji naukowo-badawczych
z przedsigbiorstwami. Zdaniem tworcow programu, ma to zdynamizowaé tempo
korzystnych zmian w polskiej gospodarce oraz doprowadzi¢ do wzrostu jej konku-
rencyjnosci. W ramach tego programu przedsigbiorcy oraz instytucje naukowo-
badawcze moga otrzymywacé bezposrednie wsparcie finansowe. Mozliwe jest row-
niez uzyskanie wsparcia systemowego zapewniajagcego rozwoj srodowiska instytu-
cjonalnego innowacyjnych przedsi¢biorstw.

Schemat dziatania programu operacyjnego Innowacyjna Gospodarka przedsta-
wiony zostat na rys. 3.1.

*ibidem,s. 60
6 J. Ostaszewski, Zrédla...op. cit., s. 39
% por, www.dotacjeue.org.pl oraz www.parp.gov.pl (12.01.2011)
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Wzrost gospodarczy
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polskich przedsi ebiorstw

Rys. 3.1. Zalozenia programu operacyjnego Innowacyjna Gospodarka
Zrodto: www.dotacjeue.org.pl (12.01.2011)

W ramach programu operacyjnego Innowacyjna Gospodarka wyrézni¢ mozna
dziewig¢ priorytetow (por. tabela 3.2).

Tabela 3.2. Priorytety w ramach programu Innowacyjna Gospodarka

Lp. Nazwa priorytetu Cel priorytetu
1 Badania i rozwoj Zwigkszenie znaczenia sektora nauki w gospodarce poprzez realizacj¢ prac B+R
) nowoczesnych technologii w kierunkach uznanych za priorytetowe dla rozwoju spoleczno-gospodarczego kraju.
Wozrost konkurencyjnosci polskiej nauki dzigki konsolidacji oraz modernizacji
2. Infrastruktura sfery B+R infrastruktury naukowo-badawczej i informatycznej najlepszych jednostek naukowych
dziatajacych w Polsce
Zwigkszenie liczby przedsigbiorstw dziatajacych na bazie innowacyjnych rozwigzan
3. Kapitat dla innowacji oraz zwigkszenie dostgpu do zewngtrznych zrodet finansowania przedsigwzigé
innowacyjnych
4 Inwestycje w innowacyjne Podniesienie poziomu innowacyjnosci przedsigbiorstw poprzez wykorzystanie
) przedsigwzigcia nowoczesnych rozwiagzan w przedsigbiorstwach.
Zapewnienie przedsigbiorcom wysokiej jakosci ustug i infrastruktury stuzacych
5. Dyfuzja innowacji wzmocnieniu oraz wykorzystaniu ich potencjatu innowacyjnego oraz wzmocnienie
pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstw poprzez rozwoj powiazan kooperacyjnych.
Polska gospodarka na rynku Pop(awa w!zerunku PQlSkI jako atrakgyjnego partnera gospodargzegq, miejsca
6. . nawigzywania wartosciowych kontaktow handlowych, lokowania inwestycji,
migdzynarodowym L o . .
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej oraz rozwoju ustug turystycznych.
Wsparcie w ramach priorytetu polega na utworzeniu rozleglej, ogolnokrajowej
infrastruktury teleinformatycznej, umozliwiajacej przesylanie danych pomigdzy
Spoteczenstwo informacyjne poszczegOlnymi platformami ustug elektronicznych, portalami dziedzinowymi,
7. — budowa elektronicznej rejestrami elektronicznymi i samymi urz¢dami, stanowiacej niezb¢dne zaplecze dla
administracji elektronicznych ustug publicznych $§wiadczonych dla obywateli i przedsigbiorcow
(back-office). Infrastruktura ta bedzie wspomagaé dzialania zaroéwno administracji
rzadowej, jak i samorzadowej.
. . . Stymulowanie rozwoju gospodarki elektronicznej poprzez wspieranie tworzenia
Spoteczenstwo informacyjne - . . . T . .
. L 2. | nowych, innowacyjnych eUslug, innowacyjnych rozwigzan elektronicznego biznesu
8. — zwigkszanie innowacyjnosci . 4 4 . . )
] oraz zmniejszanie technologicznych, ekonomicznych i mentalnych barier
gospodarki . PR
wykorzystywania Ustug w spoleczenstwie.
. Zapewnienie wsparcia dla procesu zarzadzania, wdrazania i monitorowania PO |G oraz
i Pomoc techniczna. efektywnego, zgodnego z prawem i politykami wspolnotowymi, wykorzystania
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z portalu: www.dotacjeue.org.pl (12.01.2011)

Gléwnym celem programu operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko jest
podniesienie atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski oraz poszczegolnych regionow na-
szego kraju. Ma to nastapi¢ poprzez rozwdj infrastruktury technicznej przy réwno-
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czesnej ochronie i poprawie stanu $rodowiska naturalnego, zdrowia oraz zachowa-
niu tozsamosci kulturowej i rozwijaniu spojnosci terytorialnej.

W ramach programu operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko funkcjonuje az

pigtnascie osi priorytetowych (por. tabela 3.3).

Tabela 3.3. Priorytety w ramach programu Infrastruktura i Srodowisko

Lp. Nazwa priorytetu Cel priorytetu
1 Gospodarka wodno-écickowa Wyppsazfme (do koncz} %0}5 Vr.) aglomeracji powyzej 15 tys. RLM w systemy
kanalizacji, oczyszczalnie $ciekow.
) Gospodarka odpadami fwwks;lemceh k(?lrjzsm fossﬁdgrczyﬁhﬁpoggez tzlzm[qszel:ilee l::{zlal;l oipad?;v
: i ochrona powierzchni ziemi omunainych  sxladowanych 1 rekultywacje ferenow  zdegradowanych oraz
ochrong brzegéw morskich.
Zapewnienie odpowiedniej ilosci zasobow wodnych na potrzeby ludnosci
Zarzadzanic zasobami i gosppdar_kl krg_]u oraz n?lmmallzaqa_ skutkow nega.tyv&_/nych zjawisk naturalnyc}l,
3 ] A . przeciwdziatanie powaznym awariom, zapewnienie dobrego stanu wod
. i przeciwdziatanie zagrozeniom . . S . . -
. . przybrzeznych, a takze wzmocnienie procesow decyzyjnych poprzez zapewnienie
srodowiska . . - S . .
wiarygodnych informacji o stanie $rodowiska. Uzyskiwanych w ramach
monitoringu srodowiska.
Przeds;ewznec1a dostosowuja}ce Ograniczanie negatywnego wplywu istniejacej dziatalno$ci przemystowej na
4. przedsigbiorstwa do wymogow . S Ny : S . .
. . srodowisko i dostosowanie przedsigbiorstw do wymogow prawa wspolnotowego.
ochrony $rodowiska
5 Ochrona przyrody i ksztaltowanie Ograniczenie degradacji $rodowiska naturalnego oraz strat jego zasobow
) postaw ekologicznych i zmniejszania réznorodnosci biologicznej.
Poprawa dostgpnosci komunikacyjnej Polski i polaczen migdzyregionalnych
6. Drogowa i lotnicza sie¢ TEN-T poprzez rozwoj drorgowej i !otmczej. sieci TEN-T oraz poprawa polaczen
komunikacyjnych gléwnych miast wojewddztw wschodniej Polski z pozostaly
czgscig kraju poprzez rozwoj sieci drogowej na terenie tych wojewodztw.
7 Transport przyjazny érodowisku Zw1¢ksz<?n1e ,uQZlalu pfzyjaznych Srodowisku galezi transportu w ogolnym
przewozie 0sob i fadunkow.
Bezpicczetistwo transportu Popra\ya st?nq bezpl'ec.zenstvwa W transpm"me. drogowym oraz dostqpnosm
8. i kraiowe sieci transportowe komunikacyjnej Polski i krajowych polgczen migdzyregionalnych, potozonych
J P poza siecig TEN-T oraz wybranych odcinkow drog objetych tg siecia.
Infrastruktura energetyczna przyjazna
9. srodowisku i efektywnosc¢ Zmniejszenie oddziatywania sektora energetyki na srodowisko
energetyczna
Poprawa bezpieczenstwa energetycznego pafstwa poprzez tworzenie nowych
zdolnosciprzesylowych i transportowych, gazu ziemnego, ropy naftowej
i produktow ropopochodnych,energii elektrycznej oraz poprzez rozbudowe
10 Bezpieczenstwo energetyczne, podziemnych magazynéw gazu ziemnego imagazynowanie ropy naftowej i jej
! w tym dywersyfikacja zrodet energii pochodnych, a takze poprzez zapewnienie dostgpnoscisieci gazowej na terenach
niezgazyfikowanych i modernizacje istniejacych sieci dystrybucji.Dywersyfikacja
zrodet energii bedzie dodatkowo wspierana poprzez zwigkszenie dostgpnoscina
rynku urzadzen do produkcji energii ze Zzrodet odnawialnych.
11, Kultura i dziedzictwo kulturowe Wykorzystaple pot@ncgaiu kuh}lry i @Zledzwtwa ’k_ulturoyvego 0 znaczeniu
$wiatowym i europejskim dla zwigkszenia atrakcyjnosci Polski.
Bezpieczenstwo zdrowotne i poprawa
12. efektywnosci systemu ochrony Wspieranie utrzymania dobrego poziomu zdrowia zasobéw pracy.
zdrowia
13, Infrastruktura szkolnictwa wyzszego Rozvao__] n'owoczesnyc_h osrodkow akademlcklch“przede wszystkim ksztalcacych
specjalistow w zakresie nowoczesnych technologii.
14 Pomoc techniczna — Europejski Sprawne i efektywne wykorzystanie srodkéw w ramach Programu Operacyjnego
) Fundusz Rozwoju Regionalnego Infrastruktura i Srodowisko.
15 Pomoc techniczna — Fundusz Sprawne i efektywne wykorzystanie $srodkéw w ramach Programu Operacyjnego
| Spdjnosci Infrastruktura i Srodowisko.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z portalu: www.dotacjeue.org.pl (12.01.2011)

Program operacyjny Kapital Ludzki powstat z mys$la o rozwoju kwalifikacji,
poszerzaniu wiedzy i doswiadczenia pracownikow, co w dobie gospodarki opartej
na wiedzy wydaje si¢ by¢ podstawowym warunkiem do rozwoju konkurencyjnosci
przedsigbiorstw i catych gospodarek, a co za tym idzie, wzrostu zamoznosci obywa-
teli.
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Cel strategiczny tego programu ma byc¢ osiggany poprzez realizacj¢ celow hory-

zontalnych, wynikajacych z wyzwan Strategii Lizbonskiej oraz innych zagranicz-
nych i krajowych ekspertach i analiz.

W ramach programu operacyjnego Kapitat Ludzki funkcjonuje dziesigé prioryte-

tow, co zostato przedstawione w tabeli 3.4.

Tabela 3.4. Priorytety w ramach programu Kapital Ludzki

Lp. Nazwa priorytetu Cel priorytetu
Podniesienie potencjalu instytucji dzialajacych w obszarze rynku pracy,
1 Zatrudnienic i integracja spoleczna ?ntegracji_ i _pomocy. spf)lecznej oraz upowszechni’enie, Yvdrgianie
i promocja ogdlnopolskich i ponadregionalnych programdéw wspierajacych
zatrudnienie i integracj¢ spoteczna.
Podniesienie  konkurencyjnosci  przedsigbiorstw  poprzez  zwigkszenie
inwestowania w Kapitat ludzki przedsigbiorstw; poprawa jakosci i dostgpnosci
Rozwdj zasobow ludzkich i ustug szkoleniowo-doradczych wspierajacych rozwoj przedsigbiorczosci oraz
2 potencjatu adaptacyjnego wzmocnienie potencjalu zdrowia osdb pracujacych poprzez opracowywanie
’ przedsigbiorstw oraz poprawa stanu programdéw  profilaktycznych,  podnoszenie  kwalifikacji  personelu
zdrowia 0sob pracujacych medycznego, oraz programdw wspierajacych powrdt do pracy, podnoszenie
kwalifikacji 1 umiejetno$ci personelu medycznego i poprawa jakosci
w zakladach opieki zdrowotne;j.
3 Wysoka jakosé systemu edukacji Podwy?szepie jakosei i efektywnos’c;i ksztg’rcenig W systemie os$wiaty
odpowiadajacych warunkom gospodarki opartej na wiedzy.
Zapewnienie wysokiej jakosci ksztalcenia na poziomie wyzszym i lepsze
4. Szkolnictwo wyzsze i nauka wykorzystanie potencjalu  szkolnictwa wyzszego na rzecz wzrostu
gospodarczego i zatrudnienia.
Podniesienie potencjalu administracji publicznej w obszarze stanowienia
prawa oraz wzmacnianie zdolno$ci administracji publicznej i wymiaru
5. Dobre rzadzenie sprawiedliwosci do $wiadczenia ustug wysokiej jakosci; wspieranie
wspotpracy administracji publicznej i sektora pozarzadowego w zakresie
realizacji zadan publicznych.
Rynek pracy otwarty dla wszystkich deniesienie poziomu aktywnoéf:i ;awodowej 1 zatrudnienia oraz ;apewpianie
6. . . . rownego dostgpu do zatrudnienia wszystkim osobom doswiadczajacym
oraz promocja integracji spotecznej o . R
roznego rodzaju dyskryminacji na rynku pracy.
Poprawa dostegpu do rynku pracy osob zagrozonych wykluczeniem
7. Promocja integracji spoleczne;j spolecznym oraz wzmocnienie i poszerzenie zakresu dzialan sektora ekonomii
spoteczne;j.
Podniesienie konkurencyjnosci regionéw poprzez podniesienie kwalifikacji
8. Regionalne kadry gospodarki 0s0b  pracujacych oraz  wsparcie przedsigbiorstw i  pracownikow
w dostosowaniu si¢ do potrzeb regionalnej strategii rozwoju.
9 Rozwoj wyksztalcenia i kompetencji Zwigkszenie dostgpnosci ksztalcenia oraz podniesienie poziomu wyksztalcenia
) w regionach regionalnych zasobow ludzkich.
10, Pomoc techniczna Podggwowym celem_ Priorytet_u Pomoc Te__chniczna jest zapewnienie
wiadciwego zarzadzania, wdrazania oraz promocji EFS.
Zr6dlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z portalu: www.dotacjeue.org.pl (12.01.2011)

Glownym celem programu operacyjnego Rozwdéj Polski Wschodniej jest przy-

spieszenia tempa rozwoju spoleczno-gospodarczego Polski Wschodniej (tj. woje-
wodztw: lubelskiego, podkarpackiego, podlaskiego, swigtokrzyskiego i warminsko-
mazurskiego). Cel ten ma zosta¢ osiagnigty na skutek realizacji priorytetow za-
mieszczonych w tabeli 3.5.
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Tabela 3.5. Priorytety w ramach programu Rozwéj Polski Wschodniej

Lp. Nazwa priorytetu Cel priorytetu

1. Nowoczesna gospodarka Stymulowanie rozwoju konkurencyjnej gospodarki opartej na wiedzy.

2. Wojewodzkie osrodki wzrostu Rozwdj wybranych funkcji metropolitalnych miast wojewodzkich.

3 Infrastruktura transportowa Popra_wa dostqppc?sm i jakos$ci powiagzan komunikacyjnych wojewodztw
Polski Wschodniej.

4. Pomoc techniczna Optymall.za_qa procesu realizacji Programu Operacyjnego Rozwoj Polski
Wschodniej.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z portalu: www.dotacjeue.org.pl (12.01.2011)

Najwicksza zaleta dotacji jest brak konieczno$ci zwrotu otrzymanych srodkow.
Ten czynnik sprawia, ze ta forma finansowania zyskuje w ostatnim czasie coraz
wieksza popularnos¢. Zwigzane jest to oczy duzym wzrostem wartosci $rodkow
przeznaczonych dla Polski w przeciagu ostatnich latach. Ich gléwna wada jest nato-
miast to, ze mozna je wykorzysta¢ na $ci§le okreslony dziataniem cel. Ponadto, czg¢-
sto zanim przedsigbiorca otrzyma dotacj¢, zmuszony jest sfinansowac przedsiewzig-
cie z innych $rodkdw. Z pomoca przychodzi tutaj oferta kredytéw pomostowych,
ktoére umozliwiaja sfinansowanie naktadow do momentu otrzymania $rodkéw z do-
tacji. Barierg nie do przejscia dla wielu przedsigbiorcow jest rowniez konieczno$§¢
sfinansowania czgsci nakltadow ze srodkdéw wiasnych. Dzieje si¢ tak dlatego, iz
kwoty uzyskanego dofinansowania zazwyczaj nie przekraczaja 60-80% wartosci
inwestycji.

Mimo coraz powszechniejszego wykorzystania dotacji UE, w dalszym ciggu
bardzo popularne, czasami wrecz niezbgdne, jest korzystnie z kredytu bankowego.

Banki udzielajg kredytow tylko tym podmiotom gospodarczym, ktére posiadaja
zdolno$¢ kredytowa, tj., zdolnos¢ do sptaty zaciggnictego kredytu wraz z odsetkami
W terminach okreslonych w umowie®. Zdolno$é kredytowa nie moze by¢ przedmio-
tem negocjacji, a jej oceny dokonuje samodzielnie bank- kredytodawca. Prawo ban-
kowe dopuszcza mozliwo$¢ udzielania kredytu podmiotowi, ktory nie legitymuje si¢
zdolnoscig kredytowa, jesli®®;

e jest to podmiot, ktory rozpoczyna dopiero dziatalno§¢ gospodarcza,

e istnieje mozliwos$¢ szczegdlnego sposobu zabezpieczenia splaty kredytu,

e jest to podmiot, ktéry nie ma zdolnosci kredytowej, ale przedstawi program
uzdrawiania gospodarki, ktory rokuje, ze przed uptywem terminu umowy kredy-
towej potencjalny kredytobiorca odzyska zdolnos¢ kredytows.

Warunki korzystania z kredytu bankowego sg r6zne m.in. w zaleznosci od wiel-
kosci, formy wiasnosci, sytuacji finansowej, czy perspektyw rozwoju przedsigbior-
stwa i branzy, w ktorej ono funkcjonuje. Dla przyktadu duze spotki gietdowe otrzy-
mujg kredyty inwestycyjne oprocentowane nawet na ok. 5-6% w skali roku, pod-
czas, gdy matym przedsigbiorstwom proponuje si¢ oprocentowanie o potowe, czy
nawet dwukrotnie wyze. Mikrofilmy, natomiast kredytu w ogole moga nie otrzy-
mac¢, badz tez oprocentowanie takiego dtugu bedzie wyjatkowo wysokie.

% Por. z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. z 1993r., Nr 140, poz. 939, art.
70.1).
% Ibidem, art. 70.2, 70.4.
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Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze na koszt kredytu wplywa nie tylko stopa
oprocentowania, ktora jest wypadkowa stopy WIBOR lub WIBID (w przypadku
kredytow walutowych — LIBOR lub EURIBOR) oraz marzy banku, lecz rowniez
prowizja, optaty przygotowawcze, ubezpieczenie brakujacego wkiladu wiasnego,
rodzaj sptaty kredytu i odsetek, itp.

Z uwagi na niemoznos$¢ skorzystania z kredytu bankowego, wiele firm pozysku-
je niezbedne $rodki za pomoca leasingu, czyli ,,dzierzawy kapitatu w postaci kon-
kretnych $rodkow trwatych”® z mozliwoscia ich wykupu po wygasnieciu umowy,
Wyr6zni¢ mozna dwa rodzaje leasingu: operacyjny i finansowy.

Leasing operacyjny polega na przekazaniu przez firm¢ leasingows (leasingo-
dawce, finansujacego) do uzytkowania leasingobiorcy (korzystajacego) srodkow
trwatych na czas oznaczony w umowie. W przypadku tego rodzaju leasingu, $srodki
trwate majg zazwyczaj nizsza warto$¢ niz ma to miejsce w leasingu finansowym.
Poza tym, wazng cecha odrdzniajacg leasing operacyjny od finansowego jest to, ze
firma leasingowa ponosi koszty serwisu oraz ubezpieczenia srodkow trwatych. Ko-
lejnym czynnikiem wptywajacym na decyzje o skorzystaniu z okreslonego rodzaju
leasingu jest mozliwo$¢ dokonywania odpisow amortyzacyjnych w przypadku le-
asingu finansowego oraz brak takiej mozliwosci w leasingu operacyjnym.

Praktyka gospodarcza wskazuje, ze w strukturze kapitatu znaczacej wigkszos$ci
mikro — matych przedsigbiorcow dominujaca pozycja nie sg kredyty, czy leasing, ale
kapitat wlasny. Z danych Ministerstwa Gospodarki wynika, Ze przecigtny udziat
wlasnych zZrédet w finansowaniu majatku mikroprzedsigbiorstw ksztaltuje si¢ na
poziomie ok. 75%. W przypadku matych przedsigbiorstw udziat ten jest nizszy
i jest zblizony do poziomu ok. 40-50%".

Taka struktura kapitalu nie oznacza, ze przedsigbiorstwa niewielkich rozmiardéw
nie potrzebuja kapitaldéw obcych do finansowania swojego rozwoju. Mozna stwier-
dzié, ze w wigkszosci przypadkow jest to struktura nieco ,,wymuszona” z uwagi na
fakt niemozno$ci skorzystania z obcych zrédel. Doswiadczenia rynkowe jedno-
znacznie sugeruja, ze w mikro i mate przedsigbiorstwa, szczegodlnie na etapie opra-
cowania koncepcji, powstania, czy we wczesnej fazie rozwoju, maja ograniczone
mozliwosci korzystania z finansowania dtuznego”.

W sytuacji niemoznosci samodzielnego wypelnienia luki kapitatowej, bedacej
warto§ciowa roznica migdzy niezbednymi nakladami a posiadanymi zasobami,
przedsigbiorcy poszukuja mozliwosci zaangazowania dodatkowego kapitatu.
W takich przypadkach z pomocg przychodza fundusze typu private equity.

Private equity to inwestycja, polegajaca na zakupie udziatow/ akcji spotki nie
notowanej na gietdzie inwestycje, stuzaca osiaganiu korzysci z perspektywy dhugo-

% A. Kazmierczak, Pienigdz i bank w kapitalizmie, PWN, Warszawa 1994, s.63.

™ por. J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsigbiorstwach, SGH,
Warszawa 2004, s. 167.

" Ibidem, s. 166-175.

2 Por. M. Grabowska, Rola kapitatu wlasnego w finansowaniu mikro i malych przedsie-
biorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 588, s. 68.

™ Por. P. Filip, Finansowanie MSP ze Zrédel zewnetrznych — ujecie regionalne, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 588, s. 54.
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terminowej. Polega to na tym, Ze inwestor (fundusz private equity) wlacza si¢
w proces zarzadzania przedsiebiorstwem. Konsekwencja tego jest z jednej strony
czesciowa utrata niezalezno$ci dotychczasowego wiasciciela takiej jednostki, z dru-
giej strony daje to mozliwos¢ efektywniejszej realizacji strategii rozwoju organiza-
cji.

Jedna z odmian private equity, skierowang do przedsiebiorstw, znajdujacych sie
na etapie planowania, badz wczesnym etapie rozwoju, ale majgcym dobre perspek-
tywy oraz kompetentng kadre, jest venture captial (kapital wysokiego ryzyka).
Fundusze venture capital gromadza $rodki finansowe inwestoréw, a nastgpnie anga-
zuja ten kapital w udzialy spotek nie notowanych na gietdzie. Fundusze te czesto
ukierunkowuja swoje dziatania na konkretne obszary geograficzne, czy branzowe.

Warto podkresli¢, ze venture capital nie jest dla przedsigbiorstwa dlugiem, lecz
forma finansowania wlasnego zewnetrznego. Z jednej strony przedsiebiorca nie
musi martwic si¢ o sptate raty i odsetek, z drugiej zas§ moze si¢ okaza¢, ze po kilku
latach od zainwestowania w konkretne przedsigbiorstwo, fundusz private equity
bedzie chcial zrealizowa¢ zyski, czy sprzeda¢ posiadane akcje/udziaty, czy tez calg
spotke. Niektore umowy daja mozliwo$¢ wykupu przez dotychczasowych wspot-
wilascicieli kapitatu zaangazowanego przez fundusz. Wazne jest zatem to, by przed
podjeciem decyzji o takim finansowaniu obie strony, czyli fundusz oraz spéika,
ktora ma zosta¢ dokapitalizowana, doktadnie uzgodnity warunki wyjscia z inwesty-
cji przed jej wykonaniem'.

Podstawowa wada funduszy private equity jest to, ze zazwyczaj nie angazujg si¢
one w inwestycje o niewielkiej kapitalizacji (por. tabela 3.6).

Tabela 3.6. Srednia warto§¢ inwestycji kapitalu podwyiszonego ryzyka w Polskich przedsiebior-
stwach wedlug stadiow w latach 2007-2009 (w tys. euro)

Faza rozwoju Srednia warto$¢ inwestycji (tys. euro)
Faza wstegpna (zasiew) 506
Faza startu 356
Pézna faza venture 1566
Venture capital ogétem 966
Wzrost 10020
Restrukturyzacja 2675
Refinansowanie 609
Ogétem 19686

Zrodlo: Z. Drewniak, Inwestycje Private Equity/Venture capital w Polsce w roku 2010, por.
www.polban.pl (18.02.2011)

Z mysla o przedsigwzigciach realizowanych w jednostkach mniejszych rozmia-
réw pojawita si¢ stosunkowo niedawno forma finansowania okreslana mianem anio-
low biznesu (business angels). Anioty biznesu, w przeciwienstwie do venture cap-
tial, to samodzielne osoby (menedzerowie), zazwyczaj zrzeszone w sieciach, ktorzy

™ Venture capital — szansq dla przedsiebiorczych, Ministerstwo Gospodarki i Pracy. Depar-
tament Przedsigbiorczos$ci, Biblioteka: Przedsigbiorca w Unii Europejskiej, 6/2005, Warsza-
wa 2005, s. 4-8.
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decyduja si¢ zaangazowaé wlasne §rodki w przedsigbiorstwa na etapie ich powsta-
wania lub znajdujace si¢c we wczesnej fazie rozwoju. Aniotowie sa sktonni inwesto-
waé przede wszystkim w przedsigwzigcia nowatorskie, innowacyjne, majace duzy
potencjat wzrostu, a co za tym idzie, umozliwiajace zrealizowanie ponadprzecigtnej
stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu, ktéra ma by¢ rekompensata za ponoszone
ryzyko. Poza $rodkami finansowymi, aniot biznesu wnosi do firmy rowniez nie-
zmiernie cenny bagaz doswiadczen zawodowych, cenng wiedze oraz liczne kontakty
z innymi przedsigbiorcami’.

Aniolowie biznesu od wielu lat funkcjonujg w Stanach Zjednoczonych oraz Ka-
jach Europy Zachodniej, szczeg6lnie Wielkiej Brytanii, Francji, Wloszech oraz
Niemczech.

W Polsce sieci aniotow biznesu funkcjonuja od paru lat i jak dotychczas, sg one
relatywnie stabo rozwiniete. Wedtug stanu z 2009 roku, w Polsce dziata 6 sieci tego
typu, w tym jedna sie¢ z Lubelszczyzny .

Zdarza sig, ze struktura zrodet finansowania w wielu, szczegdlnie nowych
przedsigbiorstwach, to kwestia z pozoru prozaiczna, sprawdzajaca si¢ do wyboru
najbardziej dostgpnych form finansowania. Menedzerowie takich organizacji, kto-
rymi w wigkszo$ci przypadkow sa ich wiasciciele, nie zdaja sobie sprawy z wptywu
struktury kapitalu na wartos$¢ firmy. A przeciez to struktura kapitatu jest czynnikiem
implikujacym poziom kosztu kapitatu, ktory z kolei bezposrednio oddziatuje na
warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa.

3.2. Koszt kapitalu jako czynnik wplywajacy na strukture finansowa

,Koszt kapitalu spotki wyraza koszt jej finansowania i stanowi na ogot wyma-
gang stope zwrotu przy ocenie ekonomicznej efektywnos$ci projektow inwestycyj-
nych”’’. Zatem pojecie kosztu kapitatu zwiazane jest z oczekiwaniami kredytodaw-
cOw 1 inwestorow, ktorzy go dostarczajg przedsigbiorstwu. Od tych oczekiwan uza-
leznione sg decyzje inwestycyjne oraz struktura kapitalowa. Im wyzsze ryzyko
zwigzane z danym projektem, tym wigksze sa oczekiwania inwestorow (wyzszy
koszt kapitatu). Jak zauwazaja M.H. Miller i F. Modigliani, okreslony sktadnik ma-
jatkowy jest godny tego, by zainwestowa¢ w niego $rodki finansowe, jezeli spowo-
duje to zwigkszenie zysku netto dla wiascicieli albo doprowadzi do wzrostu wartosci
rynkowej przedsiebiorstwa.’

Mozna przyjaé, ze istnieje poziom zadtuzenia (ryzyka finansowego), ktory jest
akceptowany, zaréwno przez menedzerdéw, jak i dostarczycieli kapitatu. Jezeli
przedsigbiorstwo zwigksza zadtuzenie/ryzyko do tego poziomu, wowczas efektyw-
nie wykorzystywany tani kapitat obcy powodowal bedzie spadek sredniowazonego

> por. B. Bartkowiak, Zastrzyk kapitatowy dla innowacji w mikroprzedsiebiorstwach, Zeszy-
ty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 588, s. 15.

’® Por. K. Brzozowska, S. Flejterski, Anioly biznesu w krajach Unii Europejskiej, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 588, s. 25-31.

"' J. Gajdka, E. Walinska, Zarzqdzanie Finansowe. Teoria i praktyka, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s.127.

® E. Modigliani, M.H. Miller, The cost of capital, corporation finance and the theory of
investment, “The American Economic Review”, Volume XLVIII, June 1958, number
three, s. 262.
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kosztu kapitatu 1 tym samym spowoduje wzrost warto$ci przedsigbiorstwa. Po prze-
kroczeniu poziomu ,,bezpiecznego zadtuzenia” cena kapitatu obcego wyraznie wzra-
sta, co przyczynia si¢ rowniez do wzrostu ryzyka, a w konsekwencji $redniowazo-
nego kosztu kapitatu. Wraz ze wzrostem ryzyka, nastgpowat bedzie proces zmniej-
szania warto$ci przedsiebiorstwa.

Koszt kapitalu wlasnego

Koszt kapitalu wlasnego wyznacza si¢ zazwyczaj w opariu o podejscie: dochod
z papieréw wartosciowych pozbawionych ryzyka plus premia za ryzyko. W podej-
$ciu tym wykorzystuje sie koncepcje kosztu alternatywnego. Kazdy potencjalny
dostarczyciel kapitatu, stajac przed wyborem formy ulokowania kapitatu ma do roz-
strzygni¢cia dylemat dotyczacy okreSlenia granicznej stopy zwrotu z inwestycji.
Z jednej strony ma mozliwos¢ inwestycji W instrumenty wolne od ryzyka (obligacje
i bony skarbowe, ew. lokata bankowa). Z drugiej strony moze zainwestowaé kapitat
w przedsigwziecie gospodarcze. Biorac pod uwage fakt, iz z kazdg dzialalno$cia
gospodarcza powiazane jest ryzyko, przedsigbiorca bedzie oczekiwat wyzszej stopy
zwrotu niz wynosi oczekiwana stopa zwrotu z instrumentow wolnych od ryzyka.
Wzér na koszt kapitatu wlasnego mozna zatem przedstawi¢ nastgpujgco:

Kiw = Tow + Pr
gdzie:
rpw — stopa papierow wartosciowych wolnych od ryzyka (obligacji skarbu panstwa
lub bonoéw skarbowych)
Pr — premia za ryzyko.

Kwestig problematyczna przy wyznaczaniu kosztu kapitalu wlasnego jest sza-
cowanie premii za ryzyko. W Polsce jest ona zazwyczaj przyjmowana uznaniowo,
najczesciej z przedziatu od 4% do 8%, w zaleznosci od sytuacji finansowej podmio-
tu, kondycji branzy oraz jej perspektyw rozwojowych, sytuacji na rynku papierow
warto$ciowych, itp.

Koszt kapitalu obcego

Praktycznie kazde przedsigbiorstwo’, w mniejszym lub wickszym rozmiarze,
wykorzystuje do finansowania swojej dziatalno$ci kapitaly obce. Ich koszt jest zroz-
nicowany w zaleznos$ci od rodzaju zewnetrznego zrodta finansowania. Metoda jego
szacowania zalezy od tego, czy kapitat uzyskany jest®.

Koszt kredytu bakowego lub pozyczki oszacowa¢ mozna nastepujaco:>

KKo =Ty (1_T)
gdzie:
Kko — koszt kapitatu obcego

¥ Na GPW w Warszawie wszystkie notowane spétki finansuja swoja dziatalnos¢ wykorzy-
stujac do tego celu m.in. kapitaty obce (zrodto: W. Tarczynski, M. Luniewska, Proba oce-
ny kosztu kapitatu dla wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie, ,,Przeglad
Organizacji” 2003, nr 12, s. 28).

8 por, J. Ostaszewski, Zarzqdzanie finansami w spélce akeyjnej...op. cit., s. 130.

8 por. A. Szablewski, R. Tuzimek (red.), Wycena i zarzqdzanie wartoscig firmy, Poltext,

Warszawa 2004, s. 166.
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rq — stopa procentowa kapitatu obcego (kredytu, pozyczki itp.)
T — stopa podatku dochodowego

Oczekiwana stopa zwrotu z kapitatdow obcych przyjmuje taka postaé z uwagi na
fakt odpisywania odsetek od tych kapitalow w koszty finansowe, stanowigce koszty
uzyskania przychodow. W ten sposéb zmniejszaja one podstawe opodatkowania,
tworzac tzw. tarcze podatkows.

Przedsigbiorstwa korzystaja z efektu tarczy podatkowej jezeli®:

e 0siggaja zysk operacyjny na poziomie wyzszym od kwoty kosztow finanso-
wych,
e nie korzystajg ze zwolnien podatkowych.

Kredyt bankowy, nawet w Polsce, gdzie $rednie oprocentowanie kredytow jest
znacznie wyzsze niz w krajach rozwinigtych, jest stosunkowo tanim zrodtem finan-
sowania, a wykorzystanie ostony podatkowej stwarza dodatkowe mozliwosci
zmniejszenia wydatkow.

Sredni wazony koszt kapitalu

Wigkszos¢ przedsigbiorstw finansuje swoja dziatalnos¢ wykorzystujgc do tego
celu rézne rodzaje kapitatéw, z ktorych kazdy ma inng cene (koszt) oraz r6zng war-
tos¢. W zwigzku z tym odmienne sa ich udziaty w strukturze kapitatowej. Coraz
powszechniejsze zjawisko dywersyfikacji zrodet finansowania doprowadzito do
pojawienia si¢ koncepcji szacowania kosztu kapitalu ogétem uwzgledniajacego,
zarowno kapitaly wlasne, jak i kapitaty obce. Koszt kapitatu ogélem, zwany $re-
dniowazonym kosztem kapitatu, oblicza si¢ jako $rednig z kosztow tych kapitatow,
wazong ich udzialem w kapitale przedsigbiorstwa:

n
WACC = >k -u,

i=L
gdzie:
WACC (Weighted Average Cost of Capital) — sredni wazony koszt kapitatu,
ki — koszt kapitatu pochodzacy z i-tego zrddta,
U; — udziat kapitatu pochodzacego z i-tego zrodta w kapitale ogdtem

Jezeli okreslone zostaly koszty poszczegdlnych rodzajow kapitatow, obliczenie

przecietnego kosztu kapitatu nie jest skomplikowane. Mimo swej prostoty, srednio-
wazony koszt kapitatu jest kategoria o wyjatkowym znaczeniu dla kazdego przed-
siebiorstwa o zdywersyfikowanej strukturze kapitalowej. Ma on bowiem bezposred-
ni wptyw na warto$¢ przedsigbiorstwa.

3.3. Czynniki makroekonomiczne wplywajace na strukture kapitalu

Czynniki makroekonomiczne zakwalifikowa¢ mozna do czynnikéw obiektyw-
nych, niezaleznych od przedsigbiorstwa. Ich oddzialywanie, szczeg6lnie w gospo-
darkach charakteryzujacych si¢ wysokim stopniem ingerencji panstwa w gospodar-
ke, moze mie¢ znaczenie zasadnicze, porownywalne do oddzialywania czynnikéw
mikroekonomicznych. Polityka w zakresie ksztaltowania odpowiedniej struktury

82 A, Rutkowski, Zarzgdzanie...op. Cit., 5. 295-296.
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kapitatlowej powinna uwzglednia¢ wszystkie zjawiska, ktore majg znaczenie przy
wyborze zrddel finansowania majatku przedsiebiorstwa.

Jednym z najistotniejszych czynnikoéw zewnetrznych determinujacych strukture
kapitalowg jest branza, w ktorej funkcjonuje przedsigbiorstwo. Rodzaj prowadzonej
dzialalno$ci ma niebagatelne znaczenie nie tylko w odniesieniu do relacji
dtug/kapitat wlasny, lecz rowniez intensywnie oddziatuje na strukture zobowigzan.

Na strukturg kapitatowa przedsigbiorstw ma wplyw rowniez polityka monetarna
panstwa. Oddzialywa¢ ona moze w dwojaki sposob. Po pierwsze, w sposob bezpo-
$redni, oddziatuje na podmiot kreujac koszt (oprocentowanie) kapitatéw obcych. Po
drugie, w sposob posredni, okreslajac warunki prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej, a co za tym idzie, w pewnym stopniu wplywajac rowniez na kondycje¢ finan-
sowg przedsig¢biorstw oraz ich sktonnos¢ do inwestowania.

W sposob bezposredni wysoko$¢ stopy procentowej moze sktania¢ przedsigbior-
cow do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Jezeli nawet istnieje wysokie praw-
dopodobienstwo poniesienia nakladéw inwestycyjnych bez wzgledu na wysoko$é
stop procentowych, to wowczas ich poziom jest istotny nie tyle do podjecia samej
decyzji, ale jest on czynnikiem determinujgcym wybor zrodet finansowania takiej
inwestycji. Zazwyczaj, jezeli poziom stop procentowych (a co za tym idzie rowniez
oprocentowanie kredytow) jest stosunkowo niski, przedsiebiorstwa czgéciej moga
decydowac si¢ na korzystanie z obcych zrodet finansowania. W okresie restrykcyj-
nej polityki banku centralnego mate przedsigbiorstwa oraz mikroprzedsighiorstwa
moga mieé¢ utrudniony dostep do kredytow bankowych®. Potwierdzaja to wyniki
badan J.K. Galbraitha, ktore przeprowadzone zostaly w okresie restrykcyjnej polity-
ki banku centralnego w USA jeszcze w latach piecdziesiatych XX wieku.*

Na znaczenie stop procentowych w ksztattowaniu struktury zrodet finansowania
przedsigbiorstw wskazuja réwniez badania, z ktorych wynika, iz najpowazniejsza
barierg w dostepie do kapitatu zewnetrznego dla matych i $rednich przedsigbiorstw
jest wysoki poziom stop procentowych®. Dlatego blisko 81% inwestycji finansowa-
nych jest przez te podmioty ze $rodkow wiasnych®.

Innym czynnikiem o charakterze makroekonomicznym majacym wptyw na de-
cyzje finansowe przedsigbiorstw dotyczace struktury kapitatowej jest polityka po-
datkowa panstwa, w szczegolnosci zasady opodatkowania podmiotow gospodar-
czych podatkiem dochodowym.®” Z twierdzen M.H. Millera i F. Modgilianiego wy-
nika, iz warto$¢ przedsiebiorstwa jest pochodng struktury kapitatowej oraz systemu
podatkowego, ktory te strukture determinuje. Kredyty, pozyczki i inne formy zadtu-
zenia sg korzystne, szczeg6lnie przy wysokich stopach podatku dochodowego. Spa-
dek stop podatkowych powoduje zmniejszenie efektu dzwigni finansowej. Wtedy

8 T. Luczka, Kapitat obcy w matym i érednim przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa-Poznan

2001, s.83.

8 G.L. Bach, C.J. Huizenga, The Differential Effects of Tight Money, The American Eco-

nomic Review, 1961, Vol. 51, No. 3.

% por. D. Gadomski, Bariery finansowania maltych i srednich przedsiebiorstw, ,Studia
i prace Kolegium Zarzadzania i Finansow”, zeszyt naukowy 46, SGH, Warszawa 2004,
s. 139.

% ibidem, s. 140.

87 J. Ickiewicz, Pozyskiwanie...op. cit., s. 206.
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korzys$ci zwigzane ze wzrostem zadluzenia w mniejszym stopniu wpltywaja na
wzrost wartosci przedsi¢cbiorstwa.

3.4. Czynniki mikroekonomiczne wplywajace na strukture kapitalu

Niemata role w ksztaltowaniu struktury zrédel finansowania przedsigbiorstw
odgrywaja czynniki mikroekonomiczne. Jezeli sprzyjajace zwigekszaniu udziatu zo-
bowigzan czynniki o charakterze obiektywnym (makroekonomiczne) napotkaja
w przedsigbiorstwie bariere w postaci optymalnych, badz zblizonych do optymal-
nych, czynnikéw mikroekonomicznych, zwickszanie zadluzenia nie bgdzie korzyst-
ne. Nawet, jezeli podmiotowi charakteryzujacemu si¢ na przyktad niska plynnoscia
finansowa, zostanie udzielony kredyt, to z duzym prawdopodobienstwem mozna
zaktadac, ze bedzie on znacznie drozszy niz te udzielane innym podmiotom, w kto-
rych ryzyko utraty ptynnosci finansowej bedzie nizsze.

Istotnymi czynnikami mikroekonomicznymi sa: sytuacja i strategia finansowa
przedsigbiorstwa, pozycja rynkowa oraz sktonno$¢ do ryzyka. Migdzy tymi czynni-
kami wystegpuja Sciste wspodtzaleznosci.

Przedsi¢biorstwa rentowne, o dobrym standingu finansowym, sg bardziej wiary-
godne w oczach kredytodawcow. Z punktu widzenia dawcoéw kapitatu najistotniej-
sza kwestig jest bowiem bezpieczenstwo finansowe pozyczko(kredyto)biorcy, ktore
ocenia si¢ w oparciu o wskazniki stuzace do oceny sytuacji finansowej podmiotu.

Znaczacy wptyw na dostepnos¢ kapitatlow obcych ma pozycja rynkowa przed-
siebiorstwa. Istnieja przedsiebiorstwa, ktorych marka jest rozpoznawalna przez
liczng grupe klientow. Takie firmy maja zazwyczaj ugruntowana pozycje na rynku,
wypracowang przez lata dziatan marketingowych oraz intensywne wdrazanie proce-
sOw poprawy jakosci oferowanych wyrobow, czy ustug. W dobie globalizacji i in-
formatyzacji logo firmy jest niezwykle cenne. Kazdego roku prestizowe instytucje
zajmujg si¢ proba oszacowania warto$ci znaku firmowego najwiekszych korporacji.

Przedsiebiorstwom o ugruntowanej pozycji na rynku tatwiej jest realizowaé za-
mierzone cele, a ich funkcjonowaniu towarzyszy nizsze ryzyko. Dlatego instytucje
finansowe chetniej uzyczaja takim podmiotom swoich kapitatow. Wysoka pozycja
rynkowa nie zawsze jest rezultatem wysokiej konkurencyjnosci przedsi¢biorstw.
Moze by¢ ona réwniez wynikiem sytuacji monopolistycznej, spowodowanej obo-
wigzujgcymi przepisami prawnymi.

Mozna zatem zaryzykowaé stwierdzenie, ze podmioty o ugruntowanej pozycji
na rynku maja znacznie latwiejszy dostep do kapitatow obcych od przedsiebiorstw
mniej znanych lub podejmujacych nowe rodzaje dziatalnosci. Tym podmiotom trud-
niej jest uzyska¢ odpowiednie kredyty i pozyczki. Checac si¢ rozwijac czgsto musza
godzi¢ si¢ na mniej korzystne warunki korzystania z kapitatdw obcych. To moze
stwarza¢ dla wielu z nich bardzo ryzykowne sytuacje. Splot niesprzyjajacych oko-
licznosci moze doprowadzi¢ do powaznych problemow finansowych, w wyniku
ktérych firma moze wpas¢ w spiralg zadtuzenia®.

8 A. Pazdzior, Struktura kapitatu a efektywno$é przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwer-
sytetu Szczecinskiego, Nr 500, s. 216-224

47



IV. Planowanie potencjalu przedsiebiorstwa

4.1. Planowanie jako element przewagi konkurencyjnej

Efektywne funkcjonowanie przedsigbiorstwa bez planowania w dtuzszym okre-
sie czasu jest zwyczajnie niemozliwe. Nawet jezeli firma, ktérej menedzerowie nie
przywiazuja wagi do sporzadzania prognoz finansowych, funkcjonuje na rynku wie-
le lat, to moze to by¢ wylgcznie zrzadzenie losu albo przychylno$¢ osob trzecich,
niekoniecznie uwarunkowania obowigzujacymi przepisami. W praktyce zdarza sie,
ze niewielkie zaktady, przede wszystkim handlowe, badz ustugowe, funkcjonujg na
rynku juz wiele lat nawet bez takich ,,srodkéw pomocowych”. Jednakze ich egzy-
stencja czegsto ma charakter bardziej wegetatywny niz rozwojowy. Firmy takie, za-
zwyczaj osiggajg rentownos$¢ na poziomie nieprzekraczajacym stopy zwrotu z bez-
piecznych papieréw skarbowych.

Planowanie polega na patrzeniu w przysztos¢, perspektywicznym ksztattowaniu
rzeczywistosci. Jest przeciwienstwem retrospekcji, chociaz nierzadko opiera si¢ na
danych z przesztosci, ktore staja si¢ niekiedy niezbedne do wyznaczania tendenciji
rozwojowych. Prognozy oparte wylacznie na danych z przesztosci, nie uwzglednia-
jace aktualnych i przysztych czynnikéw rozwoju, bywaja zazwyczaj mato wiary-
godne. Wskazuje na to niewielka sprawdzalno$¢ prognoz opartych wytacznie na
danych historycznych.

W odniesieniu do przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych planowanie finansowe moze
by¢ utozsamiane z planowaniem strategicznym, na ktory sktadaja si¢ etapy:*

e formutowania, oceny i wyboru strategii,

opracowania podstaw przysztej decyzji,

wptywania na procesy ekonomiczne,

przewidywania zdarzen i wyboru metod ich powodowania,

podejmowania nowego, nowatorskiego dziatania.

Dla wigkszo$ci przedsigbiorstw, pragnacych odgrywaé zasadnicza role w grze
rynkowej, proces planowania mozna uzna¢ za niemal permanentny. W liczacych sig
organizacjach plany strategiczne niemal na biezaco weryfikowane sa na skutek
zmieniajacych si¢ danych makroekonomicznych, nowych trendow, preferencji
klientow, czy technologii. Firmy, ktore nie sg w stanie tworzy¢ rzetelnych planow
oraz dokonywa¢ ich aktualizacji, nie potrafig dostosowywac calego swojego poten-
cjalu do potrzeb klientéw. Efektem tego nierzadko sa trudne do przewidzenia napig-
cia platnicze, na ktére mozna byloby zareagowac¢ dzigki tworzeniu projekcji finan-
sowych.

4.2. Tworzenie projekcji marketingowych

Celem badan rynku jest ograniczenie ryzyka przy podejmowaniu tychze decyzji.
Trafne przekazanie informacji cialom decyzyjnym w przedsigbiorstwie czgsto chro-
ni firmy przed zamrozeniem kapitalu w nierentownej inwestycji, a czasami nawet
i przed bankructwem.

8 J. Listkiewicz, S. Listkiewicz, P. Niedziétka, P. Szymczak, Metody realizacji projektéw
inwestycyjnych, ODDK, Gdansk 2004, s. 57
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W turbulentnym otoczeniu terminowe reagowanie na potrzeby klientow jest jed-
nym z czynnikow decydujacych o sukcesie przedsigbiorstwa. Spetnienie oczekiwan
nabywcow jest mozliwe tylko wowczas, gdy podmiot jest w stanie w miare szybko
akumulowaé i odpowiednio interpretowa¢ informacje ptynace dostarczona. Rola
informacji w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych zostala graficznie
przedstawiona na rys. 4.1.

POMYSL

v

INFORMACJA

v

ROZWAZANIE MOZLIWOSCI

v

DZIALANIE

v

KONTROLA WYNIKOW

Rys. 4.1. Rola informacji w procesie podejmowania decyzji
Zrodto: P.N. Hague, P. Jackson, Badania rynku. Zréb to sam, Signum, Warszawa 1992, s. 12

Odpowiednio przeprowadzone badania marketingowe pozwalajg zmniejszy¢,
czy tez nawet zminimalizowaé tzw. luke informacyjna, ktora definiowana jest jako
rozbieznos¢ pomigdzy zapotrzebowaniem na informacje, a dostgpnym ich zasobem
(por. rys. 4.2).

A

Informacje potrzebne do
podjecia decyzji

LUKA INFORMACYJNA
Informacje dostgpne
(zasob wiedzy)

v

Proces podejmowania decyzji marketingowych

Rys. 4.2. Zapotrzebowanie na informacje marketingowe
Zrédto: E. Duliniec, Badania marketingowe w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, PWN, Warszawa 1997,
s. 15.

Mozna stwierdzi¢, ze odpowiednio przeprowadzone badania rynkowe przyczy-
niajg si¢ do ,,domknigcia” luki zilustrowanej na rys. 3.2. Nie jest to zadanie proste,
jednak bez podjecia proby pozyskania informacji o rynku pelne wykorzystanie moz-
liwosci rozwoju organizacji jest mato prawdopodobne.

49



Techniki badan rynku

Istota badan rynkowych, w skrocie, polega na uzyskaniu jak najbardziej wyczer-
pujacych, a zarazem jak najbardziej konkretnych, odpowiedzi na nastepujace pyta-
nia:

o Kto tworzy rynek? (ludno$¢ zamieszkujaca dany obszar)

Co kupuje si¢ na tym rynku? (towary, produkty, ustugi)

Dlaczego kupuje si¢ na tym rynku? (cele)

Kto kupuje? (potencjalni klienci)

W jaki sposob dokonuje si¢ zakupu? (sposob dokonywania transakcji)

Kiedy kupuje si¢ na tym rynku? ( okresowos$¢ pewnych grup towardw, czy
ustug)

e (dzie si¢ kupuje na tym rynku? (punkty sprzedazy)

Odpowiedzi mozna uzyska¢ wykorzystujac odpowiednig technike badania ryn-
ku. Pierwszym krokiem, jaki w tym kierunku nalezy wykona¢, jest wybranie popu-
lacji, a nastgpnie okreslenie proby lub grupy badawczej. Podstawa proby to lista
0s6b lub przedsiebiorstw sktadajacych si¢ na zbiorowos$¢. Teoretycznie losowy wy-
bor proby jest najkorzystniejszy dla firmy, gdyz pozwala to na obliczenie bledu
standardowego proby. Jednak w danej zbiorowosci mozliwe jest wyodrgbnienie
pewnej grupy osob, ktore charakteryzujg si¢ cechami bardziej jednolitymi (np. wiek,
pte¢, wysoko$¢ dochodow, wielko$¢ firmy, itd.). Dlatego dokonujgc wyboru w ob-
rebie takiej warstwy rozwiazuje si¢ problem duzego zréznicowania calej zbiorowo-
$ci.” Jednakze, nawet przy whasciwym wyborze proby, moze wystapié¢ czynnik,
ktory spowoduje mozliwos¢ popetnienia btedu.

Kolejnym krokiem powinien by¢ wybor odpowiedniej techniki uzyskiwania in-
formacji o rynku, ktéra pomoze wyeliminowa¢ mozliwie jak najwieksza liczbg su-
biektywnych przestanek podejmowania decyzji.

Informacje takie mozna pozyskiwaé stosujac:

1. Badania gabinetowe, ktore polegaja na opracowywaniu informacji dostepnych w
publikowanych zrédtach (np. roczniki statystyczne)
2. Prace w terenie, czyli zbieranie informacji bezposrednio z rynku.

Badania gabinetowe sg znacznie mniej pracochtonne i kosztowne niz praca w te-
renie. Moze si¢ jednak okaza¢, ze analiza bazujaca na tego typu badaniach bgdzie
zawierata informacje w duzej mierze nieaktualne, czy tez nie do konca mozliwe do
odzwierciedlenia w danej grupie czy obszarze geograficznym. Dlatego uzasadnio-
nym wydaje si¢ uzupeienie tych badan o pracg w terenie.

Badania w terenie przeprowadza¢ mozna za pomoca: %
ankiety

wywiadu bezposredni

wywiadu telefonicznego

dyskusji grupowych

% p_Kotler, Marketing...op. cit., s. 160
1 p N. Hague, P. Jackson, Badania rynku...op. cit., 5.47-83
% ibidem, s. 86-218
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e testow w salach i testow kliniczne

e badan listownych.

Ankieta, czyli zestaw pytan, ktore nalezy zada¢ respondentowi, jest jedng
z cze$ciej stosowanych technik pozyskiwania informacji. W trakcie przeprowadza-
nia tego rodzaju badan, nalezy pamigta¢ o kilku bardzo waznych zasadach ich two-
rzenia: %

1. Pytania nie moga by¢ formutowane niescisle oraz nie moga zawiera¢ zwrotow
niejednoznacznie rozumianych przez respondentow (np. ,,dobry”, ,uzyteczny”,
,»Czesto”, itd.)

2. Pytania nie powinny by¢ zbyt trudne, gdyz moga spowodowacé niepoprawna
odpowiedz.

3. Nalezy unika¢ pytan, ktoére mogtyby sugerowa¢ okreslong odpowiedz.

Badania rynkowe powinny umozliwi¢ odpowiedz na pytanie nie tylko czy okre-
$lony produkt, towar, czy tez ustuga znajdzie nabywcow. W oparciu o rzetelnie
przeprowadzona analize rynku mozna rowniez oszacowa¢ wymierne korzysci, jakie
sg mozliwe do uzyskania z konkretnego przedsigwzigcia. Dlatego odpowiednia in-
terpretacja wynikow otrzymanych z analizy rynku powinna sta¢ si¢ punktem wyjscia
do kalkulacji potencjalnych przychodéw ze sprzedazy.

Analiza konkurencji
Konkurencja, czyli zjawisko, ktorego uczestnicy rywalizuja miedzy soba

w dazeniach do analogicznych celow®, jest najbardziej naturalnym i wyrazistym

przejawem orientacji rynkowej i przedsiebiorczo$ci uczestnikow rynku.®
Sposrod wielu cech poréwnawczych, wyrézni¢ mozna cztery zasadnicze instru-

menty konkurowania: *

1. Instrumenty konkurencji jakos$cia (np. jako$¢, marka, zréznicowanie i nowocze-
snos¢ produktu, szeroko$¢ asortymentu, atrakcyjno$é opakowania, itp.)

2. Instrumenty konkurencji cenowej (np. poziom ceny, ceny promocyjne, warunki
platnosci, upusty cenowe, obnizki sezonowe, warunki i okres gwarancji, itp.)

3. Instrumenty konkurencji obstuga/ustuga (np. zapewnienie tatwego dostepu do
produktu na rynku, zapewnienie dogodnego czasu i miejsca nabycia produktu,
jakos¢ i zakres $wiadczonych ustug posprzedaznych, itp.)

4. Instrumenty konkurencji komunikacjg i informacjg (np. reklama, promocja
sprzedazy, sprzedaz osobista, public relations i publicity, programy utrzymywa-
nia kontaktow z klientami, itp.).

Analize konkurencji uzupelnia si¢ o pozyskanie informacji na temat tego, jak
skoordynowane sg u konkurencji cztery najwazniejsze elementy marketingu: pro-

dukt, cena, dystrybucja i promocja, czyli tzw. marketing mix (4P) (por. tabela 4.1).

* ibidem, s. 86-110.

% M.J. Stankiewicz, Konkurencyjnosé przedsiebiorstwa, TNOIK ,DOM ORGANIZATO-
RA”, Torun 2002, s. 18.

% M. Struzycki (red.), Zarzqdzanie przedsiebiorstwem, Difin, Warszawa 2002, s. 61.

% M.J. Stankiewicz, Konkurencyjnosé przedsiebiorstwa...op. cit., s. 273-274.
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Tabela 4.1. Marketing MIX

MARKETING MIX
PRODUKT CENA DYSTRYBUCJA PROMOCJA
(Product) (Price) (Place) (Promotion)
Jakos¢
Cechy
produktu Cena
Moda podstawowa 1
Opusty, Kanatly
obnizki Penetracja yel
(nazwa) - Promocja
0 : Okres sieci -
pakowanie N W miejscu
. L zaplaty Lokalizacja )
Wielkosci S sprzedazy
. przez odbiorcow .
jednostkowe . Public
odbiorce Zapasy .
(dozy) . relations
Ushugi Warunki Transport
e  Gwarancie kredytu dla
) odbiorcy
e Zwrot
produktu

Zrodlo: A. Wisniewski, Marketing 1. Istota marketingu, WSIP, Warszawa 1994, s. 17

Uwzglednienie wszystkich aspektéw wyszczegolnionych w tabeli 4.1 pozwoli
sprecyzowa¢ czynniki przewagi konkurencyjnej przedsiewzigcia oraz sprawi, z€
mozliwe bedzie ukierunkowanie na takg realizacj¢ zadan, ktora sprawi, ze w kazdej
dziedzinie, preferowanej prze klientow, mozliwe bedzie uzyskanie wyraznej prze-
wagi konkurencyjnej.

4.3. Planowanie potencjalu produkcyjnego

Kazde przedsigbiorstwo dazy do maksymalnego wykorzystania swojego poten-
cjatu produkcyjnego (ustugowego). Potencjal ten oszacowa¢ mozna na podstawie:
e liczby oraz stanu technicznego i mozliwosci produkcyjnych maszyn i urzadzen

technicznych (w przypadku dziatalnosci produkcyjne;j),

e powierzchni dziatu sprzedazy (w przypadku dziatalnosci handlowej),
e liczby oraz kwalifikacji personelu (w przypadku kazdego rodzaju dziatalnosci,

w szczegolnosci w odniesieniu do sektora ustugowego).

Dane na temat liczby, stanu technicznego oraz wydajnosci parku maszynowego
mozna uzyska¢ na podstawie planowanych i1 zrealizowanych zakupdéw maszyn
i urzadzen. Pomocny jest rowniez plan amortyzacji $rodkow trwatych, z uwzgled-
nieniem ich fizycznego oraz ekonomicznego zuzycia.

Z uzyskaniem informacji o powierzchni handlowej lokalu nie powinno by¢
wigkszych problemoéw. Takie dane sg w kazdym planie technicznym budynku.

Wydaje sie, ze najtrudniej jest oszacowa¢ zdolnos¢ ustugows. O ile okreslenie
zdolnosci na podstawie liczby zatrudnionych jest kwestig raczej nieskomplikowana,
o tyle, w przypadku bazowania na kwalifikacjach oraz zaangazowaniu pracownikow
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wydaje si¢ by¢ zadaniem o wysokim poziomie skomplikowania. Nawet pozornie
btahe szacowanie zdolnosci w oparciu o liczebno$¢ personelu w warunkach gospo-
darek, charakteryzujacych si¢ wysokim stopniem fiskalizmu i powszechnej biuro-
kracji, nie jest proste. W Polsce, w wielu firm ustugowych proces rotacji pracowni-
kow nastepuje w tak szybkim tempie, ze zdolno$¢ ustugowa tych przedsigbiorstw
zmienia si¢ praktycznie z dnia na dzien.”

4.4. Planowanie wielko$ci i formy zatrudnienia
Pracownicy, ich kwalifikacje, predyspozycje i doswiadczenie zawodowe oraz
zaangazowanie w wykonywana prac¢ to kluczowe elementu kapitatlu intelektualne-
go. Sktadowe te mozna okresli¢ mianem kapitatu ludzkiego, ktory dodatkowo obej-
muje zdolno$¢ do rozwigzywania problemdw, przedsiebiorczos$¢ i szeroko pojete
umiejetnosci kierownicze.”® W dobie gospodarki opartej na wiedzy przyjmuije sie, ze
kapital ludzki jest kluczowym czynnikiem wplywajacym na pozycje¢ konkuren-
cyjna organizacji. Dlatego odpowiednie podejscie do planowania wielkosci
i struktury zatrudnienia pozwala realizowac strategi¢ przedsigbiorstwa.
W praktyce planowanie personelu stuzy:”
e okresleniu optymalnej wielkoSci i struktury zatrudnienia, z co za tym idzie row-
niez redukcje kosztow robocizny,
e zachowaniu stabilnosci i ciggtosci funkcjonowania organizacji poprzez zapobie-
ganie nadmiernej pltynnos$ci zatogi,
e optymalnemu wykorzystaniu umiej¢tnosci i kompetencji pracownikow,
e planowaniu wtasciwej alokacji kadr pomigdzy poszczegdlnymi komoérkami or-
ganizacyjnymi przedsigbiorstwa.

Planowanie zatrudnienia powinno by¢ prowadzone w taki sposob, by wiazac za-
soby ludzkie z celami organizacji (por. rys. 4.3). Oderwanie planowania zatrudnie-
nia od podazy zasobow ludzkich o okreslonych kwalifikacjach na rynku moze spo-
wodowa¢ widoczny dysonans pomiedzy tym co firma chce a tym co moze osiggnaé.
Penetrowanie innych, oddalonych geograficznie i kulturowo rynkéw w celu poszu-
kiwania preferowanych pracownikéw pociaga za soba wysokie koszty, o ktdrych
zwrotu jest wyjatkowo trudno.

9 Dzieje sie tak dlatego, ze unikajac ponoszenia zbednych kosztéw zwiazanych z umowa
o prace firmy preferujg zatrudnienie w formie umowy zlecenia, badz umowy o dzieto. Wielu
firmach, szczego6lnie z branzy budowlanej, wcale nie podpisuje si¢ umow z pracownikami
z uwagi na fakt unikania przez nich wykazywania oficjalnych zrédet dochodow.

% K. Perechuda, Zarzgdzanie wiedzg w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 2005, s. 137.

% A Sajkiewicz, Zasoby ludzkie w firmie, Poltext, Warszawa 1999, s. 108-109.
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ZASOBY LUDZKIE

!

'

Plany dziatalnosci
gospodarczej
(m.in. plan produkc;ji,
sprzedazy, kosztow)

Y

Przewidywane zapotrzebowanie

Ocena zasobow
ludzkich wewnatrz
przedsigbiorstwa

Ocena zasobow
ludzkich na rynku
zewngtrznym

A 4

Przewidywana podaz zasobow

na pracownikow ludzkich
Plan wielkosci i struktury
—>| .. —
zatrudnienia
A
. . Przemieszczenia .
Rekrutacja Szkolenie Zwolnienia
wewnetrzne

Sposoby zapewnienia pozadanego poziomu i struktury zatrudnienia

Rys. 4.3. Schemat okre$lania zapotrzebowania na pracownikéw w przedsi¢biorstwie oraz sposo-

by jego zaspokajania

Zroédo: J. Lichtarski (red.), Podstawy nauki o przedsiebiorstwie, Akademia Ekonomiczna im. Oskara

Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1999, s. 154.

Jednym z rezultatow skutecznego planowania zatrudnienia powinna by¢, poza
sprostaniem oczekiwaniom klientow w zakresie liczby oraz jakosci oferowanych
wyrobow, optymalizacja kosztow robocizny. Do tego celu stuzy migdzy innymi
wybor odpowiedniej formy zatrudnienia, ktéra z jednej strony ma skutecznie ogra-
nicza¢ wydatki przedsigbiorstwa, z drugiej strony skutecznie motywowac pracowni-

kéw do efektywnej pracy.
Wynagrodzenia powinny:'®

stosowanych przez pracodawcéw naleza umowy:

e 0 pracg,
e zlecenia,
e 0 dzieto.

100 5 Borkowska (red.), Wynagrodzenia — rozwigzywanie probleméw w praktyce, Oficyna

Ekonomiczna, Krakow 2004, s. 13

sktania¢ ludzi do podj¢cia pracy w firmie,
sktania¢ pracownikow do pozostania w przedsigbiorstwie,
pobudzaé do osiggania wysokich efektow,
pobudza¢ pracownikdéw do rozwoju swoich kompetencii.
Sposrod wielu, przewidzianych przez prawo form zatrudnienia, do najczesciej

.101

191 por, A. Sajkiewicz, Zasoby...op. cit., 137-139
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Umowa o prace jest dwustronng czynno$cig prawng, w ktorej pracownik zobo-
wigzuje si¢ do wykonywania okre$lonej pracy na rzecz pracodawcy, ktory
z kolei zobowigzuje si¢ do zatrudnienia i wynagradzania pracownika. Umowa
o prac¢ wigze pracownika z przedsi¢biorstwem w dluzszym okresie czasu.
W zwiazku z tym, preferowana jest przez firmy o ugruntowanej pozycji rynkowej,
ktore produkuja wyroby, czy tez §wiadcza ustugi o wysokim stopniu zaawansowa-
nia. Proces zatrudnienia i szkolenia nowych pracownikow w takich organizacjach
jest niezwykle kosztowne, przez co przedsigbiorstwa te daza do jak najnizszej rotacji
personelu. Mankamentem tego typu umowy jest konieczno$¢ ponoszenia wszelkich
swiadczen, ktore stanowig pokazna cze$¢ kosztow osobowych.

Przedmiotem umowy zlecenia jest wykonanie okreslonej czynnos$ci prawne;j.
Umowa zlecenia zwiazana zazwyczaj jest z ponoszeniem nizszych kosztow niz
umowa o pracg, chyba ze umowa zawierana jest z osoba juz zatrudniong w przed-
sigbiorstwie.'® Wada tego typu zatrudnienia jest to, Ze umowa ta wiaze pracowni-
kéw z firma zazwyczaj na stosunkowo krotki okres. Dlatego ten rodzaj umowy pre-
ferowany jest w przypadku przedsigwzig¢ nieskomplikowanych, gdzie koszty przy-
gotowania do wykonywania zawodu sg stosunkowo niewielkie.

Umowa o dzielo, jak sama nazwa wskazuje, polega na wykonaniu oznaczonego
dziela. Warunkiem jest okres$lenie w umowie dziela, ktére ma by¢ wykonane.
W przypadku tej umowy przedsigbiorca nie musi uiszcza¢ zadnych $wiadczen so-
cjalnych. Umowa o dzieto jest stosowana zazwyczaj przez firmy, ktdére wspotpracuja
z pracownikiem zatrudnionym w innym przedsigbiorstwie. Dzieki tego typu umowie
pracodawca ponosi nizsze koszty, za$ pracownik otrzymuje wyzsze wynagrodzenie
niz w przypadku zastosowania np. umowy o prace, czy umowy zlecenia.'®®

4.5. Prognoza kosztow eksploatacyjnych bez amortyzacji

Koszt jest to ekonomicznie uzasadnione zuzycie zasobow rzeczowych i zasobow
pracy w okreslonym przedziale czasowym, wyrazone w jednostkach pienigznych.'®*
Catos¢ kosztow mozna podzieli¢ na trzy grupy, co zostalo zaprezentowane na ry-
sunku 4.4.

192 W przypadku podpisania umowy zlecenia z pracownikiem zatrudnionym w innym przed-
sigbiorstwie, w ktorym otrzymuje on wynagrodzenie na poziomie co najmniej ustawowego
minimum, nie wystepuja sktadki ubezpieczen spotecznych, tylko ubezpieczenie zdrowotne.
W sytuacji, kiedy zleceniobiorca jest emerytem, sktadki ubezpieczen wystepuja. W przypad-
ku zatrudnienia studenta nie ma zadnych sktadek, ani spotecznych, ani zdrowotnych.

193 Generalnie umowa o dzieto nie jest obarczona sktadkami spotecznymi. Jednakze w przy-
padku zawarcia umowy z wlasnym pracownikiem, istnieje obowiazek naliczenia i odprowa-
dzenia wszystkich sktadek spotecznych.

%" W. Janik, Rachunkowos¢ dla menedzeréw, WSPA, Lublin 2004, s. 107.
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l
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Niezrealizowane
korzysci

Rys. 4.4. Ekonomiczna charakterystyka kosztéw przedsi¢biorstwa
Zrodlo: W. Janik, Rachunkowosé dla menedzeréow, WSPA, Lublin 2004, s. 111.

Najwazniejszg czes$cia kosztow eksploatacyjnych przedsigbiorstwa sa koszty
wlasne sprzedanej produkcji (KWSP), w sktad ktérych wchodza dwie grupy kosz-

tow:

1. Koszty bezposrednie, czyli takie, ktore mogg by¢ doktadnie przypisane do kon-
kretnego wyrobu, czy ustugi;
2. Koszty posrednie, ktore dotycza kilku lub wszystkich produktéw (ustug),
a ktore nie mogg by¢ przypisane do konkretnego wyrobu czy ustugi.

Podziat catosci kosztow wlasnych sprzedanej produkeji przedstawiony zostat na

rysunku 4.5.
Koszty wlasne sprzedanej produkcji
P Koszty calkowite produkcji .
P Koszty bezposrednie . Koszty posrednie _
KOS‘.ZtY Inne koszty Kosgty Koszty quzty Koszty
materiatéw bezposrednie robocizny wydziatowe ogolno- sprzedaz
bezposrednich P bezposredniej 4 zakladowe p Y

Koszty przerobu

Techniczny koszt wytworzenia

v

A

Rys. 4.5. Klasyfikacja kosztéw operacyjnych
Zrodlo: W. Janik, Rachunkowosé dla menedzerow, WSPA, Lublin 2004, s. 117
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Koszty bezposrednie to koszty, ktore na podstawie okreslonych dokumentow
zrédtowych mozna przyporzadkowaé do konkretnego wyrobu, towaru, czy ushlugi.
Koszty te dzieli si¢ na koszty materiatéw bezposrednich, robocizny bezposredniej
oraz inne koszty bezposrednie (por. rys. 4.5.)

Koszty materialéw bezposrednich to ta cze$¢ kosztow bezposrednich, ktora
stanowi cze$¢ sktadowa wyrobow (np. drewno do produkcji mebli) lub zwigzana jest
bezposrednio z realizowanym procesem gospodarczym (np. odczynniki chemiczne).

Do kosztow robocizny bezposredniej zalicza si¢ wynagrodzenia brutto (facznie
z narzutami) tych pracownikéw, ktorzy bezposrednio wykonujg wyroby, czy tez
$wiadcza ustugi'®.

Do innych kosztow bezposrednich zaliczy¢ mozna takie koszty jak: koszty
przygotowania i uruchomienia nowej produkcji, koszty paliw i energii elektrycznej,
koszty urzadzen i oprzyrzadowania specjalistycznego, koszty ustug obcych, itp.'%

Koszty posrednie podzieli¢ mozna na dwa rodzaje kosztow: '

1. Koszty wydzialowe, ktore zwigzane sg z funkcjonowaniem wydziatéw produk-
cyjnych lub pomocniczych (np. koszty administrowania wydziatem, koszty
amortyzacji pomieszczen wydziatowych i wyposazenia wydziatowego, koszty
zasilania i konserwacji maszyn i urzadzen, itp.).

2. Koszty ogolnozakladowe, czyli takie, ktore dotycza catego przedsigbiorstwa
(np. koszty ochrony mienia, wynagrodzenia zarzadu i pracownikéw administra-
cyjnych, koszty zuzycia materiatdéw biurowych, optaty telefoniczne i skarbowe,
itd.).

Do kosztow sprzedazy zaliczane sg zazwyczaj koszty zwigzane z reklama, wy-
nagrodzeniem dla pracownikow zajmujacych si¢ sprzedaza wyrobow (np. przedsta-
wicieli handlowych), paliwem do samochodow stuzacych do sprzedazy produktow,
czy utrzymaniem sklepéw firmowych przedsigbiorstw produkcyjnych.

4.6. Prognoza kosztow amortyzacji

Wartos$¢ wigkszosci srodkow trwatych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych
zmniejsza si¢ z uwagi na proces amortyzacji tych sktadnikoéw majatkowych Amor-
tyzacja, bedaca procesem pomniejszania warto$ci Srodkow trwatych na skutek ich
zuzycia, czgsto jest jednym z bardziej istotnych sktadnikow kosztow operacyjnych
podmiotow gospodarczych. Dlatego nie zwykle istotne wydaje si¢ prawidtowe okre-
$lenie procentowych stawek amortyzacyjnych.

Amortyzacji podlegaja wszystkie $rodki trwale o wartosci poczatkowej'®
przewyiszajacej kwote 3 500 zI'*, za wyjatkiem:'*°

1% jbidem, s. 36.

1% ibidem, s. 36.

7 ibidem, s. 36.

1% Wartos¢ poczatkows stanowi cena nabycia lub koszt wytworzenia $rodka trwatego po-
wigkszona/y o koszty przebudowy, modernizacji, rekonstrukcji, itp. Jezeli firma nie jest
ptatnikiem VAT, wowczas do wartosci poczatkowej doliczy¢ nalezy podatek od towarow
iustug. Cena nabycia obejmuje ceng netto zakupu sktadnika aktywow powigkszona o koszty
transportu, zatadunku, wytadunku, sktadowania lub wprowadzenia do obrotu, obnizona
o rabaty, opusty, inne zmniejszenia i odzyski (Ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowo0-
$ci (Dz. U. 02.76.694 z p6z. zm.).
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a) gruntdw i praw wieczystego uzytkowania gruntow,

b) budynkow, lokali, budowli i urzadzen zaliczanych do spétdzielczych zasobow
mieszkaniowych lub stuzacych dziatalnosci spoteczno - wychowawczej prowa-
dzonej przez spotdzielnie mieszkaniowe,

C) dziet sztuki i eksponatow muzealnych,

d) wartosci firmy, jezeli wartos¢ ta powstata w inny sposob niz w wyniku nabycia
przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej cze$ci w drodze:

- kupna,

- przyjecia do odptatnego korzystania, a odpiséw amortyzacyjnych, zgodnie
z przepisami rozdziatu 4a, dokonuje korzystajacy,

- whniesienia do spotki na podstawie przepisow o komercjalizacji i prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych,

e) skladnikow majatku, ktore nie sg uzywane na skutek zaprzestania dziatalnosci,
w ktorej te sktadniki byty uzywane.

Czesto przyjmuje si¢, ze aktywa trwale, ktorych wartosé¢ poczatkowa nie
przewyzsza kwoty 3.500 zl, amortyzujg si¢ w przeciagu jednego miesigca. Tak
wigc miesigczna stopa amortyzacji tych sktadnikow majatku bedzie wynosita 100%.
Taka zasada nie jest jednak obligatoryjna. Przedsi¢biorca moze stosowaé wlasng
polityke w zakresie ustalania limitu wartosci poczatkowej (o ile nie przekroczy
3.500 zt), do ktérego bedzie amortyzowat srodki jednorazowo.

Od 1 stycznia 2007 roku obowigzuje nowy przepis dotyczacy amortyzowania.
Limit warto$cig poczatkowej srodka trwalego, ktory moze zosta¢ zamortyzowany
w przeciagu zaledwie jednego roku wynosi 50 tys. euro™. W latach 2009-2010
limit ten wynosi 100 tys. euro. Z mozliwosci tej skorzysta¢ mogg jednak tylko tzw.
mali podatnicy™? oraz podatnicy rozpoczynajacy dziatalnos¢ (w roku rozpoczecia,
bez wzgledu na wielko$¢ obrotow). Odpisy te moga by¢ dokonane wytacznie dla
srodkow trwatych z grupy 3-8.

Na dzien przyjecia $rodka trwatego do eksploatacji nalezy wybra¢ metodg oraz
okres, lub stawke amortyzacji. Najprostsza metodg amortyzacji jest metoda liniowa,
ktora wigze, w sposob bezposredni, amortyzacj¢ z uptywem czasu, a nie z rzeczywi-
stym wykorzystaniem $rodka trwatego."™ Metoda ta opiera si¢ na zatozeniu, Ze
srodki trwale zuzywaja si¢ jednakowo w kazdej jednostce czasu, bez wzgledu na
intensywno$¢ ich uzytkowania."* A wiec stopa amortyzacji'™ jest przez caty okres
amortyzowania $rodka trwatego taka sama.

199 Ustawa z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0sob prawnych (Dz. U. Z 2000 r.
z p6z. zm.), Art. 16f. (W przypadku, gdy warto$¢ poczatkowa srodka trwatego albo wartosci
niematerialnej lub prawnej nie przekracza kwoty 3.500 zi, wowczas podatnicy moga doko-
nywa¢ odpisdw amortyzacyjnych jednorazowo w miesiagcu oddania do uzytkowania).

1% ibidem, Art. 16c.

Y por .art. 22k & 7 Ustawy z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od 0séb fi-
zycznych (Dz.U. z 2000 r., poz. 14 z p6zn. zm.).

12 Maty podatnik to taki, ktéry w poprzednim roku podatkowym osiggnal przychody ze
sprzedazy brutto na poziomie co najwyzej 1,2 mln euro (zrodlo: www.vat.pl).

13 M. Sobczyk, Matematyka Finansowa, PLACET, Warszawa 1995, s.206.

14w, Janik, Przedsiebiorczosé i przedsiebiorstwo, WSPA, Lublin 2001, s. 153.
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Dla nowych srodkow trwalych stosuje si¢ zazwyczaj procentowe stawki amorty-
zacyjne zamieszczone w zatgczniku do Ustawy o podatku dochodowym od osob
prawnych (por. zalacznik 1). W przypadku uzywanych srodkéw trwatych wykorzy-
stuje si¢ zazwyczaj wyzsze stopy amortyzacji, niz te zawarte w ustawie. Jednakze w
takich sytuacjach nalezy pamieta¢ o tym, ze amortyzacji nie moze by¢ krétszy niz:

e dla srodkoéw trwatych podlegajacych amortyzacji:
a) 24 miesigce - gdy ich warto$¢ poczatkowa nie przekracza 25 000 zt,
b) 36 miesiccy - gdy ich warto§¢ poczatkowa jest wyzsza od 25000 zt

i nie przekracza 50 000 zt,

c) 60 miesiecy - w pozostatych przypadkach,
o dla $rodkow transportu, w tym samochodéw osobowych -30 miesiecy,
e dla budynkow (lokali) i budowli - 10 lat.

Amortyzacji podlegaja rowniez wartosci niematerialne i prawne takie jak: licen-
cje, prawa autorskie, prawa wilasnosci przemystowej, know-how, itp. Na przyktad
przy amortyzacji licencji (sublicencji) na programy komputerowe oraz od praw au-
torskich przyjmuje sie okres amortyzacji - 24 miesiace.™

Przy prognozie kosztow amortyzacji warto zwroci¢ uwage na roéznice pomiedzy
amortyzacja ksiegowa i podatkowa. Zwrdcenie uwagi na te kategorie amortyzacji
jest konieczne w przypadku, kiedy przewidywany okres uzytkowania konkretnych
srodkow trwatych rézni si¢ od nominalnego okresu, wynikajacego z ustawowych
stawek amortyzacyjnych*’.

4.7. Prognoza zapotrzebowania na kapital obrotowy

Kapital obrotowy netto (inaczej - kapital pracujacy), jest tym, co pozostaje ze
srodkow obrotowych po optaceniu wszystkich biezacych zobowigzan.™™® Jego wiel-
ko$¢ mozna okresli¢ jako réznice pomiedzy majatkiem obrotowym, a zobowigza-
niami biezacymi. Kapital obrotowy pokazuje, jakie sg mozliwo$ci danego podmiotu
w zakresie jego wyptacalnosci. Im wigksza jego warto$¢, tym zdolno$¢ przedsig-
biorstwa do wywigzywania si¢ z podejmowanych zobowigzan jest wyzsza. Trady-
cjonaliSci utozsamiajg ujemng warto$¢ kapitatu pracujgcego z firmami o ztej kondy-
cji finansowej i problemach ptatniczych. Po przeciwnej stronie stoja zwolennicy
teorii, ze ujemny kapital obrotowy netto nie jest niczym ztym, wrecz przeciwnie,
sprawia, ze organizacja moze angazowac mniej kapitalu w finansowanie zapaséw,
czy naleznosci.

W oparciu 0 praktyke gospodarcza mozna wyrazi¢ przekonanie, zZe strategia
ujemnej warto$ci kapitalu pracujacego moze by¢ z powodzeniem wdrazana nie we
wszystkich organizacjach. Sg branze, gdzie nadwyzka majatku obrotowego nad zo-
bowigzaniami biezagcymi jest po prostu niezbedna, co moze wynika¢ z takich czyn-

15 Stopa amortyzacji jest to procent wartoéci $rodka trwatego odpisywany w koszty dziatal-
nosci przedsigbiorstwa w danym okresie.
® Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od o0sob prawnych
(Dz. U. Z 2000 r. z p6z. zm.), Art. 16;.

U Wykaz stawek amortyzacyjnych zamieszczono w zataczniku 1.

18 D H. Bangs, Jr., Cash flow. Kontrola przeplywu srodkéw pienieznych, PLACET, War-
szawa 1999, s. 11.
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nikéw jak: trudne do przewidzenia zapotrzebowanie na wyroby, mato rzetelni od-
biorcy, niestowni dostawcy itp.
Graficzne przedstawienie kapitatlu pracujacego zawiera rys. 4.6.

Aktywa trwate Kapitaty state

Kapital pracujacy

Aktywa obrotowe
Kapitaty zmienne

Rys. 4.6. Graficzna ilustracja kapitalu pracujacego
Zrodto: Opracowanie wlasne

Wysokos¢ kapitatu obrotowego mozna roéwniez oszacowaé odejmujac od kapita-
tow statych (kapital wlasny + zobowigzania dtugoterminowe) wartos¢ aktywow
trwatych przedsiebiorstwa:

CP=CS-AT =A0-CZ
gdzie:
CP — kapitat pracujacy (obrotowy),
CS — kapitaty state (kapital wlasny + zobowigzania dtugoterminowe),
AT — aktywa trwale,
AO — aktywa obrotowe,
CZ — kapitaty zmienne (zobowigzania biezace).

W celu oszacowania warto$ci poszczegdlnych sktadnikoéw bilansu, nalezy uzy-
ska¢ informacje na temat rotacji danego skladnika bilansu Dla przyktadu, jezeli
w innym przedsigbiorstwie, dzialajgcym w tej samej branzy zapas produktow goto-
wych wyczerpywal si¢ w poprzednim roku 15 razy, to na podstawie tych informacji
mozna okresli¢ poziom wskaznika obrotowo$ci tych zapaséw w analizowanej fir-
mie. Takie wyliczenia mozna sporzadza¢ wykorzystujac ponizszy wzor:

R=1.1d
O
gdzie:
R — cykl rotacyjny,
O - wspodtczynnik obrotowosci,
Ld - liczba dni w okresie (w przypadku roku 360 dni).
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Stad po przeksztatceniu otrzymuje sie¢:

o-td.
R
Majac wyliczony wspotczynnik obrotu, mozna przystapi¢ do oszacowania war-
tosci danego sktadnika bilansu. Wyliczen tych dokonuje si¢ W oparciu 0 ponizsza
formute:

WSB:M
)

gdzie:

WSB — wartos$¢ sktadnika bilansu,
PW — podstawa wyceny.

W tabeli 4.2 przedstawiono podstawy wyceny dla poszczegdlnych sktadnikow
bilansowych.

Tabela 4.2. Podstawy wycen skladnikéw bilansu przedsi¢biorstwa

Lp. Skladnik bilansu Podstawa wyceny
— Koszt zuzycia materiatdéw lub warto$¢ sprzedanych
1. Zapas materialow ) . -
materialow w cenie zakupu (nabycia)
2 Zapas towarow Koszt nabycia towarow Iub wartos¢ sprzedanych

towarow w cenie zakupu (nabycia)

Zapas produktow

3. gotowych Koszt wytworzenia produktéw gotowych
Zapasy produktow . .,
4. niedokonczonych Koszt wytworzenia produkcji ogétem
Naleznosci .
5. Krotkoterminowe Przychody brutto ze sprzedazy
6. Srodki pieni¢zne Przychody brutto ze sprzedazy
Warto§¢  zakupéw  kredytowanych lub  koszty
7. Zobowigzania biezgce dziatalno$ci operacyjnej pomniejszone o0 koszty
amortyzacji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: W. Janik, Zarzadzanie finansami firmy, Wyzsza Szkota
Przedsigbiorczos$ci i Administracji w Lublinie, Lublin 2002, s. 69-73

Nalezy zaznaczy¢, ze przedsigbiorstwa moga stosowaé inne podstawy wyceny.
Dla przyktadu, niektore firmy, do szacunkéw naleznosci i srodkéw pienigznych za
podstawe wyceny stosujg przychody netto ze sprzedazy. Zdarza si¢ rOwniez, ze przy
okreslaniu warto$ci zobowiazan biezacych zamiast kosztow operacyjnych bez amor-
tyzacji rowniez wykorzystuje si¢ warto$¢ zrealizowanej sprzedazy.

4.8. Rachunek zyskow i strat

Glowne miejsce w dziatalno$ci przedsigbiorstwa zajmuje wynik finansowy. To
ta kategoria decyduje o mozliwos$ciach efektywnego rozwoju firmy w przysztosci.
Osiagniecie korzystnego wyniku finansowego jest jednym z podstawowych celow
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podmiotéw gospodarczych.™® Zysk spelnia w przedsiebiorstwie trzy podstawowe

funkcje:*?

1. Jest ostatecznym testem wydajno$ci ekonomicznej biznesu

2. Jest wynagrodzeniem za ponoszone ryzyko gospodarcze

3. ,,Przyciaga” kapitat konieczny do wdrozenia innowacji i przysztego rozwoju
przedsigbiorstwa.

Nie oznacza to jednak, ze maksymalizacja zysku powinna by¢ celem nadrzed-
nym kazdej jednostki. Uwaga zarzadzajacych powinna by¢ skupiona przede wszyst-
kim na zwigkszaniu wartosci przedsiebiorstwa w dhuzszym okresie czasu.*! Przy-
czyny takiego okre$lenia gtownego celu firmy moga byé rézne:'?

e zysk mozna tatwo maksymalizowa¢ w krotkim czasie kosztem przysztego roz-
woju (odktadanie prac remontowych),

e warto$¢ przedsigbiorstwa oparta jest na strumieniach pieni¢znych, a nie na ra-
chunku wynikow,

e inwestoréw gietdowych nie zawsze interesuja biezace dywidendy, ale pomnoze-
nie kapitalu w dtugim okresie czasu.

Ponadto zyskiem ksiggowym mozna bardzo tatwo manipulowac, tworzac iluzje
statego wzrostu zysku poprzez:'®
e forsowanie sprzedazy (trade loading),

e zapychanie kanatow (channel stuffing).

Dlatego coraz wigksze grono inwestor6w mniej uwagi przywiazuje do wysoko-
$ci zysku przypadajaca na jedna akcj¢ (EPS — Earnings Per Share), ukierunkowujac
si¢ raczej na wzrost wartosci przedsiebiorstwa w dluzszym okresie.

Rachunek zyskow i strat, inaczej zwany rachunkiem wynikow, jest podstawo-
wym sprawozdaniem finansowym firmy. Poprzez zestawienie wszystkich przycho-
dow i kosztéw, w syntetyczny sposob pokazuje on proces powstawania wyniku fi-
nansowego.'?*

Rachunek wynikow moze by¢ sporzadzany w dwéch wariantac
1. Poréwnawczym
2. Kalkulacyjnym

Réznica pomiedzy tymi dwoma wariantami polega na sposobie ujecia kosztow:
w porownawczym rachunku zyskow i strat koszty przedstawia si¢ w uktadzie rodza-
jowym, a w wariancie kalkulacyjnym, w uktadzie kalkulacyjnym.*?®

h125.

19\, Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2002, s. 176

120 A 1. Ansoff, Zarzgdzanie strategiczne, PWE, Warszawa 1985, s. 37

2L\, Janik, Przedsiebiorczosé i przedsiebiorstwo...op. Cit., s. 42

122 \W. Janik, Podstawy controllingu, Politechnika Lubelska, Lublin 2003, 5.108-109

123 A. Ehrbar, EVA. Strategia tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, Finanse i Przedsiebior-
stwo, Warszawa 2000, s. 55-56

124°E_ Filar, J. Skrzypek, Biznes plan, POLTEXT, Warszawa 1996, s. 86

125 Wzér rachunku zyskow i strat zamieszczono w zataczniku 3

126 \W. Janik, Zarzqdzanie finansami firmy...op. cit., s. 33-38
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4.9. Rachunek przeplywow pienieznych
»W kazdej firmie, duzej czy malej, gotdéwka jest paliwem potrzebnym do napeg-

dzania biznesu.”*?’ Istnialo wiele firm, ktére pomimo generowania zyskéw, bankru-

towaly. Powodem takich zjawisk byt po prostu brak gotéwki na pokrycie biezacych
zobowigzan, czy tez na finansowanie biezacej dziatalnosci. Dlatego zarzadzanie
przeptywem $rodkéw pienieznych jest gra o przetrwanie.'?

O tym, co si¢ dzieje z gotowka w przedsigbiorstwie informuje sprawozdanie
z przeplywow pieni¢znych. Ruch $rodkéw pienigznych to r6znego rodzaju wplywy
1 wydatki. Nalezy pamigta¢ o tym, aby nie utozsamia¢ przychodéw z wptywami (np.
przy odroczonym terminie platnosci), kosztow z wydatkami (np. w sytuacji, gdy
firma korzysta z kredytu kupieckiego), a zysku z gotéwka (przy kalkulacji zysku od
przychodow odejmuje si¢ migdzy innymi koszty amortyzacji, ktore maja charakter
niewydatkowy).

Przeplywy pieniezne mozna sporzadza¢ za pomoca dwéch metod'?:

1. Metody bezposredniej, ktora przedstawia caty proces ruchu zasoboéw pienigz-
nych, pokazujac pierwotny strumien gotowki. Punktem wyj$cia w tej metodzie
jest marza operacyjna, czyli w skrocie réznica pomigdzy przychodami, a pie-
nieznymi kosztami sprzedazy).*®

2. Metody posredniej, ktorej punktem wyjscia jest zysk netto (ew. operacyjny).
Jest to zatem metoda krotsza niz poprzednia.

W obydwu wyzej wymienionych metodach wyrézni¢ mozna trzy sfery dziatal-
nosci przedsiebiorstwa:'*

e sfere dziatalnosci operacyjnej (sprzedaz produktow (ustug), towaréw, materia-
ow),

e sfere dziatalnoéci inwestycyjnej (zakup/sprzedaz ziemi i innych sktadnikow
aktywow trwatych, otrzymane dywidendy, wydatki na roboty budowlano-
montazowe)

e sfer¢ dziatalnosci finansowej (czyli wszelkie wptywy i wydatki odnoszace si¢
do sktadnikow pasywow).

W roznych fazach rozwoju przedsiebiorstwo moze charakteryzowac si¢ odmien-
ng strukturg przeptywoéw pienigznych. W fazie dynamicznego rozwoju oraz w dy-
namicznych branzach niezbg¢dne jest ponoszenia wysokich wydatkow inwestycyj-
nych, przez co strumienie pieni¢zne z dziatalno$ci inwestycyjnej nierzadko maja
ujemng warto$¢. W firmach o ustabilizowanej pozycji rynkowej, funkcjonujacych
w barnach, ktore okresli¢ mozna mianem tradycyjnych, cash flow, zaréwno z dzia-
falnosci inwestycyjnej jak i finansowej sg zazwyczaj dodatnie. Bez wzgledu jednak
na to, w jakich warunkach organizacja dziata oraz na jakim etapie rozwoju si¢ znaj-

27 D.H. Bangs, Jr., Cash flow. Kontrola przeplywu srodkéw pienieznych, PLACET, War-
szawa 1999, s. 9.

' ibidem, s. 11.

129 Wz6r rachunku przeptywow pienigznych zamieszczony zostal w aneksie - zatacznik 4

130 M. Walczak, Prospektywna analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa
1998, s. 152-153.

BY\W. Janik, Zarzqdzanie finansami firmy...op. cit., s. 43-51.

132 por, Ustawa z 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci...op. cit. (zatacznik nr 1)
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duje, strumienie pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej powinny by¢ dodatnie.
Swiadczy to o tym, ze z tytutu realizowania dziatalno$ci podstawowej przedsiebior-
stwo generuje gotowke, ktora pozwoli na finansowanie kolejnych waznych przed-
siewzigC.

4.10. Zestawienie bilansowe

Kazdy nowy podmiot gospodarczy powinien posiada¢ okreslony majatek pozy-
skany dzigki wktadom wtascicieli, badz uzyskany w wyniku kredytu lub pozyczki.
Sktadniki majatkowe, zwane aktywami moga by¢ wnoszone do przedsiebiorstwa
w postaci gotowki lub aportu®® (np. piec w piekarni, kasa fiskalna w sklepie, czy
lokal w przypadku dziatalno$ci gastronomicznej). Jednak kazdy sktadnik majatku
musi mie¢ swoje pokrycie w kapitale firmy. Wartosciowe zestawienie sktadnikoéw
majatkowych i zrodet ich finansowania okreslane jest jako bilans. Sktadniki majat-
ku nazywane sa aktywami, a zrédla ich finansowania pasywami. Uproszczong
strukture bilansu przedstawiono w tabeli 4.3.

Tabela 4.3. Uproszczona struktura bilansu

AKTYWA PASYWA
A AKTYWA TRWALE A. |KAPITALY WLASNE
B. AKTYWA OBROTOWE B. |KAPITALY OBCE

AKTYWA = PASYWA

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie Ustawy z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U.
02.76.694 z pdz. zm) (zatacznik nr 1)

Wszystkie sktadniki majatku przedsigbiorstwa powinny znajdowac pokrycie
w pasywach i odwrotnie (pasywa w aktywach)."* Dlatego tez koniecznie musi sig
zgadza¢ warto$¢ majatku ze zrodtami jego finansowania (aktywa = pasywa) *.

W tabeli 4.4 dokonany rowniez zostal uproszczony podziat aktywow i pasy-
wow'®. Aktywa trwale charakteryzuja sie tym, ze przewidywany okres ich uzytko-
wania jest dtuzszy od jednego roku, w przeciwienstwie do aktywow obrotowych,
ktore zuzywane sa praktycznie w jednym cyklu produkcyjno-ustugowym®®

Uproszczony podziat aktywow przedstawiony zostat w tabeli 4.4.

138w, Bien, Czytanie bilansu przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2005, s. 13

34 W. Bieh, Czytanie bilansu przedsiebiorstwa...op. Cit., s. 15

13 Szczegdtowe zestawienie bilansowe zamieszczone zostalo w aneksie (por. zatacznik nr 2)

138 Wedtug znowelizowanej Ustawy o rachunkowosci pasywa podzielone sa na kapitat wia-
sny oraz zobowiazania i rezerwy na zobowigzania, w sktad ktoérych wchodza rezerwy na
zobowigzania, zobowigzania dlugo- i krétkoterminowe oraz rozliczenia mi¢dzyokresowe
(por. wzoér bilansu — zatgcznik 2)

¥TW. Janik, Zarzqdzanie finansami firmy...op. cit., s. 22-23
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Tabela 4.4. Uproszczona struktura aktywéw

AKTYWA TRWALE

AKTYWA OBROTOWE

1. Wartosci niematerialne i prawne

1. Zapasy

2. Rzeczowe aktywa trwate

2. Naleznosci krotkoterminowe

3. Naleznosci dlugoterminowe

3. Inwestycje krotkoterminowe

4. Inwestycje dlugoterminowe

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Ustawy z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U.

02.76.694 z p6z. zm) (por. zatacznik nr 1)

Pasywa, czyli zrodta finansowania majatku firmy podzielone sa na kapitaty wia-
sne i obce (zobowigzania). Podstawowe sktadniki pasywow firmy przedstawiono

w tabeli 4.5.

Tabela 4.5. Uproszczony podzial pasywow

KAPITAL WLASNY

ZOBOWIAZANIA I REZERWY
NA ZOBOWIAZANIA
(KAPITALY OBCE)

1. Kapitat podstawowy*

1. Rezerwy na zobowigzania

2. Kapitat (fundusz) zapasowy

2. Zobowiazania dlugoterminowe

3. Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe

3. Zobowiazania krotkoterminowe

4. Wynik niepodzielony z lat ubieglych

5. Wynik netto okresu biezacego

* - Kapital podstawowy w zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej jest okreslany jako:

k. akcyjny (w spotkach akcyjnych), k. zakladowy (w spotkach z o.0.), fundusz zalozycielski
(w przedsigbiorstwach panstwowych), fundusz udziatowy (w spotdzielniach)

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie Ustawy z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U.
02.76.694 z pdz. zm) (por. zatacznik nr 1)

Zrozumienie informacji ptynacych z bilansu pozwala okregli¢:**

przewidywana pozycje¢ finansowg firmy,

wysokos¢ 1 charakter zainwestowanego kapitatu,

zrédia zainwestowanego kapitatu,

sktadniki kapitalizacji przedsigbiorstwa.

Na podstawie informacji zawartych w bilansie mozna roéwniez uzyska¢ informa-
cje na temat rodzaju prowadzonej dziatalnosci, wielko$ci przedsiebiorstwa, jego
formy prawnej, nastawienia do ryzyka zarzadzajacych biznesem, realizowanej stra-
tegii zarzadzana kapitatem obrotowym, ptynnosci finansowej itp.

138 5.C. Ritchie, Analiza fundamentalna, WIG PRESS, Warszawa 1997, s.182.
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V. Ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa

Og6t wskaznikow wykorzystywanych do oceny kondycji finansowej przedsie-
biorstwa podzieli¢ mozna na 6 grup:
Wskazniki zadluzenia i wyptacalno$ci
Wskazniki struktury majatkowo-kapitatowe;j
Wskazniki ptynnosci finansowej i zadtuzenia
Wskazniki aktywnos$ci gospodarczej
Wskazniki rentownosci sprzedazy
Wskazniki rentownosci kapitalow

BN .

5.1. Ocena zadluzenia
Jednym z najbardziej znanych wskaznikow tej grupy jest wskaznik zadtuzenia
ogo6tem. Oblicza si¢ go wedtug formuty:

WZO = Kobce

Kog

gdzie:

WZO - wskaznik zadluzenia ogétem

CO - kapitaty obce (zobowiazania i rezerwy na zobowigzania)
Cog — kapitat ogotem.

Wskaznik zadluzenia ogdtem informuje o tym, jaka czgS¢ majatku przedsig-
biorstw finansowana jest kapitatami obcymi. Rosngcy poziom zadtuzenia moze by¢
rezultatem $wiadomej polityki finansowej spotki, lub tez swiadczy¢ o jej ktopotach
finansowych.

Dla wskaznika zadluzenia ogdétem nie ma jednoznacznych warto$ci wzorco-
wych. Niekiedy mozna spotkaé stwierdzenie, ze dopuszczalna warto$¢ tego wskaz-
nika nie powinna przekracza¢ 60-70%"%.

Kolejnym wskaznikiem wykorzystywanym przy ocenie zadtuzenia jest wskaznik
zadluzenia dlugoterminowego:

wzdt = 24t

Kog
gdzie:
WzZdt — wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego
Zdt — zadluzenie dtugoterminowe.

Wskaznik ten informuje o tym, jaka cze¢$¢ majatku przedsigbiorstwa finansowa-
na jest kapitatlami obcymi o charakterze dtugoterminowym. Zadtuzenie dtugotermi-
nowe wykorzystywane jest zazwyczaj do finansowania przedsigwzi¢¢ inwestycyj-
nych. Cecha tej czesSci pasywow jest to, ze kapitaty te finansujg sktadniki majatkowe
przez okres powyzej jednego roku. Dlatego t¢ cze¢§¢ zadtuzenia traktuje si¢ jako
stabilne zrodta finansowania.

139 por. M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw swiatowych,
PWN, Warszawa 1993, s. 89.
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Innym wskaznikiem struktury kapitatu (zadtuzenia) jest wskaznik zadtuzenia
kapitatu wlasnego:

D/Cw = Kobce
Cw

gdzie:
D/Cw — wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego (relacja dtug — kapitat wiasny),
Cw — kapital wlasny.

Informuje on o relacji zadluzenia do kapitatow wilasnych. Im wyzsza wartos¢ te-
go wskaznika, tym relacja ta jest mniej korzystna. Kapitaty wlasne stanowia pewne
zabezpieczenie dla wierzycieli spotki. Wysoka warto$¢ tego wskaznika jest sygna-
tem dla wierzycieli o wysokim ryzyku, co na ogdt jest rbwnoznaczne z ogranicze-
niem dostgpnosci spotki do kolejnych kredytow. Wiele instytucji finansowych (ban-
kow) wyznacza granice dla swoich klientdéw gorng granice zadtuzenia dtugotermi-
nowego na poziomie nie przewyzszajacym wartosci kapitalow wlasnych. Oznacza
to, ze banki dobrze oceniaja strukture kapitatow w tych spotkach, w ktorych wartose
omawianego wskaznika nie przewyzsza 1.

Zadluzenie wiaze si¢ z konieczno$cig zaptaty okreslonej ceny dlugu (odsetek)
oraz zwrotu kapitaléw w uméwionym terminie. Zrodlem pokrycia odsetek jest zysk
ze sprzedazy, za$ zrodtem splaty pozyczonych kapitatow jest zysk po opodatkowa-
niu i amortyzacja.

Jednym ze wskaznikow wykorzystywanym przy ocenie zdolnosci spotek do ob-
stugi ich zadtuzenia jest wskaznik pokrycia odsetek zyskiem. Okresla si¢ go wedtug
formuty:

wpoz = 2
(0]

gdzie:

WPOZ — wskaznik pokrycia odsetek zyskiem
Zs — zysk ze sprzedazy

0 — odsetki od kredytow i pozyczek.

Wskaznik ten informuje, w jakim stopniu odsetki od kapitatdéw obcych moga
by¢ sptacone z zysku ze sprzedazy. Mozliwosci obshugi zadtuzenia rosng w miare
wzrostu warto$ci wskaznika. Przy wartosci nizszej od jeden zysk ze sprzedazy nie
wystarcza na sfinansowanie odsetek. Zadluzenie staje si¢ przyczyng strat. Przy war-
tosci wskaznika rownej 1 lub niewiele wyzszej istnieje zagrozenie strata, w przy-
padku, gdy pojawia si¢ niekorzystne zjawiska, np. spadek sprzedazy, spadek cen
sprzedazy, wzrost cen zaopatrzeniowych itp. Dlatego banki, dla swoich klientow
okreslajg minimalne poziomy tego wskaznika. Sg one na ogét zré6znicowane w po-
szczegblnych bankach, jak i w odniesieniu do poszczegdlInych klientow.

5.2. Ocena struktury majatkowo-kapitalowej

Poziom ryzyka finansowego moze by¢ szacowany na podstawie analizy struktu-
ry majatkowo-kapitatowej. Do najczgsciej spotykanych wskaznikow, stuzacych do
okreslania poziomu bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa naleza wskazni-
ki:
1. zlotej reguly bilansowe;j,
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ztotej reguty finansowej,

sfinansowania majatku obrotowego kapitatem pracujacym,

sfinansowania majatku obrotowego kapitatami zmiennymi,

ogo6lnej sytuacji finansowe;j.

Wskaznik ztotej reguty bilansowej, informuje 0 tym, w jakim stopniu aktywa
trwate finansowane sa przez kapitat wlasny. Jest on okreslony wedtug formuty:

WZRB = Kw
AT

arwn

gdzie:
Kw — kapitat wilasny,
AT — aktywa trwate.

Ztota reguta bilansowa zachowana jest wowczas, jezeli calo$¢ aktywow trwa-
lych finansowana jest kapitalem wlasnym, tzn. kiedy WZRB jest co najmniej rowny
1. Wedlug konserwatywnych zalozen, dotyczacych ksztaltowania struktury majat-
kowo-kapitatowej, spetnienie tej reguty jest podstawa wysokiego poziomu bezpie-
czenstwa finansowego spotki. Warto jednak zwroci¢ uwage, ze finansowanie majat-
ku trwatego wytacznie srodkami wtasnymi, moze wskazywaé na awersje zarzadu do
podejmowania jakichkolwiek dziatan inwestycyjnych.

Kolejnym wskaznikiem tej grupy jest wskaznik ztotej reguty finansowej:

WZRF = K
AT

gdzie:
KS — kapitaty state.

Ztota regula finansowa zachowana jest wowczas, jezeli calo$¢ aktywow trwa-
lych finansowana jest kapitatami statymi. Wskaznik ztotej reguly finansowej bedzie
wowczas przyjmowal warto$§¢ najmniej rowng 1. W warunkach wspodtczesnej go-
spodarki zachowanie ztotej reguly finansowej staje si¢ wazniejsze od ztotej reguty
bilansowe;j.

Wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitatlem pracujacym informuje
o tym, w jakim stopniu majatek obrotowy sfinansowany jest stabilnymi kapitatami.
Okresla si¢ go wedtug formuty:

WSMO = kP
AO

gdzie:
KP — Kkapital pracujacy,
AO — aktywa obrotowe.

Nieujemna warto$¢ wskaznika informuje o zachowaniu poprawnych relacji mig-
dzy strukturg majatku a strukturg kapitaldéw. Minimalna warto$¢ tego wskaznika nie
powinna by¢ w zasadzie nizsza od 0. W miare wzrostu wartosci omawianego
wskaznika (powyzej 0) wzrasta poziom bezpieczenstwa finansowego spoiki.

Uzupetnieniem wskaznika sfinansowania majatku obrotowego kapitatem pracu-
jacym jest wskaznik sfinansowania aktywow obrotowych kapitatami zmiennymi
WSKZ. Wartos¢ tego wskaznika okresla si¢ wedtug formuty:
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WSKZ = Kz
AO

gdzie:
KZ — kapitaty zmienne.

Podsumowaniem analizy struktury majatkowo-kapitalowej jest wskaznik ogol-
nej sytuacji finansowej. Jest on ilorazem poprzednich dwdch wskaznikow.

WOSF = WZRF
WSKZ

Oceniajac te strukture z punktu widzenia ryzyka finansowego zauwaza si¢, ze mini-
malny poziom bezpieczenstwa finansowego spotki jest zachowany, jezeli wskaznik
ten przyjmuje wartosci nie nizsze od 1 (100%). W miar¢ wzrostu wartosci WOSF
wzrasta bezpieczenstwo finansowe spotki. Przy wartosci nizszej od 1 ros$nie praw-
dopodobienstwo ktopotow ptatniczych.

5.3. Ocena plynnosci finansowej

Ptynno$¢ finansowa definiowana jest jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do termi-
nowego oraz szybkiego regulowania zobowigzan. Oceny plynnosci finansowej
mozna najczesciej stosuje sie tak zwane wskazniki statyczne, tj:
1) biezacej ptynnosci.
2) szybkiej ptynnosci.

Wskaznik biezacej ptynnosci oblicza si¢ wedlug wzoru:

cr_ A0
ZB,

gdzie:

CR - wskaznik biezacej ptynnosci (Current Ratio),
AO - aktywa obrotowe

ZBy; - zobowigzania krétkoterminowe.

Na podstawie tego wskaznika dokonuje si¢ oceny, czy przedsigbiorstwo jest
zdolne do splaty zaciaggnigtych zobowiazan biezacych. Zgodnie z tradycyjnym po-
dejsciem do zarzadzania kapitalem obrotowym, przyjmuje si¢, ze zdolno$¢ do ter-
minowego regulowania zobowigzan jest zachowana, jezeli warto$§¢ wskaznika jest
wyzsza od 1. Z uwagi na to, iz cz¢$¢ aktywow obrotowych mogg stanowi¢ sktadniki
majatkowe o ograniczonym stopniu ptynnosci, na ogot zaktada si¢, ze w celu za-
chowania ptynnosci finansowej minimalna warto$¢ tego wskaznika powinna ksztat-
towac si¢ na poziomie od 1,2 do 1,5 w zaleznosci od rodzaju dziatalnos$ci spoiki.

Wskaznik biezacej pltynnosci znaczaco przekraczajacy poziom 1, czgsto swiad-
Czy o nadmiernym zaangazowaniu kapitalu w majatku obrotowym. Taka sytuacja
prowadzi do nadmiernego zamrozenia kapitatu, ktore niekorzystnie wptywa na wy-

0 Warto zauwazyé, ze w przypadku nizszej wartosci wskaznika moze zosta¢ zachowana
ptynno$¢ finansowa, jezeli terminarz splaty zobowigzan i terminarz sptywu naleznosci beda
ze sobg odpowiednio skoordynowane.
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niki ekonomiczne spotki. Spotka osigga wtedy nizsza rentowno$¢ kapitatow.
W oparciu o wieloletnie dos§wiadczenia przyjmuje si¢, ze warto$¢ wskaznika bieza-
cej ptynnosci nie powinna przekraczaé poziomu 2 - 2,5,

W celu zbadania, czy spotka bytaby w stanie uregulowac zobowigzania, w przy-
padku ich szybkiej wymagalno$ci, konieczne jest oszacowanie wskaznikow szybkiej
ptynnos$ci. Podstawowym zatozeniem przy tworzeniu tej grupy wskaznikow jest
uwzglednienie przy ich kalkulacji wytacznie tych sktadnikow majatku obrotowego,
ktore charakteryzuja si¢ wysokim stopniem plynnosci. Wartos¢ tego wskaznika ob-
licza si¢ wedtug formuty:

AO

R=—_"
OR=2B,

gdzie:
QR - wskaznik szybkiej ptynnosci (Quick Ratio),
AQ, - aktywa obrotowe o wysokim stopniu ptynnosci.

Za aktywa obrotowe o niskim stopniu ptynnosci przyjmuje si¢ zazwyczaj zapa-
sy, stad najczesciej spotykany wariant wskaznika szybkiej ptynnosci ma nastepujaca
konstrukcje:

AO-Z

R=
Q ZB,

gdzie:
Z -Zzapasy.

Wskaznik ptynnosci, obejmujacy wszystkie ptynne aktywa obrotowe powinien
przyjmowac warto$ci zblizone lub przekraczajace poziom 1.

5.4. Ocena aktywnosci gospodarczej

Analiza aktywnoSci gospodarczej, inaczej zwana analiza produktywnosci lub ob-
rotowosci, sprowadza si¢ do okreslenia, w jaki sposéb wykorzystywane sa poszcze-
golne sktadniki majatkowe przedsiebiorstwa. Na ogét, ocena aktywnosci sprowadza
si¢ do obliczenia i wlasciwego zinterpretowania dwoch grup wskaznikow:

1) obrotowosci,
2) rotacji (cykli rotacyjnych).

Wskazniki obrotowosci moga by¢ obliczane jako relacja wartosci sprzedazy
(ew. kosztow) do $redniego stanu sktadnika bilansowego. Informuja one o tym, ile
obrotow $rednio w badanym okresie wykonat kapitat finansujacy konkretne sktadni-
ki majatkowe, badz tez, ile jednostek pieni¢znych przychodow uzyskano z jednej
jednostki pienigznej kapitatu, finansujacego dany sktadnik majatkowy. Wysokie
warto$ci wskaznikow obrotowosci §wiadczg o intensywnym wykorzystaniu posia-
danych zasobow.

Do najczesciej stosowanych wskaznikow z tej grupy zalicza si¢ wskazniki obro-
towosci aktywow ogotem, aktywow trwalych, zapasow, naleznosci i zobowigzan.

Ogdlng konstrukcje wskaznikow obrotowo$ci mozna okresli¢ nastgpujaco:

11 Trzeba jednak podkresli¢, ze moze si¢ zdarzyé, ze nawet przy wysokiej wartosci wskaz-
nika spotka moze mie¢ klopoty platnicze, jezeli znaczaca cz¢$¢ majatku obrotowego stano-
wityby trudno zbywalne zapasy lub trudno $ciggalne naleznosci.
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gdzie:

Owm — obrotowo$¢ dowolnego sktadnika majatku,
Psn — przychody netto ze sprzedazy,

M;, — §redni stan sktadnika majatku.

Istotnym elementem analizy aktywno$ci gospodarczej spotek jest ocena cykli ro-
tacyjnych majatku obrotowego. Do okreslania dtugosci tych cykli wykorzystuje sig
wskazniki obrotowosci. Miedzy tymi dwoma wskaznikami wystepuje Scista wspot-
zalezno$¢. Cykle rotacyjne (wskazniki rotacji) okresla si¢ jako relacje liczby dni
w okresie do wskaznika obrotowosci. Ta grupa wskaznikéw informuje o dtugosci
okresu, podczas ktorego kapitat jest zamrozony w postaci konkretnych sktadnikow
majatkowych. Do najczgéciej uwzglednianych w analizach wskaznikéw rotacji nale-
zy cykl rotacji zapasow, nalezno$ci i zobowigzan. Mozna je obliczy¢ w dwojaki
Sposob:

= lub ———xT
Owo P lub K

gdzie:

Rwmo — cykl rotacji danego sktadnika majatku obrotowego w dniach,

Owmo — wskaznik obrotowos$ci danego sktadnika majatku obrotowego,

T — liczba dnia w okresie,

MOy, — $redni stan danego sktadnika majatku obrotowego,

P lub K — przychody ze sprzedazy netto lub odpowiednie kategorie kosztow
uwzglednianych przy kalkulacji wskaznika obrotowosci danego sktadnika majatku
obrotowego.

Krotkie cykle rotacyjne zapaséw $wiadcza o intensywnej gospodarce ta czescia
majatku obrotowego. Sa one zazwyczaj niskiego poziomu zapaséw materiatowych,
czgstego ich odnawiania, relatywnie krotkich cykli produkcyjnych oraz szybkiej
sprzedazy wytworzonych produktow. Taka sytuacja sprzyja minimalizacji kosztow
posiadania zapasow.

Z kolei cykl rotacyjny naleznosci informuje o tym, po ilu §rednio dniach spotka
otrzymuje gotowke za sprzedane produkty ustugi lub towary. Réwnoczesnie infor-
muje o $rednim okresie kredytowania jej odbiorcow. Niska wartos$¢ tego wskaznika
oznacza czgstsze wplywy, a co za tym idzie, mniejsze problemy z biezacymi ptatno-
sciami.

Przy analizowaniu cykli rotacyjnych wazne wydaje si¢ poroéwnanie cyklu rota-
cyjnego naleznosci i zobowigzan. Dzigki temu mozliwe staje sie okreSlenie, w jakim
stopniu spolka jest kredytodawca, a w jakim kredytobiorcg netto.

Suma dhugosci cykli rotacyjnych zapaséw i naleznosci okreslana jest mianem
cyklu operacyjnego. Cykl ten obejmuje okres jaki uptywa od momentu zakupu ma-
teriatow i/lub towar6w do momentu odzyskania pieni¢gdzy za sprzedane produkty
i/lub towary. Cykl ten jest zatem rowny $redniemu okresowi zamrozenia kapitatu
w majatku obrotowym.
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Dlatego oprocz cyklu operacyjnego istotne znacznie dla zarzadzania majatkiem ob-
rotowym ma cykl konwersji gotowki, ktory jest réwny liczbie dni jakie uptywaja od
momentu dokonania przez spotke zaptaty za materiaty i/lub towary do momentu
odzyskania pieniedzy za sprzedane produkty, ustugi i towary. Cykl ten jest zatem
krotszy od cyklu operacyjnego o okres oczekiwania dostawcoéw na zaplate za do-
starczone do spotki towary i materiaty.

5.5. Ocena rentownosci sprzedazy

Podstawa oceny rentownosci dziatalno$ci gospodarczej jest wynik finansowy,
ktory moze by¢ dodatni (zysk) lub ujemny (strata). Jednakze osiaganie zysku nie
oznacza jednak, ze dziatalno$¢ spotki mozna uzna¢ za efektywng. Poziom zysku
powinien osigga¢ okre$lony poziom, by z jednej strony stanowit wystarczajaca re-
kompensata za ponoszone ryzyko, za$ z drugiej strony umozliwia¢ realizacj¢ strate-
gicznych celow jednostki.

Najczesciej wykorzystywanymi wskaznikami tej grupy sg wskazniki rentowno-
§ci obrotu, ktore sa relacja migdzy odpowiednig kategorig wyniku finansowego,
a odpowiadajagcymi mu przychodami. Informuja one o tym, ile groszy zysku okre-
slonej kategorii uzyskano, w danym okresie sprawozdawczym, z jednego zlotego
odpowiednich przychodéw (upraszczajac mozna zastosowan przychody netto ze
sprzedazy).

Ogolny wzor na wskazniki tej grupy mozna zapisa¢ wedtug ponizszej formuty:

RO, = PA
sn
gdzie:
RO; — rentowno$¢ obrotu mierzona konkretng kategorig zysku,
Z —zysk.

Oceniajac rentowno$¢ sprzedazy zazwyczaj analizuje si¢ zmiang wartosci tych
wskaznikow w czasie. Cennych informacji dostarczy¢ moze rowniez analiza prze-
strzenna, czyli porownanie z innymi spotkami lub wartosciami $redniobranzowymi.
Trzeba jednak nadmienié, ze rentownos$¢ sprzedazy, a w szczegolnosci wysoki jej
poziomi lub wzrost nie jest celem spotki. Rentownos¢ ta to tylko jeden z czynnikow
ksztaltujagcych rentownos$¢ kapitatow. Niejednokrotnie moze si¢ okazaé, ze w celu
zwigkszenia rentownosci kapitalow optaca si¢ obnizy¢ rentowno$¢ sprzedazy (np.
poprzez obnizenie ceny), by zwigkszy¢ wigcej niz proporcjonalnie wielko$¢ sprze-
dazy (obroét).

5.6. Ocena rentownosci kapitaléw
Przedsigbiorcy, ktorzy zaangazowali whasne srodki w konkretne przedsiewzigcie
oczekujg z tego tytulu okreslonej stopy korzysci. Stope te okresla sig:

ROE — Zn
Kw,

gdzie:
Zn — zysk netto
Kwg, — $redni stan kapitatu wlasnego.
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Wskaznik rentownosci kapitatu wilasnego informuje, ile groszy zysku netto
w danym okresie sprawozdawczym otrzymano z jednego ztotego kapitatu wtasnego.
Wysoka warto$¢ ROE $wiadczy o wysokiej stopie zwrotu z zaangazowanego przez
udziatowcow/akcjonariuszy kapitatu.

Struktura kapitalu przedsiebiorstw staje si¢ coraz bardziej zréznicowana. Wiele
firm wykorzystuje kapitaty obce nie tylko z powodu niedoboru $rodkéw wiasnych,
ale przede wszystkim po to, by osiagna¢ korzysci z tytulu zaangazowania obcych
zrédet finansowania. Kapitaty obce o charakterze odsetkowym, pomimo konieczno-
$ci systematycznej ich splaty moga korzystnie oddzialywa¢ na rentownos$¢ kapitatu
wlasnego, a wymierne koszty z nimi zwiazane, czyli odsetki, przez to, ze zaliczane
sg do kosztow uzyskania przychodow, zmniejszaja podstawe opodatkowania podat-
kiem dochodowym. Tworzg one w ten sposob tzw. tarcze (ostong) podatkows, ktora
sprawia, ze wydatki z tytutu ptatnosci podatkowych sa nizsze. Dlatego, przy szaco-
waniu stopy zwrotu z aktywow ogoétem (kapitatow ogdtem) uwzglednia si¢ rowniez
skutki tarczy podatkowej. Wskaznik rentownos$ci kapitatu ogétem oblicza si¢ kory-
gujac zysk netto o odsetki od kredytow i pozyczek oraz przeterminowanych zobo-
wigzan, pomniejszone o stawke podatku dochodowego:

ROA Zn+o-(1-T)
Kogs'r

gdzie:

0 — odsetki od kredytow i pozyczek oraz przeterminowanych zobowigzan,

T — stopa podatku dochodowego,

Kog;, — $redni stan kapitalu ogotem.

Rentownos$¢ kapitatu ogotem, informujaca ile groszy wyniku netto uzyskano
w danym okresie sprawozdawczym z jednego zlotego kapitalu zaangazowanego
w majatek przedsigbiorstwa. Porownanie wartosci wskaznikow ROE i ROA pozwa-
la na oceng optacalno$ci zadluzenia spotki. Informuje o tym efekt dzwigni finanso-
wej, ktory jest roznicg miedzy ROE i ROA.

EDF = ROE — ROA

Efekt dzwigni finansowej informuje, o ile punktéw procentowych zmienita si¢
rentownos$¢ kapitalu wiasnego na skutek zaangazowania kapitaldéw obcych. Dodatni
efekt dzwigni finansowej §wiadczy o korzystnym wptywie zadtluzenia na rentow-
no$¢ kapitatow witasnych i informuje o tym, o ile punktéw procentowych wzrosta
rentowno$¢ kapitatow wiasnych na skutek zadtuzenia. Ujemny efekt jest natomiast
charakterystyczny dla spotek, ktore nie potrafig efektywnie wykorzystywac ze-
wnetrznych zrodet finansowania dziatalnosci. Takie spolki, powinny ograniczaé
zadluzenie lub tez poszukiwac korzystniejszych sposobdéw zaangazowania kapita-
1ow, ktorymi dysponuja.

W oparciu o wartosci wyzej wymienionych wskaznikow mozna uzyska¢ infor-
macje na temat kondycji finansowej przedsi¢cbiorstwa, przejawiajacej si¢ w zdolno-
$ci do osiggania zyskow, regulowania zobowigzan oraz wykorzystania posiadanych
sktadnikoéw majatkowych. Nalezy podkresli¢, Ze rzetelna analiza finansowa powinna
by¢ uzupetniona o ocene wskaznikow $redniobranzowych.
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V1. Ocena efektywnosci inwestycji

6.1. Istota i klasyfikacja inwestycji

LInwestycja jest, w istocie, biezacym wyrzeczeniem dla przyszlych korzysci.
Ale terazniejszo$¢ jest wzglednie dobrze znana, natomiast przyszio$¢ zawsze tajem-
nica. Przeto inwestycja jest wyrzeczeniem si¢ pewnego dla niepewnej korzysci.”**
Mozna nawet sformutowa¢ twierdzenie, ze warunkach rozwinictej gospodarki wol-
norynkowej, inwestycja jest kazde wykorzystanie kapitalu majace na celu jego po-
wiekszenie.!*®

W oparciu o powyzsze stwierdzenia mozna dojs¢ do wniosku, ze z procesem
inwestycyjnym zwigzane sg nieodtacznie trzy cechy:'*

1. Element psychologiczny (rezygnacja z biezacej konsumpcji)
2. Czas (wyrzeczenie si¢ biezacych korzysci na rzecz przysztych)
3. Ryzyko (przysztosci nigdy nie da si¢ do konca przewidziec).

Ryzyko jest nieodtgcznym towarzyszem dziatalno$ci gospodarczej, a jego wy-
eliminowanie jest po prostu niemozliwe. Jednak zjawisko to mozna za pomoca r6z-
nych $rodkéw minimalizowaé. Jednym z nich sg badania rynku. Umiejgtne oszaco-
wanie wielko$ci zapotrzebowania zgtaszanego ze strony kupujacych, poznanie pew-
nych nawykéw i specyficznych upodoban klientow, czyli caly proces informacyjny,
jest niejednokrotnie fundamentem sukcesu jednostek gospodarczych.

Inwestycje moga mie¢ rozny charakter, dlatego wyrdznia sig:'*

e Inwestycje rzeczowe (powigkszanie aktywow trwatych firmy)

e Inwestycje finansowe (lokowanie $rodkéw finansowych poprzez transakcje
instrumentami finansowymi)

e Inwestycje w kapital ludzki (zdobywanie wiedzy, umiejetnosci i podwyzszanie
kwalifikacji personelu)

Efektywno$¢ przedsiewzig¢ inwestycyjnych oceniaé mozna za pomocg dwoch
grup metod: prostych i zdyskontowanych. Metody te scharakteryzowane zostaty w
kolejnych czesciach opracowania.

6.2. Metody proste
Do grupy metod prostych zalicza sie:**®
1. Okres zwrotu
2. Prostg stope zwrotu
3. Ksiggowa stope zwrotu.
Okres zwrotu, czyli odstep czasu, po ktorym firma odzyska poczatkowe nakta-
dy inwestycyjne, wylicza si¢ w nastepujacy sposob:

o= NL
Nbs‘r

1423, Hirschleifer, Investment decision under uncertainly — choice theoretic approaches,
“The Quaterly Journal of Economics” 1965, t. 74, s. 508.

Y3 M. Struzycki (red.), Zarzqdzanie przedsiebiorstwem...op. Cit., s. 309.

1% K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, PWN, Warszawa 1996, s. 7.

> ibidem, s. 7.

Y8 \W. Janik, Zarzqdzanie finansami firmy...op. cit., s. 178.
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gdzie:

O — okres zwrotu naktadow inwestycyjnych,

NI — poczatkowe naktady inwestycyjne,

Nb;, — érednioroczne nadwyzki finansowe brutto.

Nadwyzki brutto oblicza si¢ powigkszajac zysk operacyjny po opodatkowaniu
NOPAT (Net Operating Profit After Taxation) o koszty amortyzacji oraz odejmujac
od tej sumy warto$¢ naktadow inwestycyjnych poniesionych w konkretnym okresie:

Nb, = EBIT, -(1-T)+ A — NI, = NOPAT, + A — NI,
gdzie:
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — zysk przed odsetkami i opodatkowa-
niem,
T — stopa podatku dochodowego,
A — amortyzacja,
i — kolejny rok obliczeniowy.

Zaprezentowany wyzej wzor na okres zwrotu mozna zastosowaé jedynie
w sytuacjach, kiedy nadwyzki brutto w okresie eksploatacji inwestycji rozktadaja si¢
w miar¢ rownomiernie. W przypadku nierownomiernego rozktadu nadwyzek brutto
okres zwrotu nalezy wyznaczy¢ za pomoca nastgpujacej formuty:

USP|
=nN4+—1
™" |JusP|+ DSP

gdzie:

n — liczba lat, w ktorych wystepuja ujemne, badz zerowe skumulowane strumienie
pieni¢zne (nadwyzki brutto),

USP — warto$¢ ostatnich ujemnych skumulowanych strumieni pienieznych (nadwy-
zek brutto),

DSP — warto$¢ pierwszych dodatnich skumulowanych strumieni pienieznych (nad-
wyzek brutto).

Prosta stopa zwrotu kapitalu ogétem informuje o tym, ile jednostek pieniez-
nych nadwyzki finansowej mozna oczekiwa¢ z jednej jednostki pieni¢znej zainwe-
stowanego kapitatu. Jednak, aby ja wyliczy¢, niezbedne jest oszacowanie wyniku
EBIT netto w kazdym z analizowanych okreséw, jego zsumowanie, a nast¢pnie po-
dzielenie tej sumy przez liczbg okreséw. Otrzymang w ten sposob wartos¢ §rednio-
rocznego zysku EBIT dzieli sie przez naktady inwestycyjne, co przedstawione zosta-
1o ponize;j:

NOPAT,
Sew=——"-—""

gdzie:

Szw — prosta stopa zwrotu z kapitatu ogdtem,
NOPAT;, — $rednioroczny zysk operacyjny netto.
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Oplacalnos¢ inwestycji jest tym wyzsza, im wyzszy jest poziom tego wskaz-
nika.

Majatek firmy zuzywa si¢ w kazdym roku eksploatacji. Powyzsze metody nie
uwzgledniajg tego zjawiska, dlatego w projekcie organizacyjno-ekonomicznym
warto zastosowac rowniez trzeci wskaznik, za pomoca ktoérego réwniez ocenia si¢
efektywnos$¢ inwestycji. Tym trzecim wskaznikiem jest ksiegowa stopa zwrotu,
ktora oblicza si¢ wedlug nastgpujacej formuty:

__ NOPAT,
KSZ; = g,

gdzie:
Ksz; — ksiegowa stopa zwrotu w i-tym okresie obliczeniowym,
Atnp; — warto$¢ aktywow trwatych na poczatek i-tego okresu obliczeniowego.

W ten sposob szacuje si¢ ksiggowa stope zwrotu w kazdym z analizowanych
okres6w, nastgpnie sumuje si¢ otrzymane wartosci i dzieli przez liczbg tych okre-
sow. Otrzymana w wyniku tych oszacowan §rednia ksiegowa stopa zwrotu stanowi
kolejne narzedzie stuzace do oceny optacalnosci inwestycji:

Zn: Ksz

Kszé S = R

n
gdzie:
Ksz; — érednia ksiegowa stopa zwrotu.

Metody proste, pomimo nieskomplikowanej metodyki ich kalkulacji, charakte-
ryzuja si¢ wieloma mankamentami, sposrod ktorych najwazniejsze to: nieuwzgled-
nienie zmiany warto$ci pienigdza w czasie oraz oparcie szacunkow przede wszyst-
kim na zysku ksiegowym. Mankamenty te niwelowane sg w przypadku wykorzysta-
nia metod zdyskontowanych, ktére sa najpowszechniej wykorzystywanymi meto-
dami stuzacymi do oceny efektywnosci przedsigwzie¢ inwestycyjnych.

6.3. Metody zdyskontowane

Do grupy metod zdyskontowanych zalicza sig:'*’

Zaktualizowang warto$¢ netto (NPV — Net Present Value)

Wskaznik zaktualizowanej warto$ci netto NPVR (Net Present Value Ratio)
Wskaznik zyskownosci P (Profitability Index)

Wewnetrzng stope zwrotu (IRR — Internal Rate of Return)

Zmodyfikowang wewngtrzng stopg zwrotu (MIRR — Modified Internal Rate of
Return).

agrwbdE

W metodzie zaktualizowanej wartos$ci netto - NPV, korzysci jakie moze przy-
nie$¢ inwestycja, okreslane sg jako suma zdyskontowanych roéznic pomigdzy wpty-
wami i wydatkami pienigznymi z catego okresu realizacji i eksploatacji przedsie-
wzigcia. Z racji zmiany warto$ci pienigdza w czasie, obliczenia w tej metodzie do-

147 ibidem, s. 179
76



konywane sa z uwzglednieniem stopy dyskontowej, ktéra odzwierciedla koszt alter-
natywnego zastosowania kapitatu.

W przypadku, kiedy prognoza przychodow i kosztow jest sporzadzana w cenach
zmiennych za stope dyskontowg przyjmuje si¢ sredni wazony koszt kapitatu.

Jezeli strumienie pieniezne sporzadzono przy zalozeniu niezmienno$ci cen
(w cenach statych), wowczas do obliczenia warto§ci NPV  wykorzystuje si¢ realna
stope dyskonta. Jej wysoko$¢ okresla si¢ wedtug wzoru:

d = lwacc 1
r 1+i
gdzie:
d; — realna stopa dyskonta,
i — stopa inflacji.
Po obliczeniu realnej stopy dyskonta mozna przystapi¢ do oszacowania

wspotczynnikoéw dyskonta, ktore liczy sie¢ wykorzystujac ponizsza formute:

— 1
& =@y

gdzie:

a; — wspotczynnik dyskonta,

i — kolejne okresy obliczeniowe, poczynajac od momentu poniesienia pierwszych
wydatkow inwestycyjnych.

W przypadku wielu inwestycji istotny wptyw na poziom NPV ma warto$¢ re-
zydualna (koncowa). Wartos$¢ t¢ wylicza si¢ na podstawie przyjetych zalozen doty-
czacych sytuacji przedsigwzigcia po okresie prognozy.

Jezeli zaktada sig, ze po okresie kilku, czy kilkunastu lat dziatalno$¢ przestanie
by¢ prowadzona, wykorzystuje si¢ zazwyczaj metode wartosci likwidacyjnej,
w ktorej warto$¢ koncowa szacuje si¢ jako warto$¢ netto aktywdw trwatych na ko-
niec ostatniego roku prognozy powigkszona o zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
w ostatnim roku i pomniejszona o koszty likwidacji przedsiewziecia.

W sytuacji, kiedy po okresie prognozy inwestor zamierza kontynuowa¢ dziatal-
no$¢ gospodarczg przez czas nieokreslony, wartos¢ koncowa liczy si¢ wedlug mo-
delu renty wieczystej:

CF.o
TV - o

r
gdzie:
TV — warto$¢ koncowa,
CFy, - strumienie pieni¢zne z ostatniego roku obliczeniowego,
d; — realna stopa dyskonta.

Model ten moze by¢ zastosowany przy zatozeniu, ze w kazdym roku po okresie
prognozy strumienie pieni¢zne bedg na poziomie z ostatniego roku prognozy. Jezeli
mozna przewidzie¢, ze po okresie prognozy strumienie pieni¢zne bedg zmieniaty si¢
w statym tempie, mozna skorzysta¢ z modelu Gordona:

gdzie:

W — stale tempo zmiany strumieni pieni¢znych.

7



Do okreslenia poziomu NPV stosuje si¢ wzor:

n
NPV => DCF, — NI,
=)
Przedsiewzigcie uwaza si¢ za oplacalne, jezeli NPV jest co najmniej rowne 0.
Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym wyzsza efektywnos$¢ inwestycji.
Wskazane jest obliczenie rowniez wskaznika zaktualizowanej warto$ci netto
NPVR (Net Present ValueRatio), ktory wylicza si¢ w nastepujacy sposob:'*

NPVR = {&¥

gdzie:
NPVR — wskaznik zaktualizowanej wartosci netto,
NI, — poczatkowe naklady inwestycyjne.

Efektywno$é projektu inwestycyjnego jest tym wyzsza, im warto$¢ tego
wskaznika jest wyzsza od 1.

Do oceny optacalno$ci inwestycji wykorzystuje sie jeszcze wskaznik zyskowno-
sci P, ktéry obliczy¢ mozna z nastepujacego ilorazu:**’

Pl = CE

‘COF‘

gdzie:
CIF — suma dodatnich strumieni gotéwki,
COF — suma ujemnych strumieni gotowki.
Przedsiewzigcie jest godne uwagi wowczas, gdy warto$¢ powyzszego wskaznika
jest wyzsza od jednosci, gdyz wowczas dodatnie strumienie przewyzszaja ujemne.
Kolejng metoda dyskontows jest wewnetrzna stopa zwrotu (IRR), ktorg zdefi-
niowa¢ mozna jako stope dyskonta, przy ktorej NPV osigga warto$¢ zero. Wylicza
si¢ ja za pomoca wzoru:**

IRR =d, + )

‘ NV‘+PV
gdzie:
PV — warto$¢ dodatnia NPV dla nizszej stopy dyskontowe;j d;,
NV — warto$¢ ujemna NPV dla wyzszej stopy dyskontowej ds.

Roéznica pomiedzy nizsza i wyzsza stopg dyskontowa nie powinna by¢ wyzsza
niz 2 punkty procentowe. Projekt uznaje si¢ za oplacalny, jezeli IRR jest wyzsza od
realnej stopy dyskonta. Im wyzszy poziom wewnetrznej stopy zwrotu, tym inwesty-
cja przynosi wigkszy dochaod.

Ostatnia, trzecia metoda dyskontowa — zmodyfikowana wewnetrzna stopa
zwrotu (MIRR) opiera si¢ na zalozeniu, ze ,,powstajace nadwyzki pieniezne sg re-

148 T. Gostkowska-Drzewicka (redakcja), Projekty inwestycyjne, Osrodek Doradztwa i Do-
skonalenia Kadr, Gdansk 1997, s. 131

W, Pluta, Strategiczne zarzgdzanie finansami, EKSPERT, Wroclaw 1996, s. 54

YO\W. Janik, Zarzqdzanie finansami firmy...op. cit., s. 187
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inwestowane wedhug stopy korzysci rownej $redniemu kosztowi kapitatu.”*" Jej
wysoko§¢ mozna oszacowac za pomoca nastgpujacej formuty:

n .
D CIF-(1+WACC)™"

MIRR =,| £ -1

n -
) COF,-(1+WACC)™!
i=1

gdzie:
CIF; — dodatnie strumienie pieni¢zne w i-tym okresie obliczeniowym,
COF; — ujemne strumienie pieni¢zne w i-tym okresie obliczeniowym,
n — liczba okresow obliczeniowych.
W przedsigwzigciach inwestycyjnych zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu
ma zazwyczaj nizszg warto$¢ niz wewngtrzna stopa zwrotu.

%1 ibidem, s. 190
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V1I. Metody pomiaru ryzyka inwestycyjnego

7.1. Istota i rodzaje ryzyka
Ryzyko, czyli prawdopodobienstwo niepowodzenia, porazki (nie uzyskania

przewidywanych wzglednie oczekiwanych wynikéw ekonomiczno-finansowych'*,

praktycznie zawsze towarzyszy dziatalno$ci gospodarcze;j.

Poziom i charakter ryzyka gospodarczego moze zaleze¢ od nastepujacych czyn-
nikow:™*

1. Czynniki makroekonomiczne:

- niekorzystna koniunktura,

- nieprecyzyjnie oszacowany poziom inflacji

- gwaltowne zmiany sytuacji rynkowej,

- zmiany w polityce fiskalnej i monetarnej,

- polityka prowadzona przez banki,

- niestabilny lub nieskuteczny system prawny.

2. Czynniki mikroekonomiczne:

- zmiany w strukturach organizacyjnych i wtasnosciowych,

- zrodia finansowania firmy 1 ich struktura,

- struktura majatkowa przedsiebiorstwa,

- stan wyposazenia firmy w urzadzenia techniczne,

- natgzenie konkurencji,

- zmiany techniczne i technologiczne,

- system zarzadzania przedsiebiorstwem.

W praktyce gospodarczej wyrdznia si¢ zazwyczaj dwa rodzaje ryzyka
1. Ryzyko operacyjne, ktore zwigzane jest charakterem prowadzonej dziatalnosci

gospodarczej (prawdopodobienstwo niezrealizowania celow przedsigbiorstwa na

skutek zmiany warunkow rynkowych)

2. Ryzyko finansowe, ktore zwiazane jest ze strukturg zrodet finansowania majat-
ku przedsiebiorstwa (zlezy ono od poziomu zadluzenia, wysokosci oprocento-
wania i innych warunkoéw korzystania z kapitatow obcych)

Odpowiednie ksztaltowanie proporcji pomigdzy tymi dwoma rodzajami ryzyka
wydaje si¢ by¢ niezwykle istotne dla powodzenia realizowanego przedsigwzigcia.
Przyktadowo, kiedy firma dziata w warunkach wysokiego ryzyka operacyjnego, nie
moze wowczas pozwoli¢ sobie na zwickszanie zadtuzenia'. Z drugiej strony pod-
miot, ktory do finansowania swojego majatku wykorzystuje w wigkszosci obce zro-
dta finansowania musi liczy¢ si¢ z tym, iz koszt kapitatu obcego moze by¢ dla niego
wyzszy niz oczekiwana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego. W konsekwencji unie-
mozliwi to realizacje nadrzednego celu jednostki, jakim jest maksymalizacja warto-
$ci.

Ryzyka nie da si¢ wyeliminowaé, jednak mozna dazy¢ do jego minimalizowa-
nia, co realizowa¢ mozna poprzez:

152 \Wielka Internetowa Encyklopedia Multimedialna (www.wiem.onet.pl)

153, Szyszko (red.), Finanse Przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2000, s. 29

Y4 \W. Janik, Zarzqdzanie finansami firmy, Wyzsza Szkota przedsigbiorczosci i Administracji
w Lublinie, Lublin 2002, s. 14-15

15 M. Struzycki (red.), Zarzqdzanie przedsiebiorstwem...op. Cit., s. 35
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zatozen techniczno-finansowych projektu.

unikanie ryzyka przez likwidacje¢ lub ograniczenie przyczyn powodujacych stra-
ty, zarowno w produkgcji jak i w dystrybucji,

zmniejszenie prawdopodobienstwa wystapienia strat,

zmniejszenie skali wystepowania strat,

przenoszenie ryzyka na inne podmioty (ubezpieczenie i reasekuracja),
przygotowanie si¢ do poniesienia strat (samoubezpieczenie),

porozumienia partnerskie.

Ryzyko zwigzane z inwestycjami podzieli¢ mozna na dwie grupy:*®

Ryzyko sukcesu, zwiazane z mozliwoscia uzyskania efektywnos$ci nizszej od
zaktadanej (np. niezrealizowanie okreslonego poziomu przychodéw przy zato-
zonym poziomie kosztow)

Ryzyko ptynnosci, ktore zwigzane jest z niebezpieczenstwem opoznienia lub
catkowitym braku zaktadanych wptywow inwestycyjnych.

Ryzyko przedsiewzigcia inwestycyjneisg70 uzaleznione jest od stopnia trafnosci

Trafno$¢ zatozen zaleze¢ moze od czynnikow subiektywnych lub obiektywnych,

niezaleznych od projektanta. Tymi czynnikami moga by¢ np.:™®

stopa procentowa,

kursy walut,

popyt,

podaz,

inflacja,

ceny,

polityka podatkowa panstwa, itp.

Nalezy podkresli¢, ze wyzsze ryzyko na ogot towarzyszy realizacji nowych niz

juz realizowanych inwestycji**® oraz, ze wzrasta ono w miare wydhuzania horyzontu
czasowego realizacji inwestycji.*®°

1)

2)
3)
4)

Metody oceny ryzyka inwestycyjnego podzieli¢ mozna na cztery grupy: ™
Metody korygowania efektywno$ci projektu inwestycyjnego (np. korekta stop
procentowych).

Analiza wrazliwo$ci i progu rentownosci.

Metody probabilistyczno-statystyczne.

Metody operacyjne (np. strategia gier, uwzgledniajaca rozne kombinacje czyn-
nikow niepewnych, a ktora znajduje zastosowanie w warunkach wyjatkowo nie-
korzystnych).

Ryzyko ocenia si¢ najczesciej w oparciu o analize wrazliwosci i progu rentow-

nosci oraz metody probabilistyczno-statystyczne.

% ibidem, s. 192

1577 Gostkowska-Drzewicka (red.), Projekty inwestycyjne...op. cit., s. 161

Y8 \W. Janik, Zarzqdzanie finansami firmy...op. cit., s. 191

19 T Gostkowska-Drzewicka (red.), Projekty inwestycyjne...op. cit., s. 162
Y0\W. Janik, Zarzqdzanie finansami firmy...op. cit., s. 191

181 T Gostkowska-Drzewicka (red.), Projekty inwestycyjne...op. cit., s. 163-200
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7.2. Analiza wrazliwosci progu rentownosci

Prog rentownosci (BEP®), inaczej zwany krytycznym poziomem sprzedazy
okresla wielko§¢ przychodow ze sprzedazy niezbednych do pelnego pokrycia
wszystkich kosztow zwigzanych z realizacjg i eksploatacja planowanego przedsie-
wzigcia inwestycyjnego.’® Poziom sprzedazy, przy ktorym przedsigbiorstwo ,,wy-
chodzi na zero” (tzn. juz nie ponosi strat, ale jeszcze nie osigga zyskow), oblicza si¢
W oparciu o ponizszy wzor:

BEP = 4=

SMB

gdzie:

BEP — prog rentownosci,

Ks — koszty stale zwigzane z eksploatacja przedsigwzigcia,
Swe — Stopa marzy brutto®®.

Problemem przy szacowaniu progu rentownosci moze by¢ podziat kosztow ze
wzgledu na ich reakcje na zmiane skali dziatalnosci firmy (na stale i zmienne).'*

Kosztami stalymi okresla si¢ te koszty, ktorych wysokos¢ praktycznie nie
zmienia si¢ pod wptywem zmiany wielkosci produkcji, czy ustug.

Kosztami zmiennymi natomiast nazywa si¢ t¢ grupe kosztow, ktore zmieniaja
si¢ razem ze zmiang rozmiaréw produkcji, czy ustug.

Podzial kosztow na state i zmienne ma duze znaczenie dla oceny skutkéw nie-
pelnego wykorzystania zdolnosci produkcyjnej. Ponadto, wtasciwe uporzadkowanie
kosztow, wedtug stopnia ich reakcji na zmiang skali prowadzonej dziatalnosci wy-
korzystuje si¢ przy kalkulacji ceny sprzedazy w warunkach niepelnego wykorzysta-
nia mocy produkcyjnych.*®

Podziatu kosztow na state i zmienne mozna dokona¢ z wykorzystaniem nastepu-
jacych metod:*®
e szacunkowej,

e dwoch punktow,
o regresji.

Metoda szacunkowa polega na subiektywnym okre$laniu, ktore koszty mozna
uzna¢ za stale, a ktore za zmienne. Dlatego trafnos¢ takich szacunkéw uzalezniona
jest w duzej mierze od doswiadczenia osoby, przeprowadzajacej proces grupowania
pozycji kosztowych'®’.

* BEP — z ang. Break Even Point: to break even — wychodzi¢ na zero (Collins. Stownik an-
gielsko-polski, Graf-Punkt, Warszawa 2000, s. 51)

%2\W. Janik, Zarzqdzanie finansami firmy...op. cit., s. 195

163 Stopa marzy brutto jest ilorazem marzy brutto oraz przychodéw netto ze sprzedazy. Mar-

za brutto jest za$ roznica mi¢dzy przychodami ze sprzedazy i kosztami zmiennymi.

164 W. Janik, Przedsiebiorczosé i przedsiebiorstwo...op. Cit., s. 94

165 W Janik, Rachunkowosé...op. cit., s. 217

' Ibidem, s. 217

7 W przypadku korzystania z metody szacunkowej, do kosztow statych zalicza si¢ zazwy-

czaj amortyzacje (poza amortyzacja metodg naturalng), koszty finansowe i calos¢ lub zdecy-

dowang wigkszo$¢ kosztow posrednich (kosztow wydziatlowych i ogélnozaktadowych).

W przypadku kosztow wydziatowych mozna postuzy¢ si¢ pewnym uproszczeniem i zatozy¢,
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Metoda dwéch punktéw polega na wykorzystaniu obserwacji statystycznych
z przesziosci, dotyczacych kosztow catkowitych dla réznych pozioméw produkcji
(ustug), sposrod ktorych wybiera sie¢ warto$ci krancowe. Nastepnie wyznacza si¢
koszt zmienny jednostkowy, na bazie ktoérego mozna dokonaé przyporzadkowania
kosztéw do grona statych, badz zmiennych.

Najdoktadniejsza metoda jest metoda regresji, w ktorej warto$¢ kosztow sta-
tych i zmiennych szacuje si¢ z wykorzystaniem metody najmniejszych kwadratow.

Kazda z przedstawionych metod ma zalety, kazda rowniez obarczona jest pew-
nymi mankamentami. Jezeli jednak szacunki przeprowadzone na podstawie Kilku
metod daja zblizone rezultaty, daje to dodatkowy argument za poprawnoscia przyje-
tych zatozen.'®®

Obliczenie progu rentownosci pozwala oceni¢ optacalno$é projektu, a w przy-
padku regularnej sprzedazy mozna nawet w oparciu o otrzymang warto$¢ oszacowac
doktadng date osiagnigcia zerowego wyniku finansowego. Im nizszy poziom kry-
tycznego poziomu sprzedazy (BEP), tym firma szybciej pokrywa koszty, tym mniej
wyrobow nalezy sprzeda¢ by osiagnac¢ zysk. Nalezy wybra¢ ten wariant projektu,
ktory bedzie wykazywat najnizsza warto$¢ progu rentownosci.

Ryzyko mozna réwniez szacowaé w oparciu o analize wrazliwo$ci progu ren-
townosci na zmiang przewidywanych warunkow realizacji inwestycji. Analiza taka
polega na badaniu reakcji progu rentownosci na wzrost kosztoéw zmiennych, nakta-
dow inwestycyjnych oraz spadek cen sprzedazy. Ryzyko ro$nie w miare jak nizszym
zmianom ww. parametréw odpowiadajg wyzsze przyrosty wartosci progu rentowno-
$ci.

Oprocz tego poziom ryzyka mozna oceni¢ w oparciu o wskaznik progu rentow-
nosci (WPR) i wskazniki bezpieczenstwa.

1. Wskaznik progu rentownosci WPR:

WPR = £

Psn
gdzie:
Psn — przychody ze sprzedazy netto.
Wskaznik ten informuje jaka czgs¢ przychodow ze sprzedazy stanowi warto§é
sprzedazy niezbedna do osiaggnigcia zerowego wyniku finansowego. Im nizszy po-
ziom tego wskaznika, tym mniejsze ryzyko zwigzane ze spadkiem sprzedazy.

2. Wskaznik bezpieczenstwa ze wzgledu na wielkos¢ sprzedazy WB,:

WB, =1-WPR

ze np. 20% calosci tych kosztow stanowia koszty stale, a reszte, tzn. 80%, koszty zmienne.
Natomiast koszty ogolnozaktadowe mozna w calosci potraktowaé jako koszty state. W gru-
pie kosztow zmiennych znajda si¢ niewatpliwie koszty bezposrednie oraz koszty sprzedazy.
168 Szerzej na temat metod podzialu kosztow na stale i zmienne w: W. Janik, Rachunkowos¢
dla menedzeréw, WSPA, Lublin 2004, s. 217-223.
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Powyzszy wskaznik odpowiada na pytanie: o ile procent moze obnizy¢ si¢
sprzedaz, przy zatozonym poziome cen i kosztow, aby przedsiebiorstwo nie poniosto
straty. Sytuacja jest tym bardziej korzystna, im wyzszy poziom tego wskaznika.

3. Wskaznik bezpieczenstwa ze wzgledu na cene WB,:
WB, = Er
c P,

Dzigki temu wskaznikowi mozna uzyska¢ informacje¢ o ile procent moze obni-

zy¢ si¢ cena, przy zalozonym poziomie wielkosci sprzedazy i kosztow, aby przed-

sigbiorstwo nie poniosto straty. Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym mniejsze

ryzyko zwigzane ze spadkiem ceny sprzedazy (np. w czasie dekoniunktury, kiedy
aby przetrwaé na rynku, trzeba drastycznie obniza¢ ceng wyrobow).

4. Wskaznik bezpieczenstwa ze wzgledu koszty zmienne WB,,:

WB,, = E8T

sz

gdzie:
Kzm — suma kosztow zmiennych w analizowanym okresie.

Wskaznik ten informuje o ile procent moga wzrosna¢ koszty zmienne, przy za-
lozonym poziomie wielkosci sprzedazy i cen, aby przedsiebiorstwo nie poniosto
straty. Im wyzsza jest warto$¢ tego wskaznika, tym sytuacja firmy jest bardziej
bezpieczna, tym mniejsze jest ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow zmiennych
(np. przy nieprzewidzianym wzro$cie cen materialow, energii elektrycznej, itp.).

7.3. Statystyczna kalkulacja ryzyka

Chcac dokona¢ pomiaru ryzyka za pomoca metod statystycznych, najpierw pro-
gnozuje si¢ kilka mozliwych warto$ci strumieni pieni¢znych netto, a nastepnie przy-
pisuje si¢ im okreslone prawdopodobiefistwo wystapienia.'® Najczesciej sa to trzy
warianty:

e podstawowy,
e optymistyczny,
e pesymistyczny.

Wariant podstawowy przyjmuje si¢ z wczesniejszych wyliczen. Pozostale dwa
warianty okresla si¢ probujac oszacowa¢ przewidywane zmiany jakie moga wysta-
pi¢ na rynku (np. zmiana cen, preferencji klientow, niekorzystna koniunktura ryn-
kowa, pojawienie si¢ nowej konkurencji, itp.) Prawdopodobienstwo wystapienia
tych wariantow najlepiej okresli¢ wykorzystujac do tego celu rozktad normalny
(por. rys. 7.1).

W gospodarkach rozwinigtych skala odchylen pomigdzy warto$ciami zaplano-
wanymi, a rzeczywistymi nie wykracza poza przedziat + 10%. Dlatego w projekcie
rowniez nie nalezy zaktada¢ wigkszych zmian niz 10%. Nalezy réwniez pamigtaé
o tym, ze prawdopodobienstwo wystapienia oczekiwanej wartosci w zadnym z roz-
patrywanych wariantéw nie powinno by¢ wyzsze od 0,5 (50%).'"

1%9\W. Janik, Zarzqdzanie finansami firmy...op. cit., s. 192.
170 T Gostkowska-Drzewicka (red.), Projekty inwestycyjne...op. cit. , s. 190.
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Prawdopodobienstwo
A

05—

t
Najbardziej prawdopodobny (przecietny wariant)

Rys. 7.1. llustracja szacowania prawdopodobienstwa przychodow ze sprzedazy

Obyjasnienia:

S — ryzyko dodatkowej straty w przypadku spadku przychodow ze sprzedazy,

Z — szansa dodatkowego zysku w przypadku wzrostu przychodow ze sprzedazy.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: H. Gawron, Rachunek efektywnosci inwestycji, Akademia
Ekonomiczna, Poznan 1993, s. 103

Szacowanie ryzyka za pomoca tych metod przebiega piecioetapowo:*"*
Etap I. Obliczanie oczekiwanej wartosci salda przeplywow pieni¢znych (Ecr) za
pomoca wzoru:

ECFt = ZCF& Py
i=1

gdzie:

Ecrt — warto$¢ oczekiwana strumieni pienigznych netto w roku t,

CF; — warto$¢ strumieni pienigznych netto w roku t,

p & — prawdopodobienstwo odpowiadajace danej kwocie strumieni pienieznych net-
to.

Etap 1l. Obliczanie wartosci oczekiwanej zdyskontowanych strumieni pieni¢z-
nych netto, za pomoca ponizszej formuty:

Enev :ZECFt Q- No
i=1

gdzie:

Enpv — oczekiwana warto$¢ zdyskontowanych strumieni pieni¢znych netto (NPV),
a; — wartos¢ wspotczynnika dyskontowego dla roku t,

N, — poczatkowy naktad inwestycyjny, ktorego prawdopodobienstwo jest rowne 1.

Etap I11. Szacowanie wariancji przeplywéw pieni¢znych Vs W oparciu 0 ponizsze
réwnanie:

VSt = Z(CFti - ECF’[)2 Py
i=1

" ibidem, 5.193-194.
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Etap 1V. Kalkulowanie odchylenia standardowego (Sypy) Z Wykorzystaniem wzo-
ru:

SNPV = ZVCF’[ &

Etap V. Ustalenie wspélczynnika zmiennosci (CVypy) wartosci zdyskontowanej
netto:

_ Swev
CVNPV -

E NPV

Oceny ryzyka z wykorzystaniem statystyki dokonuje si¢ przede wszystkim
w oparciu o odchylenie standardowe i wspotczynnik zmiennosci. Pierwszy wskaznik
informuje, jak duze moze by¢ $rednie odchylenie wartosci NPV analizowanego pro-
jektu od wartosci oczekiwanej ENPV. Wspotczynnik zmienno$ci natomiast okresla
ile ryzyka przypada na jednostke wartosci oczekiwanej NPV.

Powyzsze wskazniki interpretuje si¢ w ten sposob, ze im wyzsze sa ich wartosci,
tym na ogo6t ryzyko zwigzane z projektem inwestycyjnym jest rOwniez wyzsze.
Opierajac si¢ na zalozeniu, ze nalezy dazy¢ do mozliwie najnizszego poziomu ryzy-
ka, wybra¢ nalezy ten wariant projektu, dla ktorego poziom tych wskaznikéw jest
najnizszy.

W oparciu o wspoétczynnik zmiennosci mozliwe jest rowniez okreslanie premii
za ryzyko. M. Sierpinska i T. Jachna proponuja nastgpujace premie ryzyka w zalez-

nosci od wartosci tego wspotczynnika (por. tabela 7.1.)
Tabela 7.1. Premia za ryzyko jako funkcja wspétczynnika zmiennos$ci

Wspgl;zynnlk zm1e51c1)10sc1 Premlparg)c/gzlgc? V\fg))unkty Stopa procentowa (%)

0,0 0,1 - i

0,1 0,3 1 i+1
0,3 0,5 3 i+3
0,5 0,7 6 i+6
0,7 0,9 10 i+10
0,9 11 15 i+15
11 1,4 22 i+22

i — stopa procentowa (odzwierciedlajgca rentownosé lokat pozbawionych ryzyka, np. obligacje Skarbu
Panstwa)

Zrédto: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw swiatowych, PWN,
Warszawa 1993, s. 237

Sposdb wyznaczania premii za ryzyko ma niezwykle duze znaczenie
w przypadku podejmowania decyzji inwestycyjnych. Dzieje si¢ tak dlatego, ze pre-
mia ze ryzyko jest sktadowa kosztu kapitatu, ktory w bezposredni sposob oddziatuje
na warto$¢ NPV. Im wyzsza premia za ryzyko, tym wyzsza oczekiwana stopa zwro-
tu z inwestycji, a co za tym idzie, nizsza zaktualizowana warto$¢ netto przedsig-
wzigcia inwestycyjnego.
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VIII1. Przykladowa struktura biznes planu

8.1. Okreslenie przedmiotu i ogélna charakterystyka przedsiewzigcia

W rozdziale pierwszym biznes planu powinny znalez¢ si¢ informacje na temat
rodzaju prowadzone dziatalno$ci, formy prawnej, struktury udziatowcow, zakres ich
odpowiedzialnosci itd. Rozdziat ten mozna podzieli¢ na trzy czgsci:

1. Przedmiot dziatalnosci
2. Forma organizacyjno-prawna
3. Ogolna charakterystyka podmiotu

W czgsci ,,przedmiot dzialalnoSci” nalezy w pierwszej kolejnosci okreslic¢ ro-
dzaj oraz profil prowadzonej dziatalnosci. Zalecane jest, by sprecyzowac, czy bedzie
to dziatalno$¢ produkcyjna, handlowa, ustugowa, handlowo-ustugowa, produkcyjno-
ustugowa, itd. Nastepnym krokiem jest wyszczegdlnienie asortymentu produkowa-
nych wyrobow, sprzedawanych towarow, czy tez §wiadczonych ustug.

Punkt ten ma duze znaczenie dla realizowanego projektu, gdyz tak naprawdeg
w tej czesci projektu tutaj podaje si¢ ostateczng wersje, czasami kilkumiesigcznych,
przemyslen odnosnie rodzaju realizowanego przedsiewzigcia. Sposrod wielu, nawet
bardzo interesujacych i by¢ moze charakteryzujacych si¢ zblizonym stopniem efek-
tywnosci przedsigwzig¢, wybierane jest jedno, ktére ma charakteryzowaé si¢ najko-
rzystniejszymi rozwigzaniami dla wtasciciela (wtascicieli) podmiotu.

Nastgpnym krokiem, po okresleniu rodzaju prowadzonej dziatalnosci jest wybér
formy organizacyjno-prawnej przedsigwzigcia.

Po utwierdzeniu si¢ w przekonaniu co do stusznosci podjetych decyzji, mozna
przej$¢ do kolejnego etapu, jakim jest sprecyzowanie nazwy przedsigbiorstwa oraz
okreslenie jego lokalizacji. Niejednokrotnie, w zalezno$ci od rodzaju prowadzonej
dziatalnosci, decyzja o lokalizacji spotki moze okazaé si¢ kluczowa dla powodzenia
biznesu. Lokalizacja jest niezwykle istotna nie tylko w dziatalnosci handlowo-
ustugowe;j, takiej jak np. lokal gastronomiczny, ale rowniez nie mniej wazna jest
w dziatalnosci produkcyjnej. Odpowiednia lokalizacja jest kluczem do sukcesu nie-
jednej firmy. Nalezy jednak podkreslic, iz, jak twierdzi M. Porter, efektywnosé
mozliwa do osiagnigcia w danej lokalizacji zalezy nie od tego, w jakich sektorach
firmy konkuruja, lecz od tego, jak konkuruja.*”

Przy wyborze miejsca prowadzenia dziatalnosci gospodarczej niezbedne jest do-
konanie profesjonalnej analizy otoczenia marketingowego. Dlatego zwrdcié¢ trzeba
uwage na nastepujace otoczenia przedsigbiorstwa:*"®
e demograficzne,
ekonomiczne,
naturalne,
technologiczne,
polityczne,

172 M.E. Porter, Porter o konkurencji, PWE, Warszawa 2001, s.14.
13 p, Kotler, Marketing, Analiza, planowanie, wdrazanie i kontrola, Gabethner i Ska, War-
szawa 1994, 5.140-157.
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e kulturowe.

Bez wlasciwego przeanalizowania powyzszych czynnikdéw, osiggniecie sukcesu
rynkowego, jest praktycznie niemozliwe.

Punkt ,,ogolna charakterystyka podmiotu” powinien zawiera¢ dane na temat
wlasciciela (wlascicieli). Powinny znalez¢ si¢ tutaj rdwniez sprecyzowane prawa
1 obowiazki wspdlnikow. W tej czesci projektu niezbedne jest rowniez zamieszcze-
nie wysokosci kapitalu, zardwno rzeczowego, jak i finansowego, wnoszonego przez
poszczegblnych zatozycieli. W przypadku wktadow rzeczowych (wktady w formie
aportu, np. grunty, maszyny, budynki, srodki transportu, itp.) konieczne wydaje si¢
precyzyjne okreslenie ich charakterystyk. Przyktadowo, jezeli ktorys ze wspdlnikow
zobowigzal si¢ do wniesienia samochodu osobowego, nalezy wowczas poda¢ marke,
model, rocznik oraz dotychczasowy przebieg tego auta. Taki opis wykorzystany
zostanie w kolejnym rozdziale przy okreslaniu procentowych stawek amortyzacyj-
nych.

Wktady wnoszone przez wspolnikow mozna zestawi¢ w przyktadowej tabeli:

Tabela 8.1. Przykladowe zestawienie wkladow wspolnikow

Lp. Wspolnik Wkiady rzeczowe Wkiady finansowe Razem
1. Jan Kowalski

2. Ewa Nowak

3. Razem

Zrodto: opracowanie wlasne

Przy okres$laniu kapitatu podstawowego w spotkach kapitatowych konieczne jest
réwniez podanie liczby oraz warto$ci udziatow (w spolce z 0.0. minimalna wartosé
udziatu wynosi 50 zt, za§ w spolce akcyjnej nominalna warto$¢ jednej akcji nie mo-
ze by¢ nizsza niz 1 zb)'™. Nalezy rowniez sprecyzowa¢, czy kapital wniesiony zo-
stanie w catosci w momencie zawigzania umowy spolki, czy tez, jak na przyktad
w spotkach akcyjnych, czes¢ tego kapitatu moze zosta¢ wniesiona w terminie poz-
niejszym. Taka informacja jest potrzebna przy szacowaniu wysokosci naktadow
inwestycyjnych oraz podczas tworzenia bilansu przedsigbiorstwa. Mozna réwniez
wyszczegolni¢, na jakie cele kapital ten zostanie przeznaczony oraz podac liczbe
pracownikow, ktorzy znajda zatrudnienie w przedsigbiorstwie. Wskazane byloby
rowniez skrotowe zilustrowanie planow dotyczacych rozwoju skali dzialalno$ci
podmiotu oraz zwigzane z tym czynnosci, ktore nalezaloby wykona¢ (np. przewi-
dywany wzrost zatrudnienia, zakup nowej maszyny, wydzierzawienie nowego loka-
lu, itp.)

W przypadku, kiedy projekt organizacyjno-ekonomiczny przedsiebiorstwa juz
istniejacego na rynku, rowniez nalezy wyszczegolni¢ wszystkie informacje, ktore

174 Ustawa z 15 wrze$nia 2000 r., Kodeks Spéfek Handlowych (Dz. U. 00.94.1037 z p6z. zm.)
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zostaly opisane w tym punkcie oraz wszystko to, co planuje taki podmiot zrealizo-
wa¢ podczas wdrazania biznes planu w zycie.

8.2. Analiza rynku

Po wykonaniu pierwszej czgsci projektu znane sg juz wszystkie najistotniejsze
cechy analizowanego podmiotu (nazwa, profil dziatalno$ci, forma organizacyjno-
prawna, itd.). Jednakze bez przeprowadzenia rzetelnych badan rynkowych przysta-
pienie do planowania finansowego bardziej przypominatoby wrodzenie niz progno-
zg.

Rozdzial drugi biznes planu mozna podzieli¢ na pig¢ cze$ci:

Analiza sytuacji rynkowej

Aktualni i przewidywani konkurenci

Kierunki rozwoju technologii i produktu (ustugi)

Czynniki ryzyka

Szanse na powodzenie przedsigwzigcia

Analize sytuacji rynkowej najczesciej przeprowadza si¢ z wykorzystaniem ba-
dan ankietowych lub gabinetowych.

W przypadku podjecia decyzji o przeprowadzeniu badan ankietowych mozna
przyjac, ze w biznes planie powinno si¢ zamie$ci¢ minimum 10 pytah zamknietych,
na ktore bylaby mozliwo§¢ wyboru sposrdd co najmniej 3 odpowiedzi. Pytania za-
mknigte to takie, ktore posiadaja roztaczny i wyczerpywalny zestaw mozliwych
odpowiedzi. Moga to by¢ pytania zamknigte logicznie (np. Jaka jest wysoko$¢ Pana
miesiecznych dochodéw?), albo zamknigte gramatycznie (np. Proszg poda¢ wyso-
ko$¢ swoich miesigcznych dochodow: a) do 999 zi, b) od 1.000 do 1.999 z, ¢) od
2.000 do 4.999 zt, d) powyzej 5.000 zt.)'”® Poza tym, ankiete nalezy przeprowadzié
wérdod minimum 100-0sobowej grupy.

W czescei ,,aktualni i przewidywani konkurenci” konieczne jest wyszczegol-
nienie jak najwigkszej liczby konkurentéw firmy, a nastgpnie zestawienie informacji
na ich temat. Takie porownanie mozna przedstawi¢ w formie tabeli (por. tabela 8.
2).

IS A o

Tabela 8.2. Aktualni i przewidywani konkurenci

Lp. | Cechy porownawcze | Firma A Firma B Firma C Moja firma
1.
2.

n.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie analizy rynku

% M. Dolinska, Zarzgdzanie marketingowe, Politechnika Lubelska, Lublin 1998, s. 61
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Cechami porownawczymi moga by¢ takie kategorie, jak:

lokalizacja

przyktadowe ceny

jako$¢ obstugi

wielko$¢ sprzedazy

udziat w rynku

Analize konkurencji mozna uzupetni¢ o elementy marketingu mix: produkt, ce-
ng, dystrybucje i promocje (4P).

W tym miejscu projektu nalezy rowniez oszacowac wielko$¢ potencjalnego ryn-
ku poprzez pomnozenie liczby potencjalnych nabywcow przez ich przecigtne roczne
wydatki na kupno okreslonego produktu, czy ustugi. Po wykonaniu tego zabiegu,
konieczne jest policzenie udziatu konkretnej firmy w rynku. Wykonuje si¢ to dzielac
roczne obroty tej firmy na danym obszarze przez wielko$¢ potencjalnego rynku.

Po oszacowaniu udziatow w rynku wszystkich mozliwych konkurentéw nalezy
wyliczy¢ przewidywany udziat w rynku odejmujac od catego potencjalnego rynku
(100%) taczne udziaty wszystkich naszych konkurentow.

Jezeli nie mozna znalez¢ dostepu do danych finansowych konkurencji, szacun-
kowe obroty tych firm mozna wyliczy¢ mnozac np. powierzchni¢ lokalu w metrach
kwadratowych przez przecigtne roczne obroty z metra kwadratowego, typowe dla tej
branzy. W ten spos6b mozna réwniez oszacowaé przewidywana wielko$¢ obrotow
naszego przedsigbiorstwa, mnozac przecietne obroty z jednostki powierzchni, typo-
we dla okreslonej branzy przez powierzchni¢ lokalu firmy, dla ktorej sporzadza si¢
biznes plan.

Niekiedy mozna skorzysta¢ z nieco mniej pracochtonnej metody. Mianowicie,
jezeli jest si¢ w posiadaniu danych statystycznych dotyczacych sektora, w ktoérym
analizowana firma bedzie funkcjonowac, taczny udziat wszystkich konkurentow na
rynku okreslonego produktu (ustugi) przedstawi¢ mozna jako iloraz warto$ci
wszystkich produktow (ustug), jakie sprzedano na tym obszarze w danym roku oraz
wielkosci potencjalnego rynku.'’

W punkcie , kierunki rozwoju technologii i produktu (ustugi)” nalezy sprecy-
zowaé zmiany, jakie moga zaistnie¢ na okre§lonym rynku. W dobie XXI wieku
szczegblnie trzeba zwroci¢ uwage na proces globalizacji, ktory staje si¢ coraz bar-
dziej widoczny nie tylko w przypadku duzych firm ale i wsréd sektora matych
1 $rednich przedsigbiorstw.

Jednym z najsilniej oddzialujacych na tempo globalizacji zjawisk, jest postep
techniczny i technologiczny.”” Dlatego do tej czesci projektu nalezy przywiazywaé
nie mniejsza uwage niz do pozostatych. Konieczne zatem wydaje si¢ dokladne wy-
szczegblnienie wszystkich zmian jakie moga wystapi¢ w stosunku do wytwarzanego
produktu, czy $wiadczonej ustugi (np. zastosowanie nowoczes$niejszych, bardziej
wydajnych maszyn, postep W motoryzacji — zmniejszenie spalania, dostep do inter-

16 M.S. Mulak, M.B.A., Jak opracowa¢ Business Plan, M&A Communications, Mtreal,
Canada 1988, s. 56-71.
17 M.J. Stankiewicz, Konkurencyjnosé przedsiebiorstwa...op. cit., s. 49.
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netul,7 8itp.) Tego typu zjawiska moga przynies¢ takie korzysci dla przedsigbiorstwa,

jak:

e obnizenie kosztow wytwarzania,

e poprawa jakosci produktow (ustug),

e umocnienie globalnej dostgpnosci towardw poprzez zwiekszenie sieci dystrybu-
cji,

e poprawienie wiarygodnos$ci konkurencyjnej przedsicbiorstw.

W tym miejscu mozna rowniez zastanowi¢ si¢ nad przyszlymi trendami, jakie
beda panowaly w odniesieniu do konkretnego produktu, czy ushugi. Przyktadowo
jakie ubranie bedzie modne w przysztych okresach, co bedzie decydowalo o zakupie
okreslonego auta, jakie beda preferencje klientow odno$nie materialow wykoncze-
niowych mieszkan, itp.)

W kolejnym punkcie drugiego rozdziatu, zatytutowanym ,,czynniki ryzyka”
okresla si¢ jak najwigksza liczbe czynnikow. Z uwagi na to, ze czynniki te moga
wplyna¢ na niezrealizowanie zamierzonych celow organizacji takie wyszczego6lnie-
nie wydaje si¢ by¢ kluczowe dla powodzenia przedsigwzigcia. Pamigta¢ nalezy
o tym, ze ryzyka wyeliminowa¢ si¢ nie da, ale mozna nauczy¢ si¢ nim zarzadzac.
Jednak zanim przedsigbiorca nauczy si¢ tego procesu powinien poznaé ,,wroga”,
z ktorym przyjdzie mu si¢ zmierzy¢. Czynniki mogace negatywnie wptywac na re-
alizacj¢ przedsiewzigcia inwestycyjnego podzieli¢ mozna na dwie grupy:

e czynniki makroekonomiczne (niewlasciwie, z punktu widzenia podmiotéw go-
spodarczych, prowadzona polityka monetarna i fiskalna panstwa, niestabilnos¢
przepisow prawnych, wzrost bezrobocia, itp.)

e czynniki mikroekonomiczne (nat¢zenie konkurencji, trudnoséci z pozyskaniem
wykwalifikowanego personelu, nierzetelni kontrahenci, zmiana preferencji
klientow, itp.)

»Szanse na powodzenie przedsiewziecia” to punkt podsumowujacy caty Il roz-
dzial. Konieczne jest tutaj trzezwe spojrzenie na obecng sytuacje rynkowa, dzigki
czemu mozliwe bedzie umiejetne wkomponowanie swojego przedsiebiorstwa
w dany obszar rynku. Oprocz liczby i1 pozycji konkurentdw nalezy podsumowaé
warunki jakie przemawiajg za ich pozycja rynkowg. Nie mozna rowniez zapomnieé
o ryzyku, jakie moze by¢ zwigzane z funkcjonowaniem firmy oraz o mozliwo$ciach
rozwojowych danej branzy.

W oparciu o jak najbardziej obiektywng ocene mozliwe bedzie zweryfikowanie
lub potwierdzenie swoich pogladéw na temat atrakcyjnosci inwestycji w okreslony
obszar rynku.

8.3. Kalkulacja nakladéw inwestycyjnych

W tym miejscu biznes planu wyszczegdlnia si¢ wszystkie $rodki trwate oraz
warto$ci niematerialne 1 prawne, zaréwno te, ktore zostang zakupione, jak i te, ktore
zostang wniesione do przedsiebiorstwa w formie aportu. Nastepnie konieczne jest
podanie:
e jednostki miary (szt., litry, m? zestaw, komplet, itp.),

Y8 M. Struzycki (red.), Zarzqdzanie przedsiebiorstwem...op. Cit., s. 40
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ilosci,
ceny,
terminu zakupu,

adresu dostawcy,
rocznej i miesigcznej stopy amortyzacji.

wartosci (przez pomnozenie ilo$ci przez ceng),

Wszystkie srodki trwate oraz warto$ci niematerialne i prawne, zarowno te, ktore
zostang zakupione, jak i te, wniesione do przedsiebiorstwa w pOstaci aportu mozna
zestawi¢ w tabeli, ktorej wzor zamieszczono ponizej.

Tabela 8.3. Kalkulacja nakladéw na $rodki trwale

. iz ; Stopa amortyzacji
Lp. W?'rs]?:rz]ieegol JM | Hlos¢ C[z;l]a W?;lt]o 3¢ ::‘ZLTF;B Dostawca | Roczna | Miesigczna
(%) (%)
1.
2.
n.
Suma ) ) ) ) ) i i
naktadow
Legenda:

JM — jednostka miary
Zrodto: opracowanie wlasne

8.4. Zrodta finansowania przedsiewziecia

Rozdziat ten podzieli¢ mozna na trzy czesci:

1. Czasowy rozktad naktadow
2. Zrodta finansowania dziatalnosci
3. Kalkulacja kosztéw finansowych

W punkcie ,,czasowy rozklad nakladéw” w tabeli zestawia si¢ wszystkie na-
ktady, jakie zamierza si¢ ponies¢ w zwiazku z rozpoczgciem dziatalno$ci przedsig-
biorstwa oraz prognozowane naktady w kolejnych latach funkcjonowania jednostki.
Oprocz $rodkoéw trwatych (por. tabela 8.3) konieczne jest wyszczegolnienie takich
zabiegow jaki np.: remont lokalu, czynnosci formalno-prawne, itp. Obliczone warto-
$ci nalezy umiesci¢ w tabeli, ktorej wzor przedstawiono ponizej.

Tabela 8.4. Naklady inwestycyjne na majatek trwaly i obrotowy w 1 roku

Przed Okres eksploatacji
Lp Rodzaj majatku (obiektu) rozpoczgciem przedsiewziecia
' dziatalnosci I rok
gospodarczej | 1 kw | 2kw | 3kw | 4kw
1. | Zaadaptowanie (ew. remont) lokalu
2. | Czynno$ci formalno-prawne
3. | Srodki trwate
4. | Suma (1+2+3)

Zroédlo: opracowanie wlasne

92




Tabela 8.5. Naklady inwestycyjne na majatek trwaly i obrotowy w kolejnych latach

Lp. Rodzaj majatku (obiektu) Okres eksploatacji przedsiewzigcia

11 rok Il rok | IVrok | Vrok

1. | Zaadaptowanie (ew. remont) lokalu
2. | Srodki trwale
3. |Suma (1+2)

Zrodto: opracowanie wlasne

W punkcie ,,zZrédla finansowania dzialalno$ci” nalezy wymieni¢ wszystkie
formy finansowania przed rozpoczgciem procesu produkcyjnego (ustugowego)
przedsigbiorstwa. Jezeli planowane jest zaciggnigcie kredytu lub pozyczki, koniecz-
ne jest podanie wysokosci oraz oprocentowania tych kapitatow. Trzeba réwniez
poda¢ w jakich okresach bedzie ten kredyt (pozyczka) sptacany oraz na co zostanie
przeznaczony.

Przyktadowe zestawienie kapitalow zaprezentowane zostato w tabeli 8.6.

Tabela 8.6. Zestawienie kapitalow przedsiebiorstwa

Lp. Wyszczegdlnienie Kwota

1. |Kapitat wlasny

a) | Gotowka
b) | Aport

2. | Kapitat obcy
a) | Kredyt

b) | Dotacja (ew. inne)

3. | Kapitat ogotem (1+2)

Zrodlo: Opracowanie whasne

W przypadku korzystania z obcych zrédet finansowania konieczne jest rowniez
podanie wysokosci oprocentowania tych kapitatdow, do czego moze postuzy¢ tabela
8.7.

Tabela 8.7. Oprocentowanie kredytu (pozyczki)

Oprocentowanie
roczne (%) kwartalne (%)

Lp. Wyszczegolnienie

Rodzaj kapitatu obcego

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z banku X
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Aby modc opracowac¢ harmonogram sptaty kredytu, konieczne jest przedstawie-
nie informacji odno$nie sposobu sptacania kapitatu obcego. Sptat kredytu mozna
dokonywac¢'":

e w ratach kapitalowych o statej wysokosci,

e w statych kwotach ptatnosci,

e w rownych ratach kapitalowych i w stalych kwotach ptatnosci (w przypadku
splat niezgodnych),

e w ustalonych ratach kapitalowych lub zadanych kwotach ptatnosci,

e 7 okresem opdznionym,

e 7z dodatkowymi optatami (prowizje za ushugi i czynnosci finansowe).

Najczesciej spotykana forma spflat jest sptata dlugu w ratach kapitalowych o sta-
tej wysoko$ci. Poming¢ nalezy prowizje, gdyz majg one duzy wptyw w przypadku
kredytow krotkoterminowych. Natomiast w celu sfinansowania naktadow inwesty-
cyjnych zazwyczaj zaciagane sg kredyty dlugoterminowe. Wysokos$¢ raty kapitato-
wej wylicza si¢ w nastepujacy sposob:

T=2
N

gdzie:
T — rata kapitatowa,
S — kwota zaciagnigtego dhugu,
N — liczba rat, ktorych wysokos¢ jest statg w kazdym terminie sptaty.
Kwote pozostalego do splaty kredytu po n okresach procentowych, obliczyé
mozna wykorzystujac ponizsza formule:

S, = 5(1—1}
N

Wysokos$¢ odsetek w n-tym okresie wylicza si¢ ze wzoru:
n-1
O,=S5,,=S ~(1—Tj~ r
gdzie:
O — wysokos¢ naleznych odsetek.

Suma raty kapitalowej i kwoty odsetek okreslana jest jako kwota ptatnosci:
A =T +0
gdzie:
A — kwota platnosci,
i — Kolejny okres sptaty diugu.

Znajac koszt oraz warunki korzystania z kapitatu obcego, mozna przystapi¢ do
sporzadzenia harmonogramu sptaty kredytu:

179 M. Sobczyk, Matematyka finansowa...op. cit., s. 99-145.
94



Tabela 8.8. Harmonogram splaty kredytu w 1 roku

I rok
Lp. Wyszczegodlnienie
P ysuczee 1 kw 2 kw 3 kw akw
1. Kredyt do sptacenia
2. Rata kapitalowa
3. Odsetki
4. Stan na koniec roku
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z banku X
Tabela 8.9. Harmonogram splaty kredytu w kolejnych latach
Lp. Wyszczegolnienie Il rok Il rok | IV rok V rok

Kredyt do sptacenia

Rata kapitalowa
Odsetki
Stan na koniec roku

sl INE

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z banku X

Po sporzadzeniu planu amortyzacji kredytu mozna przystgpi¢ do oszacowania
kosztow finansowych, czyli kosztow korzystania z kapitatu obcego (odsetki od
zaciggnietych kredytow):

Tabela 8.10. Kalkulacja kosztow finansowych w 1 roku

I rok
Lp. Wyszczegodlnienie
1 kw 2 kw 3 kw 4kw

1. Spfata odsetek

2. Prowizja od kredytu*

3. Suma kosztow
*- Jjezeli wystepuje
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 8.9.
Tabela 8.11. Kalkulacja kosztow finansowych w kolejnych latach

Lp. Wyszczegélnienie Il rok 1 rok IV rok V rok

1. Sptata odsetek
2. Prowizja od kredytu*
3. Suma kosztow

* - jezeli wystepuje
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z tabeli 8.10.
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Po obliczeniu wszystkich kosztow korzystania z kapitatu obcego oraz oszaco-
waniu zapotrzebowania na kapitat obrotowy, mozna z duzym prawdopodobien-
stwem okresli¢c wysokos¢ wydatkow, jakie przedsiebiorstwo bedzie ponosito
w przysztych okresach. Nierzetelne przeprowadzone obliczenia mogg doprowadzié
powaznie zaktoci¢ finansowe rozliczenia jednostki oraz spowodowac zatory platni-
cze, a w konsekwencji nawet utrate ptynnosci finansowe;j.

8.5. Organizacja przedsiewzigcia

Organizacja przedsigwziecia to proces ztozony i czasochtonny. Na tym etapie
sporzadzania biznes planu istotne wydaje si¢, aby wyodrebni¢ proces inwestycyjny
oraz produkcyjny (ustugowy). Wazne jest rowniez, szczeg6lnie w przypadku niekto-
rych rodzajow dzialalnos$ci, naniesienie planu obiektu, w ktérym prowadzona bedzie
dziatalno$¢ gospodarcza. Dlatego ten rozdziat biznes planu podzieli¢ mozna na trzy
czesci:
1. Organizacja procesu inwestycyjnego
2. Organizacja procesu produkcyjnego (ustugowego)
3. Plan obiektu i wymagania w stosunku do obiektu

W czeéci ,,0rganizacja procesu inwestycyjnego” nalezy  Wyszczegdlnié
wszystkie kroki, jakie nalezy wykona¢, aby moc rozpoczaé prowadzenie dziatalno-
$ci gospodarczej. Chodzi tutaj nie tylko o czynnosci formalno-prawne, ale rowniez
o dziatania zwigzane z przygotowaniem lokalu, zakupem $rodkow trwatych, rekru-
tacjg pracownikow, itp. Wykaz tych czynnos$ci umiesci¢ nalezy w tabeli (por. tabela
8.12).

Tabela 8.12. Organizacja procesu inwestycyjnego

Lp. | Wykaz czynno$ci | Przewidywany czas trwania czynno$ci [dni] | Uwagi
1.
2.

Suma -

Zrédto: opracowanie wiasne

W kolumnie ,,Uwagi” nalezy wpisa¢ ktore czynnosci mogg by¢é wykonywane
réwnolegle, to znaczy w tym samym czasie co pozostate. W ostatnim wierszu trzeba
umiesci¢ zsumowang liczbe dni, jakg nalezy przeznaczy¢ na organizacj¢ procesu
inwestycyjnego. Przy szacowanie sumy koniecznie trzeba uwzgledni¢ informacje
zapisane w kolumnie ,,Uwagi”.

Po sporzadzeniu powyzszej tabeli mozna przej$¢ do siatki czynnosci, ktora jest
graficznym przedstawieniem procesu inwestycyjnego.

Przyktadowa siatka czynnosci zaprezentowana zostata na rysunku 8.1.
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Czynno$¢ B
Ld
Dr Dz
Czynno$¢ A Czynno$¢ C Czynno$¢ E
Ld > Ld > Ld
Dr Dz Dr Dz Dr Dz
Czynno$¢ D
Ld
Dr Dz

Rys. 8.1. Siatka przebiegu czynno$ci formalno-organizacyjnych
Objasnienia:

Ld — liczba dni trwanie czynnosci

Dr — data rozpoczecia czynnosci

Dz — data zakonczenia czynnosci

Zr6dto: Opracowanie whasne

Z rysunku 8.1 odczyta¢ mozna, ze czynnosci B,C i D mogly by¢ wykonywane
réwnolegle zaraz po wykonaniu czynno$ci A. Dopiero po wykonaniu wszystkich
czynnosci (A,B,C,D) mozna byto przystapi¢ do czynnosci E. Datg rozpoczecia ko-
lejnej czynnosci jest oczywiscie kolejny dzien po dacie zakonczenia czynno$ci po-
przedniej. Jezeli jest kilka czynno$ci wykonywanych rownolegle, wowczas pogru-
bione strzalki nalezy poprowadzi¢ przez ta z nich, ktora trwa najdtuzej.

W punkcie ,,0rganizacja procesu produkcyjnego (ustugowego)” nalezy wy-
szczegblni¢ w punktach wszystkie czynnosci wchodzace w sktad procesu produk-
cyjnego (uslugowego) w odpowiedniej kolejnosci, poczawszy od zakupu surowcow,
przedstawienia oferty, itp., a skoficzywszy na otrzymaniu zaptaty za sprzedany pro-
dukt, towar, materiat, czy ustuge. Zestawienie to jest o tyle istotne dla inwestycji, ze
na jego podstawie mozna dokona¢ szacunkéw mocy produkcyjnych planowanego
przedsiewzigcia.

W punkcie ,,plan obiektu i wymagania w stosunku do obiektu” opisuje si¢
i graficzne przedstawia caty obiekt oraz poszczegdlne pomieszczenia, w ktorych
bedzie realizowana dziatalno$¢ przedsicbiorstwa. Na wstepie nalezy umiesci¢ in-
formacje, czy spetnione sg wszelkie wymagania w stosunku do obiektu, zwigzane
z okreslong dziatalnos$cia, tzn., czy spelnione sg wymogi BHP oraz przepisy prze-
ciwpozarowe. Przyktadowo jesli lokal, ktory ma by¢ przeznaczony na dyskoteke nie
bedzie posiadal okre§lonej ilosci wyjs¢ ewakuacyjnych o ustalonych wymiarach,
a ponadto wykonczony zostanie materiatami fatwopalnymi, wowczas istnieje mate
prawdopodobienstwo, ze zostanie dopuszczony do tego typu dziatalnosci.

Plan obiektu przedstawi¢ nalezy podobnie jak na rysunku 8.2.
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Rys. 8.2. Uproszczony plan obiektu (pomieszczenia)
Objasnienia:

1- np. biuro

2- np. korytarz,

itd.

Zrédlo: opracowanie whasne

Jezeli planowane jest rozszerzenie skali dziatalnosci firmy, a co za tym idzie do-
kupienie lub wydzierzawienie nowych maszyn czy tez lokali pomieszczen, rOwniez
nalezy sporzadzi¢ rysunek, na ktorym uwzglednione zostang zmiany w planie obiek-
tu po rozszerzeniu dziatalno$ci. Mozna rowniez sporzadzi¢ plan pomieszczen biu-
rowych, jesli takie wystepuja.

8.6. Kalkulacja kosztow eksploatacyjnych

Kalkulacji kosztéw eksploatacyjnych mozna dokona¢ z uwzglednieniem uktadu
kalkulacyjnego kosztow, tzn. wedlug mozliwosci odnoszenia na poszczegodlne wy-
roby. Dlatego t¢ cze$¢ biznes planu podzieli¢ mozna wedtug nastepujacego schema-
tu:
1. Koszty materiatow bezposrednich
Koszty robocizny bezposredniej
Inne koszty bezposrednie
Koszty posrednie bez amortyzacji
Koszty sprzedazy
Koszty amortyzacji
Zestawienie kosztow eksploatacyjnych
Koszty materialéw bezposrednich mozna zestawi¢ w tabeli, ktorej wzor zapre-
zentowany zostat na nastgpne;j stronie.

Nooabkwn
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Tabela 8.13. Zestawienie kosztéw materialéw bezposrednich w 1 roku

Wyszczegol- 1 rok
Lp. ynienieg JM | NZ | Cj 1kw 2 kw 3 kw 4kw
ilo§¢ | warto§¢* | ilo$¢ | warto$¢ | ilo§¢ | warto$¢ | ilos¢ | wartosé
1.
2.
n.
Razem - - - - _ - .
Legenda:

JM — jednostka miary

NZ — norma zuzycia

* - wartos¢ w kazdym kwartale jest rowna iloczynowi ilosci produkcji, normy zuzycia i ceny jednostko-
wej materiatu

Zrédlo: opracowanie whasne

Tabela 8.14. Zestawienie kosztéw materialéw bezposrednich w kolejnych latach

Lp. Wyszczegol- M | NZ | Gj 11 rok 111 rok 1V rok V rok
nienie = 7 RN YRR x
ilo§¢ | warto$¢* | ilo§¢ | wartos¢ | ilos¢ | warto$¢ | ilo§¢ | wartosé
1.
2.
n.
Razem - - - - - - -

* - wartos¢ w kazdym roku jest rowna iloczynowi ilosci produkcji, normy zuzycia i ceny jednostkowej
materiatu
Zrodto: opracowanie wlasne

Jezeli przedsigbiorstwo prowadzi dziatalno$¢ handlowa, wowczas nalezy spo-
rzadzi¢ tabelg, w ktorej wyszczegolnia si¢ oferowane do sprzedazy towary, czy ma-
teriaty. Jednak ich warto$¢ podaje si¢ w cenie zakupu lub nabycia. Wzor takiej tabeli
przedstawiono ponize;j.

Tabela 8.15. Wartos¢ sprzedanych towaréw i materialbw w cenach zakupu (nabycia)
w 1 roku

Wyszczegol- I rok
Lp. | I oM | ¢ 1 kw 2 kw 3kw 4kw
ilo$¢ | wartos¢* | ilos¢ | wartosé | ilos¢ | wartosé | ilos¢ | warto§é
1.
2.
n.
Razem - - - -

* - wartos¢ w kazdym kwartale jest rowna iloczynowi ilo$ci towaréw lub materialdw i ceny jednost-
kowej materiatu lub towaru
Zrédlo: opracowanie wiasne
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Tabela 8.16. Warto§¢ sprzedanych towaréw i materialow w cenach zakupu (nabycia)
w kolejnych latach

Wyszczegél- | Jednostka | . 11 rok 111 rok 1V rok V rok
Lp. nienie miary ci
Tlos¢ | wartosé* | ilo§¢ | warto$é | ilo§¢ | wartos¢ | ilos¢ | wartosé
1.
2.

n.

Razem - - - - - -

* - wartos¢ w kazdym roku jest réwna iloczynowi ilosci towaréw lub materialéow i ceny jednostkowej
materiatu lub towaru
Zrodto: opracowanie wlasne

Kalkulacje Kosztow robocizny bezposredniej mozna przeprowadzi¢ wedlug
jednego z dwoch wariantow. Kalkulacja w wariancie pierwszym opiera si¢ na zato-
zeniu, ze pracownicy wynagradzani sg wedtug czasowej formy placy. Koszty pracy
sa iloczynem przewidywanej liczby pracownikow oraz $redniej ptacy miesiecznej
brutto w danej grupie powigkszonym o narzuty z tytutu $wiadczen na rzecz pracow-
nikéw (m.in. ubezpieczenia, ktore pokrywa pracodawca). Wysoko$¢ tych swiadczen
ustala si¢ w oparciu stawki procentowe okres§lane przez Zaktad Ubezpieczen Spo-
tecznych™. W projekcie wielkos¢ tego wspdlczynnika mozna przyjaé na poziomie
18%. Rowniez i t¢ kalkulacje nalezy przedstawic tak, jak zostato to zaprezentowane
w tabelach 8.17 i 8.18.

Tabela 8.17. Zestawienie kosztéw robocizny bezposredniej, wedlug pierwszego wariantu kalkula-
cji, w 1 roku

Srednia I rok

Lp. | Stanowisko | miesieczna
placa brutto

Wspolezynnik Liczba
narzutu pracownikow | 1 kw* | 2kw 3 kw 4kw

Razem -

* - w kazdej rubryce kwartatu wpisujemy wartos¢ kosztow robocizny bezposredniej okreslong jako

iloczyn liczby pracownikow, liczby miesiecy w kwartale i Sredniej placy miesiecznej brutto powigkszo-
nej o przyjety wspotczynnik narzutu swiadczen na rzecz pracownikow
Zrodto: opracowanie wlasne

180 por, www.zus.pl
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Tabela 8.18. Zestawienie kosztéw robocizny bezposredniej, wedlug pierwszego wariantu kalkula-
cji, w kolejnych latach

Srednia

Lp. |Stanowisko miesigezna | Wsp6lczynnik L'CZb.a . Ilrok | lrok | IVrok | Vrok
placa narzutu pracownikow
brutto

1.

2.

n.

Razem -

* - w kazdej rubryce roku wpisujemy wartos¢ kosztow robocizny bezposredniej okreslong jako iloczyn
liczby pracownikow, liczby miesiecy w roku i Sredniej ptacy miesiecznej brutto powigkszonej o przyjety
wspotczynnik narzutu swiadczen na rzecz pracownikow

Zrédto: opracowanie wiasne

W wariancie drugim kalkulacje kosztoéw robocizny bezposredniej opiera si¢ na
przewidywanej pracochtonnosci jednostkowej produktu oraz stawce godzinowej
brutto acznie z narzutami z tytulu $wiadczen na rzecz pracownikéw. Ten rodzaj
kalkulacji wykorzystuje si¢ przy pracy akordowej, badz przy umowie zlecenie lub
o0 dzieto. W tabelach 8.19 i 8.20 podano wzér kalkulacji kosztow wedhlug tego wa-
riantu.

Tabela 8.19. Zestawienie kosztéw robocizny bezposredniej, wedlug drugiego wariantu kalkulacji,
w 1 roku

Wyszczeg6l- Norma I rok
Lp. nienie pracochlonnosci | Sg 1 kw 2 kw 3 kw 4kw
(zawéd) jednostkowej ilos¢ | warto§¢* | ilo§¢ | wartosé | Ilosé | wartosé | ilo§é | warto§é
1.
2.
n.
Razem - - - - -

* - wartos¢ w kazdym kwartale jest rowna iloczynowi ilosci produkcji, jednostkowej normy praco-
chionnosci i stawki godzinowej brutto (Sg). Stawka godzinowa brutto jest powigkszona 0 narzut z
tytutu swiadczen na rzecz pracownikow

Zrédto: opracowanie wiasne

Tabela 8.20. Zestawienie kosztow robocizny bezposredniej, wedlug drugiego wariantu kalkulacji,
w kolejnych latach

Wyszczegol- Norma
Lp. nienie pracochlonnosci | Sg I rok 1 rok IV rok Vrok
(zawéd) jednostkowej ilo$¢ | warto§¢* | ilos¢ | wartos¢ | ilo§¢ | warto$¢ | ilos¢ | wartosé
1.
2.
n.
Razem - - - - - -

* - objasnienia jak w tabeli 8.19
Zrodto: opracowanie wlasne
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Inne koszty bezposrednie zestawi¢ mozna w tabeli, ktérej wzor zamieszczono
ponize;j.

Tabela 8.21. Zestawienie innych kosztéw bezposrednich w 1 roku

. 1 rok
Lp. Wyszczeg6l- Jedr_lostka qum_a Ci Tkw o IKkW v
nienie miary | zuzycia — T TR TR T —
ilos¢ | Warto$¢* |ilosé | wartosé | ilosé | wartosé | ilosé | wartosé
1.
2.
n.
Razem - - - - - - -

* - wartos¢ w kazdym kwartale jest rowna iloczynowi ilosci produkcji, normy zuzycia i ceny jednostko-
wej materiatu

Zrédlo: opracowanie whasne

Tabela 8.22. Zestawienie innych kosztéw bezposrednich w kolejnych latach

Lp Wyszczegol- | Jednostka | Norma Cj 11 rok 111 rok 1V rok V rok
’ nienie miar zuzycia — TR TRETINT: TRETINT: =
Y Y ilo$¢ | warto$¢* | ilo§é | wartosé | ilosé | wartosé | ilosé | wartosé
1.
2.
n.
Razem - - - - - - -

* - objasnienia jak w tabeli 8.21.
Zrbdlo: opracowanie wilasne

Wyszczegdlnienie kosztéw posrednich (bez amortyzacji) mozna zamiescic

w tabelach, wedlug wzoru:
Tabela 8.23. Zestawienie kosztéw wydzialowych w 1 roku

. I rok
Lp. Wyszezegdl- | Jednostka Cj 1 kw 2 kw 3 kw 4kw
nienie miary X T o X TR TR X
ilo$¢ | warto$¢* | ilo§¢ | warto$¢ | ilo§é¢ | warto§é |ilo$é | wartosé
1.
2.
n.
Razem - - - - - -

* - wartos¢ w kazdym kwartale jest rowna iloczynowi przewidywanej ilosci zuzycia danego czynnika i
ceny jednostkowej
Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 8.24. Zestawienie kosztéw wydzialowych w Kolejnych latach

Wyszczegél- | Jednostka . 1l rok 111 rok 1V rok V rok
Lp. nienie miary Ci
ilo$¢ | warto$¢* | ilo§¢ | warto§¢ | iloS¢ | warto$¢ | ilo§¢ | wartosé
1.
2.
n.
Razem - - - - - -

* - objasnienia jak w tabeli 8.23.
Zrédlo: opracowanie whasne
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Tabela 8.25. Zestawienie kosztéw ogolnozakladowych w 1 roku

P I rok
Lp. Wyszezegdl- | Jednostka Cj 1 kw 2 kw 3 kw 4kw
nienie miary T X X o 24 TR X
ilo$¢ | warto$¢* |ilosé | warto$¢ | ilos¢ | warto$¢ | ilo§é | wartosé
1.
2.
n.
Razem - - - - - -

* - wartos¢ w kazdym kwartale jest rowna iloczynowi przewidywanej ilosci zuzycia danego czynnika i
ceny jednostkowej
Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 8.26. Zestawienie kosztéw ogolnozakladowych w kolejnych latach

L Wyszczegol- | Jednostka Ci 11 rok 111 rok 1V rok V rok

- nienie miary e ol TR P —
ilo§¢ | warto$é* | ilo§¢ | wartos¢ | ilo§é | wartos¢ | ilo§¢ | warto$é

1.

2.

n.

Razem - - - - - -

* - wartos¢ w kazdym roku jest rowna iloczynowi przewidywanej ilosci zuzycia danego czynnika i ceny
jednostkowej
Zrodio: opracowanie wlasne

Do kalkulacji kosztow wynagrodzen pracownikéw administracyjnych i inzynie-
ryjno-technicznych (mistrzow, kierownikéw produkcji, referentow wydziatowych,
planistow, ekonomistow, ksiegowych, menedzeréw, itp.) zatrudnionych w wydzia-
tach produkcji podstawowej i pomocniczej oraz w administracji zakladowej nalezy
wykorzysta¢ wzory kalkulacji wynagrodzen robotnikow bezposrednio produkcyj-
nych zawarte w tabelach 8.19 i 8.20.

W przypadku kosztow, ktorych nie mozna skalkulowa¢ wedtug tych wzorow,
przewidywana ich warto§¢ nalezy poda¢ sumarycznie i réwnoczesnie wyjasnic
w opisie do tabeli, na jakiej podstawie ustalono ich wysokos$¢. Wszystkie pozycje
kosztow wydziatowych i ogdlnozaktadowych nalezy zestawi¢ na koncu niniejszego
rozdzialu w odrgbnych tabelach, ktorych wzory zawierajg tabele 8.27, 8.28, 8.29
i 8.30.

Tabela 8.27. Zestawienie kosztéw wydzialowych (bez kosztow amortyzacji) w 1 roku

I rok

Lp. G koszto
P Tupy kosztow 1 kw* 2 kw 3 kw 4kw Razem

Razem

Zrédlo: opracowanie whasne
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Tabela  8.28.  Zestawienie  kosztow  wydzialowych (bez  Kkosztow  amortyzacji)
w kolejnych latach

Lp. Grupy kosztéw 11 rok 111 rok 1V rok V rok

Razem

Zrédlo: opracowanie whasne

Tabela 8.29. Zestawienie kosztéw ogolnozakladowych (bez kosztéw amortyzacji) w 1 roku

I rok
Lp. G koszto
P rupy Kosztow 1 kw* 2 kw 3 kw 4kw Razem
1.
2.
n.
Razem

Zrédto: opracowanie wiasne

Tabela  8.30. Zestawienie  kosztow  wydzialowych  (bez  Kkosztow  amortyzacji)
w kolejnych latach

Lp. Grupy kosztéw 11 rok 11 rok 1V rok V rok

Razem

Zrodto: opracowanie wlasne

W przypadku braku celowosci podziatu kosztow na wydziatowe i ogdlnozakia-
dowe, koszty posrednie nalezy skalkulowa¢ wedlug powyzszych wzoréow tabel, bez
podziatu na wyzej wymienione grupy kosztow.

Koszty sprzedazy mozna oszacowa¢ metoda szczegotowa wedtug wzoru poda-
nego w tabelach 8.25 i 8.26, badz tez jako okreslony procent (2%-5%) od przycho-
dow ze sprzedazy netto. W przypadku kalkulacji uproszczonej (procentu od przy-
chodow ze sprzedazy netto) ustalajac wysokos¢ procentowej relacji kosztow sprze-
dazy do przychoddéw ze sprzedazy netto, nalezy uwzglednic¢ charakter prowadzonej
dziatalnosci, przewidywang forme sprzedazy, nasilenie konkurencji oraz forme
i czestotliwos¢ reklamy.
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Koszty amortyzacji wylicza si¢ na podstawie przyjetych stawek amortyzacji
oraz inne informacje zawarte w tabeli 8.3 (kalkulacja naktadow na $rodki trwate)
przedstawi¢ mozna rozktad kosztéw amortyzacji w przeciagu najblizszych pieciu

lat, tak jak zostato to przedstawione w tabelach 8.31 i 8.32.
Tabela 8.31. Zestawienie kosztéw amortyzacji w 1 roku

x Stopa Stawka Stawka I rok
P Wartos¢ . . .
Lp. | Wyszczegoélnienie oczatkowa amortyzacji | amortyzacyjna amortyzacyjna
pocza (%) roczna (zf) miesigczna (z1) Tkw | 2kw | 3kw | 4kw
1.
2.
n.
Razem
Zrédlo: opracowanie whasne
Tabela 8.32. Zestawienie kosztéw amortyzacji w kolejnych latach
x Stopa Stawka Stawka
g Wartos¢ . . - I v
Lp. | Wyszczegélnienie poczatkowa amorotyzacn amortyzacyjna an_qm"tyzacyjna rok | rok | rok | rok
(%) roczna (zl) | miesieczna (z1)
1.
2.
n.
Razem - -

Zrédto: opracowanie wiasne

W ostatnim punkcie rozdziatu w zbiorczej tabeli zestawia si¢ wszystkie koszty
eksploatacyjne, czyli wszelkie koszty uzyskania przychodoéw, zwigzane z konkretna
inwestycja. Sa to wszystkie koszty wlasne sprzedanej produkcji powigkszone
o koszty finansowe oraz o pozostate koszty operacyjne (jezeli takie wystgpuja) (por.
tabela 8.33 i 8.34).
Tabela 8.33. Zestawienie kosztéw eksploatacyjnych w 1 roku

| rok
2kw | 3kw

Lp. Wyszczegolnienie Tkw kW

Koszty materiatdw bezposrednich

Koszt nabycia towaréw/materialow

Koszty robocizny bezposredniej

Inne koszty bezposrednie

Koszty bezposrednie razem (1+2+3+4)
Koszty wydzialowe bez amortyzacji*
Fabryczny koszt wytworzenia FKW (5+6)*
Koszty zarzadzania bez amortyzacji*
Koszty sprzedazy

Koszty operacyjne bez amortyzacji (7+8+9)
Koszty amortyzacji

Koszty finansowe**

13. Koszty razem (10+11+12)

- w przypadku braku koniecznosci dokonania podzialu kosztow posrednich na wydziatowe
i ogélnozakladowe, koszty posrednie zestawia si¢ razem (w miejsce wierszy 6, 7 1 8 mozna wéwczas
wstawic¢ wiersz: koszty posrednie bez amortyzacji)

OO NSO~ WINE
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** - ta pozycja kosztow kalkulowana jest po ustaleniu wysokosci kredytow i pozyczek oraz ich oprocen-
towania i warunkow spflat.
Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 8.34. Zestawienie kosztéw eksploatacyjnych w kolejnych latach

I—
I

Wyszczegolnienie Il rok | Il rok | IV rok | Vrok
Koszty materialéw bezposrednich
Koszt nabycia towaréw/materialow
Koszty robocizny bezposredniej
Inne koszty bezposrednie
Koszty bezposrednie razem (1+2+3+4)
Koszty wydzialowe bez amortyzacji*
Fabryczny koszt wytworzenia FKW (5+6)*
Koszty zarzadzania bez amortyzacji*
Koszty sprzedazy
Koszty operacyjne bez amortyzacji (7+8+9)
Koszty amortyzacji
Koszty finansowe**
13. | Koszty razem (10+11+12)

* - w przypadku braku koniecznosci dokonania podziatu kosztow posrednich na wydziatowe i 0gélno-
zaktadowe, koszty posrednie zestawia sig razem (w miejsce wierszy 6, 7 i 8 mozna wéwczas wstawié
wiersz: koszty poSrednie bez amortyzacji)

** _ ta pozycja kosztow kalkulowana jest po ustaleniu wysokosci kredytow i pozyczek oraz ich oprocen-
towania i warunkow sptaty

Zrédto: opracowanie wiasne
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8.7. Prognoza zapotrzebowania na kapital obrotowy

Oszacowanie zapotrzebowania na kapital obrotowy jest niezwykle istotne
w planowaniu dziatalnosci gospodarczej firmy. Dzigki temu mozna kontrolowaé
plynnos¢ przedsigbiorstwa, a kiedy zajdzie potrzeba zweryfikowaé warto$¢ sktadni-
kow bilansu (np. mozna zaplanowac wielkos¢ gotowki w kasie, ktora jest niezbedna
do pokrycia zobowigzan biezacych, szczegolnie tych natychmiast wymagalnych).
Zapotrzebowanie na kapital pracujacy nalezy przedstawi¢ tak jak zostato to zapre-
zentowane w tabelach 8.35 i 8.36.

Tabela 8.35. Zapotrzebowanie na kapital obrotowy w 1 roku

Lp. Wyszezegdlnienie Cykl | Wspélczynnik obrotu I rok

rotacyjny roczny | kwartalny | 1 kw | 2 kw | 3 kw | 4 kw

Zapasy mat.

Zapasy tow.

Zapasy prod. got.

Zapasy prod. niez.

Naleznosci

Srodki pienigzne

N|og W INE

Zobowigzania biezace

8 Zapotrzebowanie na kapitat
" | obrotowy (1+2+3+4+5+6-7)

Zrédlo: opracowanie whasne
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Tabela 8.36. Zapotrzebowanie na kapital obrotowy w kolejnych latach

Cykl Wspélezynnik obrotu

Lp. Wyszczegolnienie rotacyjny

IT'rok | Il rok | IVrok | V rok

roczny | kwartalny

Zapasy mat.

Zapasy tow.

Zapasy prod. got.
Zapasy prod. niez.
Naleznosci

Srodki pieniezne
Zobowigzania biezace
Zapotrzebowanie

8. |na kapitat obrotowy
(1+2+3+4+5+6-7)

N|o|o A wIN e

Zrédlo: opracowanie whasne

8.8. Prognoza rachunku zyskow i strat
Rozdzial ten podzieli¢ mozna na trzy czg$ci:
1. Prognoza przychodéw netto ze sprzedazy
2. Prognoza przychodow brutto ze sprzedazy
3. Prognoza rachunku zyskow i strat
Zestawienie przychodéw ze sprzedazy netto nalezy przedstawi¢ w tabelach,
ktorych wzory zamieszczono ponize;.

Tabela 8.37. Przychody netto ze sprzedazy w 1 roku

Wyszczegol- | rok
Lp. ynienieg Cj* 1 kw 2 kw 3kw 4kw
ilos¢ | wartos¢ | iloS¢ | wartos¢ | ilos¢ | wartosé | ilo§¢ | wartosé
1.
2.
n.
Razem - - - - -

* - cena netto (bez podatku od towarow i ustug - VAT)
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie analizy rynku

Tabela 8.38. Przychody netto ze sprzedazy w kolejnych latach

L Wyszczegol- Ci* 11 rok 11 rok 1V rok V rok

P: nienie J — T % T % TRETIVT =
ilos¢ | wartos¢ | ilos¢ | wartos¢ | iloS¢ | wartoS¢ | iloS¢ | wartosé¢

1.

2.

n.

Razem - - - - -

* - cena netto (bez podatku od towaréw i ustug - VAT)
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie analizy rynku
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Przychody brutto sa wyzsze od przychodéow netto o kwote podatku VAT
1 inne podatki posrednie (np. podatek akcyzowy). Dlatego w kolejnej tabeli nalezy
doliczy¢, do przychoddéw netto ze sprzedazy produktow (ustug), towardw i materia-
16w, wartos¢ tych obcigzen.

Tabela 8.39. Przychody brutto ze sprzedazy w 1 roku

| rok
1kw | 2kw | 3kw | 4kw

I-
©

Wyszczegolnienie

Przychody netto ze sprzedazy produktow (ustug)
Podatek VAT (np. 22%) (1*VAT)

Przychody netto ze sprzedazy towaréw

Podatek VAT (3*VAT)

Przychody netto ze sprzedazy materiatlow
Podatek VAT (5*VAT)

Przychody netto ze sprzedazy razem (1+3+5)
Podatek VAT razem (2+4+6)

9. Przychody brutto ze sprzedazy razem (7+8)

N O~ wINE

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie tabeli 8.38 i stawek podatku od towaréw i ustug

Tabela 8.40. Przychody brutto ze sprzedazy w kolejnych latach

-
©

Wyszczegolnienie Il rok | Il rok | IVrok | Vrok

Przychody netto ze sprzedazy produktow (ustug)

Podatek VAT (np. 22%) (1*VAT)

Przychody netto ze sprzedazy towaréw

Podatek VAT (3*VAT)

Przychody netto ze sprzedazy materiatow

Podatek VAT (5*VAT)

Przychody netto ze sprzedazy razem (1+3+5)

Podatek VAT razem (2+4+6)

© O N |g > w|N =

Przychody brutto ze sprzedazy razem (7+8)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie tabeli 8.39. i stawek podatku od towarow i ustug

Rachunek zyskéw i strat jest zestawieniem ogotu przychodow i zyskoéw nad-
zwyczajnych uzyskiwanych przez przedsigbiorstwo z poniesionymi kosztami i stra-
tami nadzwyczajnymi.'®" W tabelach 8.41 i 8.42 zaprezentowany zostat uproszczony
wz6r rachunku zyskow i strat.*®

8L \W. Janik, Zarzqdzanie finansami firmy...op. cit., s. 33.
182 Wzér rachunku zyskow i strat zamieszczony zostal w aneksie (por. zatacznik nr 3).
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Tabela 8.41. Prognozowany rachunek zyskow i strat w 1 roku

I rok
1kw | 2kw | 3kw | 4 kw

-
©

Wyszczegdlnienie

Przychody ze sprzedazy razem (1+2+3)
Przychody netto ze sprzedazy produktéw (ustug)
Przychody netto ze sprzedazy towardw
Przychody netto ze sprzedazy materialow
Koszty operacyjne bez amortyzacji

Koszty amortyzacji

Wynik ze sprzedazy (A-B-C)

Pozostale przychody operacyjne

Pozostale koszty operacyjne

Wrynik z dzialalno$ci operacyjnej (D+E-F)
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Wynik brutto (G+H-1)

Podatek dochodowy (J*T)

Wynik netto (J-K)

T - stopa podatku dochodowego (od 2004 r. dla wszystkich przedsigbiorstw wynosi 19%)
Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie wzoru rachunku zyskow i strat (por. Aneks — zatacznik 3)

Fx[e]—[z[o]m[mo]ow[w[s]=]>

Tabela 8.42. Prognozowany rachunek zyskow i strat w kolejnych latach

Lp. Wyszczegolnienie Il rok | 111 rok | IV rok | Vrok
Przychody ze sprzedazy razem (1+2+3)
Przychody netto ze sprzedazy produktow (ustug)
Przychody netto ze sprzedazy toward6w
Przychody netto ze sprzedazy materialow
Koszty operacyjne bez amortyzacji

Koszty amortyzacji

Wynik ze sprzedazy (A-B-C)

Pozostate przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

Wynik z dzialalno$ci operacyjnej (D+E-F)
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Wynik brutto (G+H-I)

Podatek dochodowy (J*T)

Wynik netto (J-K)

SRR EEREREEIRERNEE

T - stopa podatku dochodowego (od 2004 r. dla wszystkich przedsigbiorstw wynosi 19%)
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie wzoru rachunku zyskow i strat (por. Aneks — zatacznik 3)
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8.9. Prognoza rachunku przeplywow pienieznych
W projekcie sprawozdanie z przeptywoOw pienieznych mozna sporzadzad
w oparciu o tabele 8.43 i 8.44.

Tabela 8.43. Prognozowany rachunek przeplywéw pienieznych w okresie ,,0” i w roku 1

I rok
1kw | 2kw | 3 kw | 4kw

Lp. Wyszczegélnienie Okres ,,0”

WPLYWY

l. Gotowka (stan poczatkowy)
Wplywy biezace ze sprzedazy
(1+2-3)

Naleznosci (stan poczatkowy)
Przychody ze sprzedazy brutto okresu
biezacego

Naleznosci (stan koncowy)
Inne wptywy (1+2+3+4+5)
Wkiady wiascicieli
Przychody finansowe
Kredyty

Pozyczki

=Rl A

g wINE

Pozostate

<

Srodki pienigzne do dyspozycji (I+IT+IIT)
WYDATKI
(1+2+3+4+5+6+7+8+9-10-11)

Koszty operacyjne

Zmiana stanu zapaséw materialowych

Zmiana stanu zapasow towarow
Zmiana stanu zapasow wyrobow

gotowych
Koszty finansowe

Sptata kredytu

Podatki (VAT i dochodowy)
Wydatki inwestycyjne
Wyptata dywidend

OloNo g & WM P

i
©

Saldo zyskow i strat nadzwyczajnych

i
=

Zmiana stanu zobowigzan
V1. | Gotéwka (stan koncowy) (IV-V)

Zrodto: opracowanie wlasne
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Tabela 8.44. Prognozowany rachunek przeplywéw pienieznych w kolejnych latach

Lp.

Wyszczegolnienie

11 rok

111 rok

1V rok

V rok

WPLYWY

Gotowka (stan poczatkowy)

Wplywy biezace ze sprzedazy
(1+2-3)

Naleznosci (stan poczatkowy)

Przychody ze sprzedazy brutto okresu biezacego

Naleznosci (stan koncowy)

=|w|dE

Inne wplywy (1+2+3+4+5)

Wktady wiascicieli

Przychody finansowe

Kredyty

Pozyczki

I R

Pozostate

<

Srodki pienigzne do dyspozycji (I+1I+11I)

WYDATKI (1+2+3+4+5+6+7+8+9-10-11)

Koszty operacyjne

Zmiana stanu zapasOw materialowych

Zmiana stanu zapasOw towarow

Zmiana stanu zapasow wyrobow gotowych

Koszty finansowe

Spfata kredytu

Podatki (VAT i dochodowy)

Wydatki inwestycyjne

@ N oMW IN P

Wyptata dywidend

=
e

Saldo zyskow i strat nadzwyczajnych

[N
[

Zmiana stanu zobowiazan

VI.

Gotowka (stan koncowy) (IV-V)

Zrddlo: opracowanie wiasne

Na podstawie informacji z powyzszej tabeli mozna przesledzi¢ co sie dziato
z pienigdzmi przedsigbiorstwa w analizowanych okresach. Ostatni wiersz tabeli
okresla wysokos¢ srodkow pienigznych, jakie znajduja si¢ w kasie firmy na koniec
kazdego okresu sprawozdawczego. Wartosci z tej tabeli postuza do tworzenia bilan-
su jednostki.

8.10 Prognoza bilansu
Dla potrzeb projektu mozna sporzadzi¢ uproszczony bilans, ktérego wzor poda-
no w tabeli 8.45.
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Tabela 8.45. Uproszczone zestawienie bilansowe na moment rozpoczecia przedsiewziecia i na
kolejne okresy dzialalnosci przedsiebiorstwa

Lp. | Wyszczeg6lnienie Bilans otwarcia Kolejne okresy (kwartaty i lata)
AKTYWA (I +11)
= aktywa trwale z poprzedniego
I Aktywa trwale = apqrt + wydatki inwe- okrgsu + wydatki mwestycyjr!e
stycyjne biezacego okresu — amortyzacja
biezacego okresu
I Aktywa obrotowe
) (1+2+3+4+5)

Zapasy materiatow

= stan na koniec poprzedniego okre-

1

2. Zapasy produktow = aport su + zmiana stanu z biezacego okre-
3. Zapasy towarow su

4 Naleznodci 0 = stan na koncowy biezacego okresu

z rachunku przeptywdw pienieznych

5. Srodki pienigzne

Gotoéwka (stan koncowy
z rachunku przeplywow
pienigznych)

= gotowka (stan koncowy) biezace-
go okresu z rachunku przeplywow
pienig¢znych

PASYWA
(1+11+11)

l. Kapitat wiasny (1+2+3)

1. Kapitat podstawowy

= wktad wiascicieli

= stan z okresu poprzedniego
+ ewentualne dodatkowe wklady
wiascicieli okresu biezacego (jezeli
zamieszczono je w rachunku prze-
pltywow pienigznych danego okresu)

Wynik finansowy

niepo-

W roku I réwna si¢ zeru.

2. dzielony z poprzednich|=0 W latach nastgpnych jest sumg po-
okreséw zycji 2 i 3 z poprzedniego okresu.

= wynik finansowy netto biezacego

okresu z rachunku zyskow i strat

3. Wynik finansowy netto =0 pomniejszony o ewentualne wyplaty

dywidend z rachunku przeptywow
pienieznych

I1. Kredyty i pozyczki

= pozycje wplywow
w rachunku przeptywow
pieni¢znych pod tytutem
kredyty

= stan na koniec poprzedniego okre-
su + zaciagniete kredyty w okresie
biezacym z rachunku przeptywow
pienigznych - sptata kredytow i
pozyczek w okresie biezacym z

I pozyczki rachunku przeptywow pienieznych
. . = stan zobowigzan okresu bie-
Zobowigzania wobec | _ . . .
11 f =0 zacego z tabeli zatytulowanej zapo-
dostawcow

trzebowanie na kapitat obrotowy

Zrodto: opracowanie wiasne
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8.11. Rachunek efektywnoS$ci inwestycji

QOcena efektywnoS$ci metodami prostymi
W celu oszacowania wskaznikow stuzacych do oceny optacalnosci inwestycji
metodami prostymi pomocna moze okazac si¢ tabela 8.47.

Tabela 8.46. Zestawienie danych na potrzeby kalkulacji wedtug metod prostych

Lp. Wyszczegdlnienie

Rok 0

Rok 1

Rok 2 | Rok 3 | Rok 4

Rok 5 | Razem

Srednia

1. | Naklady inwestycyjne

2. | Zysk na dzialalnos$ci
operacyjnej przez
opodatkowaniem (EBIT)

Podatek dochodowy

NOPAT (2-3)

Amortyzacja

01w

poczatek okresu

Warto$¢ majatku trwalego na

7. | Ksiegowa stopa zwrotu (4/6)

Zrédto: opracowanie wiasne

Obliczone wskazniki mozna zamie$ci¢ w tabeli, ktorej wzor zaprezentowano

ponizej:

Tabela 8.47. Wskazniki efektywnosci wedlug metod prostych

Lp. Wyszczegolnienie Formula Warto$é
NI
1. Prosty okres zwrotu = Wsr
2. |Prosta stopa zwrotu Szw = NOPAT,, OE'IA\TS"‘

Zrodto: opracowanie wlasne

Metody proste nie uwzgledniaja jednak zmiany wartosci pieniadza w czasie, dla-
tego ich uzytecznos¢ jest ograniczona. Dlatego w celu doktadniejszej analizy opta-
calno$ci inwestycji niezbedne jest zastosowanie metod zdyskontowanych.

Ocena efektywnoS$ci metodami zdyskontowanymi

Zeby moc przystapi¢ wyliczania wartoéci zaktualizowanej netto, niezbedne jest
oszacowanie kosztu kapitalu przedsigwzigcia. Obliczenia te mozna przeprowadzi¢
wedlug wzoru podanego w tabeli 8.48.
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Tabela 8.48. Sredniowazony koszt kapitatu

Lp. | Wyszczegolnienie | Kwota Udzial w Koszt w % (k) k*u
kapitale
ogélem (u)
1. Kapital wlasny (rentownos¢ obligacji

Skarbu Panstwa,
ewentualnie bonéw
skarbowych, powigkszona
o premig za ryzyko)

2. Kredyt (korekta oprocentowania
o0 stope podatku

Zrddlo: opracowanie wiasne

Proponowane metody wyznaczani kosztu kapitatu wlasnego i obcego zostaly za-
prezentowane w rozdziale piatym.

Ponizej przedstawiono tabele, na podstawie ktorej mozna bedzie okresli¢ po-
ziom zaktualizowanej wartosci netto.

Tabela 8.49. Rachunek wartos¢ NPV projektu inwestycyjnego

Lp. Wyszczegolnienie Rok ,,0” | Rok1 | Rok2 | Rok 3 | Rok4 | Rok 5

Wynik na dziatalno$ci operacyjnej po
L opodatkowaniu (EBITn, )
2, Amortyzacja (A,)
3. Warto$¢ koficowa (TV) - - - - -
4, Naklady inwestycyjne (NI )

Zmiana zapotrzebowania na kapitat
> obrotowy (CO, )
6. Przeplywy pieni¢zne netto (CFI’Ii )
(1+2+3-4-5)

7. Wspélczynnik dyskonta (ai )

Zdyskontowane przeptywy pieni¢zne
8. (DCF,) (6*7)

Zaktualizowana wartos¢ netto

% (NPV)

Zrodto: opracowanie wiasne

Do kalkulacji wewnetrznej stopy zwrotu mozna wykorzysta¢ tabele 8.50
i 8.51.
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Tabela 8.50. Warto$¢é dodatnia NPV uzyskana przy nizszej stopie dyskontowej d;

Lp. | Wyszczegélnienie | Rok ,,0” | Rok1l | Rok2 | Rok3 | Rok4 | Rok5
CFn,

SN EE B A
[+})

6. PV

Zrédlo: opracowanie whasne

Tabela 8.51. Warto$¢ ujemna NPV uzyskana przy wyiszej stopie dyskontowej d,

Lp. | Wyszczegélnienie | Rok,,0” | Rok1l | Rok2 | Rok3 | Rok4 | Rok5
CFn,

AR el B A
)

6. NV

Zrédlo: opracowanie whasne

Po oszacowaniu wartosci PV oraz NV policzy¢ mozna wewngtrzng stope zwrotu
oraz okresli¢, czy jej poziom jest dla inwestora satysfakcjonujacy.

Do wyliczenia tego wskaznika postuzy¢ moze tabela 8.52.

Tabela 8.52. Kalkulacja zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu

Okres | (1+K)™ | (1+k)" Nominalna wartos¢ COFi*(1+k)" | CIFi*(1+k)™
strumieni pieni¢znych

2.

4,
5.
Razem - -

Zrédto: opracowanie wiasne

Projekt uwaza si¢ za godny uwagi, gdy MIRR jest co najmniej rowna realnej
stopie dyskontowej (dr).
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8.12. Kalkulacja ryzyka inwestycyjnego

Analiza wrazliwo$ci i progu rentownosci
Otrzymane wyniki analizy wrazliwosci 1 progu rentownosci mozna W projekcie
przedstawi¢ w zbiorczej tabeli, ktorej wzor znajduje si¢ ponize;j.

Tabela 8.53. Prég rentownos$ci i wskazniki oceny na zmiane przewidywanych warunkow realiza-
cji inwestycji

Lp. Wyszczegélnienie Rok1 | Rok2 | Rok3 | Rok4 | Rok5
Koszty state

Koszty zmienne

Przychody netto ze sprzedazy

Wynik ze sprzedazy (3-2-1)

Marza brutto (3-2)

Stopa marzy brutto (5/3)

Prog rentownosci (BEP) (1/6)

Wskaznik progu rentowno$ci (WPR)

Wskaznik bezpieczenstwa ze wzgledu na wielkos¢
sprzedazy (WBQ)

Wskaznik bezpieczenstwa ze wzgledu na cene (WBc)
Wskaznik bezpieczenstwa ze wzglgdu na koszty
zmienne (WBkz)

=

© | ®IN@| TR W

=
=

9.

Zrédto: opracowanie wiasne

Statystyczna kalkulacja ryzyka

Statystyczng kalkulacje ryzyka mozna przeprowadzi¢ w trzech wariantach: pod-
stawowym, optymistycznym i pesymistycznym. Wariant podstawowy oparty jest
zazwyczaj na danych przyjetych w poprzednich rozdziatach biznes planu. W warian-
tach optymistycznym i pesymistycznym zaktada si¢, odpowiednio wyzsze i nizsze
warto$ci strumieni pienieznych od tych, ktore zostaly przyjete w wariancie podsta-
wowym.

Warianty te przedstawia si¢ w tabelach, ktérych wzory pokazane zostaty poni-
zej:

Tabela 8.54. Strumienie pieni¢zne — wariant optymistyczny

-
©

Wyszczegblnienie Rok1 | Rok2 | Rok3 | Rok4 | Rok5

Przychody ze sprzedazy

Koszty operacyjne + Amortyzacja

Wynik operacyjny (EBIT)
Podatek dochodowy (3*T)
Wynik operacyjny po opodatkowaniu (NOPAT) (3-4)

Amortyzacja
Nadwyzka brutto (5+6)

Zmiana zapotrzebowania na kapitat obrotowy (ZZCO;)

© @ N o g & W N

Wydatki inwestycyjne
Cash Flow (7-8-9)

iR
o

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przyjetych zatozen i wezesniejszych obliczen

116



Tabela 8.55. Strumienie pieni¢zne — wariant pesymistyczny
Lp. Wyszczeg6lnienie Rok1 | Rok2 | Rok3 | Rok4 | Rok5
Przychody ze sprzedazy

Koszty operacyjne + Amortyzacja

Wynik operacyjny (EBIT)
Podatek dochodowy (3*T)
Wynik operacyjny po opodatkowaniu (NOPAT) (3-4)

Amortyzacja

Nadwyzka brutto (5+6)

Zmiana zapotrzebowania na kapitat obrotowy (ZZCO;)

© ®| N o g M W N

Woydatki inwestycyjne
Cash Flow (7-8-9)

N
o

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie przyjetych zatozen i wezesniejszych obliczen

Po oszacowaniu przeptywoéw w wariantach optymistycznym i pesymistycznym.
Mozna przedstawi¢ otrzymane wyniki w jednej zbiorczej tabeli zestawiajac je razem
z przeptywami z wedtug wariantu podstawowego.

Tabela 8.56. Warianty strumieni pieni¢znych i ich prawdopodobienstwo

Lp. Strumienie pieni¢zne Rok 1 | Rok2 | Rok3 | Rok4 | Rok5 | Prawdopodobienstwo

1. Wariant | podstawowy

2. | Wariant Il optymistyczny

3. | Wariant Il pesymistyczny

Zrédlo: opracowanie whasne

Po wykonaniu powyzszych zadan, przystepuje sie do kalkulacji ryzyka
z wykorzystaniem rachunku prawdopodobienistwa i technik statystycznych.

Przyktadowe tabele ulatwiajace statystyczng kalkulacje ryzyka przedstawione
zostaly ponize;j.

Tabela 8.57. Warto$¢ oczekiwana strumieni pieni¢znych

Lp. | Wyszczegélnienie Rok1 | Rok2 [ Rok3 | Rok4 | Rok5
Wariant podstawowy

1. | Strumienie pienigzne (CFti )

2. | Prawdopodobienstwo wystapienia wariantu (pi )

3. | Warto$¢ oczekiwana (EC,:ti ) (1*2)
Wariant optymistyczny
1. | Strumienie pienigzne (CFti )

2. | Prawdopodobienstwo wystapienia wariantu ( o8 )

3. | Warto$¢ oczekiwana (ECFH) (1*2)
Wariant pesymistyczny

1. | Strumienie pienigzne (CFti )

2. | Prawdopodobienstwo wystapienia wariantu (pi )

3. | Warto$¢ oczekiwana (ECFH) (1*2)

Zrédlo: opracowanie whasne
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Tabela 8.58. Zdyskontowana warto$¢ oczekiwana

Oczekiwana warto$¢ zdyskontowanych strumieni
Lp. Rok1 | Rok2 | Rok3 | Rok4 | Rok5
pieni¢znych
1. | Wariant | podstawowy
2. | Wariant Il optymistyczny
3. | Wariant Il pesymistyczny
4. |Laczna warto$¢ oczekiwana (EC,:ti )
5. | Wspétczynnik dyskontowy dla d P =
6. | Zdyskontowana warto$¢ oczekiwana (ENPV )
Zrédto: opracowanie wiasne
Tabela 8.59. Wariancja przeptywéw netto
Lp. Wyszczegblnienie Rok 1 Rok 2 ‘ Rok 3 ‘ Rok 4 ‘ Rok 5
Odchylenie od wartosci oczekiwanej (CFn, — ECFﬁ)
1. | Wariant | podstawowy
2. | Wariant Il optymistyczny
3. | Wariant Il pesymistyczny
L 2
Wariancja b/St = (CF[i - ECFti) : piJ
4. | Wariant | podstawowy
Wariant |l optymistyczny
6. | Wariant Il pesymistyczny
7. Laczna wariancja
Zrédto: opracowanie wiasne
Tabela 8.60. Odchylenie standardowe i wspélczynnik zmienno$ci
Lp. Wyszczegolnienie Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5

1. |Laczna wariancja

2. | Wspétezynnik dyskontowy dla d, =...

3. | Zdyskontowana wariancja (1*2)

Odchylenie standardowe

4.
Snev = \ ZVSt -

S
5. | Wspélczynnik zmiennosci CVp, = NPV

ENPV

Zrédlo: opracowanie wiasne
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8.13. Analiza finansowa przedsiewziecia

Analize finansowa przedsiewzigcia przeprowadza si¢ na podstawie wskaznikow

wyszczegolnionych w rozdziale V. Wskazniki te mozna zestawi¢ w zbiorczej tabeli,
pod ktora powinna znalez¢ si¢ interpretacja otrzymanych wynikow. W przypadku
rozbudowanej analizy kondycji finansowej przedsigwzigcia wskazniki te nalezy
réwniez uzupehié o wykresy oraz poréwnanie ze wskaznikami sredniobranzowymi.

8.14. Podsumowanie

1.
2.

~w

W ostatniej czgsci biznes planu powinny znalez¢ si¢ nastgpujace informacje:
Przypomnienie przedmiotu projektu

Przedstawienie podstawowych zatozen, ktore byty podstawg kalkulacji kosztow
i przychodow

Omowienie poziomu ryzyka

Przedstawienie wskaznikow, ktore zastosowano do oceny efektywnosci, podanie
ich wartoSci oraz ich interpretacja

Udowodnienie, na podstawie wszelkich wiarygodnych informacji i wynikow
kalkulacji, ze projekt nadaje si¢ do praktycznej realizacji.

Takie koncowe streszczenie utatwi odbiorcom projektu (np. instytucjom finan-

sowym analizujacym i weryfikujacym biznes plany) jego merytoryczng ocene oraz
korzystnie wplynie na przejrzystos$¢ jego struktury. Objetosé takiego podsumowania
powinna zawierac si¢ w granicach 2-3 stron.
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ANEKS

ZALACZNIK 1

WYKAZ ROCZNYCH STAWEK AMORTYZACYJINYCH

Poz. Stawka KST Nazwa srodkow trwatych

01 15

2,5

4,5

10

02 25

4,5
10

14

20
03 7

14

04 7

11
122
10
110
121
102
104
103
109
010
224
21
290
291
225
226
2
211
221
202
200
3
323
324
325
326
343
344
349
431
450
451
454

Budynki mieszkalne

Lokale mieszkalne

Budynki niemieszkalne

Z rodzaju 110 placowki opiekunczo-wychowawcze, domy opieki spotecz-
Lokale niemieszkalne

Podziemne garaze i zadaszone parkingi oraz budynki kontroli ruchu po-
Zbiorniki, silosy oraz magazyny podziemne, zbiorniki i komory podziem-
Kioski towarowe o kubaturze ponizej 500m3 - trwale zwigzane z gruntem
Domki kempingowe, budynki zastgpcze - trwale zwigzane z gruntem
Plantacje wikliny

Budowle wodne, z wyjatkiem melioracji, dokow statych zalagdowionych,
Budowle sklasyfikowane jako budowle do uzdatniania wod, z wyjatkiem
Budowle sportowe i rekreacyjne, z wytaczeniem ogrodow i parkow pu-
Wieze przeciwpozarowe

Melioracje podstawowe

Melioracje szczegotowe

Obiekty inzynierii ladowej i wodnej, z wytaczeniem ogrodow i parkow
Przewody sieci technologicznych wewnatrzzaktadowych

Urzadzenia zabezpieczajace ruch pociagéw

Z rodzaju 202 wieze ekstrakcyjne

Z rodzaju 202 wieze ekstrakcyjne

Kotly i maszyny energetyczne

Silniki spalinowe na paliwo lekkie

Silniki spalinowe na paliwo cigzkie

Silniki spalinowe na paliwo gazowe

Silniki powietrzne

Z rodzaju 343 zespoty elektroenergetyczne przenosne z silnikami spalino-
Z rodzaju 343 zespoty elektroenergetyczne przenosne z silnikami spalino-
Reaktory jadrowe

431 - 0 filtry (prasy) btotniarki, 431 - 4 cedzidta mechaniczne

Piece do przerobu surowcow (z wyjatkiem 450 - 50 piece do przerobu
Piece do przetwarzania paliw (z wyjatkiem 451 - 0 piece koksownicze)
Piece do wypalania tunelowe
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Poz. Stawka KST Nazwa srodkow trwatych

10
14

18

20

30
05 7

10

14

475
477
4
41
44
46
47
449
465
469
474
479
481
482
484
490
492
493
434
465
491
506
507
548
583
512
513
514
520
523
525
529
56
582
50
517
52

Aparaty bebnowe

Suszarki komorowe: 477-0 do 4 oraz 477-6 do 8

Maszyny, urzadzenia i aparaty ogdlnego zastosowania

Obrabiarki do metali

Maszyny i urzadzenia do przetlaczania i spr¢zania cieczy i gazoéw
Aparaty do wymiany ciepta (z wyjatkiem rodzaju 465 i 469-0)

Maszyny, urzadzenia i aparaty do operacji i procesoéw materiatowych (z
Z rodzaju 449-90 urzadzenia dystrybucyjne do benzyny i olejow elek-

Z rodzaju 465 wymienniki ptynéw obiegowych przy produkcji sody
469-0 chtodnice odmulin i prob kotowych rozktadni gazu

Kolumny nitracyjne i denitracyjne

479-0 odbieralnice hydrauliczne rozktadni gazu

Aparaty 1 urzadzenia do powierzchniowej obrobki metali sposobem che-
Aparaty i urzadzenia do powierzchniowej obrobki metali sposobem ciepl-
484-0 urzadzenia do spawania i napawania tukowego w ochronie gazoéw
Maszyny i urzadzenia do przygotowywania maszynowych no$nikow da-
Samodzielne urzadzenia do automatycznej regulacji i sterowania procesa-
Z rodzaju 493 roboty przemystowe

434-01 maszyny do zamykania stoi. Z rodzaju 434-02 maszyny do zamy-
Wymienniki przeponowe rurowe sklasyfikowane jako chlodnice kwasu
Zespoty komputerowe

506-1 i 506-2 aparaty do rektyfikacji powietrza

507-2 i 507-3 krystalizatory, 507-4 komory potne.

548-0 maszyny, urzadzenia i aparaty do produkcji materiatu zecerskiego
583-0 koparki i zwatowarki w kopalniach odkrywkowych wegla, 583-1
Maszyny i urzadzenia do eksploatacji otworéw wiertniczych

Maszyny i urzadzenia do przerobki mechanicznej rud i wegla

514-0 maszyny i urzadzenia aglomerowni, 514-1 maszyny i urzadzenia
Z rodzaju 520 maszyny i urzadzenia przemystu kamieniarskiego: 520-0 i
Maszyny i urzadzenia przemyshu cementowego

525-31 autoklawy

Z rodzaju 529 maszyny i urzadzenia do produkcji materiatow budowla-
Maszyny, urzadzenia i aparaty przemystow rolnych

Z rodzaju 582-1 pojemniki do bitumu stalowe powyzej 20.000 1 pojemno-
Maszyny, urzadzenia i aparaty przemystu chemicznego

Maszyny i urzadzenia torfiarskie

Maszyny dla przemystu surowcow mineralnych
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18

20
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06 4,5

10
18

20

53
54

55

561
568
57

59

505
51

58

506
510
511
518
535
579
580
581
582
501
511
524
571
581
600
601
623
641
648
657
660

61

641
662
681
629

Maszyny do produkcji wyrobow z metali i tworzyw sztucznych

Maszyny, urzadzenia i aparaty do obrobki i przerobu drewna, produkcji
Maszyny i urzadzenia do produkcji wyrobow wtokienniczych i odziezo-
561-6 maszyny, urzadzenia i aparaty do produkcji napoi

Maszyny, urzadzenia i aparaty przemystu piekarniczego (z wyjatkiem 568-
Maszyny, urzadzenia i aparaty przemystow spozywczych

Maszyny, urzadzenia i narz¢dzia rolnicze i gospodarki lesne;j

505-1 piece prazalnicze fluidezyjne

Maszyny, urzadzenia i aparaty wiertnicze, gornicze, gazownicze, odlewni-
Maszyny do robot ziemnych, budowlanych i drogowych

506-3 odgazowywacze

Maszyny i urzadzenia wiertnicze

Obudowy zmechanizowane

Z rodzaju 518 aparaty i urzadzenia do: 518-01 pomiar6w magnetycznych,
Z rodzaju 535-0 aparaty specjalne do wytwarzania kwasu wolframowego i
579-000 dystrybutory, 579-000 dystrybutory, 579-01 maszyny i urzadzenia
Maszyny do robot ziemnych i fundamentowych

Maszyny do robo6t budowlanych

582-3 szczotki mechaniczne i1 osprzet do utrzymania drog

501-0 aparaty szklane i porcelanowe do destylacji, 501-1 porcelanowe
Maszyny gornicze, z wytaczeniem obudow zmechanizowanych

Z rodzaju 524 piece do topienia zuzla wielkopiecowego i bazaltu

571-8 autoklawy do hydrolizy, 571-30 i 571-31 neutralizatory stalowe oraz
581-2 wibratory, 581-4 wibromtoty oraz z rodzaju 581-3 zacieraczki do
Zbiorniki naziemne ceglane

Zbiorniki naziemne betonowe (z wyjatkiem z wyktadzing chemoodporng
623-7 urzadzenia telefoniczne systemow nosnych na liniach WN

Z rodzaju 641-7 wyciagi kopalniane (bez wyciagéw przy glebieniu szy-
Towarowe kolejki linowe i dzwignie linowe

Akumulatory hydrauliczne

Wagi pojazdowe, wagonowe i inne wbudowane

Urzadzenia techniczne

Z podgrupy 61 urzadzenia rozdzielcze i aparatura energii elektrycznej
Dzwigniki, weiagarki i wciaggniki przejezdne oraz nieprzejezdne, kotowro-
662-1 projektory przenosne 16 mm i 35 mm

Kontenery

Telefony komorkowe

129




Poz. Stawka KST Nazwa srodkow trwatych

07

08

25

14

18

20

10

14
20

669
633
634
662
644
664
644
70

71

72

73

77

700
710
770
773
780
781
743
745
746
747
748
76

745
783
788
79

740
741
742
744
782
805
806
803

Kasy fiskalne i rejestrujace (z wyjatkiem zaliczonych do poz. 04 - zespoty
Baterie akumulatoréw elektrycznych stacjonarnych

Baterie akumulatoréw elektrycznych zasadowych

662-5 ekrany kinowe

644-0 do 4 przeno$niki w kopalniach i zaktadach przetworczych rud i

Z rodzaju 664 urzadzenia do przeprowadzania badan technicznych

644-0 przenosniki zgrzebtowe cigzkie i lekkie

Kolejowy tabor szynowy naziemny

Kolejowy tabor szynowy podziemny

Tramwajowy tabor szynowy

Pozostaty tabor szynowy naziemny

Tabor plywajacy

700-7 drezyny i przyczepy do drezyn

710-01 lokomotywy akumulatorowe. 710-02 i 710-03 lokomotywy
770-13 kontenerowce

773-1010 wodoloty

Samoloty

Smiglowce

Samochody specjalne

Z rodzaju 745 trolejbusy i samochody ci¢zarowe o napedzie elektrycznym
Ciagniki

Naczepy

Przyczepy

Pozostaty tabor bezszynowy (wozki jezdniowe akumulatorowe, widlowe i
Z rodzaju 745 pozostate samochody o napedzie elektrycznym

Balony

Inne $rodki transportu lotniczego

Srodki transportu pozostate

Motocykle, przyczepy i wozki motocyklowe

Samochody osobowe

Samochody ci¢zarowe

Autobusy i autokary

Szybowce

Z rodzaju 805 wyposazenie kin, teatrow, placowek kulturalno-

Kioski, budki, baraki, domki kempingowe - niezwigzane trwale z gruntem
803-0 do 1 maszyny biurowe, 803-30 dalekopisy do maszyn matematycz-

Narzedzia, przyrzady, ruchomosci i wyposazenie
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Poz. Stawka KST Nazwa srodkow trwatych
25 801 801-0 elektroniczna aparatura kontrolno-pomiarowa do przeprowadzania

802 802-0 aparaty i sprzet do hydro- i mechanoterapii
804 Z rodzaju 804 wyposazenie cyrkowe

Objasnienia:

Za pogorszone warunki uzywania budynkéw i budowli, o ktorych mowa w art. 221 ust. 2
pkt 1 lit. a) ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych, uwaza si¢ uzywanie tych
srodkow trwatych pod ciaglym dziataniem wody, par wodnych, znacznych drgan, naglych
zmian temperatury oraz innych czynnikow powodujacych przyspieszenie zuzycia obiektu.

Za zle warunki uzywania budynkow i budowli, o ktorych mowa w art. 22i ust. 2 pkt 1 lit.
b) ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, uwaza si¢ uzywanie tych srodkow
trwatych pod wptywem niszczacych srodkéw chemicznych, a zwlaszcza gdy stuza one pro-
dukcji, wytwarzaniu lub przechowywaniu zracych $§rodkéw chemicznych. Dotyczy to row-
niez przypadkow silnego dziatania na budynek lub budowle niszczacych srodkéw chemicz-
nych rozproszonych w atmosferze, wodzie lub wydzielajacych si¢ w postaci opardéw, ktorych
zrodlem sg inne obiekty znajdujace si¢ w poblizu.

Przez maszyny, urzadzenia i Srodki transportu wymagajace szczegdlnej sprawnosci
technicznej, o ktorych mowa w art. 22i ust. 2 pkt 2 ustawy o podatku dochodowym od 0séb
fizycznych, rozumie si¢ te obiekty, ktdre uzywane sa w pracy na trzy zmiany, mimo ze nie
dziatajg ze swej istoty w ruchu cigglym, uzywane w warunkach terenowych, w warunkach
lesnych, pod ziemig lub innych wskazujacych na bardziej intensywne zuzycie.

Przez maszyny i urzadzenia grupy 4-6 i 8 Klasyfikacji Srodkéw Trwatych (KST), pod-
danych szybkiemu postgpowi technicznemu, o ktérych mowa w art. 22i ust. 2 pkt 3 ustawy o
podatku dochodowym od o0s6b fizycznych, rozumie si¢ maszyny, urzadzenia i aparaturg, w
ktorych zastosowane sg uktady mikroprocesorowe lub systemy komputerowe, spetniajgce
zatozone funkcje dzigki wykorzystaniu w nich najnowszych zdobyczy techniki, a takze po-
zostata aparature naukowo-badawcza i doswiadczalno-produkcyjna.
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ZALACZNIK 2
ZESTAWIENIE BILANSOWE

Aktywa

I. Aktywa trwale

1. Warto$ci niematerialne i prawne, w tym:

- warto$¢ firmy

2. Rzeczowe aktywa trwale

3. Naleznosci dlugoterminowe

3.1. Od jednostek powigzanych

3.2. Od pozostatych jednostek

4. Inwestycje dlugoterminowe

4.1. Nieruchomosci

4.2. Warto$ci niematerialne i prawne

4.3. Dhugoterminowe aktywa finansowe

a) w jednostkach powigzanych, w tym:

- udziaty lub akcje w jednostkach podporzadkowanych wyceniane metoda
raw wlasnosci

b) w pozostatych jednostkach

4.4. Inne inwestycje dlugoterminowe

5. Dlugoterminowe rozliczenia mi¢edzyokresowe

5.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

5.2. Inne rozliczenia mi¢dzyokresowe

Il. Aktywa obrotowe

1. Zapasy

2. Naleznosci krotkoterminowe

2.1. Od jednostek powigzanych

2.2. Od pozostatych jednostek

3. Inwestycje krotkoterminowe

3.1. Krotkoterminowe aktywa finansowe

a) w jednostkach powigzanych

b) w pozostatych jednostkach

c¢) $rodki pienigzne i inne aktywa pieni¢zne

3.2. Inne inwestycje krotkoterminowe

4. Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

Aktywarazem
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Pasywa

I. Kapital wlasny

1

. Kapital zaktadowy

2

. Nalezne wplaty na kapitat zaktadowy

(wielko$¢ ujemna)

. Akcje (udziaty) whasne (wielko$¢ ujemna)

. Kapitat zapasowy

. Kapitat z aktualizacji wyceny

. Pozostate kapitaty rezerwowe

. Zysk (strata) z lat ubiegtych

. Zysk (strata) netto

. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna)

I1. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania

1

. Rezerwy na zobowiazania

1.1. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

1.2. Rezerwa na §wiadczenia emerytalne i podobne

a) dlugoterminowa

b) krétkoterminowa

1.3. Pozostale rezerwy

a) dtugoterminowe

b) krétkoterminowe

. Zobowigzania dlugoterminowe

2.1. Wobec jednostek powigzanych

2.2. Wobec pozostatych jednostek

. Zobowigzania krotkoterminowe

3.1. Wobec jednostek powigzanych

3.2. Wobec pozostatych jednostek

3.3. Fundusze specjalne

. Rozliczenia migdzyokresowe

4.1. Ujemna wartos$¢ firmy

4.2. Inne rozliczenia migdzyokresowe

a) dlugoterminowe

b) krétkoterminowe

Pas

ywarazem
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 ZALACZNIK 3
RACHUNEK ZYSKOW I STRAT (WARIANT KALKULACYJNY)

I. Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materialow,

- od jednostek powigzanych

1. Przychody netto ze sprzedazy produktow

2. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materialow

I1. Koszty sprzedanych produktow, towarow i materialow, w tym:

- jednostkom powigzanym

1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw

2. Warto$¢ sprzedanych towarow i materiatdw

II1. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy

IV. Koszty sprzedazy

V. Koszty ogdlnego zarzadu

VI. Zysk (strata) na sprzedazy

VII. Pozostale przychody operacyjne

1. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych

2. Dotacje

3. Inne przychody operacyjne

VIII. Pozostate koszty operacyjne

1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych

2. Aktualizacja warto$ci aktywdw niefinansowych

3. Inne koszty operacyjne

IX. Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej

X. Przychody finansowe

1. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym:

- od jednostek powiazanych

2. Odsetki, w tym:

- od jednostek powigzanych

3. Zysk ze zbycia inwestycji

4. Aktualizacja warto$ci inwestycji

5. Inne

XI. Koszty finansowe

1. Odsetki, w tym:

- dla jednostek powigzanych

2. Strata ze zbycia inwestycji

3. Aktualizacja warto$ci inwestycji

4. Inne

XII. Zysk (strata) z dzialalno$ci gospodarczej

XIII. Wynik zdarzen nadzwyczajnych

1. Zyski nadzwyczajne

2. Straty nadzwyczajne

XI1V. Zysk (strata) brutto

XV. Podatek dochodowy

XVI. Pozostale obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty)

XVII. Zysk (strata) netto
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 ZALACZNIK 4 ,
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (METODA POSREDNIA)

A. Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnoSci operacyjnej

I. Zysk (strata) netto

Il. Korekty razem

1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek wycenianych metodg praw wiasnosci

2. Amortyzacja

3. (Zyski) straty z tytulu r6znic kursowych

4. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy)

5. (Zysk) strata z tytutu dziatalnos$ci inwestycyjne;j

6. Zmiana stanu rezerw

7. Zmiana stanu zapasow

8. Zmiana stanu nalezno$ci

9. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow

10. Zmiana stanu rozliczen mi¢dzyokresowych

11. Inne korekty

II1. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnos$ci operacyjnej (I+/-11)

B. Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnoSci inwestycyjnej

I. Wplywy

1. Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych

2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne

3. Z aktywow finansowych, w tym:

a) w jednostkach powigzanych

- zbycie aktywow finansowych

- dywidendy i udzialy w zyskach

- sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych

- odsetki

- inne wptywy z aktywow finansowych

b) w pozostatych jednostkach

- zbycie aktywow finansowych

- dywidendy i udzialy w zyskach

- splata udzielonych pozyczek dlugoterminowych

- odsetki

- inne wptywy z aktywow finansowych
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4. Inne wptywy inwestycyjne

1. Wydatki

1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwa-
tych

2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne

3. Na aktywa finansowe, w tym:

a) w jednostkach powigzanych

- nabycie aktywow finansowych

- udzielone pozyczki dlugoterminowe

b) w pozostatych jednostkach

- nabycie aktywow finansowych

- udzielone pozyczki dlugoterminowe

4. Inne wydatki inwestycyjne

II1. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci inwestycyjnej (I-11)

C. Przeplywy $rodkow pienieznych z dzialalnosci finansowej

I. Wplywy

1. Wplywy netto z emisji akcji (wydania udzialéw) i innych instrumentéw kapitato-
wych oraz doplat do kapitatu

2. Kredyty i pozyczki

3. Emisja dtuznych papierow wartosciowych

4. Inne wptywy finansowe

Il. Wydatki

. Nabycie akcji (udziatdéw) wiasnych

. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wilascicieli

. Inne, niz wplaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytulu podziatu zysku

. Sptaty kredytow i pozyczek

. Wykup dhuznych papierow wartosciowych

. Z tytutu innych zobowiazan finansowych

. Platnosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu finansowego

. Odsetki

OO N|[n | |[W|IN|—

. Inne wydatki finansowe

IIL. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnos$ci finansowej (I-11)

D. Przeplywy pieni¢zne netto, razem (A.III+/-B.111+/-C.111)

E. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pienieznych, w tym:

- zmiana stanu srodkow pieni¢znych z tytutu réznic kursowych

F. Srodki pieniezne na poczatek okresu
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