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WPROWADZENIE

Kazda decyzja menedzera przedsiebiorstwa, kazda przestanka stojaca za ta decyzja,
kazde dziatanie z niej wynikajace moga zosta¢ wyrazone w kategoriach finansowych.
Innymi stowy, zadna decyzja nie powinna by¢ podejmowana bez rozwazenia powigza-
nych z nig aspektow finansowych. Fakt ten powoduje, ze zainteresowanie finansami
przedsiebiorstwa, zaréwno wsrdd teoretykow, jak i oséb stykajacych sie w praktyce
z problematyka finansowa, nie stabnie.

Finanse przedsiebiorstwa jako subdyscyplina finanséw obejmuja badanie zjawisk
i procesdw powstajgcych w zwigzku z tworzeniem, transferem, gromadzeniem i wydat-
kowaniem $rodkdw pienieznych przez podmioty gospodarcze. Zawierajg opis i analize
mechanizmdw finansowych, ktére zawsze beda elementem niezbednym do podej-
mowania racjonalnych decyzji. Sa one wazna sktadowa ogdlnej wiedzy o finansach,
a jednoczednie cennym atrybutem umiejetnosci menedzerskich, gdyz jakakolwiek
decyzja zarzadcza ma w konsekwencji wymiar i skutek finansowy. Specyfika finan-
sOw przedsiebiorstwa jest zatem to, ze stanowia wiedze nie tylko teoretyczna, ale
tez stosowana — pragmatyczng czy praktyczna, silnie oparta na teorii. Oznacza to, ze
gtéwnym obszarem zainteresowania finansow przedsiebiorstwa sa metody i techniki
ocenywszelkich decyzji oraz dziatan organizacji gospodarczych, ktére maja implikacje
finansowe, czyli wywotuja skutki pieniezne: ksztattujg i zmieniaja strumienie oraz
zasoby gotdwki. W ramach finanséw przedsiebiorstwa menedzerowie zajmuja sie
analiza mozliwosci skutecznego (efektywnego) alokowania gromadzonych i dostep-
nych w danym czasie zasobow pienieznych z uwzglednieniem niepewnosci osiggniecia
oczekiwanych wynikdw. Zatem kazda decyzje finansowa wyrdzniaja dwie szczegdlne
cechy: naktady i korzysci sg roztozone w czasie, a spodziewane efekty z zagospodaro-
wania zasobow sg obcigzone ryzykiem.

W teorii finansdw przedsiebiorstwa dziatania podmiotéw gospodarczych sg dzielone
najczesciej na dwa powigzane ze soba obszary decyzyjne:

— dotyczace sposobdéw i mozliwosci finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw,
ksztattowania wtasciwej struktury kapitatu, podziatu wyniku finansowego, za-
rzadzania ryzykiem finansowym,

— dotyczace alokacji srodkéw finansowych i wyceny aktywdw, kierunkéw i moz-
liwosciwykorzystania funduszy, analizy efektywnosciiryzyka podejmowanych
przedsiewziec.

Ocena skutkdw tych dwéch grup decyzji finansowych jest prowadzona z perspektywy
celu, jakim jest wzrost wartosci przedsiebiorstwa rozpatrywany w kontekscie tworze-
nia warto$ci dodanej dla wtascicieli. Organizacje gospodarcze inwestujace w dobre
projekty, reinwestujace wtasciwe kwoty w dziatalno$¢ operacyjna w celu zwiekszenia
przysztych dochodéw (przeptywow pienieznych) oraz finansujace dziatania w racjo-
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nalnej proporcji miedzy kapitatem wtasnym i dtugiem, ktéra sprzyja ograniczaniu
ryzyka i zmniejszaniu kosztu kapitatu, maja wyzsza warto$¢ na rynku niz podmioty
niespetniajace tych kryteriow.

Obowiazujacy od lat 70. XX wieku poglad prymatu wtascicieli w decyzjach finan-
sowych nie oznacza, ze pozostali interesariusze nie maja znaczenia dla decydentow.
Przez wieksza cze$¢ minionego, czterdziestoletniego, okresu starano sie wykazac,
ze maksymalizacja bogactwa wtascicieli nie powinna by¢ gtéwnym i jedynym celem
dziatania przedsiebiorstw. Coraz $mielej wyrazano argumenty, ze potrzeby klientdw,
pracownikowiinnych grup interesariuszy musza by¢ wazniejsze od potrzeb wtascicieli
lub przynajmniej im réwne. W konsekwencji tego promowana od drugiej dekady XXI
wieku koncepcja zrownowazonego rozwoju zaktada, iz przedsiebiorstwa zwiekszajace
warto$¢ dlawtascicieli moga osiagnad ten cel jedynie wskutek zapewnienia kazdemu
interesariuszowi oczekiwanych korzysci za wktad w ksztattowanie dochoddw przed-
siebiorstwa. Jak stwierdzit niedawno Eugene Fama, laureat Nagrody Banku Szwecji
im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii, zasada maksymalizacji majatku witascicieli
przedsiebiorstw jest jedynie wynikiem, skutkiem, a nie przestanka, przyczyna czy
zatozeniem realizacji skutecznych decyzji finansowych'. Spostrzezenie to jest szcze-
gblnie wazne dla wspétczesnej gospodarki, gdzie finanse przedsiebiorstw nie sg juz
dyscypling techniczng podporzadkowang celom organizacyjnym; zostaty one wynie-
sione do rangi aksjologicznej — filozofii spotecznej opartej na wartosciach, zdolnej do
okreslenia, jakie powinny by¢ cele finansowe dziatania przedsiebiorstw, prowadzone
dla dobra wspdlnego, dostosowane do wartosci etycznych i spetniajace oczekiwania
wielu grup spotecznych.

Sprostanie dzisiejszym wymaganiom funkcjonowania przedsiebiorstw w gospodarce
rynkowej narzuca konieczno$¢ zdobycia pogtebionej i najnowszej wiedzy z tego ob-
szaru — probe jej przekazania stanowi ta monografia. Gtdwny nacisk zostat potozony
w niej na praktyczna strone finansowych proceséw decyzyjnych podejmowanych
w przedsiebiorstwach funkcjonujacych we wspdtczesnym, dos¢ burzliwym i szybko
zmieniajacym sie otoczeniu. TreSci zawarte w niniejszej publikacji naswietlaja tylko
wybrane problemy z zakresu finanséw przedsiebiorstwa — pomagaja zorientowac sie
w najczestszych, fundamentalnych, a takze aktualnych uwarunkowaniach podejmo-
wania decyzji finansowych.

Zagadnienia finanséw przedsiebiorstw byty poruszane w wielu ksigzkach i arty-
kutach. Sa tez na ten temat podreczniki akademickie, w ktérych znajduja sie opisy
konkretnych probleméw oraz zestawy ¢wiczen sktaniajacych do twoérczego mysle-
nia i utatwiajacych uzyskanie konkretnych umiejetnosci poprzez poznanie narzedzi
i technik podejmowania decyzji finansowych. Sa rowniez opracowania zawierajace
ogdblna wiedze teoretyczna, przedstawiajace poglady Swiata naukina temat finanséw
przedsiebiorstw oraz wizje kierunkdw ich dalszego rozwoju, oparta narozstrzygnieciach
empirycznych. Mamy nadzieje, iz niniejsza monografia wpisuje sie w ten drugi rodzaj
publikacji. Jest ona wspdlnym dzietem kilkunastu oséb wywodzacych sie z réznych
osrodkéw akademickich w Polsce, ktére zajmuja sie teorig i praktyka finanséw przed-

' E.F.Fama: Contract costs, stakeholder capitalism and ESG. European Financial Management 2021,
vol.27,p.192.
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siebiorstwa. Publikacja ta stanowi okazje do prezentacji réznorodnych perspektyw
ianaliz natemat wspdtczesnych wyzwan stojacych przed finansami przedsiebiorstwa.
Ma na celu eksploracje nowych koncepcji, metod oraz perspektyw w tym obszarze po-
przez przedstawienie i krytyczna ocene aktualnych osiggniec teoretycznych, a takze
probe wskazania kierunkéw rozwoju gospodarki finansami podmiotéw dziatajacych
w dynamicznie zmieniajacym sie otoczeniu.

Zgodnie z tematyka poruszang w poszczegblnych rozdziatach, opracowanie po-
dzielono nacztery czesci. Pierwsza dotyczy jednego z bardziej aktualnych probleméw
spoteczno-ekonomicznych w skali globalnej, jakim jest zagadnienie realizacji przez
przedsiebiorstwa zasad zréwnowazonego rozwoju, rozpatrywane w kontekscie do-
bra wspdlnego i dbatosci o kwestie ESG, tj. z zakresu ochrony Srodowiska i zasobow
naturalnych, spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu oraz dobrych i etycznych praktyk
sprawowania zarzadu. Szczegblng uwage zwrdcono na zagadnienia zwigzane z: moz-
liwosciami finansowania strategii zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw, reakcja
rynkow finansowych na dziatania podejmowane przez spétki w zakresie wprowadzania
irealizacji zasad ESG, a takze narozwigzania podatkowe stymulujace wieksze zaanga-
zowanie jednostek gospodarczych w kwestie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Druga cze$¢ monografii odnosisie do problematyki decyzji o finansowaniu przedsie-
biorstw i zwigzanych z nimi konsekwencji. W duzym stopniu skupia sie ona na finan-
sowaniu dtuznym, atakze sposobach zapobiegania utracie wiarygodnosci finansowej
wskutek nadmiernego zadtuzenia jednostki gospodarczej oraz powstajacych zatoréw
ptatniczych. Niektére z rozwazan odnosza sie do kwestii efektywnego zarzadzania
struktura kapitatu z uwzglednieniem sektorowych uwarunkowan dziatania przedsie-
biorstw, a takze sugerowanych rozstrzygnie¢ podatkowych pozwalajacych na zwigk-
szanie przewagi kapitatu wtasnego nad zadtuzeniem.

W trzeciej czesci zwrdécono uwage na sytuacje finansowa przedsiebiorstw w Polsce
w kontekscie zmian zachodzacych w gospodarce, wywotanych przez zdarzenia nad-
zwyczajne, jakimi byty pandemia COVID-19 i wybuch wojny w Ukrainie. Poszukiwano
odpowiedzi na pytanie, czy jednostki gospodarcze reaguja na tego typu sytuacje kry-
zysowe i jak modyfikuja dziatania oraz decyzje finansowe, adaptujac sie do nowych
uwarunkowan otoczenia.

Ostatnia, czwarta czes$¢ zostata poswiecona wybranym decyzjom finansowym. Za-
warto w niej problematyke inwestycji w formie fuzjii przeje¢, a takze zagadnienie for-
mutowania strategii finansowej z wykorzystaniem przeptywoéw pienieznych. Zwrécono
tez uwage na nowe wyzwania stojace przed teorig i praktyka finanséw przedsigbior-
stwa, ktore dotycza m.in. mozliwosci wykorzystania sztucznejinteligencjiw procesach
podejmowania réznych decyzji finansowych, a takze kwestii uwzgledniania kapitatu
intelektualnego w ocenie efektywnosci finansowej dziatania przedsiebiorstw.

Mamy nadzieje, ze problemy poruszone w monografii stang sie inspiracja do podej-
mowania dalszych badan, a takze twérczej dyskusji, zarébwno wérdd teoretykow, jak
i praktykdw gospodarczych, na temat nowych zagadnien i wyzwan, jakie stoja przed
finansami przedsiebiorstw.

Maria Sierpifnska
Piotr Szczepankowski
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Rozdziat 1

AnnaDo$

EWOLUCJA ZROWNOWAZONYCH RYNKOW
FINANSOWYCH | JEJ ZNACZENIE DLA POZYSKANIA
KAPITALU PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Wyniki badan ugruntowuja przekonanie, ze w dotychczasowym modelu rozwoj gospo-
darczy jest powaznie zagrozony zmianami klimatycznymi, nierébwnosciami, ubdstwem,
a ostatnio — zagrozeniami dla zdrowia publicznego i niestabilno$cia geopolityczna'.
W konsekwencji wzmacnia sie dazenie do przejscia na $ciezke rozwoju zrownowa-
zonego (Sustainable Development — SD), ktdry z poszanowaniem réwnowagi eko-
systeméw i zachowaniem rozwoju spotecznego ma zapewnié wzrost gospodarczy
takze dla przysztych pokolen2. Drogowskazem dla tego dazenia jest przyjetaw 2015r.

na Swiatowej Konferencji ONZ w Nowym Jorku agenda ,Przeksztatcamy nasz $wiat:

Agenda na Rzecz Zrownowazonego Rozwoju 2030” (Agenda 2030), ktéra rozpisuje
17 celdéw zréwnowazonego rozwoju (Sustainable Development Goals — SDGs) i 169
dziatan im podporzadkowanych.

Dla osiggniecia SDGs niezbedne sg przemiany strukturalne likwidujace uktady za-
grazajace integralnosci ekosystemow i rozwojowi spotecznemu. Do uktaddw takich
mozna zaliczy¢ takze struktury kreowane i utrwalane w sektorze przedsiebiorstw. Sg
nimi m.in. technologie produkcji, produkty o okreslonym cyklu zycia zaprojektowane

' F.FusoNerini, B. Sovacool,N.Hughes, L. Cozzi, E. Cosgrave, M. Howells, B. Milligan: Connecting
climate action with other Sustainable Development Goals. Nature Sustainability 2019, vol. 2(8),
pp. 674—680; IPCC: Climate Change and Land: an IPCC special report on climate change, desertifi-
cation, land degradation, sustainable land management, food security, and greenhouse gas fluxes in
terrestrial ecosystems 2019, https://www.ipcc.ch/srccl/, (dostep: 13.12.2023); S. Nundy, A. Ghosh,
A. Mesloub, G. Albagawy, M. Alnaim: Impact of COVID-19 pandemic on socio-economic, energy-

-environment and transport sector globally and sustainable development goal (SDG). Journal of
Cleaner Production 2021, vol. 312,n0.127705; T. Ben Hassen, H. El Bilali: Impacts of the Russia—
Ukraine war on global food security: towards more sustainable and resilient food systems? Foods
2022,vol.11(15), no. 2301.
0.Hoegh-Guldberg, D. Jacob, M. Taylor, T. Guillén Bolafios, M. Bindi, S. Brown, G. Zhou: The hu-
man imperative of stabilizing global climate change at 1.5 C. Science 2019, vol. 365(6459) p.6974;
K. Gdrka: Wdrazanie koncepcji rozwoju zréwnowazonego i trwatego. Ekonomiai Srodowisko 2007,
vol.2,s.8-20.

N
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i wprowadzane na rynek przez przedsiebiorstwa, polityki kadrowe, praktyki w tancu-
chu dostaw, lokalizacja zaktaddw, rozwiazania logistyczne, infrastrukturalne i wiele
innych. Przemiany strukturalne wymagaja przemodelowania tadu gospodarczego3.
Istotnym jego elementem sa rynki finansowe, na ktérych rozgrywa sie wycenaiselekcja
projektow i przedsiewzie angazujacych, dostepne zasoby, jak rowniez wycenaryzyka.

Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja kluczowych proceséw decyduja-
cych o ewolucjiwspétczesnych rynkéw finansowych w kierunku rynkéw zréwnowazo-
nych i —w konsekwencji — zmiana zasad udostepniania kapitatu przedsiebiorstwom
na rynkach finansowych. Badanie osadzono w podejsciu instytucjonalnym. Metoda
badawcza jest krytyczna analiza literatury oraz regulacji i praktyki gospodarczej. Klu-
czem uporzadkowania zidentyfikowanych proceséw nie sg kierunki zmian regulacji,
lecz funkcje wspomagajace rozwoj zréwnowazonych rynkéw finansowych.

Zrownowazone rynki finansowe

Powstanieindekséw gietdowych, na ktérych notowane sg papiery wartosciowe uznane
zakorzystne z punktu widzenia SD, tworzenie i doskonalenie ratingdw ESG (E — Environ-
ment, S — Social, G — Governance) dla emitentéw papieréw wartoSciowych, rozwdj
raportowania obszaréw ESG ukierunkowany na relacje inwestorskie — to zaledwie
wybrane symptomy przemian zachodzacych na rynkach finansowych zwigzanych
z potrzeba SD. Dzi$ niektére segmenty rynkéw finansowych bez wahania nazywa sie
»Zrownowazonymi”s, W nawigzaniu do opracowanej przez Cuhna i in.5 definicji zrow-
nowazonych finanséw i inwestycji zréwnowazone rynki finansowe mozna zdefiniowa¢
jako ,,0g6t transakcji zwigzanych z przemieszczaniem kapitatéw pienieznych, podej-
mowanych z zamiarem promowania trwatego, pozytywnego i mierzalnego wptywu
na spoteczenstwo i srodowisko”. Zatem na zréwnowazonych rynkach finansowych
z zatozenia unika sie lokowania kapitatu w przedsiewziecia i projekty szkodliwe dla
Srodowiskaispoteczenstwa,adazy do lokowania kapitatu w przedsiewziecia i projekty,
ktore przyczyniaja sie do osiggania SDGs. W niniejszym opracowaniu przyjmuje sie, ze
zrownowazony rynek finansowy obejmuje:

— rynek instrumentéw udziatowych i dtuznych emitowanych przez przedsiebior-

stwa oraz sektor publiczny,

— rynek kredytow,

— rynek kontraktéw terminowych.

Rynek instrumentdw udziatowych byt pierwszym segmentem rynku kapitatowego,
na ktérym zaobserwowano nowe formy systematycznej alokacji kapitatu z zamiarem

3 T. Borys: Zréwnowazony rozwéj—jak rozpoznac tad zintegrowany. Problemy Ekorozwoju 2011,
vol. 6(2),s.75—81.

4 ). Mejia-Escobar, ). Gonzalez-Ruiz, E. Duque-Grisales: Sustainable financial products in the Latin
America banking industry: Current status and insights. Sustainability 2020, vol.12(14), art. 5648.

5 F.Cunha, E. Meira, R. Orsato: Sustainable finance and investment: Review and research agenda. Bu-
siness Strategy and the Environment 2021, vol. 30(8), pp. 3821—3838.
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promowania trwatego, pozytywnego i mierzalnego wptywu na spoteczenstwoisrodowi-
sko®. Rozwazanie rynku kredytow jako elementu zréwnowazonych rynkéw finansowych
umotywowane jest po pierwsze rosnacym podobienstwem sposobu uwzgledniania
kwestii ESG w decyzjach kredytowych i decyzjach dotyczacych inwestycji w papiery
wartosciowe,apodrugie faktem, ze portfele kredytdw na projekty proekologiczneipro-
spoteczne czesto finansowane sa na drodze emisji papieréw wartosciowych o strukturze
uwzgledniajacej aspekty ESG. Na rynku kontraktéw terminowych powstaja derywaty
stuzace kierowaniuwigkszejiloscikapitatu nazrbwnowazone inwestycje oraz transferowi
ryzyka zwigzanegoz czynnikami ESG. Z koleirynek pienieznyirynek walutowy nie wyka-
zuja cechistotnych dla zakwalifikowaniaich do zrownowazonych rynkéw finansowych.

Rosnace znaczenie zréwnowazonego rynku finansowego potwierdza przede wszyst-
kim wzrost wolumenu inwestycji finansowych realizowanych zuwzglednieniem aspek-
tow ESG. Nakoniec 2023 r. wartos¢ rynku inwestycji ESG estymowano na 30,3 bin USD,
co stanowi ponad 60-procentowy wzrost w poréwnaniu do 18,4 bin USD w 2021 r. —
nawet przy skorygowanejw 2023 r. metodologii obliczania wartosci rynku powodujacej
redukcje tejwartosci’. Przewiduje sie tez, ze zarzadzajacy aktywami na catym Swiecie
stopniowo zwieksza liczbe zarzadzanych aktywow (Assets under Management — AUM)
zwigzanych zESGdo 33,9 binUSDdo 2026r.8. Przy utrzymaniu przewidywanej ztozonej
rocznejstopywzrostu na poziomie 12,9% prognozuje sig, ze aktywa ESG beda stanowity
21,5% catkowitego Swiatowego AuM w czasie krotszym niz 5 late.

Waznym pytaniem pozostaje, czy rozwoj zrbwnowazonych rynkdw finansowych
stwarza warunki do przemodelowania tadu gospodarczego. Pytanie to jest istotne ze
wzgledu na potencjalne skutkizmian. Upowszechnienieiujednolicenie zasad wtaczenia
aspektéw ESGw decyzje o alokacji kapitatow pienieznych beda miaty wieksze znaczenie
dlakosztuidostepnoscikapitatu dla przedsiebiorstw. Tym samym moga doprowadzic¢
do podporzadkowania strategii przedsiebiorstw celom ESG uwzglednianym na rynku
finansowym. Odpowiedzi na te pytania dostarczy¢ moze identyfikacja proceséw od-
powiadajacych za dotychczas obserwowane zmiany, okreslenie ich konsekwencji oraz
ocena szans na dalszg ewolucje i pogtebienie.

W pierwszej kolejnoscinalezy podkresli¢, ze procesy odpowiadajace za rozwoj zréw-
nowazonych rynkéw finansowych zachodza dwutorowo. Z jednej strony nastepuje

¢ T.Busch,R.Bauer, M. Orlitzky: Sustainable development and financial markets: Old paths and new

avenues. Business Society 2016, vol. 55(3), pp. 303—329. B. Townsend: From SR to ESG: The

origins of socially responsible and sustainable investing. The Journal of Impact and ESG Investing

2020, vol.1(1), pp. 10—25.

Bloomberg: Global ESG Market Shrinks After Sizable Decline in US, listopad 2023, https://www.

bloomberg.com/news/articles/2023-11-29/global-esg-market-shrinks-after-sizable-drop-

-in-us, (dostep: 19.12.2023)

W niniejszym opracowaniu przedstawiono najbardziej ostrozne szacunki. Morgingstar sza-

cuje warto$¢ rynku, zas Statista szacuje AuM finanséw zréwnowazonych na ponad 35 bin

USDw 2020 . (https://www.statista.com/statistics/948492/value-sustainable-total-aum-

-worldwide/m, (dostep: 19.12.2023)

9 PWC: Assets and Wealth Management Revolution 2022. Exponential Expectations for ESG, 2022,
https://www.pwc.com/gx/en/financial-services/assets/pdf/pwc-awm-revolution-2022.pdf
(dostep: 19.12.2023)

~
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doskonalenie zasad, narzedzii procedur uwzgledniania celow ESG na rynku finansowym.
Zdrugiejstrony kryzys finansowy w 2008 roku rozpoczat przemiany w sektorze finan-
sowym, zwiekszajac gotowos¢ jego podmiotow do uwzgledniania celéw zwiazanych ze
zréwnowazonym rozwojem. W niniejszym opracowaniu uwaga skoncentrowana bedzie
napierwszym obszarze zmian. Drugi obszar nalezy jednak cho¢ krétko zasygnalizowac
jako istotny kontekst rozwazan. Kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie w roku 2008,
przyczynitsie m.in. dowdrozeniawielu reformistotnych dla adaptacji nowych strategii
w sektorze finansowym. Byty to w pierwszej kolejnosci reformy ograniczajace moz-
liwo$¢ zarabiania na spekulacji i podejmowaniu wysokiego ryzyka®. W konsekwencji
podmioty sektora finansowego rozpoczety aktywne poszukiwania nowych, zdywer-
syfikowanych Zzrédet dochodu™, do ktérych kwalifikuja sie inwestycje ESG. Zwigkszono
wymogi dotyczace ujawnien w sektorze finansowym', a takze ujawnien w zakresie
oddziatywania na spoteczenstwo i Srodowisko®. Zdemokratyzowato to sektor finan-
sowy i zalegitymizowato uwzglednianie celdéw niefinansowych. Wdrozono reformy
wymuszajace wieksza ostroznos¢ w zarzadzaniu ryzykiem', co rzucito lepsze $wiatto
rowniez na ryzyko zwigzane z kwestiami ESG'. Ostatecznie sektor finansowy wciaz
prébuje odbudowad utracone wskutek kryzysu spoteczne zaufanie'® a zaangazowa-
nie w SD jest akceptowane i pozadane ze spotecznego punktu widzenia. Uogdlniajac,
istnieja podstawy, aby domniemywac, ze pokryzysowe reformy sektora finansowego
stworzyty bardziej podatny grunt dla rozwoju zréwnowazonych rynkéw finansowych.
Ten watek nie bedzie jednak szerzejrozwijany w niniejszym opracowaniu.

W dalszej czesciopracowania przedstawione zostang najwazniejsze $ciezki rozwoju
zasad, narzedzi i procedur uwzgledniania aspektdw ESG na rynkach finansowych.

° E.Liikanen, H. Banziger, ). Campa, L. Gallois: High-level Expert Group on reforming the structure

of the EU banking sector. Final Report, Brussels 2012, no.2.

P.Harle,E. Liders, T. Pepanides, S. Pfetsch, T. Poppensieker, U.Stegemann: Basel Ill and European

banking: Itsimpact, how banks might respond, and the challenges of implementation. EMEA Banking

2010, McKinsey Company.

2 M. Barth, W. Landsman: How did financial reporting contribute to the financial crisis? European
Accounting Review 2010, vol. 19(3), s. 399—423; U. Briiggemann, J. Hitz, T. Sellhorn: Intended
and unintended consequences of mandatory IFRS adoption: A review of extant evidence and sugge-
stions for future research. European Accounting Review 2013, vol. 22(1), pp. 1-37.

3 L.Chiaramonte, A. Dreassi, C. Girardone, S. Pisera: Do ESG strategies enhance bank stability during

financial turmoil? Evidence from Europe. The European Journal of Finance 2022, vol. 28(12),

pp.1173—1211.

A.Barakat, K. Hussainey: Bank governance, regulation, supervision, and risk reporting: Evidence from

operational risk disclosures in European banks. International Review of Financial Analysis 2013,

vol. 30, pp. 254-273.

S.Galletta, J. Goodell, S. Mazzu, A. Paltrinieri: Bank reputation and operational risk: The impact of

ESG. Finance Research Letters 2023, vol. 51, art. 103494.

16 R. Bennett, R. Kottasz: Public attitudes towards the UK banking industry following the global fi-

nancial crisis. International Journal of Bank Marketing 2012, vol. 30(2), pp. 128 —147;C.Vander

Cruijsen, J. de Haan, D. Jansen: Trust and financial crisis experiences. Social Indicators Research

2016, vol.127, pp. 577—600.
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Rozwoj norm definiowania celow inwestycji
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem

Okreslenie celéw inwestycji zwigzanych z SD wymaga ustalenia przez inwestora zasad
oceny ekonomicznych, Srodowiskowych i spotecznych aspektow dziatalno$ci biorcy
kapitatu. Zasady te obejmuja po pierwsze obszary oceny, a po drugie ewaluacje wynikow
osiaganych przez przedsiebiorstwa w tych obszarach.

Wczesne formy inwestowania z uwzglednieniem SD cechowata duza rozbiezno$¢
sposobu, w jaki inwestorzy (kapitatodawcy) okreslali cele inwestycji dotyczace od-
dziatywania na spoteczenstwo i Srodowisko. Inwestycje takie nazywano najczesciej
inwestycjami spotecznie odpowiedzialnymi (Social Responsible Investment — SRI)
w nawigzaniu do generalnej zasady im przyswiecajacej, aby wspiera¢ kapitatem przed-
siebiorstwa spotecznie odpowiedzialne'. Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw
(Corporate Social Responsibility — CSR) oznacza obowiazek podejmowania polityki,
decyzjiidziatan, ktore sg pozadane z punktu widzenia celdéw i wartosci spotecznych.
Twdrca koncepcji CSR Howard Bowen podkreslat, ze te cele i wartosci wynikaja z kon-
tekstu historycznegoikulturowego, aich rozpoznanie wymaga poszukiwan etycznych
i konsultacjizotoczeniem™. Stad do konca XX w. inwestorzy spotecznie odpowiedzial-
ni oceniali emitentéw i budowali portfolio, odnoszac sie do réznorodnych wartosci:
spotecznych, etycznych, religijnych, kulturowych, ekologicznych, politycznych etc.
Momenty przetomowe dla ustalenia powszechnych praktyk w zakresie oceny spétek
pod katem SD przez inwestoréw przedstawia rysunek 1.1.

Ustanowienie Dow Jones Sustainability Index (DJSI) w1999 r.

Narzedzie stuzace »Who cares wins” (2004)

doidentyfikacji spotek

kwalifikujacych sie Inicjatywa ONZ Rozwdj standardéw raportowania ESG (2000,2006)

do DJSl ocenia spotki we wspdtpracy T

w 3 obszarach ESG. ze Szwajcarig, Grupa W szczeg6Inosci Przyjecie Agendy 2030 w 2015r.
Banku Swiatowego opracowanie (2000) -
i Miedzynarodowa iaktualizacja (2006) Dokur.nenltaqa .
korporacja Finansowa | Wytycznych Global oczekiwar, wartosci
ukierunkowana Reporting Initiative i celow spotecznych
na popularyzajcje (GRI). iéroch?skowych
uwzglednienia Poczatek wspoidz@onych przez
czynnikéw ESG zestandaryzowanego spofec;enstwa
w alokacji kapitatu. upubliczniania narodow
Inicjatywa zakoriczona | mierzalnych Zjednoczonych.
publikacja raportu. wynikéw ESG.

Rysunek 1.1. Kluczowe momenty ewolucji obszaréw oceny kapitatobiorcéw pod katem SD

Zrédto: opracowanie wiasne.

7 R. Sparkes, C. Cowton: The maturing of socially responsible investment: A review of the developing
link with corporate social responsibility. Journal of Business Ethics 2004, vol. 52, pp. 45—57.

8 H. Bowen: Social responsibilities of the businessman. University of lowa Press 2013, p. 24.

9 |bidem,s. 27.
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Kwalifikacja spotek do Dow Jones Sustainability Index (DJSI) nastepowata (i dalej
nastepuje) przede wszystkim w oparciu o wyniki oceny dokonywanejz wykorzystaniem
narzedzia oceny SD: Robeco Corporate Sustainability Assessment — CSA. Narzedzie to
stanowito pierwsza artykulacje gtéwnych obszaréw — Srodowiskowego (E), spotecz-
nego (S) i tadu korporacyjnego (G) — odpowiedzialno$ci spotek za rozwdj zrébwnowa-
zony2°, Niedtugo pdZniej inicjatywa Principles for Responsible Investment (PRI) wraz
z partnerami rozpoczeta szerokie konsultacje w sektorze finansowym, zakonczone
publikacja zalecen branzy finansowej dotyczacych lepszego uwzgledniania kwestii
ESG w analizach, zarzadzaniu aktywami i dziatalnosci maklerskiej (2004)?'. Od tego
momentu obszary E, Si G staty sie dla inwestoréw kierujacych sie zasada spotecznej
odpowiedzialno$ci kanwa konkretyzacji i ujednolicania kryteriéw oceny przedsie-
biorstw. Opublikowane w2000 i zaktualizowanew 2006 r.22wytyczne Global Reporting
Initiative (GRI) (od 2016 r. Standardy GRI) poprawity jednorodno$¢ pomiaruiraporto-
wania zréwnowazonego rozwoju. Natomiast raporty GRI staty sie — w przeciwienstwie
do utajnionych wynikéw CSA — pierwszym ogblnodostepnym zrédtem stosunkowo
zestandaryzowanych informacji o mierzalnych wynikach przedsiebiorstw w obszarach
E, SiG. Standaryzacja raportowania SD postepowata takze w zwigzku z wprowadze-
niem rekomendacji International Integrated Reporting Council (IIRC), Sustainability
Accounting Standard Board (SASB), Task Force on Climate-Related Disclosure (TFCD),
Climate Disclosure Project (CDP) i innych. W analizowanym okresie jednak wytyczne
GRI wyrdzniaty sie szczegotowymi rekomendacjami dotyczacymi pomiaru i raporto-
wania szeregu wynikéw w obszarach ESG, ktére obecnie stanowig kanon analizy ESG.

Podkresli¢ nalezy, ze za rozwojem standardéw podazaty reformy regulacji raporto-
wania SD. Najwieksze osiaggniecia maw tym obszarze Unia Europejska, gdzieod 2023r.
przedsiebiorstwa zobligowane sa do raportowania, zgodnie z Dyrektywa w Sprawie
Sprawozdawczosci Przedsigbiorstw w Zakresie Zrownowazonego Rozwoju (Corpora-
te Sustainability Reporting Directive — CSRD). Dyrektywa ta zwieksza wiarygodnos¢
raportowania, utatwia ocene skali zaangazowania podmiotu raportujacego w rozwdj
zréwnowazonyiznacznie rozszerza zakres podmiotow, ktdre raportuja kwestie ESG2.
Wzmacnia tym samym fundamenty oceny ESG.

Przyjecie Agendy 2030 w 2015 r. wyznaczyto oczekiwania i wartosci dotyczace ob-
szaréw ESG wspotdzielone przez spoteczenstwa narodow zjednoczonych. Agenda
okreslita zatem zestaw wartosci aktualnych i uniwersalnych kulturowo, co umozliwito

20 Nalezy wspomnie(, ze wczesniej — w roku 1990 — zostat zatozony Indeks spoteczny Domini
400 (DSI). Indeks ten jednak pozostawat pewna nisza rynku finansowego, za$ obszary ESG
stanowity jeden z elementdow kwalifikacji spotek do indeksu.

21 The Global Compact: Who Cares Wins. Connecting Financial Markets to a Changing World, https://
www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/who__cares_ wins_ global__compact_2004.
pdf, 2004, (dostep: 15.01.2024).

22 Wytyczne GRI byty aktualizowane takze wiele razy po roku 2006. W niniejszym opracowaniu
aktualizacja z roku 2006 jest podkreslona dlatego, ze byta kluczowa dla budowy zestawu
wskaznikow stuzacych ocenie wynikéw spotecznych, srodowiskowych i w obszarze tadu kor-
poracyjnego.

23 Zakres raportowania okreslaja standardy sprawozdawczosci w zakresie zrbwnowazonego
rozwoju: European Sustainability Reporting Standards — ESRS.
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inwestorom tworzenie globalnie legitymizowanych strategii SRI>4. Ostatecznie ocena
obszaréw ESG ukonstytuowata sie w pierwszej dekadzie XXI w. jako wyraz podejscia
odpowiedzialnego na rynkach finansowych. Jednoczes$nie poprawie ulegty zasady
ewaluacji wynikéw osiaganych przez przedsiebiorstwa w obszarach ESG. Ten nie-
zakonczony proces charakteryzuje sie przede wszystkim rozwojem benchmarkow?s,

Analizabenchmarkingowa ESG dojrzewa przede wszystkim dzieki upowszechnianiu
ratingdw ESG, czyli ocen wynikéw przedsiebiorstw w obszarach ESG nadawanych przez
uznawane agencje ratingowe. Wraz z postepem technologii i dostepnosci informacji
metodologia ratingdw ESG staje sie coraz bardziej zaawansowana. Obejmuje ona przede
wszystkim nowe zrédta danych wraz z doskonalong wciaz oceng ich wiarygodnosci,
nowe technikianalizy danych oraz proceduryisystemywspierajace przypisywanie wag
okre$lonym informacjom z obszaréw ESG. Zrédtainformacjii techniki wykorzystywane
do tworzenia ratingéw ESG przedstawia tabela 1.1.

Tabela 1.1. Zrédta informacji i techniki wykorzystywane do budowania ratingéw ESG

Otoczenie emitenta

Emitent

Informacje dostarczane przez
sektor rzagdowy

Informacje spoza sektora rzado-
wego (czesto analizowane tech-
nikami uczenia maszynowego)

raporty dotyczace obszaréw ESG
zgodne z uznanymi standardami
raportowania, m.in. Integrated
Reporting Council (IIRC), Susta-
inability Accounting Standard
Board (SASB), Task Force on
Climate-Related Disclosure
(TFCD), Climate Disclosure
Project (CDP) — analiza iloéciowa
/ zwykorzystaniem sztucznej
inteligencji, raporty fadu kor-
poracyjnego — analiza ilo$ciowa
/ zwykorzystaniem sztucznej
inteligenciji.

zmiany w otoczeniu regulacyj-
nym i politycznym,
zmiany w otoczeniu $rodowi-
skowym,

rzadowe bazy danych dotycza-
cych np. postepowan sadowych

i administracyjnych — studia
przypadkéw, analiza benchmar-
kingowa,

rzadowe bazy danych dotycza-
cych wartosci referencyjnych
(np. norm dla sektora, produk-
tu) — analiza benchmarkingowa.

informacje publikowane mediach
i mediach spotecznosciowych,
dane geoprzestrzenne,

dane demograficzne,

dane dotyczace zmian klimatu,
inne.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Bloomberg, Fitch, Moody’s MSCI i FTSE Russel.

24 Nalezy przy tym podkresli¢, ze od 1995 r. ONZ wktada szczegblne wysitki w walke ze zmianami
klimatu (Cel 13 SD), co wraz zambitna polityka dekarbonizacyjna Unii Europejskiej stawia ten
celjako priorytet.

25 W konstruowaniu oceny ESG mniejsza, choc rosnaca role, gra normalizacja. Stanowi ona po-
wszechnie akceptowany w Swiecie finanséw sposéb budowania wskaznika z obszaru ESG
umozliwiajgcy m.in. poréwnanie przedsigbiorstw o réznych cechach, np. wielkosci. Przykta-
dem normalizacji jest wskaznik wielkosci emisji (w tonach) w relacji do poziomu sprzedazy
czy udziat kobiet w 10% najlepiej zarabiajacych pracownikéw. Tak znormalizowane wskazniki
zamieszczaja w swoich bazach danych — obok ratingu ESG — m.in. Bloomberg, Fitch czy Moody’s,
prezentujac szczegdtowe informacje na temat emitenta. Cze$¢ normalizowanych wskaZznikéw
poddawana jest krytyce, gdyz postep podmiotu w zakresie zarzadzania kwestiami ESG moze
by¢ pozorny, np. wzrost wskaznika moze wynikac ze wzrostu wartosci sprzedazy.
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Poza finalng oceng ESG emitenta agencje prezentuja zazwyczaj kilka poziomow
ocen sktadowych, coumozliwia poréwnania szczegdtowe obszaréw i podobszaréw ESG
(najczesciej pokrywajacych sie z obszarami wskaznikdéw GRI). Dodatkowo w produk-
tach dotyczacych ratingu ESG agencje ratingowe zagniezdzaja funkcje analizy ben-
chmarkingowej ESG. Najczestsza praktyka jest benchmarking ESG sektorowy. Nalezy
podkresli¢, ze od 2020 r. dane ESG sg wyswietlane wraz zdanymi podstawowymi jako
w petnizintegrowana funkcja terminala Bloomberg na tych samych ekranach, zktérych
korzystaja inwestorzy na co dzieh. Oznacza to, ze ranga oceny ESG wrasta i wchodzi
w zakres podstawowych elementéw oceny emitenta.

Benchmarking ESG rozwija sie nie tylko w Swiecie ratingéw. Organizacje spoza rynku
finansowego opracowuja i publikuja wartosci referencyjne dla wynikdéw w obszarach
ESG. Te najbardziejwiarygodneiistotne staja sie benchmarkiemwanalizach inwesty-
cyjnych. Podkresli¢ nalezy zwtaszcza inicjatywe Science Based Targets (SBTi), ktéra
okresla sektorowe $ciezki dochodzenia do neutralnosci klimatycznej do 2050 roku.
Cele SBTi stuza jako benchmark do oceny przez inwestoréw jakosci polityki dekarbo-
nizacyjnej przedsiebiorstw.

Kamieniem milowym w rozwoju oceny emitenta stato sie przesuniecie uwagi rynkow
finansowych namaterialno$¢ aspektow ESG. Jednym z najbardziejistotnych impulsow
dotejzmianybyta nastepujacawlatach 2012—2018 publikacjaipromocjastandardéw
raportowania Sustainability Accounting Standard Board (SASB). Materialno$¢ rozumia-
najest jakoistotny wptyw aspektow ESG na efektywnos¢ finansowa emitenta. W tym
kontekscie czynniki ESG niesajuz postrzegane jako niefinansowe, lecz jako potencjalnie
prefinansowe (czyli ksztattujace aspekty finansowe). W 2018 r. SASB opublikowato
pierwsza sektorowa mape materialnosci ESG sporzadzong w oparciu o szeroko zakro-
jone badania i konsultacje. W roku 2020 alternatywna sektorowg mape materialno-
Sci opublikowato MSCI. Mapy materialnosci utatwiaja analize benchmarkingowa, ale
nie tylko. Ugruntowuja w Swiecie SRI trend strategii inwestowania integrujacej ocene
ESGz ocenaryzykairentownosciinwestycji2¢, co stanowi alternatywe dla stosowania
kryteridéw ESG w inwestowaniu z powodéw etycznych. Posrednio zwigzane ztrendem
podkreslajgcym materialno$¢ jest wprowadzenie przez Fitchw 2019 i Moody’sw 2021r.
ratingow kredytowych ESG, ktére wspomagaja decyzje inwestycyjne dotyczaceinstru-
mentow dtuznych. Zadaniem ratingdw kredytowych ESG nie jest ocena jakoSci wynikéw
ESGemitenta, ale okreslenie naile wynikite, jak rowniez wptyw otoczenia Srodowisko-
wegoispotecznegonaemitentaijego przygotowanie wynikajace ztadu korporacyjnego,
ksztattujg wiarygodnos¢ kredytowa, a zatem ryzyko kredytowe inwestycji zwigzane
z aspektami ESG. Ostatecznie wprowadzenie ratingdéw kredytowych ESG poszerza
mozliwos¢ stosowania strategii integracji ESG o instrumenty o statym dochodzie.

Rozwijaja sie rowniez zasady definiowania celow ESG dla inwestycji indywidualnych.
Kluczowe sg tuinicjatywy wypracowania dobrych praktyk doradztwa inwestycyjnego?.

26 |, Kaiser: ESG integration: value, growth and momentum. Journal of Asset Management
2020, vol. 21(1), pp. 32—51.

27 Satoinicjatywy rynkowe (np. wytyczne MSCI), pozarzadowe (wytyczne Principles for Respon-
sible Investment dla doradcéw inwestycyjnych), jak tez inicjatywy na poziomie regulacji.
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Wdrazane s3 przepisy regulujace informowanie klienta® o wptywie polityki inwesty-
cyjnejnaSD (wtym oryzyku) oraz klasyfikujace produkty inwestycyjne ze wzgledu na
skale zbiezno$ciz SDGinaktadajace wymodg odpowiedniego oznakowania produktow.
Takie rozwiagzania stuzg przede wszystkim zintegrowaniu strategii ESGinstytucji finan-
sowych z celamiich klientéw, a tym samym umocnieniu legitymizacji SRI.

Rozwdj zasad oceny ESG skutkuje zauwazalnymi zmianami w koszcie i dostepie do
kapitatu przedsiebiorstw. Szeroko zakrojone badania wykazuja, ze przedsiebiorstwa
o lepszych ratingach ESG i lepiej raportujace aspekty ESG majg nizszy koszt dtugu??,
nizszy koszt kapitatu wtasnego3° oraz lepszy dostep do kapitatu3'. Rosnaca popularnos¢
strategii integracji ESG w inwestowaniu moze tylko wzmocnic te efekty.

Proces doskonalenia kryteridéw i zasad oceny biorcoéw kapitatu pod katem SD jest
jednak daleki od zakonczenia. Powaznym problemem pozostaje znaczna rozbieznos¢
w metodyce opracowania ratingéw ESG i ostatecznie w poziomie ratingéw ESG nada-
wanych przez rézne agencje32. W konsekwencji spétki odbierajg mieszane/sprzeczne
sygnaty od agencji ratingowych dotyczace oczekiwanych dziataniich oceny przez rynek,
zkoleirynki sg mniej sktonne dowyceniania ex post wynikéw firm w zakresie ESG. Wzrost
zbieznosci ratingéw ESG badz zdecydowane uplasowanie sie okreslonego ratingu na
podium wyscigu o range to element niezbedny do poprawy komunikacji na rynkach
finansowych i przyspieszenia dziatan przedsiebiorstw zmierzajacych do poprawy ich
oceny pod katem ESG. Z tej przyczyny podejmowane sg reformy regulacji ratingéw ESG
dotyczace zwtaszcza transparentnosci ratingdw i ich metodologii®s. Skutecznosé tych
regulacji bedzie mozna oceni¢ w przysztosci.

W przysztosci duze znaczenie moga miec tez regulacje ostroznosciowe sektora
bankowego. Szczegdtowa analize wdrazanych i planowanych regulacji dotyczacych
wtaczenia ryzyka ESG w filary standarddw kapitatowych oraz zasady skutecznego

28 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 zdnia 27 listopada 2019r.
w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug
finansowych.

Y. Eliwa, A. Aboud, A. Saleh: ESG practices and the cost of debt: Evidence from EU countries. Critical

Perspectives on Accounting 2021,vol. 79,n0.102097; N. Raimo, A. Caragnano, M. Zito, F. Vitolla,
M. Mariani: Extending the benefits of ESG disclosure: The effect on the cost of debt financing. Cor-
porate Social Responsibilityand Environmental Management 2021, vol. 28(4), pp. 1412—1421.
30 Y.Chen, T.Li, Q. Zeng, B. Zhu: Effect of ESG performance on the cost of equity capital: Evidence from

China. International Review of Economics Finance 2023, vol. 83, pp. 348—364.

B. Cheng, I. loannou, G. Serafeim: Corporate social responsibility and access to finance. Strategic
Management Journal 2014, vol. 35(1), pp. 1—23.

32 F. Berg, J. Koelbel, R. Rigobon: Aggregate confusion: The divergence of ESG ratings. Review of
Finance 2022, vol. 26(6), pp. 1315—1344.

W grudniu 2023 r. Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) ogtosit
podjecie wspdlnego dziatania nadzorczego (CSA) z wtasciwymi organami krajowymi (NCA)

w sprawie ujawniania informacji ESG na mocy rozporzadzenia w sprawie wskaznikéw referen-
cyjnych (BMR) publikowanych przez agencje ratingowe majace siedzibe w Unii lub w paristwie

trzecim, ktore uzyskaty zezwolenie, rejestracje, uznanie lub zatwierdzenie swoich wskaznikow
referencyjnych namocyrozporzadzenia BMR. Dziatanie obejmie nastepujace aspekty: ujawnie-
nie czynnikdw ESG w zestawieniu benchmarkdw i metodologii benchmarkdéw oraz szczegbtowe
wymogi dotyczace ujawniania informacji dotyczace metodologii wskaznikéw klimatycznych.

2

©

3

3

&



22 Anna Do$

nadzoru bankowego przedstawia M. Marcinkowska34. Coistotne, w pazdzierniku2023r.
European Banking Authority (EBA) opublikowata raport na temat roli ryzyka $rodo-
wiskowego i spotecznego w ramach ostroznosciowych instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych3s, Raport zaleca, aby przyspieszycintegracje zagrozen Srodowiskowych
i spotecznych w catym filarze 1. Warto podkresli¢ zwtaszcza propozycje wtaczania
aspektow ESG w testy warunkéw skrajnych, w zarzadzanie ryzykiem kredytowym
i operacyjnym oraz w raportowanie koncentracji ryzyka. Jezeli proponowane zmia-
ny zostang wdrozone, ryzyko ESG bedzie podwyzszato wymogi kapitatowe bankow.
W rezultacie bankibeda dostosowywaty polityke kredytowa i inwestycyjna do nowych
zasad, co poskutkuje zmniejszeniem finansowania projektéw obcigzonych ryzykiem
ESG, a tym samym wyzszym kosztem kapitatu i mniejszym dostepem do kapitatu
przedsiebiorstw o niskich ocenach ESG. Nowe zasady beda oddziatywaty na caty rynek
kredytow w Unii Europejskiej.

Nalezy tez zaznaczy¢, ze na rynku finansowym zaczyna pojawiac sie opér przeciw
uwzglednianiu aspektdéw ESG w decyzjach inwestycyjnych. W USA strony bliskie Sro-
dowiskom republikanskim kwestionuja zasadno$¢ ochrony klimatu i jednoczesnie
uznaja zaangazowanie w ochrone $rodowiska za element wartosci liberalnych, sta-
wiajac inwestycje ESG w centrum sporu politycznego3. Zakres zagadnien ESG bywa
tez mieszany z kwestiami wrazliwymi Swiatopogladowo3?, co stymuluje kampanie
anty-ESG na rynku finansowym3®. Przesuniecie dialogu o ESG z obszaru konsensusu
spotecznego w obszar konfliktéw politycznych i Swiatopogladowych moze ograniczy(
tempo rozwoju zrownowazonych rynkéw finansowych. Oznacza to w kazdym wypadku
wzrost niepewnosci przedsiebiorstw w obszarze wyceny projektow ESG przez rynek.

Koordynacja strategii inwestowania
roznych dawcow kapitatu

Drugim trendem znamionujacym rozwdj zrownowazonych rynkow finansowych jest
koordynacja dziatan podmiotéw decydujacych o alokacji kapitatu na rynku finanso-
wym z uwzglednieniem rozwoju zrbwnowazonego. Koordynacja ta nastepuje przede
wszystkim na drodze:

34 M. Marcinkowska: Préby wtgczenia ryzyka ESG do unijnych regulacji ostroznosciowych dla bankdow.
Bezpieczny Bank 2022, vol. 88(3), pp. 35—65.

35 EBA: Report on the role of environmental and social risks in the prudential framework, 2023, https://
www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-recommends-enhance-
ments-pillar-1-framework-capture, (dostep: 15.01.2023)

3¢ A, Winston: Why Business Leaders Must Resist the Anti-ESG Movement? Harvard Business Review
2023, https://hbr.org/2023/04/why-business-leaders-must-resist-the-anti-esg-move-
ment, dostep: 15.01.2024.

37 Na przyktad daleko posuniete kampanie pracodawcéw na rzecz LGBTQ+ czy Krytyczna Teoria
Rasy. C. Crews: The Far Right Culture War on ESG. Religions 2023, vol. 14(10), art. 1257.

38 K. St. Clare: Activism By Any Other Name: Stakeholder Capitalism, ESG, and Political Pushback. Emory
Corporate Governance and Accountability Review Perspectives 2023, vol. 1(3), pp. 30—41.


https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-recommends-enhancements-pillar-1-framework-capture
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-recommends-enhancements-pillar-1-framework-capture
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-recommends-enhancements-pillar-1-framework-capture
https://hbr.org/2023/04/why-business-leaders-must-resist-the-anti-esg-movement
https://hbr.org/2023/04/why-business-leaders-must-resist-the-anti-esg-movement
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— dobrowolnego przyjmowania przez zarzadzajacych aktywami, banki i zaktady
ubezpieczen, regut dotyczacych inwestowania dla zréwnowazonego rozwoju,
— skoordynowanego zaangazowania gietd w promowanie SRI.
Kluczowe inicjatywy tworzace i upowszechniajgce reguty SRl w sektorze finansowym
zawarte zostaty w tabeli1.2.

Tabela1.2. Kluczowe inicjatywy koordynujace alokowanie kapitatéw pienieznych z uwzglednieniem ESG

Inicjat Akt ta- -
. nida yv.va . yw? s.y.gna 2 Obszary koordynacji
i uczestnicy riuszy inicjatywy
Principles 121,3bilionaUSD |- koordynacja dziatan narzecz wzrostu transparentnosci

of Responsible
Investment (PRI)
zatozone w ramach
inicjatywy Global
Compact ONZ

(marzec,2022)
AuM

i wiarygodnosci w obszarach ESG (w relacjach inwestorskich
iw relacjach w firmami konsultingowymi Swiadczacymi
ustugi na rzecz sygnatariuszy),

upowszechnianie dobrych praktyk w sektorze finansowym,
koordynacja wymogdw dotyczacych ESG w cyklu zycia
finansowanego przedsiebiorstwa (od Venture Capital do
obligacji korporacyjnych),

koordynacja pozyskiwania wiedzy na temat aspektéw

ESG w inwestowaniu (np. wspétfinansowanie baz danych,
wspélne konsultacje dotyczace trudnych probleméw, np.
odpowiedzialnego pozyskiwania kobaltu) ,

koordynacja dziatan z zakresu aktywizmu wiascicielskiego.

The Net Zero Asset
Managers initiative
(ZNAMI)

57 bilionéw USD
AuM (2023)

koordynacja celu: zerowa emisja netto gazéw cieplarnia-
nych (,,GHG”) do 2050 ., oraz wspieranie inwestycji dosto-
sowanych do zerowej emisji netto do 2050 r. lub wczesniej,
koordynacja pomiaru celéw: odniesienie do GHG Protocol
(zakres1,2i3)iSBTi,

koordynacja pozyskiwania i analizy informacji o celach
klimatycznych i ich zwiazku z obowiazkami fiducjarnymi,
koordynacja dziatan z zakresu aktywizmu wtascicielskiego,
koordynacja wspdtpracy z podmiotami kluczowymidla
systemu inwestycyjnego, w tym z agencjami ratingowy-
mi, audytorami, gietdami, doradcami ds. petnomocnikéw,
konsultantami inwestycyjnymi etc.,

koordynacja nacisku na wdrazanie polityki zapewniajacej
osiggniecie celéw porozumienia paryskiego.

The Investor Agenda
(1A) zatozone przez
siedem pomiotéw
wspotpracujacych
zizrzeszajacych
podmioty sektora
finansowego

42 biliony USD
AuM (2022)

koordynacja inicjatyw z obszaru aktywizmu wtascicielskiego,
koordynacja zarzadzania ryzykiem klimatycznym w port-
folio sygnatariuszy (inwestycja w projekty niskoemisyjne,
wycofanie z projektéw zwiazanych z paliwami kopalnymi),
koordynacja opowiadania sie sygnatariuszy za polityka
publiczna ukierunkowana na sprawiedliwa transformacje
energetyczng,

koordynacja wymogdw dotyczacych ujawnien polityki de-
karbonizacji finansowanych spétek i jej zgodnosci z celami
porozumienia paryskiego.
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Inicjatywa
iuczestnicy

Aktywa sygnata-
riuszy inicjatywy

Obszary koordynagji

Glasgow Financial
Alliance for Net Zero
(GFANZ)

80 bilionéw USD
AuM,

70 bilionéw USD
aktywa bankowe,
700 miliardow

opracowanie narzedzi i metodologii niezbednych do osia-
gniecia catkowitej dekarbonizacji portfeliinstytucji finan-
sowych do 2050r. (Zgodnie ze Sciezka SBTi) — opracowanie
i wdrozenie dobrych i wiarygodnych praktyk,
mobilizowanie kapitatu dla krajéw rozwijajacych sigiryn-

USD sktadki kéw wschodzacych,
przypisanej wspieranie polityki publicznej w zakresie realizacji postano-
brutto (2022) wien porozumienia paryskiego (Net Zero).
Equator Brak danych koordynacja wymogdw obejmujacych przestrzeganie praw
Principles (EP) o aktywach: cztowieka oraz wymogdw dotyczacych oddziatywania na
138 bankow sy- spoteczenstwo i Srodowisko, wspierajacych ocene i zarzadza-

gnatariuszy w 38
krajach (2023)
1,336 transak-
¢ji zawartych
zgodnie

zEPw 2022

nie ryzykiem srodowiskowym i spotecznym w duzych pro-
jektach (zazwyczaj powyzej 10 mln USD) — 10 szczegdtowych
zasad zarzadzania ryzykiem spotecznym i Srodowiskowym
projektu w cyklu jego zycia w celu minimalizacji negatywne-
go oddziatywania projektu na spoteczenstwo i Srodowisko

i minimalizacji ryzyka reputacyjnego kapitatodawcéw,
koordynacja wspdtpracy na rzecz wdrazania zasad oraz ich
popularyzacji w sektorze,

koordynacja na rzecz zwigkszenia transparentnosci finan-
sowania przez sektor bankowy projektéw oddziatujacych na
spoteczenstwo i srodowisko.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: unpri.org; theinvestoragenda.org;
netzeroassetmanagers.org , gfanzero.comi equator-principles.com.

Liczba sygnatariuszy inicjatyw przedstawionych w tabeli 1.2 wzrasta niezmiennie

od momentu ich ustanowienia. Tym samym rosnie wartos¢ kapitatéw pienieznych
alokowanych zgodnie z ujednoliconym podejsciem do SD. Jest to stymulowane co
najmniej dwoma trendami:

— dostrzeganiem materialno$ci aspektow ESG,

— dostrzeganiem efektow zewnetrznych zwiazanych z ESG w catym portfelu in-

westora.

Dostrzeganie materialnosci ESG przyczynia sie do zbiezno$ci podejscia spotecznie
odpowiedzialnego w inwestowaniu z podstawowym zadaniem instytucji finanso-
wych — dbatoscig o realizacje obowigzkow fiducjarnych3e. Instytucje finansowe w coraz
wiekszym stopniuuznaja i deklaruja, ze uwzglednianie aspektow ESG, ochrona klimatu
ibioréznorodnoscilezg w najlepszym dtugoterminowym interesie ich beneficjentowse.
Z drugiejstrony cze$¢ inwestordw zaczyna dostrzegac problem negatywnych efektow
zewnetrznych zwigzanych z ESG wewnatrz swojego portfela. Sg to tzw. inwestorzy

3 C.Consolandi, R. Eccles, G. Gabbi: How material is a material issue? Stock returns and the financial
relevance and financial intensity of ESG materiality. Journal of Sustainable Finance Investment
2022,vol.12(4), pp. 1045—1068.

40 S, Gary: Bestinterests in the long term: fiduciary duties and ESG integration. University of Colorado
Law Review 2019, vol. 90, pp. 731 — 750; M. Schanzenbach, R. Sitkoff: ESG investing: Theory,
evidence, and fiduciary principles. Journal of Financial Planning 2020, vol. 1038, pp. 1—15.


http://unpri.org
http://theinvestoragenda.org
http://netzeroassetmanagers.org
http://gfanzero.com
http://equator-principles.com
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uniwersalni, to znaczy ,,0 takiej wielkosci, ze ich inwestycje sa zdywersyfikowane we

wszystkich klasach aktywow (...), w zwiazku z czym mozna powiedzie, ze inwestuja

w gospodarke jako cato$¢”#. Inwestorzy uniwersalni sg predysponowani do identyfi-
kacjiiwyceny srodowiskowych i spotecznych efektdw zewnetrznych z generowanych

przez spotkiwich portfolio, gdyz poprzez zaleznosci systemowe pozostate spétkiz tego

portfolio sg odbiorcamitych efektow42. Iw tym przypadku motyw finansowy stymuluje

zainteresowanie dawcow kapitatu aspektami ESG.

Nalezy zwrdci¢ uwage takze na skutecznos$¢ koordynacji. Dobrym przyktadem jest
sukces w zmianie sktadu rady nadzorczej Exxon Mobil w 2021 r. (na bardziej przyja-
zna klimatowi), osiagniety dzieki zaproszeniu do wspétdziatania przez maty fundusz
hedgingowy Engine1 wiekszych akcjonariuszy (BlackRock, Vanguard i State Street)3.

Warto podkresli¢, ze koordynacja dotyczy nie tylko celéwinwestycjidla SD (,,co?”) lecz
rowniez opracowywaniaiwdrazania planéw i modeli biznesowych dostosowanych do
takich celow (,,jak?”). Zwieksza to realno$¢ osiagniecia zatozonych celéw.

Wzrost koordynacji w inwestowaniu SRI stymulowany jest nie tylko zrzeszeniem
inwestoréw, lecz rowniez zaangazowaniem gietd w poprawe komunikacji pomiedzy
inwestorami SRI a emitentami. Po gietdzie w Nowym Jorku indeksy $ledzace akcje
spotek wyrdzniajacych sie pod katem ESG wprowadzity kolejne gietdy, m.in. w Londynie,
Nasdagq, Euronext, a takze Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie. W 2024 1.
takich gietd jest na Swiecie 5044, Indeksy gietdowe ESG utatwiaja, uwiarygodniajaile-
gitymizuja i promuja inwestowanie SRI.

Najwazniejsze efekty skoordynowanych dziatan to:

— efektskaliwoddziatywaniu na przedsiebiorstwa o rozproszonejstrukturze wtasnosci,

— obnizeniekosztdw statych opracowywaniaiwdrazania strategii SRI,atym samym

wzrost mozliwosci ich upowszechnienia,

— wypracowanie praktyk zyskujacych szerokie poparcie i akceptacje w sektorze —

ograniczenie niepewnosci odnosnie legitymizacji strategii SR,

— ujednolicenie oczekiwan wzgledem biorcéw kapitatu: zmniejszenie niepewnosci

kapitatobiorcéw w zakresie preferowanych kierunkéw dziatania i ich wyceny
przez rynek finansowy.

41 S.Lydenberg: Universal investors and socially responsible investors: A tale of emerging affinities. Cor-

porate Governance: An International Review 2007, vol. 15(3), pp. 467—477.

C. Juravle, A. Lewis: Identifying impediments to SRI in Europe: A review of the practitioner and
academic literature. Business Ethics: A European Review 2008, vol. 17(3), pp. 285—310; C. Lo-
uche, T. Busch, P. Crifo, A. Marcus: Financial markets and the transition to a low-carbon economy:
Challenging the dominant logics. Organization Environment 2019, vol. 32(1), pp. 3—-17.

Engine 1, posiadajacy zaledwie 0,02% akcji w naftowego giganta, dazyt do przyjecia przez
kierownictwo firmy strategii redukcji $ladu weglowego. Poprzednia rada nadzorcza nie byta
sktonna do podjecia dziatan na rzecz dekarbonizacji. Engine 1 uznat, ze konieczna jest zmiana
sktadu rady. Nie majac wystarczajacej sity gtosu, zaprosit do wspélnej akcji BlackRock, Vanguard
i State Street, powotujac sie na The Net Zero Asset Managers initiative. Skoordynowana akcja
tych podmiotéw doprowadzita do zmiany trzech dyrektoréw na rzecz oséb wspierajacych
ochrone klimatu. Zob. https://www.nytimes.com/2021/06/09/business/exxon-mobil-en-
gine-no1-activist.html (dostep: 20.12.2023)

44 Sustainable Stock Exchange Database, (dostep: 15.01.2024).
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Procesy koordynacji nie sg jednak efektywne bezwarunkowo. Badania wskazuja, ze
chod sygnatariusze spoza USA podpisujacy PRI buduja portfele o istotnie wyzszym
ratingu ESG, to inwestorzy z USA nie poprawiaja wynikow ESG portfela po podpisaniu
PRI45, Przyczyn tego stanu rzeczy upatruje sie w wiekszej niepewnosci inwestorow
amerykanskich w obszarze obowiazkéw fiducjarnych, silniejszej koncentracji na mo-
tywach komercyjnych i nizszej dojrzatosci rynku ESG w USA%S, Potwierdzono réwniez,
zerynkowa premia zaryzyko weglowe (ryzyko zwigzane ztransformacjg energetyczng
koniecznadlarealizacji postanowien porozumienia paryskiego) badanadla rynku akgji
jestwyzszadlaprzedsiebiorstw dziatajacych wkrajach o bardziejrygorystycznejpolityce
klimatycznej4’. Problemem pozostaje zatem zréznicowana legitymizacja SRl wynika-
jacaze sprzecznosciwystepujacych w otoczeniuinstytucjonalnym sektora finansowe-
go. Mozna wiec wnioskowad, ze ustabilizowanie prawnego i politycznego statusu SR
i celéw zréwnowazonego rozwoju jest konieczne dla wzrostu skutecznosci procesow
koordynujacych alokacje kapitatéw pienieznych dlawsparcia zrbwnowazonego rozwoju.

Rozwoj rynkowych instrumentow
finansowania zrownowazonego rozwoju

Techniczna trudnosciag inwestowania w papiery wartosciowe i udzielania kredytéw
z uwzglednieniem aspektow ESG jest ocena, w jakim stopniu zainwestowane $rodki
rzeczywiscie wpieraja SD. Ratingi ESG wspierajg ocene emitenta, jednak nawet emitent
o wysokim ratingu ESG moze wykorzystaé pozyskane Srodki na projekty/dziatania
niezgodne z celamiinwestora/SDGs. Trudnos¢ te rozwiazato powstanie instrumentow
typowych dlarynku finansowego, w ktérych konstrukcje wpisana jest gwarancja prze-
znaczeniaSrodkow na SD. Instrumenty teiich aktualne zasady#® prezentuje tabela1.3.

Zwraca uwage fakt, ze zasady przeznaczenia Srodkdw pozyskanych w drodze emis;ji
instrumentéw wymienionych w tabeli1.3 sg ujednolicane. Co wiecej, poza europejski-
mi zielonymi obligacjami, standaryzacja instrumentdow inspirowana i rozwijana jest
z inicjatywy podmiotdw spoza sektora rzadowego. Oznacza to, ze w sektorze finan-
sowym wystepuja centra koordynacji zasad finansowania zréwnowazonego rozwoju
(ISMA, LSTA). Cho¢ zasady te nie maja rangi regulacji, staja sie instytucja normujaca
pozyskiwanie kapitatu na SD.

45 R. Gibson Brandon, S. Glossner, P. Krueger, P. Matos, T. Steffen: Do responsible investors invest
responsibly? Review of Finance 2022, vol. 26(6), pp. 1389—-1432.

46 Co wiecej, inne badania wskazuja, ze chod inwestorzy amerykanscy identyfikujacy sie jako
odpowiedzialni inwestuja w spotki o lepszych wynikach w obszarach E i S, to nie stymuluja
spotek do poprawy oddziatywania na spoteczenstwo i srodowisko; zob. D. Heath, D. Macciocchi,
R. Michaely, M. Ringgenberg: Does socially responsible investing change firm behavior? Review of
Finance 2023,vol. 27(6), pp. 2057—2083;R. Gibson Brandon, S. Glossner, P. Krueger, P. Matos,
T. Steffen: op. cit., pp. 1389—1432.

47 P, Bolton, M. Kacperczyk: Global pricing of carbon transition risk. The Journal of Finance 2023,
vol. 78(6), pp. 3677-3754.

48 Zasady obligacji zielonych sa aktualizowane nieprzerwanie od roku 2014.
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Tabela 1.3. Instrumenty zaprojektowane dla finansowania
zréwnowazonego rozwoju (stan na styczen 2024r.)

Nazwa Standaryzacja
instrumen- R Definicja Przeznaczenie Srodkéw
instrumentu
tu
Zielone Green Bond Zielone Obligacje — energia odnawialna,
obligacje Principles (GBP) to obligacje spetniaja- — efektywno$¢ energetyczna,
ustanowione ce cztery podstawowe — zapobieganieikontrola
W 2014 T. przez kryteria GBP, z ktérych zanieczyszczen,
konsorcjum bankéw, | wptywy wykorzystywane |- zréwnowazone Srodowiskowo
obecnie zarzadzane | s3wytacznie do petnego zarzadzanie zasobami naturalnymi
przez Internatio- lub czesciowego i uzytkowaniem gruntéw,
nal Capital Market | finansowania badz — zachowanie bioréznorodnosci,
Association refinansowanianowych |- czysty transport,
i/lubistniejacych — zielone technologie (np. przechowy-
projektéw, ktore zaliczaja wanie energii solarnej),
sie do projektow — zréwnowazone zarzadzanie woda,
zielonych. — adaptacjado zmian klimatu,

— produkty, technologie i procesy pro-
dukcyjne dostosowane do gospodar-
ki o obiegu zamknietym,

— zielone budynki.

Obligacje Social Bond Obligacje Spoteczne Zapewnienie wrazliwym grupom spo-
spoteczne | Principles (SBP) to obligacje spetniajace tecznym:

ustanowione

W 2014 T. przez
konsorcjum bankdw,
obecnie zarzadzane
przez Internatio-

nal Capital Market
Association

cztery podstawowe
kryteria SBP, z ktérych
wptywy wykorzystywane
sg wytacznie do petnego
lub cze$ciowego
finansowania badz
refinansowania nowych i/
lubistniejacych
Projektow Spotecznych.

przystepnej cenowo podstawowe;j
infrastruktury (np. czysta woda pitna,
Scieki, warunki sanitarne, transport,
energia),

dostepu do podstawowych ustug

(np. zdrowie, edukacja i szkolenia
zawodowe, opieka zdrowotna, finan-
sowanie i ustugi finansowe),
przystepnego cenowo
mieszkalnictwa,

generowania zatrudnienia
zwiaczeniem potencjalnych skutkéw
finansowania matych i $rednich
przedsiebiorstw

oraz mikrofinansowania,

bezpiecznej zywnosci,
socjoekonomicznego postepu

i upodmiotowienia.

Wrazliwe grupy spoteczne obejmuja:
osoby zyjace ponizej granicy ubdstwa,
populacje/spotecznosci marginali-
zowane/wykluczane, bezbronnych,
bezrobotnych, niepetnosprawnych,
imigrantéw, przesiedlonych, osoby
niewyksztatcone i pozbawione dostepu
do podstawowych towardw i ustug.
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International Capital
Market Association

Nazwa Standaryzacja
instrumen- R yzad Definicja Przeznaczenie $rodkéw
instrumentu
tu
Obligacje Sustainability Bond | Obligacje zréwnowazo- | Jak w przypadku zielonych obligacji oraz
zréownowa- | Guidelines (SBG) nego rozwoju to obligacje, | obligacji spotecznych.
zone zarzadzane przez z ktorych wptywy wyko- | Niektére projekty prospoteczne moga

rzystywane sa wytacznie
do finansowania badz
refinansowania po-
taczenia projektow
ekologicznych i projektow
prospotecznych.
Obligacje zrbwnowazo-
nego rozwoju spetniaja
cztery podstawowe kry-
teria zasad GBP i SBP, przy
czym te pierwsze maja
szczegdlne znaczenie dla
odpowiednich projektéw
zielonych, atedrugiedla
odpowiednich projektéw
prospotecznych.

dodatkowo przynosi¢ korzyscidla
Srodowiska, a niektdre zielone projekty
korzysci spoteczne. Klasyfikacja zie-
lonych obligacji, obligacji spotecznych
i obligacji zrbwnowazonego rozwoju
pod katem wykorzystania srodkéw po-
winna by¢ dokonywana przez emitenta
w oparciu o podstawowe cele wtasci-
wych projektéw.

Europejskie

Rozporzadzenie

Europejskie

Whytacznie na dziatalno$¢ gospodarcza,

mate Bond Standard
— CBS) opracowany
przez Climate Bond
Initiative opubliko-
wany po raz pierw-
SZy W 2013T.

zielone Parlamentu Eu- zielone obligacje ktéra jest zréwnowazona srodowiskowo,
obligacje ropejskiego i Rady a zatem zgodna z celami Srodowisko-
W sprawie euro- wymi okre$lonymi w rozporzadzeniu
pejskich zielonych (UE) 2020/852 albo
obligacji oraz opcjo- przyczynia sie do przeksztatcenia
nalnego ujawniania dziatalnosci tak, aby mogta ona spetnic¢
informacji na temat kryteria zréwnowazenia $rodowiskowe-
obligacji wprowa- go (zgodna z Taksonomig UE, a zatem
dzanych do obrotu oceniona w odniesieniu do technicz-
jako zréwnowazone nych kryteridw klasyfikacji).
Srodowiskowo i ob-
ligacji powigzanych
ze zrbwnowazonym
rozwojem, 11 paz-
dziernika 2023r.
Obligacje Standard obligacji Obligacjeklimatyczneto | Aktywa, projekty, podmioty spetniajace
klimatyczne | klimatycznych (Cli- | obligacje spetniajace kry- | kryteria CBS. Cele pozyskania $rodkéw

teria CBS, z ktorych srodki
s3 przeznaczone na trans-
formacje przedsiebiorstw,
ktéra bedzie wystar-
czajaco szybkaisolidna,
aby osiagnad cel paryski
dotyczacy zmniejszenia
emisji o prawie potowe
do2030r.iosiagniecia
zerowej emisji netto do
2050T.

musza by¢ zgodne z taksonomia CBI,
ktére identyfikuje aktywa, dziatania

i projekty potrzebne do przejscia na go-
spodarke niskoemisyjng zgodna z celami
Porozumienia paryskiego. Standardy sa
sektorowe i dostosowywane na biezaco
do zalecerh m.in. Intergovernmental
Panel on Climate Change (IPCC) oraz
International Energy Agency (IEA),
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Nazwa Standaryzacja
instrumen- R Definicja Przeznaczenie $rodkéw
instrumentu
tu
Zielone Green Loan Prin- Wszelkiego rodzaju — energiaodnawialna,
kredyty ciples (GLP) opubli- | instrumenty kredyto- — efektywnos¢ energetyczna,
kowane przezLoan | wei/lubinstrumenty — zapobieganieikontrola zanieczyszczen,
Syndications and warunkowe (takie jak linie |- zréwnowazone Srodowiskowo
Trading Association | obligacji, linie gwaran- zarzadzanie zasobami naturalnymi
(LSTA) (2023) cyjne lub akredytywy) i uzytkowaniem gruntéw,
udostepniane wytacznie |- zachowanie bioréznorodnosci,
w celu finansowania, — czysty transport,
refinansowania lub — zielone technologie (np. przechowy-
gwarantowania, w catosci wanie energii solarnej),
lubw czesci, nowychi/lub |- zréwnowazone zarzadzanie woda,
istniejacych projektéw — adaptacjado zmian klimatu,
kwalifikujacych sie Zielo- |- produkty, technologie i procesy pro-
ne Projekty wedtug GLP dukcyjne dostosowane do gospodarki
o obiegu zamknietym,
— zielone budynki.
Kredyty Sustainability Linked | Wszelkiego rodzaju Kredyt ma ogdlne przeznaczenie,
wformule | Loans Principles instrumenty kredyto- jednak kredytobiorca zobowiazuje sie
SLL (SLLP) opubliko- we i/lubinstrumenty osiggnac Sustainability Performance
(Sustaina- | wane przez Loan warunkowe (takie jak linie | Targets (SPT), ktére powinny:
bility Linked | Syndications and obligacji, linie gwarancyj- |- by¢ambitne, istotne, kluczowe
Loans) Trading Association | ne lub akredytywy), ktére i materialne dla catej dziatalnosci
(LSTA) (2023) zachecaja pozyczkobiorce pozyczkobiorcy, przez caty okres
do osiagniecia ambitnych, finansowania oraz o duzym znaczeniu
wczesniej okreslonych strategicznym dla biezaceji/lub przy-
celéw w zakresie zréwno- sztej dziatalnosci pozyczkobiorcy,
wazonego rozwoju (Su-  |— by¢mierzalne w oparciu o spéjne
stainability Performance podstawy metodologiczne; ustalone
Targets — SPT) — brak na kazdy rok kredytowaniai cyklicz-
osiagniecia SPT skutkuje nie weryfikowane,
podwyzszeniem oprocen- |- mie¢ mozliwos¢ przeprowadzenia
towania kredytu. analizy poréwnawczej (tj. w miare moz-
liwosci wykorzystania zewnetrznego
odniesienia lub definicji w celu utatwie-
nia oceny poziomu ambicji SPT)
Obligacje Sustainability-Lin- | Obligacje, ktérych wa- Przychody uzyskane z emisji Obligacji
zwiazane ze | ked Bond Principles | runkifinansowe lub struk- | SLB przeznaczane sa na cele ogdlne.
Zréwno- turalne moga sie réznic¢ Emitent zobowiazuje sie do osiagnie-
wazonym w zaleznosci od tego, czy | cia SPT (jak w przypadku SLL), co jest
Rozwojem emitent osiaga z gory konieczne dla utrzymania korzystniej-
(dalej: okreslone cele w zakresie | szych warunkéw obligacji.
,Obligacje zréwnowazonego rozwoju
SLB”) / cele ESG. Obligacje SLB
toinstrument obejmujacy
prognoze wynikow.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Sustainability Bond Guidelines, Green Bond Principles,
Social Bond Principles, Climate Bond Standardand Certification Scheme, Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych obligacji oraz opcjonalnego ujawniania informacji
na temat obligacji wprowadzanych do obrotu jako zréwnowazone Srodowiskowo i obligacji powiazanych ze zréwno-
wazonym rozwojem, 11 pazdziernika 2023, Green Loan Principles oraz Sustainability Linked Loans Principles.
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Poza ustaleniem celéw wykorzystania Srodkdw rynkowe instrumenty finansowania
SD zawierajg istotne cechy zapewniajace ich wiarygodnos¢:

— ichemisja/udzielenie jest poprzedzone raportem specyfikujacym przeznaczenie
Srodkéw (raport przed-emisyjny w przypadku obligacji); dokument taki podlega
niezaleznejweryfikacji,

— okreslone sa reguty zarzadzania rachunkiem, na ktory wptywaja $rodki, zapew-
niajace przeznaczenie tych sSrodkéw wytacznie na projekty/aktywa okreslone
w raporcie przed-emisyjnym; wykorzystanie srodkéw podlega monitoringowi,

— wokresie finansowania kapitatobiorca musi przygotowywac raporty dokumen-
tujace wykorzystanie srodkéw/postep w osiggnieciu celéw SD,

— po zakonczeniu okresu finansowania kapitatobiorca jest zobligowany do przy-
gotowania raportu po-emisyjnego (po zakonczeniu kredytu), ktéry réwniez
podlega niezaleznej weryfikacji.

Mozna zatem podejrzewad, ze koszty administracyjne pozyskania finansowania
wten sposdb moga by¢ wysokie. Jednak badania wykazuja, ze nawet bioragc pod uwage
kosztyadministracyjne, koszt kapitatu pozyskanegow drodze emisji zielonych obligacji
jest nizszy nizw przypadku instrumentéw standardowych49. Co wiecej, emisja takich
instrumentow stanowi silny sygnat reputacyjny, odzwierciedlony we wzroScie wartosci
akgcji emitenta©. Istnieja zatem zauwazalne przestanki finansowe przemawiajace za
rozwojem przedsiebiorstw w kierunkach, ktére moga by¢ finansowane za pomoca ryn-
kowychinstrumentéw finansowania SD. Potwierdza to rosnaca popularnos¢ zielonych
obligacji jako instrumentu pozyskania dtugu przez przedsiebiorstwa (rysunek 1.2).

Dane zaprezentowane w rysunku 1.2 pokazuja, ze udziat zielonych obligacji w tacznej
liczbie obligacji korporacyjnych rést nieprzerwanie od 2014 r.iw 2022 r. przekroczyt
poziom 11%. Wiele gietd na Swiecie uruchomito indeksy $ledzace notowania zielonych
obligacjis', co animuje rynek wtérny i popularyzuje inwestowanie w rodzine tych
instrumentow.

Rozwdj instrumentdéw finansowania SD obejmuje rowniez instrumenty pochodne.
Zalicza sie do nich przede wszystkim: swapy procentowe powigzane z SD, indeksy
swapdw ryzyka kredytowego (CDS) powiazane z ESG; instrumenty pochodne bedace
przedmiotem obrotu gietdowego na notowanych indeksach akcji zwigzanych z ESG,
instrumenty pochodne handlu uprawnieniami do emisji, derywaty na energie odna-
wialna i paliwa odnawialne oraz pochodne instrumenty katastroficzne i pogodowe.
Transakcje tego typu instrumentami sg niestandardowe i nieseryjne. Ich struktura

49 G. Gianfrate, M. Peri: The green advantage: Exploring the convenience of issuing green bonds. Jo-
urnal of cleaner production 2019, vol. 219, s.127-135; B. Hachenberg, D. Schiereck: Are green
bonds priced differently from conventional bonds? Journal of Asset Management 2018, vol. 19,
s.371—383; ). Kapraun, C. Latino, C. Scheins, C. Schlag: (In)-credibly green: which bonds trade at
agreenbond premium?Proceedings of Paris December 2019 Finance Meeting EUROFIDAI-ESSEC
2021,5.1-53.

50 D. Tang, Y. Zhang: Do shareholders benefit from green bonds?. Journal of Corporate Finance
2020, vol. 61,art. 101427.

51 Np. gietdy w Oslo, Sztokholmie i Londynie w 2015 r., gietdy w Mediolanie i Johannesburgu
w 2017 ., gietda we Frankfurcie i w Wiedniuw 2018 r.,a Hong Kong i Koreaw 2020 ., https://
www.climatebonds.net/green-bond-segments-stock-exchanges, (dostep: 11.01.2024).
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obejmuje czesto indywidualnie dobrane kluczowe wskaZzniki efektywnosci (KPI) w ob-
szarze zrbwnowazonego rozwoju. W przypadku swapow procentowych od takich KPI
uzaleznia sie np. dodatnie pozytywnego lub negatywnego spreadu do statej stopy
oprocentowanias2, Zrbwnowazone swapy ryzyka kredytowego stuza do zarzadzania
ryzykiem kredytowym kontrahenta, ktérego wyniki finansowe moga ucierpie¢ np.
z powodu zmian klimatycznych. Opcje i futures na indeksy gietdowe ESG utatwiaja
zarzadzanie inwestycjami ESG. Z kolei derywaty pogodowe i katastroficzne pozwalaja
natransferryzykazobszaruE,adlainwestoréw sginteresujaca sciezka dywersyfikacji
ryzyka. Podsumowujac, rozwdj derywatéw zrownowazonych moze oddziatywac na
koszt kapitatu bezposrednio (swapy) lub posrednio — przyczyniajac sie do upowszech-
niania SRI poprzez utatwienie zarzadzania portfelem o cechach ESG.

12
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Rysunek 1.2. Udziat wartosci zielonych obligacji w tacznej wartosci obligacji wyemitowanych w UE
oraz udziat zielonych obligacji w tacznej liczbie obligacji wyemitowanych w UE wedtug emitenta

Zrédto: European Environmental Agency, https://www.eea.europa.eu/data-and-maps/daviz/
percentage-of-green-bond-issuances-1#tab-chart_5,(dostep: 10.01.2024).

52 Tak skonstruowany jest pierwszy zréwnowazony swap procentowy wyemitowany przez ING
w2019 r. Innym rozwiazaniem jest utrzymanie struktury instrumentu w trakcie jego trwania,
lecz wtaczenie w kontrakt obowiazku zrealizowana darowizn na rzecz spoteczenstwa/srodo-
wiska, jesliwyniki ESG emitenta nie beda zgodne z zatozeniami kontraktu, jak np. w przypadku
Siemens Gamesa, ktéry zaciggnat kredy ze swapem procentowym z taka konstrukcjaw 2020 .


https://www.eea.europa.eu/data-and-maps/daviz/percentage-of-green-bond-issuances-1#tab-chart_5
https://www.eea.europa.eu/data-and-maps/daviz/percentage-of-green-bond-issuances-1#tab-chart_5

Podsumowanie

Trendy przedstawione w niniejszym opracowaniu oznaczaja, ze alokowanie kapitatu
narynku finansowym z uwzglednieniem zréwnowazonego rozwoju jest coraz prostsze,
tansze, skuteczne, pewne i legitymizowane. Nastgpito to w duzej mierze na skutek
centralizacjiistandaryzacji procesdéw wspierania oceny ESG, strukturyzacjiinstrumen -
téw finansowania SD i tworzenia strategii SRI. Cho¢ nie wszystkie decyzje o alokacji
kapitatow pienieznych podejmowane sa z uwzglednieniem aspektéw ESG, mozna
zaobserwowad wptyw uwzgledniania kryteriow ESG na koszt i dostepno$¢ kapitatu dla
przedsiebiorstw. Oznacza to, ze wskutek rozwiniecia funkcji informacyjnej na rynku
finansowym ceny za kapitatiich relacje odzwierciedlajg w sposéb coraz bardziej precy-
zyjny, a zatem coraz bardziej prawidtowy, wzgledna rzadko$¢ zasobdow (takze kapitatu
naturalnego i spotecznego) i ryzyko zwigzane z SD. Oznacza to, ze przemodelowanie
tadu nastepuje. Jak duzy i jak szybki bedzie wptyw zréwnowazonych rynkdéw finanso-
wych na osigganie SDGs nie jest jasne, lecz z perspektywy pojedynczego przedsiebior-
stwa kluczowe jest dostrzezenie i wypracowanie strategii w obliczu szans i zagrozen
zwigzanych z rozwojem tych rynkow. Zidentyfikowano dwa czynniki, ktére moga
hamowac rozwdj zrbwnowazonych rynkéw finansowych. Sa to po pierwsze znaczne
rozbieznosciw ratingach ESG, ktére utrudniaja decyzje inwestycyjne, po drugie, moz-
liwe do zaobserwowania zwtaszcza w USA spory polityczne i Swiatopogladowe wokéot
niektorych elementow z obszaru ESG oraz spor wokét uwzglednienia ESGw kontekscie
realizacji obowiazkoéw fiducjarnych. Spory te obnizaja legitymizacje SRI. Nalezy jednak
wziaé pod uwage fakt, ze w poczatkowej fazie rozwoju zrownowazonych rynkow finan-
sowych ocena ESG byta znacznie trudniejsza, a legitymizacja SRl silniej kwestionowana.
Problemy te zatem raczej nie beda trwata przeszkoda w rozwoju tych rynkow.
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BLASKI I CIENIE ZROWNOWAZONYCH FINANSOW.
O RELAC)I MIEDZY STRUKTURA KAPITALU

| WSKAZNIKAMI ESG W GIELDOWYM CYKLU
HOSSA-BESSA NA PRZYKEADZIE SPOLEK Z S&P500

Wprowadzenie

W ostatnich latach zauwazalnie wzrosto znaczenie czynnikdw Srodowiskowych, spo-
tecznychizarzadzaniakorporacyjnego (ESG) w kontekscie budowania wartosci przed-
siebiorstwa'. Dotychczas przeprowadzone badania wykazaty, ze przyjecie praktyk ESG

moze mie¢ pozytywny wptyw nawarto$¢ oraz przewage konkurencyjna przedsiebior-
stwaz2. Silna reputacja ESG nie tylko przynosi korzysci w postaci uznania inwestordw,
ale takze, poprzez ograniczanie wptywu sankcji ze strony interesariuszy, zmniejsza

ryzyko: kredytowe, prawno-finansowe oraz spadku warto$ci aktywa3, a takze utatwia

przedsiebiorstwom pozyskiwanie finansowania i obniza koszty zadtuzenia.

' B.A. Alareeni, A. Hamdan: ESG impact on performance of US S&P 500-listed firms. Corporate
Governance: The International Journal of Businessin Society 2020, vol. 20(7), pp. 1409—1428;
E.P.Y. Yu, C.O. Guo, B.V. Luu: Environmental, social and governance transparency and firm value.
Business Strategy and the Environment 2018, vol. 27(7), pp. 987—1004.

2 T. Donaldson, L.E. Preston: The stakeholder theory of the corporation: concepts, evidence, and
implications. The Academy of Management Review 1995, vol. 20(1), pp. 65—91; P.C. Godfrey,
C.B. Merrill, .M. Hansen: The relationship between corporate social responsibility and sharehol-
der value: An empirical test of the risk management hypothesis. Strategic Management Journal
2009,vol.30(4), pp. 425—445; A.). Hillman, G.D. Keim: Shareholder value, stakeholder manage-
ment, and social issues: what’s the bottom line?. Strategic Management Journal 2001, vol. 22(2),
pp.125—-139; A. Hoepner, I. Oikonomou, B. Scholtens, M. Schroder: The effects of corporate and
country sustainability characteristics on the cost of debt: An international investigation. Journal of
Business Finance & Accounting 2016, vol. 43(1—2), pp. 158—190.

3 ). Eisenkopf, S. Juranek, U. Walz: Responsible investment and stock market shocks: Short-term
insurance without persistence. British Journal of Management 2023, vol. 34(3), pp. 1420—1439;
P.C. Godfrey: The relationship between corporate philanthropy and shareholder wealth: A risk
management perspective. Academy of Management Review 2005, vol. 30(4), pp. 777—798;
P.C. Godfrey, C.B. Merrill, J.M. Hansen: The relationship between ..., op. cit.

4 B.Cheng, I. loannou, G. Serafeim: (2014). Corporate social responsibility and access to finance.
Strategic Management Journal 2014, vol. 35(1), pp. 1-23; H. Amiraslani, K.V. Lins, H. Serva-
es, A. Tamayo: Trust, social capital, and the bond market benefits of ESG performance. Review of
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W okresach hossy, charakteryzujacych sie wysokim optymizmem narynkach finan-
sowych, oraz bessy gietdowej, kiedy panuje pesymizm i niepewnos¢, czynniki ESG moga
miecrézne oddziatywanie na strukture kapitatu. Badania sugeruja, ze w okresach hossy,
inwestorzy moga by¢ bardziej sktonni do finansowania spétek o silnych praktykach
ESG, widzac w nich potencjat wzrostu i stabilnoscis. W rezultacie przedsiebiorstwa
moga preferowac kapitat wtasny lub zielone finansowanie, ktore pozwala im promowac
zaangazowanie w obszary Srodowiskowe, spoteczne i zarzadzania korporacyjnego®.
Z kolei w okresach bessy gietdowej oraz w czasie spowolnienia gospodarczego spotki
moga by¢ bardziej sktonne do ograniczenia ryzyka poprzez zmniejszenie zadtuzenia
i zwigkszenie udziatu kapitatu wtasnego’. Ponadto, silna reputacja ESG moze przy-
czynic sie do zwiekszenia zaufania inwestorow oraz obnizenia kosztéw zadtuzenia
w trudnych czasaché®.

W okresach spowolnienia gospodarczego przedsiebiorstwa moga zmierzy¢ sie
zwiekszym ryzykiem finansowym, co prowadzi do wzmozonej presji na zmniejszenie
zadtuzeniaiograniczenie ryzyka zwigzanego z czynnikami ESG®. W takich warunkach
istnieje wieksza potrzeba wykorzystania kapitatu wtasnego oraz zréwnowazonych
form finansowania zgodnych z zasadami ESG, aby zapewni¢ stabilno$¢ i elastycznos¢
wobliczuzmian narynkue. Natomiast w okresach ozywienia gospodarczego przedsie-
biorstwa moga mie¢ wieksza sktonnos¢ do korzystania z r6znych form finansowania
zgodnych z ESG, aby wykorzystac rosngce mozliwosciinwestycyjne i promowac zréw-
nowazonywzrost™. Silna reputacja ESG moze takze utatwiac pozyskiwanie kapitatu oraz
obnizackoszty zadtuzenia, sprzyjajac rozwojowi i realizacji dtugoterminowych celow.

Accounting Studies 2022, vol. 28, pp. 421—-462; S. Chava: Environmental externalities and cost
of capital. Management Science 2014, vol. 60(9), s. 2223—2247; H. Degryse, R. Goncharenko,
C. Theunisz, T. Vadasz: When green meets green. Journal of Corporate Finance 2023, vol. 78,
art.102355.

5 B.Cheng,|.loannou, G. Serafeim: Corporate social responsibility ..., op. cit.; H. Amiraslani, K.V. Lins,
H.Servaes, A. Tamayo: Trust, social capital .... op. cit.; S. Chava: Environmental externalities..., op. cit.

¢ A.Hoepner, |.Oikonomou, B. Scholtens, M. Schroder: The effects of corporate..., op. cit.; L.H. Sel-
tzer, L. Starks, Q. Zhu: Climate regulatory risk and corporate bonds. National Bureau of Economic
Research 2022, art. 29994.

7 P.C. Godfrey: The relationship ..., op. cit.; J.D. Rauh, A. Sufi: Capital structure and debt structure.
The Review of Financial Studies 2010, vol. 23(12), pp. 4242—4280.

8 J. Eisenkopf, S. Juranek, U. Walz: Responsible investment ..., op. cit.; M.). Flannery, K.P. Rangan:
Partial adjustment toward target capital structures. Journal of Financial Economics 2006, vol.
79(3), pp. 469-506.

9 P.Bolton, X. Freixas: Equity, bonds, and bank debt: Capital structure and financial market equilibrium
under asymmetric information. Journal of Political Economy 2000, vol. 108(2), pp. 324—351;
L. Becchetti, D. Cucinelli, F. lelasi, M. Rossolini: Corporate social irresponsibility: the relationship
between ESG misconduct and the cost of equity. International Review of Financial Analysis 2023,
vol. 89, art.102833.
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regulatory risk .... op. cit.
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Celem analiz opisanych w niniejszym rozdziale jest identyfikacja oraz ocena relacji
miedzy wskaznikami ESGiwskaznikamistruktury kapitatu przedsiebiorstw z wykorzy-
staniem danych dla spétek notowanych naNew York Stock Exchange (NYSE). Dodatko-
wym celem jest ocena, czy ulegajg one zmianom w okresach kryzysu, hossy oraz bessy
gietdowej. Analiza obejmuje okresy hossy (lata 2017—2019), ktére charakteryzowaty
sie wysokim optymizmem na rynkach finansowych, oraz bessy (lata 2020-2022),
przypadajace na czas ograniczen zwigzanych z pandemia COVID-19, kiedy na rynku
obserwowano znaczne wahania notowan. W kontekscie tych zmian cyklicznych oraz
nieprzewidywalnych zdarzen istnieje potrzeba dogtebnej analizy wptywu czynnikow
ESG na strukture kapitatu, a takze identyfikacji ewentualnych zmian w tych zalezno-
Sciach wréznych fazach cyklu gietdowego oraz w czasie pandemii. Dyskusje przepro-
wadzono w odniesieniu do przyjetych nastepujacych hipotez badawczych:

1. Narynkach rozwinietych nie zostata potwierdzona hipoteza neutralnosci struk-

tury kapitatu.

2. Relacja miedzy wskaznikami ESG i wskaznikami struktury kapitatu ulega zmia-

nom w okresach kryzysu gospodarczego.
3. Relacja miedzy wskaznikami ESG i wskaZnikami struktury kapitatu zmienia sie
w zaleznosci od cyklu gietdowego.

Odnoszac sie do pierwszej z nich nalezy stwierdzi¢, iz zgodnie z koncepcja Modi-
glianiego i Millera®, koszt kapitatu nie jest zalezny od struktury kapitatu spotki w wa-
runkach petnej efektywnosci rynku. Jednakze w badaniu Colla’ego i in. wykazano, ze
istnieja czynniki srodowiskowe, ktére moga wptywac na koszt kapitatu's, co sugeruje,
ze czynniki ESG moga mieé znaczenie dla decyzji finansowych przedsigbiorstw. Istnieje
statystycznieistotnazaleznos¢ miedzy wskaznikami ESGiwskaznikamistruktury ka-
pitatu spotek notowanych na NYSE. Wzrost wskaznikow ESG jest dodatnio skorelowany
z malejacym wskaznikiem zadtuzenia kapitatu wtasnego (D/E), co sugeruje i znajduje
potwierdzenie w literaturze, ze jednostki gospodarcze skupiajace sie na aspektach
Srodowiskowych, spotecznychizarzadczych majg tendencje do ograniczania stosunku
dtugu do kapitatu wtasnego.

W badaniu AlareeniegoiHamdanawykazano, ze istnieje pozytywna zalezno$¢ miedzy
wskaznikami ESG i efektywnoscia dziatania spotek z indeksu S&P 500, Z kolei bada-
nia Albuquerque’ai in. wskazuja na pozytywny zwigzek miedzy odpowiedzialnoscia
spoteczna przedsiebiorstwairyzykiem, sugerujac, ze spotkiowyzszych wynikach ESG
moga by¢ postrzegane przez inwestoréw jako mniej ryzykowne®, Dodatkowo bada-
nia Asimakopoulosaiin. sugeruja, ze zaufanie i kapitat spoteczny moga pozytywnie
wptywac na korzysci osiggane na rynku obligacji powigzanych z ESG'7. Ponadto, ana-

3 F. Modigliani, M.H. Miller: The cost of capital, corporation finance and the theory of investment.
American Economic Review 1958, vol. 48(3), pp. 261-297.

4 P, Colla, F. Ippolito, K. Li: Debt specialization. The Journal of Finance 2013, vol. 68(5), pp. 2117—2141

5 B.A. Alareeni, A. Hamdan: ESG impact on ..., op. cit.

16 R. Albuquerque, Y. Koskinen, C. Zhang: Corporate social responsibility and firm risk: Theory and
empirical evidence. Management Science 2019, vol. 65(10), pp. 4451—4469.

7 P. Asimakopoulos, S. Asimakopoulos, X. Li: The combined effects of economic policy uncertainty
and environmental, social, and governance ratings on leverage. The European Journal of Finance
2024, vol. 30(7), pp. 673-695.
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lizawptywu ocen ESG na koszt dtugu przeprowadzona przez Apergisaiin. sugeruje, ze
wyzsze oceny ESG moga by¢ skorelowane z nizszymi kosztami dtugu®. W badaniach
Asimakopoulosaiin. stwierdzono, ze oceny ESG moga zmniejszac ryzyko przedsie-
biorstwa, co moze prowadzi¢ do korzystniejszych warunkéow kredytowych'. Wyniki
te sugeruja, ze spotki o wyzszych ocenach ESG moga miec tendencje do preferowania
kapitatuwtasnegow celu ograniczenia kosztu dtugu. Warto réwniez odnotowac bada-
nia Mardini, ktére pokazuja zwiazki miedzy czynnikami ESG i wynikami finansowymi
przedsiebiorstw?°, Badanie to sugeruje, ze korzystne wyniki ESG moga przyczyniac sie
do poprawy efektywnosci finansowej spétki. Jednakze istnieja réwniez badania pod-
wazajace te zaleznos¢. EIGhouliin. (2011) sugeruja przyktadowo, ze wptyw spotecznej
odpowiedzialno$cibiznesu (CSR) na koszt kapitatu moze by¢ zmiennyw zaleznosci od
kontekstu rynkowego i kulturowego?'.

Odwotujac sie do drugiej z przyjetych hipotez, mozna stwierdzi¢, iz w okresach kry-
zysu (np. spowodowanego pandemig COVID-19) sp6tki moga by¢ bardziej sktonne
do ograniczania zadtuzenia, co moze skutkowac statystycznie istotna relacja miedzy
wskaznikamiESGistrukturg kapitatu mierzong stosunkiem dtugu do kapitatu wtasnego.
W badaniach Modiglianiego i Millera oraz Boltona i Freixasa zwracano uwage na zna-
czenie struktury kapitatu dla kosztu kapitatu oraz réwnowagi rynkowej?2. Mozna przy-
puszczad,ze zmianyw strukturze kapitatuw okresach kryzysu moga wptywac na koszt
kapitatu. Badania Alareeniego i Hamdana oraz Albuquerque’aiin. sugeruja, ze wskaz-
niki ESG moga mie¢ wptyw na efektywnos¢ dziatania przedsigbiorstw oraz na poziom
ryzyka, co moze miec dalsze konsekwencje dla struktury kapitatu w okresach kryzysu
gospodarczego®. Analizy Apergisaiin. oraz Asimakopoulosaiin. wskazuja nazwiazek
miedzy wskaznikami ESG i kosztem dtugu, co moze byc istotne w kontekscie zmian
struktury kapitatuw okresach kryzysu?4 PonadtoHsuiin.oraz Srivastavaiin. sugeruja,
zewskazniki ESGmoga mie¢ wptyw na zdolno$¢ przedsiebiorstw do pozyskiwania zrodet
finansowaniaw okresach kryzysu, co moze skutkowac¢ zmianamiw strukturze kapitatus.

8 N. Apergis, T. Poufinas, A. Antonopoulos: ESG scores and cost of debt. Energy Economics 2022,
vol.112,art.106186.

19 P, Asimakopoulos, S. Asimakopoulos, X. Li: The role of environmental, social, and governance rating

on corporate debt structure. Journal of Corporate Finance 2023, vol. 83, art. 102488.

G.H. Mardini: ESG factors and corporate financial performance. International Journal of Managerial

and Financial Accounting 2022, no. 14(3), pp.247—264.

S. El Ghoul, 0. Guedhami, C.C. Kwok, D.R. Mishra:. Does corporate social responsibility affect the

cost of capital?. Journal of Banking and Finance 2011, vol. 35(9), pp. 2388—2406.

F. Modigliani, M.H. Miller: The cost of capital..., op. cit.; P. Bolton, X. Freixas: Equity, bonds, and...,
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Wartoréwniez uwzgledni¢ wynikibadania El Ghouliin., ktére wskazuja, ze wptyw CSR na
koszt kapitatu moze by¢ zmiennyw zaleznosci od kontekstu rynkowegoikulturowego,
comoze mie¢ znaczenie w okresach kryzysu gospodarczego2¢. FlanneryiRangan badali
proces dostosowania sie przedsiebiorstw do docelowej struktury kapitatu?7. Ich roz-
strzygniecia moga by przydatne do zrozumienia, wjaki sposob spétkireaguja nazmia-
nyw warunkach gospodarczych poprzez dostosowanie struktury kapitatu. Jiraporniin.
orazEliwaiin. przeprowadzili analizy zwigzane z oceng kredytowa i praktykami ESG®.
Ichwynikibadan moga sugerowad, ze w okresach kryzysu przedsiebiorstwa o lepszych
wskaznikach ESG moga miectatwiejszy dostep do kapitatu lub korzystniejsze warunki
finansowania. SharfmaniFernando zbadalizalezno$¢ miedzy ryzykiem srodowiskowym
i kosztem kapitatu. Autorzy ustalili, ze podczas kryzyséw gospodarczych inwestorzy sa
bardziejwrazliwi na czynnikizwigzane zodpowiedzialnoscia spoteczna i srodowiskowa,
co moze wptynac na strukture kapitatu przedsiebiorstw?9. Degryseiin. orazWangiin.
analizowali wptyw czynnikdw ESG na ryzyko rynkowe i koszt kapitatu°. Na podstawie
wynikéw badan doszli downiosku, ze w okresach kryzysu, spotki o lepszych wskaznikach
ESG moga by( lepiej postrzegane przez inwestoréw, co moze prowadzi¢ do obnizenia
kosztukapitatu. Limkriangkraiiin.orazLemmaiin. zbadalirelacje miedzy wskaznikami
ESGipolityka finansowa przedsiebiorstwa3'. Wynikiich badan moga da¢ odpowiedz na
pytanie, w jaki sposdb spdtki moga reagowac na zmiany wwarunkach gospodarczych
poprzez dostosowanie struktury kapitatu do praktyk ESG.

Odnoszacsiewkoncu dotrzeciejhipotezy, nalezy stwierdzi¢, iz w literaturze wskazuje
sig, ze podczas hossy gietdowej, kiedy inwestorzy sa bardziej sktonnido podejmowania
ryzyka, relacja miedzy wskaznikami ESG i wskaznikami struktury kapitatu moze by¢
mniej istotna. Przedsiebiorstwa moga preferowac zaciaganie dtugu, nawet jesli osig-
gaja wysokie wyniki ESG. W okresach bessy gietdowej, kiedy ryzyko inwestycyjne jest
wyraznie wieksze, spotki moga zwracac wieksza uwage na czynniki ESG jako sposob
na obnizenie ryzyka kredytowego. Zatem relacja miedzy wskaznikami ESG oraz D/E
moze byé wzmocniona.

26 S, El Ghoul, O. Guedhami, C.C. Kwok, D.R. Mishra:. Does corporate social responsibility ..., op. cit.

27 M.). Flannery, K.P. Rangan: Partial adjustment toward target capital structures. Journal of Financial
Economics 2006, vol. 79(3), pp. 469—506.

28 P, Jiraporn, N. Jiraporn, A. Boeprasert, K. Chang. Does corporate social responsibility (CSR) improve
credit ratings? Evidence from geographic identification. Financial Management 2014, vol. 43(3),
s.505—531; Y. Eliwa, A. Aboud, A. Saleh: ESG practices and the cost of debt: Evidence from EU
countries. Critical Perspectives on Accounting 2021, vol. 79, art. 102097.

29 M.P. Sharfman, C.S. Fernando: Environmental risk management and the cost of capital. Strategic
Management Journal 2008, vol. 29(6), pp. 569—592.

30 H. Degryse, R. Goncharenko, C. Theunisz, T. Vadasz: When green ..., op. cit.; L. Wang, Y. Ji, Z. Ni:
Spillover of stock price crash risk: Do environmental, social and governance (ESG) matter?. Interna-
tional Review of Financial Analysis 2023, vol. 89, art. 102768.

3 M. Limkriangkrai, S. Koh, R.B. Durand: Environmental, social, and governance (ESG) profiles, stock
returns, and financial policy: Australian evidence. International Review of Finance 2017, vol.17(3),
pp. 461—471; T.T. Lemma, M. Muttakin, D. Mihret:, Environmental, social, and governance per-
formance, national cultural values and corporate financing strategy. Journal of Cleaner Production
2022,n0.373,art.133821.
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Albuquerqueiin. analizowali zwigzek miedzy CSR i ryzykiem32. Ich rozstrzygnie-
ciamoga sugerowac, ze w okresach hossy gietdowej relacja miedzy wskaznikami ESG
i struktura kapitatu moze by¢ mniej istotna, poniewaz spotki bardziej skupiaja sie na
generowaniu zyskéw. Asimakopoulos i in. diagnozowali role ratingdw ESG w struktu-
rze dtugu korporacyjnego3. Wynikiich badan sugeruja, ze w okresach bessy gietdowej
spotkizwracaja wieksza uwage na czynniki ESGjako sposdb nazminimalizowanie ryzyka
kredytowego, co moze wptynac nastrukture ich kapitatu. BachaiAjinaoceniali zwiazek
miedzy wynikami CSR i czytelnos$cia rocznych raportéw spétekss, Ich badania moga
sugerowac, ze podczas bessy gietdowej przedsigbiorstwa moga starac sie zwiekszy(¢
swoja transparentnos¢, w tym rowniez w obszarze praktyk ESG, co moze wptynaé na
strukture kapitatu. Bergiin. badali z kolei rozbieznosci w ocenach ESG35. Wykazano,
ze podczas hossy gietdowej, inwestorzy moga by¢ mniej sktonni do przywigzywania
wagi do czynnikéw ESG w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. El Ghoul i in. oce-
niali wptyw CSR na koszt kapitatu3®. Wynikiich badan moga sugerowac, ze w okresach
bessy gietdowej, korporacje moga stara¢ sie zwieksza¢ odpowiedzialno$¢ spoteczna
jako sposdb na zmniejszenie kosztu kapitatu. Limkriangkraiiin. estymowali zwigzek
miedzy profilem ESG, stopa zwrotu z akcji i polityka finansowa sp6tkis?. Wykazano, ze
podczas bessy gietdowej inwestorzy moga by¢ bardziej sktonni do przywigzania wagi
do praktyk ESG, co moze wptynac na strukture kapitatu. Maiti zastanawiat sie, czy ESG
jest kolejnym czynnikiem ryzyka i wykazat, ze w okresach bessy gietdowej inwestorzy
bardziej doceniaja czynniki ESG jako potencjalny wskaznik stabilnosci i efektywnosci
przedsiebiorstwa3®, Srivastavaiin. probowali odpowiedziec na pytanie, czy ESG moze
pomdcw pozyskaniu kapitatuw okresie pandemii COVID-1939. W okresach kryzysu sp6t-
ki moga bardziej skupic sie na praktykach ESG jako sposobie na zwigkszenie zaufania
inwestoréwizmniejszenie kosztu kapitatu. Hoiin. szacowaliwptyw wynikow ze strategii
zréwnowazonego rozwoju na poziom zadtuzenia przedsiebiorstws4°. Ich badaniamoga
sugerowad, ze w okresach bessy gietdowej, spétki moga dostosowywac strukture kapi-
tatu do wskaznikéw ESG, aby minimalizowac ryzyko. Hoepneriin. diagnozowali efekt
cech zrbwnowazonego rozwoju na koszt dtugu#'. Ich badania wykazaty, ze w okresach
bessy gietdowej spotki poprawiajg wskazniki ESG w celu obnizenia kosztu kapitatu.

32 R. Albuquerque, Y. Koskinen, C. Zhang: Corporate social responsibility ..., op. cit.

33 P. Asimakopoulos, S. Asimakopoulos, X. Li: The role of environmental, social, and ..., op. cit.

34 S.Bacha, A. Ajina: CSR performance and annual report readability: Evidence from France. Corporate
Governance 2019, vol. 20(2), pp. 201-215.

35 F. Berg, J.F. Koelbel, R. Rigobon: Aggregate confusion: The divergence of ESG ratings. Review of
Finance 2022, vol. 26(6), pp. 1315—1344.

36 S. El Ghoul, O. Guedhami, C.C. Kwok, D.R. Mishra:. Does corporate social responsibility ..., op. cit.

37 M. Limkriangkrai, S. Koh, R.B. Durand: Environmental, social, and governance ..., op. cit.

38 M. Maiti: Is ESG the succeeding risk factor?. Journal of Sustainable Finance and Investment 2021,
vol.11(3), pp.199—213.

39 ). Srivastava, A. Sampath, B. Gopalakrishnan: Is ESG the key to unlock debt financing during the
COVID-19 pandemic?. International evidence. Finance Research Letters 2022, no. 49, art. 103125.

40 | .Ho, M. Bai, Y. Lu,Y.Qin: Theeffect of corporate sustainability performance on leverage adjustments.
The British Accounting Review 2021, vol. 53(5), art.100989.

4 A.Hoepner, I.Oikonomou, B. Scholtens, M. Schroder: The effects of corporate ..., op. cit.
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Optymalna struktura kapitatu
awskazniki ESGi cykle gietdowe

Struktura kapitatu opisuje wzajemna zalezno$¢ miedzy kapitatamiwtasnymiiobcymi
stuzgcymi do finansowania aktywdw wykorzystywanych przez przedsiebiorstwa do
prowadzenia dziatalno$ci operacyjnejs2. Wybor optymalnej struktury kapitatu jest
wazng kwestia, poniewaz oddziatuje ona narentowno$¢ jednostki gospodarczej, ryzyko
finansowe oraz warto$¢ dla akcjonariuszy4. Optymalna struktura kapitatu zalezy od
wielu czynnikdw, takich jak: rodzaj dziatalno$ci, warunkirynkowe, polityka podatkowa
oraz preferencje wtascicieli spotkiss,

Z kolei ESG to trzy kluczowe obszary zrdwnowazonego rozwoju, obejmujace kwestie
Srodowiskowe (environmental), spoteczne (social) i zarzadcze (governance). Stano-
wig one podstawe analizy zrbwnowazonego inwestowania i oceny dziatan przedsie-
biorstw pod katem ich wptywu na Srodowisko, spoteczno$¢ oraz jako$¢ zarzadzanias.
W obszarze Srodowiskowym jest oceniana dziatalno$¢ organizacji gospodarczej pod
wzgledem jej oddziatywania na Srodowisko naturalne. Obejmuje to m.in. emisje gazéw
cieplarnianych, zuzycie energii, wody, zarzadzanie odpadami, ochrone bior6znorod-
nosci oraz stosowanie zasad zrownowazonego wykorzystania zasobdw naturalnych.
Obszar spoteczny dotyczy za$ relacji organizacji z jej pracownikami, spotecznoscia
lokalna, klientami oraz partnerami biznesowymi. Obejmuje kwestie takie ja: warunki
pracy, bezpieczenstwo pracownikéw, réznorodnos¢ i inkluzja, relacje z dostawca-
mi, zaangazowanie spoteczne, wsparcie lokalnych spotecznosci oraz szacunek dla
praw cztowieka. Obszar zarzadczy odnosi sie natomiast do struktury organizacyjnej
przedsiebiorstwa oraz praktyk zarzadzaniainadzoru. Obejmuje takie zagadnienia jak
sktad zarzadu, niezalezno$¢ organéw nadzoru, przejrzystosé informacji finansowych,
polityka wynagrodzen, przeciwdziatanie korupcji, etyka biznesowa oraz podejmowanie
decyzji zgodnie z zasadami zréwnowazonego rozwoju. Organizacje gospodarcze, ktore
efektywnie zarzadzaja kwestiami ESG, moga by¢ lepiej oceniane przez inwestorow,
zyskiwac zaufanie klientdw oraz zwigekszac warto$¢ rynkowass.

Optymalna struktura kapitatu w konteks$cie wskaznikow ESG moze réznic sie w za-
leznosci od specyfiki branzy, celéw przedsiebiorstwa oraz wartosci, ktére promuje

42 S, Titman, S. Tsyplakov: A dynamic model of optimal capital structure. Review of Finance 2007,
vol. 11(3), pp. 401—451; S.C. Myers: Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial
Economics 1977, vol. 5(2), pp. 147-175.

43 P.Bolton, X. Freixas: Equity, bonds, and ..., op. cit.; S. Titman, S. Tsyplakov: A dynamic model of ...,
op. cit.

4 S, Titman, S. Tsyplakov: A dynamic model of ..., op. cit.; S.C. Myers: Determinants of corporate ...,
op. cit.

45 A, Edmans: The end of ESG. Financial Management 2023, vol. 52(1), p. 3—17; A. Quintiliani: ESG
and firmvalue. Accounting and Finance Research 2022, vol. 11(4), p. 37.

46 X.Chang, K. Fu,Y.Jin, P.F. Liem: Sustainable finance: ESG/CSR, firm value, and investment returns.
Asia-Pacific Journal of Financial Studies 2022, vol. 51(3), pp. 325—371; T. Verheyden, R.G. Eccles,
A. Feiner: ESG for all? The impact of ESG screening on return, risk, and diversification. Journal of
Applied Corporate Finance 2016, vol. 28(2), pp 47-55.
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jednostka gospodarcza“?. W szczegdlnosci moze polegac na zréwnowazonym podejsciu
do rozwoju, uwzgledniajacym preferencje inwestoréw, minimalizacje ryzyka oraz ko-
rzystanie zréznych form finansowania zgodnych z zasadami ESG#8. Przedsiebiorstwa
skoncentrowane na ESG moga dazy¢ do zréwnowazonej struktury kapitatu4o, Wybdr
odpowiedniej kombinacji zrédet finansowania moze pomac jednostkom gospodarczym
w osigganiu zrbwnowazonego wzrostu, minimalizacji ryzyka finansowego oraz pro-
mowaniu dtugoterminowych celéw ESGS°. Spotki, ktore osiagaja wysokie wyniki ESG:
— majatatwiejszy dostep do kapitatu wtasnego poprzez emisje akgji*',
— s bardziej sktonne do korzystania z tego zrodta finansowania, gdyz jest ono
bardziej stabilne w warunkach zmian zachodzacych wotoczeniu biznesowyms2,
— moga unika¢ nadmiernego zadtuzenia, aby zmniejszy¢ ryzyko zwigzane z ESG,
takie jak ryzyko utraty reputacji lub zwigzane z regulacjami dotyczacymiochrony
Srodowiskass,
— wykorzystuja rézne formy zielonego finansowania, takie jak zielone obligacje
czy kredyty powiagzane z projektami z zakresu ochrony Srodowiska, co rowniez
przyczynia sie do zmiany ich struktury kapitatuss.

47 R. Albuquerque, Y. Koskinen, C. Zhang: Corporate social responsibility and ..., op. cit.; P. Asima-
kopoulos, S. Asimakopoulos, X. Li: The role of environmental, social, and ..., op. cit.

48 K. Huang, C. Shang: Leverage, debt maturity, and social capital. Journal of Corporate Finance
2019, vol. 54, pp. 26—46; . A. Hoepner, |. Oikonomou, B. Scholtens, M. Schréder: The effects of
corporate ..., op. Cit.

49 M. Maiti: Is ESG the succeeding ..., op.cit.; L.Ho, M. Bai, Y. Lu, Y. Qin: The effect of corporate...., op. Cit.

5% A. Hoepner, I. Oikonomou, B. Scholtens, M. Schrdder: The effects of corporate ..., op. cit.

5! L. Becchetti, D. Cucinelli, F. lelasi, M. Rossolini: Corporate social irresponsibility ..., op. cit.; L. Ho,
M. Bai, Y. Lu, Y. Qin: The effect of corporate sustainability ..., op. cit.; S. El Ghoul, O. Guedhami,
C.C. Kwok, D.R. Mishra:. Does corporate social responsibility ..., op. cit.; T.T. Lemma, M. Mutta-
kin, D. Mihret : Environmental, social, and governance performance, national cultural values and
corporate financing strategy. Journal of Cleaner Production 2022, no. 373, art. 133821.

52 A. Goss, G.S. Roberts: The impact of corporate social responsibility on the cost of bank loans. Jour-
nal of Banking and Finance 2011, vol. 35(7), pp. 1794—1810; B. Cheng, |. loannou, G. Serafeim:
Corporate social responsibility ..., op. cit.

53 M.N. Houge, K. Ahmed, G. Richardson: The effect of environmental, social, and governance perfor-
mance factors on firms’ cost of debt: International evidence. The International Journal of Accounting
2020,vol.55(3),2050014;G. Gigante, D. Mangla Viti: The ESG effect on the cost of debt financing:
Asharp RD analysis. International Review of Financial Analysis 2022, vol. 84, art. 102382.

s4 X. Lai, F. Zhang: Can ESG certification help company get out of over-indebtedness? Evidence from
China. Pacific-Basin Finance Journal 2022, No. 76,101878; T.T. Lemma, M. Muttakin, D. Mihret :
Environmental, social,and governance ..., op. cit.; P. Fandella, B.S. Sergi, E. Sironi: Corporate social
responsibility performance and the cost of capital in BRICS countries. The problem of selectivity using
environmental, social and governance scores. Corporate Social Responsibility and Environmental
Management 2023, vol. 30(4), pp. 1712—1722.
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Czynniki ESGw modelu Modiglianiego-Millera

Model Modiglianiego-Millera z 1958 r. (model M-M) zaktada, ze struktura kapitatu
nie ma wptywu na warto$¢ spotki, pod warunkiem, ze rynki sg efektywne i inwestorzy
dziataja racjonalnie. W tym kontekscie model M-M sugeruje, ze decyzje dotyczace
struktury kapitatu sa neutralne wzgledem innych czynnikow, takich jak chociazby
wskazniki ESG. Jednakze w praktyce wskazniki ESG moga mie¢ wptyw na decyzje do-
tyczace ksztattowania struktury kapitatuss.

Przedsiebiorstwa skoncentrowane na kwestiach Srodowiskowych, spotecznychiza-
rzadczych moga preferowac okreslone formy finansowania lub strukture kapitatu, aby
lepiej odzwierciedlad realizowane warto$ci oraz minimalizowac ryzyko zwiazane z ESG,
w tym ryzyko kredytowess. Moga by¢ lepiej przygotowane do zmian w regulacjach
z zakresu zrbwnowazonego rozwoju, co moze przektadac sie na mniejsze ryzyko nie-
wyptacalnosciilepsze warunki kredytowe. Inwestorzy coraz czesciej biorg pod uwage
czynniki ESG przy podejmowaniu decyzjiinwestycyjnych. Spotki, ktére osiagaja wysokie
wynikiw zakresie ESG sg postrzegane jako bardziej stabilne i trwate, co moze prowadzi¢
dowzrostu ich wartosci rynkowej. W rezultacie spotki te moga mied tatwiejszy dostep
do kapitatu, co wptynie na zmiane stosunku dtugu do kapitatu wtasnegos.

Rozstrzygniecia modelu M-M sugeruja, ze decyzje dotyczace ksztattowania opty-
malnej struktury kapitatu przedsiebiorstwa nie powinny by¢ zalezne od wskaznikow
ESG. Zarzadzanie struktura kapitatu jest bowiem kwestig jedynie finansowa, a nie
zagadnieniem zwigzanym z innymi aspektami zarzadzania organizacjami, w tym
m.in. problematyka srodowiskowa, spoteczna lub z zakresu sprawowania zarzadu.
Jednakze w praktyce moga istniec sytuacje, w ktérych wskazniki ESG wptywaja na
decyzje dotyczace finansowania. Przyktadowo, spotka z wysokimiwynikami ESG moze
preferowac kapitat wtasny jako Zrédto finansowania, poniewaz jest to bardziej zgod-
ne z zasadami zrbwnowazonego rozwoju oraz moze zapewni¢ wieksza elastycznosc
w dziataniach na rzecz ochrony $rodowiska, spotecznej odpowiedzialnoéci biznesu
idobrych praktyk zarzadczych. Z kolei przedsiebiorstwo z niskimi wynikami ESG moze
by¢ bardziej sktonne do wykorzystywania kapitatu obcego, aby zwiekszy¢ zdolnoé¢ do
konkurowania narynku, m.in. wskutek wykorzystania mechanizmu dzwignifinansowej
w poprawie stopy zwrotu, a takze w celu obnizenia kosztu kapitatu ostong podatkowa
na zadtuzeniu. Wynika z tego, iz w przypadku checi potaczenia réwnan modelu M-M
z czynnikami ESG nalezy wzig¢ pod uwage ich wptyw na oczekiwang stope zwrotu dla
akcjonariuszy (koszt kapitatu wtasnego) oraz koszt kapitatu obcego.

Koszt kapitatu wtasnego w ujeciu wartoSciowym mozna wowczas zapisaé naste-

pujaco:
Kg=E- (re + ﬁESGE)

55 T.Fukui, T. Mitton, R. Schonlau: Determinants of capital structure: An expanded assessment. Journal
of Financial and Quantitative Analysis 2023, vol. 58(6), pp. 2446—2488.

56 M.N. Houge, K. Ahmed, G. Richardson: The effect of environmental, social, and ..., op. cit.

57 A.C. Ng, Z. Rezaee: Business sustainability performance and cost of equity capital. Journal of Cor-
porate Finance 2015, vol. 34, pp. 128—149.
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gdzie:

E — wartos$¢ kapitatu wtasnego spotki,

Besc, — wspdtczynnik wptywu wskaznikow ESG na oczekiwany zwrot dla akcjonariuszy
zalezny od tego, czy i w jakim stopniu sp6tka skupia sie na dziataniach zwigzanych ze
zréwnowazonym rozwojem,

1, — koszt kapitatu wtasnego spo6tki w ujeciu procentowym.

Z kolei koszt kapitatu obcego w ujeciu wartoSciowym mozna wyrazi¢ wzorem:
Kp = (rp + Besg,) - D
gdzie:
D — warto$¢ kapitatu obcego (dtugu) spétki,
Besac,, — wspdtczynnik wptywu wskaznikéw ESG na koszt kapitatu obcego, zalezny od
profilu ESG spotki,
Tp — koszt dtugu spotki (po opodatkowaniu) w ujeciu procentowym.

Podstawowy model M-M mozna przedstawi¢ nastepujaco:

De_ omst
Et =a=cons
gdzie:
Dt . . s . .
7~ stosunek dtugu do kapitatu wtasnego, czyli wskaznik struktury kapitatu,
t

a — stata warto$¢, ktéra okresla strukture kapitatu spétki niezalezna od fazy cyklu
gietdowego i koniunkturalnego.

W kontekscie teorii racjonalnych oczekiwan mozna zatozy¢, ze sp6tki podejmuja
decyzje o strukturze kapitatu na podstawie racjonalnych przewidywan przysztych
zmian wskaznikow ESG8. Tak wiec:

’
t

E'y

=a+ B -ESG'; +¢& & ~ iid(0,1)

gdzie:
— - oczekiwany stosunek dtugu do kapitatu wtasnego, czyli wskaznik struktury
t .
kapitatu,
ESG', — oczekiwana warto$¢ wskaznika ESG w okresie t.

Parametryiw modelu regresji okreslaja wptyw wskaznikow ESG na strukture kapitatu,
przy czym teoria zaktada zgodnos¢ oczekiwan z rzeczywistymi wartosciami wskazni-

58 W. Li, P. Padmanabhan, C.H. Huang: ESG and debt structure: Is the nature of this relationship non-
linear?. International Review of Financial Analysis 2024, vol. 91,art. 103027
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kdw ESG. Jednakze w praktyce moga istnie¢ czynniki, ktére wptywaja na odchylenie
rzeczywistych wartosci od oczekiwan, co moze prowadzi¢ do zmian w strukturze ka-
pitatu w réznych fazach cyklu gietdowego i koniunkturalnego®.

Analiza empiryczna wraz z metodyka
badaniai dyskusjga wynikow

W badaniuwykorzystano dane z bazy LSEG Datastream dotyczace wartosci catkowitego
zadtuzenia oraz kapitatéw wtasnych i tacznego wskaZnika ESG dla 503 spotek gietdo-
wychwchodzacych w sktadindeksu S&P500. Dane pobrano z czestotliwoscig kwartalna
dla poczatkowego okresu od stycznia 1999 do grudnia 2023 r. Z badania wykluczono
cztery przedsiebiorstwa ze wzgledu na brak odpowiadajacych im wskaznikéw ESG dla
catego okresu objetego badaniem. Ostateczna proba liczyta zatem 499 spotek.

Ze wzgledu na to, ze wskazniki ESG oraz wartosci zadtuzenia i kapitatow wtasnych
s3 wyznaczane z czestotliwoscig kwartalng, dane poddano randomizacji i dezagre-
gacji do czestotliwosci dziennej z wykorzystaniem liczb generowanych i wielokrotnie
prébkowanych z rozktadu normalnego w celu weryfikacji stabilnosci korelacji miedzy
badanymizmiennymi.

Badanie podzielono na kilka czesci. Najpierw wyznaczono wskazniki zadtuzenia
kapitatu wtasnego. Nastepnie zestawiono je ze wskaznikami ESG dla tych samych
spétek. Ze wzgledu na duza liczbe danych zrezygnowano z przedstawienia podsta-
wowych statystyk opisowych. W pierwszym etapie badania, zgodnie z koncepcja testu
bazujacego na macierzach losowych, wprowadzono macierze korelacji krzyzowych
uwzgledniajace zaleznosci liniowe miedzy wskaznikami ESG i wskaznikami zadtuze-
nia kapitatu wtasnego spétek. Korelacje krzyzowe wyznaczono niezaleznie dla dwoch
roztacznych okreséw. W pierwszej probie znalazty siedane zalata 2017—2019, tj. okres
utozsamiany powszechnie z czasem wzrostéw na gietdzie nowojorskiej. W drugiej
prébie uwzgledniono lata 2020—-2022, obejmujace wyniki finansowe spotek oraz
wskazniki ESG w okresie pandemii COVID-19, ktérej poczatek zbiegt sie z okresem
spadkéw na NYSE. Wartosci korelacji krzyzowych przedstawiono na rysunku 2.1w po-
staci tzw. map ciepta, z uwzglednieniem grupowania podobnych spétek opartego na
algorytmach hierarchicznych i metodzie grupowania wedtug metryki euklidesowej
zwykorzystaniem pomiaru odlegtosci na bazie Sredniego wigzania. Testowanie istot-
noscizalezno$ci przeprowadzono w oparciu o teAst istotnosci korelacjiwykorzystujacy
duze zbiorydanych X = AESG (p1 xn)iY =— (p2 x n) dla n obserwacjiip, oraz
p» liczbie zmiennych, przy czym p; ~ h oraz pz % ne W ramach testu wprowadzasie

59 S. Kim, Z. Li: Understanding the impact of ESG practices in corporate finance. Sustainability 2021,
vol.13(7), art. 3746.

¢ J.D. Rauh, A. Sufi: Capital structure and debt structure. The Review of Financial Studies 2010,
vol. 23(12), pp. 4242—4280.

o1 J.P.Bouchaud, L. Laloux, M.A. Miceli, M. Potters: Large dimension forecasting models and random
singular value spectra. The European Physical Journal B 2007, vol. 55,s.201—207; M. Snarska:
Arandom matrix approach to dynamic factors in macroeconomic data. Acta Physica PolonicaA2012,
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nastepujace statystyki:
det(G,, Dy G ., —r’Dy)=0
1., 1., 1.,
D, =—XX D,, =—YY Gy =—XY
n n n
gdzie: D,,, Dy, Gy, s3 odpowiednio macierzami korelacji i macierzg korelacji krzy-
zowych.
Dla tych macierzy wylicza sie wartoSci wtasne oraz dokonuje sie ich poréwnania

z rozktadem asymptotycznym, gdy wymiary macierzy korelacji daza do nieskonczo-
nosci. Przy prawdziwosci hipotezy zerowej o niezaleznosci miedzy , rozktad wartosci

W’rasnych na postac"ﬂ:
R ,/ 2 -5’
1L0)5(x—1) eqf(x" =5 )(x, —57)

ax(1—x%)

gdzie: x, =¢, +¢,—2¢c, i2,/clcz(l—cl)(l—c2) oraze, =8%,c, =2,

Pe(x) =max(1-c,1-c,)d(x) +max(c, +c,

Lata2020-2022

Rysunek 2.1. Macierze korelacji krzyzowych wynikajace
z testu istotno$ci wspotczynnikow korelacji dla duzych zbioréw danych

Zrédto: opracowanie wtasne. Dane pobrano z bazy LSEG Datastream.

Analizujac wyniki zamieszczone na rysunku 2.1, mozna dojs$¢ do wniosku, ze ko-
relacje krzyzowe miedzy wskaznikami ESG i struktura kapitatu w latach 2017-2019
istotnie réznig sie od tych z lat 2020—2022 na gietdzie nowojorskiej. Odpowiada to

vol.121(2B), B-110; D. Kosiorowski, D. Mielczarek, J. Rydlewski, M. Snarska: Sparse methods for
analysis of sparse multivariate data from big economic databases. Statistics in Transition 2014,

vol.15(1), pp. 111-132.
62 |bidem.
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hipotezie badawczej, ktéra sugeruje, ze relacje miedzy wskaznikami ESG i struktura
kapitatu moga ulega¢ zmianom w réznych okresach rynkowych. Istotna grupe spétek
stanowia te, dla ktorych korelacje sa bliskie 1 lub — 1. W latach 2020—2022 korelacje

miedzy wskaznikami struktury kapitatu i wskaznikamiESGistotnie zblizyty sie do zera.
W okresie wzrostu na gietdzie nowojorskiej (lata2017—-2019), obserwowano wyrazna
separacje rynku spotek ze wzgledu na zaleznosci miedzy wskaznikami struktury kapi-
tatu i wskaznikami ESG. Istotne grupy spotek charakteryzuja sie wysokimilub niskimi

korelacjami, co moze sugerowac, ze w okresie wzrostu inwestorzy przywiazywali wiek-
szg wage do aspektow zwigzanych z ESG, wptywajac przy tym na strukture kapitatu

przedsiebiorstw. Natomiast w okresie spadkéw (lata 2020-2022), korelacje miedzy
wskaznikami struktury kapitatu i wskaznikami ESG zblizyty sie do zera, co moze wska-
zywad nazmniejszenie znaczenia aspektdw zwigzanych z ESG w decyzjach finansowych

przedsiebiorstw w czasie niepewnosci zwigzanej z pandemia COVID-19 i spadkami

na gietdzie. Interpretujac wyniki, mozna zauwazy¢, ze zmiennos¢ zaleznosci miedzy
wskaznikami ESG i struktura kapitatu moze by¢ wynikiem réznych czynnikéw, takich

jak zmiany w preferencjach inwestoréw, polityce finansowej spétek oraz warunkach

rynkowych. W okresie wzrostu inwestorzy moga by¢ bardziej sktonni do nagradzania

spotek o lepszych wynikach ESG poprzez preferowanie kapitatu wtasnego lub niskie-
go zadtuzenia, co moze prowadzi¢ do wyzszych korelacji miedzy wskaznikami ESG

i struktura kapitatu. Natomiast w okresie spadkéw, organizacje gospodarcze moga
skupic sie bardziej na zapewnieniu ptynnosci finansoweji ograniczeniu ryzyka, co moze

prowadzi¢ do mniejszego znaczenia aspektdéw zwigzanych z ESG w podejmowaniu

decyzji finansowych.

W kolejnym etapie analizy dokonano wyznaczenia usrednionych wartosci wskazni-
kéw zadtuzenia kapitatu wtasnego oraz wskaznikow ESG. Wagi przyjeto w taki sposéb,
aby odzwierciedli¢ udziat kazdej spotki w portfelu indeksu S&P500, z uwzglednie-
niem korekty na sp6tki pominiete w badaniu. W ten sposéb uzyskano typowa spétke
notowang na gietdzie nowojorskiej. Dla tak przeksztatconych danych oszacowano
nastepujacy model:

vy = a(t) + B(t)x; + &, & ~ iid(0,1)

gdzie: y, == jest Wartosuq usrednionego wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego
dla wypadk0\f\/ej spotki, zas x; = ESG, oznacza wartos¢ usrednionego wskaznika ESG.

Opierajacsie na schemacie rolowanym z wykorzystaniem okna o dtugosci 60 dzien-
nych obserwacji, wyznaczono wskazniki a(t) oraz B(t), przy czym a(t) oznaczaczesé
wskaznika struktury kapitatu niewrazliwg na wartosci ESG, za$ B(t) oznacza miare
wrazliwosci struktury kapitatu na zmiany wskaznika ESG. W Swietle teorii Modiglianiego
i Millerawartosci B(t) powinny by¢ rowne zero, zas wartosci a(t) powinny by¢ state.
Nastepnie wyznaczono przyrosty oryginalnych zmiennych x;, y, oraz parametréw a(t)
i B(t), ktore odzwierciedlaty taczng dynamike zmian wskaznikdw struktury kapitatu
i wskaznikow ESG.

W tabeli 2.1 przedstawiono podstawowe statystyki opisowe analizowanych zmien-
nych, a na rysunku 2 ich przebieg w czasie z podziatem na okresy objete badaniem,
tj.odrebniedlalat 2017-2019 oraz2020-2022.
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Tabela 2.1. Podstawowe statystyki opisowe dla wskaznikéw
objetych badaniem z podziatem na lata 2017-2019 oraz 2020-2022

Statystyka DE ‘ ESG ‘ ADE ‘ AESG ‘ o ‘ B ‘ Aa ‘ AB

Lata2017-2019

Minimum [-2,8200 | 54,9065 | -2,6025 | -0,1007 |-2569,8168 | -23,5390 |-1971,3917 | -12,1943

Maximum | 0,9597 | 58,1999 | 2,4859 | 2,6354 | 1366,3705 | 44,2767 | 707,4428 | 33,9632

1.Quart. 0,0672 | 55,2553 | -0,0000 | -0,0005 | -13,9202 -2,4141 -1,0035 | -0,0290

3.Quart. 0,7732 | 58,0112 | 0,0000 | 0,0005 | 135,5304 0,2414 1,6462 0,0334

Mean 0,2240 | 56,4042 | -0,0008 | 0,0076 | 109,5914 | -1,8905 0,1415 -0,0024

Stdev 0,8937 | 1,2420 | 0,1509 0,1159 | 494,3285 8,5283 89,6268 1,5517

Skewness |-2,2479 | 0,4134 | -0,8633 | 19,1679 | -0,1684 0,1716 -13,6351 13,5139

Kurtosis 4,6809 | -1,5021 |212,4928 [395,1245 |  4,2423 4,2124 | 309,6722 | 304,5631

Lata2020-2022

Minimum [-0,5636 | 56,2241 | -1,0238 | -2,9543 | -572,1411 |-232,7790 |-4240,1880 |-201,2119

Maximum | 1,5465 | 60,9179 | 1,2231 1,4752 |13089,3887 | 10,1966 | 11313,4484 | 75,4104

1.Quart. -0,1449 | 56,4724 | -0,0000 | -0,0005 | -40,0513 | -2,6383 | -2,3044 | -0,0520

3.Quart. 0,7029 | 60,4245 | 0,0000 | 0,0004 | 159,5645 0,6714 2,9459 0,0387

Mean 0,3105 | 59,0084 | 0,0008 |-0,0025 | 432,1259 | -7,6186 0,3639 | -0,0066

Stdev 0,5068 | 1,8874 | 0,0983 | 0,1220 |2095,7704 | 37,2677 | 453,3616 | 8,0614

Skewness | 0,7609 |-0,6380 | 2,5478 |-15,7401 54702 | -5,4768 | 18,5458 |-18,5574

Kurtosis  |-0,2627 | -1,4683 | 97,3731 | 462,8815| 28,6716 28,7204 | 503,2387 |503,6796

Zrédto: opracowanie wtasne. Dane pobrano z bazy LSEG Datastream.
Wyniki zaokraglono do czterech miejsc po przecinku.

Wyniki przedstawione w tabeli 2.1 pokazuja, ze wartoSci parametrow a(t) — czesé
struktury kapitatu niewrazliwa na wartosci ESG, oraz f(t) — miara wrazliwosci struk-
tury kapitatu na zmiany wskaznika ESG, wykazuja wieksza stabilno$¢ w okresie hossy
(2017-2019) w poréwnaniu do okresu bessy (2020-2022). Wartosci 3(t) w okresie
hossy sa zblizone do zera, zgodnie z teorig Modiglianiego i Millera, podczas gdy w okre-
sie bessy obserwuje sie wieksza zmienno$¢ tych parametréw.

Srednie wartosci przyrostéw oryginalnych zmiennych x; = % iye = ESG, , odzwier-
ciedlajace zmiennoé¢ wskaznikéw struktury kapitatu i ESG, sa wieksze w okresie bessy
(2020-2022) w poréwnaniu do okresu hossy (2017—2019). Skoénos¢ i kurtoza tych
przyrostow rowniez sa wyzsze w okresie bessy, co sugeruje wieksza zmienno$¢iasyme-
trie w dynamice tych wskaznikdéw w trudniejszym okresie rynkowym. Skosnos¢ i kur-
tozadla przyrostow wskaznika ESG w okresie bessy sg znaczgco wieksze niz w okresie
hossy, co moze wskazywac na wigkszg zmienno$¢ i asymetrie w danych dotyczacych
wskaznikéw ESG w trudniejszym okresie rynkowym. Sugeruje to, ze w okresie bessy
inwestorzy moga by¢ bardziej sktonni do reagowania na zmiany wskaznikéw ESG, co
moze mie¢ wptyw na strukture kapitatu spotek.
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Podsumowujac, wyniki analizy sugeruja, ze zmienno$¢ wskaznikow ESG i struktu-
ry kapitatu moze by¢ rézna w réznych okresach rynkowych, co potwierdza hipoteze
badawcza dotyczaca zmiennosci tych zaleznosci w réznych warunkach makroeko-
nomicznych. Dodatkowo wieksza zmienno$¢ w okresie bessy moze wskazywac na
wieksze wyzwanie w zarzadzaniu finansami korporacyjnymii dostosowywaniu sie do
zmieniajacych sie warunkéw rynkowych.

Stabilno$¢ struktury kapitatu w okresie hossy (2017—-2019) moze byl interpretowana
jako efekt stabilnosci rynkowej oraz podejscia spétek do zarzadzania ryzykiem finan-
sowym. W okresie wzrostu przedsiebiorstwa moga by¢ bardziejsktonne do zachowania
stabilnejstruktury kapitatu, coumozliwiaim efektywne zarzadzanie kosztami finanso-
waniairyzykiem. Natomiast wieksza zmienno$¢ w strukturze kapitatu w okresie bessy
(2020-2022) moze wynikac z koniecznosci dostosowania sie do trudniejszych warun-
kéw rynkowych i zmieniajacych sie preferencji inwestoréw. Obserwowana wrazliwo$é
struktury kapitatu na zmiany wskaznikow ESG moze by¢ interpretowana jako przejaw
wzrastajacego znaczenia aspektéw zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem. W okre-
sie bessy, gdy inwestorzy sg bardziej sktonnido analizowaniaryzykaizrownowazonego
rozwoju, spotki moga by bardziej narazone na presje zmiany polityki finansowejw celu
uwzglednienia tych aspektéw. Przedsiebiorstwa, ktdre skutecznie zarzadzajg zmien-
noscig wskaznikdw ESGiutrzymuja stabilng strukture kapitatu, moga by¢ postrzegane
przezinwestorow jako bardziejstabilneiwartosciowe. Z drugiejstrony spdtki narazone
nawieksza zmienno$¢ tych wskaznikéwi struktury kapitatu moga by¢ postrzegane jako
bardziej ryzykowne, co moze wptynac¢ naich wycene na rynku kapitatowym.
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Rysunek 2.2. Przebiegi wskaznikéw ESG oraz D/E w okresach objetych badaniem

Zrédto: opracowanie wtasne. Dane pobrano z bazy LSEG Datastreaam.



48 Matgorzata Snarska

Okres pandemii COVID-19 wptynat na dynamike relacji miedzy wskaznikami ESG
i strukturg kapitatu. Wzrost korelacji miedzy tymi zmiennymi w okresie spadkow na
gietdzie moze sugerowad, ze przedsiebiorstwa bardziej uwzgledniaty aspekty zwigzane
ze zrbwnowazonym rozwojem w decyzjach finansowych w warunkach globalnego
kryzysu. Jest to istotne dla zrozumienia, jak pandemia wptyneta na podejscie do za-
rzadzania finansamioraz jakie sg dtugoterminowe konsekwencje decyzji finansowych
przedsiebiorstw.

Na rysunku 2.3 przedstawiono rozktady wartosci wskaznikéw odpowiednio w okresie
hossy i bessy. Do zobrazowania zmian wykorzystano szeregi rozdzielcze, dla ktérych
wyznaczono empiryczne funkcje gestosci prawdopodobienstwa. Kolorem czerwonym
oznaczono obszary najwiekszej gestosci prawdopodobienstwa odpowiadajace najcze-
Sciej wystepujacym wartosciom badanych wskaznikéw.
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Rysunek 2.3. Rozktady zmian wartosci wskaznikdw wrazliwosci
modelu Modiglianiego-Millera w okresie hossy i bessy

Zrédto: opracowanie wasne.

Wyniki zaprezentowane na rysunku 2.3 pokazujg istotne réznice w rozktadach war-
tosciwskaznikéw o (wskaznik D/E) i f (wrazliwos¢ struktury kapitatu nawskazniki ESG)
miedzy okresem hossy (2017—2019) i bessy (2020—2022). W okresie hossy wartosci
a oscylowaty wokdt zera, co moze wskazywac na stosunkowo stabilng strukture ka-
pitatu badanych przedsiebiorstw, natomiast w okresie bessy wykazywaty wieksza
zmienno$¢, z widocznymi wyraznie oddalonymiwarto$ciami, co sugeruje wzmozona
niepewno$¢ i zmienno$¢ w strukturze kapitatu spotek w trudniejszych warunkach
rynkowych. W okresie hossy wartosci S wykazywaty trzy wyrazne odrebne poziomy, co
moze sugerowac zroznicowana wrazliwo$¢ struktury kapitatu na zmiany wskaznikow
ESG, natomiast w okresie bessy miaty warto$¢ oczekiwang réwna zero, co sugeruje
mniejsza wrazliwos¢ struktury kapitatu na te wskazniki w trudniejszym okresie ryn-
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kowym. Widoczna zmienno$¢ w rozktadach wartosci e i f moze by¢ interpretowana
jako efekt zmianw preferencjach inwestoréw oraz polityce finansowej przedsiebiorstw
w réznych okresach rynkowych.

W okresie hossy, gdy rynek byt stabilny, spotki mogty bardziej elastycznie dostoso-
wywac strukture kapitatu do preferencjiinwestoréw i potrzeb finansowych. W okresie
bessy jednostki gospodarcze mogty by¢ bardziej ograniczone w dziataniach finanso-
wych ze wzgledu na trudniejsze warunki rynkowe, co mogto prowadzi¢ do mniejszej
zmiennosci w ich strukturze kapitatu. Wyrazne zmiany w rozktadach wartosci a i 8
w okresie pandemii COVID-19 moga wskazywac na wptyw globalnego kryzysu na de-
cyzje finansowe przedsiebiorstw oraz na zdolno$¢ do zarzadzania strukturg kapitatu.
Spétki mogty byé zmuszone do elastycznej adaptacji polityki finansowej w obliczu
niepewnosci rynkowej, co mogto wptynac zaréwno na ich warto$¢, jak i na zdolno$¢
do utrzymania stabilnej struktury kapitatu.

Podsumowujac, analiza rozktadow wartosci wskaznikéw e i S w okresach hossyibessy
sugeruje istotne zmiany w strukturze kapitatu w réznych warunkach rynkowych oraz
wptyw tych zmian na warto$¢ przedsiebiorstw. To z kolei moze miec istotne konse-
kwencje dla strategii finansowej spotek oraz dla zdolnosci do zarzadzania ryzykiem
i osiggania trwatej przewagi konkurencyjnej na rynku.

W kontekscie koncepcji Modiglianiego-Millera analiza rozktadéw wartosci wskaz-
nikow « i B w okresach hossy i bessy sugeruje istotne odstepstwa od zatozen teore-
tycznych tej koncepcji w okresach trudniejszych warunkéw rynkowych. To z kolei
moze sugerowac istotnos¢ innych czynnikdw takich jak zmienno$¢ wskaznikéw ESG
czy elastycznos¢ polityki finansowej dla ksztattowania struktury kapitatu i wartosci
spotek narynku. Teoria Modiglianiego-Millera zaktada bowiem, ze struktura kapitatu
nie ma wptywu na warto$¢ przedsiebiorstwa, gdy warunki rynkowe i informacyjne sa
doskonate. Zatem wedtug tej teorii wartosci S w okresie hossy powinny wynosic zero,
a wartosci « powinny by¢ stabilne i bliskie zeru. Jednakze obserwowane odchylenia
od tezy Modiglianiego-Millera w okresie bessy, kiedy wartosci a i  wykazuja wieksza
zmiennos¢ oraz odlegtos$¢ od oczekiwanych wartosci, sugeruja, ze warunki rynkowe
moga by¢ mniejdoskonate lubinne czynniki, takie jak niepewno$¢ rynkowa, zmienno$¢é
wskaznikow ESG, czy presja inwestorow na zréwnowazony rozwéj, moga wptywad na
decyzje finansowe przedsiebiorstw i ksztattowanie ich struktury kapitatu. Wartosci a
i B w okresie bessy, ktére wykazuja wieksza zmiennos$¢ i odlegtos¢ od oczekiwanych
wartosci, moga rowniez wskazywac na ograniczenia efektywnosci rynku kapitatowego
w okresach trudniejszych warunkéw rynkowych. W takich okresach warunki rynkowe
moga by¢ mniej doskonate, a ceny akcji zaktdcone przez nieréwnosciinformacyjne lub
ograniczenia dostepu do kapitatu. Niezgodno$¢ z teza Modiglianiego-Millera w okresie
bessy moze rowniez sugerowad, ze elastycznos¢ polityki finansowej moze by¢ kluczo-
wa dla osiagniecia trwatej przewagi konkurencyjnej na rynku. Spétki, ktére sg zdolne
do elastycznego dostosowywania struktury kapitatu do zmieniajacych sie warunkow
rynkowychipreferencjiinwestoréw, moga by¢ w stanie lepiej przetrwac trudne okresy
i utrzymac wartos$¢ na rynku.

W celu doktadniejszego przeanalizowania zaleznosci miedzy wskaznikami struktury
kapitatuiwskaznikamiESGw kolejnym etapie badania dokonano analizy przyczynowo-
Sci, ktéra objetaidentyfikacje relacji kointegrujacych miedzy wartoscig usrednionego
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wskaznika dtugu do kapitatu wtasnego oraz usredniong wartoscig wskaznika ESG,
szacowanie modeli VAR(p) oraz test przyczynowosciw sensie Grangera dla wskaznikéw
dynamiki wyjSciowych zmiennychss,

Oszacowanie modeli VAR(p) bez restrykcji na wyraz wolny byto pierwszym elemen-
tem tej procedury. Dobér postaci modelu VAR oraz liczby op6znien zostat dokonany
na podstawie kryteriow informacyjnych z wartoscia logarytmu funkcji wiarygodnosci
3175,92 (wtaczonywyraz wolny: 956,699) dla modelu ze stata i dwoma opdZnieniami
dlalat2017—2019 oraz wartoscia logarytmu funkcji wiarygodnos$ci3442,03 (wtaczony
wyraz wolny: 1217,14) dla modelu ze stata i jednym opéznieniem dla lat 2020-2022.
Wyniki testéw kointegracji zamieszczono w tabeli 2.2.

Tabela 2.2. Wyniki testéw kointegracji wedtug procedury Johansena

Rzad Wartos$¢ wtasna ‘ Test $ladu p-value Test najw. wart. wt. p-value

Lata2017-2019

o] 0,018595 19,493 [0,0105] 14,678 [0,04009]

1 0,006138 £4,8149 [0,0282] 4,8149 [0,0282]
Lata2020-2022

o] 0,011128 8,007 [0,3815] 8,7735 [0,3127]

1 0,000162 0,12719 [0,7214] 0,12719 [0,7214]

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wynikitestow kointegracji zamieszczone wtabeli 2.2 sugerujgistnienie wzajemne;j
zaleznos$ci miedzy wartos$ciami usrednionych wskaznikéw D/E oraz ESG w badanych
okresach. Wartosci p-value dla testu Sladu i testu najwiekszej wartosci wtasnej sa
istotne statystycznie dla okresu hossy (2017-2019), co sugeruje, ze istniata dtugo-
terminowa réwnowaga miedzy tymi zmiennymi w tym czasie. Natomiast dla okresu
bessy (2020—2022) wartosci p-value nie sg istotne, co moze wskazywac na brak dtu-
goterminowej réwnowagi miedzy tymi zmiennymiw tym okresie czasie.

Brakistotnosci statystycznejdla okresu bessy moze sugerowad, ze zmienne warunki
rynkowe sa w stanie wptynac na nature zaleznosci miedzy wskaznikami struktury
kapitatu i ESG. W okresach trudniejszych warunkéw rynkowych, takich jak pandemia
COVID-19, relacje miedzy tymi zmiennymi moga by¢ mniej stabilne i trudniejsze do
zidentyfikowania. Z perspektywy twierdzenia Modiglianiego-Millera istnienie dtugo-
terminowej rownowagi miedzy wskaznikami struktury kapitatu i ESG w okresie hossy
jest zgodne z zatozeniem, Ze struktura kapitatu nie wptywa na wartos$¢ spétki w ideal -
nych warunkach rynkowych. Natomiast brak istotnosci dla okresu bessy sugeruje, ze
wtrudniejszych warunkach rynkowych inne czynniki, takie jak zmienno$é wskaznikéw
ESG czy presja inwestoréw na zrownowazony rozwdéj, moga mie wieksze znaczenie
dla polityki finansowej przedsiebiorstw.

% C.W.J. Granger: Investigating causal relations by econometric models and cross-spectral methods.
Econometrica 1969, vol. 37(3), s. 424—438; S. Johansen: Estimation and hypothesis testing of
cointegration vectors in Gaussian vector autoregressive models. Econometrica 1991, vol. 59(6),

pp. 1551—1580.
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Kolejnym etapem testu przyczynowosci byta estymacja modeli wektorowych rze-
du p dla przyrostéw analizowanych zmiennych. Zastosowano dwa warianty modelu.
Dla lat 2017—2019 wybrano posta¢ modelu VECM(1) ze wzgledu na istnienie relacji
kointegrujacych:

{AJ/t = Po1 + P118Ye-1 + V118x¢—1 + 5LECM; 4 + €y
Axy = Boz + B128Y¢-1 + V128%1 + 5,ECM; 1 + €,

Dla lat 2020—2022 wybrano za$ model VAR(1) dla zmiennych sprowadzonych do
stacjonarnych:

{AYt = Po1 + B118Ye—1 + V118%1 + €41
Axy = oz + P12AYe—1 + V128%q + €

W obu modelach przeprowadzono test przyczynowos$ci w sensie Grangera, a wyniki
tych analiz zebrano w tabeli 2.3.

Tabela 2.3. Wyniki testéw przyczynowosci w sensie Grangera

Natychmiastowa GrangeraA-=>B

Zmienna A-B
stat. testu wart. p stat. testu wart. p

Lata2017-2019

ADE > AESG 3,9446 0,0472
8,9974 0,0003
AESG-> ADE 0,0881 0,7667

Lata2020—-2022

ADE » AESG 3,4356 0,0639
0,0085 0,9266
AESG - ADE 0,0002 0,9893

Zrédto: opracowanie wtasne. Wyniki zaprezentowano z doktadnoécia do czterech cyfr znaczacych.

Zamieszczone w tabeli 2.3 wyniki testéw przyczynowosci w sensie Grangera do-
starczaja istotnych informacji na temat kierunku przeptywu przyczynowosci mie-
dzy wskaznikiem struktury kapitatu (D/E) i wskaZnikiem ESG w badanych okresach.
Test wskazuje na istnienie jednokierunkowej przyczynowosci zmiennych w latach
2017-2019. Konkretnie, wyniki pokazuja, ze zmiany wskaznika D/E maja statystycznie
istotny wptyw na zmianywskaznika ESG, co potwierdza wynik natychmiastowego testu
Grangera. Jednak przeptyw przyczynowos$ci w druga strone, czyli od zmian wskaznika
ESG do zmian wskaznika D/E, nie jest statystycznie istotny. Oznacza to, ze w tym
okresie zmiany wskaznika D/E nie wydaja sie bezposrednio spowodowane zmianami
wskaznika ESG. W latach 2020-2022 wyniki testow przyczynowosci w sensie Gran-
gera rowniez wskazuja na istnienie jednokierunkowej przyczynowosci, gdzie zmiany
wskaznika D/E maja statystycznie istotny wptyw nazmiany wskaznika ESG. Ponownie,
brak istotnosci statystycznej w przeptywie przyczynowosci od zmian wskaznika ESG
do zmianwskaznika D/E sugeruje, ze zmiany wskaznika ESG nie maja bezposredniego
wptywu na zmiany D/E w tym okresie.

Wynikisugeruja, ze w obu badanych okresach to zmiany w strukturze kapitatu miaty
istotny wptyw na zaangazowanie przedsiebiorstw w dziatania zwigzane z ESG. Moze
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to odzwierciedlac strategie finansowe przedsiebiorstw, ktdre staraja sie dostosowad
strukture kapitatu do wymogow zréwnowazonego rozwoju i uwzgledniaja czynniki ESG

przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Istnienie jednokierunkowej przyczyno-
wosci zmiennych sugeruje pewna stabilno$¢ w zachowaniach finansowych przedsie-
biorstww badanych okresach. Jednakze brak istotnosciw przeptywie przyczynowosci

w druga strone moze sugerowac, ze zmiany wskaznika ESG moga by¢ bardziej efektem

zmianw polityce finansowej niz odwrotnie. Warto zauwazy¢, ze pomimo réznic w wa-
runkach rynkowych miedzy badanymi okresami (hossa vs. bessa), kierunek przeptywu

przyczynowosci miedzy wskaznikami pozostat podobny. To sugeruje, ze polityka fi-
nansowa przedsiebiorstw w zakresie struktury kapitatu mogta by¢ wzglednie stabilna

i konsekwentna, niezaleznie od zmieniajacych sie warunkdw rynkowych.

Zgodnie z teorig Modiglianiego-Millera, struktura kapitatu nie powinna mie¢ wpty-
wu na wartos$¢ spétki w idealnych warunkach rynkowych. Wyniki testow Grangera
sugeruja jednak, ze istnieje istotna przyczynowos$¢ miedzy zmianami w strukturze
kapitatu i dziataniami zwigzanymiz ESG, co moze wskazywac na uwzglednienie przez
przedsiebiorstwa innych czynnikéw niz wytacznie maksymalizacja wartosci. Pan-
demia COVID-19 mogta miec istotny wptyw na te zaleznosci. W okresie pandemii
przedsiebiorstwa mogty by¢ bowiem zmuszone do dostosowania strategii finansowej
i operacyjnej do nowych warunkéw rynkowych, co mogto wptynaé na relacje miedzy
wskaznikami struktury kapitatu i ESG. Na przyktad konieczno$¢ reorganizacji dzia-
talnosci czy zapewnienia ptynnosci finansowej mogta sktoni¢ jednostki gospodarcze
do zwiekszonego uwzglednienia kwestii zrbwnowazonego rozwoju i ESG w polityce
finansowej. W zwiagzku z tym w okresie pandemii mozemy spodziewac sie wiekszego
wptywu wskaznikéw ESG na strukture kapitatu. Jednakze wyniki testéw przyczynowosci
sugeruja, ze nadalistnieje dominujacarola struktury kapitatu w ksztattowaniu dziatan
zwigzanych zESG, nawet w czasach kryzysu. To moze wskazywac na stabilnos¢ pewnych
wzorcow finansowych i strategii zarzadzania finansami, ktére pozostajg istotne nawet
w obliczu wyzwan zwigzanych z pandemia. W kontekscie modelu M-M wyniki te moga
sugerowad, ze cho¢ pandemia COVID-19 miata istotny wptyw na strategie finansowe
i podejscie przedsiebiorstw do kwestii zwigzanych z ESG, to struktura kapitatu nadal
pozostata kluczowym czynnikiem ksztattujacym decyzje finansowe. Zmieniajace sie
warunki rynkowe moga jednak wymagac wigkszej elastycznosci i uwzglednienia do-
datkowych czynnikéw, takich jak ESG, przy podejmowaniu decyzji finansowych.

Ostatnim etapem badania nad zaleznosciami miedzy wskaznikami struktury ka-
pitatu i ESG byta ocena funkcji odpowiedzi na impuls (IRF), ktéra pozwala zrozumie(,
w jaki sposob zmiany w jednej zmiennej wptywaja na zmiany w drugiej w odpowiedzi
na okreslony impuls lub szok. IRF moze dostarczy¢ informacji na temat dtugotermi-
nowych i krotkoterminowych efektow skokowych. Jest toistotne, poniewaz pozwala
zidentyfikowad dynamike reakcji miedzy zmiennymi i okresli¢, w jaki sposéb impuls
w jednej zmiennej wptywa na zmiany w innych w kolejnych okresach. Okreslono, jak
impuls w zmiennej struktury kapitatu wptywa na zmiany wskaznika ESG w kolejnych
okresach oraz odwrotnie. Przeprowadzenie analizy IRF miato na celu nie tylko pomoc
w lepszym zrozumieniu dynamiki relacji miedzy struktura kapitatu i ESG, ale takze
widentyfikacji ewentualnych opéznien w reakcji oraz dtugoterminowych efektow. To
z kolei moze przyczynic sie do lepszego zrozumienia wptywu strategii finansowej na
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dziataniazwigzane z ESG oraz odwrotnie, co jest istotne zaréwno dla teorii, jak i praktyki
zarzadzania finansami przedsiebiorstw.

Funkcje reakcji naimpuls przedstawiono na rysunku 2.4. Badanie przeprowadzono
w dwéch okresach niezaleznie. W gbrnej czesci rysunku umieszczono funkcje reakgji
na impuls zwykorzystaniem danych zlat 2017-2019,aw dolnejzlat 2020—-2022.
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Rysunek 2.4. Funkcje reakcji naimpuls

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujac przebiegi funkcji IRF nasuwa sie stwierdzenie o braku trwatego efektu
skokowego wzrostu wskaznika struktury kapitatu na wskaznik ESG w badanych okre-
sach. Analogiczny brak trwatego efektu obserwuje sie rdwniez w przypadku skokowego
wzrostu wskaznika ESG i jego oddziatywania na strukture kapitatu. Wynik sugeruje,
ze przedsiebiorstwa zdaja sie mie¢ pewna elastycznos$¢ w dostosowywaniu struktury
kapitatu bez znaczacego wptywu naich zaangazowanie wdziataniazwiazane zESG. To
moze by¢ spowodowane strategiami finansowymi spétek, ktére staraja sie utrzymaé
stabilno$¢ wskaznikow ESG niezaleznie od zmian w strukturze kapitatu. Brak trwatego
efektu moze takze odzwierciedla priorytety strategiczne przedsigbiorstw, ktére moga
postrzegal kwestie zwigzane z ESG jako integralng czes¢ dziatalnosci, niezaleznie
od zmian w strukturze kapitatu. Spétki moga dazy¢ do osiggniecia rownowagi mie-
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dzy celami finansowymi oraz spotecznymi i Srodowiskowymi, nawet w obliczu zmian
w polityce finansowej. Wynik sugeruje, ze przedsiebiorstwa moga dazy¢ do zrébwnowa-
zonego rozwoju niezaleznie od fluktuacji w strukturze kapitatu. Mozliwe, ze wynika to
Zrosnacego zainteresowania kwestiamizwigzanymi ze zrbwnowazonym rozwojem ze
strony inwestoréw, klientéw i spotecznosci, co z kolei motywuje spotki do utrzymania
stabilnosci wskaZnikdéw ESG. Wynik podkresla znaczenie zintegrowanego podejscia
do zarzadzania finansamii zrbwnowazonym rozwojem. Przedsiebiorstwa sa w stanie
osiggaclepsze wyniki poprzez uwzglednienie czynnikdw zwiazanych z ESG w strategii
finansowej i poprzez podejmowanie zréwnowazonych decyzji inwestycyjnych. Brak
trwatego efektu moze by¢ réwniez skutkiem oddziatywania regulacji, ktére sg narze-
dziami wymuszajacymi okreslone standardy ESG niezaleznie od struktury kapitatu.
Spoétki moga by¢ zobowiazane do spetniania okreslonych wymagan dotyczacych ESG,
co jest w stanie ogranicza¢ wptyw zmian w strukturze kapitatu na wskazniki zréwno-
wazonego rozwoju. Podsumowujac, brak trwatego efektu skokowego wzrostu wskaz-
nika struktury kapitatu na ESG mozna interpretowac jako $wiadectwo elastycznosci
i zrbwnowazonego podejscia do zarzadzania finansami i zrbwnowazonym rozwojem.
To z kolei sugeruje, ze integrowanie kwestii zwigzanych z ESG w strategie finansowa
zdaje sie by¢ kluczowym elementem budowania wartosci przedsiebiorstwa i utrzy-
mania stabilnoscijego dziatania na rynku w zmieniajacym sie otoczeniu biznesowym.

W ocenie przebiegu funkgji IRF zaprezentowanej narysunku 2.4 obserwuje sie rowniez
brak trwatego efektu skokowego wzrostu wskaznika ESG na wskaznik struktury kapi-
tatu. Wynik analizy wskazuje na brak trwatego efektu skokowego wzrostu wskaznika
ESG na wskaznik struktury kapitatu, co jest zgodne z rozstrzygnieciami teorii Modi-
glianiego-Millera. Wynik ten potwierdza neutralno$¢ struktury kapitatu w kontekscie
wskaznika ESG. Oznacza to, ze zmiany we wskazniku ESG nie maja trwatego wptywu
nadecyzje przedsiebiorstw dotyczace struktury kapitatu. Brak trwatego efektu skoko-
wego wskaznika ESG na strukture kapitatu moze réwniez Swiadczy¢ o tym, Ze przed-
siebiorstwa oddzielaja decyzje finansowe od dziatan zwigzanych ze zrbwnowazonym
rozwojem. Moga traktowac kwestie ESG jako odrebny aspekt dziatalnosci, ktory nie
ma bezposredniego wptywu na strukture kapitatu. Wynik ten sugeruje tez, ze narynku
istnieje pewna stabilnos¢ i niezalezno$¢ miedzy wskaznikami ESG oraz D/E. Spotki
moga by¢ zdolne do utrzymania struktury kapitatu pomimo zmian wskaznika ESG,
co moze by¢ interpretowane jako pozytywny sygnat dla inwestoréw i interesariuszy.
Brak trwatego efektu moze rowniez wynikac z oddziatywania regulacji na strategiczne
decyzje przedsiebiorstw. Jednostki gospodarcze moga by¢ zobowiazane do spetniania
okreslonych wymagan dotyczacych ESG, niezaleznie od posiadanejstruktury kapitatu.
Ponadto, mogaistniec czynniki strategiczne, takie jak reputacja firmy, ktére wptywaja
nasktonnos$¢ do podejmowania dziatan zwiazanych z ESG, niezaleznie od konkretnych
warunkéw finansowych.

Podsumowujac, brak trwatego efektu skokowego wzrostu wskaznika ESG nawskaz-
nik struktury kapitatu, zgodnie z modelem M-M sugeruje, ze na rynku istnieje pewna
niezalezno$¢ miedzy decyzjamifinansowymiidziataniami zwiagzanymi ze zrébwnowa-
zonym rozwojem. Swiadczy¢ to moze o stabilnoéci rynkowej oraz oddzieleniu strategii
finansowej od kwestii ESG, co jest wazne zaréwno dla teorii finansow, jak i dla praktyki
zarzadzania przedsiebiorstwami.
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Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonego badania sugeruja, ze istnieje zwigzek miedzy ESG i struk-
turg kapitatu przedsiebiorstw. Menedzerowie finansowi powinni uwzglednia¢ czyn-
niki zrbwnowazonego rozwoju podczas podejmowania decyzji finansowych, co moze
przyczynic¢ sie do zwigkszenia warto$ci spotki w dtugim okresie. Powinni réwniez
uwzglednia¢ czynniki ESG w dazeniu do optymalizacji struktury kapitatu, a takze
w analizie wptywu zmian w strukturze kapitatu na wskazniki ESG oraz oczekiwane
efekty finansowe tych zmian. Moze to obejmowac modyfikacje polityki dywidendowej,
stosowanie roznych instrumentdw finansowych lub zmiane strategii inwestycyjnej.
Menedzerowie finansowi moga angazowac sie w dialog z interesariuszami, takimi jak
inwestorzy, analitycy ESGiagencje ratingowe, w celu lepszego zrozumienia oczekiwan
dotyczacych zréwnowazonego rozwoju i wdrazania odpowiednich strategii. Moga
rowniez podejmowac dziatania majace na celu podniesienie Swiadomosci wewnetrznej
w przedsiebiorstwie natemat znaczenia aspektow ESG dla dtugoterminowej wartosci
spotki. Menedzerowie finansowi moga analizowad, jak czynniki ESG wptywaja naryzyko
i mozliwosci rozwoju przedsiebiorstwa, zaréwno bezposrednio, jak i posrednio, poprzez
strukture kapitatu. Moga identyfikowac obszary ryzyka zwigzane z ESG i podejmowac
dziatania w celu ich ograniczenia, co ma szanse przyczynic sie do zwigkszenia stabil-
nosciiodpornosci jednostki gospodarczej na zmienne warunki rynkowe.

Wynikibadania stanowigistotny wktad w zrozumienie relacji miedzy struktura kapi-
tatu i wskaznikamiESG narynku gietdowym, szczegdlnie w kontekscie zmieniajacych
sie warunkéw rynkowych. W okresie wzrostu gietdowego (2017—2019) zaobserwo-
wano wyrazna separacje rynku spotek ze wzgledu na zalezno$ci miedzy wskaznikami
uwzglednionymi w badaniu. Spétki o lepszych wynikach ESG wykazywaty tendencje
do ograniczania stosunku dtugu do kapitatu wtasnego, co sugeruje, ze inwestorzy
przywiazuja wieksza wage do aspektéw zrownowazonego rozwoju podczas hossy.
Natomiast w okresie spadkdéw notowan (2020—2022), relacje miedzy wskaznikami
ESGi struktury kapitatu ulegty zmianie, zblizajac sie do zera. To moze wskazywac na
spadek znaczenia aspektéw zwigzanych z ESG w decyzjach finansowych przedsie-
biorstw w obliczu niepewnosci zwiazanej z pandemig COVID-19.

Stabilnos¢ struktury kapitatu w okresie hossy moze byc interpretowana réwniez jako
efekt stabilnoSci rynkowej oraz podejscia spotek do zarzadzania ryzykiem finansowym.
Natomiast wigksza zmienno$¢ w strukturze kapitatu w okresie bessy moze wynikac
zkonieczno$ci dostosowania sie do trudniejszych warunkdw rynkowych i zmieniajacych
sie preferencji inwestorow.

Obserwowana wrazliwo$¢ struktury kapitatu na zmiany wskaznikow ESG mozna
interpretowac réwniez jako przejaw wzrastajagcego znaczenia dla przedsigbiorstw
aspektdw zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem. PodkresSlenie znaczenia integracji
aspektow ESG z decyzjami finansowymi wskazuje na konieczno$¢ uwzglednienia tych
czynnikdw przy optymalizacji struktury kapitatu. Wtasciwe podejscie w tej kwestii
moze obejmowac uwzglednianie czynnikéw ESG jako kryterium podejmowania decyzji
finansowych oraz dostosowywania polityki finansowej do zmieniajacych sie preferencji
inwestoréw i warunkéw rynkowych.



Wskazujac na potencjalne obszary dalszych badan, nalezy zwréci¢ uwage na koniecz-
nos¢ dalszejanalizy wptywu regulacji rzadowych oraz zmian preferencjiinwestoréw na
zaleznos$ci miedzy ESGistruktura kapitatu. Badania te moga réwniez obejmowac ana-
lize strategii finansowych przedsiebiorstw w kontekscie zmieniajacego sie otoczenia
rynkowego i spotecznego oraz skutecznosci réznych modeli integracji aspektéw ESG
z decyzjami finansowymi. Dodatkowo badania moga skupiac sie na ocenie trwatosci
efektow zmiany struktury kapitatu w zwiazku z dynamika rynku i zmieniajacymi sie
kryteriami oceny wartosci przedsiebiorstw.
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Piotr Szczepankowski

POZYCZKI POWIAZANE Z CZYNNIKAMI ESG
W FINANSOWANIU ZROWNOWAZONEGO
ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Problematyka zréwnowazonego rozwoju i finansdw nie jest zagadnieniem nowym.
Jednakze stale pojawiajace sie kryzysy ekonomiczne, klimatyczne, energetyczne, de-
mograficzne i inne, a takze zwigkszajaca sie heterogeniczno$¢ grup interesu, nowe
regulacje dotyczace sprawowania zarzadu i raportowania wynikéw spotek orazrosngca
Swiadomos$¢ spoteczna i oczekiwania interesariuszy w kwestii oddziatywania orga-
nizacji gospodarczych na otoczenie powoduja state zainteresowanie zagadnieniami
uwzgledniania czynnikow Srodowiskowych, spotecznych itadu korporacyjnego (ESG;
Environmental, Social, and Governance) w strategiach przedsiebiorstw. Wieksze zain-
teresowanie ESG nastapito po przyjeciuw 2015 r. przez ONZ Celéw Zrownowazonego
Rozwoju. Chociaz zostaty one okre$lone na poziomie makro, to jednak przedsiebiorstwa
uznano za gtéwne podmioty zobowigzane do ich realizacji'. Waznym wydarzeniem
stymulujacym rozwdj rozwiazan w zakresie zrownowazonego rozwoju byto rowniez
ratyfikowane w 2016 r. Porozumienie Klimatyczne UNFCCC (tzw. ,,Porozumienie pa-
ryskie”). Uwaza sie, iz oba wydarzenia spowodowaty, ze organizacje gospodarcze,
a takze rynki i instytucje finansowe zaczety intensywnie poszukiwa¢ mechanizmow
i mozliwosci finansowania wdrazanych strategii zrownowazonego rozwoju.

Wiekszy nacisk na zrbwnowazone finanse w ostatnich latach doprowadzit do dyna-
micznego rozwoju rynku pozyczek i kredytow dla przedsiebiorstw powigzanych zESG
lub poszczegdlnymiobszarami ESG. Zalicza sie do nich tzw. ,,zielone” instrumenty dtuz-
ne (obligacje — greenbonds, pozyczkiikredyty — green loans), pozyczki przeznaczone na
wewnetrzne i zewnetrzne cele spoteczne dziatania przedsiebiorstw (social loans) oraz
pozyczki powigzane z ogblnymi celami zréwnowazonego rozwoju (sustainable-linked
loans; dalejjako pozyczki SLL). Ten ostatniinstrument finansowania pojawit sie poraz

' Por.m.in.l. Montiel, A. Cuervo-Cazurra, ). Park, R. Antolin-Lopez, B.W. Husted: Implementing the
United Nations’ Sustainable Development Goals in international business. Journal of International
Business Studies 2021, vol. 52, no. 5, pp. 999—1030;J.A. van Zanten, R. van Tulder: Improving
companies’ impacts on sustainable development: A nexus approach to the SDGS. Business Strategy
and the Environment 2021,vol. 30, no. 8, pp. 3703—3720.
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pierwszy w 2017 r. w Europie Zachodniej i rok pdzniej w Stanach Zjednoczonych. Od
czasu pandemii COVID-19 wzrosta liczba przedsiebiorstw korzystajacych z pozyczek
SLL. Biorac pod uwage dostepne w bankach oraz funduszach prywatnych i publicznych
Srodkifinansowe przeznaczone na zréwnowazony rozwéj, mozna oczekiwac, ze trend
rozwoju tego rynku zostanie utrzymany w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

Pozyczki SLL staty sie w ciggu kilku lat waznym segmentem globalnego rynku dtugu.
Zaczety wypierac z niego pozostate instrumenty finansowania zréwnowazonego>.
Wptyw na te tendencje miat fakt, iz Srodki pieniezne pozyskiwane z ,,zielonych” czy
,spotecznych” pozyczek moga by¢ wykorzystane jedynie na finansowanie podejmo-
wanych przez przedsiebiorstwa odpowiednio projektéw ekologicznych czy Srodowi-
skowych lub na wdrazanie polityki spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Cechuje je
zatem wysoki stopien celowosci czy powigzania ze $cisle okreslonym, jednym z ob-
szaréw ESG. Korzystajacym z pozyczek SLL nie narzuca sie za$ zadnych ograniczen
w wykorzystaniu pozyskanych srodkéw finansowych. Najwazniejsze jest, aby zostaty
przeznaczone na finansowanie ogdlnych potrzeb przedsiebiorstwa podejmujacego
wysitki wdrazania praktyk zrbwnowazonego rozwoju odwotujacych sie do wszystkich
lubwybranych kategorii ESG. Pozyczki SLL sg wiec zaréwno czeSciowym substytutem,
jak i uzupetnieniem pozyczek ,zielonych” oraz,,spotecznych”.

Celem niniejszego rozdziatu jest przyblizenie pozyczek SLL poprzez wyjasnienie ich
istoty i cech, a takze ocene ksztattujacych sie praktyk w wykorzystaniu tego nowe-
go instrumentu finansowania strategii zrbwnowazonego rozwoju przedsigbiorstw.
Rozwazania oparto na wynikach przegladu nielicznej jeszcze literatury bezposrednio
poswieconejSLLoraz analiziedanych zlat 2017—2022 o liczbie i wartosciudzielonych
w skali globalnej pozyczek przeznaczonych na zréwnowazony rozwdj przedsiebiorstw.

Istota i cechy pozyczki SLL

W opublikowanym w lutym 2023 r. dokumencie pt. ,,Zasady pozyczek powigzanych
ze zrbwnowazonym rozwojem” (Sustainability-Linked Loan Principles), stowarzysze-
nie ,,Loan Market Association” (LMA) doprecyzowano istote SLL. Sa nimi,,wszelkiego
rodzaju instrumenty dtuzne — kredytowe, pozyczkowe, a takze warunkowe (porecze-
nia, gwarancje, akredytywy), ktérych charakterystyka ekonomiczna moze sie réznic
w zaleznosci od tego, czy zaciagajacy pozyczke osiggnie ambitne, istotne, wymierne
i zgory okreslone cele w zakresie zrownowazonego rozwoju (Sustainability Performance
Target), ktorych realizacja bedzie mierzona za pomoca przyjetych kluczowych wskaz-
nikéw efektywnosci (Key Performance Indicators; KP1)”3. Korzystajgcymi z pozyczek SLL
moga by¢ wszelkiego typu przedsiebiorstwa iinne organizacje realizujace lub planujace
wykonanie dziatan, ktére mozna powigzac z celami zrbwnowazonego rozwoju. Ze

2 ).F.Koelbel, A.P. Lambillon: Who pays for sustainability? An analysis of sustainability-linked bonds.
Swiss Finance Institute Research Papers 2022, no. 23-07.

3 Loan Market Association: Sustainability-linked loans principles, 2023, https://www.|sta.org/
content/sustainability-linkedloan-principles-slip/, p. 2, (dostep: 08.04.2024).
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wzgledu na kwoty przeznaczane natego typu aktywnosci, udzielajacymi pozyczek SLL
s3 na ogo6t konsorcja bankowe.

Z tej dos¢ szerokiej definicji wynikaja podstawowe cechy pozyczki SLL. Sg nimi:

— przeznaczenie $rodkow finansowych na wskazane przez pozyczkobiorce do-
wolne dziatania ukierunkowane na osiggania wskazanych przez niego celéw
zrbwnowazonego rozwoju,

— coroczne ustalanie, uzupetnianie badz korygowania celéw zréwnowazonego
rozwoju, ktére powinny wykracza¢ poza dziatania standardowe i pozostawac
mozliwe do uzyskania w petnym okresie kredytowania,

— ustalenie kluczowych wskaznikéw efektywnosci (KPI) stuzacych do okresowej
oceny osiggnie¢ w realizacjiwskazanych celéw zréwnowazonego rozwoju, co ma
zachecal pozyczkobiorcdw do przestrzegania i raportowania kwestii z zakresu
ESG; wskaznikiKPlodgrywajaistotna role w okresowej ocenie dziatan pozyczko-
biorcy podejmowanych w zwiazku z realizacja strategii zrownowazonego rozwo-
ju; powinny uwzgledniad istotne wyzwania Srodowiskowe, spoteczne i zwigzane
ztadem korporacyjnym danego pozyczkobiorcy w powigzaniu z czynnikami ESG
okreslonymi dla sektora gospodarczego jego dziatania,

— uzaleznienie wysokosci oprocentowania pozyczki od wynikéw cyklicznej oceny
przyjetymi wskaznikami KPI stopnia realizacji przyjetych celéw zréwnowazo-
nego rozwoju.

Z podanych cech wynika, iz nie ma zadnych ograniczen dla przedsiebiorstwa w wy-
korzystaniu pozyskanych Srodkéw finansowych z pozyczki SLL. Najwazniejsze jest,
aby byty przeznaczane na dziatania w réznych obszarach ESG. Warunki udzielania
pozyczek SLL (zwykle wysokos$¢ oprocentowania) beda sie réznié¢ w zaleznosci od
wynikow pozyczkobiorcy z realizacji wczesniej okreslonych celéw zréownowazonego
rozwoju. Odpowiednie wskaZniki KPI oraz przyjete cele zrbwnowazonego rozwoju
obowiazuja przez caty okres trwania pozyczki. S3 negocjowane i ustalane pomiedzy
pozyczkobiorca i pozyczkodawcami, co podkresla wspoétprace miedzy zainteresowa-
nymi stronami w procesie ustrukturalizowania konkretnej pozyczki. Zazwyczaj nie
wystepuja inne konsekwencje niz zwiekszenie marzy odsetkowej, jesli pozyczkobiorca
nie osiagnie zatozonych celdéw. Ich rodzaj i poziom zwykle zalezy od sektora lub modelu
biznesowego przedsiebiorstwa, ale powinien by¢ mierzalny i zgodny z realizowana
dtugoterminowa strategia zrbwnowazonego rozwoju.

W, Zasadach...” opracowanych przez ,Loan Market Association” szczegétowo
opisano pie¢ kluczowych wymogéw, jakie musi spetnia¢ pozyczka SLL. Pierwszym
z nich jest ustalenie i podanie kluczowych wskaznikéw efektywnosci (KPI), kt6-
re beda wykorzystywane w ocenie osiggnie¢ pozyczkobiorcy w realizacji strategii
zréwnowazonego rozwoju. Zaleca sig, aby KPI nie tylko oceniaty uzyskanie danego
celu zréwnowazonego rozwoju danego pozyczkobiorcy, ale takze mogty by¢ poréw-
nywane z wynikami innych przedsiebiorstw z sektora oraz stuzyty ocenie wptywu na
spoteczenstwo i Srodowisko naturalne.

Kolejnym zwymogdw jest tzw. kalibracja celéw zréwnowazonego rozwoju. To proces
obejmujacy analize poréwnawcza i okresowy przeglad przyjetych celéw, prowadzony
zarébwno przez finansujacego, jak i finansowanego. Istotne i mierzalne cele moga
miec charakter:
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— wewnetrzny, okreslonyautonomicznieidostosowany przez pozyczkobiorce do
prowadzonej dziatalnosciw zakresie zréwnowazonego rozwoju, m.in. oparty na
dotychczas raportowanych wynikach z zakresu ESG,

— zewnetrzny, gdzie wyniki pozyczkobiorcy sg porébwnywane zinnymi podmiotami
ztego samego sektora dziatalnosSci gospodarczejlub sa oparte naratingach ESG
danego przedsiebiorstwa,

— mieszany.

Umowy pozyczek SLL musza takze zawiera¢ klauzule, dzieki ktérej wyniki pozyczko-
biorcy w realizacji poszczegdlnych celdw sa cyklicznie oceniane wczesniej ustalonymi
KPI (na ogdt raz do roku).

Najwazniejszym wymogiem dla pozyczki SLL jest okreslenie mechanizmu powigzania
wysokosci marzy odsetkowej od spetnienia przyjetych celéw zrownowazonego rozwoju.
Korekta marzy odsetkowej ma bowiem stuzyc jako czynnik motywujacy pozyczkobior-
cow do osiggania zrbwnowazonego rozwoju. Stopa oprocentowania pozyczki moze by¢
korygowana w dét lub w gére. O zastosowaniu obnizki (dyskonta) lub podwyzszenia
stopy oprocentowania (premii) decyduja przede wszystkim wyniki pomiaru ustalo-
nymi KPI stopnia realizacji przyjetych celéw. Koszt pozyczki zostanie obnizony, gdy
pozyczkobiorca spetni przyjete cele w danym okresie, a zwiekszony, gdy nie zostang
one osiggniete. Mozna roéwniez ustali¢ okres, w ktérym korekta marzy odsetkowej nie
bedzie miata zastosowania.

W poczatkowym okresie funkcjonowania rynku pozyczek SLL, korekta marzy od-
setkowej odbywata sie wytagcznie w dét. Innymi stowy, nie byto zadnych konsekwencji
finansowych dla pozyczkobiorcy, jesli nie osiagnat okreslonych i zaakceptowanych
umowa celéw zréwnowazonego rozwoju. Od 2021 r. coraz powszechniejsza praktyka
sg dwukierunkowe korekty kosztu pozyczki, co ma zapobiegac naduzyciom w nie-
przeznaczaniu pozyskanych srodkéw finansowych na pokrycie potrzeb zwigzanych ze
zréwnowazonym rozwojem przedsiebiorstwa. Okazuje sie réwniez, iz wigkszo$¢ po-
zyczkodawcow zaczeto wprowadzad do uméw klauzule zwigkszenia marzy odsetkowe;j,
ze wzgledu na przekonanie, ze nie powinni ponosi¢ dodatkowych kosztéw wdrazania
przez organizacje gospodarcze zasad zrbwnowazonego rozwoju. Z analizy dotychczas
udzielonych pozyczek SLLwynika, ze korekta marzy odsetkowejw gore lub dét nie jest
wyzszaniz 1 pkt. proc.4.

Nastepnym wymogiem dla pozyczki SLL jest obowigzek cyklicznego raportowania
przez pozyczkobiorce stopnia realizacji w danym okresie ustalonych celéw zréwno-
wazonego rozwoju. Raport taki powinien obejmowac aktualne informacje pozwalajace
pozyczkodawcy zaréwno monitorowad wyniki pozyczkobiorcy, jak i ustali¢, czy cele
pozostaja nadal ambitne i wiasciwe w kontekscie zmian zachodzacych w otoczeniu
spoteczno-gospodarczym.

Ostatnim wymogiem jest weryfikacja przez audytora zewnetrznego realizacji przez
pozyczkobiorce celdw zréwnowazonego rozwoju. Audyt ten moze przyjac forme opinii
albo szczegbtowejoceny poszczegdlnych celdw zrownowazonego rozwoju przyjetymi
KPI. Powinien by¢ przeprowadzony zaréwno przed podpisaniem, jak i w trakcie obowig-
zywaniaumowy kredytowej, ztym ze audyt wstepny jest jedynie rekomendowany. Obo-

4 S.Kim,N.Kumar, ). Lee, ). Oh: ESG lending. Finance Working Paper 2022, no0.817.
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wigzkowa jest natomiast weryfikacja w kazdym okresie trwania zobowigzania, coma
znaczenie dlawyniku ocenywykonania przez pozyczkobiorce zaakceptowanych celow
zréwnowazonego rozwoju, prowadzacego do potencjalnejkorekty marzy odsetkowej.

Z przedstawionej charakterystyki SLLwynika, iz dostepnos¢ do tego zrodta finanso-
wania jest co do zasady nieograniczona. Praktycznie kazdy cel i dziatanie, ktéry mozna
powigzad ze zrbwnowazonym rozwojem, z kilkuletnig perspektywa osiagniecia, moga
zostad sfinansowane srodkami z pozyczki SLL, oile przedsigbiorstwo jest gotowe wziaé
na siebie dodatkowe zobowiazania, zgodnie z najlepszymi praktykami rynkowymi
wymaganymi przez pozyczkodawcow.

Z dotychczasowych rozwazan wynika réwniez, iz pozyczki zrbwnowazone sg narze-
dziem przej$ciowym, wspierajacym pozyczkobiorce w dazeniu do poprawy wynikow
w zakresie zrbwnowazonego rozwoju. Sa dostepne dla wszystkich przedsiebiorstw,
niezaleznie odich wielkosci, formy organizacyjno-prawnej, sektora dziatania, lokaliza-
¢ji lub poziomu zaawansowania w realizacji strategii zréwnowazonego rozwoju. Bedac
alternatywa tradycyjnych zrédet kapitatu, pozyczki SLL zapewniaja szereg korzysci
zaréwno pozyczkobiorcom, jak i pozyczkodawcom. Z punktu widzenia pozyczkobior-
cow mozna wskazad nastepujace korzysci wykorzystania tego zrédta finansowania:

— wzmocnienie procesdéw zarzadczych w organizacji poprzez skoncentrowanie
strategii, systemow zarzadzania i metod oceny ryzyka biznesowego na celach
z zakresu zréwnowazonego rozwoju,

— spetnienie obowigzku ujawniania informacji z zakresu ESG, co moze doprowa-
dzi¢ do poprawy w Srednim lub dtugim okresie wyniku wyceny przedsigbiorstwa
i w konsekwencji wzrostu jego wartosci rynkowej,

—  mozliwo$¢ wypromowania zrbwnowazonej dziatalnosci gospodarczejw otocze-
niu spotecznym i wsrdd interesariuszy,

— mozliwo$¢ pozyskania srodkéw finansowych na stosunkowo korzystnych warun-
kach, jeslizostang wskazaneiosiggniete przyjete cele zrbwnowazonego rozwoju,

— zrdznicowanie zrodet finansowania i bazy kapitatodawcow.

Podstawowymi korzysciami z punktu widzenia podmiotéw udzielajacych pozyczek
SLL sg natomiast:

— budowanie kapitatu klientéw i kapitatu relacyjnego poprzez wykazanie checi
wiekszego zaangazowania we wspieranie zrownowazonego rozwoju gospodarki
ijej podmiotéw, co moze skutkowad wzrostem poparcia spotecznego, zwieksze-
niem bazy klientow, co przetozy sie na wzrost dochodéw,

— wktad wrozwigzywanie wspotczesnych probleméw spotecznych i gospodarczych
poprzez promocje zrownowazonego rozwoju,

— dostarczanieklientom innowacyjnych rozwiazan w zakresie finansowania, a tak-
ze poznanie metod i technik wtgczania wynikéw z zakresu ESG do oceny ryzyka
kredytowego.
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Charakterystyka rynku pozyczek SLL

Pozyczki SLL pojawity sie po raz pierwszy w 2017 r. w kilku krajach Unii Europejskiej
(UE), a rok pdzniej w Stanach Zjednoczonych. Wedtug S&P LCD LoanStats, w 2017 r.
na kraje UE przypadto 93% udzielonych pozyczek SLL, przy 7% udziale w rynku krajow
regionu APEC. W 2022 r. udziat krajéw UE wynosit juz 58%, APEC 29%, przy udziale
Standw Zjednoczonych na poziomie 13%s.

Szczegdtowe informacje o liczbie i wartosci udzielonych w skali globalnej pozyczek SLL
mozna odnalez¢ zarbwno w ogdlnych, jak i specjalistycznych bazach danych finanso-
wych, takich jak: Refinitiv DealScan, Bloomberg czy Environmental Finance Databases®.
Z danych przedstawionych narysunkach 3.1i 3.2 wynika, izw poszczegdlnych bazach
znajduja sie nieco odmienne wielkosci liczbowe dotyczace pozyczek udzielanych na
cele zrbwnowazonego rozwoju, co jest skutkiem przede wszystkim réznic w stoso-
wanych kryteriach zaklasyfikowania danego zrodta finansowania przedsigbiorstw
do okreslonej grupy oraz stosowanego kursu walutowego w momencie przeliczania
warto$ci udzielanych pozyczek SLL na dolara amerykanskiego.

Liczba udzielonych pozyczek SLL
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Rysunek 3.1. Liczba pozyczek SLL udzielonych w skali globalnej w latach 2017-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych w: Refinitiv DealScan, https://www.loanconnector.
com/dealscan; Bloomberg, https://www.bloomberg.com; Environmental Finance Database, https://efdata.org/

Mimo niewielkich réznic w danych, ogdlny trend rozwoju rynku pozyczek SLL jest
wyraznie widoczny. Zaréwno liczba, jak i wartosci udzielonych pozyczek SLL rosty
dynamicznie w przedstawionym przedziale, szczegdlnie od 2020 r. W analizowanym
czasie udzielono w skali globalnej ogétem ponad 2 tysiace pozyczek SLL nataczng war-
tos¢ ok. 1,5 bln USD. Na podstawie danych Bloomberga mozna wykazad, iz catkowita
wartos¢ udzielonych pozyczek SLLodnotowata w latach 2017—2022 CAGR na poziomie

5 Houlihan Lokey: An Introduction to Sustainability — Linked Loans, 2013, p. 7.
¢ Refinitiv DealScan, https://www.loanconnector.com/dealscan; Bloomberg, https://www.
bloomberg.com; Environmental Finance Database, https://efdata.org/
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143,4%. Szacuje sie, ze pozyczki SLL stanowity w 2022 r. ponad 12% globalnego rynku

dtugu przedsiebiorstw?.

‘Warto$¢ udzielonych na $wiecie pozyczek SLL w mld USD
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Rysunek 3.2. Warto$¢ pozyczek SLL udzielonych w skali globalnejw latach 2017—-2022 (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych w: Refinitiv DealScan, https://www.loanconnector.
com/dealscan; Bloomberg, https://www.bloomberg.com; Environmental Finance Database, https://efdata.org/

Dalsza charakterystyka rynku pozyczek SLL zostanie oparta jedynie na danych Refi-
nitiv DealScan. Uwaza sie bowiem, ze sg one najbardziej wiarygodne, poniewaz Refinitiv
specjalizuje sie w ocenie zrbwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw i tworzeniu ratin-
gbw ESG. Ponadto na podstawie analizy umdw kredytowych, korporacyjnych komu-
nikatow prasowych, artykutéw w prasie biznesowej oraz rozmoéw z pozyczkobiorcami
i pozyczkodawcami, jednostkata przypisuje udzielane pozyczki do dwéch segmentow
rynku zréwnowazonych kredytéw, tj. przeznaczone na cele ESG czy zréwnowazonego
rozwoju (segment SLL) albo przeznaczone jedynie na cele ekologiczne badz srodowi-
skowe (segmentgreen loans). Z bazy danych Refinitivwykluczane sg réwniez wszystkie

pozyczki, ktdre nie miaty ani daty ogtoszenia, ani zamkniecia w danym roku.

Z danych szczegbtowych dostepnych w Refinitiv DealScan wynika, ze od momentu
pojawienia sie pozyczek SLL na rynku dtugu, systematycznie obnizat sie udziatw zréw-
nowazonych zrédtach finansowania przedsiebiorstw innych instrumentéw, gtéwnie

,Zielonych” pozyczek (tabela3.1). 0d 2018 r.taczna wartos¢ udzielonych pozyczek SLL,
aod 2021 rokuich liczba, przewyzszaja odpowiednio wartos¢ i liczbe pozyczek udzie-
lanych na cele ekologiczne. Pozwala to stwierdzi¢, ze juz od momentu pojawienia sie
narynku przecietnajednostkowa wartos$¢ pozyczki SLL byta kilkukrotnie wyzsza od tej

przeznaczonej na sfinansowanie tylko jednej grupy celéw z zakresu ESG.

Refinitiv DealScan podaje réwniez szczegétowe dane dla poszczegblnych krajow
i regionéw Swiata. W celach poréwnawczych zostang one przedstawione dla krajow
UE (bez Wielkiej Brytanii przed 2020r.) oraz Stanéw Zjednoczonych. Do kofca 2022r.
w krajach UE oraz Stanach Zjednoczonych udzielono tacznie 595 pozyczek SLL o su-
marycznej wartosci ponad 755 mld USD, co stanowito 1/4 liczby i prawie potowe war-

7 Bloomberg: Incentivizing change with sustainability-linked loans. December 2022.
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tosci wszystkich pozyczek przeznaczonych na zrébwnowazony rozwéj udzielonych
w analizowanym czasie w skali globalnej (tabela 3.2). Wiecej pozyczek SLL udzielono
ogdtem przedsiebiorstwom w krajach UE niz w Stanach Zjednoczonych, aich wartos¢
wzrostaw krajach UEz 2 mld USDw 2017 r.iok. 3 mld USD w Stanach Zjednoczonych
w 2018 1., do ok. 124 mld USD w obu regionach $wiata w 2022 roku. Pod wzgledem
wartosci pozyczek na cele zrbwnowazonego rozwoju Stany Zjednoczone uzyskaty
przewage nad krajami UEw 2021r.

Tabela 3.1. Liczba i warto$¢ zrdbwnowazonych pozyczek w skali globalnejw latach 2017-2022

Pozyczki SLL Zielone pozyczki je dnsor:ttlj(r;iv?/:vv?/rrfliéu D
Lata > >

Liczba WV:I:?JSSCD Liczba wV\rI:Ir;cL)JSSCD SLL Green Loan

2017 5 2,6 101 9,5 520,0 94,1

2018 66 50,0 130 21,9 757,6 168,5

2019 250 143,1 263 46,3 572,4 176,1

2020 372 177,2 476 74,2 476,3 155,9

2021 734 488,9 259 56,3 666,1 217,4

2022 880 654,5 308 72,0 743,8 233,8

Razem 2307 1516,3 1537 280,2 657,3 182,3

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: S. Kim, N. Kumar, J. Lee, J. Oh:
ESGlending. Finance Working Paper 2022, no. 81. p. 42.
Tabela 3.2.taczna liczba i wartos¢ pozyczek SLL w krajach Unii Europejskiej
i Stanach Zjednoczonych w latach 2017-2023
Unia Europejska Stany Zjednoczone Razem
o Liczba wvzflrr:théD Liczba WV:I:I:(l)fSéD Liczba W\Arl:lrr:(széD
2017 5 2176,24 0 0 5 2176,24

2018 19 23318,04 2 3050,00 21 26368,04
2019 60 61249,63 4 7025,36 64 68274,99
2020 71 84737,86 5 11730,80 76 96 468,66
2021 135 141 462,22 76 172776,84 211 314 239,06
2022 153 123862,07 65 123765,92 218 247 627,99
Razem 443 436 806,06 152 318348,92 595 755154,98

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych w:
Refinitiv DealScan, https://www.loanconnector.com/dealscan

0Od 2022 r. mozna zauwazy¢ zahamowanie trendu dynamicznego wzrostu liczby,
a nawet spadek wartosci udzielanych pozyczek SLL w krajach UE i Stanach Zjedno-
czonych, co byto spdjne z ogdlnym trendem spadkowym na $wiatowym rynku dtugu
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powstatym na skutek wzrostu inflacji powodujacej zaostrzenie polityki pienieznej,
a nastepnie warunkow kredytowania, rosngcych kosztéw zadtuzenia i zmniejszenia
sie bazy pozyczkodawcdw. Obserwacja ta pozwala sadzi¢, iz jesli znikng wskazane
przestankiograniczajace rozwéjrynku pozyczek SLL, tow dajacejsie przewidzied przy-
sztoscinastgpi ponowny okres dynamicznego wzrostuich liczbyiwartosci. Impulsem
moze stac sie takze wprowadzonyw UE od 2024 r. obowiazek przygotowywania przez
przedsigbiorstwaw ustandaryzowanym formacie raportoéw zrownowazonego rozwoju,
traktowanych na réwni ze sprawozdaniamii raportami finansowymi.

Tabela 3.3 przedstawia natomiast szczeg6towe dane na temat liczby i wartosci udzie-
lonych pozyczek SLL w poszczegdlnych krajach UE oraz w Stanach Zjednoczonych.
Z przygotowanego na ich podstawie rysunku 3.3 wynika, iz Stany Zjednoczone s3 zde-
cydowanym liderem w tym segmencie zrownowazonego rynku kredytowego, z ponad
25-procentowym udziatemw liczbieiok. 42-procentowym udziatem wwartosci udzie-
lonych pozyczek SLL. Sposrdd panstw UE najwyzszy udziat w liczbie zawartych uméw
na pozyczki przeznaczone na zréwnowazony rozwoj odnotowano we Francji (udziat
w rynku ponad 15%), Hiszpanii (ponad 14%) i Wtoszech (ok. 11,5%).

Tabela 3.3. Liczba i warto$¢ udzielonych pozyczek SLL w USA
i poszczegdlnych krajach UE (facznie za lata 2017-2022)

Kraj Liczba SLL Catkowita warto$¢ pozyczek SLL (w mld USD)
USA 152 318,3
Francja 91 137,6
Hiszpania 85 57,1
Wtochy 68 73,3
Niemcy 42 66,8
Finlandia 40 14,3
Holandia 29 22,8
Szwecja 21 18,1
Belgia 18 7,6
Dania 13 14,5
Irlandia 12 11,0
Austria 6 2,8
Grecja 5 0,6
Portugalia 5 4,1
Luksemburg 4 6,9
Polska 3 1,2
Estonia 1 0,2
Razem 595 757,2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: O. Dursun-de Neef, S. Ongena, G. Tsonkova: Green versus sustainable
loans. The impact on firms’ ESG performance, Swiss Finance Institute Research Paper Series 2023, No. 22—42,
Table 2, p. 31;S. Kim, N. Kumar, J. Lee, J. Oh: ESG lending. Finance Working Paper 2022, No. 817, Table 1, p. 42;
A. Auzepy, Ch. E. Barnier, F. Martin: Are Sustainable-Linked Loans designed to effectively incentivize corporate
sustainability? A framework for review. Financial Management 2024, vol. 52, p. 650.
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Rysunek 3.3. Udziat w liczbie i warto$ci udzielonych pozyczek SLL przedsiebiorstw

ze Standw Zjednoczonych i poszczegdlnych krajéw UE.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z tabeli 3.3.

W tabeli 3.4 przedstawiono z kolei dane dotyczace udzielonych pozyczek SLL w kra-
jach UE i Stanach Zjednoczonych z podziatem na sektory dziatalnoSci gospodarczej
pozyczkobiorcdw, zgodnie z klasyfikacja ,, The Refinitiv Business Classification” (TRB-
C)8. Widoczna jest szeroka dywersyfikacja sektorowa przedsiebiorstw korzystajacych
z pozyczek SLL. Beneficjenci tego zrodta finansowania nie sg skoncentrowani — jak
w przypadku,,zielonych” pozyczek — jedynie w sektorach energetycznymiuzytecznosci
publicznej, ale zaliczaja sie do podmiotow z sektora przemystowego, wydobywczego,
nowych technologii, nieruchomosci oraz produkcji débr konsumpcyjnych i handlu.
Najwieksza taczna liczbe pozyczek SLL udzielono w rozpatrywanym okresie w obu re-
gionach Swiata przedsiebiorstwom dziatajagcym w sektorach: przemystowym, uzytecz-
nosci publiczneji nieruchomosci, natomiast najmniejsza jednostkom gospodarczym
z sektoréw: energetycznego, farmaceutycznego i ochrony zdrowia oraz finansowego.
Najwiekszym pod wzgledem wartosci beneficjentem pozyczek przeznaczonych na
finansowanie celoéw zréwnowazonego rozwoju sa jednak, podobnie jak w przypadku

,Zielonych” pozyczek, przedsiebiorstwa z sektora uzytecznosci publiczne;.

Jak wykazano w tabeli 3.5, zdecydowana wigkszos¢ srodkéw finansowych pocho-
dzacych z pozyczek SLL (ponad 80%) jest przeznaczana na ogblne cele korporacyjne
w zakresie realizacji strategii zrbwnowazonego rozwoju, co jest zgodne z istota tego
produktu finansowego'. Poniewaz pozyczki SLL mozna dostosowac do potrzebistra-
tegii réznych przedsiebiorstw, to mozna jednoznacznie stwierdzi¢, iz sg elastycznym
i atrakcyjnyminstrumentem finansowania.

& https://www.Iseg.com/en/data-analytics/financial-data/indices/trbc-business-classification

9 0O.Dursun-de Neef, S.Ongena, G. Tsonkova: Green versus sustainable Loans. The impact on firms’
ESG performance, Swiss Finance Institute Research Paper Series 2023, no. 22—42, Table 2—4,
p. 31; A. Auzepy, Ch. E. Barnier, F. Martin: Are Sustainable~-Linked Loans..., op. cit., p. 650.

° |bidem.
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Tabela 3.4. Liczba i wartos¢ pozyczek SLL z podziatem na sektory dziatania
przedsiebiorstw (kraje UE i USA za lata 2017—2022 ogbtem)

Sektor Liczba SLL Procent SLL Warto$¢ SLLw min USD
Przemystu 106 17,82 124 093,55
Uzytecznosci publicznej 92 15,46 127140,83
Nieruchomosci 85 14,29 103166,27
Produkcji dobr konsumpcyjnych i handlu 84 14,12 89 574,33
Surowcowy i wydobywczy 75 12,61 69 331,60
Nowych technologii 46 7,73 9409235
Rolno-spozywczy 36 6,05 35219,64
Energetyczny 31 5,21 45337,04
Farmaceutyczny i ochrony zdrowia 24 4,03 33065,02
Finansowy 16 2,69 29 715,46
Razem 595 100,00 757 154,98

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: A. Auzepy, Ch. E. Barnier, F. Martin:
Are Sustainable-Linked Loans designed to effectively incentivize corporate sustainability?
Aframework for review. Financial Management 2024, vol. 52, p. 650.

Tabela 3.5. Pozyczki SLL wedtug celéw ich przeznaczenia (kraje UE i USA za lata 2017-2022)

Przeznaczenie Liczba SLL Procent SLL
Ogodlne cele korporacyjne 512 86,05
Refinansowanie 22 3,70
Kapitat obrotowy 21 3,53
Finansowanie przeje¢ 13 2,18
Wydatki inwestycyjne 13 2,18
Zakup $rodkéw transportowych 6 1,01
Zakup nieruchomosci 5 0,84
Wykupy menedzerskie i wspomagane dtugiem 2 0,34
Project finance 1 0,17
Razem 595 100,00

Zrédto: A. Auzepy, Ch. E. Barnier, F. Martin: Are Sustainable-Linked Loans designed to effectively
incentivize corporate sustainability? A framework for review, Financial Management 2024, vol. 52, p. 650.

Z analizy przedstawionych danych iloSciowych moznawyciagnad kilka wnioskéw. Na
rozwoj rynku pozyczek SLL wptyneto kilka, nastepujacych czynnikow:

1. Standaryzacja — rozwdéjrynku zostat przyspieszony, gdy w marcu 2019 r. zostaty
po raz pierwszy opublikowane ,Zasady dotyczace pozyczek powigzanych ze
zrébwnowazonym rozwojem”, opracowane wspdlnie przez organizacje branzy
pozyczkowejobejmujace Europe, region Azji i Pacyfiku oraz Stany Zjednoczone,
co pomogto w poprawie przejrzystosci rynku pozyczek SLL.
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2. Dostepnosédlawszystkich zainteresowanych wprowadzaniem zasad zréwnowa-
zonego rozwoju — w przeciwienstwie do,,zielonych” pozyczek, ktére wymagaja od
pozyczkobiorcow wykorzystania pozyskanych srodkéw na sfinansowanie kon-
kretnego projektu ekologicznego, pozyczki SLL s przeznaczane na cele ogélne
powigzane z réznymi czynnikami ESG; poszerzyto to znacznie potencjalny rynek
i dato mozliwos¢ uczestniczenia w zréwnowazonych finansach przedsiebior-
stwom z roznych sektoréw i bedacych na réznych etapach wdrazania strategii
zrbwnowazonego rozwoju.

3. Korzy$¢ reputacyjna, czyli efekt tzw. ,,zielonej aureoli” dotyczacy zaréwno po-
zyczkobiorcy, jak i pozyczkodawcow.

4. Sygnat dla otoczenia, inwestorow i interesariuszy — zaciagniecie pozyczki SLL
stanowi wyrazny sygnat dla otoczenia, ze przedsiebiorstwo powaznie podcho-
dzi do kwestii zrbwnowazonego rozwoju, co moze utatwic przyszty dostep do
kolejnych zrédet finansowania inwestycji zwigzanych z ESG.

Cele zrownowazonego rozwoju przedsiebiorstw
finansowane pozyczkami SLL

W czasach, gdy rosng obawy dotyczace stosowania przez rézne podmioty gospodar-
cze praktyk ,,greenwashingu”", niezwykle istotne jest uzyskanie wiekszej jasnosci
w kwestii, jakie dziatania podejmowane przez przedsiebiorstwa przyczyniaja sie do
osiggania celéw zrownowazonego rozwoju'2. Wazna cechg pozyczek SLL jest nie tylko
konieczno$¢ okreslenia celow ESG, ale réwniez przyporzadkowanie im kluczowych
wskaznikow efektywnosci, ktore zostana nastepnie wykorzystane do korekty stopy
oprocentowania kredytu. Taka konstrukcja tego instrumentu finansowania ma za
zadanie zmotywowac jednostki gospodarcze do podejmowania wiekszych wysitkdw na
rzecz zrbwnowazonego rozwoju i poprawy osigganych w tym zakresie wynikéw. Liczba
orazréznorodnos¢ celéw i powiazanych z nimiwskaznikow KPI moze réwniez istotnie
oddziatywac na przyszty poziom zainteresowania samym instrumentem dtuznym.

W 2024 r. opublikowano wyniki badania celéw zréwnowazonego rozwoju zawartych
w ponad 360 umowach pozyczek SLL udzielonych w latach 2017-2022 przedsiebior-
stwom europejskimidziatajacym w Stanach Zjednoczonych'3. Dane empiryczne zostaty
zebrane ze stron internetowych oraz rocznych raportéw zréwnowazonego rozwoju
poszczegdlnych pozyczkobiorcow, a takze od firm doradczych, agencji prowadzacych
ratingi ESG, z komunikatéw prasowych i innych dokumentéw.

" Greenwashing to préba stworzenia przez organizacje ,,zielonego” lub ,,zréwnowazonego” wi-
zerunku, w szczegblnosci poprzez dziatania komunikacyjne i marketingowe, bez faktycznego
systematycznego wdrazania odpowiednich dziatan zorientowanych na zréwnowazony rozwdj
w ich dziatalnosci operacyjnej.

2 R. Carrizosa, A. Ghosh: Sustainability-linked loan contracting. SSRN Working Paper 2023,
no. 4103883.

3 A. Auzepy, Ch.E. Barnier, F. Martin: Are Sustainable-Linked Loans..., op. cit., pp. 643—675.
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Wykazano, iz taczna liczba wystepujacych w pozyczkach SLL zaréwno celdw zrow-
nowazonego rozwoju, jak i powigzanych z nimi KPI waha sie od 1 do 5. W blisko 60%
wszystkich analizowanych przypadkow zostaty podane trzy cele zrbwnowazonego
rozwoju, na realizacje ktorych przedsiebiorstwa planowaty wykorzystac Srodki pozy-
skane z pozyczki SLL. W grupie tej znalazty sie przede wszystkim jednostki z sektora
uzytecznosci publicznej. Jednym z mozliwych wyjasnien tej sytuacji sa silniejsze wy-
mogi regulacyjne odnoszace sie do kwestii Srodowiskowych funkcjonowania przed-
siebiorstw z tego sektora. Najmniejsza liczbe celéw ESG (tylko jeden) zaobserwowano
zasw przypadku SLL udzielanych podmiotom z sektora nieruchomosci.

Jednoczednie wykazanow badaniu duza réznorodnos¢ w stosowanych wskaznikach
KPI przypisanych do danego celu. Rozstrzygniecie to sugeruje, ze przedsigbiorstwa
staraja sie odnalez¢ jak najmniej skomplikowany konstrukcyjnie wskaznik, ktérym
pozwoliimwykazad, ze przyjete cele zostaty zrealizowane w stopniu pozwalajacym na
zredukowanie kosztu dtugu. Ponadto wykazano, ze w wiekszoSci badanych przypadkow
zaréwno cele zrbwnowazonego rozwoju, jak i kluczowe wskazniki efektywnosci ich
osiggania obejmuja rézne obszary ESG.

Tabela 3.6. Rozktad celéw zréwnowazonego rozwoju i powigzanych z nimi kluczowych
wskaznikow efektywnosci (KPI) w ramach trzech kryteriéw ESG

Kategoria ESG Udziatw %
OCHRONA SRODOWISKA,
w tym wskazniki z zakresu: 58,43
Emisja i redukcja gazéw cieplarnianych 33,33
Energia odnawialna 7,42
Zuzycie energii 4,72
Gospodarka obiegu zamknietego 3,24
Redukgja i eliminacja odpadéw 2,83
Zuzycie wody 2,56
Wykorzystanie zrbwnowazonych zasobéw 2,43
Inwestycje w srodowisko naturalne 1,21
Bior6znorodnos$¢ 0,67
SPRAWY SPC’)I:.EC-ZNE, 23.75
w tym wskazniki z zakresu: ’
Réwnouprawnienie zatrudnionych, przeciwdziatanie dyskryminacji i rownos$¢ ptci 8,50
Zasady BHP 6,07
Zréwnowazone produkty i korzysci dla konsumentow 3,51
Odpowiedzialno$¢ i zaangazowanie spoteczne 2,43
Zrdznicowane i zrbwnowazone tafncuchy dostaw 1,75
Szkolenie pracownikéw 1,48
tAD KORPOI]%AC.YJNY, 135
w tym wskazniki z zakresu: ’
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Kategoria ESG Udziatw %
Etyka biznesu 1,35
Inne wskazniki z zakresu ESG, w tym: 16,46
Ratingi ESG 9,45
Inne oceny ESG lub certyfikaty ESG 7,02
RAZEM 100,00

Zrbdto: A. Auzepy, Ch. E. Barnier, F. Martin: Are Sustainable-Linked Loans designed to effectively incentivize
corporate sustainability? A framework for review. Financial Management 2024, vol. 52, p. 652.

Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 3.6, przy ustalaniu celéw zréwnowa-
zonego rozwoju, a nastepnie powiazanych z nimi wskaznikow KPI, przedsiebiorstwa
korzystajace z pozyczek SLL wigkszy nacisk ktada na wykorzystanie $rodkéw finanso-
wych na dziatania z zakresu ochrony $rodowiska (blisko 60% przypadkéw). Zdecydo-
wanie mniej wskazanych celéw dotyczy obszarow: spotecznego (ok. 24%) oraz tadu
korporacyjnego (mniej niz 2%). Jednym z mozliwych wyjasnien tej obserwacji moze
by¢ fakt, ze zaréwno jednostki gospodarcze, jak i ich interesariusze wigksza wage w za-
kresie realizacji strategii zrownowazonego rozwoju przywigzuja do odpowiedzialnosci
przedsiebiorstw za $rodowisko naturalne'. W rezultacie korzystajgcy z pozyczek SLL
odczuwaja silny zewnetrzny bodziec do wyznaczania wskaznikoéw efektywnosci $ro-
dowiskowej. W obrebie tego kryterium ESG okoto 1/3 wszystkich celéw i powigzanych
znimi KPI miesci sie w kategorii ,emisjairedukcja gazow cieplarnianych”, awiec odnosi
sie do problematyki oddziatywania przedsiebiorstw na zmiany klimatu's.

Nalezy takze zauwazy¢, ze znaczna cze$¢ wskaznikdw KPI zawartych w umowach
pozyczek SLL zostata powigzana z ratingami ESG tworzonymi przez wyspecjalizowa-
ne agencje ratingowe. Uczestnicy rynku pozyczek powigzanych ze zrownowazonym
rozwojem uwzgledniaja ratingi ustalane przez maksymalnie trzy rzne agencje, cho-
ciaz wiekszo$¢ korzysta tylko z jednej oceny. Zauwazono roéwniez, iz wraz z uptywem
czasu zmniejszata sie liczba pozyczek SLL opartych na wyniku oceny ratingowej jako
wskazniku efektow z realizacji celow zréwnowazonego rozwoju. Tendencja ta wynika
prawdopodobnie z faktu braku przejrzystej metodologii lezacej u podstaw konstrukgji
poszczegdlnych ratingdw ESG®.

W opisywanym badaniu przedstawiono rowniez wyniki rozktadu celéw zréwnowazo-
nego rozwoju z poszczegdlnych kategorii ESG oraz odpowiadajacych im KPI na sektory
dziatania podmiotdow zaciagajacych pozyczki SLL (tabela 3.7). Najwyzszy odsetek celéw
i KPI z obszaru czynnikow Srodowiskowych byt wskazywany przez pozyczkobiorcow
z sektoréw uzytecznosci publicznej, przemystowego oraz produkcji débr konsump-

% E.llhan, P.Krueger, Z. Sautner, L.T. Starks: Climate risk disclosure and institutional investors. The
Review of Financial Studies 2023, vol.36(7), pp. 2617—2650; P. Krueger, Z. Sautner, L.T. Starks:
The importance of climate risks for institutional investors. The Review of Financial Studies 2020,
vol. 33(3), pp. 1067—1111.

5 M. Loumioti, G. Serafeim: The issuance and design of sustainability-linked loans. Harvard Business
SchoolWorking Paper 2022, no. 23—027;R. Carrizosa, A. Ghosh: Sustainability-linked loan..., op. cit.

16 F. Berg, J.F. Kdlbel, R. Rigobon: Aggregate confusion: The divergence of ESG ratings. Review of
Finance 2022, vol. 26(6), pp. 1315—1344.
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cyjnych, anajmniejszydlajednostek z sektorow finansowego oraz farmaceutycznego

i ochrony zdrowia. Cele z obszaru spotecznego dominujag zas$ w przypadku przedsie-
biorstw z sektoréw przemystowego i nowych technologii, a powiazane ztadem korpo-
racyjnymwystepuja jedynie w trzech sektorach: finansowym, uzytecznosci publicznej

orazenergetycznym. Wiekszo$¢ KPl opartych naocenach ratingowych w zakresie ESG

mozna natomiast znalez¢ dla SLL udzielanych jednostkom gospodarczym z sektora

nieruchomosci i przemystowego.

Tabela 3.7. Rozktad kluczowych celdéw zréwnowazonego rozwoju z poszczegdlnych obszarach ESG
w obrebie sektoréw dziatania przedsiebiorstw finansowanych pozyczkami SLL (w %)

Sektor ) Obs.zar Obszar Obszaritadu Wszystkie
Srodowiskowy spoteczny korporacyjnego ESG
Surowcowy i wydobywczy 12,93 10,23 0,00 16,39
Débr konsumpcyjnych i handlu 14,55 15,91 0,00 11,48
Rolno-spozywczy 8,78 6,25 0,00 7,38
Energetyczny 4,16 3,41 20,00 3,28
Finansowy 1,39 4,55 40,00 1,64
Farmaceutyczny i ochrony zdrowia 2,31 6,25 0,00 2,46
Przemystowy 16,86 21,02 0,00 18,85
Nieruchomosci 10,16 3,41 0,00 23,77
Nowych technologii 9,70 17,05 0,00 5,74
Uzytecznosci publicznej 19,71 11,93 40,00 9,02
Razem 100,00 100,00 100,00 100,00

Zrédto: A. Auzepy, Ch. E. Barnier, F. Martin: Are Sustainable-Linked Loans designed to effectively incentivize
corporate sustainability? A framework for review. Financial Management 2024, vol. 52, p. 652.

Z wynikéw omawianego badania mozna wnioskowa¢, ze odpowiednio dobrane cele
i wskazniki efektywno$ci pomiaru ich osiggania majg istotne znaczenie strategiczne
dla przedsiebiorstw korzystajacych z pozyczek SLL i najczesciej odnosza sie do dos¢
powszechnie znanych, ale co wazniejsze, réznorodnych celéw w zakresie zrownowa-
zonego rozwoju. Sugeruje to, ze jednostki gospodarcze wykorzystuja srodki finanso-
we z pozyczki SLL przede wszystkim na potrzeby przyspieszenia wdrazania polityki
zrbwnowazonego rozwoju i wiaczania celéw ESG w catoSciowa dziatalno$¢ bizne-
sowa. Warto ponadto odnotowad, iz zdecydowana wigekszo$¢ udzielanych pozyczek
SLL jest powigzana z mierzalnymi i obiektywnie wymiernymi wskaznikami KPI, ktére
umozliwiaja pozyczkodawcom tatwe Sledzenie wynikéw przedsiebiorstw w kontek-
Scie postepow w osigganiu celéw zréwnowazonego rozwoju. Sadzi¢ zatem nalezy, ze
udzielajacy pozyczek SLL zawieraja tak skonstruowane umowy, aby pozyczkobiorcy nie
musieli podejmowac zbyt ambitnych i nadmiernie trudnych wyzwan wprowadzania
ulepszen w obszarach ESG, co mogtoby nie zapewni¢ im mozliwosci obniZenia stopy
oprocentowania dtugu. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze obie strony umowy kredytowej
powinniw tym zakresie wykazac nalezytg staranno$¢, aby nie wzbudza¢ podejrzenia
stosowania praktyk ,,greenwashingu”.
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Podsumowanie

Wykazano, iz mozliwosci, jakie niosa ze soba pozyczki SLL, moga by¢ impulsem do rze-
czywistego wdrozenia strategii zrbwnowazonego rozwoju w danej organizacji gospo-
darczej. Jedna z potencjalnych motywacji do skorzystania z pozyczek SLL jest bowiem
potrzeba wzmocnienia przyjetej przez przedsiebiorstwo strategii zrownowazonego
rozwoju poprzez osadzenie podejmowanych dziatan z zakresu ESG takze w polityce
finansowe]'7. Uwzgledniajac kwestie ESG w umowach kredytowych, przedsiebiorstwa
zobowiazujg sie do realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju, za osiggniecie ktdrych sa
nabiezaco rozliczaneimoga uzyskaé dodatkowe korzyscifinansowe z tego tytutu. Jest to
prawdopodobnie gtéwna sita napedowa dotychczasowego rozwoju rynku pozyczek SLL.

Ched skorzystania z pozyczki SLL umozliwia rowniez przedsiebiorstwom regularna
wspotprace z pozyczkodawcami i doradztwo w kwestiach zwigzanych z raportowa-
niemianalizg wynikdw z zakresu zrownowazonego rozwoju, co jest istotne w sytuacji
wprowadzonego obowiazku przygotowywania raportéw pozafinansowych (zintegro-
wanych). Ponadto, przed podpisaniem umowy kredytowej pozyczkobiorcy sg zobo-
wigzani do zasiegniecia zewnetrznej, niezaleznej opinii ekspertow w sprawie wyboru
kluczowych wskaznikow oceny efektywnosci dziatania w zakresie ESG, co powoduje
wzmocnienie i uwiarygodnienie ogdlnej strategii zrbwnowazonego rozwoju przed-
siebiorstwa. Wynika z tego kolejna mozliwa motywacja do skorzystania z pozyczki
SLL. Jest nig proba zasygnalizowania szerszej grupie interesariuszy zaangazowania
przedsiebiorstwa w kwestie zrbwnowazonego rozwoju. Biorac pod uwage fakt, iz in-
teresariusze nie zawsze dysponuja wystarczajaca ilosciag informacji, aby poprawnie
ocenia¢ zaangazowanie danejjednostkiw realizacje celéw ESG, zaciggniecie pozyczki
SLL stwarza szanse na zniwelowanie poziomu asymetrii informacji'e.

Z punktu widzenia pozyczkodawcow udzielenie pozyczki SLL jest motywowane po-
trzeba ograniczenia zarébwno ryzyka finansowego, jak i utraty reputacji czy wiarygod-
nosci, zwiazanych z niewtasciwymi praktykamiw zakresie zrbwnowazonego rozwoju
stosowanymi przez pozyczkobiorcow. Ponadto SLL stanowig szczegdlnie atrakcyjny
instrument finansowania tych przedsiebiorstw, ktore wczeséniej byty wykluczone ze
zrownowazonego finansowania ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej. Brak wymogdw dotyczacych wykorzystania Srodkow na konkretny cel
zapewnia bowiem, Ze pozyczki SLL nie ograniczaja sie jedynie do przedsiebiorstw re-
alizujacych konkretne projekty, np. przyjazne srodowisku. Moga by¢ wykorzystywane
w szerszym zakresie organizacji zaliczanych do réznych sektoréw gospodarczych,
atakze do wielu réznych celéw zréwnowazonego rozwoju.

Wreszcie korekty w koszcie kapitatu réwniez motywuja do skorzystania z pozyczki
SLL. W przypadku pozyczek konwencjonalnych dtuznicy ptaca zazwyczajwierzycielom
oprocz stawki referencyjnej takze marze odsetkowa ustalona na podstawie oceny ry-
zyka kredytowego. W przypadku pozyczek SLL marza ta jest dodatkowo korygowana

17 K. Du, J. Harford, D. Shin: Who benefits from sustainability-linked loans?. European Corporate
Governance Institute Working Paper 2023, no. 917.
18 C. Flammer: Corporate green bonds. Journal of Financial Economics 2021,n0.142(2), pp. 499—516.
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0z goryokreslong wielkos¢, aby odzwierciedli¢ oceniane co roku postepy pozyczkobior-
cyw odniesieniu dojednego lub wigkszej liczby kluczowych wskaznikdw efektywnosci
(KPI) odnoszacych sie do czynnikow ESG™.

Na zakonczenie nalezy stwierdzi¢, iz mimo istnienia wielu korzysci, pozyczki SLL
niosg ze soba ryzyko zaréwno dla pozyczkobiorcéw, jak i pozyczkodawcodw. W szcze-
gblnoscizwraca sie uwage nafakt, ze pozyskane srodki moga zostaé wykorzystane do
finansowania niepozadanych praktyk , greenwashingu” lub niezbyt ambitnych celéw
zrownowazonego rozwoju. Moze to powodowad watpliwos¢ utrzymanie dotychczaso-
wego, pozytywnego trendu rozwoju rynku tego dos¢ mtodego, dtuznego instrumentu
finansowania dziatalnos$ci przedsiebiorstw.

9 M. Loumioti, G. Serafeim: The issuance and design of..., op. cit.
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Z ZAKRESU SPOLECZNEJ ODPOWIEDZIALNOSCI BIZNESU

Wprowadzenie

Wspotczesne zmiany w prowadzeniu dziatalnoSci gospodarczej oraz zwigkszenie Swia-
domoéciroli przedsiebiorcéw wobec wyzwan zmieniajacego sie otoczenia determinuja
przejécie zklasycznego ukazania celéw finansowych przedsiebiorstwa na konieczno$¢
zaangazowania podmiotow gospodarczych w realizacje zadan spotecznych, dbanie
o Srodowisko i realizacje dziatan wpisujacych sie w cele zrbwnowazonego rozwoju.
Ustawodawca poprzez funkcje stymulacyjna dazy do realizacji celéw zréwnowazo-
nego rozwoju zaréwno w sposob bezposredni, poprzez biezace wsparcie organizacji
oraz podmiotdw gospodarczych o charakterze finansowym lub niefinansowym, jak
rowniez w sposdb posredni, ustanawiajgc ulgi, ktore maja zacheci¢ do wigkszego za-
angazowania sie przedsiebiorcow w przedmiotowe dziatania. Jedna z form zachecenia
przedsiebiorcéw do wiekszego angazowania sie w dziatania spotecznie odpowiedzialne
sg ulgi podatkowe. Charakter stymulacyjny podatkéw umozliwia, poprzez tworzenie
odpowiednich ulg, oddziatywanie na decyzje podmiotdw gospodarczych zwiazanych
zwydatkowaniem $rodkéw oraz ich przeznaczeniem na okreslone zadania i cele.

Celem rozdziatu jest przedstawienie najwazniejszych instrumentéw prawno-po-
datkowych stymulujacych dziatania z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
wsérdd przedsiebiorcdw. W szczegdlnosci nacisk potozono na znajdujace sie w ustawie
o podatku dochodowym od 0séb fizycznych (PIT) i ustawie o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych (CIT) ulgi podatkowe wraz z analiza poréwnawcza dwdch najwaz-
niejszych dla badanego obszaru ulg, tj. ulgi CSR oraz ulgi zwigzanej z przekazanymi
darowiznami. Przedmiotowa praca wykazata, ze w Polsce istniejg ulgi stymulujace
przedsiebiorcéw do angazowania sie w dziatania spotecznie odpowiedzialne, jednak
wyrdznia je szereg ograniczen.

W opracowaniuwykorzystano studia literatury przedmiotu z zakresu prawa podatko-
wego i spotecznejodpowiedzialnosci biznesu oraz analize obowiazujacych aktéw praw-
nych oraz dostepnejliteratury, w tym opublikowanych dotychczas badan naukowych.
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Funkcjonowanie przedsiebiorstw w kontekscie
koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu

Sposdb prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i funkcjonowania jednostek gospo-
darczych przechodzi znaczaca ewolucje. Prowadzenie dziatalnosSci gospodarczej przez
przedsiebiorstwo powinno skupiac sie na racjonalnym wykorzystaniu sktadnikow
materialnych i niematerialnych umozliwiajacych osiaganie zysku i zwiekszanie swo-
jej wartosci rynkowej, prowadzac do wzbogacenia sie jego wtascicieli, co traktowane
jest jako nadrzedny cel przedsigbiorstwa'. Ciggte zmiany w sposobie funkcjonowania
gospodarek $wiatowych oraz catego otoczenia gospodarczego wymuszajg jednak
ewolucje definicji celu przedsiebiorstwa, ktére poza rentownoscia powinno réwniez
cechowac sie odpowiedzialnoscia spoteczna poprzez realizacje obranych uprzednio
celéw niefinansowych (spotecznych, Srodowiskowych). Biorgc pod uwage coraz wigk-
sze wymagania wobec przedsiebiorstw, kwestia ta jest istotna rowniez ze wzgledu na
mnogos$¢ interesariuszy przedsiebiorstwa i ich wzajemnie wykluczajacych sie celow,
co prowadzi¢ moze do potencjalnego konfliktu intereséw2. Problem ten powinien
stanowic jednak przyczynek do dalszych, pogtebionych badan.

Pierwsze wzmianki o dziatalnosci spotecznej przedsiebiorcow w USA datowane sg
na XVIIl w. i wskazuja na zaangazowanie si¢ przedsiebiorcéw w sprawy spotecznes.
Jak wskazywat Howard Bowen, dziatania biznesowe maja wptyw na zwyktych ludzi
i spoteczenstwa i dlatego powinny one by¢ spdjne z celami i wartoSciami spotecznymis.
Z tematyka zaréwno celéw finansowych oraz w szczegblnosci celéw niefinansowych
przedsiebiorstw $ciSle zwigzane jest pojecie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
(Corporate Social Responsibility, CSR). W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna
wiele definicji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Jedna z czesto cytowanych
przez autoréw publikacji zawarta zostata w normie PN-1SO 26 0005 i wskazuje, ze
jest to odpowiedzialno$¢ organizacji za wptyw jej decyzji i dziatan na spoteczenstwo
i Srodowisko poprzez przejrzyste i etyczne zachowanie, ktore przyczynia sie do
zrownowazonego rozwoju, zdrowia i dobrobytu spoteczenstwa, bierze pod uwage
oczekiwania interesariuszy, jest zgodna z obowigzujgcym prawem i spdjna z miedzy-
narodowymi normami zachowania oraz organizacja i praktykowana w jej relacjach®.

' K. Stepien: Nadrzedne cele dziatalnosci jednostek gospodarczych. Zeszyty Naukowe Akademii
Ekonomicznejw Krakowie 2005, nr 674,s. 64.

2 J. Btach, M. Gorczynska, M. Wieczorek-Kosmala: Perspektywa CSR a cel dziatania przedsiebior-
stwa — studium na przyktadzie wybranych spotek. Annales Universitatis Marie Curie Sktodowska,
Lublin, Oeconomia SectioH, LI 2017, nr 4, s. 27.

3 https://mmconsulting.waw.pl/csr-geneza/ [dostep: 12.07.2023r.].

4 H.Bowen: Social responsibility of the businessman. Harper & Row, New York 1953, https://mm-
consulting.waw.pl/csr-geneza/ [dostep: 12.07.2023r.].

5 PN-1SO 26000: Wytyczne dotyczace spotecznej odpowiedzialnosci. Polski Komitet Norma-
lizacyjny, Warszawa 2012. https://www.pkn.pl/informacje/2013/09/iso-26000 [dostep:
14.07.2023]

¢ A.Czubata: Rola konsumentéw w realizacji koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw.
Konsumpcja i Rozwéj2011,nr1,s. 58.
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W przedmiotowym dokumencie zawarto réwniez zasady CSR, do ktérych zaliczono
odpowiedzialnos¢, przejrzystosé, etyczne zachowanie, szacunek dla potrzeb inte-
resariuszy, respektowanie przepiséw prawa oraz szacunek dla miedzynarodowych
standardéw zachowania. Podkresli¢ nalezy, ze tylko do 2017 r. definicja ta omawiana
bytaw ponad 200 publikacjach naukowych?, od poczatku budzac szereg kontrowersji
wsrdd autoréwsd. Dla poréwnania, jedna z alternatywnych definicji stanowi, ze CSR
jest koncepcja, w mysl ktdrej przedsiebiorstwa dobrowolnie wtaczaja w swoja dziatal-
nos$¢ biznesowa i w stosunki z interesariuszami aspekty srodowiskowe (ekologiczne)
i spoteczne’.

Jednym z kluczowych Zrédet dla zrozumienia koniecznoSci wprowadzenia catosci
przedstawionych zmian réwniez na szczeblu ustawowym jest dokument pt. , Prze-
ksztatcenia naszego Swiata: Agenda na Rzecz Zréwnowazonego Rozwoju — 2030”.
Zawiera on 17 celéw zréwnowazonego rozwoju oraz 169 dziatan, w szczegdlnosci
z zakresu redukgcji ubdstwa w jego wszystkich postaciach, zapewnienia dostepu do
edukacji, do zywnosci, czystej wody, podjecia dziatan na rzecz rbwnosci szans, wspie-
ranie praw cztowieka, pokoju i stabilnosci na Swiecie, ochrony Srodowiska naturalnego,
tagodzenia zmian klimatycznych oraz dostepu do zréwnowazonych zrédet energii'e.
Cele zrobwnowazonego rozwoju (sustainable development goals, SDGs) realizowane sg
przez panstwaiinstytucje miedzynarodowe, jednak coraz czesciej zwraca sie uwage na
konieczno$¢ zwigkszenia zaangazowania przedsiebiorstw w dziatania z tego zakresu.
Jak wskazuje sie w literaturze, pojecie zrownowazonego rozwoju moze by¢ rozumiane
na rézne sposoby i mie¢ wiele interpretacji''. Przyktadem definicji zréwnowazonego
rozwoju jest ta ukazana na stronie Ministerstwa Rozwoju i Technologii, ktora wskazuije,
ze zrownowazony rozwdj to solidarnos$¢ miedzypokoleniowa polegajaca na znajdo-
waniu takich rozwigzan gwarantujacych dalszy wzrost, ktére pozwalaja na aktywne
wtaczenie w procesy rozwojowe wszystkich grup spotecznych, dajacim jednoczesnie
mozliwos¢ czerpania korzysci ze wzrostu gospodarczego'. Podkresli¢ nalezy, ze nie
jest to jedyna definicja wystepujaca w literaturze przedmiotu. Realizacja celdw zréw-
nowazonego rozwoju przejawia sie w podejmowaniu przez przedsiebiorstwa dziatan
zgodnych z koncepcja CSR.

W Polsce dziatalnos¢ w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu jest gtéwnie
kojarzona przez pryzmat pracownikow, srodowiska naturalnego czy spotecznosci lo-
kalnej, np. poprzez zaangazowanie sie przedsiebiorstw w wydarzenia kulturalne czy

7 M. Rojek-Nowosielska: Definicja CSR wedtug normy ISO 26000 a praktyka gospodarcza. Ruch
Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2017, nr 3,s. 213—224.

8 L. Moratis: Out of the ordinary? Appraising ISO 26000°s CSR definition. International Journal of
Law and Management 2016, no. 58(1), pp. 26—47.

9 Commission of the European Communities: Green paper: Promoting a European framework for
Corporate Social Responsibility. Brussels 2001, p. 6.

o https://www.gov.pl/web/polskapomoc/cele-zrownowazonego-rozwoju [dostep: 9.07.2023]

" W. Sztumski: Zréwnowazony rozwéj — zrownowazony cztowiek (zewnetrzne i wewnetrzne uwa-
runkowania zréwnowazonego rozwoju). Eunomia — Rozwdéj Zrownowazony — Sustainable De-
velopment 2019,t.97,nr 2,s.9.

2 https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/zrownowazony-rozwoj [dostep: 2.02.2024r.]
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sportowe™, Zaangazowanie przedsiebiorstw w dziatania odpowiedzialne spotecznie
moga mie¢ wptyw m.in. na':

— przewage konkurencyjna,

— reputacje organizacji,

— zdolnos$¢ pozyskiwaniaizatrzymywania pracownikéw, konsumentéw, klientow,
uzytkownikéw,

— morale, zaangazowanie i wydajnos¢ pracownikéw,

— opinieinwestoréw, wtascicieli, darczyncow, sponsordw i spotecznosci finansowej
orazrelacje organizacji z przedsiebiorstwami, instytucjamirzadowymi, mediami,
dostawcami, podobnymi organizacjami, klientamioraz spoteczno$cia, w obrebie
ktérej funkcjonuje organizacja.

W literaturze podkresla sie konieczno$¢ wzmocnienia $wiadomosci wyzwan o cha-
rakterze spotecznymisrodowiskowym wsrdd przedsiebiorcow, cow znaczacy sposéb
determinuje zmiany w funkcjonowaniu przedsiebiorcow's. Dziatania zwigzane z zasa-
dami spotecznej odpowiedzialnosci biznesu wigza sie rowniez nieodtacznie zinformo-
waniem spoteczenstwa, pracownikdw, lokalnych spotecznosci o dziataniach przedsie-
biorstwa poprzez raportowanie niefinansowe'e. Do informacji niefinansowych zalicza
sie zbidrinformacji — opisowych lub liczbowych niekoniecznie wyrazonych w mierniku
pienieznym, ktére publikowane sa (obowiazkowo lub dobrowolnie) w ramach rocznego
raportu przedsiebiorstwa poza sprawozdaniem finansowym oraz opinia i raportem
biegtego rewidenta'”. Odmienna definicja stanowi, Zze raportowanie pozafinansowe
oznacza zwiekszenie zakresu ujawnien o informacje pozafinansowe, najczesciej spo-
teczneisrodowiskowe'®. Powszechny staje sie wiec nacisk na dziatalno$¢ pozafinansowa
przedsiebiorstw uwzgledniajaca ich wptyw na szeroko rozumiane otoczenie.

Jak wspominano, jednym z przejawow stosowania zasad spotecznej odpowiedzial-
nosci biznesu jest tworzenie przez przedsiebiorstwa raportéw niefinansowych' oraz
tworzeniaindeksow gietdowych ESG, ktorych celem jest mierzenie dziatan zwiazanych
z dziataniami spotecznie odpowiedzialnymi2°. Samo pojecie ESG definiuje sie w lite-
raturze jako mozliwe wdrozenie w dziatalno$¢ przedsigbiorstw tadu Srodowiskowego,

3 https://www.parp.gov.pl/csr [dostep: 22.01.2024r.].

4 E. Marcinkowska, J. Sawicka, A. Stroncze: Spofeczna odpowiedzialnos¢ biznesu jako koncepcja
istotna dla funkcjonowania MSP. Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego w Katowicach 2016, nr299,s.209.

5 M. Aluchna, I. Kytsyuk, M. Roszkowska-Menkes: Raportowanie spofecznej odpowiedzialnosci
biznesu. Przypadek spétek z WiG2o0. Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw 2018, Zeszyt
Naukowy nr170,s.11.

16 https://www.gov.pl/web/fundusze-regiony/raportowanie-spoleczne [dostep: 24.01.2024].

17 J. Krasodomska: Informacje niefinansowe w sprawozdawczosci spotek. Zeszyty Naukowe, Uni-
wersytet Ekonomiczny w Krakowie. Seria Specjalna, Monografie 2014, nr232,'s. 28.

8 M. Aluchna, I. Kytsyuk, M. Roszkowska-Menkes: Raportowanie spotecznej odpowiedzialnosci...,
op.cit.,s.10.

9 A. Tylec: CSR jako obszar raportowania niefinansowego w swietle rozszerzenia zakresu ujawnien.
Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej, Seria Organizacja i Zarzadzanie, Wydawnictwo Poli-
techniki Slaskiej w Gliwicach, 2018, s. 301.

20 https://www.esginfo.pl/jakie-sa-roznice-miedzy-csr-a-esg/ [dostep: 24.01.2024r.].
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spotecznego i korporacyjnego oraz zmiane sposobu, w jaki przedmiotowe zmiany
moga byc¢ analizowane i oceniane?, i stuzy gtéwnie pomiarom dziatan spotecznie
odpowiedzialnych, ocenianych z perspektywy inwestoréw ukierunkowanych na in-
westycje zrownowazone. ESG i CSR nie sa wiec pojeciami, ktére powinny byé uzywane
zamiennie. Historycznie wskaza¢ mozna, iz od lat 90. XX w. powstawaty pierwsze
indeksy ESG na $wiecie?2, ktérych celem byto m.in. opisywanie koniunktury wsréd
spotek spetniajacych okreslone wymogi CSR2. Réwniez w Polsce od 2006 1. rozpoczeto
prace nad stworzeniem zasad dobrych praktyk, czego skutkiem byto wprowadzenie
w2009 r. tzw. RESPECTIndex, ktérego celem byto okreslenie nowejkoncepcji badania
CSR potaczonego z pomiarem rynkowej wartosci przedsiebiorstw za pomoca indeksu
gietdowego?+. W zwigzku z dalszymi zmianami prawnymi zwigzanymi z CSR oraz wy-
maganiamiwprowadzonymi przezinstytucje unijne od 3 wrzesnia 2019 r. funkcjonuje
indeks WIG-ESG, ktéry oparty jest na podstawie wartosci portfela akcji spétek uznawa-
nych za odpowiedzialne spotecznie. Obecnie w sktad indeksu wchodzi 60 podmiotow?s,

Raportowanie danych niefinansowych jest konsekwencja transpozycji na grunt pra-
wa polskiego przepiséw unijnych. Zgodnie z Dyrektywa 2014/95/U w sprawie ujawnia-
niainformacji niefinansowych iinformacji dotyczacych r6znorodnosciz¢ kraje nalezace
do Unii Europejskiej zostaty zobligowane do zmiany przepiséw dla przedsiebiorcow,
ktére dotyczyty ujawnienia w sprawozdaniach finansowych informacji niefinansowych
istotnych dlaocenyrozwojuisytuacji jednostki?’. Raportowaniem objete sg informacje
pozwalajgce na ujawnianie istotnych danych dotyczacych co najmniej kwestii Srodo-
wiskowych, spraw spotecznych i pracowniczych, poszanowania praw cztowieka oraz
przeciwdziatania korupcji.

W Polsce przepisy dotyczace ujawniania informacji niefinansowych weszty w zycie
wroku 2018 iobjety ponad 300 spétek, ktdre zobowigzane sg wraz ze sprawozdaniem
finansowym sktada¢ oswiadczenie na temat informacji niefinansowych?®. Miato to
zwigzek z wejsciem w zycie 26 stycznia 2017 r. nowelizacji ustawy o rachunkowosci2®

21 A. Amel-Zadeh, G. Serafin: Why and how investors use ESG information: Evidence from a global
survey, Financial Analysts Journal 2017, vol.74, Issue 3, s. 89.

22 http://respectindex.pl/indeksy_ csr_na_ swiecie [dostep: 12.07.2023r.].

2 T.K. Wisniewski: Indeks RESPECT Index jako inicjatywa Gietdy Papieréw Wartosciowych w procesie
tworzenia zasad CSR na polskim rynku kapitatowym. Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Polityki
Europejskie, Finanse i Marketing 2010, nr 4(53), s. 303.

24 T.K. Wisniewski: Indeks RESPECT Index jako inicjatywa..., op. cit., s. 303.

25 https://gpwbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=PL9999998955#Portfolio [dostep: 12.07.2023].

26 Dyrektywa Parlamentu EuropejskiegoiRady 2014/95/UE zdnia 22 pazdziernika 2014 r. zmie-
niajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawnianiainformacji niefinansowych iinfor-
macji dotyczacych réznorodnosci przez niektére duze jednostki oraz grupy.

27 A, Byczkowiak, R. Piekarz: Wydatki na spoteczng odpowiedzialnos¢ biznesu (CSR) w kosztach spotek,
ABC.https://sip-1lex-1pl-15d274s4c10b3.han.bg.us.edu.pl/#/publication/470081836/byczko
wiak-adrianna-piekarz-radoslaw-wydatki-na-spoleczna-odpowiedzialnosc-biznesu-csr-
w-kosztach...?keyword=ulga%20csr&cm=STOP [dostep: 4.07.2023].

28 https://www.gov.pl/web/archiwum-inwestycje-rozwoj/raportowanie-spoleczne [dostep:
8.07.2023].

29 Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci, Dz. U. 2 2023 r. poz. 120, 295.
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wdrazajacej do polskiego prawa dyrektywe 2014/95/UE. Zgodnie z ustawa o$wiad-
czenie powinno zawiera¢informacje na temat zagadnien spotecznych, spraw pracow-
niczych, srodowiska naturalnego, poszanowania praw cztowieka, przeciwdziatania
korupcji. Zwréci¢ wiec nalezy uwage na zwigkszony nacisk na dziatania CSR wsréd
przedsiebiorcéw, w szczegdlnosci nowe przepisy wprowadzane stopniowo poprzez
dyrektywe ws. Sprawozdawczosci przedsiebiorstw w zakresie zréwnowazonego roz-
woju (tzw. dyrektywa CSRD*°), na podstawie ktdrej wskazane w dyrektywie podmioty
beda zobligowane do przedstawienia w swoich sprawozdaniach wybranych informacji
niefinansowych3'.

Rozwazajac wptyw dziatan spotecznie odpowiedzialnych na przedsiebiorstwa, na-
lezytym jest przedstawienie rowniez postaw, ktére okresli¢ mozna jako niepozadane,
a ich wystepowanie moze mie¢ zwigzek z pojawieniem sie koniecznosci ujawniania
danych niefinansowych. Biorgc pod uwage coraz wieksze wymagania wzgledem dzia-
tan spotecznie odpowiedzialnych zaréwno przez obiorcéw zewnetrznych, tj. klientéw,
dostawcow, odbiorcéw czy instytucje finansowe, zwrdci¢ nalezy uwage na wystepo-
wanie zjawisk niepozadanych, ktére wytacznie z pozoru maja mie charakter dziatan
spotecznie odpowiedzialnych, co powszechnie okreslassie jako , greenwashing”. Pojecie
to definiowane jest jako zjawisko wprowadzania odbiorcow informacjiw btad poprzez
szereg dziatan, ktorych celem jest wykreowanie fatszywego, bezpodstawnego oraz
mylacego obrazu dazacego do stworzenia wizerunku organizacji jako odpowiedzialnej
za $rodowisko i spoteczenstwo32, Przyktadami takich dziatan sg m.in. wskazywanie
btednych informacji na temat cech produktu, wskazywanie na ekologiczne fakty,
ktére nie maja zwiazku z rzeczywistym stanem czy nielegalne i bezpodstawne uzycie
znakow ekologicznych i certyfikatéw. Odmienne podejscie prezentuje ujecie strate-
giczne CSR, ktére charakteryzuje sie potaczeniem strategii CSR ze strategia biznesowa
podmiotu33. W literaturze wskazuje sie, ze strategiczny CSR polega na zidentyfikowaniu
niewielkiej liczby inicjatyw o duzych i wyrézniajacych sie potencjalnych korzysciach
spotecznych i biznesowych. Ponadprzecietny skutek osiggnaé¢ mozna, gdy innowa-
cyjne rozwiagzania w obrebie wartosci przedsiebiorstwa oraz inwestycje w otoczenie
nastepuja rbwnoczesnie34,

30 Dyrektywa Parlamentu EuropejskiegoiRady (UE) 2022/2464 zdnia14 grudnia2022r. wspra-
wie zmiany rozporzadzenia (UE) nr537/2014, dyrektywy 2004/109/WE, dyrektywy 2006/43/
WE oraz dyrektywy 2013/34/UE w odniesieniu do sprawozdawczo$ci przedsiebiorstw w zakresie
zrébwnowazonego rozwoju

3 https://www.gov.pl/web/finanse/dyrektywa-o-sprawozdawczosci-przedsiebiorstw-w-za-
kresie-zrownowazonego-rozwoju-juz-opublikowana [dostep: 24.01.2024].

32 |, Witek: Zjawisko Greenwashingu a zachowania konsumentdéw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Problemy Zarzadzania, Finanséw i Marketingu 2013, nr 32, s.125.

33 P, Wotczek: Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu w ujeciu strategicznym, [w:] Spoteczna odpo-
wiedzialno$¢ organizacji. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2010,
nr100,s. 140.

3 M. E. Porter, M. R. Kramer: Strategy and society: The link between competitive advantage and
corporate social responsibility. Harvard Business Review (December) 2006, pp.78—92.
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Powigzania pomiedzy spotecznag
odpowiedzialnoscig biznesu i prawem podatkowym

Autorzy opracowan wyrdzniaja szereg funkcji, jakie petnia podatkiw Polsce, stanowiac
jednoczes$nie podstawowe zrodto dochodéw budzetu panstwa3s. Wskaza¢ mozna na
funkcje fiskalna, stymulacyjna, redystrybucyjna, spoteczna, alokacyjna, stabilizacyjna
czy koordynacyjna. Jak wskazuje sie w literaturze, kluczowa jest funkcja fiskalna37,
zgodnie z ktéra podatki stanowig podstawowe Zrédto dochoddw jednostek publicz-
nych, co umozliwia wykonywanie powierzonych im zadan poprzez realizacje celow
spoteczno-gospodarczychs38. Bezsprzecznie podstawowym dochodem Parstwa sg
dochody podatkowe, co przedstawiane jest kazdego roku w danych o wykonaniu bu-
dzetu Panstwa3.

Majac na uwadze przepisy prawne dotyczace spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
w ujeciu historycznym, juz na wstepie wskazac nalezy, ze dziatania sfery biznesowej
w znaczacym stopniu wyprzedzity obowiazujace prawo w odniesieniu do spotecz-
nej odpowiedzialnos$ci biznesu, a szczegdlng problematyke w tym zakresie stanowia
ustawy podatkowe. Istota takiego stwierdzenia jest liczba podatkowych interpretacji
indywidualnych kierowanych do organéw podatkowych celem odniesienia sig, czy
dana czynno$¢ moze zosta¢ uznana za dziatanie spotecznie odpowiedzialne iw zwigzku
z tym zaliczona do kosztow uzyskania przychodu°. Podstawowym wnioskiem z prze-
gladu wskazanych zapytan jest brak kompleksowych rozwiagzan dla przedsiebiorcow,
pozwalajgcych na zaliczenie wydatkow na dziatania spotecznie odpowiedzialne jako
koszt uzyskania przychodu. Od wielu lat przedsigbiorcy staraja sie o0 mozliwo$¢ zali-
czenia w koszty uzyskania przychodu swoich dziatan, ktére okre$li¢ mozna mianem
spotecznie odpowiedzialnych.

Biorac pod uwage rézne definicje CSR, nalezy zaznaczy¢ powiagzanie dziatan ukierun-
kowanych narozwdj zrownowazony oraz funkcji stymulacyjnej podatkéw, ktdra polega
na wywieraniu wptywu na warunki dziatania jednostek, kierunki i tempo ich rozwoju

35 A, Kosidtowska: Fiskalna funkcja podatku od dochodow z kapitatéw pienieznych, Annales Univer-
sitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H Oeconomia, vol. L,1SECTIO H, 2016, 5. 94.

36 M. Jaszczynski: Funkcje podatkéw w gospodarce. Zeszyty Naukowe Pafnstwowej Wyzszej Szkoty
Zawodowej w Ptocku. Nauki Ekonomiczne 2017, t. 25,5.228.

37 |bidem, s.228.

38 R, Zielinski: Funkcje podatkow w doktrynie prawnofinansowej oraz ich znaczenie dla praktyki sta-
nowienia prawa podatkowego. Roczniki Nauk Prawnych 2019, t. 29, s. 115.

39 Szacunkowe dane o wykonaniu budzetu panstwaza styczen — grudzien 2022 roku, Departament
Budzetu Parstwa, Ministerstwo Finansow, https://www.gov.pl/web/finanse/szacunek-2022
[dostep: 3.02.2024].

40 Przyktad: Pismo z dnia 6 maja 2019 r., wydane przez: Dyrektor Krajowej Informacji Skarbo-
wej, 0114-KDIP2—-3.4010.36.2019.3.SP, CIT w zakresie zaliczenia w ciezar kosztéw uzyskania
przychoddw wydatkéw poniesionych na podstawie umowy o wspétpracy w zakresie dziatan
w ramach spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu; Pismo z dnia 8 grudnia 2020 r., wydane
przez: Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej, 0111-KDIB1-3.4010.250.2020.2.MBD, Wydatki
z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu jako koszt podatkowy.
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oraz nazachowanie obywatelii przedsiebiorcow*'. Podkreslenia wymaga rozdzielenie
w literaturze funkcji stymulacyjnej podatkéw na stymulacje ogblng oraz selektywnas2.
Szczegblng uwage nalezy zwrdci¢ na druga z wymienionych, ktéra przejawia sie po-
przez wystepowanie w rodzimym systemie podatkowym konstrukcji oddziatujacych
na decyzje gospodarcze podatnikdéw w tym licznych ulg oraz zwolnien, ktére moga
oddziatywac na poszczegblne branze lub kategorie dziatan. Dlatego ustawodawca
poprzez swoje mechanizmy moze dazy¢ do promowania okreslonych zachowan lub
ograniczaniainnych. Wzrost zainteresowania wsrdd przedsiebiorcow dziataniamina
rzecz zrbwnowazonego rozwoju sprawia, ze ustawodawca stanat przed wyzwaniem
stworzeniaiwprowadzenia przepisow podatkowych do polskiego porzadku prawnego,
ktorych celem jest zachecenie przedsiebiorcow do zaangazowania sie w dziatania na
rzecz spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, w szczegdlnosci poprzez ulgi podatkowe.

Powiazania spotecznej odpowiedzialnoscibiznesu oraz prawa podatkowego byty juz
objete badaniami. Zgodnie z raportem pt. Przeglgd zachet podatkowych w kontekscie
CSR w wybranych krajach europejskich#* z 2011 r. autorzy podzielili wybrane dziatania
na obszary: biznesowy, srodowiskowy, pracowniczy oraz spoteczny. Jak wskazuje sie
w przedmiotowym raporcie, Polska pod wzgledem zachet podatkowych we wskazanych
obszarach lokuje sie w $redniej na tle krajéw europejskich. Podkreslono, ze w polskim
systemie podatkowym istnieje szereg drobnych ulg, jednak maja one wytacznie nie-
wielkie znaczenie w codziennej praktyce biznesowej i nie dotykaja podstawowych
problemdw. Analizujac historycznie wprowadzone ulgi podatkowe z zakresu spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu, mozna zauwazy¢, ze przez wiele lat funkcjonowaty re-
gulacje umozliwiajace skorzystanie z preferencji podatkowych w zakresie inwestyc;ji
Srodowiskowych, dziatan charytatywnych badz zatrudniania osob niepetnosprawnych,
ktére jednak byty wytacznie pojedynczymi ulgami.

Przez |lata przedsiebiorcy starali sie sygnalizowac organom podatkowym brak defi-
nicji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w sprawach podatkowych oraz konieczno$¢
wprowadzenia szerszych ulg, pozwalajacych na odliczenie kosztow uzyskania przy-
chodéw dla dziatan z zakresu CSR. Przyktadowo, NSA w wyroku z 2018 r.44 wskazat, iz

,Pojecie spotecznejodpowiedzialnoscibiznesu jako pewnego rodzaju jednolita struktura
funkcjonuje w dziatalnosci biznesowej oraz jest dostrzegane na poziomie publicznym
(np. zdefiniowanie pojecia CSR przez Miedzynarodowa Organizacje Normalizacyjna

4 M. Mucha: Rola podatkéw w realizacji celéw spotecznych [w:] Ubéstwo w Polsce, red. J. Blicharz, L.
Klat-Wertelecka, E. Rutkowska-Tomaszewska. Prace Naukowe Wydziatu Prawa, Administracji
i Ekonomii Uniwersytetu Wroctawskiego 2014,s.161.

42 A, Zabinski: Realizacja funkcji stymulacyjnej w uldze na zakup nowych technologii. Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Polityka Ekonomiczna 2015, nr 402, s. 412.

43 Przeglad zachet podatkowych w kontekscie CSRwwybranych krajach europejskich, 2011, Accreo
TaxandSp.zo0.0, https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=
ria&uact=8&ved=2ahUKEwj389H4|Y-EAXWSYPEDHQ8hAPgQFnNoECBAQAQ&url=https%
3A%2F%2Fodpowiedzialnybiznes.pl%2Fwp-content%2Fuploads%2Fattachments%2Fnew-
s%2FZachety podatkowe_ CSR_ AccreoTaxand_ 2011.pdf&usg=A0OvVawovLTZjLICUFoBS-
0dWAjRSg&0opi=89978449 [dostep: 3.02.2024r.]

44 Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z 26 wrzesnia 2018 r., sygn. akt Il FSK 2500/16,
system prawny LEX.
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w normie 1ISO 26000 z 2010 roku), to jednak nalezy podkresli¢, ze nie jest ono znane
jako takie ustawie podatkowej. Nie zostato ono w niej wymienione expressis verbis, brak
jest takze innej konstrukgji prawnej, ktéra pozwalataby uznac tego rodzaju wydatki
catosciowo. To za$ prowadzi do wniosku, Ze nie jest mozliwe, w oparciu o przepis art. 15
ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych (CIT)45 dokonywanie oceny
wszystkich zagregowanych w strukturze CSR wydatkéw tak jakby byt to jeden wydatek”.

Wyjasniajac istote programéw CSR na gruncie podatkowym w oparciu o dostepne,
opublikowane orzeczenia, sagdy administracyjne podkreslaja, ze program CSR jest po-
wszechnie przyjeta metoda reklamyi promocji podmiotéw gospodarczych dziatajacych
zwtaszcza w takich szczegblnych branzach, w ktérych typowa reklama (telewizyjna,
radiowa, internetowa) nie ma zastosowania albo jej zastosowanie nie przynosi spo-
dziewanych efektéw. W tym ujeciu wydatki na nabycie towardw i ustug poniesione
w zwiazku z realizacjg spotecznej odpowiedzialnosci biznesu moga by¢ kwalifikowane
jako wydatki o charakterze marketingowym i moga miec zwiazek z prowadzona przez
podatnika dziatalnoscia opodatkowana#s.

Badania nad wptywem spotecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz prawa podat-
kowego zostaty opublikowane rowniez w miedzynarodowych publikacjach. Wsréd
wnioskéw pierwszego z badan wskazano, ze postawa, ktora okresli¢ moznajako ,uczci-
we” odprowadzanie podatkéw, wskazywana jest przez inwestorow jako spotecznie
odpowiedzialna4?. Odmienne badania, ktérych celem byto wykazanie, czy ptacenie
podatkéw dochodowych winno by¢ postrzegane jako dziatanie spotecznie odpowie-
dzialne, wskazano, ze firmy osiagajace wyniki znacznie powyzej poziomu aspiracji
sg mniej niz inne firmy sktonne do angazowania sie w dziatania CSR, poniewaz maja
mniejsza motywacje do wprowadzania zmian4s. Badania przeprowadzone w latach
2006—2016 na podstawie przedsiebiorstw notowanych na gietdach w15 europejskich
krajach wskazuja, ze znaczne opodatkowanie przedsiebiorstw zniecheca przedsiebior-
stwa do zachowan odpowiedzialnych spotecznie4. Autorzy badania wskazali, ze rzad
silnie skoncentrowany na promowaniu zréwnowazonego rozwoju powinien obnizy¢
efektywne opodatkowanie przedsiebiorstw rowniez poprzez zachety podatkowe na
wzdr modelu ulgi podatkowej na inwestycje w B+R.

Zdaniem autora wskazac jednak nalezy, iz samo ptacenie podatkéw nie powinno
by¢ uznawane za dziatanie spotecznie odpowiedzialne. Sam obowiazek ptacenia po-
datkow wynika wytacznie z ustanowionego prawa. Koncepcja CSR, jak wskazywano

45 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych, Dz. U. z 2023 r.
poz.185,326, 412,825,1059,1130.

46 Wyroki Naczelnego Sadu Administracyjnego z 2 kwietnia 2019 roku, sygn. akt |IFSK561/17,213
listopada 2013 ., sygn. akt | FSK1606/12,z 13 czerwca 2018 ., sygn. akt | FSK1420/16.

47 A. Davis, R. Moore, T. Rupert: The Effect of Tax Expense Management and CSR Ratings on Investor
Perceptions of Firm Value and CSR Performance. Northeastern U. D’Amore-McKim School of
Business Research Paper 2017,n0.2767615.

48 |, Timbate: CSR and corporate taxes: Substitutes or complements?. BRQ Business Research Quar-
terlyOnlineFirst 2021,s.17.

49 |, Gandullia, S. Pisera: Do income taxes affect corporate social responsibility? Evidence from Europe-
an-listed companies. Corporate Social Responsibility and Environmental Management 2020,
vol. 27, Issue 2, pp.1017—1027.
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w przytoczonych definicjach, bazuje na dobrowolnosci; dostepne ulgi podatkowe moga
jedynie zachecad do dziatan spotecznie odpowiedzialnych, lecz nie stanowia prawnego
obowiazku, a korzystanie z nich nie jest obowiazkiem przedsiebiorcy. Przeprowadzo-
ne przez przedsiebiorcow badania ukazuja jednak réznice w definicji CSR wéréd oséb
zwigzanych z nauka a przedsiebiorcami, gdyz, jak wskazywano, dla przedsiebiorcow
samo ptacenie podatkow Swiadczy¢ moze o dziataniach spotecznie odpowiedzialnych.

Aktualne rozwigzania w podatku dochodowym
wspomagajace stymulacje dziatan z zakresu
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w Polsce

Ulga w podatku dochodowym dotyczaca dziatan z zakresu CSR

WSsréd wielu ulg zawartych w ustawach podatkowych wyréznié nalezy dwie, ktére
w najwiekszym stopniu odnosza sie do dziatan spotecznie odpowiedzialnych — ulge
CSR oraz ulge z tytutu przekazanejdarowizny. W okresie 2010—2015 odnotowano wiele
podatkowych interpretacji indywidualnych dotyczacych dziatan z zakresu spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu, jednak dopiero w 2022 r. ustawodawca zdecydowat sie
na wprowadzenie znacznych zmian w ustawach o podatku dochodowym od oséb
fizycznych (PIT)>° i podatku dochodowym od oséb prawnych (CIT). Pierwszego stycz-
nia 2022 r. zmianami wprowadzonymi przez tzw. ,,Polski tad” do ustawy o podatku
dochodowym od 0séb prawnych oraz podatku dochodowym od oséb fizycznych wpro-
wadzono ulge dlawspierajacych sport, kulture i edukacje, ktdrg okresla sie powszechnie
rowniez jako ,ulge CSR” (dalej: ulga CSR, ulga sponsoringowa). Jest to jedna z pierw-
szych tak szerokich regulacji majaca na celu zachecenie przedsigbiorcéw do bezpo-
Sredniego wsparcia podmiotdéw prowadzacych dziatalnos¢ sportowa, kulturalng oraz
edukacyjna. Jednocze$nie moze ona pozwoli¢ na obnizenie podstawy opodatkowania.
Ulga ta jest rowniez odpowiedzia na potrzeby przedsiebiorcéw, ktérzy przekazywali
Srodki organizacjom spotecznym poprzez darowizny, nie majac mozliwosci zakwali-
fikowania takich wydatkéw w poczet kosztow uzyskania przychodu.

Gtéwnym celem ustawodawcy przy wprowadzeniu ulgi CSR byto umozliwienie
osiagania korzysci podmiotom dziatajacym w obszarach zwigzanych ze spoteczna
odpowiedzialno$cia biznesu. Jak podkreslano w dostepnych Zrédtachs', w Swietle no-
wych przepiséw spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu traktowana jest jako strategia
zarzadzania, zgodnie z ktéra przedsiebiorstwa w swoich dziataniach dobrowolnie
uwzgledniajginteresy spoteczne, aspekty Srodowiskowe czy relacje z réznymi grupami
interesariuszy, w szczegblnosci z pracownikami. Bycie spotecznie odpowiedzialnym
oznacza inwestowanie w zasoby ludzkie, w ochrone srodowiska, relacje z otoczeniem

50 Ustawa z dnia 26 lipca 1994 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych Dz. U. z 2023 .
poz.28,185,326,605,641,658,825,1059,1114.1130.
5t https://www.parp.gov.pl/csr [dostep: 15.07.2023].
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firmyiinformowanie o tych dziataniach, co przyczynia sie do wzrostu konkurencyjnosci
przedsiebiorstwa i ksztattowania warunkéw dla zréwnowazonego rozwoju spoteczne-
go i ekonomicznego. W ramach przedmiotowej ulgi podatnik, ktéry spetni okreslone
w ustawie warunki, bedzie mégt odliczyc tacznie 150% poniesionych kosztéw — przy
czym 100% bedzie zaliczone do kosztow uzyskania przychodu, a nastepnie 50% tych
samych kosztéw zostanie ponownie odliczone od podstawy opodatkowanias2. Oznacza
to, ze podatnik, oprécz zaliczenia kosztow poniesionych narzecz organizacji do kosztow
uzyskania przychodéw, w tym réwniez poprzez odpisy amortyzacyjne, uzyska prawo
do dodatkowej preferencji w podatku dochodowym poprzez odliczenie od podstawy
obliczenia podatku potowy poniesionych kosztéw. Nalezy jednak podkresli¢, iz limitem
odliczeniajest kwota dochodu uzyskanego przez podatnikaw danym roku podatkowym,
ktérego nie moze przekroczy¢s.

Zgodnie z intencjami Ministerstwa Finansow celem ulgi w zakresie podatkéw do-
chodowych byto przyczynienie sie do tego, ze sponsorowanie okreslonych dziatalnosci
stanie sie bardziej atrakcyjne (przedsiebiorcy beda bardziej zainteresowani np. wspo6t-
praca zklubamisportowymi czy uczelniami), co pozwoli tez pozyskaé tym podmiotom
(np. klubom sportowym) dodatkowe $rodki na prowadzona dziatalno$¢. Odliczeniu
beda podlegaty koszty, ktdre nie zostaty podatnikowi zwrécone w jakikolwiek spo-
s6b lub odliczone od dochodu. W przypadku ulgi CSR koniecznym warunkiem do jej
zastosowania jest wzajemnos¢ Swiadczen, ktdra moze by¢ zwigzana z dziatalnoscia
marketingowa badz promocyjna w formie np. reklamy na koszulkach.

Do dziatan, ktére umozliwiajg skorzystanie z przedmiotowej ulgi nalezy zaliczy¢
dziatanosci: sportowa, kulturalng i wspierajaca szkolnictwo wyzsze i nauke. Pierwsza
z dziatalnosci umozliwiajaca odliczenie ulgi CSR wsrdd przedsiebiorcéw sg wydatkina
dziatalno$¢ sportowa. Zakoszty uzyskania przychodu poniesione na dziatalnos¢ spor-
towa ustawodawca uznaje koszty przeznaczone na finansowanie: klubu sportowego
(zgodniezart. 28 ust. 1ustawy o sporcie), stypendium sportowego i imprezy sportowej,
niebedacej masowa impreza sportowa. Ustawodawca w przepisach zastrzegt jednak
zamkniety katalog mozliwosci finansowania dziatalnosci sportowej, do ktorych zaliczy¢
nalezy: realizacje programoéw szkolenia sportowego, zakup sprzetu sportowego, pokry-
cie kosztdw organizowania zawoddw sportowych lub uczestnictwa w tych zawodach,
pokrycie kosztéw korzystania z obiektow sportowych dla celéw szkolenia sportowe-
go oraz sfinansowanie stypendiéw sportowych i wynagrodzenia kadry szkoleniowej
— jezeli wptynie to na poprawe warunkéw uprawiania sportu przez cztonkdw klubu
sportowego, ktéry otrzyma dotacje, lub zwiekszy dostepnosé spotecznosci lokalnej
do dziatalnosci sportowej prowadzonej przez ten klub. W literaturze podkredla sig,

52 Art. 26ha ustawy z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od 0séb fizycznych oraz
art. 18ee ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od o0séb prawnych [dostep:
15.07.2023].

53 A, Marianski: Komentarz do zmian w ustawach podatkowych. Polskitad 2022. komentarz do prze-
pisu ust. 18ee, system prawny Legalis. Dla zobrazowania przedmiotowej sytuacji wskazane jest
postuzenie sie przyktadem. Przedsiebiorca ponidst koszty sfinansowania strojéw klubowych
dla druzyny sportowej w kwocie 5000 PLN w 2023 r. Przedsigbiorca zaliczy 5000 zt w koszty
prowadzonejdziatalnosciijednoczesnie rozliczy 2500 zt w ramach ulgi w rozliczeniu rocznym
zarok 2023.
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iz w zwiazku z tak skonstruowanym przepisem swiadczeniodawca jako potencjalny
podmiot bedacy beneficjentem ulgi winien kontrolowac wydatki ponoszone przez
podmiot, ktéry wspiera, gdyz Srodki finansowe moga zostac przekazane wytacznie na
dziatania wymienione w katalogus.

W zakresie dziatalnosci kulturalnej ustawodawca wskazat, iz za koszty uzyskania
przychoddw na dziatalnos¢ kulturalng uznaje sie koszty poniesione na finansowanie
instytucji wpisanych do rejestru prowadzonego na podstawie art. 14 ust. 3 ustawy
oorganizowaniui prowadzeniu dziatalno$ci kulturalnej oraz dziatalnosci kulturalnejss
realizowanejprzez uczelnieartystyczneipubliczne szkoty artystyczne. Ustawodawca
nie wskazat szczegbtowych wskazan w zakresie wydatkowania przekazanej kwoty.

Ostatnia grupa kosztéw kwalifikowanych wskazanych przez ustawodawce to wydatki
majace na celu wsparcie szkolnictwa wyzszego i nauki. W przedmiotowym przypad-
ku ustawodawca wskazat zamkniety katalog kosztow, ktére moga by¢ poniesione
i zaliczone do kosztéw uzyskania przychodéw. Do pierwszej grupy zaliczy¢ nalezy
stypendia okreSlone w ustawie prawo o szkolnictwie wyzszym i nauces¢ za wyniki
w nauce lub sporcie, réwniez dla doktorantdw. Druga grupa sa stypendia naukowe dla
doktorantow, ktérzy rozpoczelistudia przed rokiem akademickim 2019/2020. Kolejna
grupe okreslono jako finansowane zatrudnionemu przez podatnika optaty, ktdre to
w ustawie prawo o szkolnictwie wyzszym okreslono jako czesne za udziat w studiach
podyplomowych. Ostatnig grupe stanowi finansowanie wynagrodzen studentéw od-
bywajacych u podatnikastazeipraktyki. Dodatkowo ustawodawca przewidziat rowniez
ulge na sfinansowanie studioéw dualnych oraz wynagrodzenie wyptacane w okresie
6 miesiecy od dnia zatrudnienia przez podatnika organizujacego praktyki zawodowe
dla studentéw danej uczelni pracownikowi bedacemu absolwentem studidéw w tej
uczelni zatrudnionemu za posrednictwem akademickiego biura karier.

Jak mozna wskazad, najszerzej uregulowane przez ustawodawce zostato wsparcie
w zakresie szkolnictwa wyzszego i nauki, ktére pozwala pracodawcy dokonac¢ odliczenia
podczas zatrudniania ucznidéw lub studentdw, ale przewiduje réwniez preferencje na
studia podyplomowe dla pracownikdw.

Analizujac ulge CSR, nalezy zastanowic sie nad ograniczonym przez ustawodawce
katalogiem przedmiotowych ulg. W jej sktad wchodza wytacznie ulgi dotyczace sportu,
kultury oraz szkolnictwa wyzszego i nauki w zakresie ograniczonym do wskazanych
szczegbtowych uregulowan wymienionych enumeratywnie w ustawie. Istotny problem
stanowijednak formuta tak skonstruowanego zamknietego katalogu. Jak wskazuje sie
w definicjach z zakresu CSR, dziatania te nie skupiaja sie jedynie na trzech obszarach
poruszonych przez ustawodawce. Nalezy podkresli¢ brak wskazania dodatkowych ka-
tegoriidziatan CSR, ktérych przedmiotowa ulga miataby dotyczy¢. W tak skonstruowa-
nym katalogu uwage zwracaja liczne wnioski o wydanie interpretacji indywidualnych
kierowanych do Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej w zakresie stosowanej ulgi

54 R. Kowalski: Ulga na CSR w praktyce. LEX/el. 2022.

55 Ustawa z dnia 25 pazdziernika 1991r. o organizowaniu i prowadzeniu dziatalnosci kulturalnej,
Dz.U.z2020r.p0z.194.

56 O stypendiach tych mowajestwart. 97iart. 213 ustawy zdnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkol-
nictwie wyzszym inauce.
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CSRs7. Do podstawowych probleméw, ktére stanowia o stwierdzeniu nieprawidtowego
stanowiska wnioskodawcy, zaliczy¢ nalezy m.in. brak wskazania celu ponoszenia wy-
datkéws?, prowadzenie przez klub sportowy dziatalnosci gospodarczej>° czy zaliczanie
kosztéw w stosunku do przychoddw z zyskow kapitatowychsée, Organy w swoich inter-
pretacjach podkreslajg réwniez istotna réznice pomiedzy ulga CSR a darowizna. Jak
wskazano®', wydatkina CSR nie stanowig darowizn, ktérych istotnym elementem jest
bezinteresowno$¢. W przypadku kosztow ponoszonych na spoteczna odpowiedzialnos¢
biznesu wystepuje ekwiwalentno$¢, bowiem np. przekazanie gminie placéw zabaw, na
ktoérych umieszona bedzie informacja o wykonawcy projektu dokonywane w ramach
strategii spotecznej odpowiedzialnosSci biznesu, prowadzi¢ bedzie do zwigkszenia
rozpoznawalnosci spotki jako dziatacza spotecznego, co nie stanowi dziatania jedno-
stronnego. Nalezy wiec zdecydowanie odrézni¢ mozliwo$¢ zastosowania ulgi na CSR,
aulgi z tytutu przekazanej darowizny w poszczegdlnych przypadkach.

Mimo licznych obostrzen w zakresie stosowania ulgi CSR, organy wydaja réwniez
interpretacje niezwykle przychylne przedsiebiorcom. W interpretacji z 16 marca
2023 r.2 Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej wskazat, iz wydatki poniesione na
finansowanie klubu sportowego w zwigzku ze $wiadczeniem ustug wzajemnych na
podstawie umowy barterowej sg objete ulga. W przedmiotowej sprawie na podstawie
podpisanejumowy klub sportowy wystawia fakture na ustugi promocyjno-reklamowe,
natomiast spdtka (szpital) wystawia fakture na ustugi medyczne w tej samej wysokosci.
Przedmiotem podpisanejumowy jest zatem Swiadczenie ustug wzajemnych. Wramach
rozliczenia ustug strony umowy wystawiajg sobie faktury, zas wartos$¢ ustalonych ustug
pozostaje rowna. Odmiennie organy podatkowe interpretuja $wiadczenia nieekwiwa-
lentne. W przypadku, gdy organ podatkowy uzna, ze Swiadczenie jest nieekwiwalentne,
koszty uzyskania przychodéw zaliczy¢ mozna tylko do wysokos$ci wartosci ustug re-
klamowych Swiadczonych przez sponsorowanego®3, aw pozostatej czescitraktowane
beda jako darowizna.

Rok 2022 byt pierwszym okresem, w ktérym przedsiebiorcy mieli mozliwos¢ sko-
rzystania z ulgi CSR. Podmioty korzystajace z przedmiotowej ulgi zobowigzane sg do
sktadania deklaracji podatkowych do wtasciwych Urzedéw Skarbowych. W ramach
wniosku z dnia 5 lipca 2023 r. o udostepnieniu informacji publicznej autor opracowa-

57 W prawniczych bazach danych LEX oraz Legalis wyszukano tacznie ponad 35 interpretacji
indywidualnych odnoszacych sie do ulgi CSR.

58 Pismo Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej zdnia 11 pazdziernika2022r. 0 sygn. 0111-KDI-
B1-2.4010.238.2022.2.ANK.

59 Pismo Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej z dnia 8 listopada 2022 r. o sygn. 0114-KDIP-
2-1.4010.92.2022.1.JF.

%0 Pismo Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej z dnia 5 kwietnia 2023 r. 0 sygn. 0114-KDIP-
2-1.4010.118.2023.2.KW.

¢ Pismo z dnia 1 lipca 2020 r. Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej sygn. 0111-KDIB-
1-2.4010.186.2020.1.BD.

%2 Pismo Dyrektora Krajowe] Informacji Skarbowej z 16 marca 2023 r., sygn. 0111-KDIB1-
2.4010.28.2023.2. FJ.

% Pismo Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej z 20 lipca 2022 r., sygn. 0115-KDIT3.
£4011.172.2022.2.AWO.
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nia zapytat Ministerstwo Finanséw na podstawie przepiséw o informacji publicznej
w zakresie ztozonych deklaracji PIT-CSR(1) — dotyczacy osdb fizycznych, PIT-CSRS(1) —
dotyczacy przedsiebiorstw w spadku, oraz CIT-CSR(1) — dotyczacy oséb prawnych.
Zgodnie z odpowiedzia z 14 lipca 2023 r. (znak sprawy BMI1.0123.1534.2023) za rok
2022r.ztozono tacznie 903 deklaracje, z czego:

— 701deklaracji PIT-CSR(1),

— 7deklaracji PIT-CSRS(1),

— 195 deklaracji CIT-CSR(1).

Odnoszac sie do przedmiotowych danych, nalezy podkresli¢, iz w zwiazku z krét-
kim czasem obowigzywania przedmiotowej ulgi, brak jest danych poréwnawczych.
Uwage zwraca znaczna liczba deklaracji ztozonych na podstawie ustawy o podatku
dochodowym od 0séb fizycznych. Moze to wskazywac na zaangazowanie sie w przed-
miotowa ulge szczegblnie matych podmiotdw, w tym jednoosobowych dziatalnosci
gospodarczych.

Ulga z tytutu przekazanej darowizny

Jedna z form wsparcia fundacji, stowarzyszen i innych organizacji wskazanych w ak-
tach prawnych sa darowizny, uregulowane w ustawie o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych oraz podatku dochodowym od 0séb prawnych. Definicje darowizny
ustawodawca okreslit w przepisie art. 888 kodeksu cywilnegos4, wskazujac, iz przez
umowe darowizny darczynca zobowiazuje sie do bezptatnego Swiadczenia na rzecz
obdarowanego kosztem swego majatku. Charakterystyczna wiec cecha odrézniajaca
darowizne od ulgi CSRjest nieodptatny charakter Swiadczenia. W przypadku darowizny,
obdarowany nie ma koniecznosci wzajemnego $wiadczenia wobec darczyncy.
Ustawodawca ograniczyt mozliwosci przekazania darowizny wytacznie na miej-
sca kultu religijnego, dziatalnos¢ charytatywno-opiekuncza, dziatalnos¢ kosciota lub
dziatalno$¢ pozytku publicznego. Na podstawie obecnie obowiazujacych przepiséw
darowizna nie jest wliczana w koszty uzyskania przychodu. Darowizny na cele pozyt-
ku publicznego, na cele kultu religijnego, krwiodawstwa i ksztatcenia zawodowego
podlegaja odliczeniu w kwocie dokonanej darowizny, tacznie nie wiecej jednak niz
w wysokosci stanowiacej 6% dochodu uzyskanego w danym roku podatkowym w po-
datku dochodowym od 0séb fizycznych®s oraz 10% dochodu uzyskanego w danym
roku w podatku dochodowym od oséb prawnychsé, Jak wskazuja organy podatkowe®7?,
warto$¢ produktéw przekazanych w darowiznie dla innych podmiotéw niebedacych
organizacjami pozytku publicznego, ale realizujacych rézne cele, zarébwno te spoteczne
jak i charytatywne (stowarzyszenia, przedszkola, szkoty, domy pomocy spotecznej),
nie moze stanowi¢ kosztu uzyskania przychodéw po stronie wnioskodawcy, bowiem

64 Ustawa zdnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny Dz. U. 22023 r. poz. 326.

65 Art. 26 ust. 1 ustawy z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od 0séb fizycznych
(ustawa PIT)

66 Art. 18 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych.

¢7 https://www.prawo.pl/podatki/darowizny-w-ramach-csr-nie-stanowia-kosztu-podatko-
wego,520910.html [dostep: 18.07.2023].


https://www.prawo.pl/podatki/darowizny-w-ramach-csr-nie-stanowia-kosztu-podatkowego,520910.html
https://www.prawo.pl/podatki/darowizny-w-ramach-csr-nie-stanowia-kosztu-podatkowego,520910.html
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znajduje zastosowanie ustawowe wytaczenie. Organy podatkowe w swoich interpre-
tacjach wskazywaty, ze warto$¢ darowizn produktéw na rzecz innych podmiotéw nie
bedzie stanowita kosztu uzyskania przychodu po stronie wnioskodawcy®e.

W tabeli 4.1 wskazano réznice pomiedzy wprowadzona ulga CSR oraz darowizna,
wyrdzniajac szereg kryteridw. Kluczowa réznica dla przedsiebiorcow jest mozliwosé
odliczenia kosztdw uzyskania przychodu, ktéra zostata przewidziana w uldze CSR.

Tabela 4.1. Poréwnanie zastosowania ulgi CSR oraz ulgi z tytutu przekazanej darowizny

Kryterium Ulga CSR Darowizna

Mozliwos$¢ odliczenia kosztow

W je (1009 Brak
uzyskania przychodu ystepuje (100%) re
Mozliwos¢ odliczenia 0(.1 Wystepuje (50%) Nie wy.isza rTi.i 6% dochodu (PIT)
podstawy opodatkowania Nie wyzsza niz 10% dochodu (CIT)

Nie wi j niz kwota dochod
1e wigce) niz kw chodu Nie wyzsza niz 6% dochodu (PIT)

Limit uzyskana przez podatnika w roku
4 P p Nie wyzsza niz 10% dochodu (CIT)
podatkowym
Wzajemnos¢ swiadczenia Konieczna Brak mozliwosci

miejsca kultu religijnego,

Dziatalnos¢ sportowa, . .
dziatalnos$¢ charytatywno-

i kulturalna, i ) L. R L,
Przeznaczenie ) i ) ) ) opiekuncza, kosciota, dziatalnos¢
wspierajgca szkolnictwo wyzsze i . :
pozytku publicznego, na
nauke.

ksztatcenie zawodowe

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ustawy o podatku od 0séb fizycznych
oraz ustawy o podatku od 0séb prawnych [stan na15.10.2023r.]

Poréwnujac wprowadzona ulge CSR oraz ulge zwiazana z przekazang darowizna, na-
lezy wskaza¢ na kluczowe réznice wyrdzniajace przedmiotowe ulgi podatkowe. Pierw-
sz3 z nich stanowi niezwykle istotna z punktu widzenia przedsiebiorcéw mozliwos¢
odliczenia kosztow uzyskania przychoduw petnejwysokosciw przypadku ulgi CSR, co
nie jest mozliwe w przypadku darowizny. W przypadku darowizny podkresli¢ nalezy,
iz z samej jej definicji jest ona Swiadczeniem, ktére nie wymaga od obdarowanego
wzajemnego Swiadczenia; w zakresie ulgi CSR zachodzi konieczno$¢ wzajemnego
Swiadczenia, co rowniez wskazuja interpretacje podatkowe. Znaczaca réznica po-
miedzy ulga CSRaulga ztytutu przekazanejdarowizny jest przeznaczenie, gdyz wobu
przypadkach ustawodawca wskazat katalog celow, w jakich mozliwe jest zastosowanie
przedmiotowych ulg.

% Pismo Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej z 14 kwietnia 2023 r., nr 0111-KDIB-
1-1.4010.85.2023.1.RH.
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Inne ulgi z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu zdefiniowane w przepisach podatkowych

Majac nawzgledzie zaangazowanie ustawodawcy w dziatania stymulujace zaangazo-
wanie przedsiebiorcéw, ktére dotycza spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu, nalezy
wskazad rowniez ulgiizwolnienia, ktorychistota nie jest bezposrednie wsparcie poprzez
przekazanie Srodkdw pienieznych innym podmiotom, ale pobudzanieistymulowanie
zachowan spotecznie odpowiedzialnych majacych charakter niefinansowy®.

Przyktadem takiej ulgi moze by¢ ulga pomocowa na rzecz ofiar konfliktu na Ukrainie.
W zwiazku z konfliktem, w tym znacznym zaangazowaniem sie spoteczenistwa na
rzecz zardwno obywateli przybywajacych z terenéw pochtonietych wojna do Polski,
jak rowniez wsparcia ludnosci przebywajacej bezposrednio na terenie Ukrainy, przed-
siebiorcy, w ramach swojej pomocy, zaczeli kierowa¢ do Dyrektora Izby Administragji
Skarbowej szereg zapytan w zakresie wprowadzonego przepisu art. 38w ustawy o CIT
oraz przepisu art. 52zf w ustawie o PIT. Przedmiotem wskazanych interpretacji stata
sie mozliwo$¢ zaliczenia do kosztéw uzyskania przychodéw zaréwno u podatnikow
podatku PIT, jak tez podatnikéw podatku CIT, kosztéw wytworzenia lub cena nabycia
rzeczy lub praw bedacych przedmiotem darowizn przekazanych w okresie od 24 lutego
2022r.do 31 grudnia 2022 r. na cele zwigzane z przeciwdziataniem skutkom dziatan
wojennych na terytorium Ukrainy?°. Podstawowym problemem dla przedsiebiorcéw,
ktory wskazujg w swoich interpretacjach organy podatkowe, jest brak w dziataniach
nakierowania na osiaggniecie badz tez zachowanie albo zabezpieczenie zrodta przy-
chodow, ktore jest konieczne do zastosowania przedmiotowej ulgi i potraktowania
dziatan jako kosztéw uzyskania przychodu. W swojej interpretacji”’ organ wskazat, iz
wnioskodawca nie przedstawit w tym zakresie zadnych informacji. Z opisu sprawy nie
wynika, w jaki sposob bedzie przekazywana do powszechnej wiadomosci informacja
o podjetych dziataniach na rzecz uchodzcéw. Nie ma tez zadnej informacji o opraco-
waniu i zatwierdzeniu strategii dziatalnosci firmy, w ktérej jako dziatania w ramach
CSRuwzglednione zostaty dziatania pomocowe narzecz uchodzcéw, co uniemozliwia
skorzystanie z przedmiotowej ulgi.

Majac nauwadze okreslone dziatania z zakresu spotecznej odpowiedzialnoscibizne-
su, nalezy zaznaczy¢, ze wérdd istniejacych w rodzimym ustawodawstwie ulg i zwol-
nien w podatkach dochodowych, ktére sprawiaja, ze przedsiebiorstwa moga liczy¢ na
zmniejszenie opodatkowania, znajduja sie rowniez te, ktdrych celem jest zachecenie
do inwestowania w poszczegdlne dobra materialne lub dokonywanie ulepszen doty-
czacych wzrostu gospodarczego, innowacyjnosci czy ochrony klimatu. Zalicza sie do
nich ulge termomodernizacyjna, ulge badawczo rozwojowa, ulge na robotyzacje oraz
ulge na prototyp, ktére nie sg bezposrednio zwigzane ze spoteczng odpowiedzialnoscig

69 W. Wyrzykowski, P. Kasprzak: Ulga podatkowa jako instrument realizacji pozafiskalnych funkcji
podatkéw. Zarzadzanie Finansami i Rachunkowo$¢ 2016, nr 4(1), s. 18.

70 https://kpmg.com/pl/pl/blogs/home/posts/2022/03/blog-podatkowy-preferencje-podatko-
we-w-zwiazku-z-konfliktem-zbrojnym-na-terytorium-ukrainy.html [dostep:19.07.2023r.].

7 Pismo z dnia 22 sierpnia 2022 r. Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej sygn. 0111-KDIB-
2-1.4010.162.2022.2.AR.


https://kpmg.com/pl/pl/blogs/home/posts/2022/03/blog-podatkowy-preferencje-podatkowe-w-zwiazku-z-konfliktem-zbrojnym-na-terytorium-ukrainy.html
https://kpmg.com/pl/pl/blogs/home/posts/2022/03/blog-podatkowy-preferencje-podatkowe-w-zwiazku-z-konfliktem-zbrojnym-na-terytorium-ukrainy.html

Rozdziat 4. ROZWIAZANIA PODATKOWE STYMULUJACE ZAANGAZOWANIE... o1

biznesu, jednak w sposdéb posredni moga przyczyniac sie do ksztattowania postaw
spotecznie odpowiedzialnych.

Pierwsza z ulg, ktdéramazwiazek z ochrona klimatu jest ulga termomodernizacyjna,
wprowadzona wytacznie w ustawie o PIT. Dotyczy ona podatnikow, ktorzy sa wtascicie-
lamibadZ wspdtwiascicielamijednorodzinnego budynku mieszkalnego. Majg oni prawo
odliczy¢ wydatki poniesione na materiaty budowlane, urzadzenia i ustugi majace na
celutermomodernizacje budynku mieszkalnego. Warunkiem skorzystania z odliczenia
jest zakonczenie termomodernizacji budynku mieszkalnego w terminie 3 lat od konca
roku, w ktérym poniesiono pierwsze wydatki zwigzane ztermomodernizacjg budynku
mieszkalnego. Kwota odliczenia nie moze przekroczy¢ 53 000 PLN w odniesieniu do
wszystkich realizowanych przedsiewzie¢ termomodernizacyjnych72.

Kolejna czes¢ ulg stanowia ulgi zwigzane z innowacyjnoscia. Powigzanie innowa-
cyjnosci oraz CSR moze by¢ niezwykle szerokie, a w literaturze mozna spotkac sie
z pojeciem innowacyjnosci odpowiedzialnej spotecznie (10S)7. Pierwsza ze wskazanych
ulg jest ulga badawczo rozwojowa, wprowadzana zaréwno w ustawie o PIT, jak réw-
niez w ustawie o CIT. Zgodnie z ustawowa definicja badania badawczo-rozwojowe to
dziatalno$¢ twdrcza obejmujaca badania naukowe lub prace rozwojowe podejmowane
w sposdb systematyczny w celu zwigkszenia zasobéw wiedzy oraz wykorzystania zaso-
béw wiedzy do tworzenia nowych zastosowan. W ramach ulgi podatnik moze odliczy¢
od podstawy opodatkowania czes¢ kosztow uzyskania przychoddw poniesionych nate
dziatalnos¢, ktére wskazane sgjako koszty kwalifikowane. Do kosztéw przedmiotowych
naleza m.in. wynagrodzenia pracownikéw w czesci zwiazanej z dziatalnoscig B+R oraz
zwigzane z nimi sktadki na ubezpieczenia spoteczne czy wydatki na nabycie sprzetu
specjalistycznego, jak réwniez ekspertyzy, opinie, ustugi doradcze i ustugi réwnorzed-
ne”47s, Druga z przedmiotowego grona jest ulga na robotyzacje, wprowadzana zaréwno
w ustawie o PIT, jak rowniez w ustawie o CIT. Zaktada mozliwo$¢ odliczenia od podstawy
opodatkowania 50% kosztéw uzyskania przychodéw poniesionych na robotyzacje,
tj. koszty nabycia fabrycznie nowych robotéw, maszyn i urzadzen peryferyjnych7e,77.
Ostatnia ulgatoulganaprototyp, wprowadzana zaréwno w ustawie o PIT, jak rowniez
w ustawie o CIT. Stanowi kontynuacje odliczen wskazanych wczesniej w dziatalnosci
badawczo-rozwojowej, ktérej celem jest etap rozruchu technologicznego. Przewiduje
ona mozliwos¢ odliczenia od podstawy obliczenia podatku kwoty stanowigcej 30%
sumy kosztéw produkcji probnej nowego produktu i wprowadzenia na rynek nowego

72 art. 26h ustawy zdnia 26 lipca1991r. o podatku dochodowym od 0séb fizycznych (ustawa PIT).

73 L. Kowalczyk: Innowacyjnosc¢ odpowiedzialna spotecznie, CSR instrumentem wzmacniajgcym inno-
wacyjnosc. Prace Naukowe Wyzszej Szkoty Zarzadzania i Przedsiebiorczosci z siedzibg w Wat-
brzychu 2015, nr36 (6),s. 8.

74 art. 26e, art. 26ea, art. 52t ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb
fizycznych (ustawa PIT).

75 Art.18d ustawy zdnia 15 lutego1992r. o podatku dochodowym od oséb prawnych (ustawa CIT).

76 art. 52jb ustawy z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od 0séb fizycznych (usta-
wa PIT).

77 art. 38eb ust. 1 w zwiazku z ust. 5 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od
0s6b prawnych (ustawa CIT).

78 M. Brzostowska, P. Kubiesa: PIT. Komentarz, komentarz do art. 26ga, wyd. Il, Warszawa 2023.
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produktu, przy czym wysoko$¢ odliczenia nie moze w roku podatkowym przekroczyé
10% dochodu osiggnietego z pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej?.

Przedmiotowe ulgi wskazuja, ze w obowigzujacych przepisach znajduja sie réwniez
te, ktdre w sposob posredni zaliczy¢ mozna do ulg zwigzanych ze spoteczng odpowie-
dzialnos$cig biznesu. Dotycza one takich obszaréw jak zwiekszenie eko-efektywnosci
budynkéw czy ulgi badawcze, wspomagajac dziatalno$é przedsiebiorcéw wwybranych
obszarach.

Podsumowanie

Zbiegiem lat widoczny jest wzrost zainteresowania ustawodawcy wprowadzaniem ko-
lejnych instrumentow podatkowych zachecajacych przedsiebiorcow do zaangazowania
siewdziatania z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Wzmozona aktywnos¢
przedsiebiorcéw w obrebie dziatan z zakresu CSR réwniez determinuje konieczno$é
ciagtego dostosowywania przepisow, w tym rowniez podatkowych, do aktualnych po-
trzeb celem dalszej stymulacji zaangazowania przedsiebiorcéw w dziatania spotecznie
odpowiedzialne. Aby zrealizowac cele zrbwnowazonego rozwoju konieczne jest, aby
przedsiebiorcy w wiekszym stopniu brali odpowiedzialno$¢ réwniez za pozafinansowe
aspekty swojej dziatalnosci, co z biegiem czasu beda wymuszaty rowniez wprowadzane
przepisy dotyczace raportowania niefinansowego.

W rozdziale przedstawionoiopisano najwazniejsze instrumenty prawno-podatkowe
w postaci ulg wystepujacych w podatkach dochodowych, stymulujace zaangazowanie
przedsiebiorcéw w dziatania spotecznejodpowiedzialnosci biznesu. Zwrécono uwage
naulgi podatkowe, z ktdrych wyrdzni¢ moznaulge CSR oraz ulge zwiazang z przekazana
darowizna, ktdérych celem jest wsparcie dziatalno$ci spotecznie odpowiedzialnej. Wpro-
wadzona ulga CSR jest odpowiedzig ustawodawcy na coraz wieksza Swiadomos$cichel
zaangazowania sie przedsiebiorcow w dziatania spotecznie odpowiedzialne. Analiza
poréwnawcza dwoch gtéwnych ulg pozwolita na stwierdzenie, ze w polskim porzadku
prawnym istnieja ulgi podatkowe stymulujace zachowania, ktére moga zostac okre-
Slone jako spotecznie odpowiedzialne. Poprzez takie dziatania, w zamian za otrzymane
wsparcie darczynca badz wspierajacy otrzymuje mozliwo$¢ zmniejszenia obcigzenia
podatkowego. Jednoczes$nie zauwazono, ze istnieja réwniez inne ulgi, ktérym mozna
przypisac posredni zwiazek z dziatalnoscia spotecznie odpowiedzialna, zachecajace do
dziatan zwigzanych z ekologia jak réwniez ulgi wspierajace innowacyjnos¢.

Postulatem de lege ferenda powinno by¢ dalsze rozszerzanie dostepnych ulg, ktére
moze doprowadzi¢ do rozwoju $wiadomosci spotecznej. Wskazac nalezy, ze ustawo-
dawca czeSciowo, poprzez wprowadzenie kolejnych ulg z zakresu spotecznej odpo-
wiedzialnoscibiznesu, przenidst na przedsiebiorcéw ciezar spraw spotecznych, w tym
mozliwos¢ wywierania wptywu na dziatalno$¢ spotecznie odpowiedzialna.

79 art. 18ea ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych (ustawa
CIT); art. 26gaustawy zdnia 26 lipca 1991 r. roku o podatku dochodowym od 0séb fizycznych
(ustawa PIT).
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Wskazane w publikacji przepisy wyréznia szereg ograniczen przedmiotowych, ktére
moga determinowad wieksze zaangazowanie przedsiebiorcow w dziatania wytacznie
w okreslonych sferach objetych wskazanymi ulgami. Wptyw pojawienia sie najnowszej
znich — ulgi CSR — powinien by¢ przedmiotem przysztych badan, gdyz w zwiazku z jej
krotkim obowigzywaniem brak jest poréwnywalnych informacjii danych, ktére moga
prowadzi¢ w szczegblnosci do sprawdzenia, czy przedmiotowa $ciezka ma potencjat,
by zmieni¢ podejscie przedsiebiorcow do dziatan CSR. Niewielka skala i zakres aktu-
alnych ulg oraz problematyka prawidtowej interpretacji stanowia powazny problem
na drodze ich powszechnego stosowania. W zwiazku z tym proponuje sie rozszerza-
nie katalogu wskazanych ulg, co moze poméc w osigganiu celéw zréwnowazonego
rozwoju oraz prowadzi¢ do wzrostu liczby podmiotéw zaangazowanych w dziatania
spoteczne odpowiedzialne.
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ZOBOWIAZANIA JAKO ZRODLO
FINANSOWANIA POLSKICH
PRZEDSIEBIORSTW W LATACH 2017-2022

Wprowadzenie

W czasie kryzysu przedsiebiorstwa maja ograniczony dostep do Zrédet kapitatu ob-
cego ze wzgledu na zmniejszong podaz kredytu i zaostrzone warunki dostepu do fi-
nansowania dyktowane przez banki komercyjne'. Jednoczesnie zmniejszeniu ulega
zapotrzebowanie zgtaszane przez przedsiebiorstwa na nowe zZrddta finansowania
dtuznego ze wzgledu na spadek rentownosci prowadzonej przez nie dziatalnosci go-
spodarczej, zwiekszong zmiennos¢ przychoddw ze sprzedazy oraz wzrost kosztow
finansowania dtuznego. Dodatkowo przedsiebiorstwa odczuwajace wahania w pozio-
mie przeptywow pienieznych moga poszukiwac krétkoterminowych Zrédet zasilania
poprawiajgcych ptynnosci finansowa2. Oznacza to koniecznos¢ podejmowania decyzji
o poziomie zadtuzenia przedsiebiorstwa z wieksza ostroznoscia, z uwzglednieniem
zmian zachodzacych w jego otoczeniu makroekonomicznym. Okres kryzysu moze wiec
charakteryzowad sie znaczng zmiennoscia struktury finansowania przedsiebiorstw,
w tym zwtaszcza w obszarze zobowigzan. Ostatnie lata naznaczone byty kryzysami —
lata 2020—-2021 kryzysem wywotanym pandemig COVID-19 i rok 2022 kryzysem
zwigzanym z inwazja Rosji na Ukraine.

Celem opracowania jest zaprezentowanie zmian struktury finansowania polskich
przedsiebiorstw w latach 2017—-2022 ze szczegblnym uwzglednieniem zmian struk-
tury zobowiazan. Badania struktury finansowania polskich przedsigbiorstw przepro-
wadzono z uwzglednieniem ich podziatu na mate, srednie i duze podmioty, zgodnie
z podej$ciem stosowanym przez Gtéwny Urzad Statyczny (GUS). Analize Zrodet fi-
nansowania polskich przedsiebiorstw w ujeciu zagregowanym przeprowadzono na
tle zmian sytuacji makroekonomicznej w Polsce z uwzglednieniem kwestii dostep-

' R.Deyoung, A.Gron,G. Torna, A. Winton: Risk overhang and loan portfolio decisions: small business
loan supply before and during the financial crisis. Journal of Finance 2015, no. 70(6), pp. 2451—
2488; V. Ivashina, D. Scharfstein: Bank lending during the financial crisis of 2008. Journal of
Financial Economics 2010, no. 97(3), pp. 319—338.

2 L.Li,P.E.Strahan, S. Zhang: Banks as lenders of first resort: evidence from the COVID-19 crisis. Re-
view of Corporate Finance Studies 2020, no. 9,s. 472—500.
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nosci zrédet finansowania zewnetrznego. Nalezy podkresli¢, iz wczesniejsze badania
przeprowadzone dla polskich przedsiebiorstw daja niejednoznaczne wyniki. Przy-
ktadowo Cwynar i inni3 nie stwierdzili wzrostu zadtuzenia polskich przedsiebiorstw
podczas kryzysuw latach 2007—-2011. Z kolei badania przedsiebiorstw MSP z sektora
handlowego wykazaty, ze warto$¢ zobowigzan dtugoterminowych wzrosta w okresie
pandemii COVID-19 i jednoczesnie zmniejszeniu ulegta wartos¢ zobowiazan krét-
koterminowych4. Badania miedzynarodowe réwniez wskazuja na zdywersyfikowane
zachowania przedsiebiorstw w zakresie ksztattowania struktury kapitatu i wykorzy-
stania zobowiazan w okresie kryzysus.

Wrozdziale podjeto wiec prébe odpowiedzi na pytanie, jak zmieniatasie rolaistruk-
tura zobowiazan w finansowaniu polskich przedsiebiorstw w latach 2017-2022 pod
wptywem warunkoéw zewnetrznych, ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu kolej-
nych kryzyséw (COVID-19 oraz kryzysu energetycznego i inflacyjnego). Dokonano
oceny zakresu wykorzystania zobowiazan dtugoterminowych i krétkoterminowych
w finansowaniu przedsiebiorstw w Polsce w latach 2017—-2022 wréznych warunkach
gospodarczych (w okresie stabilnym ekonomicznie, w okresie pandemii COVID-19
oraz w trakcie wojny na Ukrainie i w czasie kryzysu energetycznego, a takze wysokiej
inflacji). Badany okres podzielony zostat na podokresy: lata 2017—2019 przyjeto jako
podokres bazowy (stabilny ekonomicznie, ,,przedpandemiczny” i przedwojenny), lata
2020—2022toczas kryzysu — lata 2020—2021 z pandemig COVID-19, charakteryzu-
jace sie naprzemiennymi fazami zamykania i otwierania podmiotéw gospodarczych,
oraz rok 2022 jako czas, w ktérym w gospodarce obserwowano skutki pandemiii po-
dejmowano starania powrotu do normalnych warunkdw dziatania, co jednak zostato
przerwane inwazja Rosji na Ukraine.

Niniejsze opracowanie ma charakter studium teoretyczno-empirycznego. W czesci
teoretycznejzaprezentowano zagadnienia wprowadzajace do tematyki finansowania
majatku przedsiebiorstw ze wskazaniem roli zobowigzan. Ponadto przedstawiono
przeglad badan dotyczacych struktury kapitatu, z uwzglednieniem czynnikéw deter-
minujacych wybdr okreslonych Zrédet finansowania oraz zmian struktury kapitatu
w czasie kryzysu. W czesci empirycznej dokonano przegladu danych makroekono-
micznych ilustrujacych sytuacje gospodarcza w Polsce w latach 2017—2022 oraz do-
konanoanalizy danych statystycznychilustrujacych znaczenieistrukture zobowiazan
wykorzystywanych przez polskie przedsiebiorstwa niefinansowe.

3 A. Cwynar, W. Cwynar, P. Oratowski, M. Stachowicz: Corporate capital structure determinants
overthe latest global crisis: the case of Poland, Modern Management Review 2016, XXI, n0.23(3),
pp-23—-50.

4 D.Kedzior, M. Kedzior: Analiza determinantéw struktury kapitatu matych i Srednich przedsiebiorstw
nalezgcych do sektora handlowego. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie
2023,nr1(999),s. 91-115.

5 A.D’Amato: Capital structure, debt maturity, and financial crisis: empirical evidence from SMEs. Small
Business Economics 2020,n0.55, pp. 919—941; A. Demirglic-Kunt, M.S.M. Peria, T. Tressel: The
impact oftheglobal financial crisis on firms capital structure. World Bank Policy Research Working
Paper 2015.
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Wtasne i obce zrodta finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstwa — w teorii i badaniach empirycznych

Problematyka zrédet finansowania jest istotna na kazdym etapie funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Odpowiednie finansowanie jest bowiem konieczne do zapewnienia
ciggtosci dziatania przedsiebiorstwa, utrzymania jego ptynnosci finansowej, zapew-
nienia rozwoju i realizacji globalnej strategii dziatania, by maksymalizowa¢ warto$¢
dla jego wtascicieli. Decyzje dotyczace pozyskiwania zrodet finansowania powinny
uwzgledniad potrzeby operacyjne i inwestycyjne przedsiebiorstwa. Dla zapewnienia
ptynnosci finansowej oraz ciggtosci dziatania konieczne jest pozyskanie, odpowiednich
do potrzeb, zrédet finansowania w ujeciu wartoSciowym i terminowyms.,

Zrbdta finansowania przedsiebiorstw mozna klasyfikowad, biorgc pod uwage’:

— prawaiobowigzki dawcy kapitatu,

— pochodzenie kapitatu,

— czas, najaki kapitat zostat oddany przedsiebiorstwu do dyspozyciji.

Pod katem praw i obowiazkow dawcy kapitatu, wyrdznia sie kapitaty wtasne i ka-
pitaty obce (zobowigzania). Taka klasyfikacja ma zasadnicze znaczenie w decyzjach
finansowych kazdego przedsigbiorstwa. Wymienione rodzaje kapitatéw cechuja sie
okreslonymi kosztami, ryzykiem oraz dostepnoscia®. Zarzadzajacy musza przeanali-
zowad pozytywne i negatywne cechy kapitatéw wtasnychiobcych oraz konsekwencje
ich wykorzystania dla biezacej i przysztej sytuacji finansowej, w tym zdolnosci do
generowania wartosci.

Z uwagi na pochodzenie kapitatu wyrdznia sie finansowanie wewnetrzne, bedace
skutkiem prowadzonej przez przedsiebiorstwo dziatalnosSci operacyjnej, i finansowa-
nie zewnetrzne, pochodzace od réznego rodzaju kapitatodawcow funkcjonujacych na
rynku finansowym. W literaturze wskazuje sie na preferowanie przez zarzadzajacych
wewnetrznych zrodet finansowania, zgodnie z teorig hierarchii Zrodet finansowania
(pecking order theory)o. Samofinansowanie jest szczegdlnie widoczne w poczatkowym
okresie dziatalnosci przedsiebiorstw. Nalezy jednak podkresli¢, ze nadmierne wyko-
rzystywanie wewnetrznych zrédet finansowania moze skutkowa¢ zmniejszeniem
potencjatu rozwojowego przedsiebiorstwar.

¢ A.Duliniec: Wybdr Zrédet finansowania a optymalna struktura kapitatu w przedsiebiorstwi. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecifnskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia (Mierzenie
i ocena wynikow przedsiebiorstw) 2015, nr 74, t. 2.,5.73—82.

7 A.Bielawska: Finanse przedsiebiorstwa. Teoria i praktyka. Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2000, s. 51.

& ). Grzywacz: Zrédia i struktura kapitatu w przedsiebiorstwie — iluzja a rzeczywistos¢. Nauki Ekono-
miczne 2021, nr XXXIII;s. 11-12.

o ). Kubiak: Teoria hierarchii a pozyskiwanie Zrodet finansowania przez mate i srednie przedsigbiorstwa
(w:) Wspdtczesne finanse — stan i perspektywy rozwoju finanséw przedsiebiorstw i ubezpieczen, B. Koto-
sowska (red.), Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika 2008, Torun, s. 333—34.2.

10 M. Madra-Sawicka: Rola finansowania wewnetrznego w odniesieniu do teorii hierarchii Zrodet fi-
nansowania na przyktadzie matych i Srednich przedsiebiorstw przetwdrstwa spozywczego. Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2017, nr 85, s. 90.
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Uwzgledniajac czas, na jaki kapitat zostat oddany przedsiebiorstwu do dyspozycji,
mozna go podzieli¢ na krétkoterminowy (z terminem zwrotu do 1 roku) i dtugotermi-
nowy (z terminem zwrotu powyzej 1 roku)". Poziom kapitatu statego o okresie zwrotu
powyzej roku wptywa na utrzymanie ptynnosci finansowej, zapewnienie rownowagi
finansowej oraz zachowanie dtugoterminowej wyptacalnosci przedsiebiorstwa.

Skupiajac sie na prawach i obowiazkach dawcow kapitatu, wyréznia sie finansowanie
kapitatem wtasnym i finansowanie kapitatem obcym. Taki podziat znajduje odzwier-
ciedlenie w pasywach przedsiebiorstwa. Kapitat wtasny petni w przedsiebiorstwie'
nastepujace funkcje:

— funkcje zatozycielska — posiadanie niezbednej wysokosci kapitatu jest warunkiem

koniecznym zatozenia przedsiebiorstwa,

— funkcje gwarancyjna — stanowi zabezpieczenie zwrotu kapitatu wierzycielom

oraz zrodto pokrycia ewentualnych strat,

— funkcje robocza — kapitat wtasny finansuje zaréwno dziatalno$¢ biezaca, jak

i inwestycyjna przedsiebiorstwa.

Kapitat wtasny stymuluje stabilno$¢ finansowa przedsiebiorstwa, korzystnie wptywa
na ptynnos¢ finansowa, ogranicza poziom ryzyka finansowego, zwieksza wiarygodnos¢
finansowa. Trzeba jednak zauwazy(, ze generuje on koszty, nie dajac jednak korzysci
w postaci tarczy podatkowej czy efektéw dZzwigni finansowej, a jego zmiany moga
powodowac zmiany w strukturze wtasnosciowej’,

Rola kapitatu obcego jest uzupetnienie zrédet finansowania zaréwno biezacej, jak
i inwestycyjnej dziatalnosci przedsiebiorstwa i zwiekszenie mozliwosci jego rozwoju.
Zaleta kapitatu obcego jest uruchomienie efektu dzwigni finansowej, a w rezultacie
wzrost rentownosci kapitatu wtasnego. Dodatkowo zwiekszenie udziatu dtugu w pa-
sywach prowadzi do obnizenia $redniowazonego kosztu kapitatu przedsiebiorstwa.
Nalezy przy tym pamietad, ze kapitat obcy podlega zwrotowi wraz z odsetkami, co
narzuca koniecznos$¢ racjonalnego planowania jego obstugi w przysztych okresach.
Korzystanie z dzwigni finansowej stwarza jednak ryzyko finansowe przedsiebior-
stwa, a w skrajnej sytuacji ryzyko bankructwa. Do zrédet kapitatu obcego zalicza
sie przede wszystkim kredyty i pozyczki, emisje dtuznych papieréow wartos$ciowych
oraz leasing.

Problematyka Zrédetistruktury finansowania przedsiebiorstw jest szeroko dyskuto-
wanaw literaturze. Analizy sa skoncentrowane gtéwnie na weryfikacji zgodnosciteorii
z praktyka gospodarcza w kontekscie teorii struktury kapitatu. Badania determinant
struktury kapitatu na rynku polskim prowadzili m.in. Kazmierska-)6Zzwiak, Marszatek

" |. Heropolitanska, A. Nierodka, T. Zdziarski: Kredyty, pozyczki i gwarancje bankowe. Wolters
Kluwer, Warszawa 2020, s. 67.

12 ). Btach: Ewolucja teorii struktury kapitatu. Finanse: czasopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN
2009, nr1(1),s.87—-106.

3 ), Grzywacz: Zrédia i struktura kapitatu ..., op.cit. s. 12; ). Btach: Ewolucja teorii struktury kapitatu...
op.cit.,s. 88.

4 A, Duliniec: Kapitat obcy w finansowaniu przedsigbiorstw—Wyniki badan polskich spétek handlo-
wych. Finanse—nowe wyzwania teorii i praktyki. Finanse Przedsiebiorstw 2011, s. 51; J. Btach:
Ewolucja teorii struktury kapitatu... op.cit., s. 88.
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i Sekuta's, Cwynariin.®, Czerwonka i Jaworski'7. Badania miedzynarodowe ostatnio
prowadzili m.in. Demirglic-Kunt, Peria i Tressel'®, Koralun-BerezZnicka', D’Amato?°,
Stereficzak i Kubiak?.

Cytowane badania potwierdzaja teorie hierarchii zrédet finansowania wyjasniajaca
decyzje finansowe polskich przedsiebiorstw?2, Jako gtéwna determinante struktury
zadtuzenia wskazuje sie poziom aktywdw trwatych. Stwierdzono, Ze polskie przed-
siebiorstwa podejmuja decyzje gospodarcze, kierujac sie podobnymi przestankamijak
podmiotydziatajace w krajach dojrzatych gospodarek rynkowych. Brak specyfikirynkdw
wschodzacych wynika przede wszystkim z sytuacji na polskim rynku dtugu, ktéry jest
generalnie zdominowany przez bankikontrolowane przezinwestoréw zagranicznych?.

Cwynariin.?4przeprowadzilibadania nad struktura kapitatowa 3784 przedsiebiorstw
dziatajacych w czasie kryzysu w latach 2007—2011. Stwierdzili oni, Ze zadtuzenie ba-
danych firm nie wzrosto znaczaco w trakcie tego okresu. Wyniki badania wykazaty, ze
dzwigniafinansowajest dodatnio zalezna od wielko$ci przedsiebiorstwai ujemnie za-
lezna odjego rentownosci, co jest zgodne z wigkszoScig wynikow uzyskanych winnych
badaniach empirycznych przeprowadzonych dotychczas w Polsce. Mozliwosciwzrostu

s B. Kazmierska-)6zwiak, J. Marszatek, P. Sekuta: Determinants of debt-equity choice—Evidence
from Poland. EMAJ: Emerging Markets Journal 2015, no. 5(2), pp. 1-8; B. Kazmierska-J6zwiak,
M. Marszatek, P. Sekuta: Determinants of Long-Term and Short-Term Debt Financing: Evidence from
Poland [In:] New Trends in Finance and Accounting: Proceedings of the 17th Annual Conference
on Finance and Accounting 2017. Springer International Publishing 2017, pp. 723-732.

16 A. Cwynar, W. Cwynar, P. Oratowski, M. Stachowicz: Corporate capital structure..., op. cit.,

pp. 23-50.

L. Czerwonka, J. Jaworski: Determinants of enterprises’ capital structure in Poland: evidence from

Warsaw Stock Exchange [In:] M. Bilgin, H. Danis, E. Demir, U. Can (Eds.): Eurasian Economic

Perspectives. Eurasian Studies in Business and Economics 2019,n0.10/2, pp. 249—-262.Cham:

Springer; L. Czerwonka, J. Jaworski: Capital structure and its determinants in companies originating

from two opposite sides of the European Union: Poland and Portugal. Economics and Business

Review 2022, no. 8(1), pp. 24—49.

8 A, Demirglic-Kunt, M.S.M. Peria, T. Tressel: The impact of the global financial crisis on firms capital
structure..., op. cit; A. Demirglic—Kunt, M.S.M. Peria, T.Tressel.: The global financial crisis and the
capital structure of firms: Was the impact more severe among SMEs and non-listed firms? Journal of
Corporate Finance 2020, no.60.

19 J. Koralun-BerezZnicka: Firm size and debt maturity as indirect determinants of capital structure:

Evidence form European panel data. Applied Economics Letters 2018, no. 25(18), pp. 1319—1322.

A. D’Amato: Capital structure, debt maturity, and financial crisis: empirical evidence from SMEs, ...

op cit.

2 S, Sterenczak, J. Kubiak: The choice of external financing source: The role of company size and stock
liquidity. Economics and Business Review 2023, no. 9(3), pp. 44—65.

22 B, Kazmierska-J6zwiak, M. Marszatek, P. Sekuta: Determinants of Long-Term..., op.cit., pp. 723—
732; L. Czerwonka, J. Jaworski: Determinants of enterprises’ capital structure..., op. cit., pp. 249—
262.Cham: Springer.

23 B, Kazmierska-J6zwiak, M. Marszatek, P. Sekuta: Determinants of Long-Term and Short-Term
Debt Financing: Evidence from Poland..., op. cit.

2 A, Cwynar, W. Cwynar, P. Oratowski, M. Stachowicz: Corporate capital structure determinants
over the latest global crisis: the case of Poland..., op. cit.
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i nieodsetkowa tarcza podatkowa okazaty sie nieistotne. Ponadto zauwazono jedynie
niewielkie réznice w wynikach regresji determinant struktury kapitatowej oszaco-
wanych dla dwdch podokreséw zwigzanych z kryzysem (2006—2008 i 2009—2011),
co sugerowatoby ograniczony wptyw kryzysu na sposéb, w jaki tradycyjne zmienne
specyficzne dla przedsiebiorstw wptywaja na dzwignie finansowa.

Z kolei badanie przeprowadzone przez Czerwonke i Jaworskiego? na grupie 22 775
polskichi36 625 portugalskich przedsigbiorstw za lata 2010—2017 wykazuje istotne
réznice w strukturze finansowania i strukturze zobowiazan przedsiebiorstw z anali-
zowanych krajéw. Portugalskie przedsiebiorstwa charakteryzuja sie wyzszym zadtu-
zeniem ogdtem i wyzszym udziatem zobowigzan dtugoterminowych, w zadtuzeniu
ogbtem. W Polsce obserwowany jest wyzszy udziat zobowiazan krétkoterminowych
w zobowigzaniach ogétem.

Badania przeprowadzone przez D'’Amato2¢ dotyczace wtoskich przedsiebiorstw
z sektora MSP z lat 2006—2016 wykazaty, ze w czasie kryzysu i po nim zmniejszat sie
poziom zadtuzenia przedsiebiorstw, w szczegdlnosci poziom zadtuzenia krétkotermi-
nowego, w poréwnaniu do okresu przed kryzysem. Wskazuje to, ze kanat zobowiazan
krotkoterminowych jest bardziejwrazliwy nazmiany sytuacji makroekonomicznej niz
zobowiazan dtugoterminowych. Wykazano réwniez, ze spadek bankowego zadtuzenia
krétkoterminowego nie zostatwyréwnany przez wzrost wartosci kredytéw handlowych.

Podobne badania przeprowadzone dla ponad 277 tysiecy przedsiebiorstw z 79 krajow
w latach 2004—2011 wskazuja, ze poziom dzwigni finansowej w tych podmiotach ulegt
znacznemu obnizeniuw trakcie globalnego kryzysu finansowego i w okresie bezposred-
nio po jego zakonczeniu?’. Ponadto terminy zapadalno$ci zobowiazan ulegty skréceniu.
Spadek poziomu zadtuzeniaw szczegblnosci odnotowano w przypadku przedsigbiorstw
zsektora MSP. W mniejszym stopniu zaobserwowano to zjawisko w przypadku spdtek
wiekszych, notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych. Jedne z najnowszych
badan przeprowadzonych dla polskich przedsiebiorstw MSP z sektora handlowego
wykazaty, ze zobowigzania dtugoterminowe wzrosty w okresie pandemii COVID-19,
gdy jednoczesnie zmniejszeniu ulegty zobowiagzania krétkoterminowe?s,

Biorac pod uwage niejednoznaczne wyniki wczesniejszych badan, w opracowaniu
niniejszym sformutowano nastepujace pytania badawcze:

RQ 1: Czy w czasie kryzysu (2020—2022) zmienito sie znaczenie zobowiazan w fi-
nansowaniu polskich przedsiebiorstw?

RQ 2: Czy w czasie kryzysu (2020—2022) zmienita sie struktura zobowiazan wyko-
rzystywanych przez polskie przedsigbiorstwa?

5 L. Czerwonka, J. Jaworski: Capital structure and its determinants..., op. cit., pp. 24—49.
26 A, D’Amato: Capital structure, debt maturity..., op. cit., pp. 919—941.

27 A, Demirglic-Kunt, M.S.M. Peria, T. Tressel: The impact of the global financial..., op. cit.
28 D, Kedzior, M. Kedzior: Analiza determinantéw struktury..., op. cit., s. 91—-115.
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Zrédta finansowania polskich przedsiebiorstw w latach
2017-2022 - perspektywa makroekonomiczna

Okres analizy obejmujacy lata 2017—2022 charakteryzowat sie duzg zmiennoscia
warunkéw ogdlnogospodarczych, co obrazuja dane prezentowane w tabeli 5.1.

Tabela 5.1. Wybrane dane makroekonomiczne charakteryzujace polska gospodarke w latach 2017-2022

Okres kryzysu: pandemia

Podokresy analizy Okres bazowy COVID-19, kryzys energetyczny
iinflacyjny

Dane 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Inflacja bazowa 2% 1,6% 2,3% 3,4% 5,1% 14,4%

Zmiana PKB 4,9% 5,1% 4,5% -2% 6,8% 4,9%

Stopa referencyjna NBP 1,5% 1,5% 1,5% 0,1% 1,75% 6,75%

Srednie oprocentowanie
kredytéw dla przed-
siebiorstw z terminem 3,9% 3,9% 3,9% 2,5% 3,5% 9,2%
pierwotnym powyzej 1 roku
(kredyty w PLN)

Srednie oprocentowanie
kredytéw dla przedsie-
biorstw (kredyty odnawialne
iwrachunku biezacym)

3130/0 3130/0 3120/0 1)90/0 3130/0 8:50/0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP  Wskazniki inflacji bazowe]”
iGUS ,,Roczne wskazniki makroekonomiczne”.

Lata2017—2019 w Polsce charakteryzowaty sie relatywnie stabilng sytuacja makro-
ekonomiczna ze zblizonym poziomem inflacji, tempem wzrostu PKB oraz poziomem
oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw. W 2017 r. tempo wzrostu PKB w Polsce
wyniosto 4,9%, a gtbwnym czynnikiem wzrostu byt popyt konsumpcyjny (dla poréow-
naniaw 2016 r. byto to 3,1%). Dynamika naktadow inwestycyjnych byta dodatnia; to-
warzyszyta temu rosnaca dynamika cenzrocznym wskaznikiem CPI 2% (r/r). Podobnie
wlatach 2018—-2019 sytuacja ekonomicznaw Polsce byta dobra, co potwierdzaty wyniki
finansowe przedsiebiorstw. Rada Polityki Pienieznej utrzymywata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, co przektadato sie na stabilizacje oprocentowania kredytow
dla przedsiebiorstw. Zrédta miedzynarodowe podkreslaja, ze okres przed pandemia
COVID-19 charakteryzowat sie rekordowym poziomem zadtuzenia przedsiebiorstw
ze wzgledu na niskie stopy procentowe i niskie spready kredytowe oraz stosunkowo
tagodna polityke pieniezng prowadzona przez banki centralne w wiekszosci gospo-
darek Swiatowych?9,

29 B. Becker, U. Hege, P. Mella-Barral: Corporate debt burdens threaten economic recovery after
COVID-19: Planning for debt restructuring should start now. Europe in the Time of Covid-19, 1,
2020, N0. 3 pp. 4—40.
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W 2020 r., pierwszym roku pandemii COVID-19, tak jak w wiekszosci gospodarek
Swiatowych, odnotowano w Polsce ujemna dynamike PKB przy znacznym wzrosScie
stopy inflacji (3,4% r/r). Jednoczesnie Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o ob-
nizeniu stopy referencyjnej do poziomu 0,1%, co znalazto odzwierciedlenie w bardzo
niskim oprocentowaniu kredytéw dla przedsiebiorstw. Jednak w tymze roku wiele
przedsiebiorstw wstrzymato decyzje inwestycyjne, skupiajac sie na przetrwaniu ko-
lejnych okreséw zamkniecia gospodarki, walczac z przerwami w tancuchu dostaw,
mierzac sie zkonieczno$cig zmiany modelu biznesowego, spadkiem sprzedazy i wzro-
stem kosztdw z tytutu zapewnienia bezpieczenstwa pracownikomiklientom. W wielu
krajach podjeto decyzje o wdrozeniu rzadowych programéw pomocowych, ktére po-
przez dotacje i subwencje zasilaty przedsiebiorstwa najbardziej dotkniete kryzysem
COVID-19, umozliwiajgc im utrzymanie ptynnosci i przetrwanie okresu zamrozenia
gospodarkiz®, W 2021 r. gospodarka Swiatowa, w tym polska, powoli wracata do stanu
sprzed pandemii COVID-19. Znalazto to odzwierciedlenie we wzroscie PKB i zwiekszonej
aktywnosci podmiotéw gospodarczych, ktére w coraz mniejszym stopniu odczuwa-
ty negatywne skutki pandemii. Odbudowa gospodarki po pandemii zostata jednak
przerwana przez wybuch wojny na Ukrainie w lutym 2022 r. Restrykcje ograniczajace
dostawy surowcdw z Rosji doprowadzity do gwattownego wzrostu cen energii i paliw
na rynkach swiatowych, a w konsekwencji bardzo wysokiej inflacji (14,4% r/r), ktéra
zagrozita funkcjonowaniu polskich przedsiebiorstw. Banki centralne w wielu krajach
w ramach dziatan ukierunkowanych na ograniczenie tempa wzrostu inflacji zdecy-
dowaty sie na podniesienie stop procentowych. To z kolei doprowadzito do wzrostu
kosztéw obstugi kredytéw i innych zobowigzan, w tym tych zacigganych przez przed-
siebiorstwa. Polskie przedsiebiorstwa odczuty wiec podwéijnie konsekwencje wojny na
Ukrainie — poprzez wzrost kosztdw operacyjnych (wysokie ceny energii, paliwiinnych
surowcdw), a takze wzrost kosztéw finansowania dtuznego. Podkresla sie, ze inwazja
Rosji na Ukraine bedzie miata dtugofalowe negatywne konsekwencje dla wigkszosci
europejskich gospodarek i przedsiebiorstw3'.

Zmiany sytuacji makroekonomicznej w analizowanym okresie znalazty odzwier-
ciedlenie w sposobie pozyskiwania zewnetrznych Zzrédet finansowania przez polskie
przedsiebiorstwa (tabela 5.2).

W okresie przyjetym za bazowy (lata 2017—2019) systematycznie rosta warto$¢
kredytéw bankowych, ktore stanowity gtéwne Zrddta finansowania zewnetrznego
polskich przedsiebiorstw. Jednoczesnie nalezy podkresli¢ spadek znaczenia pozosta-
tych Zrédet finansowania w 2019 r. (leasingu, emisji obligacji, emisji akcji oraz finan-
sowania private equity). Wzrost wartosci kredytéw w 2018 r. 0 6,5% dotyczyt gtownie
kredytow biezacych na sfinansowanie zapaséw i naleznosci. Nieznaczny spadek war-
tosci kredytdw inwestycyjnych (0 0,56%) mozna wyjasni¢ zaostrzeniem warunkéw
kredytowania, gtéwnie dla MSP wprowadzonym przez niektére banki. Znalazto to
rowniez odzwierciedlenie w zainteresowaniu MSP programami portfelowych linii

30 F.Schivardi, E. Sette, G. Tabellini: Identifying the real effects of zombie lending. Review of Corporate
Finance Studies 2020, no. 9, pp.569—592.

3 A. Prohorovs: Russia’s War in Ukraine: Consequences for European Countries’ Businesses and Eco-
nomies. Journal of Risk and Financial Management 2022, no. 15(7), pp. 295.
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gwarancyjnych Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK), ktdre stanowity ok. 14—15%
ogotu kredytdw dla przedsiebiorstw w catym analizowanym okresie. W 2019 r. banki
nieznacznie zaostrzyty kryteria udzielania kredytéw dla przedsiebiorstw, jednak nie
znalazto to odzwierciedlenia w spadku ich wartosci. Przyrost wartosci kredytdw o ok.
3% byt spowodowany przede wszystkim wzrostem wartosci kredytéw inwestycyjnych
(oponad 7,5%), powiazanych zwysokim poziomem wykorzystania zdolnosci produk-
cyjnych polskich przedsiebiorstw.

Tabela 5.2. Zewnetrzne zrddta finansowania polskich przedsiebiorstw w latach 2017-2022

Okres kryzysu: pandemia

Podokresy analizy Okres bazowy COVID-19, kryzys energetyczny
iinflacyjny
Dane (mld zt) 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kredyt 332,9 354,4 364,9 346,7 366,9 405,8
~wiymkredytyinwesty- | ;o 124,8 134,2 138,9 141,6 152,7
cyjne
Leasing 56 64,8 56,6 49,6 70,9 65,5
Emisja dtugoterminowych
obligacji na rynku krajowym 218 20,6 158 12,6 161 7
Emisja akcji narynkach GPW | 3,3 4,9 0,7 3,2 3,4 5,8
Private equity 10,6 3,6 2,5 2,5 5,5 2,1
Programy pomocowe —po- | ~ ~ ~
zyczkiisubwencje 95.4 191

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z raportéw NBP | Rozwdj systemu finansowego w Polsce”
zalata 2017—2022 orazraportéw ZBP , Banki. Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw” za lata 2020—2022.

Sposréd pozabankowych Zrédet finansowania najczesciej wykorzystywany byt le-
asing.W2018r.odnotowanowzrost wartosci tej formy finansowania (o blisko 16%), jak
iwzrost liczby przedsigbiorstw zawierajgcych umowy leasingowe. W roku tym nastapit
dynamiczny wzrost branzy leasingowej, wynikajacy przede wszystkim z rozwoju seg-
mentu $rodkéw transportu drogowego. W 2019 r. nadal najwazniejszym pozabankowym
zrédtem finansowania pozostat leasing, jednak odnotowano jego spadek o ponad 12%
do poziomu 56,6 mld zt w relacji do roku poprzedniego. Wiazato sie to rowniez ze spad-
kiem liczby przedsiebiorstw, ktdre zawarty umowy leasingowe, a przyczyna tego byto
ograniczenie zainteresowanialeasingiem w segmencie srodkdw transportu drogowego.

Trzecim zrédtem finansowania zewnetrznego pod wzgledem wartosci pozyskanego
kapitatu w okresie bazowym byty emisje obligacji przedsiebiorstw na rynku krajowym.
W2017r. pozyskanow ten sposob blisko 22 mld zt, byta to jednak kwota mniejsza nizrok
wczesniej. Zmniejszyta sie réwniez liczba podmiotow korzystajacych zemisji obligacji.
Wkolejnychlatach nastepowato dalsze ograniczenie tejformy finansowania. W2018r.
odnotowano spadek warto$ci emisji obligacji do poziomu 20,6 mld zt (o ponad 5,5%),
aw kolejnym, dalszy spadek — o ponad 23% Zmniejszyta sie liczba podmiotéw-emi-
tentow obligacji przy jednoczesnym spadku zainteresowaniainwestoréw obligacjami
przedsiebiorstw w wyniku m.in. zaprzestania obstugi obligacji przez GetBack S.A. Na
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rynku obligacjidominowaty emisje niepubliczne, niektdre wykorzystywane do transferu
Srodkéw w ramach grup kapitatowych.

Na kolejnym miejscu pod wzgledem dostepu Zzrédet finansowania uplasowato sie pri-
vateequity, ktérego wartos¢ osiggneta najwyzszy poziomw 2017r., kiedy 60 przedsie-
biorstw pozyskato ponad 10 mld zt. Jednak w kolejnych latach zaobserwowano spadek
wartosci finansowania typu private equity (o ponad 66% w 2018 r. oraz o kolejne 30%
W 2019 r.) przy wzroscie liczby podmiotéw, ktére uzyskaty finansowanie (odpowied-
nio 701 82 spo6tki). Wzrost liczby podmiotéw przy ograniczonej kwocie finansowania
Swiadczy o mniejszej wartosci pojedynczych transakgji, co moze wskazywac na to, ze
z finansowania private equity korzystaty mniejsze podmioty niz dotychczas.

Najmniejsze znaczenie w finansowaniu podmiotéw w latach 2017—-2019 miaty
Srodki pochodzace z emisji akcji. W tym okresie najwiecej srodkow z emisji akcji na
rynku publicznym zgromadzono w 2018 r. Byto to blisko 5 mld zt, co stanowi wzrost
0 ok. 50% w stosunku do 2017 r. Natomiast w kolejnym roku odnotowano znaczacy
spadek wartosci emisji akcji — o ponad 85%.

W okresie kryzysu najwieksze spadki w wartosci pozyskanego finansowania ze-
wnetrznego odnotowano w 2020 r., przy czym dotyczyty one réznych typdw finan-
sowania dtuznego. W 2020 r., naznaczonym pandemia COVID-19, gorsze nastroje
przedsiebiorcéw oraz niepewno$¢ co do rozwoju sytuacji gospodarczej w kraju prze-
tozyty sie na mniejszy popyt na kredyt bankowy (spadek o blisko 5%). Towarzyszyty
temuzaostrzone kryteria kredytowania przedsiebiorstw, zwtaszcza wobec podmiotéw
zbranzszczegélnie dotknietych skutkami pandemii. Kryteria te obejmowaty zwiekszo-
na marze kredytowa oraz bardziej rygorystyczne wymogi w zakresie zabezpieczania
sptaty kredytu. Odnotowany poziom kredytéw dla przedsiebiorstw byt najnizszy od
2017 r. Podobny spadek zaobserwowano w przypadku leasingu (ponad 12%) i emisji
obligacji (ponad 20%). Ograniczenie skali finansowania udzielanego przez spétki le-
asingowe wynikato z pogorszenia sytuacji finansowej wielu przedsiebiorstw, w tym
z sektora handlu detalicznego, ktére do tej pory chetnie korzystaty z tej formy fi-
nansowania. W 2020 r. spadta réwniez wartos¢ nowych emisji obligacji (do pozio-
mu 12,6 mld zt). taczy¢ to mozna ze wzrostem niepewnos$ci po wybuchu pandemii
COVID-19 oraz z dostepem przedsiebiorstw do alternatywnych zrédet finansowania,
w tym rzadowych programéw pomocowych. Finansowanie private equity utrzymato sie
nazblizonym poziomie —w 2019 r. 2,5 mld zt, a Srodki pozyskato 105 przedsiebiorstw.
W 2020 r. jedynie w przypadku emisji akcji odnotowano znaczacy wzrost wartosci
pozyskanego kapitatu (ponad 3,5-krotny w poréwnaniu do bardzo stabego wyniku
zroku 2019). Emisje przeprowadzito 5 spotek na Gtéwnym Rynku GPW i 14 spétek na
rynkuNewConnect. Jednak w 2020 . najwazniejsze pozabankowe zrédta finansowania
stanowity subwencje i dotacje udostepniane przedsiebiorstwom w ramach rzadowych
programow pomocowych, ktérych wartosé wyniosta 95,4 mld zt.

W 2021r. odnotowano wzrost wartosci pozyskanego kapitatu w obszarze wszystkich
zrodet finansowania, poza wsparciem w formie subwencji i dotacji, ktérych wartosé
spadta do poziomu 19,1 mld zt. Na poczatku roku nastapit spadek kredytéw dla przed-
siebiorstw, jednak w trakcie roku zapotrzebowanie na kredyty wzrosto, osiggajac wzrost
o blisko 5% w relacji do roku poprzedniego. Byty to gtéwnie kredyty na finansowanie
dziatalnos$ci biezacej, przy niskiej dynamice kredytdw inwestycyjnych. W 2021 r. od-
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notowany zostat znaczacy wzrost finansowania udzielanego przez spétki leasingowe

o ponad 42%, natomiast srodki pochodzace zemisji obligacji wzrosty o ponad 27% — do

poziomu zblizonego do roku 2019 (przedpandemicznego). Wartos¢ srodkow pochodza-
cych zemisjiakcjiwzrosta o ponad 6% i wyniosta 3,4 mld zt (osiagajac poziom zblizony

do 2017 r.). Kapitat wtasny pozyskaty w ten sposob 44 spotki. W 2021 r. odnotowano

znaczacy wzrost finansowania private equity, ktére przekroczyto wartos¢ nowych emisji

akgji przeprowadzonych w tym samym roku i wyniosto 5,5 mld zt (wzrost 0 120%).
W 2021r. uzupetniajagcym zrédtem finansowania stat sie crowdfunding udziatowy, ktéry

umozliwit 65 matym spdtkom pozyskanie kapitatu o wartosci101,5 min zt.

W 2022 r. 0 ponad 10% wzrosta wartos¢ kredytéw dla przedsigbiorstw, gtéwnie za
sprawa kredytow o charakterze biezacym. Kredyty krétkoterminowe zaciggano ze
wzgledu na potrzebe finansowania zapaséw i kapitatu pracujacego oraz w przypad-
ku duzych podmiotéw — konieczno$¢ uzupetnienia depozytéw zabezpieczajacych
transakcje pochodne na gietdach towarowych w zwiazku ze wzrostem cen no$nikéw
energiiipaliw. Warto$¢ kredytéw inwestycyjnych wzrosta pomimo duzej niepewnosci
i stosunkowo niewielkiej liczby przedsiebiorstw aplikujacych o finansowanie bankowe.
Wsrdd pozabankowych Zzrédet finansowania nadal najwazniejszy byt leasing, dotyczacy
przede wszystkim srodkdw transportu (gtéwnie samochodéw osobowych). Jednak
zaobserwowano spadek jego wartosci o ponad 7,6%. W 2022 r. bardzo mato srodkow
pozyskaty polskie przedsiebiorstwa z emisji obligacji — 9,7 mld zt to najnizsza warto$¢
w catym analizowanym okresie (odnotowano spadek o blisko 40% w poréwnaniu do
roku wczesniejszego). Przyczyny tego spadku nalezy upatrywac w pogorszeniu per-
spektyw makroekonomicznych, zwiekszeniu niepewnosci ze wzgledu na wojne na
Ukrainie oraz wzroscie rynkowych kosztow finansowania (wzrost oprocentowania
obligacji). Dynamiczny spadek wartosci (o blisko 62%) odnotowano w przypadku
finansowania private equity, ktére osiagneto najnizsza wartos¢ w badanym okresie
iwyniosto 2,1 mld zt. Jednoczesnie odnotowano wzrost wartosci kapitatu pozyskanego
w drodze emisji akcji o ponad 70%, do poziomu 5,8 mld zt. Byty to przede wszystkim
kolejne emisje spétek juz notowanych na gietdzie (secondary public offering, dalej: SPO).

Jak pokazuja liczne badania empiryczne, polskie przedsiebiorstwa poszukuja Srodkow
zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania3? (pecking order theory), na pierwszym
miejscu korzystajac z finansowania wewnetrznego, ktdre uzupetniaja réznymirodzaja-
mi zobowiazan (w tym zobowigzaniami handlowymi), pozostawiajgc na samym koncu
podwyzszenie kapitatu wtasnego ze Zrédet zewnetrznych. Przedstawione dane (tabela
2) pozwalaja stwierdzi¢, iz struktura zewnetrznych Zrédet finansowania polskich przed-
siebiorstw w latach 2017—2022 byta w miare stabilna. Dominowaty zobowigzania —
kredyty bankowe i leasing. Na kolejnym miejscu plasowaty sie zobowiazania z tytutu
emisji obligacji. Zrédta zasilajace kapitat wtasny ze zrédet zewnetrznych — emisja akgji
narynkach GPW oraz finansowanie private equity — w kazdym z analizowanych okresow
miaty zdecydowanie mniejsze znaczenie. W okresie pandemii, w latach 2020—-2021

32 D.Kedzior, M. Kedzior: Analiza determinantéw struktury..., op. cit.,s. 91—-115; ). Jaworski, L. Czer-
wonka: Which Capital Structure Theory..., op. cit.,s. 82—92; A. Miarecka: Analiza wybranych czyn-
nikéw ksztattowania struktury finansowania przedsiebiorstw w Polsce w latach 2015—-2019. Wspot-
czesne Problemy Zarzadzania 2021,nr 9/1(18), s. 43—52.
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te tradycyjne Zrédta finansowania zostaty uzupetnione srodkami w formie dotacji
i subwencji, pochodzacymi z programéw pomocowych rzadu. Miaty one jednak cha-
rakter dorazny. Analitycy przewiduja rozwdj finansowania spotecznosciowego jako
alternatyw dla klasycznych form finansowania, jednak skala tego sposobu zasilania
przedsiebiorstw jest relatywnie mata i ograniczona do podmiotéw MSP. Biorac pod
uwage znaczenie zobowigzan w finansowaniu dziatalnosci polskich przedsiebiorstw,
dalsza analiza skoncentrowana bedzie na analizie struktury i dynamiki tych zrodet
finansowania w latach 2017—2022.

Zobowigzania dtugoterminowe
i krotkoterminowe w finansowaniu
przedsiebiorstw — wyniki badan wtasnych

Celem badania byto zidentyfikowanie i ocena zakresu wykorzystania zobowiazan

w finansowaniu przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2017—2022 wréznych warunkach

gospodarczych. Poszukiwano odpowiedzi na pytanie, czy rola zobowiazan ogbtem

izobowiazan w podziale na krétkoterminowe i dtugoterminowe w finansowaniu przed-
siebiorstw zmienia sie wraz ze zmianami w otoczeniu zewnetrznym.

Zrbdtem danych do badari byty dane zagregowane prezentowane przez Gtéwny Urzad
Statystyczny ,Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych” w ujeciu rocznym.
W oparciu o nie ustalono:

— przecietna warto$¢ okreslonego rodzaju zobowiazania przypadajaca na jeden
podmiot gospodarczy (poprzez odniesienie zagregowanej wartosci zobowiazan
do liczby jednostek gospodarczych) oraz

— udziat zobowiazan w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstw.

Powyzsze dane zostaty ustalone osobno dla ogétu przedsiebiorstw oraz dla po-
szczegblnych grup podmiotéw wyodrebnionych w zaleznosci od ich wielkosci: mate,
Srednie i duze, zgodnie z metodologig stosowana przez GUS. Rysunek 5.1 prezentuje
danedotyczace przecietnejwartosci poszczegdlnych elementdw zobowiagzan dla ogotu
przedsiebiorstw.

Dane wskazuja na systematyczny wzrost przecietnej wartosci zobowigzan w ana-
lizowanym okresie, z uwzglednieniem réznych rodzajow zobowiazan dtugo — i krét-
koterminowych. Nalezy réwniez podkresli¢ znacznie wyzsza wartos¢ zobowiazan
krétkoterminowych w poréwnaniu do zobowiazan dtugoterminowych.

Podobne wnioski ptyna z analizy danych dotyczacych zobowiazan w przedsiebior-
stwach o zréznicowanejwielkosci (tabela 5.3). W catym analizowanym okresie wartos¢
zobowigzan ogbtem w grupie matych przedsiebiorstw wzrosta w relacji do roku 2017
032%, przy czym wiekszy wzrost wykazywaty zobowigzania krétkoterminowe (0 43%).
W 2020r. odnotowano spadek przecietnejwartosci zobowigzan ogbétem o 2%, jednak
w kolejnych latach zaobserwowano ich przyrost (Srednio 0 10%). Podobna dynamika
zmian miata miejsce w przypadku zobowiagzan krétkoterminowych, ktérych wartosé
spadta w 2020 1. 0 2%, by w kolejnych latach wzrosnac o odpowiednio 18% i 15%.
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W przypadku zobowiazan dtugoterminowych, w latach 2017—-2020 odnotowano co-
roczny wzrost wartosci tej grupy zobowiazan, aw 2021 r. nieznaczny spadek (5%).

zobowigzania krétktoerminowe z tytutu dostaw i ustug

7nbawigzania krdtkoterminowe 7 ryrudu kredytow
ipotyczek

Zobowigzania krotkoterminowe
wwbowigeania dlugotemminowe ¢ tytulu kredylow i polycrek

£Zobowigzania diugoterminowe

Zobowigzania dluge- i krétkoterminowe

5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 35,00 40,00 45,00

w2022 w2021 2020 w2019 w2018 m2017
Rysunek 5.1. Przecietna warto$¢ zobowiazan w przedsigbiorstwach
niefinansowych ogétem w latach 2017-2022 (w min zt)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
SWyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych” zalata 2017-2022.

Tabela 5.3. Przecietna warto$¢ zobowiazan ogbtem, dtugoterminowych oraz krétkoterminowych
w przedsiebiorstwach niefinansowych w latach 2017-2022 (w min zt)

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mate 5,6 6,0 6,2 6,1 6,7 7,4
Zobowigzania Srednie 19,6 20 21 27,1 2,2
ogétem 9, )7 )9 7, 32, 35,7
duze 207,7 216,0 235,1 239,7 261,5 318,9
mate 1,9 1,9 2,1 2,1 2,0 2,0
Zobowigzania . .
dtugoterminowe Srednie 57 6,0 6,5 3 12,7 13,1
duze 78,5 77,8 89,9 92,1 94,8 101,0
mate 3,7 41 41 4,0 47 5,3
Zobowigzania . .
Krétkoterminowe Srednie 13,9 14,7 15,3 15,8 19,6 22,6
duze 129,2 138,2 145,3 147,5 166,7 217,8

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
SJWyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych” zalata 2017-2022.

W grupie Srednich przedsiebiorstw wzrost wartoSci zobowigzan ogdtem w catym
analizowanym okresie wyniost 82%, za$ zobowigzania dtugoterminowe podwoity
swojg wartos¢. W tej grupie przedsiebiorstw najwieksza dynamike wzrostu odnoto-
wano w przypadku ogdtu zobowigzan w 2020 r. (wzrost 0 24%). W tym samym roku
zobowigzania dtugoterminowe wzrosty o0 74%, a krotkoterminowe jedynie o0 3%. Ich
najwiekszy przyrost odnotowanow 2021 r. — ich warto$¢ zwiekszyta sie 0 24%.

W grupie duzych przedsiebiorstw wzrost wartosci zobowigzan ogdétem w latach
2017-2022 wynidst okoto 54%, przy czym najwiekszy przyrost dokonat sie w grupie
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zobowigzan krétkoterminowych (0 69%). Zobowiazania ogétem odnotowaty najwiek-
szadynamikewzrostuw 2022r. (0 22%), podobnie jak zobowigzania krotkoterminowe,
ktorych przyrost w 2022 r. wyniost 31%.

Tabela 5.4. Struktura zobowigzan ogbtem, dtugoterminowych oraz krétkoterminowych
dla przedsiebiorstw niefinansowych ogétem w latach 2017-2022 (w %)

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mate 45,1 46,5 46,1 45,4 42,6 44,5
Zobowigzania , .
ogé{ema Srednie 42,2 42,5 42,6 46,2 48,4 47,9
duze 39,5 39,7 40,8 40,5 42,6 42,7
mate 15,0 14,9 15,4 15,6 12,7 12,3
Zobowigzania , .
dtugoterminowe Srednie 12,2 12,3 12,8 19,3 19,0 17,6
duze 15,0 14,3 15,6 15,6 14,4 13,5
mate 30,1 31,6 30,7 29,8 30,0 32,2
Zobowiazania Srednie 0,0 0,2 2 26 2 0
krotkoterminowe 39, 39, 9,9 9 9k 303
duze 24,6 25,4 25,2 24,9 28,2 29,2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
JWyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych” za lata 2017-2022.

Pomimo znaczacego wzrostu wartosci zobowigzan ogdtem w grupie matych przed-
siebiorstw, ich udziat w finansowaniu aktywéw ogdétem spadt, podobnie jak udziat
zobowigzan dtugoterminowych (tabela 5.4). Zauwazalny jest jedynie wzrost udziatu
zobowigzan krétkoterminowych o ponad 2 punkty procentowe. W 2021 r. odnoto-
wano najnizszy udziat zobowiagzan ogbétem w finansowaniu aktywow a w roku 2022
najnizszy udziat zobowiazan dtugoterminowych w tym finansowaniu. Jednoczesnie
w catym analizowanym okresie nalezy zauwazy¢ zdecydowanie wigksze znaczenie
zobowiazan krétkoterminowych w finansowaniu przedsiebiorstw w poréwnaniu do
zobowigzan dtugoterminowych.

W przypadku Sredniej wielko$ci przedsiebiorstw udziat zobowigzan ogdtem oraz
zobowigzan dtugoterminowych w finansowaniu aktywdw ogbtem wzrést o ponad 5 pkt.
proc., podczas gdy udziat zobowigzan krétkoterminowych nie ulegt istotnym zmia-
nom. Udziat zobowigzan ogdtem osiagnat najwyzsza wartos¢ w 2021 r. W przypadku
zobowigzan dtugoterminowych ich najwyzsze znaczenie odnotowanow 2020r. Z kolei
zobowigzania krdtkoterminowe miaty najwigkszy udziat w finansowaniu aktywéw tej
grupy przedsiebiorstw w 2022 r. Podobnie jak w przypadku matych przedsiebiorstw,
zobowiazaniakrotkoterminowe maja zdecydowanie wieksze znaczenie w finansowaniu
aktywow niz zobowiazania dtugoterminowe.

W grupie duzych przedsiebiorstw udziat zobowigzan ogétem w relacji do aktywow
ogbtem w analizowanym okresie wzrdst o 3 pkt. proc., udziat zobowigzan dtugotermi-
nowych zanotowat spadek, a krétkoterminowych wzrost o prawie 5 pkt. proc. W okresie
kryzysuw grupie duzych przedsiebiorstw odnotowano systematyczny wzrost znaczenia
zobowigzan ogbtem, ktory wynikat przede wszystkim ze wzrostu udziatu zobowiagzan
krotkoterminowych, z najwyzsza warto$cig osiggnieta w 2022 r. Odwrotng tendencje
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zaobserwowano w przypadku zobowigzan dtugoterminowych, ktérych udziat spadat
w czasie kryzysu, osiagajac minimalng wartos¢ w 2022,

Kolejna czes¢ badan wiasnych odnosi sie do wybranych sktadnikow zobowigzan
dtugoterminowych oraz krétkoterminowych, a mianowicie kredytéw i pozyczek oraz
zobowigzan z tytutu dostaw (tabela 5.5).

Tabela 5.5. Przecietna warto$¢ zobowigzan wynikajacych z kredytéw i pozyczek
oraz z tytutu dostaw dla przedsiebiorstw niefinansowych w latach 2017-2022 (w min zt)

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mate 1,5 1,6 1,7 1,5 1,5 1,5
Kredyty i pozyczki . .
dtugoterminowe Srednie bt b7 49 5,0 5,6 6,1
duze 48,3 50,7 58,5 59,8 58,4 68,0
mate 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1
Kredyty i pozyczki , .
Krotkoterminowe Srednie 3.4 3,5 3,7 3,7 3,8 4,8
duze 24,4 27,9 28,2 30,2 2,0 37,6
mate 2,0 2,1 2,1 2,0 2,4 2,8
Zobowigzania . .
2 tytutu dostaw Srednie 7,3 7,6 7,7 7,7 9,6 11,4
duze 67,8 69,2 72,8 72,2 78,2 105,8

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
JWyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych” za lata 2017-2022.

Przecigtna warto$¢ zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek dtugoterminowych
w grupie matych przedsiebiorstw nie ulegta zmianie wlatach 2017—2022, natomiast
warto$¢ kredytow krotkoterminowych wzrosta 0 20%, a zobowigzan wobec dostawcow
az 0 40%. W okresie kryzysu wartos$¢ kredytow i pozyczek dtugoterminowych utrzy-
mywata sig na tym samym poziomie, w przypadku kredytéw krétkoterminowych od-
notowanowzrost dopierow 2022r., natomiast przecigetna warto$¢ zobowiazan wobec
dostawcdw po przejéciowym spadku w 2020 r., w latach 2021 2022 systematycznie
rosta. W grupie przedsiebiorstw Sredniej wielkosci warto$¢ zobowigzan dtugotermino-
wych z tytutu kredytéw i pozyczek wzrosta 0 50% (z istotnym wzrostem w latach 2021
i2022), krétkoterminowych o ponad 40% (z dynamicznym wzrostem w 2022r.), ale
zobowigzan wobec dostawcdw az 0 57% (w tym przypadku wzrost ten wynikat przede
wszystkim ze wzrostu wartosci tych zobowigzan w latach 2021 2022). Natomiast
w grupie duzych przedsiebiorstw najwigkszy przyrost zanotowaty zobowigzania wobec
dostawcow (0 56%), przy czym wiekszos$¢ tego przyrostu przypadtana 2022 r. Krotko-
terminowe kredyty i pozyczki wzrosty o ponad 50%, z najwigeksza wartoscig w 2022,
Najmniejszy przyrost odnotowaty dtugoterminowe kredyty i pozyczki (0 41%). W ich
przypadku, po spadku wartosciw 2021 r. odnotowano dynamiczny wzrost w 2022r.

Znaczenie poszczegblnych rodzajéw zobowigzan w finansowaniu aktywow polskich
przedsiebiorstw prezentuja dane zawarte w tabeli 5.6.
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Tabela 5.6. Struktura zobowigzan wynikajacych z kredytow i pozyczek oraz z tytutu dostaw
w przedsiebiorstwach niefinansowych ogdtem w latach 2017-2022 (w %)

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kredyty i pozyczki mate 12,2 12,2 12,9 11,5 9,7 9,2
diugoterminowe Srednie 8,8 9,7 9,6 8,4 8,5 8,2
duze 9,2 9,3 10,2 10,1 9,4 9,1

Kredyty i pozyczki mate 7,2 7,4 7,5 6,8 6,3 6,4
krotkoterminowe <rednie 7.2 71 7.2 6,3 58 6.4
duze 4,6 5,1 4,9 5,1 5,3 5,1

Zobowigzania mate 16,1 16,1 15,5 15,2 15,5 16,9
ztytutu dostaw Srednie 15,7 15,6 15,1 13,2 14,4 15,3
duze 12,9 12,7 12,6 12,2 13,9 14,2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
SWyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych” zalata 2017-2022.

W czasie kryzysu (lata2020—-2022), ze wzgledu na brak zmian w wartosci zobowia-
zan dtugoterminowych z tytutu kredytéw i pozyczek, w grupie matych przedsiebiorstw
ich udziat spadt o 3 pkt. proc. Zmniejszyt sie réwniez udziat kredytow krétkotermi-
nowych, osiggajac najnizszg warto$¢ w 2022 r., natomiast wzrést udziat zobowigzan
ztytutu dostaw, ktdrych znaczenie zdecydowanie wzrosto w czasie kryzysu. W grupie
Sredniej wielkoSci przedsigbiorstw udziat kredytow i pozyczek zaréwno dtugo-, jak
i krotkoterminowych oraz zobowiazan wobec dostawcéw ulegt nieznacznemu zmniej-
szeniu. Spadki ich znaczenia odnotowano w réznych latach kryzysu. Najmniejszy
udziat zobowigzan z tytutu dostaw w finansowaniu przedsiebiorstw wystapitw 2020r.,
kredytéw i pozyczek krétkoterminowych w 2021 r., za$ kredytéw i pozyczek dtugo-
terminowych w 2022r.

Odmiennie wyglada sytuacja w grupie duzych podmiotéw. Najwiekszy przyrost
udziatu w finansowaniu aktywow wystapit w przypadku zobowigzan wobec dostawcow
(zwiekszenie udziatu o ponad 1 pkt proc.), maksymalny udziat byt charakterystyczny
W 2022r.,po przejsciowym spadkuw 2020 r. Zanotowano rowniez zwiekszenie udziatu
kredytéw i pozyczek krotkoterminowych w finansowaniu przedsiebiorstw, przy czym
najwigkszy ich udziat byt w 2021r., nastapit natomiast spadek udziatu kredytéw i po-
zyczek dtugoterminowych w finansowaniu aktywow, a najnizszy ich udziatw aktywach
wystapitw2022r.

We wszystkich grupach przedsiebiorstw najwieksze znaczenie w finansowaniu
przedsiebiorstw maja zobowiazania z tytutu dostaw i ustug, na drugim miejscu sa
kredyty i pozyczki dtugoterminowe, a na ostatnim w kolejnosci kredyty i pozyczki
krétkoterminowe.

Podsumowujac, zobowigzania sg istotnym Zrédtem finansowania przedsiebiorstw.
Ich rola jest jednak zréznicowana w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa. Naj-
wiekszy udziat zobowiazan ogétem w sumie bilansowej w 2017 r. wynoszacy 45%
wykazywaty mate przedsiebiorstwa. Udziat ten w analizowanym okresie zmniejszyt sie
do 44%. Pomimo spadku roli zobowiazan ogétem w finansowaniu aktywéw nastapito
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zwiekszenie znaczenia zobowigzan krotkoterminowych, ale gtéwnie tych o charakterze
operacyjnym, przy jednoczesnym zmniejszeniu znaczenia zobowigzan dtugotermi-
nowych. Najmniejszym udziatem zobowiazan w sumie bilansowej charakteryzowaty
sie przedsiebiorstwa duze — 39% w 2017 r., jednak udziat ten zwigkszyt sie do blisko
43% w ostatnim roku badanego okresu. Byto to wynikiem gtéwnie wzrostu zobo-
wigzan krétkoterminowych o charakterze operacyjnym (w tym zobowigzania wobec
dostawcdw) przy zmniejszeniu roli zobowigzan dtugoterminowych (chociaz znaczenie
dtugoterminowych kredytéw i pozyczek nie ulegtoistotnym zmianom). W najwiekszym
stopniu udziat zobowiazan w sumie bilansowejwzrést w przedsiebiorstwach srednich.
Ich udziat wzrést z 42% w 2017 r. do niemalze 48% w 2022 r. Przedsigbiorstwa te
zwiekszaty wykorzystanie dtugoterminowych zobowiagzan w finansowaniu aktywow,
arola zobowiazan krétkoterminowych nie ulegta istotnym zmianom.

Wyniki przeprowadzonych badan sg spdjne z obserwacjami D’Amato? dla matych
przedsiebiorstw, ktory wskazat zmniejszenie sie roli zobowigzan w finansowaniu pod-
miotéw w czasie kryzysu. Polskie mate firmy — w przeciwienstwie do wtoskich — swoje
finansowanie oparty na krétkoterminowych zobowiazaniach operacyjnych, podczas
gdy wtoskie na dtugoterminowych. Prezentowane wyniki dla matych przedsiebiorstw
sg zgodne zwynikamibadan Demirglic-Kuntiin.34 ktorzy dostrzegli obnizenie dzwigni
finansowej i skrocenie termindw zapadalno$ci zobowigzan. Podobnie spostrzezenia
te odnosza sie w wiekszym stopniu do matych niz wiekszych przedsiebiorstw. Z kolei
wynikiotrzymanedla$rednich przedsiebiorstw odpowiadaja rezultatom badan przed-
stawionym przez Kedzior i Kedziors, ktérzy wskazujg na wzrost znaczenia zobowigzan
dtugoterminowych. Analogiczne réznice miedzy przedsiebiorstwami matymii$rednimi
w odniesieniu do terminu zapadalnosci wykorzystywanych zobowigzan wskazano
w badaniach dotyczacych kryzysu finansowegos3®.

Podsumowanie

Pozyskiwanie srodkow finansowych, optymalizowanie struktury kapitatu, okreslanie
kierunkéw i sposobow efektywnego wykorzystania srodkéw przy uwzglednieniu ist-
niejacych szansizagrozen otoczenia stanowia fundament stabilnego funkcjonowania
i rozwoju przedsiebiorstwa. Decyzje finansowe wptywaja nie tylko na biezaca sytuacje,
lecz maja takze kluczowe znaczenie dla dtugoterminowego rozwoju i konkurencyjnosci
przedsigbiorstwa na rynku. Wybér pomiedzy finansowaniem kapitatami wtasnymi

33 A. D’Amato: Capital structure, debt maturity, and financial crisis: empirical evidence from SMEs...,
op. Cit.

34 A, Demirglig-Kunt, M.S.M. Peria, T. Tressel: The impact of the global financial crisis on firms capital
structure..., op. cit.; A. Demirglic—Kunt, M.S.M. Peria & T.Tressel: The global financial crisis...,
op. cit.

35 D.Kedzior, M. Kedzior: Analiza determinantdw struktury kapitatu matych i Srednich przedsigbiorstw
nalezqcych do sektora handlowego..., op. cit.

36 C. Mac an Bhaird, Demand for debt and equity before and after the financial crisis. Research in
International Business and Finance 2013, no. 28, pp. 105—117.



a zobowiazaniami zalezy od wielu czynnikdw, w tym niezwykle istotnie od biezacych
i prognozowanych warunkéw makrootoczenia (gospodarczych).

W niniejszym rozdziale za cel przyjeto zidentyfikowanie i ocene zakresu wykorzy-
stania zobowigzan, z podziatem na zobowigzania dtugoterminowe i krotkoterminowe
w finansowaniu przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2017—2022 w réznych warunkach
gospodarczych. Dodatkowo uwzgledniono wielko$¢ przedsiebiorstw (mate, srednie
i duze). Wynikianaliz pozwalaja zauwazy¢, ze w czasie kryzysu (2020—2022) zmienito
sie znaczenie zobowigzan w finansowaniu polskich przedsiebiorstw (RQ 1). Dostrzezono
przy tym odmienne dziatania w zakresie finansowania kapitatami dtuznymi przed-
siebiorstw o r6znej wielkosci. Zmniejszenie znaczenia zobowigzan ogbtem nastapito
wytacznie w matych przedsiebiorstwach, podczas gdy zwiekszenie ich znaczenia miato
miejsce w $rednich i duzych przedsiebiorstwach. Moze to taczy¢ sie z pogorszeniem
sytuacji finansowej matych przedsiebiorstw, ktdre w wiekszym stopniu odczuty skutki
kryzysu niz wieksze podmiotyiw wiekszym zakresie sg narazone na dziatania bankéw
zwigzane z racjonowaniem kredytow.

Odmiennos¢ dziatan w grupach przedsiebiorstw o roznej wielkosci odnosi sie za-
rowno do znaczenia zobowigzan ogdtem w finansowaniu majatku, jak réwniez doich
elementdw. Analizowane dane wskazuja, ze w czasie kryzysu (2020—2022) zmienita
sie takze struktura zobowigzan wykorzystywanych przez polskie przedsigbiorstwa
(RQ2). W przypadku matych i duzych przedsiebiorstw wzrosto znaczenie zobowigzan
krotkoterminowych (operacyjnych), podczas gdy przedsiebiorstwa Sredniej wielkosci
wzrost zobowigzan ogbtem oparty na zobowiazaniach dtugoterminowych.

Interesujacy jest fakt podobnych zachowan przedsigbiorstw réznej wielkosci (mate
i duze przedsiebiorstwa). W celu identyfikacji przyczyn takich decyzji finansowych,
w odniesieniu do finansowania dtuznego, konieczne jest przeprowadzenie dalszych
badan, ktére pozwola przeanalizowac réznorodne czynniki mogace stanowic¢ deter-
minanty struktury finansowania okreslonej grupy przedsiebiorstw.
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ROLAI1ZNACZENIE OBLIGAC]I
W FINANSOWANIU PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Pozyskiwanie kapitatu przez przedsiebiorstwa na finansowanie dziatalnosci gospo-
darczej jest niezwykle waznym procesem decyzyjnym. Wymaga od zarzadzajacych
znajomosci proceséw finansowych firmy, jaki $ledzeniainnowacyjnych instrumentow
na rynku finansowym. Przedsiebiorstwa wykorzystujg wiele instrumentéw finanso-
wych w celu zgromadzenia potrzebnych $rodkéw, a rynek finansowy, odpowiadajac na
ich zapotrzebowanie, kreuje nowe instrumenty, ktére sg dostosowane do ich potrzeb
i odpowiadajg ich oczekiwaniom.

Jedna z form kapitatu, ktéra umozliwia przedsigbiorstwom pozyskanie znacznych
warto$ci na dogodnych warunkach sg obligacje. Zgromadzony w ten sposéb kapitat
pozwala zachowad strukture wtasnoscii korzystac z tanszych kapitatéw. Obligacje sa
stabilngidtugoterminowa forma pozyskiwania kapitatu obcego przez przedsiebiorstwa.
Dla emitenta obligacji wazna jest funkcja kredytowa, czyli pozyskiwanie kapitatu na
dtugi czas, nawarunkach, ktére moze samodzielnie ustalac.

W rozdziale podjeto prébe wykazania znaczenia emisji obligacji w procesie pozyski-
wania kapitatu dla finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw.

Istota obligacji jako instrumentu
pozyskiwania kapitatu

Wspotczesne przedsiebiorstwa dziatajg w turbulentnym Srodowisku gospodarczym.
Podejmuja wiele decyzji dotyczacych prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, ktéra
wykorzystuje zgromadzony majatek oraz pozyskane zasoby finansowe. Gromadzone
Srodki finansowe moga miec charakter krétkoterminowy — stuza wéwczas do regulo-
wania biezacych zobowiazan, lub dtugoterminowy, gdy gromadzony jest kapitat, ktory
stuzy do finansowania inwestycji. Przedsiebiorstwa w swojej dziatalno$ci wykorzystuja
kapitat wtasny, ktory charakteryzuje sie bezzwrotnos$cig, bezterminowoécia, gwa-
rantuje stabilno$¢ i bezpieczenstwo, oraz kapitat obcy, ktory jest bardziej elastyczny,
tanszy, umozliwia wykorzystanie efektu tarczy podatkowej i dzwigni finansowej. Po-
zyskiwanie kapitatu przez przedsigbiorstwa jest mozliwe gtéwnie z wykorzystaniem
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rynku finansowego. Jego dynamiczny rozwéj przyczynia sie do stwarzania nowych
mozliwosci finansowania przedsiebiorstw, ktére moga dopasowac oferowane przez
rynek instrumenty finansowe do swoich potrzeb.

Jednym ze sposobdw pozyskiwania kapitatu sa emisje obligacji. Obligacje to papiery
wartosciowe ,,emitowane w serii, w ktérych emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem
wtasciciela obligacji, zwanego dalej ,,obligatariuszem”, i zobowiazuje sie wobec niego
do spetnienia okreslonego Swiadczenia”. W literaturze podaje sie definicje obligacji
za F.). Fabozzim, ktéry stwierdza, ze ,,obligacja jest instrumentem dtuznym, ktérego
emitent (dtuznik) zobowiazuje sie wobec inwestora (wierzyciela) do zwrdcenia pozy-
czonej kwoty wraz z odsetkami w Scisle okreslonym terminie”. Samo stowo obligacja
ma korzenie tacinskie (obligatio), a takze wtoskie (obligo) i oznacza zobowigzanie.

W polskim porzadku prawnym, w ramach rynku finansowego obligacje podlegaja
nastepujacym aktom prawnym: ustawie o obligacjach, ustawie o ofercie publicznej
iwarunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych, a takze ustawie o publicznym obrocie papierami
wartos$ciowymi. Obligacja zawiera zobowigzanie dtuzne i stanowi wierzytelno$¢ emi-
tenta w formie pienigznej lub niepienieznej. Z racji zobowiazania obligacja jest zali-
czanado grupy papieréw wartosciowych wierzycielskich (wierzytelnoSciowych), czyli
jest dtuznym papierem warto$ciowym. Emitent jest dtuznikiem obligacji w zwiazku
ztrescig prawa, ktére jest inkorporowane w obligacji, a obligatariusz jest wierzycielem.
Bedzie nim kazdy posiadacz obligacji czyli obligatariusz. Ma on prawo zada¢ od emi-
tenta, czyli dtuznika, Swiadczenia okre$lonego w obligacji. Emitent jest zobowiazany
to Swiadczenie spetnic. Obligacje umozliwiaja zaciaggniecie pozyczek jednoczesnie
u wielu wierzycieli, w przeciwienstwie do kredytu bankowego. Czesto wierzyciele sa
anonimowymi posiadaczami takich papieréw wartosciowych, a powstate w wyniku
emisji obligacji zobowiazanie jest rozdrobnione. Poniewaz obligacja jest papierem
wartosciowym, inkorporuje w dokumencie, w formie niematerialnej okreslone prawo
majatkowe. Posiadanie dokumentu jest niezbedng przestanka istnienia i wykonania
praw, ktére sg w nim oznaczone. W zwiazku z dematerializacjg obrotu papierami war-
toSciowymi, dokumentem potwierdzajacym posiadanie obligacji jest potwierdzenie
zapisu na koncie w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych (KDPW).

Do podstawowych elementéw obligacji naleza:

— powotanie podstawy prawnej emisji (uchwata WZA),

— okreslenie emitenta — nazwa i siedziba emitenta, miejsce i numer wpisu do

wtasciwego rejestru albo wskazanie JST, zwigzku jednostek bedacym emitentem,

— nazwa obligacjii cel jej wyemitowania, jesli jest okreslony,

— warto$¢ nominalna i numer kolejny obligacji,

— oznaczenie obligatariusza dla obligacjiimiennej,

— zakazy lub ograniczenia zbywania obligacjiimiennej, jesli wystepuja,

— data,odktérej nalicza sie oprocentowanie, wysoko$¢ oprocentowania, terminy
jego wyptaty i miejsce ptatnosci, jesli jest przewidziane, oprocentowanie oraz
warunki wykupu,

— zakresiforma zabezpieczenia albo informacja o jego braku.

Pozyskanie kapitatu w formie obligacjito szereg czynnosci, ktére nastepuja po sobie

w okreslonej sekwencji. Proces emisji papierow wartosciowych jest bardzo skompliko-
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wany i sktada sie z okreslonych czynnosci, ktdre nastepuja po sobie w ciggu przyczy-
nowo-skutkowym. llustracja takiego procesu jest rysunek 6.1, ktéry mozna odniesé
do wszystkich rodzajow emitowanych obligacji.

= = = B
| i

Rysunek 6.1. Czynnosci zmierzajace do pozyskania Srodkéw finansowych przez emisje obligacji.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Sierpiniska, M. Kowalik, A. Sierpifiska-Sawicz,
M. Zubek: Obligacje korporacyjne ..., op. cit., s.50 i dalsze; CATALYST: Jak zaczq¢é emitowac na Catalyst?
Dla podmiotéw chcgcych emitowac na Catalyst, https://gpwcatalyst.pl/jak-zaczac-emitowac-emisje-firmy)

Wspbtczesne przedsiebiorstwa pozyskiwanie kapitatu obcego rozpoczynajg od pod-
jecia decyzji co do jego formy, czyli czy bedzie to kredyt bankowy czy emisja obligaciji.
Kredyt charakteryzuje sie powstaniem zobowiazania wzgledem jednego podmiotu,
czylibanku. Obligacje to forma zaciagania dtugu jednoczesnie u wielu dawcéw kapitatu;
sa one traktowane jako alternatywa wzgledem kredytu, ktéry jest w dalszym ciggu
najpopularniejsza forma finansowania przedsiebiorstw'. Pozyskujgc $rodki pienigzne
zwykorzystaniem kredytu bankowego, przedsiebiorstwo — kredytobiorca zobowiazuje
sie zwrdci¢ te Srodki w okreslonym terminie wraz z naleznymi bankowi odsetkami,
prowizjamiioptatami. Aby otrzyma¢ kredyt przedsigbiorstwo powinno mie¢ zdolno$¢
kredytowg, poddac sie procedurze wskazanej przez bank, a takze okresli¢ cel, na jaki
bedawykorzystane Srodki z kredytu, oraz wskazac zabezpieczenie. Z punktu widzenia
przedsiebiorstwa zaleta pozyskiwania kapitatu poprzez kredyt jest znajomos¢ procedur,
do wad zalicza sie natomiast celowo$¢ kredytu, konieczno$¢ ustanowienia zabezpie-
czenia i niewielkie mozliwosci negocjacyjne ze wzgledu na to, ze dawca kapitatu jest
jeden podmiot. Do zalet obligacji mozna zaliczy¢ okresowa sptate odsetek, zas jej wy-
kup nastepuje na koniec okresu wymagalnosci. Takie roztozenie w czasie zobowigzan
wptywa korzystnie na prowadzone dziatania rozwojowe, poniewaz w trakcie ich trwania
nie wystepuja duze obciazenia finansowe.

Zmiany zachodzace na polskim rynku finansowym w zakresie dtuznych papieréw
wartosciowych wptywaja pozytywnie na korzystanie przez przedsiebiorstwa z obliga-
¢ji. Do czasu kryzysu z 2008 r. polskie i europejskie przedsiebiorstwa byty zalezne od
finansowania kredytami bankowymi?. Utworzony w 2009 r. Rynek Obligacji Catalyst
dziata na platformach transakcyjnych GPW w Warszawie i Bond Spot, a w jego sktad

' Warto$¢ srodkéw pozyskanych w formie kredytéw jest okoto dziesieciokrotnie wyzsza niz ta
pozyskana przez emisje obligacji — na podstawie raportéw NBP , Biuletyn informacyjny NBP”,
dostepnego na stronach https://nbp.pl/publikacje/biuletyn-informacyjny/ oraz statystyki
publikowanej przez CATALYST ,,Biuletyn statystyczny CATALYST” dostepnejna stronie https://
gpwcatalyst.pl/statystyki

> Szerzejzob. M. Baranowski: Tendencje na rynku obligacji i ich wptyw na wybory przedsiebiorstwa,
[w:] G. tukasik, J. Btach (red.): Strategie finansowe przedsiebiorstwa wobec zmian na rynku kapi-
tatowym. CeDeWu, Warszawa 2016, s. 144 i dalsze.


https://gpwcatalyst.pl/jak-zaczac-emitowac-emisje-firmy
https://nbp.pl/publikacje/biuletyn-informacyjny/
https://gpwcatalyst.pl/statystyki
https://gpwcatalyst.pl/statystyki
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wchodza dwie platformy prowadzone przez GPW w ramach rynku regulowanego i dwie
w formule ASO. Rozwéj rynku korporacyjnych obligacji przedstawia rysunek 6.2, ktéry
zawiera dane o emisjach obligacji korporacyjnych w Polsce.

450 417
400 S 367
350 321

257
250 | 242 242

210

150 133 121

107 gy
100 1 80 75 75 74
50
19 19 I 5 I 3 3 7 I 2 I 2
0 [~ A Gzt R

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B lic7ha emitentdw korporanyjnych liczha serii ohligacji karporacyjnych B liczha nowych emitetntdw

Rysunek 6.2. Emitenci i debiuty obligacji na rynku Catalyst
Zrédto: https://gpwcatalyst.pl/statystyki

Rynek Catalyst podaza za rynkowymi trendami dotyczacymi finanséw zréwnowa-
zonych, adowodem tego moze by¢ utworzenie w czerwcu 2023 r. Warsaw Sustainable
Segment?. Jest to sekcja, w ramach ktdrej beda prezentowane informacje o emitentach
pozyskujacych srodki finansowe przeznaczone na projekty zwiazane z finansowa-
niem zréwnowazonego rozwoju. Pomimo podejmowanych wielu dziatan, ktére maja
przyczynic sie do rozwoju polskiego rynku obligacji, jego wielko$¢ i wykorzystanie
przez przedsiebiorstwa jest niewielkie. Oczekuje sie wzrostu wolumenu rynku obligacji
i liczby jego uczestnikow.

Tradycyjne formy obligac;ji
w finansowaniu przedsiebiorstwa

Dla emitenta duze znaczenie obligacji jako instrumentu finansowego wykorzysty-
wanego do pozyskiwania kapitatu moze wynika¢ z réznorodnosci tego papieru war-
tosciowego. Tabela 6.1 prezentuje klasyfikacje obligacji wedtug réznych kryteridw.
Przedsiebiorstwo ma mozliwo$¢ swobodnego dostosowania parametréw obligacji do
swoich potrzeb.

Zaprezentowany w tabeli 6.1 podziat obligacji odnosi sie do ich tradycyjnych form.
Jezelibedzie sie brato pod uwage zastosowanie innowacji finansowych do konstrukgji
obligacji, toich podziat moze prezentowac sie tak, jak w tabeli 6.2.

3 Komunikaty prasowe i informacje publikowane na stronach GPW—CATALYST, https://gpwca-
talyst.pl/notowania-obligacji-warsaw-sustainable-segment


https://gpwcatalyst.pl/statystyki
https://gpwcatalyst.pl/notowania-obligacji-warsaw-sustainable-segment
https://gpwcatalyst.pl/notowania-obligacji-warsaw-sustainable-segment
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Tabela 6.1. Klasyfikacja obligacji

Skarhowe

Komunalne

Emitent Korparacyine
Bankowe
Krotkoterminowe
Srednio

Okres do wykupu Diugo

Wieczyste

Sposob oprocentowania

7 oprocentowaniem statym

Z oprocentowaniem zmiennym

Nieptacgce odsetek

Czestotliwosé wyptaty
odsetek

Ptatne co: miesigc, kwartat, pot roku, rok

Ptatne jednorazowo w momencie wykupu

Potrgcone w momencie emisji

Rodzaj swiadczen, praw
i przywilejow

Przynoszgce swiadczenia pieniezne

Przynoszace swiadczenia niepieniezne

Mieszane

Relacja ceny emisyjnej
do wartosci nominalnej

Dyskontowe

Premiowe

Po cenie nominalnej

Nabywca Imienne
Na okaziciela
Oferta Publiczna

Niepubliczna

Zrédio pokrycia
7zobowigzan

Ogodlne

Przychodowe

Stopien zabezpieczenia

Niezabezpieczone

Zabezpieczone catkowicie

7abezpieczone czesciowo

Status dewizowy

Zrédto: E. WroAska-Bukalska (red.): Finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa,

Krajowe

Miedzynarodowe

Aspekty podatkowe ksiegowe i finansowe. Difin, Warszawa 2016, 5.102.
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Tabela 6.2. Wybrane, innowacyjne formy obligacji korporacyjnych

Prawo do Zmiany terminu Z opcja kupna (callable) - skrocenie terminu wykupu
zapadalnoéci obligacji obligacji na wniosek emitenta

L opcja sprzedazy (putable) - skrécenie terminu wykupu obligacji na
whiosek inwestora

Z prawem wydluzenia terminu zapadalnosci (extendible) - wydtuienie terminu wykupu
obligacii na wniosek inwestora

Sposéb okreslenia platnoscl  Z opcja cap -okreglone maksymalne oprocentowanie
odsetkowych

Z opcja floor - okreslone minimalne oprocentowanic

Z opcjg collar - okreslony przedziat oprocentowania

Typu ste-up - stopniowo wzrastajace oprocentowanie

Typu payment-in-kind (PIK) - odsetki wyplacane w formie

Sposob okreslenia g‘%mﬁgnoohul‘rgaﬂéochodem dla inwestora jest dyskonto
wynagrodzenia dla inwestora  og ceny emisyjne]

Partycypacyjne - dochdd dla inwestora zalezy od efektywnosci realizowanych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych

Zasieg emisji Zagraniczne - emitowane poza granicami kraju emitenta zgodnie z regulacjami kraju miejsca emisji

Euroobligacje - nierejestrowane, emitowane w roinych walutach, na rynku

miedzynarodowym
Ztozona konstrukcja Hybrydowe __ 7amienne
Odwrotnie zamienne
Z warrantami
Strukturyzowane Wymienne
Powigzane z rynkiem akcji, 2 cenami towaréw
Powiazanc: 2¢ stopg procentowa, z kursem walutowym
Szczegolne przeznaczenie Ziclone (green bonds)

Darczyricw (donor bonds)

Katastroficzne (cat bonds)

Zrédto: ). Btach: Innowacje finansowe..., op. cit., s.115.

Istotnos¢ obligacji w finansowaniu przedsiebiorstw wynika z faktu réznego sposobu
ksztattowania ich oprocentowania, ktére jest ustalane przez emitenta. Wyréznia sie
obligacje:

1. Ostatej stopie oprocentowania, majace dominujacg pozycje na rynku.

2. Ozmiennejstopie oprocentowania (floating rate notes — FRN) — papiery o zmien-
nym dochodzie, uzaleznionym od zachowania sie parametru (moze nim by¢
np. stawka LIBOR lub Prime Rate)*, wedtug ktérego sa naliczane odsetki, ob-
ligacje RRN (rolling rate notes) — oprocentowanie jest naliczane czesciej niz sa
wyptacane odsetki, obligacje z oprocentowaniem ztozonym ze statego kuponu
i cze$ci zmienne;.

3. Zerokuponowe.

4 LIBOR — London Interbank Offered Rate, Prime Rate — stopa dla rynku amerykanskiego.
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Wyptacane inwestorom oprocentowanie z tytutu posiadanych obligacji dokonuje
siew terminach wskazanych wwarunkach emisji. Odbywa sie todo momentu wykupu
waloru wraz z zaptata w tym terminie warto$ci nominalnej. Ptatnosci sa roztozone
w czasie, co skutkuje koniecznoscia stosowania odpowiednich formut obliczeniowych
dla ceny obligacji. Cene obligacji (P) oblicza sie wedtug wzorus:

P_Zn: c , M
L@+t A+nn

gdzie:

P — cenaobligacji,

n — liczba okreséw do terminu zapadalnosci,

C — odsetki ptacone na koniec okresu t z tytutu posiadania obligacji,

M — wartos¢ nominalna obligacji,

r — stopa dyskontowa (uwazana jednoczeSnie za wymagana stope zwrotu z obligacji),
t — okres, w ktérym ma nastapic ptatnos¢.

Cene biezaca obligacji mozna wyznaczy¢ przy uwzglednieniu YTM:

m
Ce
P= 2 v
£ (1+YTM)

gdzie:

m — liczba okreséw posiadania obligacji,

C. — przeptyw pienigzny z tytutu posiadania obligacji, uzyskany w tym okresie posia-
dania obligacji,

YTM (Yield to Maturity) — stopa dochodu w okresie do wykupu.

Rozpatrywane znaczenie obligacji w finansowaniu przedsiebiorstwa z punktu wi-
dzeniaemitenta (kapitatobiorcy) i inwestora (kapitatodawcy) nalezy powigzac z ocena
poziomu akceptowanego przez nich ryzyka. W procesie pozyskiwania kapitatu emi-
tent powinien w warunkach emisji uwzgledniac oczekiwania inwestora, ktory bedzie
analizowat m.in. dochodowos¢, ptynnosé i ryzyko takiej inwestycji. Poziom ryzyka dla
konkretnych obligacjijest akceptowany przez: emitenta, w postaci kosztu kapitatu —im
ryzyko wyzsze tym koszt kapitatu wyzszy, i inwestora, przejawiajacy sie w otrzymy-
wanej premii — stopy zwrotu z inwestycji.

Ryzyko w procesie pozyskiwania kapitatu w formie obligacji po stronie emitenta
bedzie dotyczyto®:

— niekorzystnej zmiany stdp procentowych i kursu walutowego na rynku finan-

sowym,

5 Wykorzystano wzor z F.J. Fabozzi, Rynki..., op. cit., s.24 i dalsze z uwzglednieniem zapisdw w:
W. Debski: Rynki..., op. cit., s.260.

¢ G.tukasik, J. Btach: Strategie finansowe przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego w Katowicach, Katowice 2016, s.119.
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— niedostosowania warunkow emisji do oczekiwan inwestora,

— utratywiarygodnosciibraku zabezpieczeniaroszczeninwestoraw przeptywach

pienieznych,

— oczekiwania przez inwestora przedterminowego wykupu obligacji niezgodnej

zinteresem emitenta,

— niekorzystnejzmiany pozycji emitenta narynku.

Inwestor, angazujac swoje wolne Srodki w obligacje, bedzie zwracat uwage na na-
stepujace elementy ryzyka?:

— niekorzystng zmiane stopy procentowej i kursu walutowego na rynku finan-

sowym,

— pogorszenie wiarygodnosci emitenta,

— brak zabezpieczenia ptatnosci zwigzanych z obstuga obligacji,

— niedostosowanie warunkow emisji do rzeczywistego ryzyka finansowego i ope-

racyjnego,

— przedterminowy wykup obligacji przez emitenta niezgodnie z interesem in-

westora.

Analizujac zagadnienie ryzyka w procesie finansowania przedsiebiorstwa przez ob-
ligacje, nalezy bra¢ pod uwage wiarygodnos$¢ emitenta polegajaca na wywigzywaniu
sie z zaciagnietych zobowiazan. Ocena jego wiarygodnosci moze by¢ wykonywana
indywidualnie przez kazdego inwestora przy wykorzystaniu wybranych parametréw
finansowych lub przy uzyciu ocen ratingowych. Polegaja one na syntetycznym przed-
stawieniu oceny przysztej zdolnosci emitenta do wywigzywania sie w petniiterminowo
ze swoich zobowiazan. Literatura podaje wiele okreslen i definicji ratingu. Moze on
by¢ okreslony jako: ,,ocena wiarygodnosci finansowej emitenta, zdolno$¢ kredyto-
wa podmiotu, standing finansowy podmiotu, biezaca ocena zdolnosci kredytowej
podmiotu z uwzglednieniem specyfiki jego dtugu, ocena jakosci inwestycyjnej danej
emisji, uwzgledniajaca specyfike emisji na tle rzetelnosci emitenta w wywiazywaniu
sie przez niego ze zobowiazan w przysztosci oraz prognozy jego zdolnosci finansowej
w przysztosci”®, Narynku dziata kilka niezaleznych instytucji o ugruntowanejrenomie
(Moddy's, Standard & Poor’s, Fitch Ratings), ktére badaja przedsiebiorstwa (emitentow
obligacji), dokonuja ocenyich wiarygodnosci kredytowej i wystawiaja ocene ratingowa.
Jest ona opracowana wedtugautorskich kryteridéwi sktada sie zliter, rozpoczynajac od
A, cyfr,rozpoczynajac od 1iznakdw + lub — . Najwyzsza ocenajest potréjne A (tj. AAA),
oznaczajace niskie ryzyko niewykupienia obligacji. Wchodzi ono w sktad grupy ocen
inwestycyjnych. Agencje ratingowe w toku analizy moga nadac oceny spekulacyjne,
ktére oznaczaja wysoki poziom ryzyka, czyli prawdopodobienstwo nieterminowego
wywigzywania sie z zobowigzan np. wyptaty okresowych odsetek, a nawet ryzyko
niewykupienia obligacji w terminie®.

7 |bidem.

8 D.Dziawgo: Credit rating na migdzynarodowym rynku finansowym. PWE, Warszawa 2010, s. 69.

9 Szerzej ). Cichy: Rating na rynku finansowym. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach, Katowice 2016, s.14 i dalsze; J. Btach, M. Gorczynska, M. Lipowicz: Finanse kor-
poracji — podstawy ..., op. cit.,s.207 i dalsze.



Rozdziat 6. ROLA | ZNACZENIE OBLIGAC)I W FINANSOWANIU PRZEDSIEBIORSTW 123

Pozyskanie kapitatu w wyniku emisji obligacji jest decyzja, ktéra wymaga od za-
rzadzajacych przedsiebiorstwem rozpatrzenia wielu zagadnien. Dokumenty spétki
zawierajg wskazanie, ktory organ emitenta ma prawo podjaé uchwate o emisji obligacji.
Kodeks spétek handlowych (KSH)° doprecyzowuje, aby uchwata o emisji obligacji za-
miennych, z prawem pierwszenstwa byta zastrzezona do kompetencji walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy (WZA). WZA jest organem spotki, ktdry najczesciej decyduje
o emisji obligacji. Organ podejmujacy decyzje wskazuje na pozytywne i negatywne
przestanki emisji (rysunek 6.3), ktére wptywaja na podjecie decyzji o pozyskaniu ka-
pitatu zwykorzystaniem emisji.

Przestanki emisji
obligacji
korporacyjnych

1
[ 1

Wewnegtrzne Zewnetrzne
I [
[ 1 [ 1
Pierwotne Wtdrne Mikroekonomiczne Makroekonomiczne
| [Wieksza elastycznosd|| | Wzrost Duzy dostep kapitatuf| | NLT;I;:‘;%C:\?Z
zadtuzenia profesjonalizmu i inwestarow
bankowych
Nizszy koszt . WerSt - Akceptacja wyizszego Globalizacja
[ [finansowania obcego|[ | wiarygodnosci ryzyka | gospodarki
emitenta
| | Brak zabezpieczenia || | Promacja | | Rozwdj platform
zobowigzania przedsiebiorstwa kapitatu diuznego
Brak splaty tatwl?scrpo'zvskama
I zadluzenia I apitalu w
przysztosci
L | Dywersyfikacja | | Brakrozproszenia
zadtuzenia wiasnosci
Staty charakter
parametrow

Rysunek 6.3. Przestanki emisji obligacji korporacyjnych

Zrédto: P. Bijak, Efektywnos¢ finansowa..., op. cit., s. 67.

Pozyskanie kapitatu w formie obligacji moze wiagzac sie dla przedsiebiorstw z ogra-
niczeniami. Ograniczenia emisji podane przez sp6tki zaprezentowano narysunku 6.4.
Po stronie inwestora mozna zmniejszy¢ ryzyka wystepujace w inwestowaniu w ob-
ligacje poprzez stosowanie ocen ratingowych, wybieranie emisji zabezpieczonych,
zwiekszenie bezpieczenstwa zwrotu zainwestowanych kapitatéw. Emitent z kolei

1o Ustawa z dnia 15 wrzednia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, Dz.U. 2000 nr 94 poz.1037,
art. 300
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moze zneutralizowac ograniczenia przez korzystanie zwyspecjalizowanych podmiotow
doradczych, ktére wspomoga go w procesie emisji obligacji.

Brak ratingu

— Wewngtrzne — Brak zabezpieczenia zobowigzania

Niedostateczna wiedza

Niska ptynnosc rynku

Ograniczenia emisji
obligacji —
korporacyjnych

Skomplikowana i kosztowna procedura emisji

Znaczacy udziat emisji prywatnych

Ryzyka niewyptacalnosci emitenta

| Zewnetrzne — Obrét wtorny na rynku nieregulowanym

Niskie zainteresowanie inwestordw instytucjonalnych

Dominacja obligacji nominowanych w krajowej walucie

Wzrost stop procentowych

9 NS g PR F) ) P g P ! S PO 18

Wzrost inflacji

Rysunek 6.4. Ograniczenia emisji obligacji korporacyjnych

Zrédto: P. Bijak, Efektywnosc finansowa..., op. cit., .84

Mozliwo$¢ emisji obligacji przez przedsigbiorstwa, w znaczacej mierze przez spotki
akcyjne, zostata zawarta w przepisach KSH. Nie jest to jednak jednoznaczne ze zdol-
noscig emitowania obligacji — przepisy te dotycza tylko kwestii kompetencyjnych we-
wnatrz spotki do podjecia decyzji o emisji. W przypadku spotki akcyjnej bedzie to walne
zebranie akcjonariuszy, ktére okreslong liczbg gtoséw podejmie uchwate o emisji ob-
ligacji. Wspomniane przepisy KSH dotycza wytacznie prawidtowego uksztattowania
wewnetrznej podstawy prawnejemisji obligacji przez spotke akcyjna. Ogdlna podstawa
prawna decyduje o posiadaniu zdolnosci emisyjnej obligacji. Obok niej funkcjonuja akty
wewnetrznego kierownictwa, ktdre zawierajg informacje dotyczace podejmowania
decyzji o emisji obligacji, czyli zakresu spraw, ktére dotycza organu stanowigcego (dla
spotki akcyjnej bedzie to walne zgromadzenie akcjonariuszy). Aktami wewnetrznego
kierownictwa dotyczacymiemisji obligacji beda decyzje (uchwaty) upowaznionych orga-
néw. Decyzja o emisji obligacji podejmowana przez organ stanowigcy emitentaw formie
aktuwewnetrznego kierownictwa powinnazawiera¢ co najmniej nastepujace elementy:

— decyzje o emisji,

— wskazanie celu,

— ogdlne warunkiwykupu,

— ramowo okre$long warto$¢ emisji.

Jezeli zostata podjeta decyzja o emisji obligacji wbrew aktowi wewnetrznego kierow-
nictwa, to stanowi ona czynnos$¢ prawna, ktéra wywotuje skutki prawne, gdy oswiad-
czenie woli zostato ztozone wimieniu emitenta przez upowaznione do tego osoby. Po
podjeciu decyzji o pozyskaniu Srodkéw w postaci obligacji przez WZA rozpoczyna sie
proces emisji. Najczesciej trwa on okoto 2—3 miesiecy, sktada sie z trzech gtéwnych,
wzajemnie ze soba powigzanych etapdw, w sktad ktérych wchodza wskazane na ry-
sunku 6.5 czynnosci.
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= z % Przygotowanie Zatwierdzenie
Decyzja Emitenta Wybér domu do:lg.lmentac}i Aukunienta
— rozwazenie |::> maklerskiego i |:> z p [:> . 2
= s zwigzanej z informacyjnego
ratingu doradcow e
emisja przez KNF
Oferta i przydziat Umowaz Umowa z KDPW o
obligacji przez <::| Umowa z GPW <: animatorem <:| rejestracje
KDPW rynku obligacji

Ztozenie wniosku

I:,?ﬁs;rca_;:'f o dopuszczenia / n:t';';:;:‘ziz 3
g‘ J. 5 wprowadzenie do =
dematerializacja ot debiut na rynku

Rysunek 6.5. Czynnosci procesu emisji obligacji z przydziatem dokonanym przez GPW w Warszawie

Zrédto: Catalyst, https://gpwcatalyst.pl/jak-zaczac-emitowac-emisje-firmy

Proces emisji obligacji wymaga poniesienia przez emitenta kosztéw w postaci wy-
nagrodzenia dla doradcow finansowych i prawnych, domu maklerskiego, kosztow
przygotowania ratingu, dokumentéw zwiazanych z emisja i optatami na rzecz Gietdy
i Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych, zwiazanych z autoryzacjg i rejestracja
emisji oraz innych. Przedsiebiorstwa, kalkulujac catkowity koszt pozyskania kapitatu
w postaci obligacji, wliczajg wymienione koszty do jej oprocentowania.

Istotna kwestig zwigzana z pozyskiwaniem kapitatu przez emisje obligacji jest jego
ujeciew ksiegach przedsiebiorstwa. Pozyskany kapitat z tytutu emisji obligacji tworzy
zobowigzanie, ktore ,wprowadza sie do ewidencji ksiegowej jako zobowiazania dtugo-
lub krétkoterminowe (w bilansie) na podstawie jego wartosci godziwej — w wysokosci
uzyskanejkwoty lubinnych otrzymanych sktadnikdéw majatkowych”". Koszty zwigzane
zemisja obligacji sg kosztami operacyjnymiw uktadzie rodzajowym, natomiast w ukta-
dzie kalkulacyjnym wystepuja pod pozycja kosztow ogdlnego zarzadu. W sprawozda-
niu z przeptywow pienieznych wptywy i wydatki przedsiebiorstwa, ktére sg zwigzane
zemisjg obligacji, wykazuje sie w czesci rachunku przeptywow pienieznych odnoszacej
sie do dziatalnosci finansowej.

Dla przedsiebiorstwa pozyskanie kapitatu z emisji obligacji jest wartoscig dodatnia,
otrzymuje ono $rodki pieniezne. Wykup obligacji jest wykazywany ze znakiem ujem-
nym, poniewaz nastepuje wyptyw Srodkdw pienieznych z przedsigbiorstwa. Odsetki
i koszty zwigzane z przeprowadzeniem i obstuga emisji obligacji umieszcza sie w grupie
odsetek ze znakiem ujemnym?. Pozyskiwany kapitat dtuzny przy wykorzystaniu obli-
gacjidla przedsiebiorstwa ma duze znaczenie pod wzgledem podatkowym, poniewaz
umozliwia obnizenie obcigzen podatkowych. Mozliwe jest rowniez tworzenie spotek
celowych (Special Purpose Vehicles — SPV), ktére wptywajag pozytywnie na decyzje
inwestoréw dotyczace zaangazowania sie w inwestycje w obligacje, poniewaz umoz-
liwiaja obnizenie wartosci ptaconych podatkdw?®.

" E.Wronska-Bukalska (red.): Finansowanie dziatalnosci..., op. cit. s.118 i dalsze.
2 |bidem.
3 J. Btach, M. Gorczyniska, M. Lipowicz: Finanse korporacji..., op. cit., s.205.
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Nowoczesne formy obligacji
w finansowaniu przedsiebiorstw

Przedsiebiorstwa poszukuja na rynku finansowym kapitatu, ktérego forma bytaby
dla niego najbardziej odpowiednia. Wspdtczesnie moga korzystac z walordéw, w wy-
niku ktorych zgromadzony zostanie kapitat o stosunkowo niskim koszcie, w formie

sptaty dostosowanej do sytuacji przedsiebiorstwa. Takimi papierami warto$ciowymi

sg obligacje zamienne', okreslane jako hybrydowe instrumenty finansowe, ktére

tacza w sobie elementy finansowania kapitatem obcym i kapitatem wtasnym. Cecha

charakterystyczng obligacji zamiennych jest realizacja opcji konwersji, ktéra polega na

zamianie dtugu na akcje zwykte emitenta's. Pozyskany kapitat obcy moze by¢ zamie-
niony w dogodnym momencie na kapitat wtasny, tak wiec emisja obligacji zamiennych

moze by¢ stosowana jako alternatywna dla emisji akcji. Emitent obligacji zamiennych

moze zastosowad niski kupon odsetkowy, gdy w danym okresie akcje przedsigebiorstwa

sg przewarto$ciowane. Odniesie korzysci z tytutu wystapienia efektu tarczy podatkowej

i nie wystapi ryzyko zmiany struktury kapitatu'e.

Proces emisji obligacji zamiennych jest analogiczny do obligacji zwyktych zuwzgled-
nieniem specyficznych elementéw w uchwale o emisji obligacji zamiennych. Zamiesz-
czasie dodatkowe klauzule — sg to: opcje call i put. Wystapienie tych elementow wska-
zuje na specyficzne unormowania tego waloru. Dajg one obu stronom (emitentowi
i obligatariuszom) mozliwo$¢ wczesniejszego wykupu lub dokonania zamiany takich
obligacjina akcje. Rozpatrujac obligacje zamienne, warto zwréci¢ uwage na elementy
ryzyka specyficzne dla tego rodzaju waloru — sg to: ryzyko niewyptacalnosci, zmiany
stopy procentowej czy tez przedterminowego wykupu.

Wraz z dynamicznie rozwijajacym sie rynkiem obligacji korporacyjnych w Polsce
wzrasta popularno$¢ obligacji zamiennych. Mozliwosci konstrukcji waloru, ktéry jest
hybrydowym papierem warto$ciowym sprawiaja, ze sg one bardzo chetnie wykorzy-
stywane przez przedsiebiorstwa. Budowa obligacji zamiennych pozwala na konstru-
owanieich wtakisposob, ze mozna obnizy¢ ryzyko prawdopodobienstwa niesptacenia
dtuguw poréwnaniu do zwyktych obligacji. Zajmuja one miejsce na rynku finansowym
pomiedzy obligacjami a akcjami, stanowigc jako$ciowo nowy instrument.

4 Ustawaoobligacjach, art. 19; mozna przyjac nastepujace brzmienie definicji: obligacja zamienna
jest papierem wartoSciowym, ktéry jest emitowany w serii, ,nieposiadajacym formy dokumentu,
na podstawie ktérego emitent zobowiazuje sie do spetnienia wzgledem i na zadanie obligata-
riusza jednego zdwoch alternatywnych Swiadczen: pienigznego (tj. Swiadczenia polegajacego
nazaptacie naleznosci gtéwnej wraz zewentualnyminaleznosciamiubocznymi) lub niepieniez-
nego (tj. polegajacego na zamianie obligacji na akcje emitenta zgodnie z precyzyjnie ujetym
parytetem zamiany)”. Zgodnie zkomentarzem do Ustawy , $wiadczenie, do jakiego w rezultacie
emisji obligacji zamiennych zobowiazuje sie emitent jest Swiadczeniem mieszanym”.

5 D. Kazmierczak: Obligacje zamienne z niskq premiq konwersji. Alternatywa dla emisji akcji czy

zwyktego dfugu?. Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia 2017, nr 5 (89),cz. 1,s.193 i dalsze.

Ibidem. Wnioski dotyczace emisji obligacji zamiennych obejmowaty walory o niskiej premii

konwersji dla gospodarek z rozwinietym rynkiem kapitatowym tj. Stanéw Zjednoczonych

i Europy.

=N
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Tabela 6.3. Szanse i zagrozenia dla emitenta z wykorzystania obligacji zamiennych

Szanse Zagrozenia

— mozliwo$¢ pozyskania kapitatu o nizszym — ryzyko deprecjacji akcji przez realizacje praw
koszcie', zamiany,

— wptyw nastrukture kapitatéw firmy, op6znienie |- niewtasciwa ocena ceny konwersji akcji w sto-
efektu rozwodnienia kapitatu, sunku do faktycznych tendencji rynkowych,

— zabezpieczenie ptynnosci finansowej przez — ryzyko pogorszenia rentownosci kapitatu
wykup zadtuzenia emisja akgji, wtasnego,

— wprowadzenie opcji call umozliwia statg kontro- |- brak gwarancji konwersji i zwiazane z tym ryzy-
le nad kosztami finansowania. ko utraty ptynnosci finansowe;j.

Zrédto: G. kukasik: Wykorzystanie obligacji zamiennych w strategii finansowej spétek akcyjnych.
Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowosci i Finanséw w Katowicach 2003, s.75.

Przedsiebiorstwa moga pozyskiwac kapitat przez emisje obligacji na rynkach miedzy-
narodowych. Jedna z takich form sg euroobligacje, definiowane w nastepujacy sposb:
— wedtug Reutersa — , niezabezpieczone instrumenty dtuzne, najczesciej na oka-
ziciela, emitowane przez rzady, banki, przedsiebiorstwa i organizacje ponadna-
rodowe poza rynkiem waluty, w ktorej sg nominowane”,

— wedtug Banku Swiatowego — , to obligacje, ktére s3 subskrybowane i sprzeda-
wane na réznych rynkach miedzynarodowych jednoczesdnie, zazwyczaj przez
miedzynarodowe syndykaty bankowe”2°,

— wedtug M. Grzybczyka, P. Zieby — ,,euroobligacja jest papierem warto$ciowym
wystawionym na okaziciela, rodzajem obligacji,emitowanym winnejwalucie niz
waluta krajowa emitentaoraz zbywalna na tzw. rynku eurowalutowym, ... réznia
sie od zwyktych obligacji tym, ze konsorcjum bankowe rozprowadzajace euroobli-
gacjedenominowane wréznych tzw. eurowalutach mazasieg miedzynarodowy”2".

Wewnetrzne, krajowe przepisy prawne nie naktadaja wymogdw co do elementow

w konstrukcji euroobligacji; wynika to z faktu, ze rynek euroobligacji jest poza jurys-
dykcja jakiegokolwiek panstwa, czyli nie podlega kontroli narodowych wtadz walu-
towych. Euroobligacje to obligacje emitowane w walucie krajowej na wielu réznych
rynkach zagranicznych jednoczesnie. Przyktadowo, firma z siedziba w USA emituje
obligacje denominowane w dolarach i w USA, i w Europie, w tym samym czasie. W za-
leznosci od waluty, w ktérej obligacje sa denominowane, nosza one rézne nazwy, np.
obligacje eurodolarowe denominowane sg w dolarach, a denominowane w jenach to
eurojenowe obligacje.

17 Jezeli obligatariusze zdecyduja sie na $wiadczenia niepieniezne, emitent bedzie zwolniony zich
wykupu — wyptaty $rodkéw pienieznych. Z kolei w sytuacji, gdy obligatariusz zdecyduje sie
na $wiadczenie pieniezne, emitent zaptaci nalezng mu wartos¢, ktora jest nizsza niz obligacji
klasycznych o podobnych parametrach.

'8 Materiaty Zrédtowe Banku Pekao S.A. przedstawiane na konferencjach dla inwestoréw, jak
i firm poszukujacych atrakcyjnych zrédet finansowania na rynku.

19 Reuters: Rynek obligacji — wprowadzenie. Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2001, s. 59.

20 K. Zgorzelska: Rynek pieniezny i kapitatowy. Debiuty ekonomiczne. Wydawnictwo AE w Poznaniu,
Poznan 2000, s.158.

21 M. Grzybczyk, P. Ziemba: Emisja kwitow depozytowych i euro obligacji. C.H.Beck, Warszawa 2000,
$.99.
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Réznorodnosé wewnetrzna rynku euroobligacjijest duza zaleta zaréwno dlaemiten-
téw jakidla potencjalnych inwestoréw. W obrocie znajduja sie instrumenty o cechach
bardzo odmiennych. Dlatego z punktu widzenia inwestora niezbedne jest zapoznanie
siezopisem poszczegdlnych parametrow euroobligacji, aby wybraé walor, ktéry bedzie
odpowiadat jego oczekiwaniom. Dla emitenta taka r6znorodno$¢ jest duzym atutem,
poniewaz umozliwia pozyskanie kapitatu na warunkach emitenta odpowiadajacych
jego aktualnej sytuacji finansowej.

Na rynkach zagranicznych odbywa sie obrét obligacjami, ktére zostaty poddane
opisowi i analizie. Takie walory zostaty wyemitowane poza krajem siedziby emiten-
ta. W zaleznosci od kraju, z ktérego pochodza emitenci, obligacje zagraniczne maja
charakterystyczne nazwy. Sg to odpowiednio dla emitowanych w krajach obliga-
cje zagranicznych firm: USA — obligacje jankeskie, Japonia — obligacje samurajskie,
Wielka Brytania — obligacje buldoga, Krélestwo Niderlandéw — obligacje Rembrand-
ta, Hiszpania — obligacje Matadora, Portugalia — obligacje Navigator i Australia —
obligacje Matilda®>.

W procesie plasowania waloréow podmioty starajace sie pozyskac kapitat przez emisje
euroobligacji maja do pokonania szereg trudnosci. Mozna je pogrupowac w bariery
wewnetrzneizewnetrzne. Bariery wewnetrzne emitenta euroobligacji sa nastepujace:

1. Dopasowanie regulacji prawnych do obowiazujacych standardéw miedzyna-
rodowych.

2. Ujednolicenie form i trybu ustanawiania zabezpieczen; w przypadku ustano-
wienia hipoteki konieczne jest podanie w sposob bardzo doktadny beneficjenta,
ktory w szczegblnych przypadkach moze nie by¢ okreslony, np. euroobligacje
na okaziciela.

3. Niestabilne warunkigospodarowania, do ktérych zaliczy¢ mozna zmieniajace sie
ustawy podatkowe, czy o prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej; niebezpieczen-
stwo przejawia sie w trudnos$ciach z przewidywaniem zyskoéw i ograniczeniach
w planowaniu dtugoterminowych strategii.

Bariery zewnetrzne emitenta euroobligacji, to z kolei:

1. Nieznajomo$¢ firm przez miedzynarodowych inwestoréw, a szerzej takze przez
dziatajace na miedzynarodowym rynku podmioty finansowe; takie niebezpie-
czenstwo jest mozliwe nawet w sytuacji, gdy plasowana oferta jest bardzo dobrze
przygotowana, a inwestycja z euroobligacji zapewnia wysoka stope zwrotu; sy-
tuacja taka ma miejsce, gdy walor jest uznany przez rynek za ryzykowny lub nie
zostanie przez niego zauwazony.

2. Trudnosci z osiggnieciem wysokiej oceny ratingowej.

3. Polityka gwarancyjna panstwa.

Rolaiznaczenie euroobligacjiw finansowaniu przedsigbiorstw jest bardzo duze. Jest
to jedna z form pozyskiwania dtuznego na miedzynarodowym rynku finansowym.
W dobie proceséw globalizacji polskie przedsiebiorstwa czesto korzystaja z tej formy,
jak réwniez z najnowszego rodzaju obligacji, czyli obligacji zielonych.

22 M, Lipowicz: Wykorzystanie wierzycielskich papieréw wartosciowych w pozyskiwaniu kapitatu.
Prawo Przedsiebiorcy 2006, nr 46(722),s. 37.
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Zielone obligacje zalicza sie doinnowacyjnych instrumentéw na rynku finansowym,
aichznaczeniew pozyskiwaniu kapitatu przez przedsiebiorstwa jest coraz wieksze. Po
raz pierwszy pojawity sie wlatach 20072008, aich emitentem byt odpowiednio Eu-
ropejski Bank Inwestycyjny (EBI) i Bank Swiatowy (World Bank). Kolejnymi emitentami
byty miedzynarodowe instytucje finansowe, a nastepnie panstwa reprezentowane
przez swoje agendy. W przypadku Polski byt to Skarb Panstwa, ktory jako pierwszy
podmiot — emitent rzadowy — uplasowat zielone obligacje w 2016 roku?23.

Nazwa zielona obligacja zwiazana jest z celem, na ktéry beda przeznaczone $rod-
ki pozyskiwane za jej pomoca. Sa one wykorzystywane do realizacji przedsiewzied
ekologicznych. Zielone obligacje (green bonds — GB) sa cze$cia szybko rozwijajacych
sie Green Finance. Obligacje zalicza sie do zielonych obligacji, jesli spetniaja cztery
podstawowe kryteria GBP (Green Bonds Principles), a wptywy z nich wykorzystywane
sa wytacznie do petnego lub czesciowego finansowania badz refinansowania nowych
i/lub istniejacych projektow zaliczanych do tzw. projektéw zielonych. Kryteria GBP
dotycza czterech obszaréw:

1. Wykorzystania srodkéw na jeden z okreslonych sektorow?4,

2. Procesu ocenyiselekcji projektow.

3. Zarzadzania $rodkami pochodzacymiz emisji obligacji.

4. Raportowania®.

W polskim porzadku prawnym nie ma jednolitej, obowigzujacej definicji zielonych
obligacji. Rowniez Ustawa o obligacjach nie wymienia takiego jej rodzaju. Dlatego
zasadne jest wskazanie na definicje zgodng z GBP. Ramy prawne zielonych obligacjisa
oparte na pryncypiach opublikowanych przez ICMA po raz pierwszy w 2018 r. (obecna
wersja pochodzi z 2021 r. — zatacznik z lipca 2022 r.). W ramach prawodawstwa Unii

23 Ministerstwo Finansow Rzeczpospolitej Polskiej: Dokumentacja dotyczgca obligacji green bonds
zgrudnia 2016 roku — Green bond report on the use of proceeds,=. Rzeczpospolita Polska jako pierw-
szykrajw 2016 r. wyemitowata skarbowe zielone obligacje (sovereign green bonds). Poczatkowo
kwota emisjiwynosita 500 mIn EUR, lecz ze wzgledu na duze zainteresowanie zwigkszono ja do
warto$ci 750 mln EUR. Po stronie nabywcéw tych waloréw byli inwestorzy z Niemiec, Austrii,
Belgii, Holandii i Luksemburga. Srodki pochodzace z emisji wykorzystano do finansowania
projektoéw zwigzanych ze zrbwnowazonym rolnictwem (292,1 mIn EUR), czystym transportem
(241,3 mIn EUR), odnawialna energia (155,2 min EUR), parkami narodowymi (35,4 min EUR),
zalesianiem (21 mIn EUR) i rekultywacja hatd (20 tys. EUR). https://www.gov.pl/web/finanse/
emisje (dostep: 15.02.2024).

24 Wskazanymi sektorami sa: energia odnawialna, efektywnos$¢ energetyczna, zapobieganie
powstawaniu zanieczyszczen i ich kontrola, zrbwnowazone zarzadzanie zywymi zasobami
naturalnymi oraz wykorzystaniem gruntu, ochrona bioréznorodnosci ladowej i wodnej, czy-
sty transport, zrbwnowazone gospodarowanie zasobami wodnymi i $ciekami, dostosowanie
do zmian klimatu, produkty, technologie produkcji oraz procesy wydajne ekologicznie i/lub
dostosowane do gospodarki o obiegu zamknietym i zielone budynki.

25 |CMA (International Capital Market Association): The Green Bond Principles (GBP), 2021. ht-
tps://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/
green-bond-principles-gbp/; ICMA (International Capital Market Association): Green, Social
and Sustainability Bond Index Service Mapping Supporting Paper, 2022, https://www.icmagroup.
org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/GSS-Bond-Index-Supporting-
-Paper_June-2022-280622.pdf
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Europejskiej obowigzuje rozporzadzenie UE 2023/2631 w sprawie europejskich zielo-
nych obligacji, okreslane jako ,,Rozporzadzenie EuGB”2¢,

Zielone obligacje sa wykorzystywane do pozyskania srodkéw na realizacje prosro-
dowiskowych przedsiewziec i projektow inwestycyjnych. Miejsce zielonych obligac;ji
w strukturze rynku obligacji z uwzglednieniem rozwijajacych sie nowych dziedzin
finanséw prezentujerysunek 6.6. Zielone obligacje nazywane sa niekiedy obligacjami
klimatycznymi?7.

Finanse zrownowazone

Environment (=== Finanse zielone
Social zielone inwestycje Zi e I o n e 0 b | iga Cj e
X emitenci pozyskujgcy $rodki na inwestorzy realizujacy zielong
zielone zielone projekty inwestycyjne strategie inwestycyjng

CEVETTENEE finansowanie

Rysunek 6.6. Miejsce zielonych obligacji na tle finanséw zréwnowazonych

Zrédto: M. Lipowicz: Zielone obligacje — instrument finansowania zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw.
Zeszyty Naukowe Akademii Gornoslaskiej 2023, nr 6,s.95 i dalsze.

Srodki pozyskane z emisji zielonych obligacji moga by¢ wykorzystane na finanso-
wanie projektow, ktére sa zaliczane do odpowiedniej kategorii. Tymi Srodkamimozna
sfinansowac projekty zwigzane z energia odnawialna, efektywnoscig energetyczna,
zapobieganiem powstawania zanieczyszczen i ich kontroli, zrownowazonym zarza-
dzaniem zywymi zasobami naturalnymi oraz wykorzystaniem gruntu, ochrona bio-
r6znorodnosci ladowej i wodnej, czystym transportem, zréwnowazonym gospodaro-
waniem zasobamiwodnymii$ciekami, dostosowaniem do zmian klimatu, produktami,
technologiami produkcji oraz procesamiwydajnymiekologiczniei/lub dostosowaniem
do gospodarki o obiegu zamknietym i zielonymi budynkami?®.

Zielone obligacje umozliwiaja inwestorom angazowanie swoich Srodkéw w projekty
oznaczeniu ekologicznym, ktdre wpisuja sie w nurt inwestowania spotecznie odpowie-

26 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2631z dnia 22 listopada 2023 .
w sprawie europejskich zielonych obligacji oraz opcjonalnego ujawniania informacji na temat
obligacjiwprowadzanych do obrotu jako zréwnowazone srodowiskowo i obligacji powigzanych
ze zrébwnowazonym rozwojem https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CE-
LEX%3A32023R2631#share

27 CBI (Climate Bonds Initiative). Policy areas supporting the growth of a green bond market |
Climate Bonds Initiative

28 Szerzej M. Lipowicz: Zielone obligacje — instrument finansowania zréwnowazonego rozwoju przed-
siebiorstw, Zeszyty Naukowe Akademii Gornoslaskiej 2023, nr 6,s.95 i dalsze.
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dzialnego (socially responsible investment — SRI). Polskie przedsiebiorstwa wykorzystuja
zielone obligacje do pozyskania kapitatu. Wydaje sie, ze ta forma bedzie zyskiwata
na znaczeniu w dobie upowszechniania sie istoty zrbwnowazonego rozwoju. Dzigki
tym obligacjom podmioty pozyskaja kapitaty na finansowanie dziatan w ramach SDG.
Ujednolicenie procedur emisji oraz raportowania wptynie pozytywnie na zwigkszenie
zainteresowania podmiotdw emisja zielonych obligacji.

Podsumowanie

Przedsiebiorstwa moga korzystac z szerokiej gamy dostepnych Zrédet finansowania,
ktérych liczba stale sie zwigksza wraz z dynamicznym rozwojem rynku finansowego.
Polskie przedsigbiorstwa korzystaja z r6znych rodzajéw obligacji, lecz jest to niedo-
ceniany przez nie instrument finansowy. W swojej konstrukgji obligacje umozliwiaja
przedsiebiorstwom pozyskanie ich w kwocie i na warunkach, jakie beda dla nich do-
godne. Mozliwosci kapitatowe miedzynarodowego rynku, czy jeszcze szerzej, rynku
globalnego, sg nieograniczone. Innowacyjne formy obligacji, poczynajac od obligacji
zamiennych, euroobligacji czy obligacji zielonych, oferuja przedsiebiorstwom dowolng
warto$¢ kapitatu, jak i forme w petni dostosowana do ich potrzeb.

Decydujac sie na finansowanie dziatalnosci kapitatem dtuznym, przedsiebiorstwa
moga wybiera¢ sposrdd réznorodnej grupy instrumentéw. Do finansowania zréwnowa-
zonego rozwoju wykorzystuja emisje zielonych obligacji. Stanowig one znaczace zrédto
kapitatu dla podmiotéw, ktére poszukuja Srodkdw na finansowanie dziatai w ramach
SDG. Wskazuje sie na taki kierunek rozwoju dla rynkéw finansowych nie tylko w Unii
Europejskiej, aleina catym Swiecie. Dziatania polskich podmiotéw narynku zielonych
obligacji nalezy oceni¢ pozytywnie. Rozwdj tego segmentu rynku w Polsce rozpoczat
sie od emisji skarbowych, zielonych obligacji, nastepnie wyemitowaty je korporacje
i podmioty samorzadowe. Polski rynek zielonych obligacji jest jeszcze na wczesnym
etapie rozwoju. W przysztosci jednak rynek tych obligacji bedzie dynamicznie sie roz-
wijat. Jest to zwigzane ze zwiekszajaca sie popularnoscia spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania. Rosna potrzeby emitentéw na odpowiedzialne instrumenty finansowe,
aregulator opracowuje normy dotyczace raportowania ESG w sektorze finansowym.

Wydaje sie, ze w najblizszych latach nastapi wzrost zainteresowania przedsiebiorstw
pozyskiwaniem kapitatu poprzez emisje obligacji. R6znorodnos¢ tego papieru warto-
Sciowego wraz z rozwijajacym sie rynkiem Catalyst wptyna pozytywnie na zwigkszenie
roli obligacji w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstw.
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ALTERNATYWNE ZRODtA FINANSOWANIA
DZIALALNOSCI SPOLEK EKSPLORACY)JNYCH
,,JUNIOR MINES"

Wprowadzenie

Przedmiotem dziatalnosci spétek typu junior mines jest eksploracja nowych ztéz, po-
zyskiwanie koncesji i licencji na wydobycie oraz udostepnianie ich w celu zapewnienia
wydobycia na skale przemystowa. Spétki typu junior mines moga poza podstawowa dzia-
talnoscig posiada¢ w swoich strukturach zaktad gdrniczy lub kilka zaktadow, ktére zajmuja
sie jedynie faza eksploatacji kopalin i tym samym podnosza warto$¢ rynkowa spotki.

Dziatalno$¢ spotek typujunior mines jest zdecydowanie bardziej ryzykowna niz dzia-
talno$¢ grupy tzw. senior mines, ktére charakteryzujg sie duza dywersyfikacja zakresu
dziatalno$ci. Gtbwnym zadaniem spétek junior mines jest poszukiwanie nowych zt6z, co
wymaga ponoszeniaznacznych naktadow finansowych, a co zatymidzie — konieczno$¢
pozyskiwania okreslonych Zrédet finansowania. Prace poszukiwawcze obarczone sg
duzymryzykiemibardzo czesto nie przynoszg pozytywnych skutkow gospodarczych,
aponiesione naktady finansowe na prace poszukiwawcze i eksploracyjne staja sie kosz-
tami zapadtymiistanowia straty finansowe.

Spotki poszukiwawcze junior mines moga przyjmowac réznorodne struktury kapita-
towe. Moga funkcjonowac jako osobne podmioty zwtasnym kapitatem, ktére Swiadcza
ustugizzakresu poszukiwania nowych zt6z zaktadom gbrniczym zajmujacym sie jedynie
wydobyciem kopaliny. Moga réwniez stanowic spdtke, w ktorej duze przedsiebiorstwa
posiadajaudziatyitraktuja spotke junior minesjako opcje zmozliwoscia realizacji. Dzigki
temu duze przedsiebiorstwa minimalizuja ryzyko zwigzane z pracami poszukiwawczymi,
poniewaz podejmuja eksploatacje jedynie w przypadku, kiedy prace prowadzone przez
junior mines przyniosa pozytywne skutkiw postaci odkrycia i udokumentowania ztoza.

Finansowanie prac poszukiwawczych w wiekszo$ci przypadkéw dokonywane jest
zkapitatéw wtasnych pozyskanych wdrodze publicznejoferty, prywatnego kapitatu lub
tez poprzez alternatywne finansowanie utozsamiane ze wspdlnymi przedsiewzieciami
(joint ventures) czy tez finansowania w formie rent gérniczych (royalities), jak i przed-
sprzedazy przysztej produkcji (offtake agreements).

W artykule skoncentrowano sie na przedstawieniu alternatywnych zroédet pozyskania
kapitatow przez spotki eksploracyjne typu junior mines, przy jednoczesnym uwzgled-
nieniu specyfikiich funkcjonowania.
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Dziatalnosc eksploracyjna
realizowana przez spotki junior mines

Prace eksploracyjne sa czescia cyklu zycia projektu geologiczno-gorniczego i stanowia
jegoistotnyelement, gdyz determinuja kolejne jego etapy. Cykl zycia projektu definio-
wany jest w horyzoncie czasu wyznaczonym przez poczatek i koniec projektu. Projekt
geologiczno-gdrniczy obejmuje poszukiwanie, udostepnianie, wydobycie, przerobke
kopaliny oraz sprzedaz wzbogaconego produktu handlowego'. Realizacja takiego pro-
jektu wiaze sie ze ztozem kopaliny, ktorej eksploatacja jest przedmiotem dziatalnoSci
operacyjnej przedsiebiorstwa gorniczego. Ztoza surowcéw mineralnych charakteryzuja
sie swoja specyfika, o ktérej Swiadczy rzadkosc i niepowtarzalno$¢ ich wystepowania,
zaréwno pod wzgledem warunkdw geologicznych, jak réwniez lokalizacji, nieodna-
wialno$¢ oraz niepewnos¢ co do budowy zasobdw i charakterystyki geologicznej. Wo-
bec powyzszego realizacja projektu geologiczno-gorniczego zwiazana jest nie tylko
z posiadaniem ztoza, ale réwniez z uzyskaniem odpowiednich koncesji i pozwolen na
jego wydobycie. Realizacje takiego projektu odrézniajg od innych projektéw wzgledy
techniczne, technologiczne oraz finansowe. Do cech szczegdlnie odrdzniajacych te
projekty gbrnicze od typowych projektow w gospodarce zaliczyé moznaz:

— dtugiokres przedprodukcyjny, ktéry obejmuje poszukiwanie ztoza, jego ocene,

udostepnianie oraz przygotowanie do wybierania,

— dtugiokres eksploatacyjny,

— zrbéznicowanie warunkéw geologiczno-gdrniczych,

— duzakapitatochtonnos¢,

— wysoki koszt kapitatow finansujacych projekt (dtugie okresy zwrotu naktadéw),

— nieelastyczno$¢ produkgji,

— wysokie ryzyko operacyjne (wysokie state koszty dziatalnosci),

— nieprzewidywalno$¢ cen na rynkach surowcdéw mineralnych.

Na realizacje omawianych prac w przedsiewzieciu geologiczno-gorniczym sktada
sie zatem kilka etapow: eksploracja i rozpoznanie ztoza kopaliny, ocena ztoza, budowa
kopalni, eksploatacja i wzbogacanie oraz likwidacja i rekultywacja terenu.

W ramach etapu eksploracji ztoza nastepuje jego odkrycie oraz udokumentowanie
ztoza kopaliny. Do kolejnej fazy, oceny ztoza, dochodzi okoto 5% iloSci projektdw re-
alizowanych w fazie eksploracji3. Przeprowadzane w ramach tego etapu analizy maja
na celu zidentyfikowanie parametréw charakteryzujacych ztoze. Prace koncentruja
sie na stwierdzeniu, czy wydobycie zasobow kopaliny jest technicznie wykonalne i ko-
mercyjnie zasadne (feasibility study). Etap ten korczy sie w momencie podjecia decyzji
o budowie kopalni. Jest to najbardziej kapitatochtonny etap, wymagajacy od inwestora
uzyskaniawielu pozwolen, co moze wptynaé nawydtuzenie tego etapu w czasie. Polega

' R. Uberman: Wptyw rekultywacji gruntu na wartosc ztoza (przedsiebiorstwa gorniczego). Gospo-
darka Surowcami Mineralnymi 2006, tom 22, zeszyt specjalny 2.

2 A Lisowski: Podstawy ekonomicznej efektywnosci podziemnej eksploatacji ztoz. Wydawnictwo GiG,
PWN, Katowice-Warszawa 2001, 5.68.

3 H. Wirth: Cykl zycia projektow gérniczo-geologicznych i metody jego wyceny. Gospodarka Surow-
cami Mineralnymi 2006, tom 22, zeszyt specjalny 2.
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on na zidentyfikowaniu kompletnych aktywow zdatnych do uzytkowania i zapew-
niajacych eksploatacje na poziomie projektowanych zdolnosci wydobywczych. Po
zakonczeniu budowy kopalni oraz przygotowania ztoza do eksploatacji rozpoczyna sie
produkcja gérnicza. W ramach produkcji otrzymywany jest surowiec mineralny posia-
dajacy odpowiednie cechy produktu handlowego, ktére uzyskat w procesie wzbogaca-
nia. Faza ta ma charakter dtugookresowy. Ostatnim etapem jest zamkniecie kopalni
i rekultywacja terenu, w obrebie ktérego prowadzona byta eksploatacja.

Wobec wskazanych rozwazan zauwaza sig, iz cykl zycia projektu geologiczno-gér-
niczego utozsamiany jest wprost z cyklem zycia kopalni. Do etapow cyklu zycia kopalni
zalicza sie: poszukiwanieirozpoznanie ztoza, zagospodarowanie, wydobycie surowcow
oraz zamkniecie i rekultywacje terenu#. Nalezy liczy¢ sie z tym, ze w praktyce gospo-
darczejmoga wystapic trudnosci widentyfikowaniu poszczegdlnych etapdw projektu
ze wzgledu na fakt, ze niektére procesy moga na siebie zachodzi¢ czy wystepowad
w pewnych okresach réwnolegle.

Prace eksploracyjne polegaja na odkryciu i udokumentowaniu ztoza kopaliny,
a w szczegblnosci obejmuja analizy: geologicznych danych historycznych, topogra-
ficzne, geologiczne, geochemiczne i geofizyczne, a takze wiercenia poszukiwawcze
i prébkowanie. Wymienione rodzaje prac eksploracyjnych moga zosta¢ wykonane
dopiero po uzyskaniu odpowiednich praw oraz koncesji. Eksploracjairozpoznanie zt6z
sg obcigzone najwiekszym ryzykiem niepowodzenia, gdyz, jak wspomniano wczesniej,
az 95% projektdw pozostaje w fazie eksploracji i nie dochodzi do fazy oceny ztoza.

Analizujac caty cykl zycia projektu, trzeba zauwazy¢, ze ryzyko zmienia sie w zalez-
nosci od etapu jego realizacji. Poczatkowy etap, gtownie eksploracja, charakteryzuje
sie wysokim ryzykiem niepowodzenia, a rownoczesnie wymaga wysokich naktadow
inwestycyjnych zwigzanych z przeprowadzeniem odpowiednich badanianaliz. Naktady
inwestycyjne stanowia zazwyczaj okoto kilku procent wartosci catego projektu (ok. 10—
15%). Najwyzszy sposrod wszystkich etapow poziom ryzyka wynika z podejmowanych
w tym etapie prac poszukiwawczych ztéz, wiercenia otworéw poszukiwawczych, ktére
nie zawsze koncza sie sukcesem geologicznym, czyli odkryciem ztoza. W praktyce nie
ma nigdy pewnosci, ze prace te doprowadza do odkrycia zt6z o charakterze komer-
cyjnym. W miare postepujacych prac nad rozpoznaniem i zagospodarowaniem ztoza
zmniejsza sie ryzyko biznesowe, cho¢ w istocie towarzyszy inwestorowi do konca
eksploatacji projektu.

Dla projektéw, ktore przejda dalej, do etapu oceny ztoza, ryzyko zdecydowanie maleje.
Najmniejsze ryzyko wystepuje na etapie budowy kopalni oraz eksploatacji i wzboga-
cania surowca, czyli w momencie, kiedy wszystkie parametry ztoza zostaty juz roz-
poznane, wiedza na temat kopaliny jest odpowiednio wysoka oraz przeprowadzono
odpowiednie badaniaianalizy.

Potencjalniinwestorzy oraz dawcy kapitatéw zwracaja uwage na aspekty finansowe,
ale przede wszystkim na dane techniczne czy technologiczne dotyczace informacji
geologicznychigdrniczych, ktorych, jak wspomniano wczesniej, najwiecej jest na etapie
eksploracji. Decyzje o rozpoczeciu inwestycji w zakresie poszukiwania, zagospodaro-

4 ). Westland: Project Management Life Cycle. Kogan Page Limited, London, 2007, s. 4; Copper
Mining and Processing: Life Cycle of a Mine.
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wania, a nastepnie wydobywania kopalin ze ztoza wymagaja duzego poczatkowego
zaangazowania kapitatowego, natomiast korzysci ekonomiczne z projektu gene-
rowane s3 zwykle po kilku lub kilkunastu latach od momentu odkrycia ztoza. Wobec
powyzszego to cechy ztoza (rzadko$¢ wystepowania, naturalna ograniczonos¢, brak
mozliwosci jednoznacznego ich oszacowania) stanowia determinanty finansowego
sukcesu inwestora. Wielko$¢ ztoza oraz zasoby sg podstawowym warunkiem dzia-
talnosci inwestycyjnej w gornictwie. Natomiast warunki geologiczne wystepowania
kopaliny (forma ztoza, wielko$¢ zasobdw i jako$¢ kopaliny) oraz mozliwosci jej wydo-
bycia stanowig o optacalnosci tej inwestycji. Bardziej ekonomiczne sg ztoza potozone
blisko powierzchni, o duzych zasobach i duzej miazszosci niz mate o skomplikowanej
budowie, potozone zdecydowanie gtebie;j.

Spotki junior mines w pracach eksploracyjnych

Rynek gdrniczy na Swiecie jest uksztattowany wedtug okreslonej struktury, w ktorej
rozrézni¢ mozna trzy klasy przedsiebiorstw gorniczych:

— senior mines,

— medium mines,

— junior mines.

Granica klasyfikacyjna miedzy klasami poszczegdlnych przedsiebiorstw jest zatarta,
a kryteria podziatu sa rézne. Na przyktad M. Dougherty za kryterium klasyfikacyjne
przyjmuje wielko$¢ posiadanych aktywdw. Wedtug niego senior mines stanowia przed-
siebiorstwa gornicze posiadajace aktywa przekraczajace 3 mld USD, medium mines maja
aktywa w granicach od 1 do 3 mld USD, za$ junior mines — ponizej 1 mld USD5. Z kolei
D. Cranstoun rozdziela klasy przedsiebiorstw wedtug Zrédta osiggania przychodéw,
przyjmujac, ze: seniors osiagaja przychody gtéwnie zwydobycia i sprzedazy kopalin, ju-
niors sa uzaleznione przede wszystkim od efektywnych proceséw eksploracjiisprzedazy
udokumentowanych zt6z, nie realizujac jednoczesnie produkcji, a mediums uzyskuja
przychody w sposéb komplementarny z obu Zrédets.

W Swietle przytoczonych klasyfikacji mozna uznaé, ze struktura rynku gorniczego
zostata zdeterminowana osigganymi przychodami, ale réwniez specjalizacja pracwra-
mach cyklu zycia zt6z identyfikowanych jako projekty geologiczno-gérnicze.

Szybki rozwdj spétek junior mines zostat spowodowany specjalizacja oraz checia
oddzielenia ryzyka dotychczasowych bizneséw gérniczych od prac poszukiwawczych.
Przeniesienie ryzyka na spotki celowe stato sie efektywne dla najwiekszych koncernow
gorniczych. Spotki junior mines ze wzgledu na swoja specyfike potrzebuja finanso-
wania swoich projektéw gdérniczych, dlatego tez uczestnicza w rynku kapitatowym,

5 M.L. Dougherty: The global gold mining industry: materiality, rent-seeking, junior firms and Ca-
nadian corporate citizenship. Competition & Change 2013, vol. 17(4), pp. 339—354.

¢ D.Cranstoun: Effects of equity financing onvaluation of junior gold mining companies in recessionary
and post-recessionary economic realities of 2008 —2010. The Leonard N. Stern School of Business,
Glucksman Institute for Research in Securities Markets. New York 2010.



Rozdziat7. ALTERNATYWNE ZRODtA FINANSOWANIA DZIALALNOSCI... 137

gdzie najczesciej narynkach alternatywnych staraja sie pozyskiwac niezbedne Srodki
finansowe poprzez emisje akgji. Najwieksze i najbardziej efektywne rynki dla takich
spotek znajduja na gietdach w Londynie, Toronto oraz Sydney.

Na finansowanie spotek eksploracyjnych kapitat pozyskiwany jest réznymi kanatami,

w tym poprzez oferty publiczne i alianse strategiczne. Co wazne, firmy te, aby wes-
przec swoje dziatania operacyjne, polegaja na naptywie kapitatu od oséb prywatnych,
inwestoréw instytucjonalnych i spotek venture capital skoncentrowanych na sektorze

wydobywczym. Jednoczesnie aktywnie daza one do zawierania strategicznych alianséw

z wiekszymi spétkamiwydobywczymi lub inwestorami, aby zapewnic sobie dodatkowe

wsparcie inwestycyjne i operacyjne. Firmy ukierunkowane na poszukiwania zazwyczaj

staraja sie wykorzystac swoje odkrycia poprzez sprzedaz projektow lub tworzenie spot-
ek joint venture zkoncernami wydobywczymi o ugruntowanej pozycji. Warto zauwazyc,
ze niektére spétki juniorskie moga zdecydowac sie na samodzielny rozwoj projektu,
chod ta droga wymaga znacznych zasobdw finansowych i specjalistycznej wiedzy.

Model biznesowy spotek eksploracyjnych musi uwzglednia nastepujace deter-

minanty:

1. Segment interesariuszy w ramach spétek eksploracyjnych sktada sie gtéwnie
z firm wydobywczych (jako potencjalnych partneréw) i przedsiebiorstw pan-
stwowych, ktére sg zainteresowane nabyciem projektéw. Ponadto w sktad tej
grupy wchodza udziatowcy, a takze inwestorzy prywatniiinstytucjonalni, ktérzy
zapewniaja niezbedny kapitat na dziatania poszukiwawcze.

2. Przyrost wartos$ci opiera sie na potencjale osiagniecia znacznych zwrotéw z in-
westycji poprzez eksploracje, a nastepnie rozwdj cennych aktywdw mineralnych.
Inwestoréw przyciaga rowniez perspektywa udziatu winicjatywach poszukiwaw-
czychnawczesnym etapie, ktore, jesli zakoncza sie sukcesem, moga doprowadzi¢
do znacznego wzrostu wyceny aktywow.

3. Spotki poszukiwawcze zazwyczaj korzystaja z szeregu kanatow komunikacji
w celu nawigzania kontaktu z potencjalnymi interesariuszami. Obejmuja one
m.in. prezentacje inwestorskie, komunikaty prasowe, konferencje branzowe
iobecnos¢ naplatformach cyfrowych zaprojektowanych w celu utatwienia relacji
inwestorskich. Zasady przejrzystosci, regularnego rozpowszechnianiainformacji
i umiejetnej komunikacji odgrywaja kluczowa role w budowaniu i umacnianiu
zaufania w spotecznosci interesariuszy.

4. Gtéwnym zrédtem przychoddw spotek juniorskich sa wptywy ze sprzedazy udo-
kumentowanego ztoza.

5. Kluczowe zasoby obejmuja dostep do wiedzy geologicznej, sprzetu poszukiwaw-
czego, praw i koncesji na poszukiwania oraz wykwalifikowanego personelu do
realizacji programoéw poszukiwawczych i rozwojowych.

6. Kluczowe dziatania obejmuja badania geologiczne, poszukiwanie mineratéw,
studia wykonalnosci, wspétprace z potencjalnymi partnerami lub nabywcami
oraz przestrzeganie wymogow regulacyjnych.

7. Struktura kosztéw obejmuje wydatki na poszukiwania, badania geologiczne,
koszty pracy, optaty za zgodno$¢ z przepisami i koszty administracyjne.

8. Struktura przychodéw obejmuje jedynie wptywy zwigzane ze sprzedazg doku-
mentacji ztoza po finalizacji projektu poszukiwawczego.
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Wskazane ramy modelu biznesowego spétek eksploracyjnych wskazuja na unikalny
charakter prowadzonych przez nie projektdw, co ma swoje odzwierciedlenie w realizacji
strategii maksymalizowania wartosci.

Alternatywne finansowanie
dziatalnosci spotek junior mines

W niektérych krajach instytucje finansowe wspierajace przemyst gbrniczy oferuja
mozliwos¢ czesciowego finansowania projektow eksploracyjnych. Jednak to przede
wszystkim sektor spétek juniorskich angazuje sie w finansowanie projektéw eksplo-
racyjnych. To stanowi réznice miedzy sektorem seniorskim, w ktérym wigksze firmy
generujac przychody i zyski, sa w stanie sfinansowac swoje dziatania poszukiwawcze
z kapitatdéw wtasnych lub maja mozliwos¢ wspomaéc swoje dziatania poprzez kapitat
dtuzny, a sektorem juniorskim, ktéry musi siegnac po kapitat wtasny o charakterze
akcyjnym, aby sfinansowac badania geologiczne i eksploracyjne. Jest to zauwazalne
zwtaszcza przy poréwnaniu proporcji finansowania wtasnego i dtuznego na réznych
etapach projektu geologiczno-gérniczego.

Udziatwtasnego kapitatu w finansowaniu dziatan eksploracyjnych stale przekracza
90%, cow praktyce oznacza, ze znaczaca wiekszo$¢ Srodkéw finansowych potrzebnych
dorealizacji projektoéw badawczychieksploracyjnych pochodzi zemisji akgji. Finanso-
wanie za pomoca dtugu nie jest mozliwe w przypadku spétek dziatajacych w obszarze
eksploracji, z uwagi na wysokie ryzyko zwigzane z niepowodzeniem projektu oraz
trudnosci zewentualng sptata zaciggnietego dtugu. W tym kontekscie mozna wyrdznié
dwa gtdéwne Zrédta finansowania dziatan eksploracyjnych?:

— rynkowe Zrédta finansowania (gtéwnie kapitatem akcyjnym),

— alternatywne Zrodta finansowania, takie jak finansowanie przez partnera, czyli
firme seniorska, z ktéra zawarte jest porozumienie (partner financing), finan-
sowanie w modelu rent gérniczych, zwane réwniez finansowaniem na zasadzie
udziatu w zyskach z wydobycia (royality financing), a takze przedsprzedaz przy-
sztej produkcji (pre-sell future production).

W przeciwienstwie do tradycyjnych podejs¢ opartych na rynku finansowym, gdzie
kapitat jest pozyskiwany poprzez standardowe metody, takie jak emisja akcji czy
obligacji, alternatywne finansowanie pozarynkowe pozwala na bardziej elastyczna
i niestandardowa alokacje zasobow finansowych. Dzieki temu przedsiebiorstwa moga
zainwestowac w projekty geologiczno-gérnicze, ktore nie musza generowac natych-
miastowych zyskdw, ale maja perspektywe przeksztatcenia sie w Zrédto znaczacej
wartosci w przysztych okresach.

7 L.Lien: Advances in coal mining technology [in:] The Coal Handbook. Towards Cleaner Production,
Elsevier 2013, pp.193—225.
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Finansowanie sSrodkami partnera

W tej metodzie Srodki finansowe sa pozyskiwane przez spotke eksploracyjng od spétki
partnerskiej, zazwyczaj zaangazowana w dziatalno$¢ wydobywcza i eksploatacje mine-
ratow. Wramach partnerstwa spétka juniorska uzyskuje dostep do funduszy niezbednych
doprzeprowadzeniainicjatyw poszukiwawczychibadan geologicznych. Na poczatkowym
etapie prac poszukiwawczych to spétka senior zachowuje kontrole nad postepem i wyni-
kami prac poszukiwawczych. Faza ta stanowi dla spétki seniorskiej optymalny moment
nanabycie aktywdw geologicznych po relatywnie nizszejcenie. W ramach finansowania
Srodkami partnera nalezy wyrézni¢ zazwyczaj trzy gtbwne modele finansowania:

— opcje, w ramach ktérych istnieje porozumienie miedzy firma juniorska a se-
niorska, w ktérym senior zobowiazuje sie do nabycia aktywow geologicznych
poprzez zaptate rowng okreslonejwartosci koncesji; dodatkowo, przez okre$lony
czas senior przejmuje odpowiedzialno$¢ za pokrywanie wydatkéw zwiazanych
z dziatalnoscia eksploracyjna; warunki musza zostac spetnione zgodnie z har-
monogramem, zanim beneficjent opcji bedzie mogt zrealizowac opcje i naby¢
swoj udziat wtasnosciowy (w przeciwnym razie opcja wygasnie); gdy wykonanie
opcji skutkuje nabyciem mniej niz 100% udziatéw zazwyczaj strony dokonuja
rowniez ustalen w celu zawarcia umowy joint venture i pozostaja w statych re-
lacjach biznesowych,

— joint-venture (JV) to podmiot, w ktérym grupa kapitatowa posiada dtugoter-
minowe udziaty i dzieli wspdlna kontrole nad decyzjami strategicznymi, finan-
sowymiioperacyjnymizjednym lub kilkomainnymiwspdlnikamina podstawie
ustalen umownych; podstawowa motywacja dla spétek JVw sektorze wydobyw-
czym jest podziat ryzyka i kosztow, poniewaz projekty wydobywcze wiaza sie
z dtugimi ramami czasowymi i réznymi rodzajami ryzykag,

— alianse strategiczne to oparte na kapitale umowy pomiedzy dwoma lub wiecej
firmami, ktére dokonuja komplementarnych inwestycji w projekt lub zestaw
projektdw i dzielg sig korzy$ciamiz tego projektu; sa one atrakcyjnym sposobem
organizowania ztozonych dziatan biznesowych, poniewaz zapewniajg wysoki
stopien elastycznoscie.

Spotkijoint venture znajduja sie w spektrum pomiedzy startupamia fuzjamii przeje-
ciami. W przypadku startupdw JV proces uruchamiania firmy obejmuije kilka kluczowych
etapow, ktore sg niezbedne do osiggniecia sukcesu w nowym przedsiewzigciu bizne-
sowym. Po pierwsze, konieczne jest skonstruowanie nowego modelu biznesowego,
ktory precyzyjnie okresli strategie, jaka firma bedzie podazata.

Kolejnym krokiem jest okre$lenie proceséw operacyjnychisystemow, ktére umozli-
wig sprawne funkcjonowanie firmy oraz optymalne wykorzystanie zasobéw. Waznym
aspektem jest takze rekrutacja odpowiednich pracownikdw, ktorzy przyczynia sie do
wzrostu i rozwoju firmy. W przypadku, gdy firma dziata jako spétka joint venture, poja-
wiaja sie dodatkowe elementy do uwzglednienia. Konieczne jest ustalenie efektywnego

8 ).Bamford, D. Ernst: Launching a joint venture. Ankura Consulting Group, LLC 2022.
9 A.Klossek, K.E. Meyer, M. Nippa: Why do strategic alliances persist? A behavioral decision model.
Managerial and Decision Economics 2015, vol. 36(7), pp. 470—486.
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modelu zarzadzania wspdlnym przedsiewzieciem oraz skutecznych mechanizmoéw
zarzadzania wspoétzalezno$ciamiw ramach podpisanego partnerstwa.

W przeciwienstwie do tego konsolidacyjne podmioty joint venture maja wiele cech
wspdlnych zfuzjamiiprzejeciami,aich poczatkowafaza przypominaintegracje po fuzji,
powiekszong o elementy zarzadzania, ustugi wspdlne i rézne inne kwestie. Dziatania
konsolidacyjne daja spétkom mozliwos¢ ograniczenia kosztéw w dojrzatym segmencie
lub osiggniecia skaliw szybko rozwijajacym sie sektorze. Niektdre podmioty joint venture
pozycjonuja sie pomiedzy konsolidacyjnymi JV a startupami JV. Hybrydowe przedsie-
wziecia joint venturetacza pewne uzupetniajace sie aktywa, produkty lub biznesy, jed-
noczesnie potegujac mozliwosci partneréw w celu stworzenia czego$ zupetnie nowego™.

W przypadku, gdy jedna ze stron umowy nie wniesie odpowiedniej kwoty kapitatu
zgodnie z zadeklarowanymi udziatami niezbednymi do utrzymania dziatalnosci zgod-
nie z projektem, co skutkuje zmniejszeniem udziatéw do poziomu 10-15%, umowa
ulega przeksztatceniu w finansowanie metoda royality. Koncepcja utworzenia nowego
podmiotu, tj. finansowania za posrednictwem podmiotu joint venture (lub charakte-
rystycznie w przypadku spotek wydobywczych — farmin), opiera sie na zatozeniu, ze ta
nowo utworzona spotka posiada wspdlna strukture zarzadzania i zapewnia wymagany
kapitat, niezbedny do utatwienia kontynuacji przedsiewzie¢ poszukiwawczo-geo-
logicznych. Zakres udziatéw kapitatowych jest uzalezniony od wyceny wniesionych
aktywow w ramach nowo utworzonej struktury korporacyjnej. Prawa do udokumento-
wanego ztoza sg przydzielane obu stronom proporcjonalnie do wniesionych udziatéw.

Udziatowcy projektu

wydobywczego Inwestor

Faza 1: 75%
Faza 2: 50% Inwestycja
Faza 1: 25%
Faza 2: 50%

Spotka projektowa
(SPAC)

100%

Projekt gérniczy

Rysunek 7.1. Transakcje kupna oraz transakcje ,najlepszych staran”
w ramach ofert prywatnych w sektorze spétek juniorskich.

Zrédto: opracowanie na podstawie: M. Seeger: Mining Capital Case Studies,
[in:] Mining Capital, Cham: Springer International Publishing 2019, pp. 193—-246.
W tym przypadku inwestor nabywa udziaty w spétce celowej poprzez zapewnienie
transz inwestycyjnych na rzecz realizowanego projektu, przy czym pierwsza transza
dotyczy ukonczenia prac poszukiwawczych, druga umozliwia ukonczenie studium

1o J.Bamford, D. Ernst: Launching a joint ..., op. cit.

" C. Bachowski, M. Kobylanska, S. Karst: Analiza swiatowych rozwigzan w zakresie finansowania
dziatalnosci duzych firm gorniczych. KGHM CUPRUM sp. z 0.0., Centrum Badawczo-Rozwojowe,
Zaktad Studiow i Projektéw Inwestycyjnych 2006.
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wykonalnosci, natomiast ostatnia przeznaczona jest na rozwéj kopalni®. Proces ten
zostat zaprezentowany na rysunku 7.1.

W przypadku spétek wydobywczych alianse strategiczne to charakterystyczne po-
rozumienia, w ktérych spotka seniorska nabywa 10—15% udziatéw w spotce eksplo-
racyjnej, dziatajacej na obszarze, ktérym interesuje sie senior. Charakter i warunki
aliansu strategicznego moga sie znacznie rézni¢ w zaleznosci od celdw stron. Jesli
chodzi o poszukiwanie surowcéw,, alianse strategiczne sg czesto zawierane pomiedzy
spotka poszukiwawcza a bardziej zaawansowanag spotka wydobywcza w celu wspotpracy
w zakresie poszukiwania i identyfikacji projektow mineralnych. Spotka poszukiwaw-
cza wnosi do aliansu swoja wiedze geologiczng i techniczna, lokalne doswiadczenie
operacyjne, know-how i kontakty, a czesto takze geologiczna lub zastrzezong baze
danych, z ktérej moze korzystac. Z drugiej strony, starsza spotka wydobywcza zazwy-
czaj zapewnia finansowanie oraz nadzor i kierownictwo techniczne w odniesieniu do
zidentyfikowanych potencjalnych projektéw.

Zakres aliansu z kolei czesto koncentruje sie na okreslonych obszarach geograficz-
nychiokreslonych rodzajach metalilub mineratéw, ze wzgledu nalokalng wiedze i do-
Swiadczenie spotki poszukiwawczej oraz strategiczne cele starszej spotki wydobywczej.
Sojusze strategiczne, zgodnie z ich warunkami, czesto nie maja charakteru dtugoter-
minowego, poniewaz obie strony zazwyczaj chca zachowac elastycznosé w zakresie
zaprzestania umowy w przypadku, gdy nie zostang osiagniete zadowalajace wyniki lub
zmieniasie cele strategiczne strony. Wyjatkiem jest sytuacja, w ktérej po wyznaczeniu
projektu jako aliansu strategicznego bedzie on podlegat jednej z form umowy.

Finansowanie w formie rent gérniczych (royalities)

Model finansowania w formie renty gérniczej zostat zapoczatkowany przez spétke
Franco-Nevada w latach osiemdziesigtych. Pierwsza inwestycja firmy wydobywczej
w1986 1. polegata nawydaniu potowy korporacyjnych srodkéw finansowych na naby-
cie 4% przychodow z kopalni w Nevadzie nalezacej do Western State Minerals. Po tej
transakcji Franco-Nevada nabyta royalities (renty gérnicze) w réznych innych produk-
tach, dalej rozwijajac taki model biznesowy w sektorze wydobywczym (rysunek 7.2).

Renta gérnicza: % z

Spatka projektowa el Inwestor (Spotka o

(SPAC) charakterze royality)

l 100%

Inwestycja: $X min

Projekt gorniczy

Rysunek7.2. Mechanizm rent gérniczych royalities

Zrédto: opracowanie na podstawie: S. Crooks, S. Periwal, O. Ramsbottom, E. Saragosa, J. Vardy:
Streaming and royalties in mining: Let the music play on. McKinsey & Company 2021, Apr. 27.

2. M. Seege: Mining capital ..., op. cit.
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W ramach tejumowy inwestor przekazuje spbtce gérniczej poczatkowa kwote w za-
mian za czes$¢ przysztych przychodéw generowanych przez projekt wydobywczy przez
caty okres jego eksploatacji. W praktyce istnieje kilka form optat licencyjnych:

1. Optatylicencyjne brutto. Te optaty obliczane sa na podstawie catkowitego przy-
chodu wygenerowanego ze sprzedazy wydobytego surowca. Inwestorzy otrzy-
muja czes¢ przychoddw brutto jako zwrot z inwestycji.

2. Net Smelter Return (NSR). Posiadacze tantiem NSR sg uprawnieni do czesci przy-
choddw, ktére spotka wydobywcza otrzymuje z huty. Ta forma optat licencyjnych
zapewniainwestorom bezposrednizwigzek z przychodami generowanymi przez
przetwarzanie i sprzedaz wydobytych surowcéw.

3. Odsetki od zysku netto. Ten rodzaj optat licencyjnych jest powigzany z ren-
townoscia dziatalnosci wydobywczej. Inwestorzy posiadajacy udziat w zyskach
nettoobliczaja je zwyniku, ktory pozostaje po odliczeniu wszystkich wydatkow
zwigzanych z wydobyciem, przetwarzaniem i sprzedaza towarow.

Royalty financing jest atrakcyjna opcja dla inwestoréw poszukujacych ekspozycjina
sektorwydobywczy bez ryzyka operacyjnegoiztozonosci, ktore wiaza sie z posiadaniem
i zarzadzaniem operacjami wydobywczymi. Zapewniajac firmom goérniczym kapitat
zgory,inwestorzy moga uzyskac staty strumien dochodéw w oparciu o sukces projektu,
co czyni go korzystnym zaréwno dla inwestoréw, jak i przedsiebiorstw gbrniczych.

Przedsprzedaz przysztej produkcji (kontrakty off-take)

Istota transakcji off-take jest zawarcie kontraktu pomiedzy producentemiklientem na
odbidr produktu badz surowca. Kontrakt moze uwzglednia¢ konieczno$¢ przedptaty
narzecz producenta, a takze dotyczy¢ zagwarantowania dostaw dla odbiorcy ustalo-
nej ilosci produkgji w okreslonym cyklu zycia. Finansowanie odbioru nie prowadzi do
rozwodnienia akcjonariuszy'.

Umowy typu off-take w branzy gérniczej zazwyczaj odnosza sie do surowcéw o cha-
rakterze masowym, takich jak rudy czy wegiel. Negocjowanie i zawieranie takich uméw
rozpoczyna sie nawet na etapie budowy zaktadu gérniczego. W ten sposéb producent,
ktoryinwestuje w okreslony projekt geologiczno-gdrniczy, ma zagwarantowany rynek
zbytu dla przysztej produkcji. Umowa ta stanowi potwierdzenie istnienia rynku dla
produktéw wytworzonych w ramach konkretnego projektu. Dla producenta umowa
off-take jest kluczowym elementem zapewniajacym stabilne funkcjonowanie w dtu-
goterminowej perspektywie czasowej. Mechanizm funkcjonowania uméw off-take
zostat zaprezentowany na rysunku 7.3.

Zagwarantowanie przez odbiorce zakupu produktéw pochodzacych z projektdw geo-
logiczno-gdrniczych stanowiistotne Zrédto mozliwosci pozyskania przez producenta
finansowania w formie kapitatu obcego od bankdw lub innych instytucji finansowych.
Odbiorca bedacy strona takiej umowy musi dysponowac odpowiednimi zabezpiecze-
niami zwigzanymi z jego zdolnos$cia kredytowa. W przeciwnym razie umowa off-take

3 Royality Financing: Considerations for Private Capital Investing in the Metals and Mining Sector.
Ropes & Gray LLP, 2021
% M. Seeger: Mining capital ..., op. cit.
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nie przyniesie zadnejkorzysciani wartoscidla potencjalnego kredytodawcy producen-
ta's. Warto zaznaczy¢, ze istnieje wiele r6znych odmian uméw off-take, ktére réznig
sie sposobami zabezpieczenia sptaty finansowania zewnetrznego. Najczesciej sa to:

Spotka projektowa Prasdplata: X roin Klient (Spdlka o

(SPAC) charakterze off-take)

l 100%

Dostawa kopaliny

Projekt gérniczy

Rysunek 7.3. Mechanizm umdw typu off-take

Zrédto: opracowanie na podstawie: M. Seeger: Mining capital ..., op. cit.

1. Take-it-offered — rodzaj transakcji, w ramach ktérej kupujacy zasadniczo zga-
dza sie na zakup z gory okreslonejilosci surowca. Takie zobowiazanie zapewnia
producentowi pewien poziom bezpieczenstwa finansowego, gwarantujac mu
stabilny strumien przychodow.

2. Take-or-pay — umowa pomiedzy odbiorcg produktdw a spdtka projektowa, na
mocy ktérej odbiorca zgadza sie odbieraé produkty projektu lub dokonywa¢
ptatnos$ci za nie na rzecz spotki projektowej w celu utrzymania jej zdolnosci pro-
dukcyjnych. Nabywca dokonuje ptatnosci niezaleznie od tego, czy produkt lub
ustuga zostaty wytworzone najego zadanie. Zobowigzanie nabywcy do zaptaty
jest zatem bezwarunkowe.

3. Hell-or-High-Water — umowa zblizona do umowy take-or-pay, jednakze kluczo-
wa réznica miedzy nimi jest wytaczenie wszystkich rodzajéw usprawiedliwien
nabywcy majacych na celu unikniecie zaptaty.

4. Prepayment — porozumienie, w ktérym strony zastrzegaja zaptate nabywcy z gory.
Kredytodawca moze otrzymac ptatnos¢ zanim zaktad gbrniczy rozpocznie wy-
dobywanie surowca.

5. Tripatriate agreement — porozumienie, w ktérym kupujacy zobowiazuje sie do
wptacenia Srodkéw pienieznych za odebrany produkt bezposrednio do kredy-
todawcy. Okresla okolicznosci, w ktdrych kredytodawca moze wkroczyé w celu
zaradzenia niewykonaniu zobowiazan wynikajacych z dokumentéw projektu.
Innafirma kredytujaca moze réwniez posiada¢ upowaznienie do kont bankowych
producenta, z ktérych moga by¢ zaspokojone roszczenia.

6. Streaming agreement — forma porozumienia, w ktérejinwestor dokonuje ptatnosci
z gbry na rzecz spotki wydobywczej w zamian za prawo do okreslonego udziatu
w produkcji. Koncepcja ta opiera sie na dtugoterminowych umowach o dostawy,
ktére przynosza korzysci obu stronom. Ptatnosci strumieniowe sg dokonywane
na biezaco po otrzymaniu surowca.

5 A. Kustra, R. Ranosz: Umowy ,,off take” jako Zrédto finansowania alternatywnego w projektach
geologiczno-gadrniczych. Przeglad Gorniczy 2015, vol. 8.



144 Arkadiusz Kustra, Tomasz Le$niak

Sposdb funkcjonowania porozumien streaming agreement w spétkach juniorskich
prezentuje rysunek 7.4.

X% rocznej produkgji przy
A : Y% 5
Spétka projektowa i Inwestor (Spotka o
(SPAC) charakterze streaming)
l 100%
Inwestycja: $X min
Projekt gérniczy

Rysunek 7.4. Mechanizm porozumienia w ramach streaming agreement juniorskich

Zrédto: opracowanie na podstawie: A. Kustra, R. Ranosz: Umowy ,,off-take” .., op. cit..

Ptatno$¢z gory, ktérajest czesto dokonywanaw formie depozytu, umozliwia produ-
centowi uzyskanie Srodkéw przed rozpoczeciem produkgji. Dzigki temu producent ma
zabezpieczone finansowanie i Srodki na rozwdj swojej dziatalnosci. W rezultacie umowa
o charakterze ,,streaming” stanowi instrument pozwalajacy spotce wydobywczej na
przeksztatcenie przysztej produkcji w biezacy kapitat.

Finansowanie w postaci dezinwestycji spotki seniorskiej

Finansowanie w formie dezinwestycji odnosi sie do strategicznej praktyki spotek, po-
legajacej na sprzedazy aktywow wydobywczych, ktére nie sguwazane zaistotnedlaich
podstawowe] dziatalno$ci. Odbywa sie to w celu wygenerowania kapitatu, ktéry mozna
przeznaczy¢ nainne projekty i ostatecznie poprawic ogélna kondycje finansowa firmy.
Zazwyczajduze korporacje wydobywcze decyduja sie na zbycie mniejszych, dojrzatych
aktywéw wydobywczych, ktére moga nie mieé niezbednej skali, aby dostosowac sie do
ich dtugoterminowych celéw'e.

Zbycie takich aktywdw stwarza wyjatkowa okazje dla mtodszych i Srednich spétek
gbrniczych. Mniejsi gracze w branzy moga wykorzystac te sytuacje, nabywajac te
dojrzate, ale dobrze zarzadzane procesy wydobywcze. Takie przejecia sg czesto or-
ganizowane w ramach spétki celowej (SPAC), co zapewnia, Ze sg one odizolowane od
gtéwnych aktywow spotki przejmujacej (rysunek 7.5). Dzieki temu mtodsze i Srednie
firmy wydobywcze moga zdywersyfikowad swoéj portfel aktywow.

Duze spdtki wydobywcze optymalizuja alokacje zasobdw, pozbywajac sie aktywdw
niezwigzanych z podstawowa dziatalno$cia, podczas gdy mniejsi gracze wykorzystuja
szanse na wzmocnienie swojej bazy aktywow dzieki sprawdzonym, dojrzatym opera-
cjom, ktére sg starannie zarzadzane. Alokacja kapitatu na réznych etapach rozwoju
kopalni odzwierciedla ewoluujacy charakter ryzyka i mozliwosci jego ograniczania
poprzez dywersyfikacje.

16 M. Seeger: Mining capital ..., op. cit.
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Goléwka i renty gomicze
Inwestor s

Inwestor (Spotka o
charakterze royality)

100% I 100%
Nabycie 100% SPAC 1 SPAC 2
_
(Projekt) (Aktywa)

Rysunek 7.5. Transakcje kupna oraz transakcje ,,najlepszych staran”
w ramach ofert prywatnych w sektorze spétek juniorskich.

Zrédto: jak do rysunku 7.3.

Podsumowanie

Dziatalno$¢ spotek eksploracyjnych typu junior mines oceniana jest zazwyczaj przez
pryzmat mozliwosci poszukiwania nowych ztéz kopalin, przez co ro$nie wartos¢ po-
siadanych przez nie aktywdw. Sa one utozsamiane z portfelem udokumentowanych
7167 kopalin.

Wykorzystanie alternatywnych zrédet finansowania odnosi sie do okreslonego etapu
w cyklu zycia projektu geologiczno-gdrniczego. Zapotrzebowanie na takie finanso-
wanie pojawia sie w czasie ponoszenia znacznych naktadéw inwestycyjnych, kiedy
projekty generuja ujemne przeptywy pieniezne, przy jednoczesnym duzym ryzyku
inwestycyjnym. Finansowanie alternatywne umozliwia podziat ryzyka zwigzanego
z inwestycja pomiedzy stronami, ktore zawieraja umowe o finansowanie, a to z kolei
determinuje zgodno$¢ w realizacji dtugookresowych celow.

Finansowanie alternatywne stanowi rozwigzanie przeciwstawne do tradycyjnych
form finansowania, ktére w wigkszosci przypadkéw sprowadza sie do kapitatu wta-
snego i pozyskania go poprzez gietdy papieréw wartosciowych. Takie formy najczesciej
realizowane sa narynkach alternatywnych, w Toronto, Londynie czy w Australii, gdzie
rynek dla spotek eksploracyjnych jest najbardziej rozwiniety pod katem aspektow
finansowych i podatkowych zwigzanych z réznymi zachetami.

Nalezy oczekiwacd, ze w przysztosci, spotki eksploracyjne beda sie szybko rozwijaty
i poszukiwaty surowcdw na potrzeby innowacyjnych technologii zwigzanych z trans-
formacja energetyczna, elektro mobilnoscig czy rozwojem branz militarnych i lotéw
kosmicznych. W warunkach rozwoju gornictwa innowacyjnego powstang potrzeby do-
skonalenia alternatywnych zrédet finansowania i tworzenia nowych rozwiazan w tym
obszarze, dopasowanych do potrzeb spétek eksploracyjnych iich funkcjonowania.
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UWARUNKOWANIA SEKTOROWE STRUKTURY
KAPITALU SPOLEK TECHNOLOGICZNYCH

Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa z sektorawysokich technologii (high-tech) odgrywaja szczegdlnarole
w warunkach dynamicznych zmian w otoczeniu spoteczno-gospodarczym. Maja one
bowiem kluczowe znaczenie w rozwoju gospodarki i sg zrédtem jej konkurencyjnosci.
Jednakze jednoznaczne zdefiniowanie firm high-tech jest trudne. Mozna do nich
zaliczy¢ te podmioty, ktére korzystaja z unikalnych, innowacyjnych i zaawansowa-
nych technologicznie rozwigzan, opracowanych na bazie naktadéw poniesionych na
badaniairozwdj, wstopniuwiekszym niz przecietnie w danym sektorze'. Wedtug innej
definicji sa to przedsiebiorstwa, ktére ponosza naktady na badania i rozwéj wyzsze od
przecietnych w danym kraju, a w strukturze zatrudnienia wykazuja wiekszy odsetek
pracownikdw naukowo-technicznych niz pozostate firmy2. Ponadto cecha charakte-
rystyczna sektora high-tech jest krotki cykl zyciawyrobow i proceséw, szybka dyfuzja
innowacji oraz wysokie naktady kapitatowe i wysokie ryzyko inwestycyjne3. Znaczny
poziom ryzyka inwestycyjnego w firmach high-tech wynika zwtaszcza z unikalnego
charakteru proceséw badawczo-rozwojowych oraz innowacyjnych, krétkiego cyklu
zycia produktu, trudnosci w oszacowaniu potencjatu rynkowego i ryzyka zwigzanego
z zastosowaniem nowej wiedzy. Bezposrednio z ryzykiem inwestycyjnym zwigzana jest
wysoka kapitatochtonno$¢ w tym sektorze i wynikajaca z tego konieczno$¢ pozyskania
Srodkéw finansowych o odpowiedniej wartosci. W szczegdlnosci z problemem tym
musza mierzy¢ sie zwtaszcza firmy high-tech bedace na etapie start-upéw. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze specyfika dziatalnosci firm z sektora high-tech wywiera istotny
wptyw naich strukture kapitatu.

Celem opracowania jest analiza struktury finansowania przedsiebiorstw z sektora
high-tech. Podmiotem analizy sa wszystkie sp6tki high-tech notowane na rynku
gtéwnym oraz New Connect Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach

' K.Chapple, A. Markusen, G. Schrock, D. Yamamoto: Guaging metropolitan high-tech and I-tech
activity. Economic Development Quarterly 2004, vol. 18(1), pp. 10—29.

2 C. Neville, B.M. Lucey: Financing Irish high-tech SMEs: The analysis of capital structure. Interna-
tional Review of Financial Analysis 2022, no. 83, art. no.102219.

3 ). Korpus, t. Banach: Przedsigbiorstwa z sektora wysokich technologii w erze gospodarki cyfrowej.
Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa 2017, nr 3,s.132—140.
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2018-2022 wedtug stanu na dzien 1 marca 2024 r. Analiza zostata przeprowadzona
na podstawie wartosci szesciu wskaznikéw: rentownosci aktywdw, zadtuzenia ogbtem,
zadtuzenia dtugoterminowego, struktury zobowiazan, pokrycia aktywow kapitatami
wtasnymi oraz struktury aktywow.

Pierwsza cze$¢ rozdziatu ma charakter teoretycznyidotyczy ksztattowania struktury
kapitatuw mysl teorii substytucji, hierarchii finansowania oraz agencji. Wyjasniono tu
rowniez powiazania pomiedzy analizowanymi czynnikamii poziomem zadtuzenia na
gruncie gtéwnych nurtéw teoretycznych. Cze$¢ druga dotyczy zas wptywu uwarun-
kowan sektorowych nastrukture kapitatu firm. W kolejnej wskazano natomiast cechy
przedsiebiorstw high-tech w kontekscie ksztattowania struktury kapitatu. W ostatnim
podrozdziale przedstawiono i oméwiono wyniki przeprowadzonego badania.

Ksztattowanie struktury kapitatu
w Swietle wybranych teorii

Decyzje zwigzane z pozyskiwaniem srodkéw w celu sfinansowania dziatalnosci przed-
siebiorstwa sg jednym z najistotniejszych problemoéw, jakie musza rozwigzaé mene-
dzerowie finansowi. Decyzje te sg takze przedmiotem wielu analiz naukowych, za-
rowno empirycznych, jak i teoretycznych, na gruncie ktérych powstato wiele teorii
wyjasniajacych wzorce finansowania spotykane w przedsiebiorstwach. Wspotczesne
poglady na ten temat maja swoje zrédta w koncepcji Modiglianiego i Millera, zwanej
takze modelem M-M lub teorig nieistotnosci, ktéra zajmuje szczegdlne miejsce we
wszystkich nurtach badawczych dotyczacych tego zagadnienia. W literaturze mozna
spotkac sie z opinia, wedtug ktérej teoria ta zapoczatkowata rozwdj nowoczesnych
finansow#. Koncepcja ukazuje problem ksztattowania struktury kapitatu w warun-
kach doskonatego rynku kapitatowego, co oznacza swobode w korzystaniu zarbitrazu,
brak opodatkowania dochoddw i brak zréznicowania stop procentowych zwigzanych
z obstuga zadtuzenia réznego rodzaju. Najogblniej rzecz biorac, zmodelu MM wynika,
ze warto$¢ przedsiebiorstwa nie zalezy od poziomu dzwigni finansowej, a jedynie od
oczekiwanej stopy zwrotu z aktywow zdyskontowanych stopa specyficzng dla aktywdw
danej klasys. Modigliani i Miller w toku dalszych badan uwzglednili opodatkowanie
dochodu przedsiebiorstw. W efekcie okazato sig, ze wiaczenie dtugu do struktury finan-
sowania powoduje wzrost wartosci firmy, co wynikato z oszczednosci podatkowychs.
Prace Modiglianiego i Millera zapoczatkowaty burzliwa dyskusje, ktéra ostatecznie
statasieinspiracja do powstania wielu nowych teorii struktury kapitatu. Koncepcje te
opieraja sie na odrebnych zatozeniach i uwzgledniajg odmienne czynniki determinu-

4 M. Brennan:ANote on Dividend Irrelevance and the Gordon Valuation Model. The Journal of Finance
1971,vol. 26(5), pp. 1115—1121.

5 F. Modigliani, M.H. Miller: The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment.
American Economic Review 1958, vol. 48(3), pp. 261-297.

¢ F.Modigliani, M.H. Miller: Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction. American
Economic Review 1963, vol. 53(3), pp. 433—443.
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jace dobdr zrédet finansowania. Wsrdd najwazniejszych z nich nalezy wskazad teorie
substytucji (teorie wyboru optymalizacyjna teorie struktury kapitatu [trade-offtheory]),
teorie hierarchii zrédet finansowania (pecking order theory) oraz teorie uwzgledniajaca
koszty agencji (agency theory). Koncepcje te sg zarazem najpowszechniej stosowane
w badaniach empirycznych struktury kapitatu przedsiebiorstw.

Pierwsza z wyzej wymienionych teorii powstata na gruncie badan Modiglianiego
i Millera. Punktem wyjscia do jej opracowania byto uwzglednienie podatku docho-
dowego oraz kosztow bankructwa i modelu M-M. Jak juz wspomniano, oszczednosci
podatkowe wynikajace z finansowania dtuznego sg zwigzane z mozliwo$cia zastoso-
wania tarczy podatkowej. W rezultacie zwieksza sie zysk po opodatkowaniu. Jednak
sytuacja, w ktorej przedsiebiorstwo zaprzestaje sptaty swoich zobowiazan i popada
w trudnosci finansowe, prowadzi do wzrostu ryzyka bankructwa i zwigzanych z nim
kosztéw. Dlatego ksztattowanie struktury kapitatu powinno polegaé na kompromisie
pomiedzy biezacymi korzysciami podatkowymi zwigzanymi z wzrostem zadtuzenia
a wartosciag kosztow wynikajacych ze zwiekszenia dzwigni finansowej. Umozliwia to
okreslenie tzw. optymalnej struktury kapitatu, stanowiacej okre$long kombinacje
dtugu i kapitatu wtasnego. Uksztattowanie struktury kapitatu na optymalnym po-
ziomie prowadzi do zminimalizowania Sredniego wazonego kosztu kapitatu, maksy-
malizujac jednoczesnie rynkowa warto$¢ przedsiebiorstwa. Dzieje sie tak, poniewaz
Sredniowazony koszt kapitatu jest traktowany jako stopa dyskontowa stosowana
w wycenie spotki.

W praktyce nie wystepuje jednak stata, optymalna struktura kapitatu. Sytuacja fi-
nansowa oraz otoczenie rynkowe przedsiebiorstwa podlegaja bowiem nieustannym
zmianom. Cowiecej, zmienia sie rowniez bilans kosztow i korzysci wynikajacych z po-
ziomu zadtuzenia firmy. Doprowadzito to do modyfikacji statycznej teorii substytucji
i opracowania dynamicznej wersji tej koncepcji. W tym kontekscie waznym czynnikiem
wptywajacym na decyzje finansowe przedsiebiorstwa jest dazenie do osiggniecia do-
celowej struktury kapitatu. Z uwagi na zmiennos¢ warunkéw gospodarczych struktura
ta podlega czestym zmianom i rézni sie znaczaco w poszczegdlnych podmiotach.
W dynamicznej teorii substytucji przyjmuje sie, ze firma prowadzi dziatalno$¢ w co naj-
mniejw dwoch okresach. Jezeli podmiot ten wygenerowat wysokie zyskiw pierwszym
z tych okreséw, to powinny one zostac przeznaczone na sfinansowanie dziatalnosci
w okresie kolejnym. Odwrotnie, przedsiebiorstwo o niskim dochodzie, ktére nie posiada
dostatecznych funduszy wewnetrznych, bedzie zmuszone do zaciaggania dtugu. Z tego
wzgledu firmy o niewielkich zyskach sa bardziej zadtuzone niz te bardziej dochodo-
we. Dlatego zmiany poziomu rentownos$ci w poszczegdlnych okresach prowadza do
zmian optymalnej struktury kapitatu. Zmiennos¢ ta utrudnia osiagniecie docelowego
poziomu zadtuzenia, a nawet jezeli sie to uda, to jedynie na krétki czas. Z tego wzgledu

7 A. Kraus, R.H. Litzenberger: A State Preference Model of Optimal Financial Leverage. Journal of
Finance 1973, vol. 28(4), pp. 911-922; M.C. Jensen, W.H. Meckling: The Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics 1976,
vol. 3(4), pp. 305—360; S.C. Myers: Determinants of Corporate Borrowing. Journal of Financial
Economics 1977, vol. 5(2), pp. 147—175; S.C. Myers: The Capital Structure Puzzle. Journal of
Finance 1984, vol. 39(3), pp. 575-592.
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w ujeciu dynamicznym koncentruje sie nie na samej optymalnej strukturze kapitatu,
anatempie, z jakim przedsiebiorstwa do niej podazaja®.

Podejsciem o charakterze przeciwstawnym w stosunku do teorii substytucji jest
teoria hierarchii finansowania. Zgodnie z zatozeniami tej koncepcji nie wyznacza
sie docelowej struktury kapitatu, a czynnikiem o kluczowym znaczeniu w kontekscie
ksztattowania struktury kapitatu jest kolejno$¢ wyboru poszczegblnych Zzrédet finan-
sowania. Za twércow tej koncepcji uznaje sie Myersa i Majlufa®. Teoria hierarchii Zrédet
finansowania zostata nastepnie doprecyzowana przez Myersa'. Objasnia ona prefe-
rencje przedsiebiorstw w zakresie korzystania z poszczegélnych zrodet finansowania.
Kolejnos( ta jest nastepujaca. Jako pierwsze wykorzystywane sg zrodta wewnetrzne,
tj. zyski zatrzymane wraz z nadwyzkami Srodkéw pienieznych i krétkoterminowych
aktywdw finansowych. Po ich wyczerpaniu firmy siegajg po zrodta zewnetrzne. | tak,
w pierwszej kolejnosci korzystaja z kredytow i pozyczek bankowych, nastepnie podej-
muja decyzje o emisji obligacji, a dopiero ostatecznie — akgji.

Emisja dtugu jest jednak uwarunkowana dwoma czynnikami. Pierwszym z nich jest
polityka dywidendy. Wyptata akcjonariuszom znacznych kwot prowadzi bowiem do
ograniczenia mozliwosci finansowania przedsiebiorstwa ze srodkéw wewnetrznych
i zwieksza zapotrzebowanie na dtug. Drugim czynnikiem jest osiggniecie maksymal-
nej pojemnosci zadtuzeniowej, tj. docelowej relacji kapitatu wtasnego do zadtuzenia.
Po dojsciu do tego punktu zarzadzajacy beda przejawiac wyzsza sktonnosé do emisji
nowych akcji niz do dalszego zwiekszania zadtuzenia, ktére generowatoby wyzsze
koszty trudnosci finansowych. Podkresla sie, ze decyzja o emisji dtugu jest podej-
mowana wtedy, kiedy sytuacja finansowa przedsiebiorstwa prowadzi do wzrostu
ryzyka nieosiagniecia odpowiednio wysokich zyskéw". Co wiecej, dtug jest emito-
wany wytacznie wtedy, kiedy przedsiebiorstwo nie posiada srodkdéw wewnetrznych
do sfinansowania inwestycji'2.

Trzecia z najczesciej weryfikowanych teorii w badaniach struktury kapitatu jest teoria
kosztdéw agencji'3. Koszty te wynikaja z podziatu wtadzy w spdtce pomiedzy jej wtasci-
cieliimenedzeréw. W efekcie powstaje pomiedzy nimi konflikt interesow. Konflikt ten
jest skutkiem zaistnienia tzw. zwigzku agencyjnego, bedacego kontraktem pomiedzy
wtascicielemimenedzerem, ktory zobowiazuje sie do Swiadczenia ustug w jego imieniu.
W sytuacji tej wtasciciel musi przekazac zatrudnionemu zarzadzajacemu czes¢ swoich
uprawnien decyzyjnych. Niestety w tak powstatej relacji pojawiaja sie problemy na
gruncie réznic pomiedzy celami wtasciciela i zarzadzajacego oraz towarzyszaca im
asymetriainformacji. Wynika onaztego, ze menedzerowie dysponuja znacznie wieksza

8 M.T. Leary, M.R. Roberts: Do Firms Rebalance Their Capital Structure?. Journal of Finance 2005,
vol. 60(6), pp. 2575—2619.

9 S.C. Myers, N.S. Majluf: Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Information
That Investors Do Not Have. Journal of Financial Economics 1984, vol.13(2), pp. 187—222.

1o S.C. Myers: The Capital Structure..., op. cit., pp. 575—592.

" J.Helwege, N.Liang: Is there a pecking order? Evidence from a panel of IPO firms. Journal of Financial
Economics 1996, vol. 40 (3), pp. 429—458.

2 E.F.Fama, K.R. French: Testing Trade-Off and Pecking Order Predictions about Dividends and Debt.
Review of Financial Studies 2002, vol. 15(1), pp. 1—33.

3 M.C.Jensen, W.H. Meckling: The Theory of the Firm..., op. cit., s. 305—360.
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wiedza o kondycji finansowej firmy niz pozostaliinteresariusze, ktéryminformacje te
nie zawsze sa przekazywane. Teoria kosztow agencji objasnia ksztattowanie struktury
kapitatu w kontekscie opisanego konfliktu, ktéry wywiera wptyw na dysponowanie
majatkiem spdtki. Nalezy przy tym podkresli¢, ze koszty agencji moga negatywnie
oddziatywac nastrukture kapitatu i w konsekwencji obnizaé wartos¢ przedsiebiorstwa.

Kazda z opisanych powyzej koncepcji ktadzie nacisk na nieco inne czynniki wpty-
wajace nadecyzje przedsiebiorstw odnosnie do ksztattowania struktury kapitatu. De-
terminanty te, oczekiwany kierunek ich wptywu na wielko$¢ zadtuzenia oraz relacja
pomiedzy nimia poziomem dZzwigni finansowej w mysl poszczegdlnych teorii struktury
kapitatu zaprezentowane zostaty w tabeli 8.1.

Tabela 8.1. Oczekiwana relacja pomiedzy czynnikami struktury kapitatu
a zadtuzeniem w Swietle wybranych teorii

Czynniki struk- Oczekiwany Oczekiwana relacja pomiedzy

tury kapitatu | kierunek wptywu czynnikami struktury kapitatu a zadtuzeniem
Obciazenia Teoria Im wyzsze opodatkowanie dochoddw, tym wieksze korzysci
podatkowe substytucji (+) z odsetkowej tarczy podatkowej. Dlatego firmy korzystajace

z tarczy podatkowej wykazuja wieksze zadtuzenie (M. Fleckenstein,
F.A. Longstaff, I.A. Strebulaev, Corporate Taxes and Capital Structure:
A Long-Term Historical Perspective. Critical Finance Review 2020,
vol. 9(1—2), pp. 1—28).

Struktura Teoria Przedsiebiorstwa dysponujace wiekszymi zasobami aktywdw rzeczo-
aktywow substytucji (+) wych sg bardziej zadtuzone. Aktywa te stanowia bowiem dobre zabez-
pieczenie dtugu. Zmniejsza to potencjalne koszty bankructwa i stano-
wi zachete dla zwigkszania dzwigni finansowej (M.G. Cevheroglu-Acar:
Determinants of Capital Structure: Empirical Evidence from Turkey. Journal
of Management and Sustainability 2018, vol. 8(1), pp. 31—-45).

Teoria hierarchii | Przedsiebiorstwa wykazujace wysoki udziat aktywdw rzeczowych
finansowania (=) | wstrukturze majatku sg mniej podatne na problemy wynikajace
zasymetrii informacji. Obniza to koszt emisji akcji dla takich firm.
Dlatego ich sktonno$¢ do zaciagania dtugu jest mniejsza (L. Li,
S.Z.Islam: Firm and industry specific determinants of capital structure:
Evidence from the Australian market. International Review of Econo-
mics & Finance 2019, nr 59, pp. 425—437).

Teoria (+) Lepsze zabezpieczenie dtugu za pomoca posiadanych znacznych
agencji (+/-) zasobdw aktywow rzeczowych przektada sie na zmniejszenie ryzyka
ponoszenia kosztéw agencji przez kredytodawce, co prowadzi do
wzrostu dzwigni finansowej (L. Czerwonka, J. Jaworski: Determi-
nanty struktury kapitatu przedsiebiorstw. Przeglqd literatury. Research
Papers of Wroctaw University of Economics 2017, nr 478,s.91-98).
(-) Firmy, ktére preferuja finansowanie dziatalno$ci za pomoca
zobowiazan krétkoterminowych, wykazuja nizszy poziom dzwigni
finansowej. Wykorzystywanie tych srodkéw do sfinansowania akty-
wow trwatych generowatoby bowiem wysoki poziom ryzyka. Z tego
wzgledu podmioty te preferuja kapitat wtasny do sfinansowania
inwestycji w aktywa trwate (T.T.T. Doan: Determinants of Capital
Structure: Evidence from Vietnam Industrial Firms. International Tran-
saction Journal of Engineering, Management, and Applied Sciences
& Technologies 2019, vol. 11(9), art. nr 11A9F).
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Czynniki struk- Oczekiwany Oczekiwana relacja pomiedzy

tury kapitatu | kierunek wptywu czynnikami struktury kapitatu a zadtuzeniem
Ptynnosé Teoria Firmy o wysokiej ptynnosci wykazuja wysoki poziom wskaznika za-
finansowa substytucji (+) dtuzenia, poniewaz maja bardzo dobra zdolno$¢ sptaty zobowiazan

(S. Dakua: Effect of determinants on financial leverage in Indian steel
industry: A study on capital structure. International Journal of Finance
& Economics 2018, vol. 24(5), pp. 427—436).

Teoria hierarchii
finansowania (-)

Firmy o wysokich wskaznikach ptynnosci w pierwszej kolejnosci
korzystaja ze zgromadzonych zasobdw gotdwki i jej ekwiwalentdw,
dlatego pozyczaja mniej (I. Garcia-Rodrigez, M.E. Romero-Meri-
no, M. Santamaria-Mariscal: Capital Structure and Debt Maturity in
Nonprofit Organizations. Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly
2021,vol. 51(6), pp. 1451-1474).

Nieodsetkowa
tarcza
podatkowa

Teoria
substytucji (-)

Nieodsetkowa tarcza podatkowa moze stanowi¢ substytut odset-
kowej tarczy podatkowej, co skutkuje ujemna relacja w stosunku do
poziomu zadtuzenia (B.G. Poornima, P. Kumar: A study on the capital
structure determinants of FMCG companies in India. International
Journal of Finance Engineering 2022, vol. 9(2), pp. 1-14).

Teoria hierarchii
finansowania (-)

Przedsiebiorstwa, ktére gromadza fundusze za pomoca amortyza-
¢ji, wykazuja mniejsze zapotrzebowanie na kapitat dtuzny, ponie-
waz maja szersze mozliwosci w zakresie pozyskiwania finansowania
wewnetrznego (M. Kovacova, V. Krajcik, R. Blazek: Valuing the Inte-
rest Tax Shield in the Central European Economies: Panel Data Approach.
Journal of Competitivness 2022, vol. 14(2), pp. 41-59).

Teoria agencji (+)

Firmy staraja sie przeciwdziata¢ nieracjonalnemu wykorzystaniu
wolnej gotéwki powstajacej w wyniku wzrostu amortyzacji przez
zarzadzajacych. W tym celu zwigkszaja zadtuzenie (M. Harris,

A. Raviv: The Theory of Capital Structure. The Journal of Finance 1991,
vol. 46(1), pp. 297-355).

Rentownos¢

Teoria
substytucji (+)

Rentowne przedsiebiorstwa wykazuja nizsze koszty trudnosci
finansowych, staraja sie zatem korzystac z odsetkowej tarczy
podatkowej, w zwiazku z tym zwiekszajg zadtuzenie (A. Derbali: The
influence of capital structure on firm profitability in USA and Banglade-
sh engineering industry. International Journal of Financial Engine-
ering 2022, vol. 9(2), art. No. 2150029).

Teoria hierarchii
finansowania (-)

Firmy o wysokiej rentownosci zazwyczaj wykazuja niski poziom
dzwigni finansowej, poniewaz preferuja finansowanie wewnetrzne
(I. Garcia-Rodrigez, M.E. Romero-Merino, M. Santamaria-Ma-
riscal: Capital Structure and Debt Maturity in Nonprofit Organiza-
tions. Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly 2021, vol. 51(6),
PP. 1451=1474).

Teoria agencji (+)

Wyzszy poziom zadtuzenia jest bardziej korzystny dla podmiotéw

o wysokiej rentownosci, poniewaz tagodzi problem nadmiernej go-
téwki (M. Harris, A. Raviv: The Theory of Capital Structure. The Journal
of Finance 1991, vol. 46(1), pp. 297—355).
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Czynniki struk-
tury kapitatu

Oczekiwany
kierunek wptywu

Oczekiwana relacja pomiedzy
czynnikami struktury kapitatu a zadtuzeniem

Mozliwosci
wzrostu

Teoria
substytucji (-)

Realizacja mozliwosci rozwojowych wiaze sie zazwyczaj z wysokim
ryzykiem i wzrostem oczekiwanych kosztéw trudnosci finanso-
wych, co ogranicza zadtuzenia (A.F. Lerner, L. Flach: Capital Structure
as a Determinant of Growth Opportunities in Companies Listed on B3.
Revista de Administracdo, Contabilidade e Sustentabilidade 2022,
vol.12(4), pp. 16—27).

Teoria hierarchii
finansowania (+)

Asymetria informacji pomiedzy zarzadzajacymi a inwestorami oraz
zwigzana z tym konieczno$¢ redukgji kosztéw informacyjnych po-
woduja, ze w celu finansowania inwestycji przedsiebiorstwa prefe-
ruja okreslona kolejno$¢ doboru Zrédet finansowania. Dlatego dtug
komercyjny jest przez nie traktowany jako ,,bardziej wewnetrzne”
zrédto finansowania niz emisja obligacji badz akgji (1. Garcia-Ro-
drigez, M.E. Romero-Merino, M. Santamaria-Mariscal, Capital
Structure and Debt Maturity in Nonprofit Organizations. Nonprofit and
Voluntary Sector Quarterly 2021, vol. 51(6), pp. 1451-1474).

Teoria agencji (-)

Realizacja mozliwosci rozwojowych wiaze sie zazwyczaj z wysokim
ryzykiem i wzrostem oczekiwanych kosztéw trudnosci finansowych,
cowptywa na ograniczanie zadtuzenia. Realizacja ryzykownych
projektow inwestycyjnych przez przedsiebiorstwa o szybkim wzro-
Scie wigze sie bowiem z wyZzszym kosztem dtugu (L. Czerwonka,

J. Jaworski: Determinanty struktury kapitatu przedsiebiorstw. Przeglgd
literatury. Research Papers of Wroclaw University of Economics
2017,n0. 478, pp. 91—98).

Ryzyko

Teoria
substytucji (-)

Z uwagi nawzrost kosztéw trudnosci finansowych i prawdopo-
dobienstwa bankructwa przedsiebiorstwa obcigzone wysokim
ryzykiem nie powinny zadtuzac sie nadmiernie (S. Dakua: Effect of
determinants on financial leverage in Indian steel industry: A study on
capital structure. International Journal of Finance & Economics 2018,
vol. 24(5), pp. 427-436).

Teoria hierarchii
finansowania (-)

Firmy o wysokiej zmiennosci zyskdw operacyjnych w pierwszej
kolejnosci wykorzystuja zgromadzone zapasy wewnetrznych
Srodkéw finansowych, a dopiero potem sie zadtuzaja (T. Nguyen,
M. Bai, G. Hou, C. Truong: Drought risk and capital structure dynamics.
Accounting and Finance 2022, vol. 62(3), pp. 3397— 3439).

Wielko$¢

Teoria
substytucji (+)

Wieksze przedsiebiorstwa sa bardziej zdywersyfikowane pod wzgle-
dem dziatalnoscii dzieki temu obarczone nizszym ryzykiem. Pro-
wadzi to do redukcji posrednich kosztéw upadtosci. Dlatego duze
firmy pozyczaja wiecej (L. Lee, A. Chowdhury, M. Shubita, Impact of
Paris Agreement on financing strategy: Evidence from global FPSO indu~-
stry. Technological Forecasting and Social Change 2023, no. 188.
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Czynniki struk- Oczekiwany Oczekiwana relacja pomiedzy
tury kapitatu | kierunek wptywu czynnikami struktury kapitatu a zadtuzeniem
Wielkos¢ Teoria hierarchii | (+) Nizsze ryzyko charakterystyczne dla duzych przedsiebiorstw
finansowania ogranicza problemy zwigzane z asymetrig informacji. Obniza to
(+/-) koszty zadtuzenia w stosunku do innych Zrédet finansowania.

Z tego wzgledu duze firmy zadtuzaja sie bardziej niz mniejsze
(N.M. Nguyen, K.T. Tran: Factors Affecting Capital Structure of Listed
Construction Companies on Hanoi Stock Exchange. Journal of Asian
Finance, Economics and Business 2020, vol. 7(11), pp. 689—-698).
(-) Nizszy poziom asymetrii informacji w duzych przedsiebior-
stwach zacheca do emisji akcji, poniewaz koszt z tym zwiazany
jest nizszy niz koszt emisji dtugu. Dlatego duze firmy preferuja
emisje kapitatu akcyjnego, a nie dtuznego (A. Shahzad, M. Azeem,
M.S. Nazir, X.V. Vo, N.T.M. Linh: The determinants of capital structure:
Evidence from SAARC countries. International Journal of Finance and
Economics 2021, no. 26, pp. 6271-6487).

Teoria agencji (+) | Duze firmy dziataja zazwyczaj dtuzej niz mniejsze, sg bardziej znane
i ze wzgledu na swoja reputacje koszty pozyskania dtugu sa dla nich
nizsze. Dlatego zadtuzaja sie bardziej (L. Czerwonka, J. Jaworski:
Determinanty struktury kapitatu przedsiebiorstw. Przeglqd literatury.
Research Papers of Wroctaw University of Economics 2017, no. 478,
pp. 91-98).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie zrédet wskazanych w tabeli.

Sektorowe uwarunkowania struktury kapitatu

Sektor dziatalno$ci przedsiebiorstwa jest waznym czynnikiem struktury kapitatu.
WS3rdd uwarunkowan o charakterze sektorowym nalezy wskazac zwtaszcza: kapita-
tochtonnos¢, ryzyko orazinnowacyjno$é produkgji's. Z badan empirycznych wynika, ze
poszczegdlne sektory odznaczaja sie odmiennymiwzorcamifinansowania, co mozna
wyttumaczy¢ na podstawie teorii substytucji, zgodnie z ktéra firmy daza do osiggniecia
optymalnej struktury kapitatu. Wielko$¢ te przyjmuje sie na poziomie przecietnego
wskaZnika zadtuzenia lub mediany dZzwigni finansowej dla danego sektora, ponie-
waz poziom zadtuzenia odzwierciedla sytuacje w sektorze. Dazenie przedsiebiorstw
przynalezacych do tego samego sektora do podobnej struktury kapitatu jest efektem
zderzenia ich potrzeb kapitatowych zdeterminowanych przez wykorzystywane tech-
nologie, strukture aktywdw czy rodzaj dziatalnosci z zaufaniem wierzycieli, ktore z kolei
wptywa na dostepnos¢ kredytu. Z tego wzgledu mediana zadtuzenia w sektorze jest
miara ryzyka finansowego. Co wiecej, z badan empirycznych wynika, Zze przynaleznos¢
do sektora o wyzszym srednim wskazniku zadtuzenia powoduje wyzszy udziat dtugu
w strukturze kapitatu poszczegdlnych przedsiebiorstws.

% L.Czerwonka, ). Jaworski: Capital structure and its determinants in companies originating from two
opposite sides of the European Union: Poland and Portugal, Economics and Business Review 2022,
vol. 8(22), pp. 24—49.

5 K. )Geveer: What do we know about the capital structure of small firms?. Small Business Economics
2013, vol. 41(2), pp. 479—-501.
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Firmyz danego sektora oprocz ryzyka finansowego narazone sa naryzyko specyficzne
dla danej branzy. Ma ono zwigzek z nasileniem sie konkurencji w sektorze, elastycz-
nosciagizmienno$cia popytu, specyfika produkcji, azwtaszcza jej kapitatochtonnoscia,
oraz asortymentem produktow. Wypadkowa oddziatywania tych czynnikdw jest po-
ziom zmiennosci wynikow operacyjnych przedsiebiorstw z danego sektora. Dodatkowo,
wyzsze ryzyko specyficzne dla sektora przyczynia sie do zmniejszenia sktonnosci firm
do zadtuzania sie oraz zmniejsza poziom zaufania wierzycieli'.

Istotnym czynnikiem ksztattujagcym wielko$¢ zadtuzenia w sektorze jest struktura
aktywow. Wysoki udziat aktywéw rzeczowych w danejbranzy prowadzi, po pierwsze, do
zmniejszenia asymetriiinformacji, a po drugie, znaczne zasoby aktywow rzeczowych
stanowig lepsze zabezpieczenie dtugu'?. W zwigzku z tym przedsiebiorstwa nalezace
do takiego sektora moga zadtuzac sie bardzie;.

Czynniki struktury kapitatu spotek
technologicznych a specyfika ich dziatalnosci

W wiekszosci dostepnych badan podkresla sie, ze firmy z sektora high-tech charak-
teryzuja sie wysoka kapitatochtonnoscia, zwtaszcza w fazie start-up. Zrédtem kapi-
tatochtonnoscitych przedsigbiorstw sg przede wszystkim naktady na badania i rozwoj
oraz marketing. Sg one bowiem kluczowymi elementami kazdego technologicznego
projektuiwymagaja odpowiedniego finansowania'®. Z tego wzgledu podmioty te mu-
szg poszukiwad duzych kwot Srodkow finansowych, zaréwno wtasnych, jak i obcych™.
Jednakze struktura kapitatu przedsiebiorstw z tego sektora nie jest jednorodna. Zapo-
trzebowanie na Srodki finansowe z poszczegblnych Zrédet jest ksztattowane przede
wszystkim pod wptywem cech specyficznych dla sektora high-tech. Sg to zwtaszcza:
wiek firmy i jej doswiadczenie, wysoki udziat aktywéw niematerialno-prawnych oraz
wysokie wydatki na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa.

Wiek firmy odgrywa wazna role w ksztattowaniu struktury kapitatu firm technolo-
gicznych. Mtodsze firmy sa mniejznane nizich starsiibardziej doswiadczeni konkuren-
ci?°, Przedsiebiorstwa, ktore dopiero rozpoczynaja dziatalnos¢, maja zatem utrudniony
dostep do finansowania dtuznego. Zgodnie z teoria hierarchii finansowania, firmy
w pierwszej kolejnosci korzystaja z funduszy wewnetrznych, pézniej z dtugu, a dopiero
w ostatecznosci z emisji kapitatu wtasnego. Relacja ta jest jednak charakterystyczna

16 B. Palazzo: Cash flows risk, capital structure, and corporate bond yields. Annals of Finance 2019,
vol. 15(3), pp. 401—420.

7 H. Degryse, P. de Goeij, P. Kappert: The impact of firm and industry characteristics on small firms’
capital structure. Small Business Economics 2012, no. 38, pp. 431—747.

8 @. Giudici, S. Paleari: The provision of finance to innovation: A survey conducted among Italian
technology-based small firms. Small Business Economics 2000, vol. 14 (1), pp. 37—53.

19 S, Coleman, A. Robb: Capital structure theory and new technology firms: Is there a match?. Mana-
gement Research Review 2012, vol. 35(2), pp. 106—120.

20 M, Faulkender: Does the source of capital affect capital structure?. Review of Financial Studies
2005,vol.19(1), pp. 45—79.
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przede wszystkim dla starszych firm, ktore sa w stanie generowac odpowiednie zasoby
Srodkdéw wewnetrznych?'. Z tego wzgledu starsze firmy z sektora high-tech wykazuja
nizsze zadtuzenie.

Inwestorzy sg zazwyczaj nieufni wobec mtodszych firmi start-upéw ze wzgledu na
krotka historie ich dziatalnosci. Duza asymetria informacji i wysokie ryzyko inwesty-
cyjne charakterystyczne dla takich podmiotéw utrudniaja bowiem dokonanie wtasci-
wej wyceny tych podmiotow. Jak juz wspomniano, starsze firmy z sektora high-tech
w pierwszej kolejnosci korzystaja z finansowania wewnetrznego, a dopiero po jego
wyczerpaniusiegaja po srodki zewnetrzne, co jest zgodne z zatozeniami teorii hierarchii
finansowania. Z kolei start-upy z sektora high-tech postepuja zgodnie ze zmody-
fikowana teorig hierarchii finansowania?>. Na gruncie tej koncepcji podmioty te po
wyczerpaniu funduszy wewnetrznych czesto zmuszone sg do korzystania zemisji akcji
w celu pozyskania kapitatu wtasnego ze wzgledu na ograniczona dostepnos¢ dtuguz.
Dlatego starsze firmy z sektora high-tech wykazujg wyzszy poziom samofinansowania.

Ze wzgledu nawysoka asymetrie informacji firmy koncentrujace sie na dziatalnosci
badawczo-rozwojowej zazwyczajzmuszone sg do poszukiwania innych form finanso-
wania niz kredyty bankowe. Przedsiebiorstwa, ktorych celem jest szybkirozwdj, chetnie
siegaja po finansowanie w formie venture capital?s. Warto podkresli¢, ze fundusze
venture capital poszukuja inwestycji w firmy nienotowane na rynku kapitatowym,
dla ktérych, po pierwsze, rozwéj oparty na wiedzy jest fundamentem ich dziatalnosci,
a po drugie, zatozyciele tych podmiotéw powinni posiadac specjalistyczne naukowo-

-techniczne kompetencje. Wspétpraca z funduszamiventure capital nie tylko zwieksza
szanse na pozyskanie odpowiedniego finansowania przez takie firmy. Wptywa ona
rowniez na poprawe ich wyceny?s. Ponadto, dzieki wspotpracy z funduszami venture
capital firmy technologiczne wzbogacaja sie o wiedze i umiejetnosci z zakresu za-
rzadzania. Nalezy jednak podkresli¢, ze fundusze te preferuja firmy, ktére dysponuja
nie tylko odpowiednim kapitatem ludzkim, ale réwniez pewnym doswiadczeniem
w zakresie zarzadzania oraz inwestowania. Brak specjalistycznej wiedzy i odmienne
interesy moga bowiem ograniczy¢ wielkos¢ ewentualnego wsparcia finansowego dla
firm technologicznych. Dlatego fundusze venture capital preferuja firmy, ktére moga

2 ), Lopez-Gracia, F. Sogorb-Mira: Testing trade-off and pecking order theories financing SMEs.
Small Business Economics 2008, vol. 31(2), pp. 117—136; P. Castro, M.T. Tascén, B. Amor-Ta-
pia: Dynamic analysis of the capital structure in technological firms based on their life cycle stages.
Spanish Journal of Finance and Accounting 2015, vol. 44(4), pp. 458—486.

22 T. Minola, L. Cassia, G. Criaco: Financing patterns in new technology-based firms: An extension of
the pecking order theory. International Journal of Entrepreneurship and Small Business 2013,
vol. 19(2), pp. 212—233; Z. Serrasqueiroa, P. Macas Nunesa, M. da Rocha Armadac: Capital
structure decisions: old issues, new insights from high-tech small- and medium-sized enterprises.
The European Journal of Finance 2016, vol. 22(1), pp. 59—79.

23 A, Cosh, D. Cumming, A. Hughes: Outside Enterpreneurial Capital. The Economic Journal 2009,
vol.119(1970), pp. 1494-1533.

24 T.Minola, M. Giorgino: External capital for NTBFs: The role of bank and venture capital. International
Journal of Entrepreneurship and Innovation Management 2011, vol. 14(2/3), pp. 222—-247.

25 D.H. Hsu: What do entrepreneurs pay for venture capital affiliation?. The Journal of Finance 2004,

vol. 59(4), pp. 1805—1844.
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wykazad sie wczesniejszymiosiggnieciamiw biznesie2s. Podmiotom takim jest zatem
tatwiej pozyskac finansowanie zewnetrzne.

Przedsiebiorstwa z sektora high-tech czesto mogag miec problemy z pozyskaniem
finansowania dtuznego, zaréwno w postaci kredytu bankowego, jak i emisji obligacji
z uwagi na niski udziat aktywdw rzeczowych w strukturze aktywdw??. Co prawda fir-
my te posiadaja znaczne zasoby aktywow niematerialnych i prawnych, ktére moga
zapewni¢ cenne mozliwosci przysztego rozwoju zwigzane z przewaga konkurencyjna
oparta na wiedzy, jaka moga stworzy¢. Aktywa niematerialne i prawne nie sg jednak
dobrym zabezpieczeniem dtugu, poniewaz ze wzgledu naich unikalny charakter trudno
je zby¢é w celu zastosowania w innej firmie28, Co wiecej, firmy dysponujace znacznymi
zasobami aktywow niematerialnych i prawnych wykazuja wyzszy poziom asymetrii
informacji, ktory wynika z trudnosci w wycenie tych aktywow i tworzy dodatkowa
bariere w pozyskaniu finansowania dtuznego®. Z tego wzgledu firmy dysponujace
znacznymi zasobami aktywow niematerialnych i prawnych zadtuzaja sie mniej.

Finansowanie zewnetrzne jest trudne do uzyskania przez mtode, innowacyjne firmy
high-tech ze wzgledu na wysoki poziom wydatkow na dziatalno$¢ badawczo-roz-
wojowa i zwiazana z nimi znaczna asymetrie informacjiz°. Wysoka intensywnos$¢ prac
badawczo-rozwojowych sygnalizuje znaczne mozliwosci przysztego wzrostu, cowigze
sie z wysokim ryzykiem i wzrostem oczekiwanych kosztéw trudnosci finansowych.
Sytuacja taka znaczaco ogranicza dostepnos$¢ kredytu, poniewaz banki niechetnie
finansuja tego typu firmy. W rezultacie wysoki udziat naktadéw na dziatalnos¢ badaw-
czo-rozwojowa prowadzi do zmniejszenia dzwigni finansowe;j.

Ze wzgledu nawysokie koszty state dziatalnos¢ innowacyjna, powigzana z wysokimi
naktadamina prace badawczo-rozwojowe, stanowiznaczne obcigzenie finansowe dla
firm high-tech. Jak juz wspomniano, z uwagi na trudnosci w pozyskaniu dtugu i wy-
czerpanie funduszy wewnetrznych firmy takie czesto decyduja sie na emisje akcji. Na
gruncie teorii sygnalizacji dziatanie takie jest negatywnie odbierane przez aktualnych
udziatowcdw, poniewaz stanowi sygnat Swiadczacy o trudnosciach finansowych3'.
W takiej sytuacji firmy generujace straty staraja sie bowiem pozyska¢ nowych akcjo-
nariuszy3?. Dziatanie to ma na celu zmniejszenie obcigzenia tymi stratami obecnych
udziatowcéw. Emisja akgji jest natomiast odbierana negatywnie zuwagina dodatkowe
koszty, jakie sg zwigzane zemisja. Dlatego przyjmuje sie, ze wzrost kapitatu wtasnego
pozyskanego w drodze emisji akcji sygnalizuje przyszty spadek wartosci firmy.

26 C. Neville, B.M. Lucey: Financing Irish high-tech SMEs: The analysis of capital structure. Interna-
tional Review of Financial Analysis 2022, no. 83, art. no. 102219.

27 M.G. Colombo, L. Grilli: Funding gaps? Access to bank loans by high-tech start-ups. Small Business
Economics 2007, no. 29, pp. 25—46.

28\, Revest, A. Sapio: Financing technology-based small firms in Europe: What do we know?. Small
Business Economics 2012, vol. 39(1), pp. 179—205.

29 M. Harris, A. Raviv: The Theory of Capital ..., op. cit., pp. 297—355.

30 B. Hall: The financing of research and development. Oxford Review of Economic Policy 2002, n0.18,
pp.35-51.

3 S.C. Myers, N.S. Majluf: Corporate Financing and..., op. cit., pp. 187—222.

32 S.A. Ross: Some notes on financial incentive-signalling models, activity choice and risk preferences.
The Journal of Finance 1977, vol. 33(3), pp. 777-792.
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Analiza struktury finansowania spotek
technologicznych notowanych na GPW

Podmiotem analizy sa wszystkie spotki high-tech notowane na rynku gtéwnym oraz
New Connect Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 2018—2022 we-
dtug stanu na dzien 1 marca 2024 r. Na rynku gtéwnym byto to 6 spétek notowanych
nieprzerwanie w catym analizowanym okresie, z kolei na New Connect byto 7 takich
podmiotéw, jednakze tylko jeden z nich byt notowany w latach 2018—2022. Pozostate
spétki debiutowaty na gietdzie pdzniej, dlatego w analizie przyjeto dla nich krétszy
okres badawczy. Warto zwréci¢ uwage, ze podmioty notowane na rynku gtéwnym
GPW (spotki od 1 do 6) sg generalnie starsze niz te z New Connect (spétki od 7 do 13).
Wiek wiekszosci analizowanych spdtek z gtdbwnego parkietu przekraczat 10 lat. Z kolei
w przypadku podmiotéw notowanych na New Connect przewazaja mtode spétki, kto-
rych historia wynosi 5 lat lub jest krétsza (tabela 8.2).

Tabela 8.2. Rentowno$¢ aktywdw (ROA) oraz wiek spdtek
high-tech notowanych na GPW w latach 2018—2022

Zysk netto/Aktywa ogétem (%)

Lp. Nazwa spotki Wiek

2018 2019 2020 2021 2022
1 Cloud Technologies S.A. 13 1,3 -5,8 0,6 8,6 69,5
2 | Creotech InstrumentsS.A. 12 -14,1 1,2 5,8 1,0 -9,2
3 | Cyber_FolksS.A. 7 4,8 6,1 10,1 5,7 4,6
4 | Tenderhut S.A. 13 1,6 12,0 18,7 8,2 -23,4
5 Vigo Photonics S.A. 22 14,4 10,9 19,5 14,8 4,5
6 | XTPLS.A. 8 -72,3 [-273,8 | -57,1 | -52,4 | -12,2
7 Advanced Graphene Products S.A. 3 -11,6 -17,3 -35,3 -7,6
8 Binary Helix S.A. 13 -7,5 -1,3 -5,3 24,6
9 Noctiluca S.A. 5 -10,5 | -26,8 | -37,0 | -75,3
10 | QNATechnology S.A. 2 -139,9 | -22,1
n Scanway S.A. 2 1,7 -4,0
12 | SoftblueS.A. 12 -4,3 -3,9 5,3 1,1 2,8
13 | SygnisS.A 13 0,8 -3,7 -10,0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EMIS.

Wskaznik rentownosci aktywoéw analizowanych spétek high-tech wykazywat zrézni-
cowane wartosci. W szesciu przypadkach wskaznik przyjmowat w analizowanym okre-
sie zaréwno wartosci dodatnie, jak i ujemne. Tylko dwie spotki odnotowaty wytacznie
dodatnie wyniki w obszarze rentownosci aktywéw (spotki 31 5). W obu przypadkach
byty to podmioty o dtugim stazu dziatalno$ci notowane na gtéwnym rynku GPW. Z kolei
az w 5 sposrdd 13 analizowanych firm odnotowano deficytowo$¢ w catym badanym
okresie. Poziom deficytowosci w analizowanej zbiorowosci jest znacznie wyzszy niz
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osiggane wyniki dodatnie. Przyktadowo, najwyzsza rentowno$¢ w badanych podmio-
tach odnotowata spétka nr 1 w roku 2022, byto to 69,5%. Z kolei najwigksza deficy-
towos¢ charakteryzowata spotke 6. Podmiot ten w roku 2019 wygenerowat bowiem
najednostke zaangazowanych aktywow strate na poziomie 273,5%. Osiagane wyniki
rentownosci aktywéw w analizowanej grupie spotek high-tech Swiadcza o znaczacej
zmiennosci przychoddw operacyjnych, co odzwierciedla wysokie ryzyko zwigzane
z dziatalnoscia tych podmiotdw. Sytuacje te dodatkowo pogarsza fakt, ze straty ge-
nerowane przez te firmy sa znacznie wyzsze niz ich zyski (tabela 8.2). Obserwowane
tendencje maja swoje odzwierciedlenie w strukturze kapitatu tych spotek. W wiekszosci
przypadkow podmioty te wykazywaty bowiem niski poziom dzwigni finansowej, co
zobrazowano w tabeli 8.3.

Tabela 8.3. Wskaznik zadtuzenia ogétem w spétkach
high-tech notowanych na GPW w latach 2018-2022.

Zadtuzenie ogétem/Aktywa ogétem

Lp. Nazwa spotki

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
1 Cloud Technologies S.A. 0,08 0,22 0,35 0,28 0,25
2 Creotech Instruments S.A. 0,78 0,75 0,77 0,59 0,37
3 Cyber_FolksS.A. 0,52 0,65 0,77 0,52 0,54
4 | TenderhutS.A. 0,22 0,42 0,33 0,24 0,27
5 Vigo Photonics S.A. 0,40 0,47 0,40 0,39 0,44
6 | XTPLS.A. 0,10 0,22 0,31 0,60 0,77
7 | Advanced Graphene Products S.A. 0,55 0,78 0,47 0,72
8 | BinaryHelixS.A. 0,55 0,71 0,74 0,48
9 Noctiluca S.A. 0,79 0,47 0,03 0,48
10 | QNATechnologyS.A. 0,25 0,20
11 | ScanwayS.A. 0,28 0,26
12 | SoftblueS.A. 0,18 0,10 0,22 0,19 0,18
13 | SygnisS.A 0,32 0,72 0,51

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EMIS.

Jak wynikaz danych zamieszczonych wtabeli 8.3, w 6 sposrdd 13 analizowanych spot-
ek wskaznik ogélnego zadtuzenia ksztattowat sie ponizej 0,57, tj. granicy przyjmowanej
umownie jako dolny prég zadtuzenia. Oznacza to, ze podmioty te korzystaja przede
wszystkim z kapitatow wtasnych, a zatem nie wykorzystuja w petni mozliwosci, jakie
sg zwigzane z dodatnim efektem dZzwigni finansowej. Warto zwrdci¢ uwage, ze niskie
wskazniki ogdlnego zadtuzenia wystepuja zardbwno w podmiotach, ktore wykazywaty
relatywnie wysoka rentowno$¢ (np. spotkinr1is), jakiwtych, ktére charakteryzowaty
sie najwieksza deficytowoscia (np. spotka nr10). Zasadne jest zatem przypuszczenie, ze
sytuacja taka moze miec przyczyny dwojakiego rodzaju: po pierwsze, moze by¢ zwia-
zana z celowo przyjeta strategia finansowania, ukierunkowana na korzystanie gtéwnie
z kapitatéw wtasnych, po drugie, moze takze wynikac z niskiej dostepnosci kredytow
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i pozyczek bankowych. Ze wzgledu na towarzyszace firmom high-tech ryzyko, banki

niechetnie udzielajaim kredytowania. Dlatego podmioty te zmuszone s3 do korzysta-
nia zinnych form finansowania dziatalnosci. Jak wynika zanalizy wskaznika struktury

zobowiazan, prawie wszystkie analizowane podmioty charakteryzuja sie bardzo niskim

udziatem zadtuzenia dtugoterminowego w zobowigzaniach ogdtem (tabela 8.4).

Tabela 8.4. Wskaznik struktury zobowiazar w spétkach
high-tech notowanych na rynku gietdowym w Polsce w latach 2018-2022

Zadtuzenie dtugoterminowe/Zobowigzania ogétem
Lp. Nazwa spotki

2018 2019 2020 2021 2022
1 Cloud Technologies S.A. 0,00 0,04 0,13 0,05 0,14
2 Creotech Instruments S.A. 0,00 0,00 0,00 0,02 0,07
3 Cyber_Folks S.A. 0,45 0,42 0,65 0,57 0,64
4 | Tenderhut S.A. 0,00 0,11 0,08 0,05 0,04
5 | VigoPhotonicsS.A. 0,15 0,45 0,36 0,25 0,18
6 | XTPLS.A. 0,00 0,00 0,69 0,03 0,26
7 | Advanced Graphene Products S.A. 0,13 0,12 0,09 0,11
8 | BinaryHelixS.A. 0,00 0,00 0,00 0,00
9 | NoctilucaS.A. 0,00 0,00 0,00 0,00
10 | QNATechnologyS.A. 0,00 0,00
1 Scanway S.A. 0,00 0,00
12 | SoftblueS.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13 | SygnisS.A 0,01 0,01 0,01

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EMIS.

Tendencje widoczne w strukturze zobowigzan spétek high-tech, ktore zobrazowano
w tabeli 8.4, $wiadcza o bardzo niskim zaangazowaniu kapitatéw obcych o dtugo-
terminowym charakterze. Oznacza to, ze podmioty te korzystaja przede wszystkim
zzobowigzan krotkoterminowych, co ze wzgledu na generowane w ten sposdb wysokie
ryzyko utraty ptynnosci negatywnie $wiadczy o strukturze ich finansowania. Warto
zwroci¢ uwage, ze az 5 (spdtkinr 8,9, 10,111 12) spoérdd 13 analizowanych spotek nie
korzystato w ogdle ze zobowigzan dtugoterminowych w catym analizowanym okresie.
Byty to firmy, ktore wykazywaty wysoka deficytowo$¢. We wszystkich przypadkach
byty one notowane na New Connect. Z kolei tylko dwa podmioty (spétkinr3i5) cha-
rakteryzowaty sie znacznym udziatem zobowigzan dtugoterminowych w strukturze
finansowania. Byty to firmy, ktdre po pierwsze w catym badanym okresie odznaczaty
sie dodatnimi wynikamiw obszarze rentownosci, a po drugie, obie byty notowane na
rynku gtownym i charakteryzowaty sie dtuga historig (odpowiednio 7i 22 lata dzia-
talnosci). Ze wzgledu generalnie na niski udziat $rodkéw obcych w strukturze finan-
sowania analizowane firmy high-tech w przewazajacej mierze korzystaja z kapitatow
wtasnych (tabela 8.5).
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Tabela 8.5. Wskaznik pokrycia aktywéw kapitatami wtasnymi
w spotkach high-tech notowanych na GPW w latach 2018—-2022

Kapitaty wtasne/Aktywa ogétem

Lp. Nazwa spotki

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
1 Cloud Technologies S.A. 0,92 0,78 0,65 0,72 0,75
2 Creotech Instruments S.A. 0,22 0,25 0,23 0,40 0,63
3 | Cyber_FolksS.A. 0,48 0,35 0,23 0,48 0,46
4 | Tenderhut S.A. 0,78 0,58 0,67 0,76 0,73
5 | VigoPhotonicsS.A. 0,60 0,53 0,60 0,61 0,56
6 | XTPLS.A. 0,90 0,78 0,69 | 0,40 0,23
7 Advanced Graphene Products S.A. 0,45 0,22 0,53 0,28
8 Binary Helix S.A. 0,45 0,33 0,26 0,52
9 Noctiluca S.A. 0,21 0,53 0,75 0,52
10 | QNATechnology S.A. 0,75 0,80
1 Scanway S.A. 0,72 0,74
12 | SoftblueS.A. 0,82 0,90 0,78 0,81 0,82
13 | SygnisS.A 0,68 0,56 0,44

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych EMIS.

Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 8.5, kapitaty wtasne sg fundamen-
talnym Zrodtem finansowania dziatalno$ci analizowanych podmiotéw. W spétkach
nri1,4,5,10,11i12 kapitaty te stanowig od ok. 60% do ok. 90% catosci zaangazowa-
nych Srodkéw finansowych. Z kolei wskaznik pokrycia aktywow kapitatami wtasnymi
w spdtkach nr 2, 3, 71 8 byt stosunkowo niski. Warto zwrdéci¢ uwage, ze w firmie nr 3
odnotowano jednoczesnie stosunkowo wysoka rentowno$¢ i znaczny udziat zobowia-
zan dtugoterminowych. Z kolei spotki nr 7 i 8 odznaczaty sie wysoka deficytowoscia,
a gtownym Zrédtem ich finansowania byty zobowigzania krétkoterminowe. Z dotych-
czasowejanalizy wynika, ze w strukturze finansowania spétek high-tech notowanych
na GPW przewazaja zobowigzania krotkoterminowe i kapitaty wiasne. Po cze$ci moze
wynikactoz preferencji tych podmiotéw odnosnie do ksztattowania struktury kapitatu.
Jednakze przypuszczasie, ze w wiekszosci przypadkéw wzorce finansowania tych pod-
miotow sa uwarunkowane specyfika ich dziatalnosci. Czynnikiem odzwierciedlajacym
te specyfike, oprocz zmiennosci przychoddw operacyjnych, jest struktura aktywow.
Jak wynikaz tabeli 8.6, w analizowanych podmiotach w strukturze aktywow trwatych
przewazaty wartosci niematerialne i prawne, stanowiace w niektdrych przypadkach
ok. 90% aktywow trwatych ogétem (np. spétkinr1, 4 i13). Oznacza to jednoczesnie
bardzo niskiodsetek aktywdw rzeczowych, co znaczaco utrudnia pozyskanie kredytow
i pozyczek bankowych czy emisje obligacji. Aktywa niematerialne i prawne, jak juz
wspomniano, nie s3 bowiem dobrym zabezpieczeniem zobowigzan. W powigzaniu
zwysokim ryzykiem, jakie towarzyszy dziatalnosci firm high-tech, tworzy to znaczaca
bariergiogranicza mozliwosci pozyskania kapitatdw obcych. Mozna zatem stwierdzic,
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ze wzorce finansowania analizowanych podmiotéw pozostaja w znacznej mierze pod
wptywem czynnikéw o charakterze sektorowym.

Tabela 8.6. Struktura aktywéw trwatych w spdtkach
high-tech notowanych na GPW w latach 2018-2022

Wartosci niematerialne i prawne/Aktywa trwate ogétem

Lp. Nazwa spotki

2018 2019 2020 2021 2022
1 Cloud Technologies S.A. 0,91 0,97 0,83 0,74 0,67
2 Creotech Instruments S.A. 0,52 0,52 0,28 0,62 0,66
3 | Cyber_FolksS.A. 0,84 0,78 0,75 0,71 0,83
4 | TenderhutS.A. 0,97 0,83 0,86 0,82 0,82
5 | VigoPhotonicsS.A. 0,10 0,13 0,12 0,07 0,09
6 | XTPLS.A. 0,73 0,75 0,74 0,51 0,44
7 | Advanced Graphene Products S.A. 0,48 0,37 0,74 0,77
8 | BinaryHelixS.A. 0,63 0,63 0,65 0,66
9 Noctiluca S.A. 1,00 1,00 0,47 0,45
10 | QNATechnologyS.A. 0,32 0,55
1 Scanway S.A. 0,93 0,97
12 | SoftblueS.A. 0,02 0,00 0,00 0,00 0,09
13 | SygnisS.A 0,97 0,93 1,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EMIS.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze specyfika dziatalnos$ci firm z sektora high-
-tech jest istotnym czynnikiem ksztattujgcym ich strukture kapitatu. Nalezy jednak
podkresli¢, ze ze wzgledu na wiek, poziom dzwigni finansowej, strukture zadtuzenia
i aktywdw analizowane spétki high-tech stanowig niejednorodna grupe. Osiggane
przez te podmioty wyniki w obszarze rentownosci aktywdw odzwierciedlajg znaczna
zmienno$¢ przychoddw operacyjnych. Swiadczy to o wysokim ryzyku zwigzanym
zdziatalnoscia tych spétek. Sytuacje te dodatkowo komplikuja straty generowane przez
te firmy. Maksymalna wielko$¢ tych strat jest znacznie wyzsza niz maksymalne zyski
badanych podmiotdw. Tendencje te maja swoje odzwierciedlenie w strukturze kapitatu
analizowanych spotek, ktore w przewazajacej cze$ci wykazywaty niski poziom dzwigni
finansowej. W zwiazku z tym podmioty te korzystajg gtownie z kapitatéw wtasnych.
Sytuacja taka moze wynikac po pierwsze z celowo przyjetej strategii finansowania
preferujacej kapitaty wtasne, a po drugie, moze by¢ wymuszona niska dostepnoscia
kredytow bankowych. Prawie wszystkie analizowane firmy charakteryzujg sie bardzo
niskim udziatem zadtuzenia dtugoterminowego w zobowiagzaniach ogétem. Podmioty
te korzystajg bowiem w duzej mierze ze zobowiagzan krotkoterminowych. Ze wzgledu
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na generowane w ten sposob wysokie ryzyko utraty ptynnosci negatywnie $wiadczy
to o strukturze ich finansowania. Jak juz wspomniano, z jednej strony wzorce finan-
sowania spotek high-tech moga po czesci by¢ zwigzane z ich preferencjami. Z dru-
giej strony z przeprowadzonej analizy wynika, ze w wiekszosci przypadkéw struktura
finansowania tych firm jest ksztattowana pod wptywem specyfiki ich dziatalnosci.
Oprécz zmiennosci przychodéw operacyjnych moznawskazac tu zwtaszcza strukture
aktywdw, w ktorej przewazaja wartosci niematerialne i prawne, i jednoczesnie bardzo
niski odsetek aktywdw rzeczowych. Sytuacja taka znaczaco utrudnia pozyskanie kapi-
tatu dtuznego, poniewaz aktywa niematerialne i prawne nie s3 odpowiednim zabez-
pieczeniem zobowiazan. Wraz z wysokim ryzykiem specyficznym, jakie towarzyszy
dziatalnosci firm high-tech, stanowi to bariere znaczaco ograniczajaca mozliwosci
pozyskania kapitatéw obcych.

Reasumujac, przeprowadzone badania prowadza do nastepujacych wnioskow. Po
pierwsze, strukturafinansowania firm high-tech jest uwarunkowana przede wszystkim
czynnikami sektorowymi. Po drugie, ze wzgledu na wynikajace z analizy przestanki
dotyczace istnienia preferencji w kwestii wyboru kapitatéw wtasnych, a zwtaszcza
Srodkow wewnetrznych w pierwszej kolejnosci, przypuszczassie, ze wzorce finansowa-
nia spétek high-tech moznawyjasni¢ na gruncie teorii hierarchii zrodet finansowania
lub zmodyfikowanej teorii hierarchii finansowania. Jednakze potwierdzenie tej tezy
wymaga dalszych, pogtebionych badan na duzej prébie przedsiebiorstw oraz zasto-
sowania modelowania panelowego.
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Agnieszka Strozynska-Szajek
INSTRUMENTY POCHODNE W SPOtKACH

PUBLICZNYCH — PRZEStANKI ICH WYKORZYSTANIA
ORAZ ZNACZENIE ZAKRESU UJAWNIEN

Wprowadzenie

W odpowiedzi nadynamicznyinieprzewidywalny charakter dzisiejszego rynku finan-
sowego przedsiebiorstwa czesto siegaja po instrumenty pochodne, ktére pozwalaja
nazabezpieczenie przed niekorzystnymi zmianami cen, w tym kursow walut czy stop
procentowych, lub stwarzajg mozliwo$¢ wykorzystania okazji do generowania dodat-
kowych zyskdéw. Instrumenty pochodne stanowia grupe instrumentow finansowych,
ktére od instrumentéw udziatowych i dtuznych odrézniaja sie gtéwnie tym, ze ich celem
nadrzednym jest transfer ryzyka, nie za$ transfer kapitatu'. Za instrument pochodny
uznaje sie instrument finansowy dajacy wyptate zwigzana $cisle z wartoscia innego
instrumentu finansowego. Jest to wiec instrument finansowy, ktérego wartos¢ jest
zalezna od wartosci tzw. instrumentu bazowego?, stanowigcy réwnoczesénie upraw-
nienie do przysztej realizacji okreslonej transakcji po ustalonej z gory cenie. Rosnace
znaczenie instrumentow pochodnych sprawia, ze zagadnienie ich stosowania w kon-
tekscie spotek publicznych staje sie coraz bardziejistotne dlainwestoréw, regulatoréw
oraz samych przedsiebiorstw.

Aby zrozumiec role instrumentéw pochodnych w spétkach publicznych koniecz-
na jest identyfikacja przestanek prowadzacych do ich stosowania. Instrumenty te
moga stuzy¢ réznym celom, poczawszy od zabezpieczania sie przed ryzykiem, az po
dziatania spekulacyjne. Wtasciwe rozpoznanie motywu wykorzystania instrumentow
pochodnych jest istotne dla interesariuszy spétek publicznych, poniewaz pozwala
m.in. na zrozumienie, jakie konsekwencje dla warto$ci przedsigbiorstwa ma stoso-
wanie derywatows,

W kontekscie rozpoznania faktycznego motywu wykorzystania instrumentéw po-
chodnych kluczowa kwestia jest zakres ujawnianych informacji dotyczacych wyko-
rzystania instrumentéw pochodnych. Transparentno$¢ w zakresie stosowania tych

' K. Jajuga: Instrumenty pochodne. Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009.

2 Nazywanego w literaturze przedmiotu réwniez instrumentem podstawowym.

3 Zewzgleddw jezykowych w niniejszym rozdziale terminy, derywaty” i, instrumenty pochodne”
stosuje sie zamiennie.
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instrumentéw orazich efektdw jest niezbedna dla zapewnienia wiarygodnego obrazu
sytuacji finansowej sp6tki i umozliwienia inwestorom podejmowania Swiadomych
decyzjiinwestycyjnych. Dlatego tez istotnym aspektem analizowanym w niniejszym
rozdziale uczyniono znaczenie zakresu ujawnien informacji dotyczacych instrumentéw
pochodnych w sprawozdaniach finansowych spétek publicznych. Celem niniejszego
opracowania jest zatem analiza przestanek, ktére moga sktania¢ spétki publiczne do
korzystaniazinstrumentéw pochodnych oraz znaczenie zakresu ujawnien zwigzanych
zich wykorzystaniem.

Przestanki wykorzystania instrumentow pochodnych

Finansowe instrumenty pochodne sa przedmiotem handlu zaréwno na rynku gietdo-
wym (regulowanym), jak i poza nim, czyli na rynku pozagietdowym (OTC). W Polsce
rynek pozagietdowych instrumentéw pochodnych jest znacznie bardziej rozwiniety
niz na wielu zagranicznych rynkach finansowych, zaréwno pod wzgledem wartosci
obrotéw, jak i réznorodnosci oferowanych finansowych instrumentéw pochodnych.
Banki zagraniczne oraz krajowe petnig gtéwna role w animowaniu tego rynku, ktéry
w2022r. charakteryzowat sie Srednimi dziennymiobrotami netto na poziomie 15,1 mld
zt4. Rok 2022 byt kolejnym okresem rozwoju Swiatowego, w tym polskiego, rynku in-
strumentow pochodnych. Obroty na polskim rynku pozagietdowych instrumentow po-
chodnych byty w tym okresie ponad dziesieciokrotnie wigksze niz obroty na gietdowym
rynku instrumentdw pochodnych. Niewatpliwie znaczenie w tym zakresie ma polski
system finansowy oparty na bankach. Przedsiebiorstwa krajowe czesciej korzystaja
zinstrumentdw oferowanych przez banki niz przez gietdy, co wynika z dtugotrwatych
relacji, bogatej oferty oraz nizszych kosztow zawierania transakgji zabezpieczajacych.
Najwiekszym segmentem polskiego rynku pozagietdowego sainstrumenty pochodne
stop procentowych. Z kolei na rynku gietdowym odnotowano zwiekszenie wolumenu
obrotéw gtéwnie w segmencie instrumentdw zwiazanych z rynkiem akgji (w 2022 .
byt towzrost Srednich dziennych obrotéw o0 35%), zas najwiekszym zainteresowaniem
uczestnikow gietdowego rynku instrumentéw pochodnych od lat ciesza sie kontrakty
futures naindeks WIG20 (w latach 2016—2022 stanowity one Srednio 90% catkowitej
wartosci obrotow na tym rynku).

Nowe produkty i strategie, ktére sg stale tworzone i wprowadzane na rynek, konty-
nuacja postepu technologicznegoitechnologiczneinnowacje, takie jak algorytmy han-
dlowe czy sztucznainteligencja, wspierajace analize danych, automatyzujace procesy
handlowe i zwiekszajace ptynnos¢ rynku, najprawdopodobniej beda miaty znaczacy
wptyw na dalszy rozwéj rynku instrumentéw pochodnych.

W kontekscie rozwijajacego sie rynku instrumentdw pochodnych interesujaca jest
odpowiedzZ na pytanie, jakimi przestankami kieruja sie przedsiebiorstwa, ktére jako
uczestnicy rynku derywatdw, zawieraja transakcje terminowe. Gtdwne motywy sto-

4 Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2022 r., Narodowy Bank Polski.
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sowania instrumentow pochodnychs ujmowane sg zazwyczaj w trzy grupy®. Sa nimi:
zabezpieczenie przedryzykiem (hedging?) i podporzadkowane realizacji postulatu mak-
symalizacjiwartosci dlaakcjonariuszy, wykorzystanie instrumentow pochodnychw celu
osiggniecia korzysci przez osoby zarzadzajace spdtka oraz spekulacja, bedaca dziata-
niami, ztytutuktérych, przecietnie, nie powinnosie oczekiwac korzyscidlainwestorows.
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Rysunek 9.1. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku
instrumentéw pochodnych w latach 2016—-2022 (w min zt).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z raportéw Narodowego Banku Polskiego:
Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2022 r.; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2021r.;
Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2020 r.; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2019 1.

Jako jeden z motywdw wykorzystaniainstrumentéw pochodnych wyrézniasie dzia-
tania zabezpieczajace przed ryzykiem. Hedging, tagodzac koszty zwigzane z tzw. nie-
doskonato$ciami rynkowymi nieuwzglednianymi w zatozeniach modelu Modiglia-
niego-Millera, moze przyczyniac sie do wzrostu wartosci dla akcjonariuszy. Skutkiem
zabezpieczania przed ryzykiem finansowym? jest bowiem redukcja zmiennosci przepty-

v

Ze wzgleddw jezykowych w niniejszym rozdziale terminy , derywaty” i instrumenty pochodne”
stosuje sie zamiennie.

W literaturze przedmiotu cze$¢ badaczy wyodrebnia dodatkowo, poza wymienionymi, takze
motyw arbitrazu.

Ang. to hedge — odgradzac sie, asekurowac sig, zabezpieczac sie (wg stownika angielsko-
-polskiego).

m.in.G.Allayannis, U. Lel, D.P. Miller: The Use of Foreign Currancy Derivatives, Corporate Governance
and Firm Value Around the World. Journal of International Economics 2012, no.87, pp. 65—79;
U. Lel: Currency Hedging and Corporate Governance: A Cross-Country Analysis. Journal of Corporate
Finance 2012,vol.18 (2), pp. 221—237.

W tre$ciwykorzystywane sg rozne pojecia dotyczace ryzyka. Zabezpieczanie ryzyka finansowe-
go to podjecie decyzjii dziatan skutkujacych zmniejszeniem zmiennos$ci przeptywéw pieniez-
nych, na ktéra wptyw ma m.in. zmiana cen na rynkach (dot. ryzyka rynkowego) — w rozdziale
zamiennie stosowany jest krétszy termin: zabezpieczenie ryzyka oraz zabezpieczenie przed
ryzykiem. Wykorzystanie technik zabezpieczajgcych/ stosowanie praktyk zabezpieczajacych
tosynonimiczne okreslenia zabezpieczania przed ryzykiem, uzywane zamiennie ze wzgledow
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wow pienieznych, a spadek zmiennosci przeptywdw pienieznych moze sie przektadac
na redukcje oczekiwanej wartosci obcigzen podatkowych czy zmniejszenie kosztow
trudnosci finansowych. Wraz z ograniczeniem zmiennosci przeptywéw pienieznych

zmniejsza sie stopien uzaleznienia przedsiebiorstwa od finansowania zewnetrznego,
aw konsekwencji maleje skala problemu niedoinwestowania, pojawiajacego sie wtedy;,
gdy wobec ograniczonego dostepu do finansowania zewnetrznego zachodzi koniecz-
nos¢ rezygnacji z optacalnych projektéw inwestycyjnych. Jako podstawowe korzysci

wynikajace zwykorzystania hedgingu wymienia sie zatem redukcje kosztow trudnosci

finansowych, ograniczanie problemu niedoinwestowania oraz substytucji aktywéw,
harmonizacje politykiinwestycyjnej i finansowej oraz oszczednosci podatkowe™. Za-
interesowanie wykorzystaniem technik zabezpieczajacych, w tym transakcji z wyko-
rzystaniem instrumentdw pochodnych, rosnie wraz ze wzrostem skali potencjalnych

korzysci z hedgingu. Mozna zatem oczekiwac zaleznosci pomiedzy wyodrebnionymi

korzySciami z zabezpieczania sie przed ryzykiem, a sktonno$cia do wykorzystania

instrumentéw pochodnychiw rezultacie takze skalgich stosowania (tabela 9.1).

Tabela 9.1. Motywy wykorzystywania instrumentéw pochodnych —
perspektywa maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy

Korzys$é Przewidywanie
Redukcja kosztdw trudnosci Im wyzsze prawdopodobiefistwo upadtosci oraz
finansowych i kosztéw wystapienia trudnosci finansowych, tym wieksza
bankructwa sktonnos¢ do wykorzystania instrumentéw pochodnych.
Ograniczanie skali problemu Im wigksze znaczenie problemu niedoinwestowania
niedoinwestowania i problemu | oraz problemu substytucji aktywdw, tym wieksza
substytucji aktywow sktonnos¢ do wykorzystania instrumentéw pochodnych.
Harmonizacja polityki Dobre perspektywy rozwoju w potaczeniu z ograniczonym
inwestycyjnej i finansowej dostepem do finansowania zewnetrznego zwiekszaja
sktonnos¢ do wykorzystania instrumentéw pochodnych.
Oszczednosci podatkowe Wypukto$é funkeji podatkowej wptywa pozytywnie na
sktonnos¢ do wykorzystania instrumentéw pochodnych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie literatury przedmiotu.

Druga grupa przestanek wykorzystania instrumentéw pochodnych, okreslana mia-
nem motywow menedzerskich, jest relatywnie rzadziej analizowanym bodzcem do

jezykowych. Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych moze stanowi¢ jedna z technik
zabezpieczajacych, jednak motyw zabezpieczajacy nie jest jedyna przestanka ich stosowania,
pojecia te nie sg wiec tozsame.

1© C.W. Smith, R.M. Stulz: The Determinants of Firms’ Hedging Policies. Journal of Financial and Qu-
antitative Analysis1985,vol. 20(4), pp. 391—405; H. Bessembinder.: Forward Contracts and Firm
Value: Investment Incentive and Contracting Effects. Journal of Financial and Quantitative Analysis
1991,n0.26, pp. 519—532; K.A. Froot, D.S. Scharfstein, J.C. Stein: Risk Management: Coordinating
Corporate Investment and Financing Policies. The Journal of Finance 1993, vol. 48(5), pp. 1629—
1658; Ch. Géczy, B.A. Minton, C. Schrand: Taking a View: Corporate Speculation, Governance and
Compensation. Journal of Finance 2007, vol. 62(5), pp. 2405—2443; H.E. Leland: Agency Costs,
Risk Management, and Capital Structure. The Journal of Finance 1998, no.53, pp. 1213—1243.
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stosowania instrumentéw pochodnych. Osoby zarzadzajace spétka, podejmujace de-
cyzjew zakresie m.in. zarzadzaniaryzykiem, nie zawsze dziatajg w najlepszym interesie
wiadcicieli przedsiebiorstwa, zaspokajajac swoje wtasne prywatne interesy. Zrédtem
tej grupy przestanek wykorzystywania derywatow jest rozdzielenie wtasnosci i kon-
troli nad przedsiebiorstwem i zwigzana z tym rozbieznos$¢ interesow wtascicieli oraz
0sbb zarzadzajacych. Postawa wobec ryzyka przyjmowana przez osoby zarzadzajace,
a takze ich uprzywilejowanie w zakresie informacji dotyczacych dziatalnosci spotki
moga stanowi¢ bodzZce sktaniajace do takiego wykorzystywania instrumentéw po-
chodnych, ktére generuje korzysci dlazarzadzajacych, zas niekoniecznie dla wiascicieli
spotki. Wtasciciele i zarzadzajacy, z uwagi na réznice w zakresie pozycji zajmowanej
w spotce, prezentuja rozng postawe wobec ryzyka. Wtasciciele maja relatywnie wieksza
mozliwos¢ dywersyfikowania swojego majatku, podczas gdy dla menedzeréw jest to
czestotrudne. Znaczace zaangazowanie kapitatowe, duzaliczbalat przepracowanych
w spotce, specjalistyczna wiedza czy ugruntowana reputacja stanowia dla menedzeréw
zachetedoograniczaniaryzyka'. Zarzadzajacy z uwagi na wtasng postawe wobec ryzy-
ka moga dazy¢ do ograniczeniaryzyka upadtosciiwystapienia trudnosci finansowych,
nie ze wzgledu nainteres akcjonariuszy, lecz w celu zwigkszenia bezpieczenstwa wta-
snego stanowiska pracy®. Zarzadzajacy preferuja ustabilizowana sytuacje w zakresie
zmiennosci przeptywdw pienieznych, poniewaz przyczynia sie ona do stabilnosciich
wtasnego bogactwa, przy jednoczesnym niewielkim (badz zadnym) koszcie pozosta-
tychinteresariuszy'. W rezultacie jednak niektére decyzje menedzerskie sg korzystne
dlazarzadzajacego, poniewaz obnizaja ryzyko zwigzane zich pozycja, podczas gdy nie
zawsze sa korzystne dla akcjonariuszy’s. Hipoteza odnoszaca sie do awersji wzgledem
ryzyka, wykazywanej przez osoby zarzadzajace, zaktada, ze menedzerowie w skrajnej
sytuacji sg sktonni dazy¢ do petnego zabezpieczenia sie przed ryzykiem, eliminujac
zaréwno korzystne, jak i niekorzystne odchylenia od oczekiwanej wartosci przepty-
wow pienieznych', Znajduje to uzasadnienie m.in. w tym, iz zarzadzajacy danym
podmiotem zainteresowani sg redukcja ryzyka catkowitego (zaréwno jego czesci sys-

" R.M. Stulz: Optimal Hedging Policies. Journal of Financial and Quantitative Analysis 1984,
vol. 19(2), pp. 127—140; C.W. Smith, R.M. Stulz: The Determinants of Firms’ Hedging Policies.
Journal of Financial and Quantitative Analysis 1985, vol. 20(4), pp. 391—405.

2 D.0. May: Do Managerial Motives Influence Firm Risk Reduction Strategies?. Journal of Finance

1995,vol. 50(4), pp. 1291-1308.

Y. Amihud, B. Lev: Risk Reduction as a Managerial Motive for Conglomerate Mergers. Bell Journal

of Economics 1981, vol. 12(2), pp. 605—617.

% M. Jensen, W. Meckling: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership
Structure. Journal of Financial Economics 1976, no. 3, pp. 305—360; E.F. Fama: Agency Problems
and Theory of the Firm. Journal of Political Economy 1980, vol. 88(2), pp. 288—307.

5 P.G. Berger, E. Ofek: Diversification’s Effect on Firm Value. Journal of Financial Economics 1995,
vol. 37(1), pp. 39—65; G.M. Bodnar, C. Tang, J. Weintrop: Both Sides of Corporate Diversification:
The Value Impacts of Geographic and Industrial Diversification. NBER Working Paper Series, Cam-
bridge 1997, MA; R. Comment, G.A. Jarrell: Corporate Focus and Stock Returns. Journal of Financial
Economics 1995, vol. 37(1), pp. 67—-87.

16 A, Fatemi, C. Luft: Corporate Risk Management: Costs and Benefits. Global Finance 2002, vol. 13(1),
pp.29-38.
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tematycznej, jak i specyficznej). Wtasciciele zas, majac mozliwos¢ obnizenia ryzyka
specyficznego poprzez odpowiednia dywersyfikacje wtasnego portfelainwestycyjnego
i redukcje ryzyka na poziomie praw wtasnosci, sg zainteresowani poziomem ryzyka
systematycznego. Dodatkowo zauwazalna wsréd menedzeréw che petnego zabezpie-
czaniasie przed ryzykiem jest czesto wzmacniana poprzez system wynagradzania osob
zarzadzajacych oparty o wyniki, sprzyjajacy ustabilizowanej sytuacji w zakresie gene-
rowanych przeptywow. Zarzadzajacy, ktdrzy charakteryzuja sie silng awersja do ryzyka
ijednoczesnie wynagradzani sa wedtug systemu opartego o uzyskiwane biezace wyniki,
beda zainteresowani utrzymaniem jak najbardziej stabilnego strumienia dochodéw.
Dodatkowo osoby zarzadzajace maja Swiadomosé, ze ich czas pracy jest ograniczony,
cosprawia, ze moga oni celowo odktadac w czasie decyzje skutkujace obnizeniem tych
parametréw finansowych, na podstawie ktérych jest wyptacane wynagrodzenie. Takie
dziatanie zwieksza bowiem ich prywatna uzyteczno$¢. Na gruncie tych spostrzezen
mozna skonkludowad, iz zarzadzajacy wynagradzani bezposrednio na podstawie krot-
kookresowych wynikdéw wykazuja sktonno$¢ do podejmowania szeregu dziatan ogra-
niczajacych ryzyko kosztem akcjonariuszy. Wynagrodzenie oséb zarzadzajacych moze
by¢ takze powiazane z cena akgji w sposéb liniowy. W takiej sytuacji zmiany cen akgji
beda przektadaty sie na zmiany poziomu uzyskiwanego wynagrodzenia. Ze wzgledu
jednak nawspomniang wczesniej wieksza awersje do ryzyka przez osoby zarzadzajace
niz wtascicieli programywynagrodzen oparte na cenie akcji moga w jeszcze wigkszym
stopniu sktaniac zarzadzajacych do ograniczania ryzyka specyficznego spo6tki. Innym
wartym rozwazenia przypadkiem jest posiadanie przez zarzadzajacych pakietu akgji.
W sytuacji, kiedy zarzadzajacy jest jednoczesnie znaczacym akcjonariuszem, ze wzgle-
du narelatywnie staba dywersyfikacje na poziomie praw wtasnosci, moze wykazywac
sktonno$¢ do ograniczania ryzyka na poziomie sp6tki. To z kolei nie musi by¢ zgodne
zintereseminnych, zewnetrznych, czesto dobrze zdywersyfikowanych wtascicieli, ajest
stosowane przez zarzadzajacych w celu realizacji ich prywatnych celéw, tzn. w celu
maksymalizacjiich prywatnejuzytecznosci. Zaktadajac, ze dziatania z zastosowaniem
instrumentéw pochodnych nie beda realizowaty podstawowego celu wtascicieli, ich
konsekwencja bedzie zmniejszenie wartosci dla akcjonariuszy.

Trzeci wyrdzniany motyw wykorzystania instrumentéw pochodnych stanowi ak-
tywnos¢ spekulacyjnarozumianajako zawieranie transakgji ze Swiadomoscia podijecia
nadmiernie zwiekszonego ryzyka w celu uzyskania ponadprzecietnego dochodu.
W przypadku instrumentéw pochodnych o spekulacji mozna méwic w sytuacji, gdy
podmiot zawiera transakcje wytacznie w ramach instrumentu pochodnego, nie majac
otwartej pozycji w ramach instrumentu podstawowego. Korzystna dla danego pod-
miotu zmiana cen narynkusprawia, ze pozycja otwarta nainstrumentach pochodnych
w transakcjach spekulacyjnych umozliwia uzyskanie dochodu. Podmiot spekulujacy,
oczekujacdochodu z zawartej transakcji zwykorzystaniem instrumentu pochodnego,
podejmuje ryzyko wzrostu lub spadku ceny tegozinstrumentu®. Co znaczace, dochéd
(lubstrataw przypadku niekorzystnych zmian cen) uzyskiwanyw transakcjach speku-
lacyjnych zwykorzystaniem instrumentdw pochodnych moze by¢ znacznie wyzszy niz

7 K. Jajuga: Instrumenty ..., op. Cit.
8 |bidem



Rozdziat9. INSTRUMENTY POCHODNE W SPOEKACH PUBLICZNYCH... 171

w przypadku transakcji zwykorzystanieminstrumentéw podstawowych ze wzgledu na
zjawisko dzwigni finansowej. Geczyiin."” stwierdzaja, ze spekulacja w zakresie instru-
mentéw pochodnych polega na zawieraniu transakgji, , ktorych celem jest generowanie
zysku lub zwiekszanie ryzyka”. Zaznacza sie wiec tym samym, ze wytagcznym celem
dziatalnosci spekulacyjnej moze by wzrost ryzyka. Z podjecia praktyk spekulacyjnych,
podobniejak tych, ktérym przyswiecaja motywy menedzerskie, nie powinno sie prze-
cietnie oczekiwac korzysci dla wtascicieli. Powstaje zatem zasadnicze pytanie — ktére
z przedsiebiorstw decyduja sie na podjecie takich praktyk? Wykorzystanie instrumen-
téw pochodnych w celach spekulacyjnych jest bardziej prawdopodobne w spétkach,
w ktoérych decydenci sa przekonani o posiadaniu tzw. , przewagi informacyjnej” nad
innymi uczestnikami rynku i istnieniu mozliwosci wygenerowania dzieki niej dodat-
kowego zysku. Abyrezultatem dziatania o charakterze spekulacyjnym byt dodatkowy
zysk, przedsigbiorstwo musi mie¢ informacje niedostepne dla ogbtu uzytkownikéw
rynku oraz wykazywac sie umiejetnosciaich odpowiedniego wykorzystania. Przedsie-
biorstwa, kierujac sie wtasnymi oczekiwaniami dotyczacymi ksztattowaniasie cen na
rynkuw przysztosci, decydujg o wielkosScii czasie realizacji transakgcji nainstrumentach
pochodnych. Imwieksze jest przekonanie 0séb zarzadzajacych o zdolnosci do przewi-
dywania ruchu cen na rynku, tym wieksza moze by¢ sktonno$¢ do podejmowania ak-
tywnosci spekulacyjnej. Wzmocnieniem zachety do podjecia transakcji spekulacyjnych
moze by¢ réwniez ksztatt systemu wynagradzania oséb zarzadzajacych, a takze stabo
rozwiniety system nadzoru korporacyjnego. Cointeresujace, wyniki badan przeprowa-
dzonych przez Geczyiin.2° wskazuja, ze praktycznie zadna ze spétek, ktore zawierajg
transakcje naderywatach, nie robi tego wytacznie w celach spekulacyjnych. Spekulacja
wynika zazwyczaj z rozszerzenia zakresu wykorzystania instrumentow pochodnych,
ktéremu pierwotnie przyswieca motyw zabezpieczajacy, o transakcje zawierane na
podstawie przewidywan zmian wartosci instrumentow podstawowych. Badania nad
natura spekulacji podejmowanejw ramach instrumentéw pochodnych w poréwnaniu
do motywu zabezpieczajacego, sg nieliczne. By¢ moze przyczyna takiego stanurzeczy
jest brak jednoznacznych informacji, ujawnianych np. w raportach spétek, wskazuja-
cych wprost na podejmowanie dziatan spekulacyjnych oraz trudnos$¢ w rozpoznaniu
tejaktywnosciwynikajaca z problemoéw zjjednolitym zdefiniowaniem spekulacjiitym
samym zakwalifikowaniem danego dziatania jako dziatalno$¢ spekulacyjna.
Rozrdznienie mozliwych przestanek wykorzystaniainstrumentdw pochodnych wy-
raznie wskazuje na odmienne konsekwencje stosowania derywatéw z punktu widze-
nia realizacji dtugoterminowego celu, jakim jest zwiekszanie wartosci dla whascicieli.
Wyniki badan empirycznych stanowia potwierdzenie tej obserwacji. Wykorzystanie
instrumentdw pochodnych moze bowiemistotnie pozytywnie?' lubistotnie negatywnie

19 Ch. Géczy, B.A. Minton, C. Schrand: Taking a View: Corporate Speculation, Governance and Com-
pensation. Journal of Finance 2007, vol. 62(5), pp. 2405—2443.

20 |bidem

2 m.in.: G. Allayannis, J. Weston: The Use of Foreign Currency Derivatives and Firm Market Value.
Review of Financial Studies 2001, no.14, pp. 243—276;S.M. Bartram, G.W. Brown, J.S. Conrad:
The Effects of Derivatives on Firm Risk and Value. Journal of Financial and Quantitative Analysis
2001,vol. 46(4), pp. 967—999; P. Bachiller, S. Boubaker, S. Mefteh-Wali: Financial derivatives
and firm value: What have we learned?, Finance Research Letters 2021, no. 39.
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wptywac na wartos¢ przedsiebiorstwa??, a takze nie wykazywac istotnej zaleznosci
zwartoscia firmy2. Uzasadnione jest zatem przypuszczenie, ze wptyw wykorzystania
instrumentéw pochodnych na warto$¢ firmy jest $cisle powigzany z motywem wyko-
rzystania derywatdw. Powiazanie wyrdznianych w literaturze gtéwnych przestanek
wykorzystania instrumentéw pochodnych z ich konsekwencjami dla wartosci przed-
siebiorstwa przedstawiono na rysunku 9.2.

i !
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; wykorzystania i
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i pochodnych |
. s i
e e D e ettt ;
L . (1) (2) :
i Z jakich powodow . . o 1
! spotki wykorzystuja zabezpieczenie zaspokojenie (3) !
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Rysunek 9.2. Motywy wykorzystania instrumentdw pochodnych a warto$¢ przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie studiéw literaturowych.

Powyzsze rozwazania odnoszace sie do réznych grup motywow wykorzystania in-
strumentéw pochodnych, ktére moga mie¢ odmienne konsekwencje dla wartosci
przedsiebiorstwa, sktaniaja do postawienia pytania — czy inwestorzy sa w stanie ziden-
tyfikowac rzeczywisty motyw wykorzystaniainstrumentdw pochodnych na podstawie
publicznie ujawnianych informacji o wykorzystaniu derywatéw?

22 m.in.: T.R. Adam, Ch.S. Fernando, J.M. Salas: Why do firms engage in selective hedging? Evidence
fromthe gold mining industry. Journal of Banking & Finance 2017,n0.77, pp. 269—282; W. R. Guay,
S.P. Kothari: How Much Do Firms Hedge with Derivatives. Journal of Financial Economics 2003,
no. 70, pp. 423—461.

23 Y. Jin, P. Jorion: Firm Value and Hedging: Evidence from U.S. Oil and Gas Producers. The Journal of
Finance 2006, vol. 61(2), pp. 893—919.
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Znaczenie zakresu ujawnien informacji
o wykorzystaniu instrumentow pochodnych

Na wtasciwa ocene rzeczywistych motywow decyzji podejmowanych w ramach trans-
akcji z wykorzystaniem derywatéw pozwala inwestorom odpowiedni zakres i jako$¢
ujawnianych informacji o stosowaniu instrumentéw pochodnych. W rzeczywistos$ci

czesto niedostatecznailos$¢ijakos¢ informacji ujawnianych wraportach finansowych

utrudniaidentyfikacje rzeczywistych pobudek stosowania derywatow, uniemozliwiajac
powigzanie zakresu wykorzystywania instrumentéw pochodnych z poszczegdlnymi,
wyodrebnionymi w poprzednim podrozdziale, motywami. Przy braku przejrzystych

informacji inwestor nie ma przekonania o tym, czy przedsiebiorstwo wykorzystuje

derywaty w celu zabezpieczania sie przed ryzykiem, ktore jest korzystne dla wtascicieli

podmiotu, w celu ochrony intereséw oséb zarzadzajacych czy w celach spekulacyj-
nych. Tym samym nie jest w stanie stwierdzi¢, jakie konsekwencje dla ksztattowania

warto$ci maja dziatania przedsiebiorstwa zwigzane z wykorzystaniem instrumentow
pochodnych. Geczyiin.>4udzielili jednoznacznie negujacej odpowiedzi na zasadnicze

pytanie, czy inwestorzy sg w stanie na podstawie publicznie ujawnianych informacji

Co warte zauwazenia, badacze wskazujg, ze inwestorzy maja duzy problem z rozréz-
nieniem rzeczywistego motywu wykorzystania instrumentéw pochodnych nawysoce

rozwinietych rynkach kapitatowych (takich jak rynek amerykanski), pomimo szeroko

rozbudowanej sprawozdawczosci, a co za tym idzie wysokiego poziomu ich transpa-
rentnosci. Lel?s oraz Allayannis i in.26 konkluduja, iz inwestorzy moga jedynie domnie-
mywac na temat faktycznych motywow wykorzystania instrumentéw pochodnych

i ocenia¢ pobudki podejmowanych dziatan przez pryzmat jakosci systemu nadzoru

korporacyjnego funkcjonujacego w przedsiebiorstwach. Rezultaty przeprowadzonych

badan wskazuja, iz wysoka jako$¢ nadzoru korporacyjnego moze gwarantowac wyko-
rzystanie instrumentéw pochodnych korzystne dlawtascicieli, tj. zwigkszajace wartos¢
przedsiebiorstwa. W pracy Lela?” mozna znalez¢ argumenty na rzecz stwierdzenia, ze

w podmiotach o nizszejjakosSci nadzoru korporacyjnego bardziej prawdopodobne jest
wykorzystywanie instrumentdw pochodnych przez osoby zarzadzajace do zaspoka-
janiaich wtasnych, prywatnych celow.

Rozrdznianie rzeczywistego motywu wykorzystania instrumentéw pochodnych
stanowi istotne zagadnienie rowniez w przypadku spotek funkcjonujacych w Pol-
sce, gdzie brakuje ustandaryzowanej formy raportowania i tym samym jednolitego
ujawniania informacji o skali i motywach wykorzystania instrumentéw pochodnych.
Przeglad raportéw polskich spotek publicznych?® prowadzi do nastepujacej konkluzji:
w przypadku zdecydowanejwiekszosci spotek notowanych na Gietdzie Papieréw War-

24 Ch. Géczy, B.A. Minton, C. Schrand: Taking a View ..., op. cit..

5 U. Lel: Currency Hedging ..., op. cit.

26 G. Allayannis, U. Lel, D.P. Miller: The Use of Foreign ..., op. cit.

27 U. Lel: Currency Hedging ..., op. cit.

28 Na podstawie przegladu raportéw spdtek z indeksu WIG20, mWIG40, SWIG80.
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toSciowych wWarszawie jasno deklarowanym motywem wykorzystaniainstrumentéw
pochodnych jest motyw zabezpieczajacy. Brak standardéw raportowania o prowadzo-
nej polityce zarzadzania ryzykiem finansowym w przedsiebiorstwie i zwigzana z tym
niejednoznaczno$¢ przekazywanych interesariuszom informacji utrudnia potwierdze-
nie, czy rzeczywisty motyw wykorzystania instrumentow pochodnych jest tozsamy
zmotywem deklarowanym. Jak pokazuja przeszte doSwiadczenia, znane sg przypadki
przedsiebiorstw (w tym spétek publicznych), ktére mimo deklaracji wykorzystywa-
nia instrumentéw pochodnych w celach zabezpieczajacych, faktycznie stosowaty je,
kierujac sie motywem spekulacyjnym?e. Co wiecej, przytaczany argument zwigzany
z ujawnieniami informacji nie dotyczy wytacznie mozliwosci rozrézniania motywow,
ale rébwniez znaczaco utrudnia sama identyfikacje aktywnos$ci podejmowanych w ra-
mach instrumentéw pochodnych. Znajduje to swoj wyraz przede wszystkim w mocno
zréznicowanej pod wzgledem jakoSciowym informacji o stosowanych zabezpieczeniach
w sprawozdaniu finansowym. W przypadku informacji o stosowaniu instrumentéw
pochodnych przez polskie spo6tki publicznie gtéwnymi zrodtami informaciji o wykorzy-
staniu derywatdw sa roczne raporty finansowe oraz sprawozdania z dziatalno$ci spotki.

Sprawozdanie finansowe spotki
i rachunkowos¢ zabezpieczen

Wszystkie podmioty zainteresowane skalg czy rodzajem transakcji z udziatem in-
strumentéw pochodnych moga wykorzystac sporzadzane przez spétki sprawozdania
finansowe jako Zrodto takich informacji. Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci

29 W okresie dynamicznej ekspansji polskiego rynku derywatéw transakcje z wykorzystaniem
instrumentdw pochodnych, niezaleznie od statusu wtascicielskiego spdtek, czesto okazywaty
sie dziataniem spekulacyjnym. Przetomem w tym zakresie okazat sie rok 2008. Opcje walutowe,
a Scislej ujmujac, szczegdlnie ich nieodpowiednie ztozenie, brak zrozumienia charakteru na-
rzedzi finansowych przez podmioty je wykorzystujace czy nieodpowiednia wartos¢ transakgji
w stosunku do kwoty wymagajacej zabezpieczenia sprawiaty, iz rzeczywistym motywem ich
stosowania nie byto zabezpieczanie przed ryzykiem, lecz spekulacja. Jednym z pierwszych
podmiotdw, ktory ujawnit problemy z niewtasciwie zawartymi transakcjami na rynku instru-
mentéw pochodnych byta spétka CIECH SA. Mimo wyodrebnieniaw strukturach spotki komitetu
przypisanego do spraw zarzadzania ryzykiem, ponadprzecietnej swiadomosci zmiennosci kur-
sow walutowych oraz ryzyka transakcji zwykorzystaniem instrumentdw pochodnych (o czym
informowano w raporcie finansowym podmiotu), spotka zawierata niesymetryczne i nieodpo-
wiednio skonfigurowane transakcje, adziatania uznane za spekulacyjnei straty wygenerowane
ztego tytutu skutkowaty znaczacym obnizeniem wartosci spotki. Drugim wartym przytoczenia
przyktadem przedsigbiorstwa, w przypadku ktérego Zle dobrane instrumenty pochodne mo-
gty doprowadzi¢ do destrukcji wartosci, a w skrajnym przypadku do bankructwa, jest spotka
o dwczesnej nazwie PKM DUDA SA. Zasadnicza réznica pomiedzy tymi dwoma przypadkami:
spotka CIECH i PKM DUDA lezy jednak w zakresie informacji przekazywanych interesariuszom.
Zarzad PKM DUDA, mimo iz spétka byta zaangazowana w transakcje z wykorzystaniem opgji
walutowych, ktére dodatkowo z uwagi na niesymetrycznosé struktur nosity znamiona speku-
lacji, nie informowat o tym fakcie inwestoréw.
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Finansowej (MSSF) nr 7 naktada na podmioty obowiazek przedstawiania odpowiednich
informacji na temat posiadanych instrumentéw finansowych. Celem przedstawia-
nych informacji powinno by¢ umozliwienie odbiorcom sprawozdania finansowego
zrozumienia istotnosci wptywu instrumentéw finansowych na sytuacje finansowa
iwynik finansowy. Oznacza to, ze dany podmiot jest zobowigzany do przedstawienia
wptywu instrumentow finansowych na bilans (sprawozdanie z sytuacji finansowej)
oraz prezentowane wyniki finansowe w rachunku zyskow i strat (sprawozdanie z cat-
kowitych dochoddw).

W kontekscie instrumentéw pochodnych, zgodnie zMSSF nr 7, podmiot gospodarczy
powinien ujawnia¢ informacje o stosowanej polityce rachunkowosci dotyczacej tych
instrumentdw, tzn. przedstawic zasady ich ujmowania, wyceny i prezentacjizmianich
wartosci; powinien réwniez poinformowac o stosowaniu rachunkowosci zabezpieczen
oraz przyjetych zasadach ustalania wartosci godziwej. Dla strony zainteresowanej
informacjami o stosowaniu przez spotke instrumentéw pochodnych kluczowe sa tez
dane o ekspozycji naryzyko finansowe. MSSF nr 7 naktada na spétke obowiazek ujaw-
niania informacji, ,,ktére umozliwiaja uzytkownikom jej sprawozdania finansowego
ocene charakterui zakresu ryzyka zwigzanego zinstrumentami finansowymi, na ktére
jednostka jest narazona na dzien sprawozdawczy”. Informacje te powinny dotyczy¢
ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi oraz prowadzonego procesu za-
rzadzania ryzykiem. Ujawniane informacje powinny obejmowac dane ilo$ciowe oraz
jakosSciowe na temat stopnia narazenia na ryzyko na dzien sprawozdawczy, a takze
cele, polityke i procesy zarzadzania ryzykiem oraz stosowane metody wyceny ryzyka
zuwzglednieniem zmian zachodzacych w stosunku do poprzedniego okresu sprawoz-
dawczego. W ramach ryzyka rynkowego spétka winna przedstawi¢ w sprawozdaniu
finansowym analize wrazliwosci wraz z zaprezentowaniem metod i zatozen stosowa-
nych przy jej sporzadzaniu oraz informacja o ewentualnych innych metodach oceny
ekspozycji na ryzyko. Podmiot sporzadzajacy sprawozdanie finansowe nie ma jednak
obowiazku przekazywad informacji dotyczacych transakcji zawartych w trakcie okresu
sprawozdawczego z wykorzystaniem instrumentow pochodnych, rodzajow zastoso-
wanych instrumentdw pochodnych, zajetych pozycji, ich wartosci nominalnych czy
termindw rozliczenia. Obowiazek w tym zakresie sprowadza sie do przedstawienia
w notach dodatkowych do sprawozdania finansowego wartosci godziwejinstrumentow
pochodnych posiadanych na dzien sprawozdawczy, ktére sg traktowane jako akty-
wa finansowe przeznaczone do obrotu, jezeli ich wartos¢ godziwa jest dodatnia, lub
jako zobowiazania finansowe przeznaczone do obrotu, jezeli ich wartos$¢ godziwa jest
ujemna. Zmiana warto$ci godziwej odnoszona jest zas na wynik finansowy. Powyz-
sze zasady kwalifikowania instrumentéw pochodnych i ujawniania o nich informacji
ulegaja zmianie, jezeli podmiot gospodarczy spetniawymogi formalne do stosowania
rachunkowosci zabezpieczen.

W przypadku stosowania instrumentéw pochodnych, ktérych celem jest zabez-
pieczenie przed ryzykiem, przyjecie podstawowych zasad rachunkowosci powodu-
je, ze sprawozdanie finansowe nie odzwierciedla odpowiednio skutkow transakg;ji
zabezpieczajacych. Jak bowiem juz wspomniano, instrumenty pochodne wycenia
sie w wartosci godziwej, zas skutki tej wyceny ujmowane sa w wyniku finansowym
okresu sprawozdawczego. Problem nieodpowiedniego odzwierciedlania skutkow
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transakgji z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych moze zostac zniwelowany,
jezeli podmiot spetnia okreslone warunki i ma mozliwo$¢ wprowadzenia rachunko-
wosci zabezpieczen. W przypadku stosowania rachunkowosci zabezpieczen podmiot
powinien ujawniac informacje dotyczace zabezpieczenia wartosci godziwej, zabez-
pieczenia przeptywdw pienieznych oraz zabezpieczenia udziatéw w aktywach netto
w podmiotach zagranicznych. Zgodnie z przyjetym standardem sprawozdawczosci,
w ramach kazdego z tych rodzajéw zabezpieczenia nalezy uja¢ odpowiednio: opis
kazdego rodzaju zabezpieczenia, opis instrumentéw finansowych wyznaczonych jako
instrumenty zabezpieczajace i ich warto$¢ godziwa na dzier sprawozdawczy, a takze
charakter zabezpieczanego ryzyka (MSSF nr 7). Podmiot stosujacy, zgodnie z przyjeta
rachunkowoscig zabezpieczen, zabezpieczenie wartosci godziwej, powinien przed-
stawic¢informacje o zmianach wartosci (o zyskach lub stratach) zaréwno instrumentu
zabezpieczajacego, jak i pozycji zabezpieczanej. Z kolei podmiot stosujacy, zgodnie
z przyjeta rachunkowoscig zabezpieczen, zabezpieczenie przeptywow pienieznych
powinien prezentowac takze jako$ciowe dane o okresach, w ktorych oczekuje sie wy-
stapienia przeptywdw pienieznych. Przedstawione powinny zostaé rwniez informacje
oczasie, w ktérym nalezy oczekiwaé wywarcia przez zabezpieczanie wptywu nawynik
finansowy. Konieczny jest tez opis kazdej planowanej transakcji, w odniesieniu do
ktérej uprzednio stosowano rachunkowos¢ zabezpieczen, ale nie oczekuje sie juz jej
przeprowadzenia. Dodatkowo spétka stosujaca rachunkowos¢ zabezpieczen powinna
odrebnie ujawniaé w wyniku finansowym nieefektywno$¢ wynikajaca z zabezpieczen
przeptywdw pienieznych oraz nieefektywnos$¢ wynikajaca z zabezpieczen inwestycji
netto w podmiocie zagranicznym. W ten sposéb transakcje zabezpieczajace z wy-
korzystaniem instrumentéw pochodnych zostaja odzwierciedlone w sprawozdaniu
finansowym zgodnie z ich ekonomiczna trescig.

Stosowanie rachunkowosci zabezpieczen jest dobrowolne, ale wiaze sie z koniecz-
noscia spetnienia licznych wymogéw formalnych. Dla uzytkownikéw sprawozdan
finansowych ujecie transakcji zabezpieczajacych zgodnie zrachunkowoscig zabezpie-
czen stanowi jednak cenne Zrédto informacji. Rachunkowos¢ zabezpieczen pozwala
bowiem nalepsze zrozumienie strategii zabezpieczajacych ryzyko stosowanych przez
osoby zarzadzajace oraz daje mozliwos¢ oceny skutecznosci tych strategii. Uzytkow-
nik sprawozdania finansowego dysponuje petnym obrazem operacji gospodarczych
wraz ze skutkami transakcji zabezpieczajacych. W zwiazku z koniecznoscia spetnienia
licznych warunkoéw, gtéwnie w zakresie przygotowywania dokumentacji transakcji
zabezpieczajacych, uzasadnione jest réwniez dostrzeganie wyzszej dbatosci o jakos¢
dostarczanych informacji3'. Dbatos¢ oséb zarzadzajacych o jako$¢ ujawnianych infor-
macji w przypadku stosowania rachunkowosci zabezpieczen musi by¢ zdecydowanie
wyzsza niz w przypadku stosowania podstawowych zasad rachunkowosci.

30 A, Zebrun: Instrumenty pochodne zabezpieczajgce w rachunkowosci. Difin, Warszawa 2010.
3 K. Swiderska (red.): Wptyw zakresu ujawnianych informacji na poprawe ochrony inwestoréw oraz
pozycje emitentéw papieréw wartosciowych. Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010.
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Sprawozdanie zarzadu z dziatalnosci

Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym czesto okazuja sie niewystarczajace
dlajego uzytkownikdw lub nie pozwalaja na jednoznaczna interpretacje dziatan oséb
zarzadzajacych. W takim przypadku znaczaca role odgrywad moze tzw. , pozostata
sprawozdawczo$¢ finansowa”32. Zgodnie z MSSF pozostata sprawozdawczo$¢ finanso-
wa powinna obejmowac informacje wspomagajace interpretacje sprawozdan finanso-
wychizwiekszac zdolnos$¢ do podejmowania efektywnych decyzji przez uzytkownikow
tych sprawozdan3. Zgodnie z Ustawa o rachunkowosci (UoR) spotki kapitatowe, spétki
komandytowo-akcyjne oraz inne jednostki, takie jak towarzystwa reasekuracji wza-
jemnej, spotdzielnie oraz przedsigbiorstwa panstwowe, sporzadzaja, wraz zrocznym
sprawozdaniem finansowym, sprawozdanie z dziatalnosci jednostki. Nie obowiazuje
jednak ustandaryzowany wzorzec i jednolity spis wyraznie wskazujacy, jakiego typu
informacje o wigkszym stopniu szczegdtowosci sg wymagane. KSR nr 9 wyznacza
jedynie elementy mogace stanowi¢ zawarto$¢ sprawozdania z dziatalnosci jednostki
oraz sposobich prezentacji, majac na celu promowanie dobrych praktyk w sporzadza-
niu sprawozdania z dziatalnosci, Najistotniejszym z punktu widzenia problematyki
niniejszego opracowania jest fakt, iz w sprawozdaniu z dziatalno$ci powinny zosta¢
przedstawione informacje o, instrumentach finansowych w zakresie:

— ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécen przeptywdw Srodkdéw

pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka,

— przyjetych przezjednostke celachimetodach zarzadzania ryzykiem finansowym,

tacznie zmetodami zabezpieczeniaistotnych rodzajéw planowanych transakgji,
dla ktorych stosowana jest rachunkowo$¢ zabezpieczen”.

Sprawozdanie zarzadu z dziatalnosci spétki stanowi zatem swoiste tto informacyjne
dladanych ptynacych ze sprawozdania finansowego. Bardziej szczegdtowe informacje
natemat transakgji z udziatem instrumentéw pochodnych moga stanowi¢ uzyteczne
zrédto umozliwiajace doktadniejsza ocene poczynan oséb zarzadzajacych. Mozna
przyjac zatozenie, zeim szerszy jest zakres przekazywanych informacji o wykorzystaniu
instrumentéw pochodnych, tymwyzszy jest stopien przejrzystosci danego podmiotu
gospodarczegow tym obszarze. Nalezy jednak zwrdci¢ dodatkowo uwage nawarunek
konieczny, ktérego zaistnienie powoduje, ze sprawozdanie z dziatalnosSciiinformacje
o prowadzonych transakcjach z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych sg uzy-
tecznedlainteresariuszy. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalno$ci musza by¢
wiarygodne, przydatne, zrozumiate i porébwnywalne w czasie dlaich odbiorcy. W prak-
tyce jednakinformacje ptynace ze sprawozdania z dziatalnosci niejednokrotnie sg nie-
wystarczajgco szczegbtowe i nie dostarczajg danych do przeprowadzenia odpowiednio
dogtebnejanalizy poszczegdlinych obszardw dziatalno$ci przedsiebiorstwa na potrzeby
odbiorcy zewnetrznego. Pomimo tego, uzupetniajgce informacje o charakterze iloscio-

32 International Accounting Standards Board, Conceptual Framework for Financial Reporting 2010.

33 E. Walinska, B. Bek — Gaik, J. Gad, B. Rymkiewicz: Sprawozdawczos¢ finansowa jako narzgdzie
komunikacji z otoczeniem. Wymiar finansowy i niefinansowy. Wydawnictwo Uniwersytetu t6dz-
kiego, £6dz 2015.
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wym i jakoSciowym, zaréwno finansowe, jak i niefinansowe, ptynace ze sprawozdania
z dziatalnosci, wzmacniaja uzytecznos$¢ tradycyjnej sprawozdawczosci finansowej.

Instrumenty finansowe, w tym rowniez instrumenty pochodne, z uwagi na swoja zto-
zonos¢ wymagaja szczegbtowej wiedzy nie tylko w zakresie ich wtasciwego stosowania
przez osoby zarzadzajace, odpowiedniego ujmowania przez osoby sporzadzajace spra-
wozdanie finansowe, ale réwniez umiejetnosci odbiorcéw sprawozdan finansowych
w zakresie przetwarzania i interpretacji informacji o transakcjach z instrumentami
pochodnymi. Spetnienie tych warunkéw sprawia, iz prawidtowo sporzadzone sprawoz-
daniafinansowe orazraporty z dziatalnosci spétek, zodpowiednio szerokim zakresem
przekazywanych w nich informacji petnia role podstawowych narzedzi niwelowania
asymetrii informacyjne;.

Na podstawie analizy poszczegdlnych elementéw sprawozdan finansowych spotek
publicznych moznawyciggnac wniosek, ze podmioty czesto bardzo réznia sie od siebie
w zakresie i szczegdtowosci przekazywanych publicznie informacji o wykorzystaniu
instrumentéw pochodnych. Najwyzszy poziom ujawnien informacji o instrumentach
pochodnych wsréd polskich spétek publicznych, ktérych sprawozdania finansowe
podlegaty przegladowi, zaobserwowano w sektorze wydobywczym. Podobne zakresy
ujawnien informacji cechowaty spétki zaklasyfikowane do sektoréw: produkcyjne-
go, $wiadczenia ustug transportowych, komunikacyjnych oraz dostarczania energii
elektrycznej, gazu i wody. Najnizszy poziom ujawnien informacji o instrumentach
pochodnych, co zwigzane jest tez zrelatywnie niewielkim wykorzystaniem derywatow,
charakteryzuje sektor handlu detalicznego.

Zprzyjetej przez dany podmiot politykiujawniania informacji o dziataniach zabezpie-
czajacych przed ryzykiem wynika poziom asymetriiinformacji —jest on konsekwencja
wyboru dokonanego w ramach przedziatu zawierajacego sie pomiedzy dwiema skraj-
nymimozliwo$ciami: petnym, szczegdtowym raportowaniemwszystkich dziatan oraz
przekazywaniem wytacznie zagregowanych, bardzo ogélnych informacji. Pod poje-
ciem ,,ujawnianie informacji o zabezpieczaniu” moznarozumie¢ dziatanie, za sprawa
ktérego informacje prywatne przeksztatcane sag w informacje publicznie dostepne.
Oprécz znaczenia ujawnien informacji dlainteresariuszy zewnetrznych, ktérzy naich
podstawie chca okresli¢ faktyczny motyw wykorzystaniainstrumentéw pochodnych,
zasadne staje sie pytanie o znaczenie ujawnianych informacji dla podejmowania decyzji
0 zabezpieczaniu sie przed ryzykiem. DeMarzo i Duffie34 zwracaja uwage, iz zabez-
pieczanie sie przed ryzykiem wzmacnia wartos¢ informacyjna wynikdw finansowych,
wskazujac wptyw wdrozonej w danym podmiocie polityki informacyjnej na podejmo-
wane dziatania zabezpieczajace. Wykorzystanie instrumentéw pochodnych umozliwia
zmniejszenie zmiennosci wynikéw finansowych generowanych przez dany podmiot.
Gdy podmiot raportuje informacje o wynikach finansowych w formie zagregowanej,
tym samym nie ujawniajac szczegbtowych danych o dziataniach zabezpieczajacych,
zarzadzajacy moga odczuwac zachete do wiekszego ograniczania ryzyka niz w sytuacji,
gdyby bylizobligowani do petnego ujawnianiainformacji. W skrajnym przypadku, gdy
podmiot zobligowany jest do ujawniania wszystkich informacji o dziataniach zabez-

34 P.M. De Marzo, D. Duffie: Corporate Incentives for Hedging and Hedge Accounting. Review of
Financial Studies 1995, n0.8, pp. 743—771.
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pieczajacych, zarzadzajacy, mimo swojej awersji do ryzyka, moga mie¢ motywacje
do niezabezpieczania dziatalnosci przed ryzykiem. Petne ujawnianie szczegbétowych
informacji natemat wykorzystaniainstrumentéw pochodnych pozwala bowieminte-
resariuszom oceniac dziatania podejmowane przez osoby zarzadzajace, tzn. umozliwia
oddzielenie finansowych efektow wysitkéw podejmowanych przez menedzerdéw od
efektow zdarzen bedacych poza ich kontrola, tj. wynikajacych na przyktad ze zmiany
cen na rynkach. Redukcja poziomu tzw. szumdw informacyjnych przyczynia sie do
ograniczenia skali asymetrii informacji w tym obszarze. To jednak niekoniecznie jest
w interesie oséb zarzadzajacych, gdyz przyczynia sie do zmniejszenia ich osobistych
korzysci wynikajacych z posiadania prywatnych informacji, co moze potwierdzac ich
nieche¢ do podejmowania dziatan zabezpieczajacych. Chociaz zarzadzajacy sa lepiej
poinformowani niz obecni i potencjalni akcjonariusze, a co za tym idzie — mimo ze
decyzje o zabezpieczaniuiich wynikisa nieobserwowalne dla wtascicieli, to inwestorzy
staraja sie wnioskowac na temat tych niewiadomych na podstawie raportéw finan-
sowych3s. Analiza problemu tzw. informacyjnego efektu zabezpieczania wskazuje, ze
poziom ujawnien informacji o instrumentach pochodnych, wynikajacy z przyjetych
zasad ksiegowych, ma wptyw na decyzje o zabezpieczaniu, podejmowane przez me-
nedzeréw. Moznawysuna¢ ogblna konkluzje, iz w spétkach nieprowadzacych rachun-
kowosci zabezpieczen ten wptyw jest silniejszy, gdyz zarzadzajacy maja mozliwos¢
decydowania o tym, jakie informacje zostang upublicznione. Stosowanie w danym
podmiocie rachunkowosci zabezpieczen sprawia, ze takie praktyki s zdecydowanie
trudniejsze, a decyzje o wykorzystaniu instrumentéw pochodnych odpowiadajg wa-
runkom symetrii informacji.

Podsumowanie

Coraz bardziej ztozone i dynamiczne warunki rynkowe sprawiaja, ze stosowanie in-
strumentdw pochodnych staje sie nieodtaczna praktyka wielu przedsiebiorstw, w tym

spotek publicznych. Jednakze wraz z rosnagcym znaczeniem tych instrumentow pojawia

sie takze potrzeba zapewnienia odpowiedniej przejrzystosci w zakresie ich stosowania

oraz ujawniania informacji z nimi zwiazanych.

W niniejszym opracowaniu ukazano istotne przestanki, ktére sktaniaja spotki pu-
bliczne do korzystania z instrumentéw pochodnych, oraz oméwiono znaczenie za-
kresu ujawnien informacji naich temat w sprawozdaniach finansowych w kontekscie
mozliwosci rozréznienia faktycznego motywu stosowania derywatdw. Przejrzystosé
w ujawnianiu informacji zdaje sie kluczowa dla interesariuszy, ktérzy na podstawie
ujawnianych informacji chca by¢ w stanie oceni¢ konsekwencje wykorzystania in-
strumentéw pochodnych. Gtéwne motywy stosowania derywatdéw moga stanowic:
zabezpieczanie sie przed ryzykiem, tj. dziatanie w interesie wszystkich akcjonariuszy,
spekulacja oraz aktywno$¢ majaca na celu zaspokajanie interesu oséb zarzadzajacych.

35 N.D. Melumad, G. Weyns, A. Ziv: Comparing Alternative Hedge Accounting Standards: Shareholders’
Perspective. Review of Accounting Studies 1999, vol. 4(3—4), pp. 265—292.



Wykorzystywanie instrumentdw pochodnych zgodnie zdwoma ostatnimi motywami
ma destrukcyjny wptyw nawarto$¢ podmiotu. Dla inwestora bardzo wazng kwestia jest
zatem rozréznienie motywu wykorzystania instrumentéw pochodnych, cow warun-
kach asymetriiinformacji jest jednak znacznie utrudnione. Zgodnie z tzw. informacyj-
nym efektem zabezpieczenia, jezeli spotka ujawnia i przekazuje petne informacje na
temat transakcji zwiagzanych z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych, niweluje
nieréwnos¢ pozycji w zakresie posiadanych informacji, co skutkuje dlainteresariuszy
zewnetrznych mozliwoscig wiarygodniejszego okreslenia motywu wykorzystania in-
strumentdw pochodnychitym samym ich konsekwencji dlawartosci przedsigbiorstw.

Poruszany problem ujawnien informacji o instrumentach pochodnych moze sta-
nowic interesujacy kierunek dalszych badan. Warte uwagi jest prowadzenie badan
nad sposobem ujawniania informacji o wykorzystaniu instrumentéw pochodnych; tj.
nad tym, w jakim zakresie i jak szczegétowo powinny by¢ przekazywane te informa-
cje inwestorom oraz jak zréznicowanie w poziomie tych informacji jest postrzegane
przez inwestoréw. Z jednej strony problemy z rozréznieniem faktycznego motywu
wykorzystania instrumentéw pochodnych, wynikajace z braku odpowiednio szcze-
gotowych informacji, mogtyby uzasadniac postulat zwiekszania zakresu ujawnianych
informacji o instrumentach pochodnych oraz, by¢ moze, potrzebe ich standaryzacji.
Z drugiej strony mnogos¢, ztozono$¢ i wysoka szczegdtowos¢ ujawnianych informacji
moze zmniejszyC ich przydatnos¢. Przeciazenie informacjamii malejaca zajego przy-
czyna zdolno$¢ inwestoréw do zrozumienia informacji na temat ryzyka finansowego
i dziatan z nim zwiazanych powoduje trudnosci interpretacyjne. Ten problem wpisuje
siew kontekst szerszej debaty nad sprawozdawczoscia finansowa oraz obligatoryjnym
i dobrowolnym zakresem informacji zamieszczanych w raportach finansowych.
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Agata Sierpinska-Sawicz
SPOSOBY ZAPOBIEGANIA ZATOROM
PLATNICZYM W PRZEDSIEBIORSTWACH

Wprowadzenie

Powszechne wykorzystywanie kredytu kupieckiego w obrocie gospodarczym stwarza

ryzyko powstawania przeterminowanych naleznosci, a te prowadza do zatoréw ptatni-
czych. Problemy z terminowym odzyskaniem Srodkéw za dostawy wyrobéw gotowych,
towardw czy ustug, zaburzaja procesy gospodarcze w przedsiebiorstwach. Pomimo ry-
zyka, odroczenie ptatnosci faktur jest szeroko wykorzystywane przez przedsiebiorstwa

w celu utrzymania ptynnosci finansowej i ograniczenia zapotrzebowania na kapitaty

obce w postaci kredytéw czy emisji obligacji, ktdre sg wykorzystywane gtéwnie do

finansowania przedsiewziec rozwojowych. Przedsigbiorstwo moze by¢ réwnoczesnie

dawca kredytu handlowego, co wygeneruje naleznosci, i jego biorca, w wyniku czego

powstang zobowiagzania wobec dostawcéw. W zdecydowanej wiekszosci przedsie-
biorstwa wystepuja w roli dawcéw kredytu handlowego — naleznosci przewazaja nad

zobowigzaniami wobec dostawcéw produktow i ustug. Przyktadowo w polskich spét-
kach gietdowych naleznosci handlowe stanowia 18,3% aktywdw ogdtem tych spétek
oraz ponad 40% aktywow obrotowych, a zobowigzania handlowe finansuja Srednio

ok. 14,3% tych aktywow'. Ksztattowanie sie tych wielkosci ma duzy wptyw na sytuacje
finansowa przedsiebiorstw oraz na poziom ryzyka ptynnosci finansowe;j.

O skali wykorzystania kredytu handlowego (kupieckiego) decyduja zaréwno czyn-
niki finansowe, jak i niefinansowe. Czynniki niefinansowe moga dotyczy¢ proble-
mow strategicznych, redukujacych koszty transakcyjne oraz ,,sygnalizujacych” jako$¢
sprzedawanych produktéw?. Oferowanie kredytu handlowego czesto motywowane
jest czynnikami niefinansowymi, chociaz gotowos¢ udzielenia kredytu kupieckiego
odbiorcy jest zalezna od sytuacji finansowej dostawcy, m.in. potrzebg utrzymania
ptynnosci finansowej i dostepem do tanich Zrédet finansowania. Z punktu widzenia
dostawcy kredyt kupiecki jestinstrumentem pozwalajacym na elastyczne zarzadzanie
wielkoscig sprzedazy i wielkoscig zapaséw produktdw gotowych. Oferowanie kredytu
handlowego zwigksza atrakcyjnos¢ warunkdw sprzedazy wzgledem konkurentéw.

' A.Duliniec,N. Swida: Factors influencing the use of trade credit in financing Polish listed companies.
Economics and Business Review 2021, no. 1, pp. 113—134.

2 M. Cizkowicz-Pekata: Trade credit: A benefit to get, a ,,must” to get? Motives behind trade credit
usein Poland, Financial Internet Quarterly e-Finanse 2017, no. 4, pp. 54—66.
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Pozwala to nie tylko utrzymac dotychczasowy poziom sprzedazy i ograniczy¢ ryzyko
wahan popytu, ale takze pozyskac nowych nabywcows. Ponadto kredyt handlowy jest
tez instrumentem réznicowania cen dla odbiorcéw, poprzez stosowanie opustow ce-
nowych, oraz instrumentem sygnalizujacym jako$¢ oferowanych produktéw.

Na poziom zobowiazan i naleznosci handlowych w przedsiebiorstwach ma wptyw
zaréwnoich przynalezno$¢ branzowa, jak i czynniki specyficzne dla danego podmiotu,
w tym przede wszystkim sytuacja finansowa. Rodzaj dziatalnosci prowadzonej przez
przedsiebiorstwo silnie oddziatuje na ksztattowanie sie relacji pomiedzy dostawca
a odbiorcami oferowanych produktéw, na warunki ptatnosci, a w szczegblnosci — na
dtugos¢ okresu kredytowania oferowana kontrahentom w ramach kredytu handlo-
wego*, Ksztattowanie sie zobowiagzan handlowych jest zatem motywowane przede
wszystkim czynnikamifinansowymi. Otrzymanie kredytu handlowego przez dostawce
oznacza bowiem dla odbiorcy zmniejszenie zapotrzebowania na inne Zrddta finan-
sowania, przede wszystkim na krétkoterminowe kredyty bankowe oraz na poziom
utrzymywanych srodkéw pienieznych.

Celem opracowania jest zaprezentowanie wynikéw badan dotyczacych sposobéw
zapobiegania przeterminowanym ptatnosciom w relacjach handlowych miedzy pod-
miotami gospodarczymi. Dla dostawcy zatory ptatnicze oznaczajag koniecznos¢ uzu-
petnienia niedoboréw Srodkéw dla utrzymania ptynnosci finansowej, dla odbiorcy zas
dodatkowe koszty zwigzane z karnymi odsetkami i zaostrzeniem warunkow dostaw
aw konsekwencji ich wstrzymaniem. Rozpoznanie i wtasciwy dobdr sposobdw zapo-
biegania przeterminowanym ptatnos$ciom jest zatem waznym, wymagajacym uwagi
i analizy problemem funkcjonowania przedsiebiorstw.

Poziom zatorow ptatniczych
w gospodarceiich przyczyny

Zatory ptatnicze to pojecie, ktdre nie jest szeroko definiowane w literaturze z zakresu
nauk ekonomicznych. Sa one wynikiem nieterminowego regulowania przez kontra-
hentéw naleznosci za dostarczone produkty, towary lub wykonane ustugis. Wedtug
,Stownika finanséw” zatory ptatnicze to rosnace zalegtosci w regulowaniu zobowiazan
pienieznych, ktére prowadza do powstawania ryzyka braku terminowego odzyskiwa-
nia $rodkéw z naleznosci i rozwijania normalnej dziatalnosci gospodarczej®. Zatory
ptatnicze polegaja na braku wptywdw w wyniku niezaptaconych faktur. Zadtuzenia

3 S.Y.Paul,C.Guermat, S. Devi: Why do firms invest in accounts receivable? An empirical investigation
ofthe Malaysian manufacturing sector,Journal of Accountingin Emerging Economies 2018, no. 2,
pp. 166—184; A. Duliniec, N. Swida: Czynniki wptywajqce na ksztattowanie sie naleznosci han-
dlowych w polskich spétkach gietdowych, D. Zarzecki (red.): Analiza finansowa i rynek kapitatowy.
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2023, s. 29.

4 A, Duliniec, N. Swida: Czynniki wptywajqce..., op. cit., s.30.

5 G. Gotawska-Witkowska, E. Mazurek-Krasodomska, A. Rzeczycka: Kredyt kupiecki a zatory
ptatnicze. Pieniadz i Wiez 2016, XIX, nr3(72), s. 49—50.

6 A.Bien, W. Bien: Sfownik finanséw. wydanie II, Difin, Warszawa 2010, s. 139.
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te kumuluja sie i przechodza nastepnie na kolejne powigzane z firma podmioty go-
spodarcze. Ogélnie zatory ptatnicze mozna okresli¢ jako zjawisko zaczynajace sie od
kilku niezaptaconych faktur, co w dtugim okresie u wierzyciela moze spowodowac
ktopoty z utrzymaniem ptynnosci finansowej, a bez dodatkowego finansowania moze
doprowadzi¢ do ograniczenia zakresu dziatalnosci lub nawet bankructwa podmiotu.
Zatory ptatnicze wymieniane s3 jako jeden z objawdw pogarszajace;j sie koniunktury
gospodarczejiuznawane sa za zjawisko patologiczne’. Zatory ptatnicze od wielu lat s3
traktowane jako jeden zwazniejszych czynnikéw hamujacych rozwdj przedsiebiorstwa
i doprowadzajacych do bankructwa podmioty gospodarcze?.

Na rysunku 10.1 zaprezentowany zostat poziom zatoréw ptatniczych w poszczegdl-
nych sektorach gospodarkiw Polsce.
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Rysunek 10.1. Udziat firm z nalezno$ciami przeterminowanymi o ponad 60 dni
Zrbdto: Badanie Skaner MSP dla BIG InfoMonitor (1Q2024).

W Polsce systematycznie przybywa firm zmagajacych sie z zatorami ptatniczymi.
Na koniec 2023 r. przeterminowane zobowigzania 319 tysiecy przedsiebiorstw MSP
wobec kontrahentow i bankéw wykazaty ponad 41,8 mld zt°. Najwigkszy problem maja
firmy transportowe i handlowe. W transporcie zalegtosci ptatnicze wzrosty niemal
ojedna piata, aw handlu o 8%. W transporcie udziat firm z nalezno$ciami przetermi-
nowanymi o ponad 60 dni w pierwszym kwartale 2024 r. wynosit 54%, podczas gdy

7 A. Majchrzycka-Guzowska: Finanse i prawo finansowe. Wydanie IX, LexisNexis Warszawa 2011,
S. 439.

8 J.A. Szyda: Instrumentarium przeciwdziatania zatorom ptatniczym. Zeszyty Naukowe Wyzszej
Szkoty Bankowej we Wroctawiu 2015, R. 15 tom I, nr 7, s. 860.

9 Badanie Skaner MSP dla BIG InfoMonitor (1Q2024), www.big.pl/rejestr/dtugéw_ big (do-
step:24.03.2024).
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w kwartale poprzednim byto to tylko 27%. W sektorze ,handel” prawie potowa firm
miata naleznosci przeterminowane o ponad 60 dni. Trzeba jednak zauwazy¢, ze mimo
duzego udziatu firm z naleznosciami przeterminowanymi (49%) w handlu w ciagu
roku 2023 wystapit wyrazny ich spadek z 63% do 47%. W budownictwie liczba firm
znalezno$ciami przeterminowanymiw ciagu kwartatu podwoitasie. Jedynie w sektorze
przemystowym w badanym okresie udziat firm z nalezno$ciami przeterminowanymi
o ponad 60 dni systematycznie spadat.

Zatory ptatnicze moga by¢ spowodowane zaréwno czynnikami zewnetrznymi, jak
i wewnetrznymi. Do czynnikéw zewnetrznych niezaleznych od podmiotéw gospo-
darczych niewatpliwie naleza: koniunktura gospodarcza, stopy procentowe, inflacja,
kursywalutowe, polityka podatkowa. Kryzys gospodarczy pogarsza zdolnosci ptatnicze
przedsiebiorstw i zwigksza ryzyko narastania zatoréw ptatniczych, ktére skutkuja
kumulacja dtugbw orazich przechodzeniem nakolejnych powiazanych ze soba kontra-
hentdéw. Nie tylko ogdlna koniunktura gospodarcza moze prowadzi¢ do zatordw ptatni-
czych. Zewzgledu na cyklicznos¢ branzowa koniunktura gospodarcza poszczegdlnych
branz moze potegowac zatory ptatnicze w branzy, ktére przez powigzania handlowe
beda pociagal zasoba powstawanie naleznosci przeterminowanych i niesciagalnychre.

Waznym czynnikiem przeterminowania ptatnosci fakturitrudnosci w odzyskiwaniu
Srodkdw jest inflacja. Moze ona bowiem destabilizowad gospodarke, ograniczaé tem-
po wzrostu ekonomicznego, powodujac wzrost stopy procentowej i wahania kursow
wymianywalut. Wzrost kurséw walut bedzie zwiekszat kwoty do uregulowania kontra-
hentom. Inflacja osiggajaca zbyt wysoki poziom pociaga za soba znaczne ograniczenie
inwestowania w gospodarce, co pogarsza jej koniunkture. Wysokie stopy procentowe
ograniczaja mozliwosci przedsiebiorstw w obszarze zaciggania kredytow bankowych
czy korzystania z innych form finansowania, zwtaszcza w warunkach niskiej rentow-
nosci sprzedazy. Przedsiebiorstwa nie maja wiekszego wptywu na zewnetrzne czyn-
niki zatoréw ptatniczych. Musza zatem monitorowac ryzyko powstawania zatorow
ptatniczych i ograniczad je poprzez stosowanie réznych sposéb zapobiegania ww.
zjawiskom. Do ich ograniczania niewatpliwie przyczyni sie racjonalne ksztattowanie
wewnetrznych determinant majacych na nie wptyw. Firmy musza racjonalnie zarzadzac
zaréwno aktywami obrotowymi, zwtaszcza zapasami i naleznosciami, jak i Srodkami
finansujacymi je, zwtaszcza zobowigzaniami wobec dostawcow.

Wewnetrzne przyczyny zatoréw ptatniczych tkwig przede wszystkim w polityce
kredytu kupieckiego. Wyraza sie ona w sposobie stosowania instrumentéw kredy-
tu kupieckiego, takich jak: terminy i formy ptatnosci faktur, opusty cenowe, karne
odsetki, limity kredytu kupieckiego czy tez formy zabezpieczenia wierzytelnosci'.
Do wewnetrznych przyczyn zatoréw ptatniczych bedzie niewatpliwie nalezata poli-
tyka w obszarze zarzadzania kapitatem obrotowym oraz poziomem realizowanych
inwestycji. Wzrost sprzedazy, nawet przy zachowaniu dotychczasowych terminéw

10 Z.Gotas: OpoZnienia ptatnicze przedsigbiorstw sektora B2Bw Polsce i w Niemczech. Unia Europejska
2016, nr2(237),s 29.

" Szerzejnatentemat: A. Sierpinska-Sawicz: Instrumenty polityki kredytu kupieckiego, [w:] M. Sier-
pinska, A. Sierpinska-Sawicz, M. Kowalik, M. Zubek: Kredyt kupiecki. Ryzyko i sposoby jego ogra-
niczania. Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2021, s. 75 i dalsze.
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ptatnosci faktur, bedzie powodowat wzrost zapaséw, naleznosci i zobowiazan wobec
dostawcow, a zatem wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Brak mozliwosci
jego pokrycia wzwiazku z realizacjg szerokiego programu inwestycyjnego spowoduje
problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowe;j.

Wysoki poziom zapasow i naleznosci moze zwiekszaé efektywno$¢ operacyjnej
dziatalnos$ci przedsiebiorstwa, ale tez moze powodowa¢ negatywne skutki finanso-
we. Wyzsze zapasy zmniejszaja koszty dostaw surowcow i materiatoéw oraz towaréw,
ograniczaja skutkiwzrostu ich cen oraz redukuja ryzyko przerwania ciagtosci dostaw.
Wysoki poziom naleznosci moze by¢ wynikiem dtugich termindw ptatnosci, ktdre po-
prawiaja pozycje konkurencyjnag narynku, prowadza dowzrostu sprzedazyirelatywnej
obnizki kosztéw statych. Z koleitagodniejsza polityka udzielania kredytu kupieckiego
moze spowodowad, ze straty zwigzane z opdznionym otrzymaniem ptatnosci za to-
wary przewyzsza korzysci zwigzane ze wzrostem sprzedazy. Dodatkowo kwestie takie
jak popyt sezonowy, bariery kapitatowe czy trudnosci finansowe, moga zwiekszac
sktonnosci do zachowan nielegalnych jak oszustwa czy wytudzenia. Takie zwiekszone
ryzyko braku wptywu naleznoscido firmy moze w praktyce wynikac z ostabienia pozycji
sity rynkowej i konkurencyjnosci, zmian technologicznych, koncentracji klientéw itd.
Badania wskazuja, ze firmy, ktére najbardziej cierpia z powodu opdznien w ptatno-
Sciach, wydaja sie tymi, ktore stosuja najmniej zaawansowane/skuteczne metody
i praktyki w obszarze zarzadzania swoimi wierzytelno$ciami. Sugeruje to, ze sposéb,
w jakikredyt kupiecki jest w przedsiebiorstwie okreslany, zarzadzanyi monitorowany,
ma bezposredni wptyw na poziom generowanego ryzyka'2,

Wyzsze poziomy naleznosciizapasdéw powiazane sg z konieczno$cig zaangazowania
dodatkowego kapitatu obrotowego, ktory przedsiebiorstwa musza pozyskac i ponosic
zwigzane z nimi koszty finansowe, lub w przypadku kapitatu wtasnego — koszty alter-
natywne, Ponadto zbyt duzo Srodkéw zaangazowanych w ramach kapitatu pracu-
jacego netto moze réwniez utrudniaé/opdzniac realizacje projektow inwestycyjnych,
podnoszac wartos¢ przedsiebiorstwa w krétkim okresie, jednak nie stymulujac dtu-
goterminowego rozwoju firmy.

Sposoby zapobiegania utraty naleznosci

Przedsiebiorstwa moga wykorzystywac rézne sposoby ograniczania ryzyka przeter-
minowanych ptatnosci i zmniejszac zatory ptatnicze. Kluczowa role w tym obszarze
ogrywaja narzedzia, takie jak: konstrukcja umowy (np. klauzula o dobrowolnym pod-
daniusie egzekucji, kary umowne), przeniesienie ryzyka nainne podmioty (faktoring,

2. M. Okreglicka: Wybrane aspekty zarzgdzania kapitatem pracujgcym w polskim sektorze przedsie-
biorstw. Zeszyty Naukowe WSH, Zarzadzanie 2016, nr 1, s. 265.

3 N.E. Aktas, E. Croci, D. Petmezas: Is working capital management value-enhancing? Evidence from
firm performance and investments. Journal of Corporate Finance 2015, no. 30, p. 101.

4 R.Ek, S. Guerin: Is there a right level of working capital?, Journal of Corporate Treasure Manage-
ment 2011, no. 4, p. 139; M. Okreglicka: Wybrane aspekty zarzgdzania..., op. cit., s. 265.
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ubezpieczenie naleznosci) zabezpieczenie naleznosci (np. gwarancje bankowe, zastaw
narzeczach ruchomych, akredytywa, weksel, hipoteka), monitoring sptat's.

W celu dostosowania ich do poziomu ryzyka niezbedne staje sie monitorowanie
ryzyka kredytu kupieckiego. Do tego celu firma moze posiadac wtasne stuzby badz
wykorzystywac jednostki zewnetrzne specjalizujace sie w tego typu procesach. Nale-
73 do nich przede wszystkim Biura Informacji Gospodarczej powotane na podstawie
Ustawy o udostepnianiuinformacji gospodarczych iwymianie danych gospodarczychr®.
Ich zadaniem jest przyjmowanie informacji gospodarczych od wierzycieli, przechowy-
wanie ich i ujawnianie w uzasadnionych przypadkach. Gromadzg one i udostepniaja
informacje dotyczace terminowego optacania rachunkoéw i faktur przez osoby i przed-
siebiorstwa, pochodzace z r6znych sektoréw i branz.

W Polsce funkcjonuje kilka Biur Informacji Gospodarczej, krajowych i zagranicznych.
Najwazniejsze z nich to':

— BiuroInformacji GospodarczejlnfoMonitor — przyjmuje, przechowuje i udostep-
niainformacje gospodarcze, zaréwno o zadtuzeniach, jak i terminowych sptatach
konsumentow oraz przedsiebiorcéw. Biuro to ma dostep do bazy prowadzonej
przez Biuro Informacji Kredytowej (BIK) oraz Zwigzek Bankow Polskich i umoz-
liwia korzystanie z tej bazy zainteresowanym stronom;

— Krajowe Biuro Informacji Gospodarczej (KBIG) — pozyskuje z rynku i udostepnia
informacje gospodarcze, zapewniajac wszystkim uczestnikom transakcji rbwny
dostep do petnych, wiarygodnych i aktualnych danych dotyczacychich samych
orazich partneréw biznesowych;

— Krajowy Rejestr Dtugdw BIG SA — ogblnopolski system wymiany informacji,
ktory taczy wszystkie gatezie gospodarki. Gromadzi i zarzadza informacjami
dotyczacymi oséb fizycznych (konsumentéw) oraz podmiotéw gospodarczych
wzakresieich zadtuzeniterminowych sptat. Jest to jedno z najpopularniejszych
biur BIG;

— ERIF Biuro Informacji Gospodarczej — podobnie jak InfoMonitor czy KRD przyj-
muje informacje gospodarcze, gromadzi je i udostepnia wspétpracujacym pod-
miotom. ERIF prowadzi system wymiany informacji finansowej zawierajacy dane
o0 zobowiazaniach konsumentéw i podmiotéw gospodarczych. ERIF pracuje na
dwdch typach informacji gospodarczych: pozytywnych (dane o podmiotach
terminowo regulujacych zobowiazania, przedsiebiorcach i konsumentach) oraz
negatywnych (dane o zadtuzonych osobachi przedsiebiorstwach nieregulujacych
w terminie swoich zobowigzan). Dane moga by¢ przechowywane, przetwarzane
i udostepniane wytacznie na zasadach $cisle okreslonych w ustawie;

— Krajowa Informacja Dtugéw Telekomunikacyjnych — wyspecjalizowane biuro
informacji gospodarczej, ktére zbiera, przetwarza i udostepnia informacje wy-

5 R. Kwiatkowska: Wptyw zarzgdzania wierzytelnosciamina koszty sprawozdania finansowego. Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2018, nr524,5s.103.

16 Ustawa zdnia 9 kwietnia 2010 r. oudostepnianiu informacji gospodarczych iwymianie danych
gospodarczych, Dz.U. 2021r. poz. 2057.

7 Wykaz biur wykonujacych dziatalno$¢ gospodarcza — Ministerstwo Rozwoju i Technologii —
Portal Gov.pl (www.gov.pl) 29.03.2024.
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tacznie natemat osébifirm z sektora telekomunikacyjnego. Dane w nim zawarte
sg aktualizowane na biezaco.

Jedna z metod ograniczenia ryzyka utraty naleznosci przy duzym ryzyku kredyto-
wania odbiorcy sa przedptaty. Wowczas odbiorca kredytuje dostawce, a przedptata
stanowi substytut kredytu bankowego'®. Najkorzystniejsze bytoby uzyskanie catko-
witej przedptaty. W ten sposéb firma catkowicie eliminowataby ryzyko braku zaptaty,
gdyby kontrahent okazat sie nieuczciwy, niewyptacalny lub nie ze swojej winy miatby
ktopoty finansowe. W szczegdlnych przypadkach mégtby on zatrzymac catosé lub
czes¢ otrzymanego z gory wynagrodzenia w zalezno$ci od stopnia zaawansowania prac
zwigzanych z wytworzeniem lub wysytka towaru. Gdyby uzyskanie catkowitej przed-
ptaty nie byto mozliwe, to kolejna korzystna dla sprzedajacego metoda wigzataby sie
ze stosowaniem zaliczek potgczonych z natychmiastowa ptatnoscia pozostatej czesci
w momencie dostawy towaru (wydania towaru uzaleznione od przelania Srodkéw na
rachunek sprzedajgcego). Dzieki tej metodzie sprzedajacy miatby pewnos¢ odzyska-
nia Srodkéw. Natomiast gdyby kontrahent okazat sie niewyptacalny, to sprzedajacy
z zaliczki pokrytby poniesione wydatki i dodatkowo mogtby zatrzymad towar, ktéry
w takim przypadku nie zostatby jeszcze wydany drugiej stronie.

Stosowanie przedptatiwysokich zaliczek jestistotne szczegélnie dla tych firm, ktére
produkuja specyficzne wyroby, dostosowane do specjalnych wymogdw techniczno-
-technologicznych narzucanych przez kupujacych. Brak zaptaty przy takich warunkach
transakcji, nawet gdy sprzedajacy caty czas moze dysponowad towarem, naraza go na
straty. Moze sie bowiem okaza¢, ze brak jest nabywcy danego wyrobu, gdyz nikt nie
potrzebuje towaru o danej specyfice. Ewentualnie potencjalni nabywcy moga propo-
nowa¢ nieadekwatna cene. W takich przypadkach wynegocjowanie przedptaty badz
zaliczki jest mozliwe, szczegblnie gdy producent ma silng pozycje na rynku.

Instrument ten moze by¢ wykorzystywany zaréwnow przypadku débr konsumpcyj-
nych jakiinwestycyjnych. Przedptaty poprawiaja w duzym stopniu ptynnos¢ finansowa
sprzedajacego, aich koszty powinny by¢ poréwnywalne z kosztamikrétkoterminowych
kredytow bankowych. Ujmowane sg one zazwyczaj w postaci opustéw cenowych.
Przedptaty spetniaja w tym przypadku role kredytu bankowego, ktérego udzielaklient
i przezto przejawiasie represyjny charakter tego instrumentu. Ponosion takze ryzyko
zwiazane, z tym, iz producent moze nie wywiazac sie z zamédwienia, badz opdzniac
terminwykonania. W przypadku, gdy brak jest tych wymienionych problemdw, przed-
ptata zaliczanajest na poczet przysztej ptatnosci, natomiast gdy to klient wycofuje sie
z zakupu, zaliczka przechodzi na rzecz wykonawcy.

Gwarancje bankowe to zabezpieczenia udzielone przez bank, ktéry gwarantuje, ze
ureguluje wierzytelno$¢ w przypadku, gdy nie dokona tego kontrahent. Gwarant musi
zaptaci¢ sume, jaka obejmuje gwarancja, bez zadnej zwtoki i nie moze powotywac sie
na zadne okolicznosci, ktére mogtyby go zwolni¢ od ptacenia. Bankowa gwarancja
oznacza, ze bank wzamian za prowizje zobowiazuje sie do uregulowania wierzytelnosci
za kontrahenta, gdyby ten nie wywiazat sie ze zobowigzan. Bank przewaznie udziela

8 M. Sierpinska, T. Jachna: Metody podejmowania decyzji finansowych. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 177; C.J. Bond: Credit Management. Handbook. MacGraw-Hill 2003,

p.57.
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gwarangji tylko swoim sprawdzonym klientom. Wiekszo$¢ bankéw udziela gwarangji,
kiedy boja sie utraty godnych zaufania klientéw, ktérymi sa przedsiebiorstwa majace
rachunek w banku i ktérych sytuacja finansowa moze by¢ na biezagco monitorowana.
Zobowigzanie banku wynikajace z gwarancji jest zawsze zobowigzaniem pienieznym,
jakkolwiek przedmiotem gwarancji bankowej moga by¢ nie tylko zobowigzania pie-
niezne, ale takze inne zobowigzania. Przelewu wierzytelnosci z gwarancji bankowej
mozna dokonac tylkowraz z przeniesieniem wierzytelnosci zabezpieczonej gwarancja
na bank, za$ wierzytelno$¢ ta powstaje z kolei z chwila przyjecia przez beneficjenta
oswiadczenia gwaranta®.

Jedna z form ograniczenia ryzyka opdznionych lub utraconych ptatnosci z tytutu
przewlektej zwtoki i ogdlnej niewyptacalnosci kontrahenta jest ubezpieczenie wie-
rzytelnosci. W warunkach odroczonej ptatnosci, gdy kontrahent nie ureguluje dtugu,
te nalezno$¢ ureguluje ubezpieczyciel. Wspétpracujac z ubezpieczycielem, jednostka
otrzymuje informacje na temat ryzyka kredytowego, windykacji i egzekucji nalez-
nosci. W wyniku statej obserwacji ubezpieczyciel moze szybko ostrzec dostawcow
o zblizajacych sie problemach ptatniczych swoich odbiorcéw. Jesli jednostka wyraza
chelotrzymania bardziej szczegdtowych informacji o konkretnych odbiorcach, moze
w tym celu zawrze¢ z wyspecjalizowana instytucja umowe w celu okreslenia nie tylko
wiarygodnosci kredytowej, ale réwniez kierunkéw rozwoju i postepu techniczno-
-technologicznego, co utatwi dostosowanie sie do przysztych potrzeb odbiorcéow.
Specyficznym produktem ubezpieczeniowym s3 gwarancje ubezpieczeniowe, w tym
gwarancje kontraktowe takie jak gwarancje wadialne, gwarancje nalezytego wykonania
kontraktu oraz gwarancje usuniecia wad i usterek.

Ubezpieczenie wierzytelnosci handlowych (kredytu kupieckiego) moze dotyczyc¢2°:

1. Ryzyka handlowego (komercyjnego, nazywanego tez ryzykiem ekonomicz-
nym) — kiedy brak otrzymania ptatnosci za dostawe wynika z sytuacji finansowej
odbiorcy.

2. Ryzyka niehandlowego (niekomercyjnego) — kiedy brak zaptaty ze strony od-
biorcy za dostarczony towar lub ustuge wynika z zajscia zdarzen spoza sfery
gospodarczej i niezaleznych od odbiorcy, co najczesciej okreslane jest jako wy-
stgpienie ryzyka politycznego.

Ubezpieczenie naleznosci handlowych ma wiele zalet. Przede wszystkim umozliwia
przeniesienie ryzyka na ubezpieczyciela, zwieksza bezpieczne zarzadzanie finansami
firmy poprzez ochrone przed stratami, ktére moga zagrozi¢ ptynnosci przedsiebiorstw
i doprowadzi¢ do upadtosci. Ubezpieczenie wierzytelnosci dostarcza dodatkowych
korzysci o charakterze komplementarnym, takich jak: weryfikacja wiarygodnosci
kontrahentéw, pomoc prawna oraz doradcza w zakresie formutowania kontraktow
i przyjmowanych zabezpieczen, monitoring ptatnosci, a takze, gdy zajdzie taka po-
trzeba, uzyskanie pomocy w windykacji. Posiadanie ubezpieczenia kredytu kupieckiego
zwieksza wiarygodnos¢ przedsiebiorstwa jako partnera gospodarczego, a takze klienta
banku, co utatwia stabilny rozwéj przedsiebiorstwa. Umowa ubezpieczenia moze tez

9 A Sierpinska-Sawicz: Instrumenty polityki .., op. cit., s. 147.
20 E, Wierzbicka: Ubezpieczenie jako ekonomiczny instrument zarzgdzania naleznosciami matych
i Srednich przedsigbiorstw. Acta Scientifica Academiae Ostoviensis 2015, vol. 5(1), s. 15.
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by¢ ograniczona jedynie do nalezno$ci wynikajacych z okreslonych typow uméw (np.
sprzedaz), badz wytaczac spod ochrony naleznosci wynikajace z pewnych rodzajow
umow. Z naleznosci handlowych wytaczone sg odsetki, kary umowne, straty wynikajace
zroznic kursowych, naleznosci celne.

Trzeba zauwazy¢, ze problemem przy ubezpieczeniu kredytu kupieckiego w matych
i Srednich firmach jest niedostateczna wiedza i Swiadomos¢ przedsiebiorcow, a takze
relatywnie wysoki koszt tego ubezpieczenia. Nawet jesli przedsiebiorstwa juz maja
taka polise, nie zawsze potrafig z niej wtasciwie korzystac, co w rezultacie powoduje,
ze nie przestrzegaja np. termindéw i innych warunkéw ustalanych przez ubezpieczy-
ciela. Moze to skutkowa¢ brakiem ochrony i niewyptaceniem odszkodowania przez
zaktad ubezpieczen?.

W ostatnim roku w Polsce nastapit skokowy wzrost odszkodowan z powodu nieza-
ptaconych faktur. To skutek wyczerpania sie rzadowej kropléwki podtaczonej firmom
w czasie pandemii i wysokiej inflacji. Firmy maja coraz wieksze problemy z utrzyma-
niem ptynnosci finansowej, ro$nie liczba bankructw, a producentom cigza problemy
ich partneréw handlowych. W 2023 r. polskie firmy ubezpieczyty obroty o wartosci
911 mld zt — jak wynika z najnowszych danych Polskiej Izby Ubezpieczen (PIU). To kwota
010% wieksza niz w roku wczesniejszym, ktéra odpowiada 29,3% wartosci transakgji
w polskiej gospodarce. Wzrost wigze sie zaréwno z ogblna sytuacja ekonomiczna, jak
i z kondycja samych firm22,

W celu ograniczenia ryzyka niewyptacalnosci dtuznikéw przedsiebiorstwa korzystaja
zfaktoringu. Faktoring zapewnia szybki dostep do srodkéw finansowych zamroZzonych
w naleznos$ciach bedacych wynikiem odroczonych ptatnosci faktur. Oprocz gtéwne;j
funkgji, jaka jest finansowanie biezacej dziatalnosci przedsiebiorstwa, faktoring moze
takze petnic funkcje zabezpieczajaca ryzyko przeterminowania badz nieodzyskania
ptatnosci. Funkcje taka petnifaktoring wtasciwy (petny), w ktérym nastepuje catkowite
przejecie przez faktora ryzyka niewyptacalnosci dtuznika. Faktor przejmuje funkcje
weryfikacji potencjalnych kontrahentéw pod katem ich wiarygodnosci finansowej.
Faktorant, czyli przedsiebiorstwo, otrzymuje Srodki od faktora natychmiast po zgto-
szeniu wierzytelnosci. Ta forma wspétpracy jest dos¢ korzystna dla przedsiebiorstwa
w sytuacji trudnosci finansowych badz niewyptacalnosci kontrahenta, ale niesie zasoba
skutki wyzszych optat, ktdre przedsiebiorstwo musi ponies¢ w ramach wspétpracy?.

Oprécz faktoringu wtasciwego w praktyce gospodarczej wykorzystuje sie rowniez
faktoring niewtasciwy (niepetny) oraz faktoring mieszany. W umowie faktoringu
niewtasciwego petne ryzyko nieodzyskania naleznosci przyjmuje na siebie przedsie-
biorstwo — dostawca. Faktor zapewnia mu jedynie Srodki na finansowanie biezacej
dziatalnoscido czasu odzyskaniaich od odbiorcy. W przypadku faktoringu mieszanego
ryzyko niewyptacalnoscidtuznika ponosza dwie strony (faktorant i faktor), stosownie

2 Tamzes.16.

22 K, Wysota: W gospodarce Polski narasta niebezpieczne zjawisko. ,,Nowa odstona zombie” (msn.
com) dostep: 14.04.2024

2 K. Zawadzka: Wyzwania we wspétczesnym zarzqgdzaniu naleznosciamiw przedsiebiorstwie. Zeszyty
Naukowe Panstwowej Wyzszej Szkoty Zawodowej w Ptocku. Nauki Ekonomiczne 2019, t. 30,
S.148.
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do proporcji podziatu dtugu zawartej w umowie. Czesto sg to warunki 50/50, co ozna-
cza, zeryzyko utraty kwoty naleznosci od niewyptacalnego kontrahenta przejmuja na
siebie w potowie dostawca produktdéw i ustug (faktorant) i faktor.

Korzystanie z faktoringu jest szczegblnie potrzebne, gdy przedsiebiorstwo?:

— mazawarte state umowy handlowe z kontrahentami,

— nie dysponuje wystarczajacym zabezpieczeniem gwarantujacym uzyskanie

w banku kredytu,

— manierébwnomiernie roztozone w czasie zapotrzebowanie na srodki pieniezne,

— bezposrednio zainteresowane jest efektywnym planowaniem wptywow i wy-

datkow,

— ponosi koszty administracyjne z tytutu udzielania kredytéw kupieckich,

— potrzebuje uzyskac szybki dostep do srodkéw pienieznych,

— zamierza dyscyplinowac swoich kontrahentéw (dtuznikéw).

Wykorzystanie faktoringu, zwtaszcza w warunkach konieczno$ci wydtuzenia terminu
ptatnoscifaktur, ogranicza zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, ktéry moze by¢ prze-
suniety narozwdj, pozwala nawzrost sprzedazyiwzmocnienie pozycji konkurencyjnej
narynku oraz ogranicza badz likwiduje negatywne konsekwencje opéznien ptatnosci
faktur. Faktoring jest zatem istotnym wsparciem przedsiebiorstw w dziedzinie tago-
dzenia zatoréw ptatniczych. Pozyskane Srodki moga by¢ szybciejwtaczone do obrotu
gospodarczego, co utatwi uzyskanie u dostawcow surowcdw i materiatéw oraz ustug
opustdw cenowych przy zaptacie gotowka. Zwieksza to przedsiebiorstwu swobode
w ksztattowaniu cen swoich produktdw i elastyczne ksztattowanie terminéw ptatnosci
faktur. Nie bez znaczeniaw przypadku korzystania z faktoringu jest odcigzenie przed-
siebiorstwa od czynnosci zwigzanych z odzyskiwaniem naleznosci od klientow. Faktor
owiele sprawniej dokonuje inkasa naleznosci od dtuznikéw niz samo przedsigbiorstwo,
co zmniejsza koszty zwigzane z odzyskiwaniem naleznosci.

Przeterminowane ptatnosci faktur narzucajg koniecznos$¢ wtaczenia w proces ich
odzyskiwania procedury windykacji. Podstawowym celem procesu windykacji jest
otrzymanie zaptaty za towar lub ustuge w jak najkrotszym czasie oraz przy zaangazo-
waniu mozliwie najmniejszych srodkéw finansowych i organizacyjnych. Skutecznosé
windykacji jest w duzej mierze uzalezniona od dziatan podejmowanych na wczesniej-
szych etapach zarzadzania nalezno$ciami. Zanim przedsigbiorstwo zdecyduje sie
na wspotprace i stosowanie odroczonych ptatnosci, powinno dokonac oceny ryzyka
kredowego kontrahenta. W procesie windykacji naleznosci przedsiebiorstwo moze
wykorzysta¢ model windykacji wewnetrznej, zewnetrznej badZz model mieszany. Model
windykacji wewnetrznej polega na wykonywaniu czynnos$ci zwigzanych z odzyskiwa-
niem naleznoS$ciw ramach wtasnego dziatu windykacji. Powinien on by¢ dopasowany do
struktury organizacyjnej przedsiebiorstwa, rozmiaréw dziatalnosci oraz do zwyczajow
panujacych w danej branzy, aby odzyskiwanie naleznosci byto jak najbardziej efek-
tywne. Windykacja zewnetrzna polega na przekazaniu czynnosci windykacyjnych do
wyspecjalizowanej firmy, ktéra zajmuje sie obstuga wierzytelnosci. Przedsiebiorstwa
czesto stosuja model windykacji mieszanej, poczatkowe etapy procesu windykacji

24 D, Czaplinska, J. Grzywacz: Kontrowersje wokot factoringu, [w:] Finanse przedsigbiorstwa, mozli-
wosci i ograniczenia finansowe. wydanie 7, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2018, s. 23.
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realizowane sg przez wtasne komérki organizacyjne , natomiast pozostate czynnosci
przekazywane sg do firmy zajmujacej sie zarzadzaniem wierzytelnosciamizs,

W postepowaniu windykacyjnym moznawyrézni¢ dwa etapy: windykacje polubowna
i windykacja sadowa. W postepowaniu polubownym zaktada sie szybkie i bezsadowe
odzyskanie niesptaconych naleznosci. Dziatania podejmowane w tym obszarze za-
zwyczaj dotycza?®:

— biezacego monitorowania sptat wierzytelnosci przez dtuznika,

— wysytania pism monitorujacych zadtuzenie dtuznika i czas przeterminowania,

— negocjacji sptaty istniejacego zadtuzenia — mozliwe zaréwno telefoniczne, jak
iosobiste, prowadzone w celu wypracowania ugody. Efektem jest tez polubowne
roztozenie sptaty zadtuzenia na raty, zgodnie z ustalonym harmonogramem,
przypominanie dtuznikowi o sptacie zobowigzania wedtug ustalonych dat,

— stosowaniasankcjiwynikajacych zistniejacego zadtuzenia, np. przez naliczenie
odsetek, wpisanie dtuznika do biurinformacji gospodarczej, czy w ostatecznosci
skierowanie sprawy do sadu.

Gdy polubowny sposéb odzyskiwania naleznosci nie odnosi skutku, nalezy przejs¢
do drugiego etapu postepowania — dziatan sadowych i egzekucyjnych. To na podsta-
wie wniosku skierowanego do sadu wtasciwy organ prawa orzeka stosowny wyrok lub
wystosowuje w kierunku dtuznika nakaz zaptaty. Korzystajac z sadowego etapu odzy-
skiwania naleznosci, opieke nad prowadzeniem sprawy warto powierzy¢ prawnikom
specjalizujacym sie w tej dziedzinie.

Oprocz zaprezentowanych sposobow ograniczania ryzyka kredytu kupieckiego
w praktyce wykorzystuje sie szereg innych sposobdw zabezpieczen, zaréwno osobi-
stych, jak i majatkowych.

W ramach zabezpieczen osobistych, oprocz zaprezentowanej gwarancji bankowej,
mozna wyrdzni¢ weksel, poreczenie, deklaracje patronacka, przystapienie do dtugu,
przejecie dtugu i dobrowolne poddanie sie egzekucji dtuznika w formie aktu notarial-
nego. Najczesciej sposréd wymienionych stosowany jest weksel ze wzgledu na swoja
kredytowa funkcje pozwalajaca na odroczenie terminu ptatnosci faktur. Poprzez wre-
czenie wierzycielowi weksla dtuznik zobowiazuje sie dokonac ptatnosci na jego rzecz
w okreslonym terminie. Szczegdty warunkow zaleza od rodzaju weksla.

W procesie zabezpieczenia ryzyka utraty naleznosci mozna wykorzystywac zabez-
pieczenia majatkowe czy rzeczowe. Do najczesciej wykorzystywanych w praktyce
zabezpieczen rzeczowych naleza zadatki, kaucje gwarancyjne, wadia, przewtaszczenie
na zabezpieczenie, zastawy rejestrowe oraz hipoteki.

Narzedziem dyscyplinujacym kontrahentdw do terminowego regulowania zobowia-
zan jest pieczeé prewencyjna (preventive stamp). Postuzenie sie pieczecig na wystawia-
nych fakturach lubinnych dokumentach handlowych stuzy jako sygnat ostrzegawczy
dla partneréw biznesowych. Informuje, iz w przypadku opdznienia ptatnosci firma

25 D. Budnik i in.: Wierzytelnosci w firmie: zabezpieczenie, obrot, monitoring, windykacja sgdowa,
egzekucja. Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2011,s.165.

26 M. Kowalik: Metody ograniczania ryzyka u dawcy i biorcy kredytu kupieckiego, [w:] M. Sierpinska,
A.Sierpinska-Sawicz, M. Kowalik, M. Zubek: Kredyt kupiecki. Ryzyko i sposoby jego ograniczania.
Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2021, s. 258.
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windykacyjna podejmie natychmiastowe dziatania. Takie uSwiadomienie kontrahenta
o konsekwencjach ewentualnych opdZnien w zaptacie daje wymierne efekty — jest
Srodkiem zapobiegawczym?’. Pieczed prewencyjna to rowniez element budujacy wia-
rygodnos¢ przedsiebiorstwa. Firma, ktéra opatruje swoje faktury taka pieczecia, moze
chcied sie prezentowacd jako taka, ktéra skrupulatnie zarzadza finansami.

Sposoby zapobiegania przeterminowanym
ptatnosciom w wybranych krajach europejskich

W przyjetym do badan okresie pojawity sie kryzysy spowodowane: pandemia COVID-19,
wojna na Ukrainie, zawirowaniami na rynku surowcow energetycznych i spadkiem
koniunktury gospodarczejw wielu krajach. Szczegélnie dotkliwy okazat sie wzrost cen
energiiw branzach wysoko energochtonnych. W okresach spowolnienia gospodarczego
pogarszajaca sie kondycja finansowa kontrahentéw powoduje powstawanie zatorow
ptatniczych. Zwtoka w regulowaniu faktur dezorganizuje przeptyw rozliczen miedzy
dostawcamii odbiorcamii narzuca koniecznos¢ korzystania z kredytdw bankowych.
Do badania i oceny przeterminowania ptatnosci faktur w wybranych krajach euro-
pejskich wykorzystano europejski raport o ptatnosciach. Jest on oparty na ankiecie,
ktéra zostata przeprowadzona jednoczesnie w 29 krajach europejskich miedzy kon-
cem listopada 2022 a marcem 2023 r. W badaniu wzieto udziat tacznie 10 556 firm
z15 branz w Europie. Badanie w 29 krajach dotyczyto gtéwnie czasu ptatnosci faktur
i przeterminowania, za$ badanie dotyczace sposobdw zapobiegania zatorom ptatni-
czym dotyczyto tylko wybranych krajoéw europejskich. Jak wykazuja dane zawarte wta-
beli10.1, firmy w niektérych krajach ograniczyty sredni czas kredytowania odbiorcow
badZ wykorzystaty instrumenty takie jak przedptaty i zaliczki oraz opusty cenowe za
przyspieszenie ptatnosci faktur, cozmniejszyto Sredni umowny czas ptatnosci faktur.

Tabela 10.1. Srednie umowne terminy i czas przeterminowania ptatnoéci
faktur w wybranych krajach Unii Europejskiej w latach 2020— 05.2023r. (B2B)

. Umowne terminy pfatnosci Czas przeterminowania ptatnosci
el 2020 2021 2022 | Maj2023 | 2020 2021 2022 | Maj2023

Niemcy 47 41 37 42 20 12 12 12
Francja 50 38 39 40 15 12 16 16
W. Brytania 45 40 38 41 19 12 13 13
Wtochy 49 41 37 40 o] 1 17 17
Hiszpania Ll 40 38 41 21 12 16 16
Szwecja 48 42 39 41 18 1 12 12
Polska 45 40 YA 42 17 10 17 17
Wegry 46 42 42 YA 20 12 11 1

27 Pjeczec prewencyjna — co to jest i kiedy sie jg stosuje, e-kruk.pl (dostep:2.04.2024).
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. Umowne terminy pfatnosci Czas przeterminowania ptatnosci
el 2020 2021 2022 | Maj2023 | 2020 2021 2022 | Maj2023
Portugalia 45 41 YA 41 18 12 13 13
Republika
Creska 34 40 42 43 4 11 10 10
Stowacja 37 41 38 41 14 13 12 12
Rumunia 49 40 41 41 13 12 12 12

Zrédto: Intrum, maj 2023.

Czas przeterminowania ptatnosci jest w badanych krajach zréznicowany. W Polsce,
Francji, Republice Czeskiej i we Wtoszech czas przeterminowania ptatnosci faktur
zwiekszyt sie. Najwyzszy wzrost wystapit w Polsce i we Wtoszech. W Polsce po spadku
czasu opdznien ptatnosciz17 do 10 dniw 2021r. nastapit ponowny wzrost czasu ocze-
kiwania na przeterminowane ptatnosci faktur do 17 dni. Jest to obok Wtoch najdtuzszy
czas przeterminowania ptatnosci sposrdd badanych krajéw. Czas przeterminowania
ptatnosci w Hiszpanii i Francji wynoszacy 16 dni jest zblizony do stanu w gospodarce
polskiej. W pozostatych analizowanych krajach przeterminowanie ptatnosci faktur
miesci siew granicach 10—13 dni. Sredni umowny czas ptatnoéci faktur w maju 2023r.
byt we wszystkich analizowanych krajach bardzo podobny. Odchylenie w przetermi-
nowaniu ptatnosci miedzy badanymi krajami wynosito 7 dni a Sredniego czasu ptat-
nosci 4 dni. Najwiekszy spadek czasu op6znionych ptatnosci wystapit na Wegrzech
(9 dni), Niemczech (8 dni), Wielkiej Brytanii i Szwecji (6 dni), Portugalii i Hiszpanii
(5 dni). Wzrost zatoréw ptatniczych byt w wielu krajach, jak réwniez w Polsce wyni-
kiem wstrzymania wyptat srodkéw z rzadowych programdw pomocowych w okresie
COVID-19, majacych na celu zapobieganie utracie ptynnosci finansowej i bankructwa
przedsiebiorstw. Do wzrostu zatordw ptatniczych w Polsce niewatpliwie przyczynit sie
wzrost stop procentowych i ograniczenie akcji kredytowej przez banki. Stopy procento-
we w Polsce sg wyzsze niz w strefie euro, co utrudnia finansowanie sie przedsigbiorstw
na wspdlnym rynku unijnym.

W zwiazku ze wzrostem ryzyka kredytu kupieckiego wiele firm podjeto dziatania
zapobiegajace powstawaniu opéznionych ptatnosci faktur. Dane zawarte w tabelach
10.2110.3 pokazuja wyrazng zmiane sposobdw zapobiegania opbznionym ptatnosciom.
Wykorzystanie przedptat jako formy zabezpieczenia wierzytelnosci prawie sie podwoito.
Przyktadowo we Francji w 2020 r. udziat przedptat w zabezpieczeniu naleznosci wy-
nosit 28%, aw maju 2023 r. 48%; w Wielkiej Brytanii udziat ten wzrdst z 26% do 45%,
aw Szwecjiz 26% do 53%. Jedynie w Hiszpanii udziat przedptat wynositw 2020r. 51%
i pozostatw maju 2023 r. naniezmienionym poziomie. W okresie COVID-19 i popande-
micznym przedsiebiorstwa wykorzystaty Srodkirzadowe przeznaczone na utrzymanie
ptynnosci finansowej i zapobieganie bankructwom firm.
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Tabela 10.2. Sposoby zapobiegania opdZnieniom
w ptatnosciach w krajach Europy Zachodniejw latach 2020-2023
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Zrédto: Raport Intrum maj 2023.

We wszystkich analizowanych krajach wyraznie spadto zainteresowanie gwarancjami
bankowymi. Qilew 2020 r. w wyniku spadku stop procentowych gwarancje bankowe
stanowity ponad 30% zabezpieczen, to w maju 2023 r. po wzroscie tych stop udziat
gwarancji spadt do nieco ponad 20%. Jedynie w Wielkiej Brytanii i Szwecji zaintereso-
wanie tg forma ograniczania ryzyka op6znionych ptatnosci wzrosto. Intersujacy jest
tez spadek wykorzystaniaréznych metod zapobiegania oszustwom Srednio z 26% do
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16% w strukturze stosowanych form zabezpieczenia ptatnosci. W Hiszpanii obnizyt sie
z21do15%. Nieznacznie spadto zainteresowanie ubezpieczeniaminaleznosci —udziat
ubezpieczen wformach zabezpieczenia ptatnosci w badanych krajach Europy Zachod-
niejspadto 2 pkt. proc. Jedynie we Wtoszech wzrdst z 15% do 23%. W ostatnich dwoch
latach analizowanego okresu firmy europejskie nie byty zainteresowane faktoringiem.
W badaniach ankietowych nie zaznaczaty faktoringu jako sposobu ograniczeniaryzyka
nieodzyskania naleznosci. W 2021 r. w relacji do roku poprzedniego we wszystkich
badanych krajach udziat faktoringu w zabezpieczeniach ptatnosci malat. Najwigkszy
spadek wystapit w Szwecji (z 25% do 9%) i Francji (z 24% do 8 %). Podobnie od roku
2022 do maja 2023 r. firmy nie wykazywaty zainteresowania windykacja jako forma
odzyskiwania naleznosci. Stosowanie innych, ostrzejszych form zabezpieczen, ogra-
niczyto korzystanie z windykacji. Natomiast w latach wczesniejszych (2020-2021)
podmioty gospodarcze w prawie 30% wykorzystywaty windykacje. Zauwazy¢ nalezy,
ze w badanym okresie pod wptywem kryzyséw przedsiebiorstwa nie zwigkszyty za-
sadniczo zakresu badania ryzyka kredytowego kontrahentow.

W tabeli10.3 zaprezentowane zostaty deklarowane przez przedsigbiorcow sposoby
zapobiegania opdznien ptatnosci faktur w krajach Europy Wschodniej.

Tabela 10.3. Sposoby zapobiegania opbZnief w ptatnosciach
w krajach Europy Wschodniejw latach 2020-05.2023
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Zrédto: European Payment Reports.

Tylko w Republice Czeskiej zakres korzystania z przedptat zmniejszyt sie z 60%
W 2020r.d0 43% w maju 2023 roku. W pozostatych krajach Europy Wschodniej udziat
przedptat w zabezpieczeniu naleznosciwzrést, a stopien wzrostu zalezny byt od zakresu
wykorzystania przedptat w pierwszym badanym roku. Im byt on wyzszy, tym nizszy
obserwowano wzrost korzystania z przedptat jako formy zabezpieczenia wierzytelnosci.
Na Stowacji wzrost ten wynosit tylko 7 pkt. proc., a w Rumunii 25 pkt. proc., w Polsce
20 pkt. proc.,a naWegrzech 15 pkt. proc. Zakres korzystania z ubezpieczen jako formy
zabezpieczenia naleznosci byt zréznicowany. Wystepowaty spore wahania tego udziatu
w poszczegdlnych latach. Poréwnujac udziat ubezpieczen w zabezpieczaniu nalezno-
$ciw maju 2023 do roku 2020, mozna zaobserwowac wzrost korzystania z tej formy
w Czechach (z 8% do 32%), na Stowacji (z 14 do 20%) i w Butgarii (z 31 do 35%). Spadek
korzystania z ubezpieczen wystapit na Wegrzech i w Rumunii. Jednak wahania tego
udziatu w poszczegdlnych latach byty znaczne. Korzystanie z gwarancji bankowych
w krajach Europy Wschodniej spadto w Polsce, na Wegrzech, w Rumunii i Butgarii, nato-
miast zdecydowanie wzrosto w Republice Czeskiej, aw mniejszym stopniu na Stowacji.

W latach 2020—-2021 zainteresowanie faktoringiem spadato, a w kolejnych latach
firmyw ogble nie byty zainteresowane ta forma zabezpieczen ryzyka utraty naleznosci.
W tym samym okresie malato réwniez zainteresowanie windykacja. Tylko na Stowacji
w roku 2021w relacji do roku poprzedniego zakres korzystania z windykacji zwiekszyt
sie 215% do 27 %. W kolejnych latach firmy w ogdle nie korzystaty z windykacji. Brak
tez trendu wzrostowego w szerszym wykorzystaniu kontroli ryzyka kredytowego. Tylko
na Stowacji udziat tej formy ograniczania ryzyka zwiekszyt sie z 20% w roku 2020 do
39% w maju 2023 roku. W krajach Europy Wschodniej spadto tez zapobieganie r6znego
rodzaju oszustwom. W niewielkim stopniu firmy korzystaty tez zinnych, réznych form
zabezpieczania naleznosci. Wskaznik korzystania z tych form w badanym okresie
oscylowatw granicach 4—7%.
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Podsumowanie

Kredyt kupiecki jest wykorzystywany w transakcjach handlowych miedzy przedsie-
biorstwami krajowymi oraz zagranicznymi. Umozliwia zwiekszenie obrotéw i jest
bardziej dostepny niz kredyt bankowy. Nieterminowe regulowanie wierzytelnosci
handlowej moZe spowodowal w przedsigbiorstwach problemy z utrzymaniem ptyn-
nosci finansowej, a nawet doprowadzi¢ je do bankructwa. W okresach spowolnienia
gospodarczego pogarszajaca sie kondycja finansowa kontrahentéw odbiorcow prze-
ktada sie na powstawanie zatoréw ptatniczych. Kazda zwtoka w regulowaniu faktur
dezorganizuje przeptyw rozliczen pienieznych miedzy dostawcami i odbiorcami oraz
narzuca koniecznos$¢ korzystania z krotkoterminowych, alternatywnych do kredytu
kupieckiego, zrédet finansowania.

Przedsiebiorstwa polskie sa wrazliwe na zmiany koniunktury gospodarczejw krajach,
zktérymitaczy je wymiana handlowa, ze wzgledu na trudniejsze warunki korzystania
z kredytéw bankowych i wyzsze stopy procentowe niz w strefie euro. Firmom skon-
czyty sie Srodki pomocowe, ktdrymi wsparto je panstwo w czasie pandemii. W efekcie
w wiekszo$ci podmiotéw gospodarczych wydtuzyt sie okres, w jakim firmy rozliczaja
pomiedzy soba naleznosci wynikajace z faktur.

Swiadomoéé ryzyka utraty ptynnoéci sprzyjata rosnacej popularnosci réznych sposo-
béw zapobiegania zatorom ptatniczym. Najpopularniejszym z nich okazaty sie przed-
ptaty. Zakres korzystania z przedptat w wielu krajach zaréwno Europy Zachodniej
i Wschodniej podwoit sie. Ze wzgledu na wzrost stop procentowych w relacji do roku
2020 spadto zainteresowanie gwarancjami bankowymi i ubezpieczeniami w krajach
Europy Zachodniej. Zaobserwowano natomiast wzrost zainteresowania ubezpie-
czeniami kredytu kupieckiego w niektérych krajach Europy Wschodniej. W ostatnich
dwdch latach analizowanego okresu zaréwno firmy zachodnie, jak i Wschodniej Europy
nie byty zainteresowane faktoringiem i windykacja w procesie zabezpieczenia ryzyka
utraty naleznosci. Interesujacy jest tez fakt, ze przedsiebiorstwa nie zwigkszyty za-
kresu badania ryzyka kredytowego oraz wykorzystania réznych metod zapobiegania
oszustwom. Nie zwiekszyty tez korzystania z innych, ré6znych — poza wymienionymi
w tabelach — form zabezpieczenia ryzyka kredytu kupieckiego. Reasumujac, sposoby
zabezpieczeniaryzykaizachowania przedsiebiorstw w procesie jego badania niewiele
réznity sie miedzy krajami Europy Zachodniej i Wschodniej. Wydaje sieg, ze jest to wy-
nikiem funkcjonowania nawspélnym rynku Unii Europejskiej, chociaz warunki krajow,
bedacych poza strefa euro sginne niz krajéw ze wspdlng waluta. W krajach niemajacych
wspdlnejwaluty firmy narazone sa na ryzyko kursowe, a dodatkowo stopy procentowe
sa wyzsze niz w strefie euro.
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Wprowadzenie

Jednym z aktualnych probleméw w naukowej dyskusji nad ksztattem podatku od
dochoddw przedsiebiorstw jest pytanie, co powinien on obcigzad. Innymi stowy, jak
powinnismy rozumie¢ pojecie dochodu z dziatalnosci gospodarczej, w jaki sposob
zdefiniowac go dla potrzeb opodatkowania. Z problemem tym nierozerwalnie zwigzana
jest kwestia wptywu, jaki podatek dochodowy moze wywiera¢ na decyzje podmiotow
gospodarczych.

Tradycyjny podatek dochodowy traktuje zrodta finansowania w niesymetryczny
sposob. Podczas gdy odsetki od dtugu moga w duzej mierze by¢ zaliczane do kosztow
uzyskania przychodéw i pomniejsza¢ podstawe opodatkowania, finansowanie kapi-
tatem wtasnym nie daje takiej mozliwosci. Moze to powodowac zachwianie struktury
finansowania, a takze, poprzez wzrost kosztu finansowania wtasnego wzgledem ob-
cego, wptywac na decyzje inwestycyjne.

Jako odpowiedZ na powyzsze problemy czesto wskazuje sie rozwiazanie, ktére polega
naumozliwieniu zaliczania do kosztow podatkowych tzw. fikcyjnych (hipotetycznych)
odsetek od kapitatu wtasnego — analogicznie do odsetek od dtugu. Okreslane jest ono
mianem Notional Interest Deduction (NID) oraz Allowance for Corporate Equity (ACE)".
W literaturze wiele miejsca poswiecono atrakcyjnym cechom tej koncepgji, takim jak
neutralno$¢ wzgledem decyzji o wyborze Zrédet finansowania i decyzji inwestycyjnych2.

Celem opracowania jest zestawienie teoretycznych aspektéw koncepcji Notional
Interest Deduction z aktualng praktyka jej funkcjonowania w réznych krajach i ocena,
naile praktyka NID odpowiada postulatom teoretycznym. Jako ,,praktyke NID” przyjeto
dwa wzajemnie ze sobg powigzane obszary: (i) ksztatt stosowanych rozwigzan oraz
(ii) empirycznie udokumentowane skutki NID. Opracowanie aktualizuje i poszerza
stan wiedzy na temat funkcjonujacych w réznych jurysdykcjach rozwiazan typu NID,
problemdw i ograniczen, z ktérymi sie spotykaja, jak rowniez oddziatywan ekono-

' W opracowaniu oba okresleniaiich skroty sa stosowane wymiennie.
2 Omowienie innych cech teoretycznych NID, jak neutralno$¢ wzgledem amortyzacji i inflacji,
wykraczaja poza ramy niniejszego opracowania.
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micznych, ktére mozna zaobserwowac. Opracowanie nie analizuje NID w izolacji, ale
pokazuje w szerszym kontekscie traktowania kapitatu wtasnego i obcego na gruncie
podatku dochodowego (CIT). Jest to tematyka badawcza aktualna i interesujaca nie
tylko z perspektywy Polski, gdzie od 2019 roku weszty w zycie przepisy dotyczace od-
liczania hipotetycznych odsetek, ale réwniez innych panstw, w ktérych rozwiazania
takie funkcjonuja lub sg dyskutowanes.

Aspekty teoretyczne odliczania odsetek
od kapitatu wtasnego (NID) w podatku
dochodowym oraz ksztatt rozwigzan w praktyce

W teorii Notional Interest Deduction pozwala na opodatkowanie wytacznie tzw. rent

ekonomicznych. Renta ekonomiczna to dochdd rezydualny ponad minimalng wartos¢

dochodu (zwrot zinwestycji), ktdra jest wymagana, aby przyciagnac kapitat do spétki.
Jest ona reprezentowana przez stope zwrotu wolng od ryzyka i w mysl koncepcji NID —
wytaczona z opodatkowania“. W ten sposdb NID ma zapewnic neutralnos$é wzgledem

decyzjifinansowychizlikwidowac negatywne zjawisko podatkowego uprzywilejowania

kapitatu obcego. Fikcyjne odsetki od kapitatu wtasnego, obliczone wedtug rynkowej

stopy wolnej od ryzyka, maja by¢ zaliczane do kosztéw podatkowych na réwni z od-
setkami od dtugu. Nalezy jednak zaznaczy(, ze w sytuacji, gdy stopa oprocentowaniu

dtugu jest wyzsza od NID, to brak symetrii pozostaje, tyle ze w ztagodzonej postaci.

NID wedtug teorii ma réwniez zapewni¢ neutralno$¢ wzgledem decyzji inwesty-
cyjnych. Marginalna inwestycja, czyli taka, ktéra osigga minimalng wymagana sto-
pe zwrotu przed opodatkowaniem, osiaga ja réwniez po opodatkowaniu, poniewaz
podatek dochodowy w wersji z NID nie wptywa na warto$¢ wymaganej stopy zwrotu
(kosztu kapitatu). Dla takiego projektu dochéd przed opodatkowaniem jest réwny
normalnemu zwrotowi z zainwestowanego kapitatu. Pod wzgledem podatkowym
projekty sa traktowane tak samo, niezaleznie od tego, czy sfinansowane dtugiem czy
kapitatem wtasnymo®.

Rozwiazania nawigzujace do Notional Interest Deduction, ktére funkcjonuja w prak-
tycewrdznych krajach, samocno zréznicowane. W tabeli11.1 dokonano charakterystyki
rozwigzan NID wedtug stanu na poczatek 2024 r. Pomimo rezygnacji zNID przez Belgie
i Wtochy od 2024 1., ujeto je rbwniez w tabeli z uwagi na okres przejsciowy, w ktérym

3 Wielerozwinietych gospodarek rozwazato lub rozwaza przyjecie NID. Sa to m.in. Niemcy, Dania,
Kanada, Australia, a ostatnio jest ono analizowane takze na poziomie Unii Europejskiej.

4 Por. M. Gammie (ed.): Equity for Companies: A Corporation Tax for the 1990s. Institute for Fiscal
Studies, London 1991.

5 Zmodyfikowana koncepcja tzw. Allowance for Corporate Capital stosuje jedna stope hipo-
tetycznych odsetek zaréwno do kapitatu wtasnego, jak i obcego. Zapewnia ona neutralnos¢
wzgledem zrédet finansowania i opodatkowanie renty ekonomicznejrozumianej jako dochéd
przewyzszajacy normalny zwrot. Por. OECD: Fundamental Reform of Corporate Income Tax, OECD
Tax Policy Studies 2006, No. 16.

6 M.Gammie (ed.), Equity for ..., op. cit.



Rozdziat 11. PODATKOWE ODLICZENIE ODSETEK Z TYTUtU FINANSOWANIA... 201

podatnicy moga jeszcze dokonywac odliczenia. Ponadto system hipotetycznych odse-
tek funkcjonowat w tych krajach przez wiele latiw poréwnaniu zinnymi jurysdykcjami
zostatrelatywnie dobrze przebadanyioméwiony w literaturze. Warto réwniez nadmie-
ni¢, ze w przesztosci NID stosowaty réwniez takie kraje jak Chorwacja, Austriaitotwa’.

Model klasyczny, przyrostowy i inne modyfikacje NID

Jak wynika z tabeli 11.1, dwa kraje — Liechtenstein i Malta — stosuja obecnie wariant
NID zblizony do klasycznego, w ktérym hipotetyczne odsetki naliczane s3 od stanu
skorygowanego kapitatu wtasnego. Korekty obejmuja m.in. udziaty (akcje) w innych
jednostkach, aby zapobiec wielokrotnemu naliczaniu NID czy usredniania w celu za-
pobiegania manipulowaniu wartoscia kapitatu przed momentem naliczania odsetek.

Pozostate pafnstwa wdrozyty model przyrostowy, w ktérym NID oblicza sie od nowego
kapitatu wtasnego. Przyktadem takiego podejscia sa hipotetyczne odsetki w Polsce,
ktére mozna naliczy¢ od doptat wniesionych przez wtascicieli oraz od zysku przeka-
zanego na kapitat zapasowy lub rezerwowy.

Obecnie w zadnym kraju nie ma zastosowania model przyrostowy z dualna stawka
CIT, ktéry funkcjonowat na poczatku tego stulecia we Wtoszech (1997—2003) i Austrii
(2000—2004). Byt on wéwczas podawany jako przyktad ACE, cho¢ w rzeczywistosci
mozna by go raczej okresli¢ mianem wariantu nawiagzujacego do ACE. NID nie odliczano
bowiem od dochodu (nie traktowano go jako koszt podatkowy), lecz opodatkowywa-
no nizsza stawka, podczas gdy dochéd rezydualny ponad NID podlegat standardowej
stawce CIT®.

Jeszcze inny system funkcjonuje od blisko trzech dekad w Brazylii. Jest on zaliczany
do ACE, cho¢ faktycznie mocno od nich odbiega?. Odliczenie NID jest w nim odroczo-
ne i uwarunkowane decyzja przedsiebiorcy o podziale zysku — dokonuje sie go nie na
poziomie dochodu spétki, ale w momencie wyptaty dywidendy. Powoduje to dualizm
traktowania dywidend. Te, od ktorych nie jest odliczany NID, sa zwolnione z podatku
u zrédta. Z kolei odliczenie NID jest dokonywane przy tacznej stawce CIT i sktadek
spotecznych wynoszacej 34%, jednakze nastepnie NID jest objete podatkiem u Zzrodta
w wysokos$ci 15% (25% w przypadku wyptat do rajéw podatkowych).

7 Wariant NID od catosci kapitatu wtasnego byt stosowany w Chorwacji w latach 1996—-2000,
aprzyrostowy w Austriaw latach 2000-2004 i natotwie w latach 2009—-2014. Analizawcze-
Sniejszych wdrozen NID zostata przeprowadzona w: A. Leszczytowska: Wspétczesne koncepcje
podatku dochodowego. Niedyskryminowanie oszczednosci i inwestycji w opodatkowaniu. PWE,
Warszawa 2014.

8 Wiecej na ten temat por.: A. Leszczytowska: Koszt kapitatu wtasnego w przedsigbiorstwie jako
koszt podatkowy — rozwigzania modelowe. Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska 2014,
Sectio H, vol. XLVIII, 3,5.197—205.

9 Por. A.Klemm: Allowances for Corporate Equity in Practice. Washington, IMF Working Paper 2006,
WP/06/259.

1° Orbitax: https://orbitax.com/taxhub/expertcorner/Brazilian-Income-Tax-Reform-an-
-c699beb1d3741735dccdc86d395552ca oraz Global Tax News: https://globaltaxnews.ey.com/
news/ 2023-1477-brazilian-government-proposes-the-elimination-of-interest-on-net-
-equity-deduction (dostep kwiecien 2024r.).


https://orbitax.com/taxhub/expertcorner/Brazilian-Income-Tax-Reform-an-c699beb1d3741735
https://orbitax.com/taxhub/expertcorner/Brazilian-Income-Tax-Reform-an-c699beb1d3741735
https://globaltaxnews.ey.com/news/
https://globaltaxnews.ey.com/news/
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Stopa fikcyjnych odsetek

W wiekszosci panstw stosowana aktualnie stopa fikcyjnego oprocentowania kapitatu
wtasnego odwotuje sie do dtugoterminowych inwestycji wolnych od ryzyka i repre-
zentowana jest przez rentownos¢ kilkuletnich obligacji rzadowych. W Polsce, Turcji
i Portugaliijako wyznacznik stosuje sie stopy bankéw centralnych i rynku miedzyban-
kowego. Jedynie w Rumunii przyjeto oprocentowanie w uproszczony sposéb, nie od-
noszac sie wprost to zadnej z rynkowych stép procentowych, prawdopodobnie zuwagi
na tymczasowy charakter NID w tym kraju. Rozwigzanie to przyjeto jako preferencje
po pandemii COVID-19, aby zwiekszy¢ znaczenie kapitatu wtasnego w strukturze
finansowania oraz poprawic¢ ptynnos¢ przedsiebiorstw.

Przenoszenie NID na przyszte okresy

Korzystnym dla podatnika rozwigzaniem jest mozliwo$¢ przenoszenia niewykorzy-
stanego NID na kolejne okresy. W ponad potowie analizowanych krajoéw przepisy daja
taka mozliwo$¢. Powoduje to niedyskryminowanie podmiotéw o niskim poziomie
dochodu badZ wykazujacych strate podatkowa, jak réwniez tych, ktére wykorzystuja
tarcze podatkowe z innych tytutéw. Moga to by¢ przyktadowo odpisy amortyzacyjne
wskutek podjetych inwestycji. Gdy one wystepuja, podatnicy tymczasowo moga nie
mie¢ mozliwosci wykorzystania dodatkowych odliczen.

Limitowanie NID

Wiekszo$¢ panstw stosuje limity odliczen, ktére sa skonstruowane w rozmaity sposéb.
Przyktadowo w Polsce jest to ograniczenie kwotowe. Nie ma mozliwosci przenoszenia

niewykorzystanego NID na przyszte okresy. Niemniej jednak to samo odliczenie moze

by¢ ponowione w dwdch kolejnych latach. Dla podatnikow, ktérzy limitu nie przekra-
czaja, stanowi to dodatkowa korzys¢, zas dla tych, ktorzy go przekraczaja, mozna uznad
za pewnego rodzaju substytut rozliczania niewykorzystanego NID w czasie.

Indywidualny poziom tarczy podatkowej na NID

Poziom realnej korzysciz NID zalezy od indywidualnych cech spétek, takich jak wartos¢
kapitatu wtasnego badz jego przyrostéw, rentowno$é, korzystanie z innych odliczen.
Istotnym czynnikiem wptywajacym na atrakcyjnos$¢ NID jest rowniez obowiazuja-
caw danym kraju stawka CIT — im jest ona wyzsza, tym wieksza tarcza podatkowa.
Stawki CIT w badanych krajach sa bardzo zréznicowane, w przedziale miedzy 10%
a 35%, $rednio okoto 20%. Nalezy przy tym pamietac, ze limity ustalone dla NID
ograniczaja korzysci podatkowe. Przyktadowo, zaréwno w Liechtensteinie, jak i na
Malcie nie mozna odliczy¢ NID w kwocie przewyzszajacej dochdd do opodatkowa-
nia (nie mozna wygenerowac straty podatkowej). Jednak fakt, ze na Malcie stawka

" Council of the European Union: Romania’s tax measures to support the maintenance/increase of
own capitals (RO011), Brussels 2021.
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CIT jest o wiele wyzsza (35% w poréwnaniu z 12,5% w Liechtensteinie) oraz mozna
tam rozlicza¢ niewykorzystany NID w kolejnych okresach, powoduja, ze atrakcyj-
no$¢ rozwiazania w Liechtensteinie wzgledem maltanskiego wydaje sie mniejsza.

Podatkowe traktowanie kapitatu obcego

Na podstawie informacji zestawionych w tabeli 11.1 mozna zaobserwowa¢, ze zasadni-
czowe wszystkich panstwach z zaimplementowanym NID réwnolegle wystepujg ogra-
niczenia w zaliczaniu odsetek od dtugu do kosztéw uzyskania przychodu. Wyjatkiem
jest Liechtenstein, gdzie nie wystepuja odrebne regulacje typu przepisow przeciwko
niedostatecznejkapitalizacji. Limitowanie odsetek od dtugu jest tam dokonywane na
podstawie zasady dtugosci ramienia, ktéra naktada obowigzek ustalania oprocento-
wania pozyczek miedzy podmiotami powigzanymina poziomie rynkowym.

Pozostate kraje stosuja regulacje przeciw nadmiernemu zadtuzaniu. Sg one podobne,
w wiekszosciopieraja sie narentownosci i dotycza catkowitego zadtuzenia — zaréwno
od podmiotéw powigzanych, jak i trzecich. Dotyczy to réwniez rozwigzan zastoso-
wanych od kilku lat w Polsce'. Zgodnie z dyrektywa ATAD przyjmuja postac earning
stripping rules w miejsce, a niekiedy obok, tradycyjnych przepiséw przeciw cienkiej
kapitalizacji'¢. Pokazuje to, ze obecna tendencja miedzynarodowa jest ustanawianie
limitow dla zaliczania odsetek od dtugu do kosztéw podatkowych. Co wiecej, odnosi
sie to przewaznie nie tylko do pozyczek od podmiotéw powiazanych, czyli klasycznej
niedostatecznejkapitalizacji, ale rowniez do dtugu od podmiotow trzecich. Mozna za-
tem zaobserwowac, ze panstwa, ktére stosuja NID dla kapitatu wtasnego, jednoczesnie
nie zezwalaja na petne odliczanie odsetek od dtugu.

Ograniczenie stosowania NID od 2024 roku

Zaréwno w Belgii, jak i we Wtoszech rezygnacja zNID od poczatku 2024 r. byta elemen-
tem szerszych pakietow reform CIT. Oba panstwa, podobnie jak inni cztonkowie Unii
Europejskiej, prowadza aktualnie prace nad wdrozeniem tzw. filaru drugiego i global-
nego podatku minimalnego. Ponadto modyfikowane sg regulacje antyabuzywne, CFC,
czy dotyczaceinstrumentéw hybrydowych wramach ATAD 2'5. Zaréwno we Wtoszech,
jakiw Belgii mozna korzysta¢ z NID w ramach praw nabytych, a we Wtoszech mozliwe
jest rozliczanie niewykorzystanego NID w kolejnych latach bez limitu czasowego'®.

2 W\, Sierpinska, B. Kulisa: Koszty finansowania dtuznego w swietle nowych rozwigzari podatkowych.
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2018, nr 513, s. 404—415.

3 Council Directive (EU) 2016/1164 0of 12 July 2016 laying down rules against tax avoidance prac-
tices that directly affect the functioning of the internal market.

4 Wiecej na temat typdw regulacji ograniczajacych potracalnosé kosztéw zwigzanych z finan-
sowaniem dtugiem por. np.: A. Leszczytowska, J.H. Meier: Do earnings stripping rules hamper
investment? Evidence from CIT reforms in European countries. Economics Letters 2021, vol. 200.

s Council Directive (EU) 2017/952 of 29 May 2017 amending Directive (EU) 2016/1164 as regards
hybrid mismatches with third countries.

16 EY Global Tax News https://globaltaxnews.ey.com/news/2024-0260-italy-issues-2024-bud-
get-law-and-tax-reform-decrees (dostep kwieciei 2024r.).


https://scholar.google.pl/citations?view_op=view_citation&hl=pl&user=TowWwXoAAAAJ&citation_for_view=TowWwXoAAAAJ:4TOpqqG69KYC
https://scholar.google.pl/citations?view_op=view_citation&hl=pl&user=TowWwXoAAAAJ&citation_for_view=TowWwXoAAAAJ:4TOpqqG69KYC
https://globaltaxnews.ey.com/news/2024-0260-italy-issues-2024-budget-law-and-tax-reform-decrees
https://globaltaxnews.ey.com/news/2024-0260-italy-issues-2024-budget-law-and-tax-reform-decrees
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W Belgii, na kanwie prac nad globalnym podatkiem minimalnym, ograniczono rézne
preferencje podatkowe. Likwidacje NID uzasadnia sie m.in. bardzo niskim poziomem
stop procentowych w ostatnich latach i nawet bliskg zeru stopa hipotetycznych odse-
tek (cho¢ obecnie obserwuje sie odbicie stdp procentowych). W powigzaniu z faktem,
ze Belgiaw 2018 r. przeszta na model przyrostowy, NID miato ograniczone znaczenie
w praktyce w ostatnich latach. Nie mozna wykluczy¢ ponownego wprowadzenia NID
w Belgii i we Wtoszech przysztosci, w zwiazku z projektowana dyrektywa DEBRA"7.

NID w praktyce: skutki ekonomiczne

NID a struktura kapitatu

NID jest rozwigzaniem nakierowanym na obnizenie kosztu finansowania kapitatem
wiasnym i zwiekszenia skali jego wykorzystania w przedsiebiorstwach. Stad nie dzi-
wi fakt, ze najwieksza liczba badan empirycznych dotyczy wptywu NID na strukture
kapitatu przedsiebiorstw. W wigkszo$ci analiz autorzy staraja sie uchwyci¢ przyczy-
nowos$¢ poprzez wykorzystanie metody difference in differences, ktéra traktuje wpro-
wadzenie reformy podatkowej jako szok o potencjalnych skutkach odzwierciedlo-
nych w trendzie wskaznikdw struktury kapitatu. Intuicyjnie mozna spodziewac sie,
ze beneficjenci NID zwigkszaja finansowanie kapitatem wtasnym, a obnizeniu ulega
udziat dtugu w strukturze kapitatu. Wiekszos$¢ badan, cho¢ nie wszystkie, potwierdza
te zalezno$é.

Petutschnig i Riinger ustalili, ze wskutek wprowadzenia NID w Austrii wskaznik
udziatu kapitatu wtasnego wzrdst o 1,4 do 2,3 pkt. proc.'. Skala wzrostu zalezata od
wyjéciowego poziomu samofinansowania — silniejszy efekt zauwazonow podmiotach,
ktére w mniejszym stopniu korzystaty z kapitatu wtasnego przed reforma, co nalezy
uznac za korzystne. W przedsiebiorstwach w Belgii wzrost udziatu kapitatu wtasnego
w aktywach ogdtem siegnat 5 pkt. proc.'. Silniejszy wzrost w poréwnaniu z Austrig
nie dziwi, poniewaz w Belgii zastosowano szeroki wariant NID od wartosci kapitatu
(Hebous i Ruf uzywaja okreslenia , hard ACE”2°), podczas gdy w Austrii byt to nie tylko
model przyrostowy, ale w dodatku ograniczat sie do obnizonej stawki CIT w miejsce
odliczenia hipotetycznych odsetek (,,soft ACE”).

7 Debt-equity bias reduction allowance (DEBRA). Por.: Baker McKenzie: https://insightplus.
bakermckenzie.com/bm/tax/belgium-new-corporate-tax-measures (dostep kwiecien
20241.).

'8 M. Petutschnig, S. Rlinger: The Effect of an Allowance for Corporate Equity on Capital Structure:
Evidence From Austria. Public Finance Review 2022, vol. 50(5), pp. 597—642.

9 J. Konings, C. Lecocq, B. Merlevede, R. Vandendriessche: The Role of An Allowance for Corpo-
rate Equity for the Capital Structure and Employment in Multinational Enterprises. Vives Policy
Paper2016.

20 S Hebous, M. Ruf: Evaluating the effects of ACE systems on multinational debt financing and invest -
ment. Journal of Public Economics 2017, n0.156, pp. 131—-149.
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W odniesieniu do zadtuzenia, badanie Princen dla Belgii wykazato jego istotny sta-
tystycznie spadek 0 2 do 7 pkt proc.?', a badania Gerard i Mahoux?? oraz Staderiniz3dla
Wtoch o ok.7—8 pkt proc. Kock i Gerard zaobserwowali tagodniejszy spadek poziomu
zadtuzenia, o ok. 1—2 pkt. proc. we Wtoszech i Portugalii. Na kotwie, wbrew intuicji,
odnotowaliwzrost w krétkim okresie, a spadek dopierow dtuzszym iw odniesieniu do
kredytow i pozyczek (2—4 pkt. proc. spadku), a nie zadtuzenia ogdtem?4,

Hebous i Ruf wykazali dla przedsiebiorstw zlokalizowanych w Belgii istotny staty-
stycznie spadek wskaznika zadtuzenia ogdtem o 3 pkt. proc., podobnie do wskaznika
dtugu od podmiotéw powigzanych?s. BranzoliiCiaiumiwskazali na jeszcze wigksze, bo
Srednio 012 pkt. proc., obnizenie wskaznika zadtuzenia?s.

Jakwspomniano, w Brazylii funkcjonuje zblizony do ACE system polegajacy na zwol-
nieniu z opodatkowania cze$ci wyptacanych dywidend. Skuteczno$¢ tego rozwiagzania
dla wzrostu kapitatéw wtasnych nie zostata udowodniona??. Wykazano, ze w wielu
spotkachistniat potencjatwzrostu dywidend do wartosci mozliwego odliczenia hipote-
tycznych odsetek i to powodowato, ze dywidendy w Brazylii faktycznie wzrosty?2. Portal
i Laureano stwierdzaja, ze w Swietle ich wynikow brazylijski system NID wrecz pogtebia
problem debt-equity bias i nie mozna go uznac za narzedzie wyréwnujace dysproporcje
w finansowaniu kapitatem wtasnym i obcym. Wtasciciele modyfikuja polityke wyptat
dywidend zgodnie z osobistymi preferencjami, powodujac ,efekt klienteli ACE”9.
W najnowszym badaniu spétek w Brazylii rowniez nie wykazano wzrostu kapitatow wta-
snych, awreczistotny statystycznie spadek, natomiast spadek wskaZznika zadtuzenia
okazat sie statystycznie nieistotny. Autorzy odnotowali natomiast, ze wzrost NID 0 1%
powodujeistotny statystycznie wzrost wartosci rynkowej o ponad 3%, konkludujac, ze
brazylijskie rozwigzanie przyczynia sie do osiggania korzysci dla wtascicieli, jednakze
nie modyfikuje struktury kapitatuw kierunku zgodnym z oczekiwaniem ustawodawcys°.

2 S, Princen: Taxes do Affect Corporate Financing Decisions: The Case of Belgian ACE. CESifo Working
Paper, Munich 2012.

22 B. Mahoux, M. Gerard: On the Effectivity of Tax Incentives: Patent Box Regimes and Allowance for
Corporate Equity. Universite Cathoulique de Louven Working Paper 2017.

23 A. Staderini: Tax reforms to influence corporate financial policy: the case of the Italian business tax
reform of 1997—98. Banca D’Italia 2001.

2 ). Kock: The Latvian Allowance for Corporate Equity. Analysis of Effects in Firm Leverage Using Dif-
ference-in-Differences, praca magisterska 2017.

5 S. Hebous, M. Ruf: Evaluating the effects ..., op. cit.

26 N, Branzoli, A. Ciaiumi: How effective is an incremental ACE in addressing the debt bias? Evidence
from corporate tax returns. International Tax and Public Finance 2020, no. 27, pp. 1485—-1519.

27 A, Klemm: Allowances for ..., op. cit.

28 |bidem.

29 M.T. Portal, L. Laureano: Does Brazilian allowance for corporate equity reduce the debt bias? Evi-
dences of rebound effect and ownership-induced ACE clientele. Researchin International Business
and Finance December 2017, vol. 42, pp. 480—495.

3 A.L. Martinez, E.J.P. de Lima: Exploring the Influence of Brazil’s Interest on Equity System on Cor-
porate Finances: A Variant of the Allowance for Corporate Equity Tax Deductibility Framework, 2023,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4450482 (dostep kwiecien 2024r.).
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Heterogenicznos¢ spotek a wptyw NID na strukture kapitatu

Wyniki badan empirycznych dotyczacych skutkdéw NID dla struktury kapitatu sg cze-
sto niejednoznaczne, a spodziewany wptyw uwidacznia sie w niektérych grupach
przedsiebiorstw.

Niejednorodne odziatywania mozna zauwazyc dlaréznej wielkosci przedsigbiorstw.
We wczesniejszych badaniach uzyskiwano raczej stabszy wptyw NID na strukture ka-
pitatu w matych przedsiebiorstwach. Na przyktadzie Belgii kilkoro autoréw wyraza
watpliwos¢ co do skutecznosci NID dla zwiekszania samofinansowania w sektorze
MSP, zwracajac uwage na ograniczenia tego sektora w dostepie do kapitatu3'. Van
Campenhout and Caneghem nie wykryli statystycznie istotnej zaleznosci. Wedtug
badania Princen przecietny spadek udziatu dtugu w MSP byt nieco nizszy nizw duzych
podmiotach (4,6% a 4,9%). Santoro w badaniu dla Wtoch ustalit, ze duze i rentowne
przedsiebiorstwa charakteryzuja sie wyzszym prawdopodobiefstwem pozyskania no-
wego kapitatu wtasnego w poréwnaniu z mniejszymi podmiotami32, Badanie Aus dem
Moore wykazatoistotny statystycznie wptyw NID na strukture kapitatu przedsiebiorstw
w Belgii dopiero w podgrupach. Wedtug niego silniej obnizyty zadtuzenie podmioty
duze oraz wykorzystujace w wiekszym stopniu kapitat niz prace (m.in. produkcyjne)
w procesie kreowania warto$ci,

W innych badaniach uzyskanosilniejsza reakcje nawprowadzenie ACE natotwiedla
przedsiebiorstw wigkszych, miedzynarodowych i notowanych na gietdzie w poréw-
naniu z mniejszymi, krajowymi podmiotami, o wezszym kregu wtascicieli. Badania
te wykazaty rowniez silniejszy efekt w postaci redukcji wskaznika zadtuzenia wsrdd
duzych podmiotéw we Wtoszech i na totwie, a wérdéd matych podmiotéw — w Portu-
galii34. Z kolei Pantheginiiin. oraz Petutschnig i Rlinger3s uzyskali silniejszy efekt dla
matych przedsigbiorstw, odpowiednio we Wtoszech i Austrii. Rbwniez Branzolii Ciaiumi
wykazali silniejszy spadek wskaznika zadtuzenia dla podmiotéw mniejszych oraz dla
dtuzejistniejacych3s.

Zrbznicowane odziatywanie NID na strukture kapitatu moze mieé rowniez zwigzek
zpolityka dywidend czy strukturg akcjonariatu. PetutschnigiRiinger37 ustalili, ze firmy

3 S. Princen: Taxes do Affect ..., op.cit.; G. van Campenhout, T. van Caneghem: How did the notio-
nal interest deduction affect Belgian SMEs’ capital structure?, Small Business Economics 2013,
vol. 40(2), pp. 351—373; F. Panier, F. Perez-Gonzalez, P. Villanueva: Capital structure and taxes:
What happens when you (also) subsidize equity?. Working Paper 2015, https://www.bis.org/
events/confresearchnetwork1603/perez_ gonzalez.pdf (dostep kwiecien 2024r.).

We Wtoszech miato to nawet wymiar polityczny, gdyz uwazano, ze podmioty odnoszace mniej-
sze korzysci z NID dominowaty na potudniu kraju. Niemniej jednak badanie to nie poréwnuje
okresu po reformie zokresem ja poprzedzajacym, co ogranicza mozliwosci wnioskowania (cytat
za: Klemm, op. cit. oraz Kock i in., op. cit.).

N.aus dem Moore: Taxes and Corporate Financing Decisions — Evidence from the Belgian ACE Reform,
Ruhr Economic Papers 2014, no. 533.

34 ). Kock: The Latvian ..., op. cit.

35 S. Princen: Taxes do Affect ..., op.cit.

36 N. Branzoli, A. Ciaiumi: How effective is ..., op. cit.

37 M. Petutschnig, S. Riinger: The Effect of ..., op. cit.
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o wysokim wskaZniku wyptat dywidend nie zwigkszaja istotnie udziatu kapitatu wta-
snego, co autorzy wyjasniaja oporem przed ograniczaniem zysku do podziatu. Istot-
ny wzrost kapitatu wtasnego zanotowano w spétkach o skoncentrowanej wtasnosci,
ttumaczac totatwiejszym ustaleniem preferencjiwtascicielii podejmowaniem decyzji
odnosnie do zatrzymania zysku i korzystania z NID.

W badaniach dla Wtoch zwrécono uwage, ze oddziatywanie NID moze zalezed réwniez
od sytuacji finansowej oraz wykorzystania innych tarcz podatkowych. Wptyw NID na
zadtuzenie byt silniejszy dla spétek zagrozonych trudnosciami finansowymi, co nalezy
oceni¢ pozytywnie, gdyz pozwalaim na poprawe sytuacji poprzez wzrost finansowania
wtasnego. Z kolei firmy o matych mozliwosciach dokonania odliczenia hipotetycznych
odsetek (tax-exhausted) wykazuja stabsza odpowiedZ w postaci redukcji zadtuzenias.

Przedstawione wynikiwskazuja, ze r6znice uwarunkowan ekonomicznych, jak réw-
niez szczegbtowych rozwigzan w ramach NID moga mie¢ decydujace znaczenie dla
tego, ktére podmioty i w jakim stopniu odniosg korzysci podatkowe oraz zareaguja
w kierunku pozadanym przez policy makers. Nie bez znaczenia moga byé rowniez rdznice
zastosowanych podejs¢ badawczych, jak chociazby problemidentyfikacji podmiotow
podlegajacych NID i samoselekcji badanej préby.

NID a inwestycje

Zaréwno w Swietle realizacji postulatéw teoretycznych, jak i praktycznych implika-
cji dla polityki podatkowej, szczegdlnie interesujace jest, czy obserwowane reakcje
przedsiebiorstw w zakresie zmianw strukturze finansowania dziatalnosci przektadaja
sie nazmiany w sferze realnej, w tym przede wszystkim na decyzje inwestycyjne. Do-
tychczasowe doswiadczeniaibadania empiryczne nie daja jednoznacznejodpowiedzi
na to pytanie.

Badanie Klemma wykazato wzrost inwestycji w Brazylii wskutek wprowadzenia
odliczenia NID od wyptacanych dywidend. Ksztatt badania nie pozwalat jednak na
oddzielenie wptywu NID od ewentualnego wptywu obnizenia stawki CIT, ktére zostato
przeprowadzone w tym samym czasie. Ponadto badanie tak ztozonych kwestii jak de-
cyzjeinwestycyjne przedsiebiorstw jest zawsze utrudnione z uwagi na szereg réznych,
w tym niepodatkowych czynnikéw, ktérych wptyw jest mozliwy3e.

Badanie Princen nie wykazato statystycznie istotnego wptywu belgijskiego NID nain-
westycje. Autorka przyczyn upatruje w ksztatcie rozwiazan — skala korzysci podatkowej
zalezy od wartosci zarowno nowego, jak i juz wczesniejistniejgcego kapitatu wtasnego,
nie jest natomiast powiazana z dziatalnoscia inwestycyjna badz jej brakiems4°, Rbwniez
badanie Mathoux i Gerarda nie wykazato istotnego statystycznie wptywu wtoskiego
ACE na inwestycje ani zatrudnienie'.

Pozytywny zwigzek belgijskiego NID z zatrudnieniem pokazato badanie Koningsiin.,
wedtug ktérego podmioty zalezne europejskich multinationals zlokalizowane w Belgii

38 N. Branzoli, A. Ciaiumi: How effective is ..., op. cit.

39 A. Klemm: Allowances for ..., op. cit.

40 S Princen: Taxes do Affect ..., op.cit.

4 B. Mahoux, M. Gerard: On the Effectivity of ..., op. cit.
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zwiekszyty zatrudnienie 0 4,9% w poréwnaniu z analogicznymi podmiotami w Frangji,
Niemczech i Holandii4.

Nowatorskiego rozr6znienia pomiedzy inwestycjami aktywnymi (rzeczowymi) i pa-
sywnymi (portfelowymi) dokonali Hebous i Ruf. Wykazali oni, ze wprowadzenie NID
w jednym kraju (w tym przypadku w Belgii), podczas gdy wiekszo$¢ innych jurysdykgji
takiego rozwiazania nie stosuje, kreuje zachowania zmierzajace do transferu dochodéw.
Multnationals wykorzystuja zaréwno korzysci podatkowe z NID, jak i z odliczania od-
setek od dtugu. BodZcem dla zwigkszania finansowania dtugiem sa tradycyjnie wyzsze
nominalne stawkiCITiichréznice miedzy krajami. Badanie to nie wykazato statystycz-
nie istotnego wptywu NID na inwestycje w aktywa rzeczowe zlokalizowanych w Belgii
spotek nalezacych do miedzynarodowych koncerndéw. Wykazato natomiast pozytywny
efektdlainwestycji pasywnych. Zasileniom kapitatem wtasnym towarzyszyty pozyczki
wewnatrzgrupowe, czyli przesuwanie Srodkéw miedzy krajami spotek nalezacych do
grupy, co pozwalato na transgraniczne planowanie podatkowe3.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonego zestawieniaioceny teoretycznych aspektow Notional
Interest Deduction z perspektywy funkcjonowania NID w r6znych jurysdykcjach mozna
sformutowac kilka wnioskow.

Wiekszo$¢ panstw na Swiecie stosuje asymetryczne traktowanie kapitatu wtasnego
i obcego na gruncie podatku dochodowego od przedsiebiorstw. Jesli sg stosowane
rozwigzania majace niwelowac asymetrie, to czesciej sg to ograniczenia dla odsetek
od dtugu —wformie klasycznych przepisdw przeciw cienkiej kapitalizacji lub nowszych
earning stripping rules. Powoduje to, ze w wielu jurysdykcjach podatek dochodowy
zmierza w kierunku Comprehensive Business Income Tax, w ktérym zwrot z zainwe-
stowanego kapitatu wtasnego, jak i obcego wchodzi do podstawy opodatkowania CIT.

Panstwa, ktére decyduja sie na NID, maja jednoczesnie w swoich rozwigzaniach
ograniczenia dla odsetek od dtugu, co powoduje zblizenie podatkowego traktowania
kapitatow wtasnych i obcych (nowe preferencje dla kapitatu wtasnego, ograniczanie
istniejacych wczesniej preferencji dlakapitatu obcego). Dzieje sie tak zwtaszcza dlatego,
ze obecnie ograniczenia kapitatu obcego coraz czesciej dotykaja dtugu od szerokiego
grona wierzycieli, a nie tylko od podmiotéw powiazanych.

NID funkcjonujace w praktyce odbiegaja od postulatéw teoretycznych. Najbardziej
do nich zblizone jest aktualnie rozwigzanie stosowane w Liechtensteinie i na Malcie
(aw przesztosciw Chorwacji). Wiele krajow stosuje waska definicje kapitatu wtasnego na
potrzebyNID, tj. jego przyrostu w okreslonym okresie i formie. Odbiega to od postulatu
teorii. Jest motywowane wzgledami fiskalnymioraz zapobieganiem unikania opodat-
kowania. Wiele krajow stosuje limity dla NID, motywowane podobnymi przestankamico
wariant przyrostowy. Teoria tego nie przewiduje. Limity bywaja tagodzone mozliwoscia
przenoszenia niewykorzystanego odliczenia do przysztych okreséw. Wiekszos$¢ krajow
stosuje oprocentowanie hipotetycznych odsetek zgodnie z teorig, czylinawigzujac do

42 ). Konings, C. Lecocq, B. Merlevede, R. Vandendriessche: The Role of ..., op. cit.
43 S. Hebous, M. Ruf: Evaluating the effects ..., op. cit.



Rozdziat 11. PODATKOWE ODLICZENIE ODSETEK Z TYTUtU FINANSOWANIA... 211

stopy wolnej od ryzyka. Jest to uproszczone podejscie dajace sie wdrozyé w praktyce.
Niekiedy stopa ta jest arbitralnie podwyzszana dla mniejszych podmiotéw.

W krajach, ktdre stosuja NID, daje sie zaobserwowac oddziatywanie na strukture
kapitatu w zamierzonym przez policy makers kierunku ograniczania zadtuzenia na
rzecz kapitatu wtasnego. Wiekszos¢ badan potwierdza ten kierunek wptywu, chociaz
nie zawsze jest on wykazany dla ogétu podmiotéw, a czasami uwidacznia sie jedynie
w pewnych grupach. Sita wptywu jest réwniez zréznicowana. Generalnie mniejszego
oddziatywania mozna sie spodziewac dla wariantéw przyrostowych, cho¢ w celu uzy-
skania bardziej jednoznacznych wnioskéw przydatna bytaby metaanaliza.

Badania empiryczne nie daja mocnych przestanek dla potwierdzenia proinwesty-
cyjnego oddziatywania NID. Wptyw na inwestycje trudno wychwyci¢, wyizolowad,
i wciaz nie jest pewne, czy inwestycje rzeczowe faktycznie rosng, jak wykazano todla
inwestycji pasywnych. Atrakcyjnos¢ NID nie jest tak jednoznaczna, gdy uwzgledni sie
niedoskonatosci rynku, takie jak asymetria informacji czy hazard moralny, ktérych
wystepowanie moze wywiera¢ negatywny wptyw na inwestycje réwniez w przypadku
podatku obcigzajacego renty ekonomiczne. Jako ze NID wciaz jest pewnego rodzaju
eksperymentem, inwestorzy moga traktowac hipotetyczne odsetkijako stosunkowo
niepewne preferencje podatkowe#4. A to, ze NID to niepewna korzys¢, potwierdza
chociazby rezygnacja z tej koncepcji we Wtoszech i w Belgii — pomimo ze rozwigzanie
to zdawato sie by¢ w tych krajach juz ugruntowane. Ponadto istotne jest, jak opodat-
kowany jest transfer dochodu z dziatalnosci do wspélnika (poziom PIT). Stanowi to
obszerne zagadnienie dla odrebnych analiz.

44 S, Hebous i M. Ruf, op. cit.,s. 134.
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ZMIANY SYTUAC)I EKONOMICZNO-FINANSOWE)
PRZEDSIEBIORSTW W WYNIKU PANDEMII COVID-19

Wprowadzenie

Warunki, w jakich funkcjonuja przedsigbiorstwa stale ulegaja zmianie. Wymusza to
konieczno$¢ ciagtego dostosowywania sie podmiotow do nowej rzeczywistosci', ponie-
waz dziatajawwarunkach niepewnosci zaréwno gospodarczej, jakii finansowej, a takze
nie maja dostatecznej wiedzy, czy beda mogty bezpiecznie kontynuowac rozpoczete
zadania oraz zrealizowa nowe w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Z punktu widze-
nia przedsiebiorcy pojawiajace sie zagrozenia na poziomie akceptowalnym pozwalaja
na niezaktdécona dziatalnos¢ oraz rozwéj i kontynuowanie jej w dotychczasowej skali.
Dla bezpieczenstwa przedsiebiorstwa, oprdcz dziatan wtasciciela i zarzadzajacych,
szczegblnie wazna jest stabilnos$¢ otoczenia zewnetrznego, ktéra stanowi jeden z pod-
stawowych elementéw jego zapewnienia. Biorac po uwage, ze niepewnos¢ wigze sie
z nietypowym podejmowaniem finansowych decyzji, utrzymanie zwtaszcza bezpie-
czenstwa finansowego staje sie waznym segmentem funkcjonowania spotecznego
i rozwoju psychicznego?. Bezpieczenstwo to takze niezaleznos¢ finansowa przedsie-
biorstwa, ktdra w stanie nagtej potrzeby pozwala na spokojna, bezpieczna czasowa
egzystencje bez koniecznosci ubiegania sie o dodatkowe Srodki finansowe. J. Idzik
i R. Klepka zauwazaja, ze bezpieczenstwo finansowe przedsiebiorstw rozumiane jest
jako mozliwos¢ generowania zysku, co jest podstawowym celem dziatalnosci przed-
siebiorstwa. Z uwagi na fakt, ze pozycja finansowa przedsiebiorstwa jest rezultatem
podejmowanych decyzjigospodarczychifinansowych oraz zwigzanych ztym perspek-
tyw, zagrozeniem dla bezpieczenstwa finansowego przedsiebiorstwa jest zazwyczaj
pogarszajaca sie kondycja finansowa podmiotu, ktéra prowadzi z biegiem czasu do
trwatej utraty ptynnosci finansowej3.

Przedsiebiorstwa petnig bardzo wazna role w gospodarce, dlatego istotne jest do-
starczanie im kapitatu na realizacje réznych przedsiewzie¢, ktére moga wptywac na

' B. Korzeniewska: Ocena uwarunkowari prawnych w swietle zjawiska pasywnosci kredytowej mi-
kroprzedsigbiorstw. Nauki Ekonomiczne 2023, nr 37,s.169—181.

2 ).Idzik, R. Klepka: Bezpieczeristwo finansowe, [w:] Encyklopedia Bezpieczeristwa, tom 1 A-C, 0. Wa-
siuta, S. Wasiuta (red.), Wydawnictwo Libron, Krakéw 2021, s. 301-305.

3 |bidem,s.306.
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rozwdj gospodarki4, Wchodza réwniez w réznorodne interakcje z otoczeniem, w wyniku
ktorych powstaja dla podmiotu zaréwno szanse, jak i zagrozenia. Dlatego kluczowa
jestanalizaotoczeniaijego oddziatywanie w celu sprawnego przystosowywaniasie do
nieuniknionych zmians. R.W. Griffin podkresla, ze oddziatywanie otoczenia na przed-
siebiorstwo przejawia sie w zmiennosci okreslajacej stabilno$¢ otoczenia, ztozonosci
otoczenia, sitach konkurencyjnych, reprezentowanych przez model pigciu sit Portera,
oraz niespodziewanych zaktdceniach otoczenia, ktére zwykle sg okreslonym rodza-
jem kryzysus. Nalezy podkresli¢, ze terazniejsze Srodowisko, w ktérym funkcjonuja
przedsiebiorstwa, cechuje nie tylko zywiotowos(, lecz takze nieprzewidywalnos¢ za-
chodzacych zjawisk’. W zwigzku z tym przedsiebiorcy musza zwracac szczegdlng uwage
na zagrozenia, ktére moga wptynac na ich dziatalnos¢ gospodarcza, a szczegblnie na
pojawiajace sie sytuacje kryzysowe.

Kryzys w przedsiebiorstwie to zdarzenie o matym prawdopodobienstwie, ale wiel-
kich konsekwencjach, zagrazajace funkcjonowaniu przedsigbiorstwa, charakteryzuje
sie niejasnymi przyczynami, skutkami i mozliwymi rozwiazaniami, ktére wymagaja
podjecia szybkich dziatan zapobiegajacych?. Kryzys to réwniez decydujacy zwrot?,
niedajace sie przewidzie¢ wydarzenie o potencjalnie negatywnych skutkach, ktére
powoduje znaczne szkody dla catego przedsiebiorstwa, pracownikow, ustug, produktow,
sytuacji finansowej, a takze wizerunku. T. tuczka i P. Przepiéra definiujg kryzys jako
»prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia losowego o charakterze negatywnym
dla dotknietego nim podmiotu, ktérego niemozliwe jest catkowite wyeliminowanie,
a jedynie redukcja lub akceptacja”.

Przestanka do podjeciatematu zawartego w tytule rozdziatu jest zmiana warunkow
funkcjonowania przedsiebiorstw w nastepstwie wystapienia warunkéw nadzwyczaj-
nych — ogtoszenie pandemii i wystapienie konfliktu za wschodnig granica, nasilenie
wystepowania niepewnosci co do dalszej przysztosci oraz wystapienia na duza skale
probleméw, takich jak: spadek przychodéw, spadek kredytowania, nadwerezenie ptyn-
noscifinansowej, wzrost kosztéw, zaktécenie wtancuchu dostaw, a takze niepopular-
nych rozwigzan takich jak tarcza antykryzysowa, jako remedium na kryzys.

4 |, Szczepaniak: Rola matych i Srednich przedsiebiorstw w gospodarce (na przyktadzie przemystu spo-
zywczego). Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy 2009, nr 2(1), s. 73.

5 G.Johnson, R. Whittington, K. Scholes, D. Angwin, P. Regnér: Exploring Strategy. Text and cases.
Eleventh edition, Pearson, Harlow 2017, p. 3.

6 R.W.Griffin: Podstawy zarzqdzania organizacjami. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2018,
$.97-99.

7 E.M.Kraska: Wptyw pandemii COVID-19 na kondycje finansowq przedsiebiorstww Polsce. Przeglad
Prawno-Ekonomiczny 2022, nr2,s. 79—96.

8 C.M. Pearson, J.A. Clair: Reaffirming Crisis Management. The Academy of Management Review
1998, vol. 23(1), p. 60.

9 W. Kopalinski: Stownik wyrazéw obcych i zwrotéw obcojezycznych z almanachem. Oficyna Wy-
dawnicza Rytm, Warszawa 2007, s. 317.

1o . Barton: Crisis in Organizations: Managing and Communicating in the Heat of Chaos. South-We-

stern Publishing Company, Cincinnati1993, p. 2.

T.tuczka, P. Przepidra: Finanse miedzynarodowe. Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan

2010,s.87-88.
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Gtéwnym celem niniejszego opracowaniajest préba analizy rzeczywisto$ci finanso-
wo-gospodarcze] przedsiebiorstw w trzech réznych okresach ich dziatalnosci: przed
pandemia,w jejtrakcie oraz w okresie popandemicznym i proba odpowiedzi na pytanie,
jakie wyzwania czekaja jeszcze przedsiebiorstwa w tej ztozonej sytuacji nadzwyczaj-
nej. W opracowaniu dokonano przegladu dostepnejliteratury w danym obszarze oraz
wykorzystano dane pochodzace z Gtéwnego Urzedu Statystycznego, Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego, Zwiazku Bankéw Polskich, Miedzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego oraz badan wtérnych.

Sytuacja przedsiebiorstw
w okresie przedpandemicznym

Jak wskazujg dane Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, w latach 2014—2019
nie bytow Unii Europejskiej kraju, ktory zamiast rozwoju gospodarczego odnotowatby
dtugotrwata recesje'. Rowniez gospodarka polska byta jedna z najszybciej rozwijaja-
cych sie gospodarek w Europie, zajmujac piate miejsce (4,1%). Liczba przedsiebiorstw
systematycznie zwigkszata sie i przekroczyta 2,2 min. Dodatkowo $redni poziom in-
flacji plasowat sie na stosunkowo niskim poziomie i wynosit 0,7%. Polska na tle krajow
UE byta krajem o jednym z najnizszych wskaznikéw inflacji, cho¢ ogdlnie w Europie
ksztattowata sie ona na niskim poziomie (Srednia 0,9%). Réwniez wskaZnik bezro-
bocia w Polsce ksztattowat siew 2019 r. na poziomie 5,2% wobec 5,8% w poprzednim
okresie. Wzglednie niski odsetek osdb bez pracy stawiat Polske w Srodku europejskiego
rankingu. Dla kraju korzystne byty takze prognozy rynku pracy w perspektywie pieciu
nadchodzacych lat (2019—-2024), kiedy, zgodnie z oczekiwaniami, w 2024 r. Polska
miata dotaczy¢ do Scistej czotowki krajow o najnizszym poziomie bezrobocia, notujac
jego poziom na ok. 3,5%?.

Polska na tle Unii Europejskiej nalezata do krajow o niskim poziomie zadtuzenia
(45,6%), dzieki dynamicznemu wzrostowi PKB, co $wiadczyto o dobrej kondycji fi-
nansow publicznych. Pozycja kraju w europejskim zestawieniu pozostata bez zmian
(18 miejsce) Srednia dla UE wyniosta w tym okresie 54,9%. Na dobrym poziomie pla-
sowaty sie réwniez inwestycje. Sredni poziom inwestycji w relacji do PKB w Unii Euro-
pejskiejwynosit niespetna 21%. Najwyzszy poziom inwestycji na przestrzeni ostatnich
pieciu lat obserwowany byt w Estonii i Czechach, gdzie przekraczat 26%. W Polsce
wskaznik ten jest 01 pkt. proc. nizszy niz srednia UE i wynidst niespetna 20%!4.

W Polsce, mimo obnizenia sie w trzecim kwartale w 2019 r. tempa wzrostu gospo-
darczego, koniunktura pozostawata dobra. Rada Polityki Pienieznej przez caty rok
utrzymywata dotychczasowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

2 Raport Polska i Europa. Wyzwania i ograniczenia. Zwiazek Bankow Polskich, Wydanie VI, wrzesien
2019,s.8-9.

3 Raport Polska i Europa. Nowe rozdanie gospodarcze. Zwigzek Bankow Polskich, Wydanie VI,
wrzesief 2020, s.7—10.

4 Raport Polska i Europa. Wyzwania..., op.cit.,s. 8—9.
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Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostat popyt konsumpcyjny wspomagany przez
wzrost zatrudnienia, wzrost ptac, wyptaty Swiadczen oraz bardzo dobre nastroje
konsumentdw. Zgodnie z oceng Rady niskie stopy procentowe sprzyjaty utrzymaniu
polskiej gospodarki na Sciezce wzrostu, pozwalaty takze zachowad réwnowage ma-
kroekonomiczna'.

Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarki, niskie stopy procentowe, poprawa sy-
tuacji na rynku pracy, dobre nastroje konsumentéw i przedsiebiorstw oraz $rodo-
wisko sprzyjaty rozszerzeniu akcji kredytowej dla przedsiebiorstw. W ciggu catego
2019 r. polskie instytucje finansowe udzielity kredytéw o wartosci przekraczajacej
1129,2 mld zt, co oznacza wzrost 0 48,2 mld zt w poréwnaniu do ubiegtego roku. Ogé-
tem dla przedsiebiorstw udzielono 383,9 mld zt w tym dla sektora MSP 205,4 mld zt.
adladuzych przedsiebiorstw 178,5 mld zt. Pomimo preferencyjnego podejscia wobec
matychiérednich przedsiebiorstw udziat naleznosci od sektora MSP w naleznoéciach
od przedsiebiorstw ogbétem systematycznie zmniejszat sie i na koniec 2019 r. wynidst
53,5% wobec 55,0% na koniec 2018 r. i 56,4% na koniec roku 2017, Biorac pod
uwage kredyty dla przedsiebiorstw, wyttumaczeniem niskiego wykorzystania kre-
dytu bankowego przez MSP sg pozabankowe Zrédta finansowania. W Polsce, zgodnie
z licznymi badaniami, sa to $rodki wtasne'?, leasing i kredyt handlowy'®. Na problem
niskiego wykorzystania kredytu w dziatalnosci gospodarczej zwrdcono uwage w trakcie
badan zjawiska pasywnosci kredytowej wirdéd mikroprzedsiebiorstw. Zgodnie z wy-
nikami badan, o niekorzystaniu z kredytu przez mikroprzedsiebiorstwa decydowato
wiele r6znych czynnikéw, sposrdd ktérych najwieksze znaczenie dla badanych miaty:
nieche¢ do bycia dtuznikiem, brak takiej potrzeby, wysokie wymagania bankow, wy-
soki koszt kredytu oraz obawa przed trudnos$ciamiw sptacie, zwtaszcza w warunkach
zwiekszonej niepewnosci'.

Dzieki dobrej koniunkturze w 2019 r. przychody przedsigbiorstw zwiekszyty sie
o ponad 6,6%, w stosunku do roku poprzedniego, co wskazuje na rozszerzenie skali
dziatalnos$ci przedsiebiorstw w wyniku wzrostu popytu, zwtaszcza konsumpgji. Wszyst -
kie grupy przedsiebiorstw zwiekszyty swoje przychody rok do roku, poza matymi
podmiotami, ktérych przychody spadty o 1,4%. Najszybciej przychody rosty w mi-

5 Stopy: referencyjna1,50%,lombardowa 2,50%, depozytowa 0,50%, redyskonta weksli1,75%.
Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 3—4 grudnia 2019 r., Narodowy
Bank Polski, Rada Polityki Pienieznej, Warszawa, dnia 4 grudnia 2019 r., https: //nbp.pl/poli-
tyka-pieniezna/dokumenty-rpp/informacje-po-posiedzeniach-rpp/ (02.03.2024).

16 Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2022 roku, Departament Bankowosci Komer-

cyjnej Zespdt Analiz Sektora Bankowego Warszawa, pazdziernik 2023 r. https://www.knf.gov.

pl/?articleld=85173&p_id=18(29.03.2024).

Polscy przedsiebiorcy o ustugach bankowych, konferencja prasowa, Zwiazek Bankdw Polskich,

Warszawa 2017; Raport o stanie sektora matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce, PARP, War-

szawa 2020.

Survey on the access to finance of enterprises, European Commission, (SAFE) Analytical Report,

2019, https://ec.europa.eu/docsroom/documents/38442/attachments/1/translations/en/

renditions/native (31.01.2024).

19 B. Korzeniewska: Ocena uwarunkowan prawnych w swietle zjawiska pasywnosci kredytowej mi-
kroprzedsigbiorstw. Nauki Ekonomiczne 2023,nr37,s.169—181.

N
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kroprzedsiebiorstwach (wzrost o0 13,1%), nastepnie — w duzych (5,6%) i w Srednich
(3,7%). Sektor MSP jako cato$¢ wykazat sie szybszym tempem wzrostu przychodéw
(6,6%) niz duze przedsiebiorstwa.

Funkcjonowanie i rozwdj przedsiebiorstw wiaza sie z licznymi barierami, jakie pod-
mioty napotykaja w toku prowadzenia dziatalnosci. Liczne badania wykazaty, ze struk-
tura barier sie nie zmienia; nadal najwiekszym problemem jest wysoko$¢ podatkéw,
rosnace koszty pracy, obcigzenia biurokratyczne oraz przepisy prawne?'. W Polsce

,nadprodukcja” prawaw ostatnich dwéch dekadach nie sprzyjata polskim przedsiebior-
comipolskiej gospodarce. Duza zmienno$¢ otoczenia prawnego stata sie systemowa
bariera rozwoju kraju, poniewaz silnie zwieksza ryzyko prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej oraz wymusza ponoszenie wiekszych kosztow zwigzanych z dziatalnoscig
administracyjng podmiotu®2,

Mimo dobrej koniunktury najczesciej wymienianym problemem, z ktérym miaty
zmierzyc sie w kolejnym roku przedsiebiorstwa, byty szybko zmieniajace sie przepisy
prawne oraz dynamicznie rosnace koszty dziatalnosci, przez co wzrastata niepewnos¢
cododalszejdziatalnosci; mimo tego optymizm towarzyszyt przedsiebiorcom, wszak
koniec 2019 r. nie zapowiadat jeszcze kryzysu zwigzanego z pandemia koronawirusa.

Problemy funkcjonowania
przedsiebiorstw w okresie pandemii

W Polsce wystapienie pandemii przypadto na czas wzrostu gospodarczego. PKBw 2019r.
wzrosto 0 4,1% przy najnizszej stopie bezrobocia, ktéraw marcu 2020 r. wyniosta 5,4%.
Pandemia COVID-19 wywotata kryzysizagrozeniadla przedsiebiorstw, kiedy to nagte
zmiany w otoczeniu przeksztatcity sie w wyzwania, réwniez dla polityki rzadowej?.
Ograniczyta réwniez mozliwosci przewidywania zmian zachodzacych w gospodarce.

W wyniku ogtoszenia pandemii wprowadzone obostrzenia w pierwszej kolejnosci
doprowadzity do gwattownego utrudnienia funkcjonowania gospodarki. Ograniczono
prowadzenie dziatalnosciw niektdrych branzach, takich jak ustugi, gastronomia, tury-
styka, transport czy hotelarstwo, zas sitownie oraz zaktady kosmetyczne i fryzjerskie
dotknat catkowity zakaz funkcjonowania. Restrykcje dotyczyty rdwniez ograniczenia
przemieszczania sie, zamykania granic, szkét i instytucji. Decyzje te miaty bezposred-
nio wptyw na globalne ograniczenie konsumpgji, inwestycji i zatamanie aktywnosci
gospodarczej?.

20 Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce. PARP, Warszawa 2021, s. 29.

21 Raport o sytuacji mikro, matych i srednich firm w roku 2018. Ekspansja zagraniczna polskich firm.
Bank Pekao, Warszawa 2019, s.126.

22 Analiza stabilnosci otoczenia prawnego w polskiej gospodarce. Barometr prawa, GrantThornton
2024.

2 ), Kubiczek, W. Derej: Tarcze antykryzysowe jako zrédto wsparcia dziatalnosci MSP w dobie pandemii
COVID-19. Przeglad Prawno-Ekonomiczny 2022, nr1,s. 33—58.

24 Sytuacja makroekonomiczna w Polsce na tle proceséw w gospodarce Swiatowej w 2020 r, Gtéwny
Urzad Statystyczny, Warszawa 2021.
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Oceniajac sytuacje w okresie pandemii, zgodnie z wynikami badan GUS?5, przed-
siebiorstwa wskazywaty zwtaszcza na niepewnos¢ (80%) jako na powazny lub zagra-
zajacy stabilnosci przedsiebiorstwa negatywny skutek pandemii. Niepewnej sytuacji
obawiano sie zwtaszcza w branzach, ktére bardzo odczuty wprowadzone restrykcje.
Cho( z biegiem czasu sytuacja sie poprawiata i malata niepewnosé¢, zmniejszat sie
pesymizm, zwtaszcza wérdd przedsiebiorstw sektora przetworstwa przemystowego,
budowlanego oraz sektora ustugowego (kultura, rozrywka i rekreacja), to na wyso-
kim poziomie utrzymywata sie niepewnos¢ w przedsiebiorstwach oferujacych ustugi
zakwaterowania i gastronomii, a takze jednostkach handlu detalicznego (zwtaszcza
odziez, obuwie, tekstylia). W obu wymienionych przypadkach odsetek podmiotow
wskazujacych na powazne konsekwencje pandemii lub skutki zagrazajace stabilnosci
przedsiebiorstwa utrzymywat sie $rednio na poziomie powyzej 70%?2,

Wielko$¢ przedsiebiorstwa takze miata wyrazny wptyw na sposéb, w jaki doswiad-
czato ono negatywnych skutkéw pandemii. Na powazne lub zagrazajace stabilnosci
przedsiebiorstwa skutki pandemii wskazywaty gtéwnie najmniejsze przedsiebiorstwa
handlowe, ustugowe oraz przetwérstwa przemystowego. Mniej pesymistycznie przed-
stawiata sie sytuacjawsrdd duzych przedsiebiorstw z sektoréw budowlanego, ustugo-
wego i przetworstwa przemystowego. Roznice w postrzeganiu zagrozen byty znaczace.
Najwyzszy odsetek wskazan potwierdzajacych doswiadczanie negatywnych skutkdw
pandemii wystapit w przypadku jednostek mikro w handlu detalicznym (47,3%), na-
tomiast najnizszy w przypadku duzych przedsiebiorstw budowlanych (20,4%)2".

Wskazywana przez przedsiebiorstwa niepewnos$¢ w okresie pandemii wywotata
wiele r6znego rodzaju problemow, ktdre w zaleznosci od rodzaju dziatalnosciistotnie
wptynety naich funkcjonowanie. Dla 50% badanych przedsiebiorstw zatory ptatnicze
stanowity jeden z powazniejszych probleméw, zwtaszcza w poczatkowym okresie
pandemii. Przedsiebiorstwa zmagaty sie rowniez z takimi problemami jak rosnace
koszty (51,5%), spadek sprzedazy lub przychodéw (38,2%), zaktdcenia w taficuchu
dostaw (26,9 %) oraz absencja pracownikow?,

Najbardziej odczuwalnym problemem dla przedsiebiorstw byt spadek przychodoéw,
bowiem podmioty zostaty pozbawione realizacji gtéwnego celu, jakim jest maksyma-
lizacja zysku w przedsiebiorstwie. Remedium na ktopoty okazat sie pakiet pomocowy
dlaprzedsiebiorstw, tzw. tarcza antykryzysowa, z ktérej przedsiebiorstwa chetnie sko-
rzystaty. W celu ochrony gospodarkii przedsiebiorcow rzad opracowat zestaw srodkdw
pomocowych, ktorych celem byta ochrona miejsc pracy, zachowanie ptynnosci finan-
sowej oraz ograniczenie liczby ewentualnych upadtosci. Pakiet tak przygotowanych

25 J. Janecki: Ocena konsekwencji kryzysu pandemicznego COVID-19 w sektorze polskich przedsiebiorstw.
StudiaBAS 2022,nr1(69),s. 49—68; Gtowny Urzad Statystyczny: Wptyw pandemii COVID-19 na
koniunkture gospodarczqg — oceny i oczekiwania (dane szczegotowe oraz szeregi czasowe), Warszawa
2021; https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/wplyw-pandemii-

-covid-19-na-koniunkture-gospodarcza-oceny-i-oczekiwania-dane-szczegolowe-oraz-
-szeregi-czasowe-aneks-do-publikacji-grudzien-2021,6,15.html (dostep: 29.03.2024)

26 |bidem. % oznacza $rednia wskazan przez ankietowane podmioty w badanym okresie lat
2020—-2021.

27 |bidem.

28 |bidem.
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https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/wplyw-pandemii-covid-19-na-koniunkture-gospodarcza-oceny-i-oczekiwania-dane-szczegolowe-oraz-szeregi-czasowe-aneks-do-publikacji-grudzien-2021,6,15.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/wplyw-pandemii-covid-19-na-koniunkture-gospodarcza-oceny-i-oczekiwania-dane-szczegolowe-oraz-szeregi-czasowe-aneks-do-publikacji-grudzien-2021,6,15.html
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form pomocy obejmowat m.in. ulgi podatkowe, zwolnienia ze sktadek ZUS, $wiadczenia
postojowe, dofinansowanie kosztéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i wyna-
grodzen pracownikow, subwencje finansowe, finansowanie ptynnosciowe.

Najpopularniejszym rozwigzaniem, z ktérego skorzystaty przedsiebiorstwa byty
zwolnienia i odroczenia z tytutu ptatnosci ZUS (41,6%). Popytem cieszyty sie réw-
niez pozyczki, subwencje, a takze inna pomoc finansowa (35,3%) oraz doptaty do
wynagrodzen dla pracownikdw (30,2%). Srednio 31,1% ankietowanych podmiotéw
(przedsiebiorstwa oferujace ustugi finansowe oraz duze przedsiebiorstwa ustugowe)
oswiadczyto, ze nie korzystato z pomocy w ramach tarczy antykryzysowe;j?.

Bestsellerem w pakiecie pomocowym okazata sie tarcza finansowa, uruchomiona
w ramach Polskiego Funduszu Rozwoju, ktdrej zasadniczym celem byto wspomozenie
przedsiebiorstw najbardziej dotknietych restrykcjami i zrekompensowanie ponie-
sionych strat. Tarcza wystgpita w kilku odstonach, jednak najwiecej przedsiebiorstw
skorzystato z pakietu 1.0 i 2.0. W ramach tarczy 1.0 udzielono subwencji w kwocie
61,0 mld zt, dzieki ktérej wsparcie uzyskato 348 tysiecy przedsiebiorstw, a ochro-
ne przed zwolnieniem 3,2 miliona pracownikdéw. W zakresie tarczy 2.0 pomoc dla
przedsiebiorstw zostata wyptacona w kwocie 7,1 mld zt, wsparcie uzyskato 48 tysiecy
podmiotow, ochrone uzyskato 363 tysiecy pracownikéw3°, kgcznie w ramach progra-
moéw skierowanych do MSP, PFR wspart blisko 400 tysiecy podmiotéw kwota ponad
68 mld zt*'. Z raportu opracowanego przez PIE wynika, Ze z pakietu pomocowego sko-
rzystato 86% badanych przedsiebiorstw. Ponad potowa z nich siegneta po wiecej niz
10 instrumentéw. Srednia ocena oferowanej pomocy wystawiona przez przedsiebior-
cow wyniosta 3,5 (w skali1-5)32,

W wyniku zaistnienia sytuacji kryzysowej pojawit sie problem szczegblnie z posia-
daniem Srodkéw finansowych oraz zachowaniem ptynnosci finansowej. Do 2019 r.
przychody ogbtem (przychody z catoksztattu dziatalnosci) przedsiebiorstw niefinan-
sowych systematycznie wzrastaty. W 2020 . przedsiebiorstwa niefinansowe osiggnety
5259,2 mld zt przychodbw ogdtem, co oznacza, ze w stosunku do roku 2019 wartos¢
przychodow ogbtem przedsiebiorstw niefinansowych zmniejszyta sie 0 0,1%.Wskaznik
poziomu kosztéw dla przedsiebiorstw niefinansowych ogdtem uksztattowat sie na
poziomie 93,17%. Wynik finansowy bruttow 2020 r. wyniost 359,0 mld zt i byt nizszy
w poréwnaniu do 2019 r.0 5,7 mld zt (tj. 01,6%). W 2020 r. koszty ogbtem pozostaty

29 |bidem.

30 PFR S.A.: Jednostkowy Raport Roczny za rok 2022, https://pfrsa.pl/dam/jcr:85cb3ebb-22
69-483b-9e87-ccbs5b46f3cc6/Jednostkowy%20Raport%20Roczny%20PFR%20za%20
2022%20rok.pdf (29.03.2024)

3 PFRS.A.: Informacja Polskiego Funduszu Rozwoju S.A. o procesie nastepczej weryfikacji prawidtowosci
udzieleniawsparciaw ramach programu rzgdowego Tarcza Finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju
dla Matych i Srednich Firm, 8 listopada 2023, https://pfrsa.pl/aktualnosci/tarcza-finansowa-
-pfr-1.0/informacja-polskiego-funduszu-rozwoju-sa-o-procesie-nastepczej-weryfikacji-
-prawidlowosci-udzielenia-wsparcia-w-ramach-programu-rzadowego-tarcza-finansowa-
-polskiego-funduszu-rozwoju-dla-malych-i-srednich-firm.html (29.03.2024).

32 K. Debkowska, U. Ktosiewicz-Gorecka, A. Szymanska, P. Wazniewski, K. Zybertowicz: Tarcza
Antykryzysowa... Koto ratunkowe dla firm i gospodarki?. M. Gniazdowski, A. Kubisiak, K. Kutwa,
J. Rybacki, (wspotpr.), Polski Instytut Ekonomiczny, Warszawa 2021.
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https://pfrsa.pl/aktualnosci/tarcza-finansowa-pfr-1.0/informacja-polskiego-funduszu-rozwoju-sa-o-procesie-nastepczej-weryfikacji-prawidlowosci-udzielenia-wsparcia-w-ramach-programu-rzadowego-tarcza-finansowa-polskiego-funduszu-rozwoju-dla-malych-i-srednich-firm.html
https://pfrsa.pl/aktualnosci/tarcza-finansowa-pfr-1.0/informacja-polskiego-funduszu-rozwoju-sa-o-procesie-nastepczej-weryfikacji-prawidlowosci-udzielenia-wsparcia-w-ramach-programu-rzadowego-tarcza-finansowa-polskiego-funduszu-rozwoju-dla-malych-i-srednich-firm.html
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na niezmienionym poziomie w skali roku i wyniosty 4 900,2 mld zt3. Na odnotowa-
ny spadek przychodow gtéwny wptyw miaty restrykcje. Szczegdlnie wprowadzenie
lockdownu doprowadzito do istotnej zmiany warunkdw otoczenia zewnetrznego.
Izolacja ta szczegblnie wptyneta na funkcjonowanie przedsiebiorstw z branz wysoce
wrazliwych na te sytuacje.

Choéwkolejnych latach (2021ri2022r.) przedsiebiorstwa niefinansowe osiagnety
odpowiednio 6 287,7 mld zti 7917,1 mld zt przychodéw ogbtem, a w stosunku do roku
poprzedniego warto$¢ przychoddw ogdtem przedsiebiorstw niefinansowych zwigkszy-
ta sie odpowiednio 019,6% oraz 25,9 %34, co byto wynikiem to wynikiem zmniejszenie
rygoru restrykcji wprowadzonych w niektérych branzach i powolnego powrotu do
funkcjonowania podmiotéw w gospodarce. Dane finansowe przedsiebiorstw zostaty
zaprezentowane w tabeli12.1.

Tabela 12.1. Przychody i koszty z catoksztattu prowadzenia dziatalnosci w latach 2018—2022

Wyszczegdlnienie 2018 2019 2020 2021 2022
Przychody ogétem w min zt 4955737 5262556 5259212 6287651 7917143
Koszty ogétem w min zt 4593590 | 4897922 | 4900233 5718315 7259 465

Wynik finansowy brutto w min zt 362147 364 634 358979 569 336 657678

Wskaznik poziomu kosztow w % 92,69 93,07 93,17 90,90 91,70

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS.

Zmienit sie rbwniez wskaznik poziomu kosztéw w przychodach, ktéry w latach 2019
i 2020 byt na zblizonym poziome i wynidst odpowiednio 93,07 % oraz 93,17%, nato-
miast w 2021 r. znacznie sie obnizyt — do poziomu 90,9%. MoZna przypuszczad, ze
przedsiebiorstwa w tym okresie ponosity tylko niezbedne koszty prowadzenia dzia-
talnosci. Warto podkresli¢, ze wskaZnik ten w latach 2010 i 2020 przybierat wartosci
94,5% oraz 95,6%.

Gtéwnym problemem dla przedsiebiorstw byto utrzymanie zdolnosci do regulowania
biezacych zobowiazan. Przedsiebiorstwa dokonywaty wyboru finansowania miedzy
kapitatem obcym awtasnym, miedzy kredytem bankowym a kupieckim. Czesto przed-
siebiorstwa wystepowaty o odroczenie termindw ptatnosci, roztozenie zobowigzania
naraty oraz zawieszenie ptatnosciw przypadku problemdw ze sptatg kredytu. Kluczem
do zachowania wysokiej ptynnosci finansowej byto wyzwanie w postaci zarzadzania
naleznosciami od odbiorcow, poniewaz decyzja o udzieleniu kredytu kupieckiego
miataw danym okresie szczegélne znaczenie dla wielkosci sprzedazy oraz utrzymania
ptynnosci finansowej?s. Rosnaca tendencja wskaznika wysokiej ptynnosci finansowe;
W 2020 . 12021 r. $wiadczyta o polepszajacej sie zdolnosci regulowania zobowigzan

33 Dziatalnos¢ przedsiebiorstw niefinansowych w 2020 r., Gtébwny Urzad Statystyczny, Warszawa
2021,s.12.

34 Dziatalnos¢ przedsigbiorstw niefinansowych w 2021 r., Gtdwny Urzad Statystyczny, Warszawa
2022,s.12.

35 M. Sierpinska, D. Wedzki: Zarzgdzanie ptynnosciq finansowg w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s.164.
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krotkoterminowych i poprawie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Nalezy podkre-
$li¢, ze w tych trudnych warunkach przedsiebiorstwa przede wszystkim utrzymywaty
ptynno$¢ finansowa dzieki posiadanym $rodkom wtasnym oraz srodkom otrzymanym
wramachwsparciaztarczy antykryzysowej, a zwtaszczatarczy finansowej, co pozwolito
naregulowanie zobowigzan biezacych na czas. Wskaznik wysokiej ptynnosci finansowej
przedstawiarysunek 12.1.

2018 2019 2020 2021 2022 2023

—s—Wskaznik ptynnosci finansowe; | stopnia

Rysunek 12.1. Wskaznik wysokiej ptynnosci finansowej w latach 2018—2023

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Lekki niepokdj wzbudza spadek warto$¢ wskaznika w 2023 . (39,7), bowiem moze
$wiadczy(¢ o zblizajacych sie problemach zwigzanych z regulowaniem zobowigzan
w terminie w wyniku posiadania zbyt niskiej wartosci ptynnych aktywdw obrotowych
do pokrycia wszystkich zobowiazan. Dodatkowym wyttumaczeniem takiej sytuacji
moze by¢ wzrost obcigzen fiskalnych wynikajacych zwprowadzenia ustawy Polskitad.

W celu minimalizacji ryzyka banki ograniczyty akcje kredytowa oraz zaostrzyty kry-
teria polityki kredytowej, przede wszystkim dla nowych kredytobiorcéw. Szczegdlnie
przedsiebiorcy dziatajacy w zagrozonych branzach w tym okresie (gastronomicznej,
hotelarskiej, turystycznej) zwtaszczaw poczatkowych miesigcach kryzysu mieliznacz-
nie utrudnione szanse na uzyskanie kredytus®. Pojawito sie ryzyko silnego wzrostu
strat kredytowych. Szczegdlnie cenne dla kredytobiorcdéw okazaty sie dziatania in-
stytucji publicznych skierowane w okresie pandemii przede wszystkim na udzielanie
wsparcia’’. Warto podkresli¢ dziatania bankdw, ktore juz w pierwszym etapie pandemii
podjety szeroka akcje realnej, finansowej pomocy zaréwno klientom indywidualnym,
jak i przedsiebiorstwom, ktorzy znalezli sie w trudnej sytuacji ekonomicznej. Podjete
dziatania dotyczyty miedzy innymi zawieszenia sptaty kredytdw, z czego skorzystato
ponad milion klientéw indywidualnych i ponad 110 tys. przedsiebiorcéw. Ponadto
w ofercie dla przedsiebiorcéw uruchomiono odpowiednie narzedzia pomocowe: linie
kredytowe i systemy poreczens,

3¢ P, Rosik: Ryzyko bardziej ryzykowne. Gazeta Bankowa, grudzief 2020, s. 22.

37 0. Szczepanska (red.): Raport o stabilnosci systemu finansowego — Ocena skutkéw pandemii
COVID-19. Narodowy Bank Polski, Warszawa, grudzien 2020, https://www.nbp.pl/systemfi-
nansowy/rsf122020.pdf, s. 6. (dostep: 29.03.2024).

38 Raport Polska i Europa. Nowe rozdanie ..., op.cit.,s. 7—10.
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Z jednejstrony pandemia wywotata obawy co do jakosci portfeli kredytowych bankdw,
z drugiej zas jednak trzeba podkresli¢, ze kryzys pandemii COVID-19 nie przypomina
innych kryzysow finansowych. Zostata nim dotknieta szczegélnie sfera realna gospo-
darki. Zatem w pierwszej kolejnosci zamiarem rzadu byta ochrona przedsiebiorstw,
zwtaszcza tych, ktorych dziatalnos$¢ ograniczano kolejnymi lockdownamizo.

Zatamanie dynamiki kredytow dla przedsiebiorstw nastapito juz na poczatku pan-
demii. Spadek kredytéw dla przedsiebiorstw na poziomie ok. 5% odnotowano na
przetomie 202012021 roku. Oile nieznacznie spadek ten zmniejszyt sie w przypadku
duzych przedsigbiorstw, to postepowat dalejw przypadku MSP4°. Naleznosci od przed-
siebiorstw przedstawiono w tabeli12.2.

Tabela 12.2. Naleznos$ci od przedsiebiorstw w latach 2018—2023 (w mld zt)

Wyszczegdlnienie 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Sektor niefinansowy, w tym: 1081,0 1129,2 134,4 1199,6 1184,6 1138,9
Przedsiebiorstwa razem 373,1 383,9 367,6 396,5 436,5 41,8
Duze przedsiebiorstwa 167,7 178,5 169,7 205,3 226,0 181,0
MSP 205,3 205,4 197,9 191,2 210,5 230,8
Gospodarstwa domowe 707,9 745,3 766,8 803,1 748, 727,1

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2022 roku,
Departament Bankowo$ci Komercyjnej, Zespdt Analiz Sektora Bankowego, Warszawa,
pazdziernik 2023 r. https://www.knf.gov.pl/?articleld=85173&p_id=18 (29.03.2024).

Na koniec 2021 r. warto$¢ bilansowa brutto kredytdw i zaliczek udzielonych pod-
miotom sektora niefinansowego osiggneta warto$¢ 1199,6 mld zt, zwiekszajac sie
w skaliroku 20210 65,2 mld zt, tj. 0 5,8%. Na koniec 2022 r. warto$¢ bilansowa brutto
kredytéw i zaliczek udzielonych podmiotom sektora niefinansowego osiggneta wartos¢
1184,6 mld zt. Oznacza to spadek wartosci kredytdw i zaliczek sektora niefinansowe-
g0 015,0 mld zt, tj. 0 1,5%. Natomiast w 2023 r odnotowano kolejny spadek wartosci
kredytow i zaliczek sektora niefinansowego o 45,7 mld zi, tj. 3,9%.

Okazatossig, ze pandemia, cho¢ dotkneta zadtuzone przedsigbiorstwa, to w niewiel-
kim stopniu. Obawy, wyrazane zwtaszcza na poczatku kryzysu, ze w wyniku duzego
spowolnienia gospodarczego szybko zacznie przybywac niesptacanych kredytow, nie
zidcity sie4'. Wyjasnieniem tej sytuacji moze by¢ pozytywny wptyw tarczy antykry-
zysowej, ktéra w wielu przypadkach zmniejszyta ciezar obstugi zadtuzenia, a takze
ograniczyta upadto$¢ przedsiebiorstwa4?, zapewnita ptynnos¢ finansowa i wzgledna

3 B. Lepczynski: Jakosc portfela kredytowego bankow w strefie euro napawa optymizmem. Forsal.pl,

https://forsal.pl/gospodarka/artykuly/8360485,jakosc-portfela-kredytowego-bankow-w-
-strefie-euro-napawa-optymizmem.html (dostep: 29.03.2024).

4 Wptyw czynnikéw regulacyjnych i fiskalnych na wyniki finansowe bankéw w | kwartale 2021roku,
Raport opracowany na zlecenie Programu Analityczno-Badawczego Fundacji Warszawski
Instytut Bankowos$ci, SYGN. WIB PAB 11/2021, Warszawa czerwiec 2021, s. 42.

4 |bidem.

42 A, Czajkowska: Aktualny stan jakosci naleznosci kredytowych przedsigbiorstw i niepewnosc¢ w okresie
pandemii. Fides, Ratio et Patria. Studia Torunskie 2023, nr16,s. 9—22.
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stabilizacje. Jednak obawa przed kolejnymi falami pandemii spowodowata, ze zain-
teresowanie kredytami byto nizsze niz przed pandemia. Warto przypomnie¢, ze de-
cyzjaprzedsiebiorcy o korzystaniu z kredytu w pierwszej kolejnosci podejmowana jest
w oparciu o samoocene i wtasne przekonanie o braku zdolnosci kredytowej, zwtaszcza
w tak nieprzewidywalnych warunkach.

Wprowadzone obostrzenia wptynety réwniez na zatrudnienie. WyraZnie ulegta
zmianie stopa bezrobocia (rysunek 12.2), ktéra stopniowo zwiekszata sie z miesiaca
na miesiac, osiagajac najwyzszy putap na przetomie 2020 i 2021 r. w wartosciach
odpowiednio 6,8 oraz 7,1.
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Rysunek 12.2. Stopa bezrobocia rejestrowanego w latach 2018—2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Pesymistyczne nastroje wérdd przedsiebiorstwibrak bodZca do inwestowania dodat-
kowo wzmacniatwskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych, ktéry wyraznie powoli
wzrastat (rysunek 12.3), zwtaszczaw 2022 r.ina poczatku 2023 r., 0siagajac najwyzsze
dwucyfrowe wartosci w pazdzierniku 2022r. (17,9 ) orazw lutym 2023 . (18,4).
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Rysunek 12.3. Wskaznik cen towaréw i ustug w latach 2019—-2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
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Pandemia spowolnita réwniez inwestycje (rysunek 12.4). W 2020r. nastapit wyrazny
spadek naktadéw inwestycyjnych o 3,2% w stosunku do roku poprzedniego i wynidst
309,5 mIn. Znaczaco zmniejszyty sie naktady brutto na Srodki trwate z poziomu 20,4%
W2015r.118,9%w 2019 1.d016,8% wroku 2022. Nalezy podkresli¢, ze w tym samym
okresie w Unii Europejskiej (Srednia dla 27 krajéw) inwestycje wzrosty z 20,2% do
22,4% PKB.
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Rysunek 12.4. Stopa inwestycji w latach 2015-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Spadek aktywnosci gospodarczej, inwestycji i zatrudnienia oraz spadek docho-
dow i wzrost cen, a takze niepewnos¢ ekonomiczna wptynety na spadek PKB (rysu-
nek12.5). Szczegdlnie wyrazny spadek odnotowano w pierwszym roku pandemii (-2)
orazw2022r.(-1,6)i2023r.(-5,1). Wzrost w 2021r. bytwynikiem korzystania z tarcz
ostonowych i zmiany naprezenia restrykcji w niektérych branzach.
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Rysunek 12.5. Produkt krajowy brutto w Polsce w latach 201820123 wg metodologii
ESA2010 (rok poprzedni = 100; ceny state Srednioroczne z roku poprzedniego)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Przedsiebiorstwaw tym trudnym okresie musiaty zmierzyc sie rbwniez ze zmianami
podatkowymi, ktdre zostaty wprowadzone ustawa Polski tad. Najbardziej dotkliwa
i uszczuplajaca juz i tak nadwerezony budzet przedsiebiorcéw okazata sie zmiana
dotyczaca sktadkizdrowotnej, a szczegblnie sposdb jej naliczaniaibrak odliczenia. La-
bilnos¢ prawa oraz potencjalne utatwienia, ktore w przekonaniu ustawodawcow miaty
by¢ przychylne dla przedsiebiorstw i utatwié prowadzenie dziatalnosci, w rzeczywisto-
Sci spowodowaty, ze przedsiebiorcy dziataja w strefie niejasnosci interpretacyjnych
izmagaja sie ze zmiang prawa w ciagu roku podatkowego oraz zwiekszeniem ogélnych
kosztow prowadzenia dziatalnosci i coraz wieksza biurokracja. Wprowadzenie tych
zmian spowodowato, ze znacznie wzrosto ryzyko prowadzenia dziatalnoscii poczucie
juz i tak wysokiej niepewnosci, co w ostatecznym kroku przetozyto sie na odtozenie
powzietych wczesniej decyzji o rozwoju przedsiebiorstwa, a tym samym zwiekszenie
skali zjawiska pasywnosci kredytowej nie tylko najmniejszych podmiotéw#3, Ogélnie
sytuacja nie napawata optymizmem; przedsiebiorstwa zamiast dazy¢ do maksyma-
lizacji zysku, miaty szkote przetrwania.

Popandemiczna rzeczywistos¢
gospodarczo-finansowa przedsiebiorstw

Po dwuletnich zmaganiach z pandemia w Polsce gospodarka powoli wracata na $ciez-
ke wzrostu. Jednak poczatek 2022 r. przynidst nowe wyzwania i zagrozenia. Wysoka
inflacja oraz konflikt wojenny za wschodnia granica i wciaz utrzymujacy sie stan za-
grozenia epidemicznego kolejny raz zmienity rzeczywistos¢ i uSwiadomity, z jak trud-
nymi wyzwaniami przedsiebiorcy beda musieli zmierzy¢ sie w nadchodzacym okresie.
Perspektywy akcji kredytowej dla przedsiebiorstw w 2022 r. nie byty optymistycznie
ze wzgledu na duzg zmiennos¢ i nieprzewidywalnos$¢ warunkdw oraz wysoki poziom
niepewnosci co do dalszej rzeczywistosci. Cho¢ wptyw na popyt przedsiebiorstw na
kredyty w 2022 r. determinowany byt zwtaszcza przez poziom inflacji i wysokos¢ stop
procentowych, to dodatkowym bodZcem okazat sie konflikt wojenny. Mimo ze pande-
mia spowolnitawzrost polskiej gospodarkiwwymiarze mniejszym nizwinnych krajach,
towiele przedsiebiorstw mogto przechodzi¢ bardzo trudny okres. Chociaz spadek PKB
w 2020 r. byt jednym z najnizszych w Europie, to galopujaca inflacja w latach 2022
i 2023, bedaca takze wynikiem bezzwrotnej pomocy publicznej zaoferowanej podczas
pandemii przedsiebiorcom, oraz wojna za wschodnig granica odciSnie swoje pietno na
gospodarce w kolejnych miesigcach44.

Wysoka inflacja data przestrzen do podwyzek stop procentowych, co wigze sie z sy-
tuacja na rynku kredytowym oraz ograniczona sktonnoscig przedsiebiorstw do pozy-
skiwania dodatkowych Srodkéw finansowych na rozwéj oraz inwestycje. Rada polityki
pienieznej sukcesywnie podnosita stopy procentowe, co skutkowato, zgodnie z dekla-
racjamibankéw, zaostrzeniem politykikredytowejw wiekszosci segmentdw kredytow,

43 B, Korzeniewska: Ocena uwarunkowar prawnych..., op. cit.,s.169—181.
44 Raport Polska i Europaw nowej rzeczywistosci, Zwigzek Bankow Polskich, Wydanie IX, wrzesief 2022.
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zwtaszczaw 202212023 roku%s, Bankizaostrzyty niektore warunkiudzielania kredytow
dla przedsigbiorstw, zwtaszcza zwigekszajac wymagania dotyczace zabezpieczenia sptaty
kredytu; zmniejszyty rbwniez maksymalna kwote kredytuiskrécity maksymalny okres
kredytowania. Dodatkowym bodZcem tej decyzji byt wzrost ryzyka w niektérych bran-
zach. Spadek popytu ze strony przedsiebiorstw, gtéwnie na kredyty dtugoterminowe,
wynikat ze spadku zapotrzebowania na finansowanie inwestycji, co byto wynikiem po-
gorszenia sie sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, w szczegdlnosci spo-
wolnieniawzrostu gospodarczego wywotanego rosnacainflacjaiwzrostu niepewnosciss,

Wwyniku konfliktu zbrojnego zawschodnig granica dla wielu podmiotéw zmienity sie
warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Dziatalnos¢ eksportowaiimportowa
okazatasieutrudniona, aw niektorych przypadkach nawet niemozliwa. W konsekwengji
nastapit odptyw klientéw, ktdrzy wspétpracowali z polskimi przedsiebiorstwami. Sy-
tuacja ta jest rowniez wynikiem natozonych sankgji gospodarczych na jednego z naj-
wazniejszych Swiatowych eksporteréw surowcow-7.

Zgodnie z wynikami badan PIE48, wiekszo$¢ przedsiebiorcow dostrzega silny wptyw
wojny na wzrost cen dobr zaopatrzeniowo-inwestycyjnych (44 %), podniesienie cen
produktdw lub ustug oferowanych przez przedsiebiorstwa (45%), wyzsze koszty dziatal -
nosci(42%), wzrost ryzyka dziatalnosci biznesowej (35%) czy zaktéceniawtancuchach
dostaw (35%.). Cho¢ z mniejsza sita, to jednak ponad 70% przedsiebiorcow wskazuje
nawptyw wojny zaréwno pod wzgledem wzrostu zatoréw ptatniczych oraz zaktécenia
tancuchéw dostaw, jak i pogorszeniem wspétpracy z kontrahentami krajowymi oraz
wycofaniem firmy z niektérych rynkdw zbytu. W przypadku wspétpracy z kontrahen-
tami zagranicznymiodnotowano polaryzacje odpowiedzi. Potowa badanych wskazata
nawptyw wojny na pogorszenie wspotpracy zzagranicznymi partnerami biznesowymi.

Ostatnie trzy lata przyniosty znaczacy wzrost pesymizmuinieoczekiwanych zdarzen
wsrdd przedsiebiorstw. Czas epidemii i ograniczen, zamieszanie w przepisach podat-
kowych, wprowadzenie Polskiego tadu, rosnaca inflacja, a takze skokowy wzrost cen
surowcow i energii spowodowaty wirdd przedsiebiorstw wieksza niepewnos¢ odnosnie
dodalszegoistnienia oraz podjecie decyzji o zawieszeniu lub zakorczeniu dziatalnosci.
Nalezy podkresli¢, ze decyzje podejmowane przez przedsigbiorstwa opieraja sie na
wskazéwkach pochodzacych z sektora finansowego i catej gospodarkise.

Do CentralnejEwidencjiiInformacji o Dziatalnosci Gospodarczejw 2022 r. wptyneto
347,3 tys. wnioskdw o zawieszenie dziatalnosci gospodarczej, a ponad 193,2 tys. za-
konczyto dziatalnos¢ (rysunek 12.6). Tendencja wzrostowa zawieszanych dziatalnosci
utrzymuje sie juz od potowy 2021 r., gdy przedstawiono zatozenia Polskiego tadu.

W 2023r. odnotowano zawieszenie 372,5 tys. dziatalnosci gospodarczych. To znacz-
nie wiecej niz rok weczesniej. W tym samym roku zakonczono az 198,4 tys. dziatal-

45 Sytuacja na rynku kredytowym wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetéw kredytowych, IV
kwartat 2023 r., Narodowy Bank Polski, Departament Stabilnosci Finansowej, Warszawa, paz-
dziernik 2023r.

46 |bidem.

47 K. Debkowska, U. Ktosiewicz-Gorecka, A. Szymanska, A. Wejt-Knyzewska, K. Zybertowicz:
Wptyw wojny w Ukrainie na dziatalnos¢ polskich firm. Polski Instytut Ekonomiczny, Warszawa 2023.

48 |bidem.

49 B. Korzeniewska: Kredyt w przedsigbiorstwie, Nauki Ekonomiczne 2015, t. XXIIl,s.165—171.
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nosci — to najwyzszy wynik od 2014 r.5° Moze to oznaczad, ze przedsiebiorcy szybko
podejmuja decyzje, wszak decydujaca role w tym odegrata pandemia, konflikt wojenny
oraz obciazenia finansowe zwigzane z wprowadzeniem Polskiego tadu.

2022

2021

0tys 50 ty$ 100 tys$ 150 tys 200 ty$ 250 ty$ 300 ty$ 350 ty$ 400 ty$
W zawieszone M wznowione M zakoriczone M zatozone
Rysunek 12.6. Stan podmiotéw wedtug CEIDG w latach 2021-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie https://www.infocredit.pl/

Podsumowanie

Postepujace dynamiczne zmiany powoduja, ze ocena sytuacji podmiotéw gospodar-
czych nastrecza problemdw. W ostatnim czasie polscy przedsiebiorcy nadal doznaja wie-
lu mozliwych perturbacji. Pandemia, konflikt wojenny, inflacja, wzrost stop procento-
wychiwzrost kosztow kredytu oraz brak mozliwoscilogicznego, rozsadnego planowania,
utrudniajg prowadzenie dziatalno$ci podmiotom gospodarczym. Dodatkowo ostatnio
wprowadzone zmiany podatkowe i niejasnosciinterpretacyjne wptywaja negatywnie na
perspektywe i plany rozwoju przedsiebiorstwa. Prowadzenie dziatalnosciwwarunkach
zwiekszonej niepewnosci i chaosu podatkowego sprawia, ze decyzje o zaciagnieciu
kredytuschodza nadalszy plan, bowiem pojawity sieinne priorytety, a obecna sytuacja
dotyczy roznych aspektow zycia spoteczno-gospodarczego. Przedsiebiorstwa weszty
w okres pandemii z zapasem $rodkéw finansowych, a dzieki tarczy antykryzysowe;j
otrzymaty wsparcie finansowe, co pozwolito przetrwac ten nadzwyczajny czas i oddali¢
niebezpieczenstwo masowych bankructw oraz powaznych konsekwencji zaréwno dla
przedsiebiorcow, pracownikow, jak i sektora bankowego. W tak nieprzewidywalnym
czasie niebywale trudno przewidzie¢ przyszte tendencje w gospodarce. Nie jest tatwo
bowiem ocenié, jak szybko, a wtasciwie — kiedy sytuacja sie ustabilizuje. Przed przed-
siebiorstwami kolejny czas wyzwan, gdyz problemem dla polskiej gospodarki pozostaja
uwarunkowania kryzysowe takie jak wysoka inflacja, zmiany cen paliw i energii czy
przerwanie tancuchéw dostaw, ktére utrudniaja prowadzenie dziatalnosci gospodarczej.

5o https://www.infocredit.pl/
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WIELKOSC PRZEDSIEBIORSTWA AREAKCJA NAKRYZYS -
ZMIANY SYTUAC)I FINANSOWE) PRZEDSIEBIORSTW
PRZEMYStOWYCH W POLSCE W LATACH 2019-2023

Wprowadzenie

Poczawszy od 2020 1., przedsiebiorstwa w Polsce musza radzi¢ sobie z wyjatkowymi
turbulencjamiw otoczeniu. Pandemia COVID-19 zupetnie niespodziewanie zmienita
warunki funkcjonowania przedsiebiorstw, a wybuch wojny w Ukrainie spowodowat
m.in. gwattowny wzrost cen energii. Kazda nieoczekiwana zmiana w otoczeniu wy-
maga od przedsiebiorstwa zmian adaptacyjnych. Ich powodzenie zalezy od sprawnosci
organizacyjnejoraz zasobow, ktérymidysponuje jednostka gospodarcza. Czynniki te
sa zwykle zréznicowane pomiedzy przedsiebiorstwami o roznej wielkosci.

Celem niniejszegorozdziatu jest ustalenie, jak kolejne kryzysy w latach 2020-2023
byty postrzegane przez przedsiebiorstwa o réznej wielkosci. Analizie poddano dane
opublikowane przez GUS, aby ustali¢, jak wygladata dynamika ksztattowania opinii
przedsiebiorstw przemystowych w sytuacjach kryzysowych.

Reakcja przedsiebiorstwa na turbulencje w otoczeniu

Kazda nieoczekiwana zmiana w otoczeniu wymaga od przedsiebiorstwa dziatan do-
stosowawczych. Mozliwo$¢ przetrwania przedsigbiorstwa zalezy od jego zasobow
wewnetrznych, zaréwno o charakterze organizacyjnym, jak i finansowym. Zasoby te
moga sie rézni¢ w zaleznosci od wielkosci przedsiebiorstwa — zazwyczaj podkresla sie
duza zdolno$¢ matych i Srednich firm do szybkiego wdrazania zmian. W literaturze
wskazuje sie, ze mate przedsiebiorstwa maja zdolnosci do szybszej reakcji na zmiane,
szybszego wdrozenia korekt w strategii dziatania oraz cechuja sie wieksza kreatywno-
Scig w poszukiwaniu rozwigzan. Badania zwracaja uwage nawet na mozliwos¢ znale-
zienia szans wtasnie w sytuacji kryzysowej'. Matym przedsiebiorstwom przemystowym

' V.Cucino,G. Ferrigno, ). Crick, A. Piccaluga: Identifying entrepreneurial opportunities during crises:
aqualitative study of Italian firms. Journal of Small Business and Enterprise Development 2024,
vol. 31(8), pp. 47-76.
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tatwiej zatem nizduzym znalez¢ nisze na rynku, dostosowac organizacje i produkcje do
potrzeb zmieniajacego sie otoczenia. Wtascicielii menedzeréw cechuje takze wieksza
nieszablonowo$¢w podejmowanych dziataniach. Mata w poréwnaniu z duzymifirma-
mi liczba zatrudnionych oséb pozwala na sprawniejsza komunikacje oraz wdrazanie
nowych rozwiazan organizacyjnych.

Badania pokazuja, ze istotnym czynnikiem powodzenia matego przedsigbiorstwa
w czasie kryzysu sa cechy i umiejetnosci menedzerskie wtasciciela, bedacego w ma-
tych firmach takze zarzadzajacym?. Jego wiedza, umiejetnosci przywddcze i przed-
siebiorczo$¢ maja znaczenie dla przetrwania w kryzysie. Prowadzone w kontekscie
reakcji na pandemie koronawirusa badania przedsigbiorstw polskich wskazywaty, ze
mate przedsiebiorstwa podejmowaty w obliczu kryzysu COVID-19 dziatania o wyzszej
intensywnosci niz przedsiebiorstwa duze. Autorzy ttumacza to zjawisko wyzszym
poziomem elastycznoscii responsywnosci tych firma.

Wyzwaniem dla przedsiebiorstw przemystowych byt takze kryzys, zwigzany z kon-
fliktem zbrojnym w Ukrainie. Kraj ten byt dostawca surowcéw i zywnosci oraz rynkiem
zbytudlapolskich producentéw. Rosyjska agresja na Ukraine wlutym 2022 r.wywarta
wptyw na gospodarke ostabiong pandemia koronawirusa. Pojawit sie kryzys energe-
tyczny, zwigzany z gwattownym wzrostem cen energii zarébwno na rynkach Swiatowych,
jakina rynku polskim. Wojna oddziatywata takze na ceny zywnosci oraz rynek pracy
(ruchy migracyjne)-.

Drugim waznym czynnikiem determinujacym przetrwanie w kryzysie sa posiadane
zasoby finansowe, ktére pozwalajg utrzymacd ptynnos¢ oraz sfinansowac podejmowane
dziatania obronne. Tutaj zdecydowanie przewaga jest po stronie duzych przedsie-
biorstw. Mate i srednie przedsiebiorstwa maja mniejsze zasoby finansowe i w sytuacji
kryzysuw wiekszym stopniutraca dostep do zewnetrznych zrodet finansowanias. Warte
odnotowania jest wsparcie finansowe przedsiebiorstw ze strony wtadzy publicznej
w okresie pandemii koronawirusa, przyjmujace posta¢ zwolnienia ze sktadek ZUS,
dofinansowaniakosztéw pracy oraz dotacji. Wsparcie to szybciejiw wigkszym zakresie
dotyczyto matych i srednich niz duzych przedsiebiorstwe.

W tej sytuacji zasadne jest pytanie, jak kryzysy w latach 2020—-2023 wptywaty na
zmiany dokonywanych przez przedsiebiorstwa przemystowe ocen dotyczacych ogdl-
nego klimatu koniunktury, biezacej sytuacji finansowej oraz wskazywanych barier
w prowadzeniu dziatalnosci.

> D.DiGregorio,M.C. Musteen, D. Thomas: International business opportunity recognition and develop-
ment, International Journal of Entrepreneurial Behavior & Research 2021, vol. 28(3), pp. 628—653.

3 P.Chudzinski, S. Cyfert, W. Dyduch, M. Zastempowski: Projekt Sur(vir)val: czynniki przetrwania
przedsiebiorstw w warunkach korona kryzysu. E-mentor 2020, nr 5(87), s. 34—44.

4 D. Prokopowicz: Gospodarcze skutki wojny w Ukrainie, [w:] Wybrane aspekty rosyjskiej agresji
na Ukraing w obszarze politycznym, militarnym i gospodarczym, P. Soroka, K. Pajak (red.). Dom
Wydawniczy Elipsa, Warszawa 2023, s. 284—332.

5 |. Adian i in.: Small and Medium Enterprises in the Pandemic: Impact, Responses and the Role of
Development Finance, Raport Banku Swiatowego 2020.

¢ G.Ancyparowicz: Pomoc publiczna podczas pandemii COVID-19, [w:] System finansowy w obliczu
kryzyséw—wybrane aspekty, A. Bielawska, D. Zawadzka (red.): Wydawnictwo Politechniki Ko-
szalinskiej, Koszalin 2023, 5. 11-34.
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Metoda badania

Poczatek lat 20. XXl w. cechowat sie bardzo duzymi turbulencjamiotoczenia. Poczaw-
szy od 2020 r. praktycznie kazdego roku nastepowata zmiana, ktéra mogta wptynac
zaréwno na sposob funkcjonowania przedsiebiorstw, ich sytuacje finansowg, jak i ocene
koniunktury oraz perspektyw otoczenia. W badaniu uwzgledniono cztery kryzysy.
Pierwszym z nich byta pandemia COVID-19 oraz jej nastepstwa. Analizie poddano
dwa podokresy zwigzane z nasileniem pandemii: ogtoszenie w Polsce epidemii oraz
wprowadzenie licznych ograniczen w funkcjonowaniu przedsigbiorstw. Kolejnym okre-
sem kryzysowym bytwybuch wojnyw Ukrainie w lutym 2022 r. Nastepnym kryzysem
byt systematyczny wzrost cen energii elektrycznej zapoczatkowany w IV kwartale
2022 r., ktérego apogeum nastapito w | kwartale 2023 r., kiedy wzrost cen energii
elektrycznej, wedtug danych Urzedu Regulacji Energetyki, wyniost ponad 45% w po-
rownaniu ze Srednig z 2022 r.7. Ostatnim analizowanym okresem byt 2023 r., cechujacy
sie wzgledna stabilizacja, cho¢ z toczaca sie wojng w Ukrainie oraz duzym poziomem
inflacji. Nalezy zwréci¢ uwage nardzne przyczyny tych kryzysow, czas ich trwania oraz
prawdopodobnie zréznicowanie czynnikow determinujacych ich postrzeganie przez
rézne grupy przedsiebiorstw.

Analizie podlegaty systematycznie publikowane przez GUS dane dotyczace koniunk-
tury gospodarczej przedsiebiorstw przemystowych w podziale naklasy wielkosci®. Wiel-
ko$¢ przedsiebiorstw przemystowych zostata okreslona wedtugliczby zatrudnionych.
Wyodrebnione zostaty przedsiebiorstwa mate (zatrudniajgce od 10 do 49 0séb), Srednie
(zatrudniajace od 50 do 249 0sdb) oraz duze (liczba pracownikéw przekraczajgca 250
0s0b). Dane te dotyczyty okreséw miesiecznych, zas okres objety badaniem obejmowat
lata2019-2023.

Analiza objeto oceny przedsiebiorcéww dwoch obszarach: wskaznika ogdlnego klima-
tu koniunktury oraz oceny biezacej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Wskazniki te
nalezado prostych. Prezentowanajest roznica (saldo) pomiedzy procentowym udziatem
odpowiedzi pozytywnychinegatywnych na pytanie. Zakres ksztattowania wskaznikdw
wynosi od -100 (w sytuacji, gdy 100% przedsiebiorcéw oceni sytuacje negatywnie)
do +100 (w sytuacji, gdy 100% badanych przedsiebiorstw oceni sytuacje pozytywnie).
Obserwowany wzrost tak wyznaczonego wskaznika oznacza poprawe koniunktury,
za$ spadek — pogorszenie koniunktury z punktu widzenia badanych przedsiebiorstw.

Autorskim badaniem byto wprowadzenie wskaznika czasowej adaptacji do zmian
w otoczeniu, polegajacejna ustaleniu poziomu maksymalnego wzglednego przyrostu
ocen negatywnych oraz wyrazonego w procentach wskaznika poprawy nastroju w ko-
lejnych trzech miesigcach po wystapieniu najnizszej oceny. Wskaznik czasowejadapta-
cji bytanalizowanyw uktadzie miesiecznym i pokazywat okreslone w procentach tempo
wzglednej poprawy nastrojéw. Przyjeto zatozenie, ze po pojawieniu sig kryzysu naste-
puje pogtebienie niepewnosci, co skutkuje obnizeniem ocen przedsiebiorstw, pdzniej
wraz z uptywem czasu wdrazane sa w przedsiebiorstwach dziatania dla radzenia sobie

7 https://www.ure.gov.pl/
8 https://dbw.stat.gov.pl/).
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z kryzysem, co powinno skutkowa¢ poprawa nastroju. Ustalenie, jaka byta dynamika
poprawy nastroju, daje odpowiedZ na pytanie, ktére przedsiebiorstwa szybciej, a ktére
wolniej opanowaty sytuacje kryzysowa. Jako poziom kontrolny przyjeto usrednione
wartos$ci z roku poprzedzajacego pandemie, tj. z 2019 r. Woéwczas ustalono $rednig
ocene (oddzielnie dla kazdejgrupy przedsiebiorstw), zeby w okresie turbulencji oceni¢
pogorszenie nastroju poprzez odniesienie do poziomu kontrolnego dla danej grupy.
Przyjecie wskaznika wzglednego wynika z obserwacji, ze nawet w okresie ,normal-
nym”, tj. bez dodatkowych turbulencjiwotoczeniu, istnieja bariery w funkcjonowaniu
przedsiebiorstw réznejwielkosci, rzutujace naich ocene rzeczywistosci gospodarczej.

Dodatkowo przeanalizowano opinie przedsiebiorstw w zakresie barier dziatalnosci,
wyznaczajac trzy najwazniejsze (o najwiekszym odsetku wskazan) bariery dla kazdej
grupy przedsigebiorstw. Celem szczegétowym analizy barier byto ustalenie zmianistot-
noscitworzacych je czynnikdéw wskazywanych przez przedsiebiorstwa o zréznicowanej
wielkosci, w okresie wystapienia kryzyséw o réznej genezie i czasie trwania. Dodat-
kowo analizowanie odrebnie trzech grup przedsiebiorstw pozwolito na ustalenie, czy
ta sama turbulencja w otoczeniu generuje takie same trudnosci dla przedsiebiorstw
przemystowych o réznej wielkosci, czy tez problemy te réznia sie w zaleznosci od
wielkosci przedsiebiorstwa.

Wyniki badania

Na rysunkach zostato zaprezentowane ksztattowanie sie ocen poszczegdlnych grup
przedsiebiorstw wedtug ogblnego wskaznika klimatu koniunktury (rysunek 13.1) oraz
biezacej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa (rysunek 13.2). Analiza pozwala zaobser-
wowad, ze niezaleznie od ocenianego aspektu najbardziej optymistyczne (najwyzsze
saldo udziatu ocen pozytywnych) sg oceny przedsiebiorstw duzych, zas najbardziej
pesymistycznie oceniajg koniunkture przedsigbiorstwa mate. Narysunku13.1 wskazano
strzatkamimiesiace, w ktérych dochodzito do gwattownego pogorszenia ocen koniunk-
tury. Okresy te pokrywaja sie z okresem ogtoszenia pandemii w marcu 2020r., druga
falag pandemiiw listopadzie 2020 r., wybuchem wojny w Ukrainie w lutym 2022 r. oraz
pierwszym duzym wzrostem cen energii elektrycznejw listopadzie 2022 r. W przypadku
wszystkich tych wymienionych kryzyséw mozna precyzyjnie wskazaé miesiagc mak-
symalnejwzglednejobnizki nastroju. Dodatkowo na rysunku 13.1zaznaczone zostaty:
2019 r. — na potrzeby badania bedzie to rok poréwnawczy, wyznaczajacy poziom kon-
trolny dla poszczegdlnych wskaznikéw, oraz 2023 r.,w ktérym utrzymywata sie trudna
sytuacja zwigzana z trwajacym konfliktem w Ukrainie oraz wysoka inflacja. W 2023 .
nie da sie wskaza¢ konkretnego miesigcaz gteboka depresja nastrojéw przedsiebiorstw.
Byt on analizowany na podstawie ocen usrednionych iich poréwnaniado 2019r.
Analiza ksztattowania wskaznikow pozwala zaobserwowac proces adaptacji do no-
wych warunkdw. Po kazdym gwattownym pogorszeniu oceny koniunktury nastepuje
okres poprawy nastrojéw, co mozna ttumaczy¢ zdolnoscig badanych przedsiebiorstw
dowdrozeniadziatan majacych na celu adaptacje do warunkdw otoczenia. Potwierdza
tozasadno$¢ obserwacji wskaznika czasowejadaptacji do warunkdw otoczenia. Warto
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tutaj nadmienic o specyfice doboru préby w badaniu GUS. Ankietowane byty przed-
siebiorstwa funkcjonujace, czyli takie, ktérym udato sie przetrwac kryzys. Firmy, ktére
zaprzestaty prowadzenia dziatalnosci (upadte w wyniku kryzysu) nie byty ankietowane
w kolejnych okresach, zatem nie wptywaty na zwigkszenie odsetka przedsiebiorstw
negatywnie oceniajgcych koniunkture gospodarcza.

WskaZnik ogdlnego klimatu koniunktury

20191 22N, 20224001 2023V 2035 X1l

-10

2015VI 20211

-20
-30
-40
50

-60

—Vlte  —rediie  s—Duie

Rysunek 13.1. Zmiany wskaZnika ogdlnego klimatu koniunktury
przedsiebiorstw réznej wielkosci w latach 2019-2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Biezgca sytuacja finansowa
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Rysunek 13.2. Zmiany wskaznika biezacej sytuacji finansowej
przedsiebiorstw réznej wielkosci w latach 2019-2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Analizujac ocene wtasnej sytuacji finansowej przez firmy, warto zauwazy¢, ze w catym
analizowanym okresie wsréd matych przedsiebiorstw przewazaty negatywne oceny
wtasnej sytuacji finansowej. Srednia ocenaw 2019 r. dla tej grupy firm wyniosta -7,9,
co oznacza, ze Srednio ok. 46% ankietowanych oceniato swoja sytuacje finansowa
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pozytywnie, zas pozostate 54% negatywnie. WSrdd przedsiebiorstw $rednich,w2019r.
przewaga odsetka negatywnych ocen wyniosta 1,4 pkt. proc., zas§ wéréd duzych

1,8 pkt. proc. Zatem wchodzac w burzliwy okres pandemii wiekszos$¢ przedsiebiorstw
przemystowych oceniata swoja sytuacje finansowa negatywnie. W latach 2020-2022
tylko sporadycznie wérdd przedsiebiorstw duzych pojawiata sie niewielka przewaga

ocen pozytywnych. W 2023 r., ktory byt okresem popandemicznym, z trwajacymi

dziataniamiwojennymizawschodnia granica, niezaleznie od wielkosci przedsigbiorstw
przewazat odsetek ocen negatywnych. W poréwnaniu z 2019 r. réznica w ocenie wy-
niosta -13 pkt. proc. wérdd przedsiebiorstw matychi$rednich oraz 6 pkt. proc. w grupie

przedsiebiorstw duzych. Widac zatem, ze z perspektywy przedsiebiorstw, ktore prze-
trwaty burzliwy okres kryzyséw, doprowadzit on do pogorszeniaich sytuacji finansowe;.
Takze ocena ogdlnego klimatu koniunktury byta nizsza niztaz 2019r.

Tabela 13.1. Zmiany oceny ogdlnego klimatu koniunktury
przez rdznejwielkoSci przedsiebiorstwa w reakcji na kryzysy

Mate przedsigbiorstwa Srednie przedsiebiorstwa Duze przedsigbiorstwa
Zmia- Adaptaqa. Zmia- Adaptacja ) Zmia- Adaptacja )
czasowa (kolejne czasowa (kolejne czasowa (kolejne
Okres na . na - na L
3 miesiace) 3 miesiace) 3 miesiace)
(pkt. +IM | +2M | +3M (pkt. +IM | +2M | +3M (pkt. +IM | +2M | +3M
proc.) proc.) proc.)
COVID_19 - - (o) 0 0 - 0, 0, 0y - 0y 0, 0y
|fa|a;|V2020 y 51,9 | 19% | 50% | 62% 50,5 |[20% | 49% | 74% 47,5 | 27% | 58% | 83%
COVID_19 - ” - 0 0y 0 - 0 0 {o) - 0 0 0y
fala; XI 2020 30,2 | 13% | 34% | 38% | -22,4 | 31% | 49% | 57% | -14,2 | 55% | 82% | 96%
Wybuch wojny
na Ukrainie; -23,3 [ 22% | 28% | 16% | -17,8 | 31% | 28% | 10% | -12,5 |38% | 57% | 50%
Il12022r.
Gwattowny
WZI’OS.T.. cen -27,1 4% 6% | 21% | -27,9 9% | 9% | 15% | -15,5 3% 6% 9%
energii;
IX=XI2022r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

W tabeli 13.1 zostaty zaprezentowane zmiany oceny ogdlnego klimatu koniunktury
w okresie wystapienia zaktdcen w otoczeniu przedsiebiorstw. Zgodnie z wczesniej-
szg obserwacja pojawienie sie niespodziewanych zmian w otoczeniu we wszystkich
analizowanych sytuacjach kryzysowych skutkowato pogorszeniem nastrojow wsréd
przedsiebiorstw. Zaktdceniaw otoczeniu, niezaleznie od ich rodzaju, najsilniej oddzia-
tywaty na przedsiebiorstwa mate, zas w najmniejszym stopniu na przedsiebiorstwa
duze. Ogtoszenie pandemii w marcu 2020 r. byto zdarzeniem tak niespodziewanym,
ze skokowo wzrdst odsetek przedsiebiorstw, ktore oceniaty swojg pozycje negatywnie.
W tabeli 13.1 podane w pkt. proc. zmiany maja charakter wzgledny, tj. liczone sg od
Sredniejz 2019 r. Wartym odnotowania jest opdznienie czasowe ocen w stosunku do
zaistnienia zdarzenia. Najnizsze oceny klimatu koniunktury odnotowano w kwietniu
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2020 r., czyli miesiac po ogtoszeniu pandemii. Moze to wynikac zaréwno z metody
prowadzenia badania przez GUS, jak i wskazywac, ze przedsigbiorstwa potrzebuja czasu
na zgromadzenie informacji o naturze zmian i ocenie stopnia zagrozenia, aby doko-
nac oceny koniunktury gospodarczej. Poréwnujac ocene pomiedzy | i Il falg pandemii
COVID-19, wida¢ zdolno$¢ adaptacji do nowych warunkéw, oswojenie sie z nowa
rzeczywistoscig gospodarcza oraz, by¢ moze, umiejetno$é wykorzystania sytuacji
pandemicznej na swoja korzyS$¢. W czasie narastajacej liczby zachorowan i obostrzen
zwigzanych z koronawirusem w listopadzie 2020 r. wzgledne pogorszenie oceny ko-
niunktury byto juz mniejsze niz w kwietniu tego samego roku. Poréwnujac zmiany
pomiedzy | il fala pandemii COVID-19, nalezy stwierdzi¢, ze wieksze zdolnosci ada-
ptacyjne przejawiaty przedsiebiorstwa duze (zmniejszenie salda ocen negatywnych
0 +33 pkt.), zas najmniejsze przedsiebiorstwa mate (zmniejszenie o +22 pkt.). Podobne
zmiany adaptacyjne widoczne sa w okresie kolejnych 3. miesiecy od wystapienia depre-
sji. W trakcie obu fal COVID-19 widac systematyczna poprawe nastrojow we wszystkich
grupach przedsiebiorstw. W poréwnaniu do listopada 2020 r. wlutym 2021r. wzgledna
poprawa nastrojow wyniosta az 96% wsrdd przedsiebiorstw duzych, co oznacza, ze
ocena ogdlnego klimatu koniunktury byta prawie taka, jak Sredniaz 2019 r. W analo-
gicznym okresie (3 miesigce) wsrdd przedsiebiorstw matych poprawa wyniosta 38%.
Wybuch wojny na Ukrainie w mniejszym stopniu przetozyt sie na poziom negatywnych
ocen koniunktury niz obie fale pandemii, co moze wynika¢ z innego charakteru tego
kryzysu. Analizujac oceny koniunktury, mozna takze zauwazy¢ specyfike kryzysu sys-
tematycznie rosnacych cen energii. Kulminacja negatywnych ocen byta przesunieta
w czasie. Najnizsza ocena koniunktury w grupie przedsiebiorstw duzych przypadta na
pazdziernik 2022r., podczas gdy wérdd przedsiebiorstw Srednich (u ktérych wzgledna
zmiana oceny byta najwieksza) nastapita onaw listopadzie 2022r.,zas wsréd matych
dopiero w grudniu 2023 r. Wynika to prawdopodobnie z réznej struktury branzowej
tych grup przedsiebiorstw iich réznego zapotrzebowania na energie.

W tabeli 13.2 ujeto zmiany oceny wtasnej biezacej sytuacji finansowej przedsie-
biorstw. Ustalono miesiac, w ktérym ocena sytuacji finansowej byta najnizsza. Anali-
zujac moment wystapienia depresji w ocenach sytuacji finansowej, mozna zauwazy¢
przesuniecie w czasie. Najnizsze oceny sytuacji finansowej nastgpity w maju 2020r.,
co wskazuje, ze dostosowanie sie do warunkéw pandemicznych odbito sie negatyw-
nie na ocenie sytuacji finansowej w maju. Podobnie ksztattowaty sie oceny odnosnie
pozostatych kryzyséw. Apogeum negatywnych ocen ogdlnego klimatu koniunktury
nastagpito w listopadzie 2020 r. — o ile w grupie przedsiebiorstw duzych najwieksze
saldo negatywnych ocen sytuacji finansowej nastapito w tym samym miesiacu (listopad
2020),otyledopierow lutym 2021r. wsrdd przedsiebiorstw Srednich i matych. Podobne
przesuniecie zaobserwowano w odniesieniu do wojny na Ukrainie, gdzie pogorszenie
ocenw grupie przedsiebiorstw matych nastapito w juz w miesigcu wybuchu wojny, zas
w pozostatych grupach w miesiacu kolejnym. Moze to by¢ wynikiem czasu gromadzenia
ankiet przez GUS. Na sytuacje finansowa przedsiebiorstw w najwiekszym stopniu wpty-
netalfala pandemiiorazwzrost cen energii. W przypadku pandemii kolejne 3. miesiace
przyniosty poprawe sytuacji finansowej, co mogto by¢ wynikiem zaréwno wdrozenia
pomocy publicznej, jak i przejSciowej poprawy sytuacji pandemicznej w miesigcach
wakacyjnych 2020r. Inaczej sprawa miata sie w przypadku gwattownego wzrostu cen
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energii. Po przejsciowej poprawie sytuacji w listopadzie nastapita stagnacja ocen kon-
dycji finansowej. Stale rosnace ceny energii nie pozwolity wiekszosci przedsiebiorstw
na dziatania adaptacyjne.

Tabela 13.2. Zmiany oceny wtasnej biezacej sytuacji finansowej
przez rdznejwielkoSci przedsiebiorstwa w reakcji na kryzysy

Mate przedsigbiorstwa Srednie przedsiebiorstwa Duze przedsigbiorstwa
Zmia- Adaptafjaczaspwa Zmia- Adaptaqa'czasowa Zmia- | Adaptacjaczasowa
(kolejne 3 mie- (kolejne R L
Okres na L na . na (kolejne 3 miesiace)
siace) 3 miesigce)
(pkt. +1M | +2M | +3M (pkt. +1M | +2M | +3M (pkt. +1M | +2M | +3M
proc) proc) proc)
COVID-19 —
I fala; ~-46,4 | 36% | 65% | 88% | -47,4 | 38% | 86% | 96% | -36,8 | 41% | 88% | 108%
V2020r.
COVID-19 — I

fala; X1/2020 | -22,1 | 28% | 37% | 62% | -9,9 | 16% | 71% | 78% | -1,7 |133% | 98% | 92%
—11/2021r.
Wybuch
wojny na
Ukrainie;
lI=1l12022T.

-18,9 2% | 26% | 31% | -6,0 63% | 33% | 4% 0,6 97% | 83% | 51%

Gwattowny
wzrost cen
energii;
X2022r.

-21,9 | 20% | 7% |-7% | -19,9 7% 7% 5% | -10,6 | 34% | 31% | 34%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Ostatnim etapem badania reakcji przedsiebiorstw réznej wielkosci na kryzys byta
analiza najistotniejszych w ocenie przedsiebiorstw barier w prowadzeniu dziatalno-
Sci gospodarczej. Wyniki ujeto w tabeli 13.3. Analiza najwyzszego odsetka wskazan
w poszczegdlnych grupach przedsiebiorstw pokazuje, ze dziatalnos¢ przedsiebiorstw
przemystowychw2019r., niezaleznie od ich wielkosci, ograniczaty przede wszystkim
wysokie koszty zatrudnienia oraz niedobér wykwalifikowanych pracownikéw. Przy-
czyny te zostaty wskazane wsrdd trzech najwazniejszych we wszystkich grupach firm.
Biorac pod uwage odsetek wskazan, wysokie koszty zatrudnienia byty najbardziej
uciazliwe dla przedsiebiorstw matych (wskazanie az 69,2% badanych), zas§ w mniej-
szym dla duzych (44,1% respondentéw). Dodatkowo widac réznice wynikajace ze
skali dziatania i mozliwosci optymalizacji podatkowej, bowiem trzy najwazniejsze
przyczyny w grupie matych i Srednich zamykaja wysokie obciazenia narzecz budzetu,
zasdladuzychistotniejsza bariera sg niejasne, niespdjne i niestabilne przepisy prawa.

Analizujac odsetek przedsiebiorstw wskazujacych konkretne bariery, nalezy zauwa-
zy¢, ze najwieksza homogenicznos¢ wykazuja przedsiebiorstwa mate. Te same bariery
ograniczajace dziatalno$¢ wskazuje za kazdym razem ponad potowa przedsiebiorstw.
Przedsiebiorstwa duze s3 grupa mniej jednorodna. Ponad potowa przedsiebiorstw
wskazuje co najwyzej jedna taka sama bariere. Pozostate ograniczenia sg istotne dla
mniejszych niz potowa grup przedsiebiorstw.
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Pandemia i nastepujace po niej kryzysy na state i we wszystkich grupach przedsie-
biorstw wprowadzity bariere w postaci niepewnosci dziatalnosci gospodarczej, ktéra
niezaleznie od rodzaju kryzysu byta wskazywana jako jedno z trzech najistotniejszych
ograniczen dziatalnosci przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa mate wskazywaty tylko to
jako nowa bariere dziatalnosci, niezmiennie zwracajac uwage na koszty zatrudnienia
i obcigzenia budzetowe jako pozostate bariery swojego funkcjonowania. Pod wptywem
kryzysu pewna zmiana zaszta w grupie przedsigbiorstw $rednich, ktérym od 2022 .
w wiekszym stopniu zaczeta przeszkadzac niestabilnos¢ regulacji prawnych.

Najwieksza zmiane we wskazaniach barier dziatalnosci mozna zaobserwowad w gru-
pie przedsiebiorstw duzych. W okresie pandemii najwiekszym problemem byt nie-
dostateczny popyt, zaréwno na rynku krajowym, jak i zagranicznym. W okresie po
pandemiiwidac byto wptyw zaktécen w globalnych tancuchach dostaw, co przetozyto
sie na niedobory surowcéw, materiatéw i pétfabrykatéw spowodowane przyczynami
pozafinansowymi. Zaktdcenia te nie byty tak dotkliwe dla przedsiebiorstw matych
i Srednich. Poczawszy od 2022 r. kryzysy, prawdopodobnie ze wzgledu na swoja nature,
nie powodowaty znaczacych zmian w istotnych barierach w dziatalnosci w stosunku
do roku poprzedzajacego pandemie koronawirusa.

Podsumowanie

Gwattowne zmiany w otoczeniu oddziatuja na postrzeganie przez przedsiebiorcow
swojej sytuacji finansowej oraz perspektyw koniunktury gospodarczej. W okresie
dtugotrwatych lub nastepujgcych po sobie turbulencjiw otoczeniu rosnie Swiadomos¢
oraz dotkliwo$¢ niepewnosci sytuacji gospodarczej, ktdra staje sie jedna z najistot-
niejszych barier prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Niezaleznie od wielkosci
przedsiebiorstwa widad, ze stawianie czota kryzysom wptywa na pogorszenie sytuacji
finansowej przedsiebiorstw.

By¢ moze z uwagi na charakter kryzysow z lat 2020—-2023, ktére spowodowane
byty czynnikami o charakterze zewnetrznym, lepsze w radzeniu sobie z kryzysem
byty przedsiebiorstwa duze. Zaréwno obserwowane spadki ocen koniunktury, jak
i dynamika adaptacji czasowejwskazuja, ze w obliczu zmian zewnetrznych w duzych
firmach pogorszenie nastroju jest mniejsze nizw matych, a okres adaptacji czasowej
do zmian krétszy.

Zgodnie z oczekiwaniami badania potwierdzity, ze dostosowanie do dynamicznie
zmieniajacego sie otoczenia pogarsza sytuacje finansowa wiekszosci przedsiebiorstw,
niezaleznie od ich wielkosci. Nie zaobserwowano przedsiebiorczego wykorzystania
kryzysu przez przedsiebiorstwa mate, teoretycznie posiadajace taka umiejetnos¢. Nie
da sie wykluczy¢, ze zmieniajac organizacje dziatalnosci, profil produkgji czy kanaty
dystrybugji, niektére przedsiebiorstwa mogty wrecz poprawi¢ swoja sytuacje finansowa.
Niemniej zjawisko to nie miato charakteru masowego.

Obserwacje poczynione w niniejszym opracowaniu moga stac sie przyczynkiem do
pogtebionych badan jakosciowych nad wykorzystaniem szeroko pojetych zasobéw
przedsiebiorstw do radzenia sobie z kryzysem. Potrzebne w czasie kryzyséw zasoby



Rozdziat13.  WIELKOSC PRZEDSIEBIORSTWA A REAKCJA NA KRYZYS... 241

moga by¢, w zaleznosci od wielkosSci przedsiebiorstwa, bardzo zréznicowane i obej-
mowac zaréwno zasoby finansowe, dostepnos¢ zrédet finansowania, jak tez kapi-
tat intelektualny, doswiadczenie zarzadcze, organizacyjne i umiejetnosci wdrazania
nowych rozwigzan. Przedsiebiorstwa mate wydaja sie by¢ szczegdlnie wrazliwe na
turbulencje otoczenia. Ustalenia wymaga, jakich zasobéw strategicznych zabrakto
matym przedsiebiorstwom, aby przejs¢ kryzys w sposéb podobny do firm duzych.
Wyniki badania moga takze stanowi¢ wskazéwke dla wtadz publicznych odnosnie do
systemu instrumentow wsparcia kierowanych do przedsiebiorstw w okresie kryzysu.
W Swietle badan srednichiduzych przedsiebiorstw wydaje sig, ze jednym z kluczowych
zadan jest zapewnienie jak najwiekszej przejrzystosciistabilnoscirozwigzan prawnych.
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OCENA WYNIKOW FINANSOWYCH SPOLEK INDEKSU
INNOWATOR ZA POMOCA WIELOKRYTERIALNE)
TECHNIKI DECYZYJNE) MultiMOORA

Wprowadzenie

Rozwijanie potencjatu przedsiebiorstwa poprzez wykorzystanie najnowszych badan
i wspotprace z sektorem naukowym niewatpliwie wptywa na jego wyniki finanso-
we'. Aktywno$¢ przedsiebiorstwa w sferze badan i rozwoju moze by¢ rowniez istotna
determinanta podejmowania decyzji dla inwestoréw gietdowychz2. Inwestorzy stale
poszukujg odpowiedniego obszaru inwestycyjnego, co implikuje podejmowanie roz-
norodnych analiz pozwalajacych ukierunkowac ich decyzje. Wielokryterialne metody
podejmowania decyzji sg jednym z coraz powszechniej stosowanych predyktoréw tren-
dow w tym zakresie3. Ocena wynikow finansowych przedsiebiorstwiich ranking wedtug
uzyskanych wynikow finansowych jest niewatpliwie procesem ztozonym, wymagaja-
cymréwnoczesnejanalizy wiecej niz jednego zestawu parametréws4. Stad zastosowanie
wielokryterialnych metod podejmowania decyzji przy analizie danych finansowych
zuwzglednieniem réznorodnosci pomiaru znajduje coraz szersze zastosowanies. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze ich celem nie jest wskazanie wtasciwej decyzji, ale raczej pomoc
decydentowi w wyborze danej alternatywy (zestawu alternatyw), uwzgledniajacym
przyjete kryteria ich wybordéw. Jednakze, jak podkreslajg badacze wykorzystujacy te

' A. Marra, M. Mazzocchitti, A. Sarra: Knowledge sharing and scientific cooperation in the design
of research-based policies: The case of the circular economy. Journal of Cleaner Production 2018,
nr194, pp. 800—-812.

2 M.A. Khalil, K. Nimmanunta: Knowledge Capital and Innovation Across Firms in Asian Econo-
mies: A Balanced Investment Approach. International Journal of Innovation Management 2022,
vol. 26(10), art. 2250071.

3 L. Suhanyi, A. Suhanyiova: Multi-criteria decision-making tool design for the investment deci-
sion-making of territorial self-government regions. Journal of Applied Economic Sciences 2014,
vol. 9(1), pp. 110—122.

4 A.T.D. Almeida-Filho, D.F. de Lima Silva, L. Ferreira: Financial modelling with multiple criteria
decision making: A systematic literature review. Journal of the Operational Research Society 2021,
vol.72(10), pp. 2161-2179.

5 0. Ozdemir: Measuring the financial performances of IT sector companies transacting on Borsa.
Journal of Business Administration and Social Studies 2022, vol. 6(2), pp. 36—45.
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metode, niezbednym elementem skutecznego podejmowania decyzji z ich wyko-
rzystaniem jest wiedza na temat podejs¢ analizy wielokryterialnej przy swiadomosci
zakresu zarébwno korzysci, jak i ograniczen jej stosowania®. Mimo iz podejmowane sa
wieloptaszczyznowe badaniaw obszarze zaréwno oceny wynikow finansowych spotek
gietdowych, réwniez zwykorzystaniem metod wielokryterialnych (przyktadowo Tech-
nique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution — TOPSIS?, Additive Ratio
Assessment — ARAS, The Weighted Aggregates Sum Product Assessment — WASPASE,
Preference Ranking Organization Method for Enrichment of Evaluations — PROME-
THEE? i wielu innych), nie zidentyfikowano badan w tym obszarze wykorzystujacych
metode Multi-objective Optimization by Ratio Analysis — MultiMOORA, co przyje-
to jako istniejaca luke badawcza. W zwigzku z tak zidentyfikowana luka badawczg,
W niniejszym opracowaniu zawarto dwie kategorie celéw. W wymiarze teoretycznym
celem pracy jest przedstawienie mozliwosci zastosowania metody MulitMOORA jako
narzedzia wspierajacego proces decyzyjny inwestordéw na rynku kapitatowym, za$s
w wymiarze praktycznym — dostarczenie wskazéwek dla decydentéw, jak ocenial
zmiany w zakresie wynikéw finansowych spétek gietdowych zuwagi na przyjety przez
decydenta zestaw kryteriow. W zwiazku z powyzszym w badaniach przeprowadzono
probe oceny wynikow finansowych spétek gietdowych indeksu INNOVATOR (indeksu
spotek wspotpracujacych z Siecig Badawcza tukasiewicz) notowanych na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) przy wykorzystaniu wskazanej metody ana-
lizy wielokryterialnej. W zwigzku z tym sformutowano nastepujace pytania badawcze:

RQ1: Jak ksztattowaty sie rankingi spotek gietdowych indeksu INNOVATOR w Swietle
wybranych wskaznikéw finansowych w latach 2022-20237?

RQ2: Jakie zmiany nastapity w ocenie wynikdw finansowych spétek gietdowych
indeksu INNOVATOR z punktu widzenia sporzadzonych rankingow?

RQ3: Ktdre z cech metody MultiMOORA uznaé mozna za szczegdlnie uzyteczne
przy analizach wynikow finansowych przedsiebiorstwa z perspektywy decydenta
(inwestora)?

Badania empiryczne maja charakter pilotazowy. Dla prezentacji mozliwosci zasto-
sowania metody MultiMOORA wybrano spotki gietdowe notowane w ramach indeksu
INNOVATOR w latach 2022—-2023. Analizg objeto finalnie dane 14 z 15 przedsiebiorstw
notowanychwtymindeksiewlatach 2022—-2023'".Jako kryteriaocenywybrano 5 grup
czynnikéw obejmujacychtacznie 17 wskaznikdw finansowych. Wskaznikifinansowe do-

¢ H.K.Chan, X. Wang, A. Raffoni: An integrated approach for green design: Life-cycle, fuzzy AHP
and environmental management accounting. The British Accounting Review 2014, vol. 46(4),
pp. 344‘—360.

7 1.S.1.K. Ozcan: Evaluation of Financial Performance of Non~-Life Insurance Sector in Turkey by CRITIC
based TOPSIS and MultiMOORA. Business & Management Studies: An International Journal 2019,
vol.7(1), p. 542.

8 H.Bagci, C. Yerdelen Kaygin: The Financial Performance Measurement of the Companies Listed in
the BIST Holding and Investment Index by the MCDM Methods. Journal of Accounting & Finance/
Muhasebe ve Finansman Dergisi 2020, no. 87.

9 M.Alimohammadlou, A. Bonyani: A novel hybrid MCDM model for financial performance evaluation
in Iran’s food industry. Accounting and Financial Control 2017, vol. 1(2), pp. 38—45.

1o 7 analizy wytaczono spdtke Scope Fluidics SA (SCP) z uwagi na braki danych.


https://iopscience.iop.org/article/10.1088/1742-6596/1933/1/012070/pdf
https://iopscience.iop.org/article/10.1088/1742-6596/1933/1/012070/pdf

Rozdziat14. OCENAWYNIKOW FINANSOWYCH SPOEEK INDEKSU INNOWATOR... 245

starczajginwestoromianalitykom uzyteczneinformacjeilosciowe umozliwiajace ocene
dziatalnosci przedsiebiorstwaizmian jego pozycjiw czasie. W celu uzyskania odpowiedzi
na pytania badawcze wyniki finansowe przedsiebiorstw zostaty ocenione metoda Mul-
tiMOORA (Multi Objective Optimization by Ratio Analysis plus Full Multiplicative Form).
Otrzymane autorskie rankingi wynikéw finansowych przedsiebiorstw indeksu INNO-
VATOR moga stanowi¢ uzyteczna podstawe informacyjna dla inwestoréw gietdowych.

W kolejnych czesciach rozdziatu przedstawiono wybrane informacje na temat kry-
teridw oceny wynikdw finansowych spétek, indeksu INNOVATOR oraz metody Multi-
MOORA. Nastepnie zaprezentowano model badawczy analizy wynikdw finansowych
spotek gietdowych oraz przedstawiono rezultaty badan pilotazowych. Prace konczy
podsumowanie, w ktérym sformutowano kluczowe wnioski.

Kryteria oceny wynikow finansowych spotek —
zarys problematyki

Kryteria oceny wynikow finansowych mozna rozpatrywac z punktu widzenia réznych
obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa. Wsrdd nich do najpowszechniej uwzgled-
nianych w analizach zaliczy¢ nalezy wskaZniki ptynnosci, aktywnosci, zadtuzenia,
rentownosci oraz — w przypadku spétek gietdowych — wskazniki bazujace na wartosci
rynkowej akgji.

Ptynno$¢ finansowa stanowi jeden z kluczowych obszaréw analizy i oceny dziatalno-
Sciprzedsiebiorstwa. Zaliczana jest do podstawowych elementdw oceny jego sytuacji
finansowej i uznawana jako wyznacznik jego wiarygodnosci na rynku i zdolnosci do
kontynuowania dziatalnosci w kontekscie mozliwosci regulowania biezacych zobo-
wigzan w terminie. Powszechnie przyjmuje sie, ze posiadanie ptynnosci finansowej
przez przedsiebiorstwo determinuje jego dalsze funkcjonowanie'. Obserwowane
wspotczesnie rosnace ryzyko finansowe zwigzane z niewyptacalnoscig podmiotdéw
gospodarczych'2, wynikajgce m.in. ze zwiekszajacej sie zmiennosci rynku'3, sprawia,
ze ocena ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa jest przedmiotem szczegdlnego za-
interesowania ze strony otoczenia rynkowego, w tym inwestoréw gietdowych. Majac
to na uwadze, wskazniki, bedace wyrazem ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa,
odgrywaja kluczowa role w okresleniu przez inwestora bezpieczenstwa i optacalnosci
zaangazowaniaw walory danej spétki. Jednoczes$nie wskazniki te informuja o relacjach
majatkowo-kapitatowych zwigzanych z dziatalno$cig operacyjna (aktywa obrotowe
w relacji do zobowigzan biezacych) oraz o efektywnosci zarzadzania aktywami obro-
towymi, w tym w szczegblnosci Srodkami pienieznymi.

" M. Sierpinska, D. Wedzki: Zarzgdzanie ptynnosciq finansowq w przedsigbiorstwie. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2017.

2 A.Gennaro: Insolvency risk and value maximization: A convergence between financial management
and risk management. Risks 2021, vol. 9(6), p. 105.

3 ).D.Cummins, G. Dionne, R. Gagné, A. Nouira: The costs and benefits of reinsurance. The Geneva
Papers on Risk and Insurance-Issues and Practice 2021, no. 46, pp.177—199.
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Wskazniki aktywnosci (efektywnosci) zaliczane sa do grupy wskaznikow czesto
pomijanych przez inwestoréw's, Tymczasem ich pojemnos¢ informacyjna moze do-
starczac istotnych danych pozwalajacych ocenic¢ aktywno$¢ gospodarcza przedsie-
biorstwa w zakresie posiadanych zasobow materialnych i kapitatu intelektualnego's,
w kontekscie zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przychodéw ze sprzedazy,
zarzadzania sktadnikami aktywow obrotowych oraz mozliwosci kontrolowania kosztow
dziatalnosci operacyjnej. Wskazniki rotacji jako podstawowe wskazniki efektywnosci
umozliwiajag ocene jakosci gospodarowania majgtkiem przedsiebiorstwa i mozliwosci
osiggania przychodéw ze sprzedazy.

Przedsiebiorstwo, chcac utrzymac sie na rynku oraz rozwijac sie w dtugiej perspek-
tywie, zmuszone jest do korzystania z kapitatéw obcych uzupetniajacych posiadany
kapitatwtasny. Warunkiem optymalnego korzystania z dtugu jest jednak zachowanie
wtasciwych proporcji pomiedzy kapitatem wtasny i obcym, monitorowanie poziomu
ryzyka finansowego oraz zabezpieczenie zdolnosci do obstugi i sptaty zobowigzan.
Analiza stopnia zadtuzenia przedsiebiorstwa, przy wykorzystaniu zestawu odpowied-
nich wskaZnikéw, pozwala inwestorowi ocenic polityke finansowa przedsiebiorstwa
w kwestii ksztattowania struktury kapitatu i zakresu korzystania z dzwigni finanso-
wej i tarczy podatkowej. Wskazniki zadtuzenia informuja zatem o stabilnosci sytu-
acji przedsiebiorstwa, ewentualnym zagrozeniu ptynacym z nadmiernego poziomu
zadtuzenia oraz o rezerwowej pojemnosci zadtuzeniowej, wskazujace na mozliwos¢é
zaciggania nowych zobowigzan w przysztosci.

Z kolei grupa wskaznikéw rentownosci stuzy do oceny efektywnosci oraz zdolnosci
kierownictwa przedsiebiorstwa do generowania zyskéw z zaangazowanych w jego
dziatalno$¢ Srodkow czy tez efektywnego lokowania nowych kapitatéw?s. Wskazniki
rentownosci pozwalaja ocenié optacalnos¢ inwestycji w akcje spotki na tleinnych moz-
liwosciinwestycyjnych, wtym wynikdw osigganych przez bezposrednich konkurentow
spotkiw sektorze. Wysoka i rosngca rentownos¢ jest sygnatem wskazujgcym na dobra
sytuacje finansowa przedsiebiorstwa i stanowi o atrakcyjnosci inwestycji w akcje spotki.

Dlainwestoréw gietdowych istotna grupe stanowia wskaZniki bazujace na wartosci
rynkowej przedsiebiorstwa, stanowiace istotne narzedzie oceny efektywnosci spotek
kapitatowych. Sg one czesto podstawa oceny celowosci oraz atrakcyjnosci inwesto-
wania w akcje danej spotki, gdyz umozliwiaja m.in przyréwnanie ceny rynkowej akcji
do wartosci ekonomicznych ptynacych ze sprawozdan finansowych'?. Wskazuja row-
niez na nastawienie inwestoréw do spétki w kontekscie jej perspektyw rozwojowych,
ktore to znajduja odzwierciedlenie w zmianach ceny rynkowej akcji. Wskazniki rynku
kapitatowego wykorzystywane sa jako parametry wyboru akgji spétek do portfela

4 https://stockbroker.pl/wskazniki-aktywnosci-arkadiusz-semczak-mbank/ data dostepu
15.02.2024 .

s M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow Swiatowych. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007.

16 |bidem.

7 A, Kucinski: Znaczenie wskaznikéw rynkowych w ocenie atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek gietdo-
wych, Studia i Prace Wydziatu Ekonomicznego. Wybrane aspekty z finanséw i rynkéw finanso-
wych 2013, nr1.


https://stockbroker.pl/wskazniki-aktywnosci-arkadiusz-semczak-mbank/
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inwestycyjnego i podjecia decyzji o momencie zakupu lub sprzedazy wybranych in-
strumentéw finansowych.

Sposrdéd wielu wskaznikow finansowych do badania wykorzystano zestaw parame-
trow ujetych w tabeli 14.1, zgodnie z propozycja przyjeta w badaniach N. Tiregtin'e,
Wskaznikite wybrano ze wzgledu naich pojemnos¢informacyjna oraz powszechnosé
zastosowania, zarébwno w badaniach empirycznych (jako zmienneilustrujace sytuacje
finansowa przedsiebiorstwa), jak i w praktyce gospodarczej (jako baza do podejmowa-
nia decyzji finansowych przez menedzeréw, inwestoréw, kontrahentéw).

Tabela 14.1. Kryteria oceny wynikéw finansowych spétek indeksu INNOVATOR

Oczekiwa-

Grupa nawarto$¢
Lp.| wskazni- Nazwa wskaznika Symbol Formuta z perspektywy
kow potencjalne-

go inwestora

Wskaznik ptynnosci aktywa obrotowe/

1 L WP-P . . max
biezacej zobowigzania biezace
) Wskazn)k.l Wskaz.n'lk ptynnosci WP-S (aktywa ob.rotOV\./e - zapa- max
ptynnosci | szybkiej sy)/ zobowiazania biezace
3 Wsk}azmk pfynnosa WP-G srodk|.p|en|§zn<.e/' min
gotowkowej zobowiazania biezace
4 Rotacja aktywdw ogbtem WA-MO | sprzedaz netto / aktywa max
5 Rotacja aktywdw trwatych WA-MT sprzedaznetto max
Wskazniki aktywa trwate
aktywno- . L
6 | & Rotacja naleznosci WA-N sprzedaz netto / nalezno max

$ci krétkoterminowe

. . koszt wytworzenia pro-
7 Rotacja zapasow WA-Z dukcji sprzedanej / zapasy max

8 Zadtuzenie ogbtem WZ-0 zobowiazania / aktywa min
o | Wskazniki Zadtuzenie kapitatu WZ-KW zobgw@zama/ min
. .| whasnego kapitat wtasny
1 zadtuzenia
10 T.rwa’rosc stryktury WZ-SF kapitat staty/ aktywa max
finansowania
1 Rentowno$¢ aktywow WR-ROA | wynik netto/ aktywa max
1 Rentownos¢ kapitatu WR-ROE Wyn.lk netto/ max
Wskazniki wtasnego kapitat wtasny
rentow- i
13 | hodei Marza zysku brutto WR-MZB wynik brutto / max

sprzedaz netto

ik nett
14 Marza zysku netto wr-mzn | Y ng o/ max
sprzedaz netto

'8 N.Tlreglin, Financial performance evaluation by multi-criteria decision-making techniques. Helion
2022, no. 8(5).
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Oczekiwa-
Grupa nawarto$é
Lp.| wskazni- Nazwa wskaznika Symbol Formuta z perspektywy

kéw potencjalne-
goinwestora

15 Wskainik‘cena WWR-P/ | cena ryr}kowa akgji/ min
do wartosci ksiegowej WK wartosc ksiegowa akgji
[ | Wskazniki L "
16 wartoéci. :j/\:)s:aznllgcgna WWR-P/S cena rdyn.kovsii akgji/ . min
rynkowej przedazy sprzedaz netto na 1 akcje
- Wskaznik cena WWR-P/Z cenarynkowa akcji / min

do zysku na akcje wynik netto na 1 akcje

Legenda: w analizie przyjeto sposéb obliczania wskaznikdéw zgodnie z podejsciem stosowanym w serwisie Biznes
Radar https://www.biznesradar.pl/slownik-wskazniki/ data dostepu10.02.2024r.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Sktad indeksu INNOVATOR

Indeks INNOVATOR jest wspdlnym przedsiewzieciem promocyjnym Sieci Badawczej
tukasiewicz oraz Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (GPW), ktéry jest obli-
czany w trybie jednolitym od dnia 12 kwietnia 2021 r. Portfel indeksu obejmuje spotki
notowane na Gtéwnym Rynku GPW oraz na rynku New Connect, ktére wspotpracuja
zSiecig Badawcza tukasiewicz". Sie¢ Badawcza tukasiewicz jest trzeciag pod wzgledem
wielko$ciw Europieinajwiekszaw Polsce organizacjg badawcza, ktora zostata powotana
w 2019 r. Gtéwnym celem jej dziatalnosci jest prowadzenie prac badawczych, kluczo-
wych z punktu widzenia polityki kraju i komercjalizacja ich wynikéw. W sieci dziataja
obecnie 22 instytuty badawcze?°, ktérych badania koncentruja sie wokét takich ob-
szardw, jak: inteligentnaiczysta mobilno$¢, transformacja cyfrowa, zdrowie i zielona,
niskoemisyjna gospodarka'. Aktualnie w ramach indeksu notowanych jest 15 spotek,
ktorych wybrane charakterystyki przedstawiono w tabeli 14.2.

Tabela 14.2. Portfel indeksu INNOVATOR (wg stanu na dzief 12.12.2023r.)

L.p. Spétka Symbol Sektor Rynek GPW VZ?E:\:J l\(lez)l\?;l']l'vaFI{I}g/S)k i
1 4Mass 4LMS Odziez i kosmetyki New Connect 6,6667
2 | ACAutogas ACG Motoryzacja Gtéwny 6,6667
3 Betacom BCM Informatyka Gtoéwny 6,6667
4 Budimex BDX Budownictwo Gtéwny 6,6667
5 Cccc CcccC Odziez i kosmetyki Gtoéwny 6,6667

19 https://www.gpw.pl/aktualnosc?cmn_id=110831&title=Powsta%C5%82 +Indeks+%C5%81
ukasiewicza+INNOVATOR, data dostepu 5.02.2024 .

20 https://www.gov.pl/web/nauka/lukasiewicz, data dostepu 5.02.2024 .

2t https://lukasiewicz.gov.pl/poznaj-nas/, data dostepu 5.02.2024 .


https://www.biznesradar.pl/slownik-wskazniki/
https://www.gpw.pl/aktualnosc?cmn_id=110831&title=Powsta%C5%82+Indeks+%C5%81ukasiewicza+INNOVATOR
https://www.gpw.pl/aktualnosc?cmn_id=110831&title=Powsta%C5%82+Indeks+%C5%81ukasiewicza+INNOVATOR
https://www.gov.pl/web/nauka/lukasiewicz
https://lukasiewicz.gov.pl/poznaj-nas/
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L.p. Spétka Symbol Sektor Rynek GPW V\i?fi\:ﬁé'\j:_:_g;}gz)k -
6 | GrupaAzoty ATT Chemia Gtoéwny 6,6667
6 Lubawa LBW Odziez i kosmetyki Gtoéwny 6,6667
8 Mercor MCR Budownictwo Gtoéwny 6,6667
9 | Orlen PKN Paliwaigaz Gtéwny 6,6667
10 | PGE PGE Energia Gtéwny 6,6667
11 | PolWAX PWX Chemia Gtéwny 6,6667
12 | Scope Fluidics SCP Biotechnologia Gtéwny 6,6667
13 | Tauron PE TPE Energia Gtéwny 6,6667
14 | Vigo Photonics VGO Nowe technologie Gtéwny 6,6667
15 | XTPL XTP Nowe technologie Gtéwny 6,6667

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ,,Rewizja kwartalna portfela indeksu tukasiewicza INNOVATOR”
https://lukasiewicz.gov.pl/rewizja-kwartalna-portfela-indeksu-lukasiewicza-innovator-7/
datadostepu 10.01.2024r. (rewizja zostata przeprowadzona 12/12/2023).

Indeks INNOVATOR jest indeksem cenowym, obliczanym zgodnie z formuta?>:

Kap(t)
Kap) * Korektor

Indeksgy = X Indeks )

gdzie:

Kap, —kapitalizacja biezaca Indeksu,

Kap o) — kapitalizacja w dniu bazowym,
Korektor — wspotczynnik korekeji Indeksu,
Indeks(y, — warto$¢ Indeksu w dniu bazowym.

Indeks INNOVATOR moze by¢ atrakcyjna baza informacyjna dla inwestoréw zainte-

resowanych inwestowaniem w spétki, dla ktérych wazna jest dziatalno$¢ badawczo-

-rozwojowa, opracowanie i wdrazanie innowacji czy rozwijanie nowych technologii
produkgji.

Charakterystyka metody MultiMOORA

Opublikowanaw 2010 r. metoda MultiMOORA zostata opracowana przez profesorow
Brauersa i Zavadskasaz. Od tego czasu jest systematycznie rozwijana. Zostata z po-

22 https://4mass.pl/wp-content/uploads/2021/04/INNOVATOR-opis-indeksu-01042021.pdf,
datadostepu10.02.2024r.

23 W.K.M. Brauers, E.K. Zavadskas: Project management by MULTIMOORA as an instrument for
transition economies. Technological and Economic Development of Economy 2010, vol. 16(1),

Pp. 5-24.


https://lukasiewicz.gov.pl/rewizja-kwartalna-portfela-indeksu-lukasiewicza-innovator-7/
https://4mass.pl/wp-content/uploads/2021/04/INNOVATOR-opis-indeksu-01042021.pdf
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wodzeniem wdrozonaw wielu praktycznych kwestiach zwigzanych z podejmowaniem
decyzji, np. w zakresie badania ztozonych zwigzkéw miedzy strategiami dziatania
przedsiebiorstwaiosiagganymiwynikamifinansowymi?4 oceny ryzykaw projektach?s,
oceny wynikow finansowych sektora ubezpieczen majatkowych?¢, oceny rozwoju re-
gionow pod katem alokacji wsparcia finansowego w warunkach logiki rozmytej?”, oceny
decyzji dotyczacych inwestycji w energie odnawialna?® czy oceny alokacji budzetu na
badania i rozw6j?. Jest uznawana za podejscie charakteryzujace sie obiektywnoscia
(procedury obliczeniowe eliminuja ryzyko subiektywizmu z uwagi na pominiecie oceny
wag kryterialnych), umozliwiajaca usystematyzowanie informacji i wycigganie bez-
stronnych wnioskow o ré6znorodnym spektrum ztozonych zjawisk3°. Wskazywana jest
jako szczegdlnie przydatnaw selekcjiiwyborze optymalnych wariantéw w odniesieniu
do zjawisk o wysokiej ztozonos$ci3'. Do istotnych zalet tej metody w poréwnaniu do
innych metod wielokryterialnych badacze zaliczajg rowniez m.in. stosunkowo nie-
skomplikowany proces obliczeniowy, wysoki poziom spéjnosci i niezawodnosci (co
wynika z wykorzystania trzech réznych metod okreslania rankingdw czastkowych)3?
oraz tolerancja na odchylenia warto$ci®. Ponadto nalezy podkresli¢, ze niewatpliwa
zaleta metod wielokryterialnych, w tym metody MultiMOORA, jest ich silne wsparcie

24 N. Ghaemi-Zadeh, M. Eghbali-Zarch: Evaluation of business strategies based on the financial
performance of the corporation and investors' behavior using D-CRITIC and fuzzy MULTI-MOORA
techniques: A real case study. Expert Systems with Applications 2024, no. 247, art. 123183.

25 H.Li,M. Liang,C. Zhang,Y.Cao: Risk evaluation of water environmental treatment PPP projects based
on the intuitionistic fuzzy MULTIMOORA improved FMEA method. Systems 2022, vol.10(5), p. 163.

26 1.5.1.K. Ozcan: Evaluation of Financial Performance..., op.cit.

27 G. Didem Batur, E. Caliskan: Assessment of development regions for financial support allocation
with fuzzy decision making: A case of Turkey. Socio-Economic Planning Sciences 2019, no. 66,
pp.161-169; 1. Gorzen-Mitka: Dostepnosc i jakos¢ zasobow mieszkaniowych—poréwnanie wielo-
kryterialne gmin miejskich wojewddztwa wielkopolskiego metodg MULTIMOORA. Rozwéj Regionalny
i Polityka Regionalna2022,nr 62,5.183-197.

28 O, Alkan, O. K. Albayrak: Ranking of renewable energy sources for regions in Turkey by fuzzy entropy
based fuzzy COPRAS and fuzzy MULTIMOORA. Renewable Energy 2020, no.162, pp. 712—726.

29 S. Geetha, J. Jeon: Stratified network mapping decision making technique based decision support
framework for R&D budget allocation in South Korea. Socio-Economic Planning Sciences 2023,
no. 87, art.101579.

30 W.K.M. Brauers, E.K. Zavadskas: Robustness of MULTIMOORA..., op. cit.; A. Hafezalkotob, A. Ha-
fezalkotob, H. Liao, F. Herrera: An overview of MULTIMOORA for multi-criteria decision-making:
Theory, developments, applications, and challenges. Information Fusion 2019, no. 51, pp.145-177;
A. ljadi Maghsoodi, G. Abouhamzeh, M. Khalilzadeh, E.K. Zavadskas: Ranking and selecting the
best performance appraisal method using the MULTIMOORA approach integrated Shannon’s entropy.
Frontiers of Business Research in China 2018, no. 12, pp. 1—-21.

3 ). Stankeviciené, D. Maditinos, L. Kraujaliené: MULTIMOORA as the instrument to evaluate the
technology transfer process in higher education institutions. Economics and Sociology 2019,
PP.345—360.

32 AHafezalkotob, A. Hafezalkotob, H. Liao, F. Herrera: An overview of MULTIMOORA..., op. cit.

33 F. Aydin, B. Glimis: Comparative analysis of multi-criteria decision making methods for the as-
sessment of optimal SVClocation. Bulletin of the Polish Academy of Sciences. Technical Sciences
2022, no.70(2).
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procesu podejmowania decyzji w obszarach, w ktérych wybor najlepszej alternaty-
wy jest bardzo ztozony i uzalezniony od wielu, czesto przeciwstawnych zmiennych34,
Jednak metoda ta naktada réwniez pewne ograniczenia. WSrdd nich do najczesciej
wskazywanych nalezy stosunkowo dtugi proces obliczeniowy w poréwnaniu zinnymi
metodami wielokryterialnymiss. Wynika to z konieczno$ci opracowania czastkowych
rankingbw alternatyw (tj. Ratio System — RS, Reference Point — RP i Full Multiplicative
Form —FM). Jako kolejne ograniczenie wskazywana jest konieczno$¢ przeprowadzenia
ztozonej agregacji czastkowych rankingéw w celu uzyskania rankingu wynikowego.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze konstrukcja finalnego ratingu nie uwzglednienia réznic
wwynikach czastkowych podejs$¢, przypisujacim ten sam poziom waznosci, co réwniez
niektdrzy z badaczy wskazuja jako znaczace ograniczenie tej metody?3®.

Proceduraobliczeniowa metody wyrdznia 3 czesci: uktad wspotczynnikdw (RS), punkt
odniesienia (RP) oraz petng forme multiplikatywna (FM). W ramach pierwszej czesci
obejmujacej uktad wspdtczynnikow (RS — Ratio System), utworzona zostaje macierz
danych, gdzie jej elementy x;; oznaczaja i-ty wariant j-tego celu (i =1, 2, ..., m oraz
j =1,2,..,m)—wanalizowanym przypadku wariantami wyboru sg spo6tki gietdowe,
celem — wybrane wskazniki finansowe.

Nastepnym krokiem tej czesci jest normalizacja danych wejsciowych, wyrazonych
w réznych jednostkach miary, jako wartosci bezwymiarowe za pomoca formuty37:

e _ Xy

71
gdzie:
xj; — bezwymiarowa liczba reprezentujaca znormalizowang odpowiedz wariantu j
nacel i,
x;; = odpowiedZ wariantu j naceli; j =1,2,... m,
m — zbidrwariantéw; i =1,2,...n,
n — zbidr celdw.

Wskazniki te sg nastepnie dodawane (jesli pozadang warto$cig wskaznika jest mak-
simum) lub odejmowane (jesli pozadang wartoscig wskaznika jest minimum) wedtug
formutyss:

34 M. Aruldoss, T.M. Lakshmi, V.P. Venkatesan: A survey on multi criteria decision making methods
and its applications. American Journal of Information Systems 2013, vol. 1(1), pp. 31—43.

35 F. Aydin, B. Glims: Comparative analysis..., op. Cit.

36 J.H. Dahooie, E.K. Zavadskas, H.R. Firoozfar, A.S. Vanaki, N. Mohammadi, W.K.M. Brauers: An
improved fuzzy MULTIMOORA approach for multi-criteria decision making based on objective we-
ighting method (CCSD) and its application to technological forecasting method selection. Engineering
Applications of Artificial Intelligence 2019, no. 79, pp. 114—128.

37 W.K.M. Brauers, E.K. Zavadskas: Robustness of MULTIMOORA..., op. cit.

38 |bidem.
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i=

Q

i=

n

* * *
Y = Xij — Xij
i= i=g+1

-

gdzie:
y}f — znormalizowana ocena wariantu j w odniesieniu do wszystkich celow,
i=1,2,..g —oznacza cele (kategorie) do maksymalizacji,

i=g+1,g +2,..n—oznacza cele (kategorie) do zminimalizowania.

W ten sposdb uzyskuje sie sumaryczny wskaznik stanu dla kazdej z alternatyw.
W nastepnym etapie nastepuje wyznaczenie punktu odniesienia (RP — Reference
Point) wedtug formuty3e:

i {mg =

gdzie: 1; = max x;;
Trzecia cze$¢ obejmuije petna forme multiplikatywna (FM — Full Multiplicative Form),
w ramach ktérej nastepuje okreslenie uzytecznos$ci i-tego wariantu, co wyrazone

zostaje jako liczba bezwymiarowa zgodnie ze wzorem4°:

A
U, = —
Bi
gdzie:
! oa .
U; —uzytecznosSc i-tego wariantu
g
Ai = xl-j
Jj=1
n
B, = Xij
j=g+1

W przeprowadzonym badaniu metode MultiMOORA wykorzystano do oceny wy-
nikéw finansowych spétek gietdowych indeksu INNOVATOR jako odpowiedniej do
analizy zagadnien, w ktdrychistnieje kilkanascie wariantdw wyboru (w tym przypadku
14 spétek) i kilkanascie kryteriéw poréwnawczych (w tym przypadku 17 wskaznikéw).

Model badawczy i wyniki badania

Do oceny wynikow finansowych spoétek gietdowych indeksu INNOVATOR przyjeto

39 |bidem.
4o |bidem.
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wartosci poszczegdlnych wskaznikéw pozyskanych z serwiséw NOTORIA4 oraz Biz-
nes Radar42. W badaniu uwzgledniono 5 grup wskaznikdw, tj. ptynnosci, aktywnosci,
zadtuzenia, rentownosci oraz wartosci rynkowej. £acznie w badaniu uwzgledniono
17 wskaznikow, ktdrych zestawienie przedstawiono w tabeli 14.1. Analizie poddano
476 obserwacji. Jak wskazano, sposéb postepowania w doborze zmiennych przyjeto
zgodnie z podejsciem N. Tiiregiin43,

Model badawczy oceny wynikow finansowych spdtek indeksu INNOVATOR zasto-
sowany w tym badaniu przedstawiono na rysunku 14.1.

WYNIKI FINANSOWE SPOLEK INDEKSU INNOVATOR ’
Wskazniki Wskazniki Wskazniki Wskazniki Wskazniki
plynnosci aktywnosci zadhuzenia warto$ci rynkowej rentownosci
(WP) (WA) (W2) (WWR) (WR)
v v v v
WP-P, WP-S, WA-MO; WWR-P/WK; WR-ROA; WR-
WP-G WA-MT; WA-N; WWR-P/S; ROE; WR-MZB;
WWR-P/Z WR-MZN
L5
5725%%
20
LIS

" Vigo
4Mass || Ac Bg:SC }En“e‘i‘ cce Ac'xlt’f‘ Luba || Merco|| Orlen | [ PGE | [ Polwa Tn‘"’l‘;fE" Photo | | XTPL
SA SA o Sa SA ) || wasal| rsa SA SA xSA N nics SA

Rysunek 14.1. Model badawczy oceny wynikéw finansowych spétek indeksu INNOVATOR

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ocene zmianiporéwnanw obszarze wynikow finansowych spétek indeksu INNOVA-
TOR przeprowadzono, stosujac procedury wielokryterialnej metody podejmowania de-
cyzji MultiMOORA. W obliczeniach wykorzystano programy Excel i IBM SPSS Statistics.

Stosujac metode MultiMOORA, bazujaca na danych surowych obejmujacych infor-
macje na temat wartosci wyselekcjonowanych wskaznikéw finansowych pozyskanych
zportaliBiznes Radar oraz NOTORIA (dla Il kwartatu roku 2022 2023)44, a przyjetych
jako kryteria oceny, sporzadzono macierz decyzyjna. W obszarze ptynnosci wykorzysta-

4 https://ir.notoria.pl/ (dostep za posrednictwem https://uek.notoria.pl), data dostepu
10.01.2024 .

42 https://www.biznesradar.pl/, data dostepu 15.01.2024 r.

43 N. Tlregln: Financial performance..., op. cit.

44 Ze wzgledu na dostepnos¢ danych i mozliwos¢ oceny ich zmiany w czasie wykorzystano dane
finansowe przedstawione w sprawozdaniach finansowych spétek na lll kwartat 20222023 roku.


https://ir.notoria.pl/
https://uek.notoria.pl
https://www.biznesradar.pl/
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no 3 wskazniki, zktérych dwa pierwsze (1—2) przyjeto jako parametry maksymalizacji

(w zwiazku z zabezpieczeniem ptynnosci), pozostaty (3 kryterium) jako minimalizacji

(w kontekscie efektywnosci zarzadzania srodkami pienieznymi). W ramach wskazni-
kow aktywnosciwykorzystano 4 wskazniki, wszystkie jako parametry maksymalizacji

(kryteria 4—7), w zwiazku z postulatem poprawy efektywnosci dziatania. Podobnie

w przypadku wskaznikéw rentownosci (kryteria 11—14) wykorzystano 4 podstawowe

wskaznikirentownosci jako parametry maksymalizacji. W odniesieniu do oceny struk -
tury kapitatu wykorzystano dwawskazniki zadtuzenia, ujete jako kryteria minimalizacji,
w kontekscie ograniczania ryzyka finansowego (kryteria 8—9) oraz wskaznik trwatosci

struktury finansowania, ktory stanowi parametr maksymalizacji (wskaznik 10), wy-
znaczajacy stabilno$¢ struktury kapitatu. Wskazniki rynkowe obejmuja 3 parametry,
wszystkie traktowane jako parametry minimalizacji (kryteria 15—17), ktére oceniane

z perspektywy potencjalnego inwestora informuja o mozliwosci realizacji zakupu no-
wych akgcji na atrakcyjnych warunkach (tabela 14.1).

Wynikowo otrzymano macierz w postaci petnej formy multiplikatywnej jako dwa
(dladanych zlat 2022 i2023) autorskie rankingi oceny wynikow finansowych spétek
gietdowych indeksu INNOVATOR, pozwalajgce naocene zmian ich sytuacji finansowej
z punktu widzenia wybranych wskaznikéw oceny. Uzyskane wyniki moga stanowic
rekomendacje do oceny atrakcyjnosci inwestowania w akcje analizowanych spétek.
Wyniki szczegdtowe przedstawiono w tabelach 14.3 (dla lll kwartatu 2022 r1.) i 14.4
(dlalll kwartatu 2023 r.).

Tabela 14.3. Ocena wynikéw finansowych spétek indeksu INNOVATOR (Q3/2022)

MultiMOORA
‘g" =]
bo
g E | o% ¢ <% ES B | EB| 95
B @ o £ c & o< s= ¢ o< £ RE
a > S= o c S = S P~ 3= o ©
) N e 5 S = © S ; N = = a &
g & © ‘S a 8 © £S5 & & © © 2
= 2 o 2 QE 2
4MS 3,15E+00 1 9,21E-01 10 5,04E+08 2 13 2
ACG 2,37E+00 2 9,56E-01 7 6,43E+07 3 12 1
BCM 1,57E+00 7 1,14E+00 1 -6,50E+02 12 20 6
BDX 6,75E-01 12 1,02E+00 5 1,64E+04 9 26 1
ccc -1,05E+00 13 7,79E-01 14 -3,15E+04 14 41 14
ATT 1,37E+00 8 8,72E-01 12 2,78E+07 4 24 9
LBW 1,59E+00 6 1,03E+00 4 7,83E+06 5 15 3
MCR 1,61E+00 5 9,34E-01 8 5,31E+06 6 19 5
PKN 2,28E+00 3 8,67E-01 13 8,50E+08 1 17 4
PGE 1,16E+00 9 8,91E-01 1 4,91E+06 7 27 12
PWX 1,78E+00 4 9,31E-01 9 4,07E+05 8 21 7




Rozdziat14. OCENAWYNIKOW FINANSOWYCH SPOEEK INDEKSU INNOWATOR... 255

TPE 8,61E-01 1 1,04E+00 3 3,97E+03 1 25 10
VGO 1,11E+00 10 1,08E+00 2 6,47E+03 10 22 8
XTP  |-2,34E+00 14 9,64E-01 6 -2,58E+03 13 33 13

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza wynikow (tabela 14.3) sporzadzonych z wykorzystaniem procedury obli-
czeniowej MultiMOORA wskazuje, ze najwyzsza ocene kondycji finansowej z uwagi
na przyjety zestaw wskaznikdw (najwyzsza pozycje w rankingu) odnotowataw 2022r.
spétka ACG (o relatywnie niskim poziomie zadtuzenia i wysokiej rentownosci), zas
najstabsza pozycje na tle analizowanej grupy spétek uzyskata spdtka CCC (charakte-
ryzujaca sie wysokim poziomem zadtuzenia oraz ujemnym wynikiem finansowym).

Tabela 14.4. Ocena wynikéw finansowych spétek indeksu INNOVATOR (Q3/2023)

MultiMOORA
g =
€ © 1 B0
2 2 o B | 8 B | ES_ | oB| 28| TS5
2 2 oS SR= o = S = ¢ S S 5 .S N e
A > X L = > X « o2 3 > X 7 X S ©
2 §s | £8& § | =25 B S | &3
2 a8 @ a = £3 & g & e 2
5 2 2 2 QE S
4LMS 3,48E+00 1 7,36E-01 8 5,46E+02 2 1 1
ACG 2,01E+00 5 7,39E-01 7 2,60E+02 4 16 3
BCM 2,35E+00 2 7,40E-01 6 2,39E+01 6 14 2
BDX 8,59E-01 8 7,78E-01 4 3,33E+02 8 20 6
Cccc -4,87E-01 12 7,51E-01 5 4,6 4E+01 12 29 12
ATT -1,42E+00 14 6,95E-01 14 2,92E+02 14 42 14
LBW 2,29E-01 n 1,31E+00 1 5,07E-01 10 22 8
MCR 2,13E+00 4 7,31E-01 9 2,30E+02 3 16 4
PKN 2,24E+00 3 7,09E-01 12 1,91E+02 1 16 5
PGE 9,25E-01 7 7,31E-01 10 6,37E+00 7 24 10
PWX 3,57E-01 10 6,95E-01 13 6,81E+01 13 36 13
TPE 1,50E+00 6 7,16E-01 " 1,91E+01 5 22 9
VGO 4,69E-01 9 1,05E+00 2 2,79E+00 9 20 7
XTP -1,27E+00 13 9,71E-01 3 3,63E+01 " 27 1

Zrédto: opracowanie whasne.

Zkoleianalizawynikdowz 2023 . (tabela 14.4) wskazuje, ze najwyzsza ocene kondycji
finansowej z uwagi na przyjety zestaw wskaznikéw (najwyzsza pozycje w rankingu)
odnotowata spotka 4MS (wysoka rentowno$¢, rotacja aktywow i niski poziom zadtu-
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zenia), za$ najstabsza pozycje na tle analizowanej grupy spétek uzyskata spotka ATT,
charakteryzujaca sie ujemnym wynikiem finansowym.

Finalne zestawienia autorskich rankingéw spétek indeksu INNOVATOR w zakresie
oceny ich wynikdw finansowych przedstawiono w tabeli 14.5. Wykazano zmiany, ja-
kie nastapity w rankingu za 2023 r. w odniesieniu do rankingu za 2022 r. oraz finalne
rezultaty tej oceny

Tabela 14.5. Finalne rezultaty oceny wynikdw finansowych spétek indeksu INNOVATOR
metoda MultiMOORA w latach 2022-2023

rankingébw | (grup MultiMOORA) (Srednia) MultiMOORA)

2022 13 2

AMS 12 1
2023 1 1
2022 12 1

ACG 4 2
2023 16 3
2022 17 4

PGE 16,5 3
2023 16 5
2022 20 6

ATT 1 &
2023 14 2
2022 19 5

MCR 105 >
2023 16 4
2022 15 3

LBW 18,5 o
2023 22 8
2022 22 8

VGO 21 7
2023 20 7
2022 26 n

BCM 23 8
2023 20 6
2022 25 10

TPE 23,5 9
2023 22 9
2022 27 12

PKN 25,5 10
2023 24 10
2022 21 7

PWX 28,5 b
2023 36 3
2022 33 3

XTP 30 "2
2023 27 n
2022 24 9

CCC 33 3
2023 42 14
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2022 4 14
BDX 35 14
2023 29 12

Zrédto: opracowanie wtasne.

Sposrdd 14 analizowanych spoétek 9 poprawito swoja pozycje w rankingu, zas 5 —
pogorszyto. Najwieksza zmiane pozytywna odnotowata spotka BCM (poprawa o 5
pozycjiw rankingu, gtéwnie ze wzgledu na wzrost wskaznikdéw rentownosci, obnizenie
poziomu zadtuzeniai poprawe gospodarowania majatkiem trwatym), zas najwiekszy
spadek odnotowano w odniesieniu do spotki PWX (spadek o 6 pozycji w rankingu,
przede wszystkim ze wzgledu na pogorszenie osiaganych wynikdw finansowych, od-
notowanie straty przy jednoczesnym wzroscie poziomu zadtuzenia) oraz spotek LBW
i CCC (spadek o 5 pozycji, co mozna potaczy¢ ze spadkiem ptynnosci i obnizeniem
rentownosci tych spotek).

Spotki, ktore odnotowaty poprawe pozycji w rankingu, prowadza swoja dziatalnos¢
w réznych sektorach, podobnie jak spdtki, ktére odnotowaty pogorszenie swojej po-
zycji w rankingu. Spétki z sektora odziez i kosmetyki, chemia czy energia znalazty sie
zaréwno w grupie podmiotdw, ktérych pozycjaw rankingu wzrosta, jak i w grupie tych,
ktorych pozycja w rankingu spadta. Trudno wiec powiazaé zmiane pozycji w rankingu
konkretnej spotki z sytuacja w sektorze. Nalezy jednak zauwazy¢, ze pozycje spotek
w opracowanych rankingach sg dos¢ stabilne — wiekszo$¢ zmienita swoje miejsce
w rankingu rok do roku o 1—2 pozycje (9 spétek), tylko jedna o wiecej niz 5 pozycji. Moze
towskazywac na duza stabilnos¢ w wynikach finansowych poszczegdlnych podmiotéw.

Nalezy zwrdci¢ uwage naograniczenia przedstawionego badania oraz kierunki przy-
sztych badan. Przede wszystkim za takie ograniczenie nalezy uznac fakt, ze badania
skoncentrowano na wybranych wskaznikach ilustrujacych sytuacje finansowa ana-
lizowanych spétek. Tym samym zmiana doboru wskaznikow badz koncentracja na
wybranej grupie parametréw moze dostarczy¢ innych wynikdw. Niewatpliwie jest to
obszar, ktéry moze stanowic kierunek dalszych badan. Za kolejne ograniczenie analizy
nalezy uznac przyjete ramy czasowe badania. W niniejszym badaniu wykorzystano
dane z ostatniego kwartatu danego roku. Przyjecie innego okresu analizy moze réw-
niezwptynad najejwynikiizmiany otrzymanych rankingéw. Nalezy tez odnotowad, ze
w ocenie spdtek znaczenie ma takze odniesienie wynikéw do benchmarku sektorowego.
W niniejszym badaniu skoncentrowano rozwazania, wykorzystujacindeks INNOVATOR,
w sktad ktérego wchodza podmioty z réznych sektoréw. Przyjecie podejscia sektorowe-
gomoze dostarczycinteresujgcych wnioskéw inwestorom zainteresowanym spotkami
z konkretnej branzy. Zarébwno monitorowanie zmian w rankingu wedtug zapropono-
wanego podejscia, jak i uszczegbtowienie oraz modyfikacja analizy zwykorzystaniem
innych parametréw, mogtyby by¢ ciekawym rozwinieciem przedstawionych ustalen.
Jednoczesnie nalezy jasno podkresli¢, ze otrzymane wyniki pozycjonuja spotke na tle
badanej grupy podmiotdw, bez informacji wskazujacej na jej ogblnie dobra lub zta
kondycje finansowa. Zaznaczy¢ nalezy rowniez, ze wykorzystana metoda stanowi
warta rozwazenia alternatywe jako uzupetnienie dla innych metod oceny kondycji
finansowej przedsiebiorstwa, np. analizy dyskryminacyjne;j.

Wykorzystanie metod wielokryterialnych do wspomagania proceséw decyzyjnych



wymagajacych uwzgledniania wielu zmiennych jest obszarem dynamicznie rozwija-
nym, rowniez na gruncie finanséw. Zastosowana w niniejszym badaniu metoda i jej

cechy wskazane w podrozdziale 3, stanowi przyktad uzytecznego wykorzystania jej

dla potrzeb inwestoréw gietdowych. Elastyczno$¢ doboru wielkosci zbioru (np. liczby
analizowanych spétek) oraz liczby analizowanych zmiennych (np. autorsko dobranych

wskaznikdéw) pozwala na szeroki zakres sporzadzania rankingéw uzytecznych z punktu

widzenia potrzeb informacyjnych inwestora. Metoda umozliwia rowniez obserwacje

zmian zachodzacych w pozycjonowaniu analizowanych podmiotéw z uwagi na rézne

okresy analizy. Metoda MulitMOORA dostarcza informacjiwstepnych, umozliwiajacych

selekcje podmiotéw do dalszych pogtebionych analiz. Przy stosunkowo nieskompliko-
wanym procesie obliczeniowym stanowi¢ moze uzyteczne narzedzie wsparcia procesow

decyzyjnych inwestora gietdowego.

Podsumowanie

Informacja finansowa stanowi kluczowy zestaw danych pozwalajacy zaréwno kie-
rownictwu przedsiebiorstwa, jakiinteresariuszom zewnetrznym (w tym inwestorom)
na dokonanie oceny réznych obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa. W niniejszym
badaniu skupiono sie na ocenie wynikéw finansowych spétek indeksu INNOVATOR
notowanych na GPW w Warszawie przy wykorzystaniu wybranych wskaznikéw fi-
nansowych. Zestaw 17 wskaznikdéw obejmowat odnoszace sie do takich obszaréw,
jak: ptynnos¢, aktywnos¢, zadtuzenie, rentownosé i wartosé rynkowa. Uwzgledniajac
je, mozna ocenic i zoptymalizowac¢ proces podejmowania decyzji zarzadczych czy
inwestorskich. W tym celu zastosowano wielokryterialny model podejmowania de-
cyzji pozwalajacy uwzgledni réznorodnosé kryteriow (w tym przypadku wskaZznikow
opisujacych rézne aspekty sytuacji finansowej przedsiebiorstwa) i alternatyw (w tym
przypadku analizowanych spétek). Dla wytonienia najlepszych alternatyw (spotek)
w postaci rankingu wykorzystano metode MultiMOORA, jako obiektywna metode
zgtebiania probleméw wielu alternatyw charakteryzujacych sie ztozonoscia wielu
kryteridéw. Wykazano, ze metoda ta pozwala na elastyczny dobér zaréwno wielkosci
analizowanego zbioru (liczby ocenianych spétek), jak i liczby i rodzaju parametréw
oraz kryteridéw analizy (rodzaju i liczby wskaZnikdw). Stosunkowo przejrzysty proces
obliczeniowy umozliwia sporzadzanie rankingéw przy zmianie wybranych parametréw
analizy, co powala decydentowi na obserwacje zmian z uwagi na rézne ptaszczyzny
odniesienia (np. w réznych okresach analizy). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze formuto-
wanie wnioskow na podstawie zmian sporzadzanych rankingdw uwarunkowane jest
prawidtowos$cia doboru zestawu parametréw analizy i odnosi sie zawsze do pozycji
przedsiebiorstwa na tle analizowanej grupy podmiotéw.
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STRATEGIE FINANSOWE SPOLEK KAPITALOWYCH
Z WYKORZYSTANIEM PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Wprowadzenie

Racjonalne funkcjonowanie wspbtczesnego przedsiebiorstwa w zmieniajgcym sie
otoczeniuwymaga doboru odpowiednich strategii dziatania, pozwalajacych nie tylko
utrzymad, ale i poprawic¢ przewage konkurencyjna na rynku. Wiodaca role w strategii
dziatania przedsigbiorstwa odgrywa strategia finansowa, ktéra bierze pod uwage
konsekwencje kazdego wyboru na ptaszczyznie ekonomicznej, spotecznej, technicznej
i prawnej. Waznarole w tym zakresie petni system informacyjny uwzgledniajacy tresé
iuzytecznos$¢ decyzyjnainformacji, gdzie istotna role odgrywaja przeptywy pieniezne.
Wynikibadan naukowych w zakresie przyczyn niewyptacalnosci przedsiebiorstwitrwa-
tejutraty ptynnoscifinansowejwskazuja narole przeptywoéw pienieznych decydujacych
o mozliwosci kontynuowania dziatalnosci i utrzymania pozycji rynkowe;.

Gtoéwnym celem opracowania jest ocena roli i znaczenia przeptywdw pienieznych
wwyborze strategii finansowej przedsigbiorstwa, zuwzglednieniem elementéw teorii
i wynikéw badan empirycznych. Podstawowa tezg prowadzonych rozwazan jest za-
tozenie, ze ,wybor strategii finansowej przedsiebiorstwa wymaga uwzglednienia jej
zwiazku i zaleznosci z poziomem i struktura przeptywow pienieznych”.

Przedsiebiorstwa dysponujace systemem informacji o przeptywach pienieznych
moga sie przygotowac do zmian otoczenia, zidentyfikowac ryzyko, dokonaé wyboru
odpowiednich form zabezpieczenia przed jego skutkami oraz skonstruowac wtasciwe
scenariusze sytuacyjne. Podstawowe potrzeby informacyjne dotycza r6znych obszaréw
decyzyjnych, nie tylko zwigzanych z samym przedsigbiorstwem, ale i z jego pozycja
w zmiennym otoczeniu rynkowym. W rozwazaniach uwzgledniono systemowe po-
dejScie do finanséw przedsiebiorstwa, z przyjeciem wieloaspektowej analizy i oceny
wzajemnych zaleznosci pomiedzy wyborami podmiotéw gospodarczych a ich prze-
ptywami pienieznymi. W opracowaniu wykorzystano przedmiotowa literature oraz
wyniki przeprowadzonych badan ankietowych.
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Podstawy wyboru strategii finansowych

Pojecie strategiijest w rozny sposéb definiowane w literaturze przedmiotu. Najczesciej
taczy sie z koncepcja zarzadzania strategicznego jako reakcja na wzrost ztozonosci
proceséw zarzadzania, rozszerzenie zasiegu i mozliwo$ci dziatania oraz zwiekszone
ryzyko i niepewnos$¢. W definiowaniu strategii wyrdznia sie takie elementy jak cele
i misje (wizje) przedsigbiorstwa, wzorce dla dziatan i decyzji, reguty zachowania pod-
miotéw gospodarczych, sposoby realizacji celéw i zwigzana z tym alokacje zasobdw.
We wspdtczesnych teoriach formutuje sie cel przedsiebiorstwa jako maksymalizacje
jegowartos$ci przy uwzglednieniuw sposob zréwnowazony celéw innych interesariuszy.

Wizjaimisja okreslaja kierunek, w jakim zmierza przedsiebiorstwo, zuwzglednieniem
oceny zasobdw i umiejetnosci, stabych i mocnych stron oraz otoczenia konkuren-
cyjnego, w ktérym funkcjonuje. Ocena ta wykorzystuje w réznym stopniu i zakresie
dotychczasowa dziatalno$¢ przedsiebiorstwa oraz projekcje przysztych kierunkow
zmian otoczenia (w tym zmian narynkach kapitatowych). Realizacja ogdlnej strategii
zwiazana jest z podejmowaniem strategii funkcjonalnych, wsrdd ktérych wyrdznia
sie strategie finansowa. Nie ma ona charakteru autonomicznego, ale w powigzaniu
z innymi strategiami (produkcyjnymi, personalnymi, marketingowymi) zapewnia
zrownowazony rozwdj przedsiebiorstwa. Ogblny schemat strategii przedsiebiorstwa
przedstawia rysunek 15.1.

Strategie finansowa mozna traktowac jako zbior kryteridw i zasad postepowania
zwiagzanych z szeroko rozumianym zarzadzaniem kapitatem, pozwalajacym na reali-
zacje celu strategicznego, w rozumieniu warto$ci ekonomicznej i rynkowej. Stanowi
ona potaczenie wybordw zwigzanych z pozyskaniem srodkéw finansowych (strategie
finansowania) oraz okresleniem kierunkdw i sposobdow ich wykorzystania (strategie in-
westowania — alokacji kapitatu), w powigzaniu z prawidtowym zarzadzaniem ryzykiem.

Miejsce ryzyka w strategii finansowej przedsigbiorstwa mozna rozpatrywac jako:

— wybdr akceptowanego ryzyka i wynikajacej z tego postawy wobec ryzyka (ak-

tywnej lub pasywnej),

— wybor dziatan pozwalajacych na zmniejszenie stopnia wrazliwo$ci przedsie-

biorstwa na sytuacje ryzykowne i zwigzane z nimi zagrozenia (system ochrony),

— uznanieryzyka nie tylko jako zagrozenia, alei szansy, zgodnie z teorig ofensyw-

nego podejscia do ryzyka.

Strategie finansowania zwigzane sa zwyborem: zrédet finansowania (w ujeciu finan-
sowania wewnetrznego i zewnetrznego — rynkowego), instrumentdw pozyskiwania
kapitatu, kapitatodawcow i struktury wtasnosciowej. Strategie inwestowania obejmuja
wybdr kierunku inwestowania (inwestycje rzeczowe i finansowe), strategie portfeli
inwestycyjnych na rynku finansowym, wybor zakresu i metod oceny efektywnosci
projektow inwestycyjnych. Wyrdznié nalezy rowniez strategie ptynnosci finansowej,
ktérg moznarozpatrywaéw dwdch aspektach. Z jednej strony moze ona stanowic nie-
zalezny obszar wyboréw przedsiebiorstwa, z drugiej kazdy element strategii finansowej
wptywa na zmiany ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.
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Rysunek 15.1. Ogblny schemat strategii przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: G. tukasik, J. Btach: Strategie finansowe przedsigbiorstwa.
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2015, s. 47.

Wyrédzni¢ mozna dwie podstawowe strategie finansowe:

— defensywna (konserwatywna), polegajaca na dazeniu do utrzymania wiarygod-
nosci finansowej i pozycji rynkowej przy minimalizowaniu ryzyka prowadzone;j
dziatalnosci, stabilizacji warto$ci ekonomicznej i rynkowej z dgzeniem do prze-
trwania narynku,

— ofensywna (agresywna), nastawionag na wykorzystanie wszystkich szans ryn-
kowych, rozwdj przedsiebiorstwa, wzrost wartoéci ekonomicznej i rynkowej,
z aktywna postawa w sytuacjach ryzykownych i na preferencje dla zachowan
kreatywnych.

Owyborze strategii finansowej decyduje wiele czynnikéw o charakterze wewnetrz-
nym, ktore wynikaja ze specyfiki réznych obszaréw dziatania przedsigbiorstwa, oraz
zewnetrznym, zwigzanych ze zmiang warunkow i parametréow rynkowych, zmian
w sferze normatywnej, sferze spoteczneji techniczno-technologicznej. Czynniki ze-
wnetrzne wynikaja z otoczenia przedsiebiorstwa i wptywaja na wyniki finansowe, za-
sobyiprzeptywy pieniezne. Wymuszaja one zmiany w strategiach finansowych iinnych
strategiach funkcjonalnych, wptywajac na zmiane zachowan podmiotéw rynkowych,
z r6zng Swiadomoscia negatywnych i pozytywnych konsekwencji z tym zwigzanych
izr6zngich akceptacja. Wazny jest stopien rozwoju rynku finansowego, ktéry decyduje
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nie tylko o dostepie do kapitatu, strukturze kapitatodawcdw, mozliwosci pozyskiwania

kapitatu w warunkach wyzszego ryzyka, ale i o wykorzystaniu réznych instrumentow
finansowych wptywajacych na elastyczne ksztattowanie struktury kapitatu i efekty

jegoalokacji. Czynniki wewnetrzne, decydujace o wyborze strategii finansowej, wiaza
sie gtdbwnie zekonomicznym cyklem zycia przedsiebiorstwa, indywidualnym profilem

ryzyka, zwtaszcza operacyjnego, kapitatochtonnoscia dziatania, indywidualnym ryzy-
kiem realizowanych projektéw inwestycyjnych.

Niezaleznie od réznych podejs¢ do strategii mozna uznad, ze wymaga ona wyzna-
czenia celéw oraz sposobdw ich osiggania zwigzanych ze zbiorem kryteridéw i regut
decyzyjnych, z uwzglednieniem okreslonego obszaru swobody decyzyjnej. Zmiana
strategii moze dotyczy¢ wyboru nowej strategii, weryfikacji dotychczasowej strategii,
weryfikacji i korekty dziatan w konkretnych strategiach funkcjonalnych z identyfika-
Cja barier i ograniczen oraz szans w réznych obszarach decyzyjnych. Wybor strategii
finansowej i ocena prawidtowosci jej stosowania zalezg od dostepu do wiarygodnych
i petnych informacji dotyczacych konkretnego podmiotu gospodarczego, jak i jego
otoczenia. Niedobor informacji lub ich znieksztatcenie moga powodowac trudnosci
wwyznaczaniu odpowiedniej strategii, ze wzgledu na brak mozliwosci oceny przyjetych
zatozen czy spodziewanych zmian otoczenia, a w konsekwencji trudnosci w dostoso-
waniu przyjetych strategii do warunkéw rynkowych. Szczegdlna role w tym zakresie
odgrywa system informacji ptynacych z rachunkowosci, w tym gtéwnie ze struktury
przeptywdw pienieznych, pozwalajacych na wieloaspektowa ocene zaleznosci po-
miedzy wyborami jednostki gospodarczej a jej przeptywami pienieznymi. Potrzeby
informacyjne wiaza sie rowniez z wyboramiinwestoréow decydujacych o kierunku alo-
kacji kapitatu, oczekiwanej stopie zwrotu, w powigzaniu z akceptowanym ryzykiem.

Rola i miejsce przeptywow pienieznych
w strategii finansowej przedsiebiorstwa

Wartos¢ poznawcza rachunku
przeptywow pienigeznych przedsiebiorstwa

Rachunek przeptywéw pienieznych, kluczowy element sprawozdania finansowego,
informuje o wptywach i wydatkach w réznych obszarach funkcjonowania przedsie-
biorstwa, co w sposdb kompleksowy (wieloaspektowy) ukazuje jego realna sytuacje
finansowa i wiarygodno$¢. Dysponowanie systemem informacji o przeptywach pie-
nieznych pozwala na wczesne przygotowanie przedsiebiorstwa do zmian otoczenia,
identyfikacje ryzyka oraz konstrukcje wtasciwych scenariuszy sytuacyjnych. W celu
wyznaczenia strategii finansowych przeptywy pieniezne mozna rozpatrywac w ujeciu
retrospektywnym i prospektywnym, zuwzglednieniem réznych obszaréw decyzyjnych.
Ich zakres przedstawia rysunek 15.2.

Przeptywy pienigzne ex-post stanowig podstawe ocen w ujeciu prognostycznym
w ramach szeroko rozumianego planowania strategicznego. Prognostyczna ocena
moze dotyczy¢ réznych obszaréw dziatania przedsiebiorstwa, ktére w przysztosci
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moga oddziatywac na ksztattowanie sie realnych wptywéw i wydatkdw gotéwkowych.
Ich znajomo$¢ pozwala na podejmowanie dziatan adaptacyjnych do zmieniajacych
sie warunkdw otoczenia, ustalanie nowych parametréw decyzyjnych oraz przygoto-
wanie sie do zamierzonych zmian strukturalnych. Ocene te mozna wykorzysta¢ do
szacowania wartosci ekonomicznej przedsiebiorstwa opartej na zdyskontowanych
przeptywach gotéwkowych, pozwalajacych uzyskac obraz wartosci przedsiebiorstwa
jako przyszty przewidywany strumien gotéwki, zdyskontowany stopa wyrazajaca
ryzyko tego strumienia.

Przeptywy pieniezne

,/\

ujecie retrospektywne ujecie prospektywne

- ocenarzeczywistej sytuacji finansowej - ocena gotéwkowej warto$ci dodanej,
przedsiebiorstwa w formie realnych - szacowanie przeptywdw pienieznych
wptywow i wydatkdw, dla oceny efektywnosci inwestycji

- ocena gotéwkowych efektéw (w ramach metody (CFROI),
zrealizowanych przedsiewzie¢ - ocena przysztego zapotrzebowania
inwestycyjnych, na finansowanie zewnetrzne,

- ocenarealnej mozliwosci - ocena przysztej zdolnosci
samofinansowania wydatkéw przedsiebiorstwa do realizacji
inwestycyjnych zwigzanych oczekiwan kapitatodawcéw,
zrealizowanymi przedsiewzieciami, - ocena zdolnoicirealizacji przewidywanej

- ocenawiarygodnosci kredytowej polityki dywidendy,
izdolnosci obstugi dtugu, - zabezpieczenie przysztych

- ocenaaktualnych mozliwosci przeptywdw pienieznych narazonych
partycypowania wtascicieli w wolnych na ryzyko rynkowe.

przeptywach pienieznych,

Rysunek 15.2. Zakres oceny przeptywéw pienieznych wykorzystywanych w wyborze strategii finansowych
Zrédto: opracowanie whasne.

Przeptywy pieniezne ujete sg w trzech podstawowych obszarach dziatalnosci przed-
siebiorstwa: operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej. W tych obszarach dziatalnosci
poszukuje sie czynnikdéw wzrostu wartosci przedsiebiorstwa, tj. w dziatalnosci:

— operacyjnej, okreslajac rentownosé gotéwkowa sprzedazy i efekt gotdwkowy

wykorzystania majatku,

— inwestycyjnej, akcentujacej efektywnosc réznych kierunkéw alokacji kapitatu,

— finansowej, zwigzanej z optymalizacja struktury kapitatu i kosztem kapitatu.

Informacje o wszystkich wptywach i wydatkach Srodkdéw pienieznych z podstawo-
wych obszaréw dziatalnosci pozwalaja ustalic¢ saldo przeptywéw gotéwkowych (Srodki
pieniezne netto) decydujace o przysztej wyptacalnosci przedsiebiorstwa waznej dla
wszystkich grup interesariuszy'. W strategii finansowej niezbedne sg oceny prawi-

' Por. D. Wedzki: Analiza wskaZznikowa sprawozdania finansowego. Oficyna Ekonomiczna, Krakoéw
2005,5.306—326; T. Maslanka: Przeptywy pieniezne w zarzqdzaniu finansami przedsiebiorstwa.
C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 53—72.
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dtowosci zmian stanu gotowki w aspekcie rzeczywistych potrzeb przedsiebiorstwa
oraz optymalizacja poziomu wolnej gotéwki utrzymywanej przez przedsiebiorstwo.
Prawidtowe zarzadzanie gotdwka ogranicza bowiem koszty utraconych korzysci zwig-
zanych z ksztattowaniem sie rynkowych stép procentowych oraz koszty transakcyjne
zwigzane z wyborem kierunku ewentualnych lokat finansowych i aktywna zmiana
struktury aktywéw obrotowych.

W podejsciu systemowym przeptywy pieniezne traktowane sg jako narzedzie oceny
zdolnosci podmiotu do trwania na rynku. Dodatnie saldo przeptywow jest uznawane
za warunek konieczny trwania i rozwoju przedsiebiorstwa. Wazne sg takze prognozy
strumieni pienieznych w odniesieniu do indywidualnych projektéw inwestycyjnych,
szczegolnie o charakterze rozwojowym. Prospektywna ocena przeptywdw pienieznych
w ocenie efektywnosci przedsiewziec rozwojowych dotyczy?:

— ustalania budzetu kapitatowego, poréwnania potencjalnych wariantéw inwe-

stowania z kosztem kapitatu (WACQ),

— szacowania spodziewanych przeptywdw pienieznych z realizacji przedsiewzie¢

inwestycyjnych,

— wyboru konkretnych przedsiewzie¢ zapewniajacych najwyzsza efektywnosc.

Podstawowa role w tych ocenach odgrywa jednak szacunek przeptywow pienieznych
z dziatalnos$ci operacyjnej. Stanowi on podstawe wyznaczania tzw. nadwyzki opera-
cyjnej, decydujacej o mozliwosciach samofinansowania przedsiewzie¢ rozwojowych,
realizacji zobowiazan wobec wierzycieliiwtascicieli oraz podstawe oceny rentownosci
gotowkowej (strumieniowej) przedsigbiorstwa.

Rola i miejsce operacyjnych przeptywoéw pienieznych
w strategii finansowej przedsiebiorstwa

Zdolnos$¢ do generowania operacyjnych przeptywéw pienieznych ma kluczowe znacze-
nie wdoborzeirealizacji strategii finansowej przedsigbiorstwa. Ocenaich roliw doborze
strategii finansowej wymaga uwzglednienia takich obszaréw decyzyjnych, jak:

— pozycja przedsigbiorstwa na rynku: zakres aktywnosci miedzynarodowej, moz-
liwosci swobody wyboru struktury produkcji w powiazaniu z potrzebami rynku,
mozliwosci dywersyfikacji dziatalnosci,

— polityka cen: mozliwosci wykorzystania konkurencji cenowej i dostosowania
zmian cen sprzedazy do czynnikdw produkcji, z uwzglednieniem elastycznosci
cenowej, popytu,

— polityka kredytowa wobec odbiorcéw decydujaca o zasadach iwarunkach udzie-
lania kredytu handlowego,

— gospodarka zapasami, z uwzglednieniem ciagtosci produkcji i sprzedazy, przy
ograniczeniu kosztéw utrzymania zapaséw i optymalnej skali dostaw.

2 G. kukasik: Strategie finansowania rozwoju wspétczesnych przedsiebiorstw. Wydawnictwo Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s.84—-93; T.Jury: Cash-flow. Analysis
and Forecasting: The Definitive Guide to Understanding and Using Published Cash Flow Data. The
Wiley Finance Series, New York 2012, p. 334.
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— terminyrealizacji zobowigzan biezacych (gtéwnie wobec dostawcdw) i zwigzany

ztym zakres wykorzystania kredytu handlowego,

— zakres tworzonych rezerw na przyszte zobowigzania.

Jest to ten obszar decyzyjny przedsiebiorstwa, ktéry wiaze sie ze strategia ptynnosci
finansowej i zdolnos$ciag do realizacji wymagalnych zobowigzan stanowiacych podsta-
we wiarygodnosci finansowej i pozycji na rynku finansowyms. Dziatalno$¢ operacyjna
decyduje gtoéwnie o kryzysie finansowym przedsigbiorstwa, a w konsekwencji o jego
niewyptacalnosci. Problemyw obszarze operacyjnym naruszaja rownowage pieniezna,
zdolnos$¢ rozwojowa przedsigbiorstwa oraz ograniczajg szanse przetrwania na rynku
i mozliwosci odzyskania dtugoterminowej ptynnosci. W tych warunkach r6zne moga
by¢ decyzje i wybory zaréwno wtascicieli, jak i wierzycieli decydujacych sie np. na wy-
cofanie kapitatu, ograniczenie dalszego finansowania, co moze powodowac znaczny
spadek wartoscirynkowej. Przywrécenie rownowagifinansowejwymagazmian strategii
finansowej, przy czym zdolno$¢ przedsiebiorstwa do zmian jest jednak rézna. Przed-
siebiorstwa o wysokiej kapitatochtonnosciiryzyku operacyjnymwykazuja sie mniejsza
elastycznoscigizdolno$cig adaptacjidozmianotoczenia niz przedsigbiorstwa nieobcig-
zonewysokimiaktywamitrwatymiikosztamipozyskaniakapitatudoich finansowania.

Przedsiebiorstwa nastawione narozwdj powinny by¢ zainteresowane maksymalizo-
waniem operacyjnych przeptywoéw pienieznychi prawidtowym ich wykorzystaniem na
pokrycie wydatkow inwestycyjnych oraz sptate zobowigzan wobec wierzycieli. Przepty-
wy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej stanowia réwniez podstawe wyceny tzw. wol-
nych przeptywdw pienieznych wykorzystywanych do oceny mozliwoscirealizacji ocze-
kiwan wtascicieli i pozostatych inwestoréw (zgodnie z przyjeta polityka dywidend).
W dtuzszej perspektywie, w ramach realizacji przedsiewzieé rozwojowych, uwzglednié
nalezy zmiany w zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy i inwestycje rzeczowe.

Kluczowe znaczenie dla ksztattowania i stabilnosci operacyjnych przeptywéw pie-
nieznych ma pozycja przedsiebiorstwa na rynku wyznaczana przez strukture ofero-
wanych produktéw i mozliwosci jej dywersyfikacji, innowacyjnos¢ oferty, cykl zycia
produktu i mozliwosci swobody wyznaczania cen produktéw. W sytuacji dziatalnosci
na rynku miedzynarodowym wazna jest réwniez ocena wptywu zmian kursu walu-
towego na realng wartos$¢ generowanych strumieni pienieznych. Sita oddziatywania
przedsiebiorstwa na ksztattowanie cen jest ograniczona przez elastyczno$¢ popytu
i elastycznos$¢ dochodowa popytu (zalezng od zmiany dochodu nabywcy)4. We wspot-
czesnych przedsiebiorstwach klasyczne strategie produktowe, eksponujace strukture
portfela produktéw ijego atrybuty (asortyment, jakos¢) zastepowane sa strategiczna
analiza klientéw oraz ksztattowaniem prawidtowych relacji z najbardziej optacalnymi
klientami. Jak stusznie zauwaza P. Kotler, firmy ukierunkowane na klienta tworza nie
tylko produkty, ale rowniez nowe rynki, zgodnie z teza, ze uzyskanie przewagi konku-
rencyjnejjest warunkiem rozwojus.

3 Szerzej: M. Sierpifiska, D. Wedzki: Zarzgdzanie ptynnosciq finansowg w przedsigbiorstwie. Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007; G. Michalski: Strategiczne zarzgdzanie ptynnoscig
finansowq w przedsiebiorstwie. CeDeWu, Warszawa 2011.

4 R.Best: Market Based Management. Prentice Hall, Upper Saddle River 2004, s. 211.

5 P.Kotler: Marketing. Dom Wydawniczy Rebis, Warszawa 2005, s.70.
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Polityka przedsiebiorstwa w zakresie kredytu kupieckiego stanowi wazny element
strategii finansowej w obszarze dziatalnosci operacyjnej. Uwzglednia ona kilka pod-
stawowych zmiennych, takich jak okres kredytowania, limity kredytu kupieckiego,
warunki stosowania opustoéw cenowych, karne odsetki za nieterminowe ptatnosci,
metody oceny wiarygodnosci kontrahentéw i akceptowanego poziomu ich niewy-
ptacalnosci oraz sposoby zabezpieczenia ryzyka nieodzyskania naleznoscié. Problem
decyzyjnyw tym zakresie wymaga wyboru pomiedzy dziataniami skoncentrowanymi
na zwiekszeniu naleznosci (ofensywna strategia), a dziataniami zmierzajacymi do
skrécenia terminu dostepu do srodkéw pienieznych (konserwatywna strategia).

Waznym czynnikiem decydujacym o przeptywach pienieznych z dziatalnosciopera-
cyjnejsaréwniez rozwigzania podatkowe. Wieloaspektowe ujecie tego problemu w kilku
istotnych obszarach dotyczy zaréwno elementdw konstrukgji systemu podatkowego,
jakistrategii podatkowej przedsiebiorstwa. Strategie podatkowe obejmuja dziatania
majace na celu zmniejszenie lub optymalizacje obcigzen podatkowych zwigzanych
gtébwnie zwykorzystaniem mozliwosci tkwigcych w uregulowaniach prawnych. Zakres
swobody podatkowej jest najczesciej ograniczony. Dla przedsiebiorstwa wazne jest wiec
ryzyko podatkowe, wynikajace z niepewnosci co do sytuacji podatkowej w przysztosci
oraz z braku stabilizacji rozwigzan podatkowych.

Ostateczne saldo przeptywéw pienieznych ma duze znaczenie dla kierunku wyko-
rzystania nadwyzki operacyjnej. W szczegblnos$ci mozna wyr6zni¢ nastepujace sce-
nariusze:

— wykorzystanie nadwyzki do samofinansowania inwestycji rzeczowych, z ocze-

kiwaniem (ocena) przysztych korzysciw dziatalnosci operacyjnej,

— alokacja nadwyzki na rynku finansowym, z oczekiwaniem dodatkowych przy-

chodéw finansowych,

— przekazanie nadwyzki operacyjnej wtascicielom w ramach polityki dywidendy,

— wykorzystanie nadwyzki operacyjnej na samofinansowanie wydatkéw finanso-

wych zwigzanych ze sptata i obstuga kapitatu pozyczkowego.

Strategie alokacji i pozyskania kapitatu
zuwzglednieniem zmian w przeptywach pienigznych

Strategie alokacji kapitatu zwigzane sa z szeroko rozumiana dziatalnoscia inwestycyjna
i uwzgledniaja konsekwencje decyzji w zakresie lokowania kapitatu w strefe inwestycji
rzeczowych i finansowych oraz lokowania wolnych Srodkéw na rynku pienieznym. De-
cyzje w tym obszarze wptywaja na rozwdj przedsiebiorstwa, wzmocnienie jego pozycji
konkurencyjnej na rynku, rozszerzenie dziatalnosci operacyjnej, a w przysztosci na
wzrost przeptywdw pienieznych w tym obszarze. Inwestycje finansowe realizowane
sa najczesciej w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo ma ustalona pozycje rynkowa, oczekuje
wyzszejstopy zwrotu lub gromadzi Srodki pieniezne na pokrycie przysztych wydatkéw
inwestycyjnych, dbajac o zabezpieczenie ich realnej wartosci. Taki kierunek dziatania

6 M. Sierpinska, A. Sierpinska-Sawicz, M. Kowalik, M. Zubek: Kredyt kupiecki. Ryzyko i sposoby
jego ograniczania. Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2021, s. 75 i dalsze.
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przedsiebiorstwa moze wynikac zaréwno ze stopnia dojrzatosci przedsiebiorstwa,
barier rozwoju na rynku rzeczowym, jak i atrakcyjnosci ofert na rynku kapitatowym,
gwarantujacych wyzsza stope zwrotu. Zwrdécic nalezy rowniez uwage na szanse ze-
wnetrznego rozwoju przedsiebiorstwa poprzez taczenie sie podmiotéw gospodar-
czych. Rynkowe motywy taczenia sie podmiotoéw musza uwzgledniac skale korzysci,
mozliwosci poprawy pozycji konkurencyjnej oraz dywersyfikacje ryzyka dziatalnosci.
Nie bez znaczenia pozostaje mozliwos¢ nabywania konkurencyjnych przedsiebiorstw
i uzyskanie kontroli na rynku, wchodzenia w nowe obszary dziatalnosci, dzieki czemu
firma moze rozszerzy¢ i zdywersyfikowac ryzyko dziatania. Dodatkowa wartoscia jest
efekt synergii, m.in. operacyjnej obejmujacej korzysciskali, wzrost sity nabywczej oraz
wiekszy potencjatwzrostu, a takze bardziejracjonalne wykorzystanie wolnych srodkow
pienieznych. Podkresli¢ nalezy rowniez sytuacje lokowania na rynku $rodkéw z fun-
duszu amortyzacji, gdy niezbedne jest gromadzenie srodkéw pienieznych w dtuzszej
perspektywie na samofinansowanie inwestycji odtworzeniowych.

Strefa dziatalnosci inwestycyjnej w rachunku przeptywéw pienieznych uwzglednia
rowniez wptywy pieniezne bedace konsekwencja efektywnej alokacji kapitatu na rynku
finansowym (np. otrzymane odsetki, dywidendy). Dotyczy ona réwniez doboru metod
oceny efektywnosci, z uwzglednieniem zdyskontowanych, szacowanych, gotéwko-
wych korzysci konkretnego portfela lokat finansowych. Wazny jest réwniez problem
zarzadzania ryzykiem przedsiebiorstwa z wykorzystaniem instrumentéw inzynierii
finansowej i wtasciwych metod oceny ryzyka z uwzglednieniem wrazliwos$ci na to ry-
zyko’. W ocenie efektywnosci inwestycji finansowych nie bez znaczenia jest prognoza
i dostep do informacji w zakresie zmian stop procentowych w relacji do stopy inflacji.
Inwestowanie w instrumenty finansowe, w szczegélnosci dla podmiotéw nieprowa-
dzacych dziatalnoscioperacyjnej, powinno by¢ wynikiem rzetelnejanalizy fundamen-
talnej, zuwzglednieniem predykcji przysztych zmian otoczenia finansowego. Wptywy
pieniezne moga pochodzi¢ réwniez z pozbywania sie rzeczowych aktywow trwatych,
w celu pozyskania Srodkdw na realizacje zobowiazan, co moze by¢ wynikiem okreso-
wych probleméw ptatniczych przedsigbiorstwa.

Rozpatrujac strategie przedsiebiorstwa w dziatalnosci inwestycyjnej z uwzgled-
nieniem jej efektywnosci podnies¢ nalezy réwniez problem kosztu kapitatu, ktory
taczy decyzje alokacji i pozyskiwania kapitatu. Koszt kapitatu mozna rozpatrywac
z dwoch punktéw widzenia: inwestora (kapitatodawcy) i przedsiebiorstwa (kapitato-
biorcy). Z punktu widzeniainwestora koszt kapitatu stanowi oczekiwana stope zwrotu
zudostepnienia kapitatu w ramach akceptowanego w danych warunkach rynkowych
ryzyka. W tym ujeciu koszt kapitatu bedzie konsekwencjg wyboru okreslonego kie-
runku wykorzystania kapitatu. Z punktu widzenia kapitatobiorcy koszt kapitatu to
oczekiwana minimalna stopa zwrotu z planowanych przedsiewziec inwestycyjnych
o réznym poziomie ryzyka.

Strategie pozyskiwania kapitatu stanowig element szerszego problemu wyboru
struktury kapitatu. W rozwazaniach dotyczacych struktury kapitatu, szeroko pre-
zentowanych w literaturze, rozpatruje sie wiele zagadnien zwigzanych z: ryzykiem
finansowym, oceng kosztu kapitatu, rozwigzaniami podatkowymi, cechami wspét-

7 Szerzej: A. Szopa: Podstawy inzynierii finansowej. Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s.16—18.
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czesnych rynkéw finansowych, wystepujacymina nich konfliktamiinteresowiasyme-
trig informacji. W rozwazaniach wyrdznia sie nie tylko czynniki warunkujace wybory
przedsiebiorstwa, ale i zwiazek struktury kapitatu z wartoscia rynkowa i ekonomiczna.
Z punktu widzenia przeptywow pienieznych — niezaleznie od réznych teorii — wybdr
struktury kapitatu rozpatrywac nalezy gtéwnie w aspekcie relacji pomiedzy udziatem
wtascicieliiwierzycieliw finansowaniu aktywow, bez rozréznienia sposobu wnoszenia
kapitatu przez wtascicieli (poprzez zatrzymanie zysku lub emisje akgji).

W problematyce struktury kapitatuistotna jest kategoria optymalnejstruktury kapi-
tatu, Taka struktura powinna zapewni¢ rbwnowage miedzy poziomem oczekiwanego
dochodu i wielkosScig akceptowanego ryzyka rozpatrywanego przez wtascicieli, wie-
rzycielii potencjalnych inwestoréw. Oznacza to, ze mozna maksymalizowa¢ dochody
wtascicieli nie tylko przez dobér Zzrédet finansowania (szanse), ale i wystepujace ry-
zyko8, wynikajace np. z przekroczenia poziomu zadtuzenia ponad krancowa zdolno$¢
pozyczkowa przedsiebiorstwa. Wybdr okreslonej struktury kapitatu decyduje nie tylko
o poziomie i strukturze wptywéw pienieznych, ale i o przysztych wydatkach: obliga-
toryjnych (kapitat pozyczkowy) i fakultatywnych (kapitat wtasny) oraz o docelowej
strukturze wtasnosciowe;.

Wyrézni¢ mozna trzy podstawowe modele doboru struktury Zzrédet finansowania:
model preferencji dla wykorzystania kapitatu wtasnego i dominacje wtascicieli, model
preferencji dla wykorzystania kapitatu pozyczkowego, model dywersyfikacji zrodet
finansowania (z preferencja nierzadko dlainstrumentéw hybrydowych). Kazdy z modeli
cechuje okreslony zakres szansizagrozen, decydujacy o poziomie ryzyka finansowego,
mozliwosciachiwarunkach dostepu do kapitatu oraz pozycji przedsiebiorstwa na rynku.

Model preferencji dla kapitatu wtasnego pozwala na wzrost bezpieczenstwa dla wta-
Scicieliiwierzycieli, stabilizacje Zrédet finansowania, zabezpieczenie dtugoterminowej
ptynnosci finansowej i wzrost rezerw zdolnosci pozyczkowej. Niebezpieczenstwem
jest ryzyko spadku rentownosci kapitatu wtasnego, ewentualna rezygnacja z moz-
liwosci uzyskania efektu dzwigni finansowej, brak mozliwosci realizacji zobowigzan
wobec wtascicieli, szczegblnie wobec oczekiwanej polityki dywidendy. Podkresli¢ nalezy
rowniez konsekwencje takich wyboréw przedsiebiorstwa dla struktury wtasnoscio-
wej podmiotu gospodarczego, zagrozenia interesow dotychczasowych akcjonariuszy
(udziatowcow) i ewentualnego rozproszenia osrodkéw decyzyjnych, a zatem i braku
kontroli dziatalnosci (relacjainwestoréw strategicznych i inwestoréw zdecydowanych
nazmianekierunku lokat). Wazna jest tez ocena kosztu kapitatu wtasnego w stosunku
do kosztu dtugu, co moze stawiac przedsiebiorstwom wyzsze wymagania w zakresie
minimalnej stopy zwrotu wykorzystywanego kapitatu. Preferencje przedsiebiorstwa
w zakresie wzrostu udziatu wtascicieli w finansowaniu aktywow wymagajg uwzgled-
nienia polityki dywidendy (gtownie wyptaty dywidendy gotéwkowej) i ewentualnych
konfliktéw intereséw pomiedzy przedsiebiorstwem jako podmiotem gospodarczym,
aktualnymiwtascicielamiipotencjalnymiinwestorami. R6zne moga by¢ oczekiwania
inwestoréw i wtascicieli w zakresie spodziewanej polityki dywidendyiw rézny sposéb
moga one uwzgledniéinteresy podmiotu gospodarczegoijego oczekiwaniaw zakresie

8 Szerzej:).Jaworski, L. Czerwonka: Struktura kapitatu przedsiebiorstw w Polsce. CeDEWu, Warszawa
2022.
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finansowania projektow inwestycyjnych. Mozliwe jest tez pojawienie sie rozbieznosci
pomiedzy oczekiwanymi przysztymi zyskami kapitatowymi a biezacymi korzysciami
wyptaty dywidendy, w szczegdlnoscio:

— wiasciciele moga oczekiwad wyptaty dywidendy, gdy ich oczekiwania maja cha-
rakter krétkoterminowy, i nie sg zainteresowani rozwojem przedsiebiorstwa
i ewentualnie przysztymi (niepewnymi) zyskami kapitatowymi,

— wiasciciele oczekuja wyptaty dywidendy, nie akceptujac programu rozwoju i nie
wyrazajac zgody na przeznaczenie wolnych srodkéw pienieznych naich finan-
sowanie,

— wiasciciele w petniakceptuja program rozwoju i wykorzystanie nadwyzki opera-
cyjnej na jego finansowanie (z ewentualng akceptacja tzw. rezydualnej polityki
dywidendy).

W kazdym przypadku oznacza to r6zna akceptacje ofensywnej lub konserwatywne;j

strategii finansowe;.

Strategie przedsiebiorstwa zwigzane z zaangazowaniem kapitatu pozyczkowego
wymagaja uwzglednienia w wyborach — zjednej strony — wzrostu ryzyka finansowego
imozliwosci utraty ptynnoscifinansowej, z drugiej szans maksymalnego wykorzystania
efektu dzwigni finansowej w danych warunkach rynkowych'. Wiaze sie to z biezaca
oceng kierunku zmian stopy procentowej oraz mozliwosci realizacji przedsiewzig¢
i dziatan o stopie zwrotu wyzszej od stopy oprocentowania. W tych warunkach wybér
struktury kapitatu moze dotyczy¢ gtownie przedsiebiorstw o wysokiej wiarygodnosci
i stabilnych wptywach gotéwkowych z dziatalnosci operacyjnej i takim stopniu ryzy-
ka operacyjnego, ktére gwarantuje uzyskanie wysokiej stopy zysku (ROI) mierzonej
zyskiem operacyjnym (EBIT). Ponadto, nalezy uwzgledni¢ ocene pojemnosci zadtu-
zeniowej przedsiebiorstwa i wynikajacego z tego granicznego poziomu zadtuzenia.

W ocenach iwyborach wazne jest utrzymanie stopy zwrotu w dtuzszej perspektywie,
uwzglednienie reakcji inwestoréw na zmiany poziomu dzwigni finansowej i mozliwej
zmiany klasy ryzyka przedsiebiorstwa oraz szans zabezpieczeniarealizacji zobowigzan
wobec wierzycieli w przeptywach pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Realizacja
tych zatozeh wymaga odpowiedzi na nastepujace pytania:

— przyjakim poziomie zadtuzenia kapitatodawcy ograniczg dostep do kapitatu?

— czyistnieje mozliwos$¢ zabezpieczeniainteresdéw pozyczkodawcdw i poniesienia
wydatkéw z tym zwigzanych w prognozowanych przeptywach z dziatalnosci
operacyjnej?

— jaka bedzie oczekiwana premia za ryzyko i czy przedsiebiorstwa moga jg zaak-
ceptowad, uwzgledniajac przyjete w strategii kierunki alokacji kapitatu?

Dtug moze by¢ zaciagniety poprzez wykorzystanie roznych instrumentéw, charakte-
ryzujacych sie zréznicowanymiwtasciwosciamiiterminamiwymagalnosci zobowiazan.
Firmy moga wykorzystac srodki z sektora bankowego (model posredni finansowania)
badzZinstrumenty rynku pozyczkowych papieréow wartosciowych (model bezposredni

9 G.tukasik, J. Btach: Polityka dywidendy spétek kapitatowych w warunkach konfliktowych oczekiwan
interesariuszy. Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2018, Polityki Europejskie, Finanse i Marketing
2018,nr19(68),s.118—-119.

10 Szerzej: R. Stradomski: Zarzgdzanie strukturg zadtuZenia przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 2004.
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finansowania). Windywidualnych decyzjach przedsigbiorstwa wybérinstrumentu (mo-
delu) pozyskania kapitatu pozyczkowego moze wynikac z nastepujacych przestanek:

— ryzyka dokonywania transakgjii trwatosci powiazan kapitatowych,

— oceny kosztu kapitatu i zwigzanych z tym wymogdw efektywnosciowych dla

dokonan przedsigbiorstwa,

— konsekwencji dla ptynnoscifinansowej, tj. roztozenia w czasie wydatkdw z tytutu

zwrotu kapitatu, kosztéw obstugi dtugu i wymaganych zabezpieczen,

— mozliwosci pozyskania kapitatu w wielkosci oczekiwanej,

— mozliwosci wptywu na zakres realizowanych przedsiewziec, zwtaszcza przed-

siewzie¢ ryzykownych.

Jest to zawsze problem oceny szans i zagrozen zwigzanych z wykorzystaniem kre-
dytu bankowego lub emisji obligacji i zwigzanych z tym zmian stopnia zaleznosci
i indywidualizacji kontaktéw pomiedzy kapitatodawcami i kapitatobiorcami. Duze
przedsiebiorstwa, dazace do niezaleznosci i swobody dowolnego dysponowania po-
zyskanym kapitatem, moga wykorzystac obligacje jako instrument restrukturyzacji
dtugu i uniezaleznienia sie od instytucji banku. Wykorzystujac obligacje w strategii
finansowej, przedsiebiorstwo moze dokonywac wyboru réznych form (rodzajéw) ob-
ligacji — tradycyjnych (kuponowe i zerokuponowe) lub hybrydowych (innowacyjne)
rozwigzan. Te drugie sg instrumentami ztozonymi, ktére m.in. pozwalaja na elastyczne
ksztattowanie struktury kapitatuizwigzanego ztym ryzykafinansowego. Instrumenty
hybrydowe sa tak skonstruowane, aby jednoczesnie miaty cechy instrumentéw udzia-
towych i dtuznych. Odpowiada to cechom wyrdznionego wczesniej modelu dywersy-
fikacji zrodet finansowania przedsiebiorstwa ze zmiang pozycji kapitatodawcy wobec
przedsiebiorstw (z pozycji dtuznika na pozycje wtasciciela).

Szczegblng odmiang instrumentéw hybrydowych sa obligacje zamienne na akgje,
przy zakupie ktorych inwestorzy otrzymuja prawo do zamiany obligacji na akcje spotki
(emitenta) w okreslonym terminie w przysztosci, po ustalonej z géry cenie konwersji.
Zamiane obligacji na akcje mozna traktowac jako szczegdlng forme restrukturyzacji
wierzytelnosci, co wptywa na zakres i strukture wydatkow w rachunku przeptywéw
pienieznych. Podstawowym zagrozeniem w tej sytuacji jest jednak potencjalne roz-
proszenie akcjonariatu, mozliwo$¢ utraty kontroli nad dziatalnoScia spétki, ryzyko
pogorszeniarentownosci kapitatu wtasnego, brak gwarancji konwersjii zwigzane ztym
ryzyko utraty ptynnosci finansowej.

Hybrydowe papiery wartosciowe obejmuja szeroki zakres réznych instrumentéw
ztozonych z papieru dtuznego i dodatkowych praw (np. instrumenty pochodne), co
pozwala na szersze zabezpieczenie przed ujemnymi konsekwencjami ryzyka i nie-
pewnosci, wieksza elastycznos¢ dziatania i reagowanie na zmiane sytuacji rynkowej
i wiarygodnosé emitenta’.

Dalszy rozwdj rynku kapitatowego spowoduje, ze stanie sie on w przysztosci kon-
kurencyjny wobec sektora bankowego, zastepujac tradycyjny kredyt bankowy bar-
dziej ztozonymi, innowacyjnymi instrumentami rynkowymi, taczacymi klasyczne

" Szerzej: M. Wieczorek-Kosmala: Kapitat ryzyka w przedsiebiorstwie z perspektywy zintegrowanego
zarzgdzaniaryzykiem.CeDeWu, Warszawa 2017; ). Btach: Innowacje finansowe w przedsiebiorstwie,
instrumenty, mechanizmy, efekty. C.H. Beck, Warszawa 2018, s. 229—238.
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pozyczkowe papiery wartoSciowe zinnymiwaloramii prawami(prawo zamiany, opcje,
warranty). Szersze moga by¢ réwniez mozliwosci dywersyfikacji zrodet pozyskiwania
kapitatu oraz szanse pozyskiwania kapitatu na rynkach globalnych, ze Swiadomoscia
dodatkowych korzysci z tym zwigzanych, ale i dodatkowych elementow ryzyka (ryzyko
kursowe, ryzyko przejecia kontroli przez zagranicznych inwestoréw).

Ocena strategii finansowych zuwzglednieniem
przeptywow pienieznych stosowanych
przez spotki kapitatowe (wyniki badan wtasnych)

Ocenewykorzystania przeptywow pienieznychw procesie decyzyjnym, zwyznaczeniem
ich roli i miejsca w strategii finansowej przeprowadzono w ponad 100 przedsigbior-
stwach. W badaniu wykorzystano metode sondazu diagnostycznego w szczegdlnosci
metode CAPI(Computer Aide Personal Interview)2. Celem badania byta identyfikacja
stosowanych strategii finansowych, przestanek i konsekwencji ich wyboru, analiza
czynnikdw ksztattujacych przeptywy pieniezne oraz ocena determinant podejmo-
wanych decyzji. Préba przedsiebiorstw objetych badaniami byta zréznicowana bran-
zowo, z réznym poziomem zatrudnienia, przychoddw ze sprzedazy i réznym okresie
funkcjonowania narynku. Badania przeprowadzonow 2022 r., kiedy przedsiebiorstwa
wracaty po pandemii na $ciezke wzrostu. Dopuszczono mozliwos¢ kilku wskazan w po-
szczegblnych pytaniach. Pierwsza cze$¢ pytan merytorycznych dotyczyta stosowanej
strategii finansowej oraz kluczowych motywoéw ich wyboru. Udzielone odpowiedzi
wskazaty, ze zdecydowana wigkszo$¢ (65% badanych) wybrata strategie ofensywna
zakceptowaniem wyzszego ryzykaizachowaniem niskiego salda srodkdw pienieznych.

W dalszej czesci zbadano czynniki wyboru poszczegdblnych strategii finansowych
z uwzglednieniem przeptywow pienieznych. Z udzielonych odpowiedzi wytaniaja sie
trzy gtdbwne grupy przedsiebiorstw. W pierwszej grupie znajduja sie przedsiebiorstwa,
w ktorych o doborze strategii decydowaty motywy zwigzane z ich pozycja na rynku
i akceptacja ryzyka rynkowego. Do drugiej grupy zaklasyfikowano 35 podmiotéw,
ktore wskazaty na czynniki makroekonomiczne, indywidualne preferencje wtasciciela
i ukierunkowanie na wzrost wartosci. W trzeciej grupie znalazty sie przedsiebiorstwa
wskazujace na motywy takie jak cykl zycia produktu, czynniki polityczno-prawne
i spoteczne (tabela15.1).

Tabela 15.1. Motywy wyboru strategii finansowej w zakresie przeptywdw
pienieznych w zaleznosci od stosowanej strategii finansowej

. > Strategia Strategia
Motywy wyboru Liczebnos¢ defensywna ofensywna
Pozycja przedsiebiorstwa na rinks 66 26 40
Poziom akceptacji ryzyka 63 25 38

2 Pro$be o udziatw badaniu przestano do 500 losowo wybranych przedsiebiorstw, uzyskano 103
odpowiedzi bedacych bazag do dalszej analizy.
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Motywy wyboru Liczebno$¢ d:;;ii?%\i;a osftel::;vgvi:a
Uwarunkowania makroekonomiczne 47 17 30
Indywidualne preferencje dominujacego wtasciciela 40 12 28
Ukierunkowanie na maksymalizacje wartosci 38 17 21
Cykl zycia przedsiebiorstwa 15 5 10
Uwarunkowania polityczno-prawne 13 3 10
Uwarunkowania spoteczne 6 2 4
Ogdtem 288 107 181

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wybor ofensywnejstrategii finansowej zalezy przede wszystkim od pozycji przedsie-
biorstwa narynku, czylijego wewnetrznego potencjatu, indywidualnego nastawienia
do ryzyka oraz uwarunkowan makroekonomicznych.

W kolejnym pytaniu zbadano znaczenie poszczegdlnych kategorii ekonomicznych
w procesie podejmowania decyzji. Kazda z odpowiedzi ankietowani punktowali wedtug
skaliLikertaw nastepujacy sposdb: odpowiedZ bardzo niskie wyrazonoliczbg 1, niskie —
2, przecietne — 3, wysokie — 4, bardzo wysokie — 5. Zdecydowana wiekszo$¢, bo az 92%
ankietowanych przedsiebiorstw wskazato, Ze najwazniejsza determinanta, ktora kierujg
sie zarzadzajacy przy wyborze rodzaju stosowanej strategii finansowej, jest wysokos¢
generowanych przeptywdw pienieznych. Potwierdza to postawiona teze, iz prawidtowy
wybor strategii finansowej przez spotki kapitatowe wymaga uwzglednieniaich wptywu
na przeptywy pieniezne. Niewiele mniej, bo 91% respondentéw wskazato, ze wykorzy-
stanie miar ksiegowych ma wysokie lub bardzo wysokie znaczenie. Réwnie czesto, bo
w 87% przypadkdw, zarzadzajacy wskazywali, iz istotny wptyw na proces podejmowania
decyzji ma poziom przychoddw ze sprzedazy i pozycja przedsigbiorstwa na rynku.

Zdecydowanie najmniejistotna kategoriag okazaty sie miary ekonomiczne, poniewaz
tylko 3% badanych wskazato, iz majg bardzo wysokie znaczenie, a 26%, ze wysokie, co
nalezy wyttumaczy¢ istotnym odsetkiem matych przedsiebiorstw bioracych udziat
w badaniu (gdzie poziom wiedzy eksperckiejjest nizszy) i niskim poziomem wykrzysty-
wania miarekonomicznych w codziennym prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej (brak
wykorzystywania miar w sprawozdaniach finansowych i monitoringach kredytowych).

W kolejnej czesci badania zidentyfikowano kluczowe determinanty podejmowania
decyzjiinwestycyjnychifinansowanych. Przy dokonywaniu klasyfikacji najczesciej wy-
bieranych czynnikéw w procesie podejmowania decyzjiinwestycyjnych na pierwszym
miejscu (z odsetkiem 84% wskazan) znalazta sig analiza przeptywow pienieznych, na
drugim miejscu (83% wskazan) analizazmian rentownoscii efektywnosci przedsiebior-
stwa, anatrzecim (67% wskazan) analiza ryzyka operacyjnego i inwestycyjnego. Warto
zauwazy¢, 7e 4,0% badanych wskazato, ze wptyw decyzji inwestycyjnych na strategie
przedsiebiorstwa ma dla nich réwniez kluczowe znaczenie. Pozostate determinanty
wskazanew odpowiedziach, tj. zmiana obcigzer podatkowych, zmiana kosztu kapitatu,
zmiana wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, zmiana lub utrzymanie dobrych relacji
z réznymi grupami interesariuszy, miaty wedtug ankietowanych mniejsze znaczenie,
co szczegbtowo pokazuje rysunek 15.4.
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Rysunek 15.3. Znaczenie poszczegdlnych kategorii ekonomicznych w procesie podejmowania decyzji

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 15.4. Analiza kluczowych determinantdw ksztattujacych decyzje inwestycyjne

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Analizujac motywy wyboru strategii finansowej, warto podkresli¢, ze najwiecej
wskazan ma analiza przeptywéw pienieznych — 87; ta odpowiedZ dominuje réwniez
w przypadku przedsiebiorstw stosujacych ofensywna strategie finansowa — 60. Kolejna
kluczowa determinanta decyzji inwestycyjnych jest zmiana rentowoscii efektywnosci
przedsiebiorstwa — wskazato jg 86 ankietowanych; ta odpowiedz byta tez najczesciej
wybierana w grupie firm stosujacych defensywna strategie finansowa — 31. Wedtug
badan istotne znaczenie ma réwniez analiza ryzyka operacyjnego i inwestycyjnego,
poniewaz 69 podmiotéw zaznaczyto te opcje, wtym 30 realizujacych strategie defen-
sywngai30 ofensywna. Pozostate determinanty, tj. wptyw nastrategie przedsigbiorstwa
(41 odpowiedzi), zmiana lub utrzymanie dobrych relacji z réznymi grupami interesa-
riuszy (18 odpowiedzi), zmiana wartosci rynkowej przedsiebiorstwa (8 odpowiedzi),
zmiana kosztu kapitatu (5 odpowiedzi) czy zmiana obciazen podatkowych (2 odpo-
wiedzi) maja wedtug respondentéw zdecydowanie mniejszy wptyw na podejmowane
przez nich decyzje inwestycyjne.

W tabeli 15.2 zaprezentowano motywy wyboru czynnikéw w zaleznosci od stoso-
wanej strategii finansowe;j.

Tabela 15.2. Kluczowe determinanty ksztattujace decyzje inwestycyjne
w zaleznosci od stosowanej strategii finansowej

. ” Strategia Strategia
Motywy wyboru Liczebnos¢ defensywna ofensywna

Anallza pr;ep’rywow pienieznych (ptynnosci 87 27 60
finansowej)
Zmiana rentownosci i efektywnosci przedsiebiorstwa

e 86 31 55
(wyniki finansowe)
Analiza ryzyka operacyjnego (ryzyka dziatalnosci

N : : 69 30 39

gospodarczej) i ryzyka inwestycyjnego
Wptyw na strategie przedsiebiorstwa 41 15 26

Zmiana lub utrzymanie dobrych relacji z réznymi
grupamiinteresariuszy (akcjonariusze, pracownicy, 18 9 9
instytucje finansowe, dostawcy, odbiorcy)

Zmiana wartosci rynkowej przedsiebiorstwa 8 7 1

Zmiana kosztu kapitatu 5 1 4

Zmiana obciazen podatkowych 2 2 o]
316 122 194

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na rysunku 15.5 zamieszczono prezentacje wynikéw badania kluczowych determi-
nant wptywajacych na podejmowanie decyzji finansowych. W tym przypadku wybrano
takie same mozliwosci odpowiedzi wielokrotnego wyboru jak w poprzednim pytaniu,
jednak wyniki okazaty sie inne. Kluczowa determinanta ponownie wskazang zostata
analiza przeptywdw pienieznych, zjeszcze wiekszym odsetkiem wskazan na poziomie
95% badanych i wieksza przewaga nad drugim czynnikiem — zmiang kosztu kapitatu
zodsetkiem 65%. Na tym samym poziomie pozytywnych odpowiedzi (63%) znajduje
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sie analiza ryzyka operacyjnego i finansowego. Z pozostatych odpowiedzi mozna wy-
réznic jeszcze dwa czynniki: 35% zarzadzajgcych wskazato na zmiane rentownosci
i efektywnosci przedsiebiorstwa, zas 34% na zmiane lub utrzymanie dobrych relacji
zrbéznymi grupamiinteresariuszy.

Analiza przeptywow pieni¢znych (ptynnosci
finansowej)

Zmiana kosztu kapitatu

Analiza ryzyka operacyjnego (ryzyka dziatalnosci
gospodarczej) i ryzyka finansowego

Zmiana rentownosci i efektywnosci przedsigbiorstwa
(wyniki finansowe)

Zmiana lub utrzymanie dobrych relacji z réznymi
grupami interesariuszy (akcjonariusze, pracownicy,.. !

Zmiana obcigzen podatkowych

Wplyw na strategie przedsigbiorstwa

Zmiana warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa

Inne

(=]
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Rysunek 15.5. Analiza kluczowych determinant ksztattujacych decyzje finansowe

Zrédto: opracowanie wasne.

Podsumowujac, bez wzgledu na zakres podejmowanych decyzjizwigzanych zdziatal-
noscig operacyjna, inwestycyjna i finansowa kluczowym czynnikiem w procesie decy-
zyjnym dotyczacym doboru strategii finansowej jest analiza przeptywdw pienigznych.

Dokonano réwniez identyfikacji czynnikow ksztattujacych przeptywy pieniezne
z dziatalnoSci operacyjnejwraz z ich podziatem na wewnetrzne — zalezne od przyjetej
i realizowanej przez przedsiebiorstwo strategii oraz zewnetrzne — niezalezne od po-
dejmowanych dziatan przez dany podmiot gospodarczy, wymagajace dostosowania
realizowanej strategii dozmieniajacych sie warunkdw zewnetrznych. Narysunkach 15.6
oraz15.7 zaprezentowano szczegétowe wynikiistotnosci zidentyfikowanych czynnikéw.

Wsrdd nich najwieksza liczbe pozytywnych odpowiedzi (85% badanych) ma ogdlna
sytuacja makroekonomiczna i cykl koniunkturalny, dalej mozliwosci wykorzystania
konkurencji cenowej, dostosowania cen sprzedawanych débriustug do cen czynnikéw
produkgcji (55% badanych) oraz cztery determinanty, ktorych odsetek wskazan byt
w przedziale od 30% do 45% pozytwynych odpowiedzi, tj. pozycja przedsiebiorstwa
narynku i zakres jego aktywnosci miedzynarodowej (44% badanych), cykl zycia pro-
duktu i bariery wejécia na rynek (42% badanych), mozliwosci swobody wyboru struk-
tury produkcji w powigzaniu ze zmieniajacymisie potrzebami rynku (36% badanych),
elastycznos¢ popytowa (31% badanych).
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Rysunek 15.6. Zewnetrzne czynniki ksztattujace przeptywy pieniezne z dziatalnodci operacyjnej

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 15.7 prezentuje kluczowe wewnetrzne czynniki ksztattujace przeptywy
pieniezne z dziatalnosSci operacyjnej. Pie¢ z oSmiu odpowiedzi uzyskato ponad 50%
wskazan lub byto bardzo blisko tej granicy: polityka cen (88% badanych), zarzadzanie
naleznosciami (64% badanych), stopien wykorzystania kredytu kupieckiego w re-
lacjach z dostawcami (56% badanych), polityka kredytowa wobec odbiorcéw (50%
badanych) oraz gospodarka zapasami i zrodta ich finansowania (44% badanych).

Polityka cen

Zarzadzanie nalezno$ciami

Polityka kredytowa wobec odbiorcow
Gospodarka zapasami i zrodta ich finansowania
Innowacje produktowe

Stopien wykorzystania kredytu kupieckiego w relacjach z _
dostawcami (terminy platnosci zobowiazan biezacych)

Wybor metod amortyzacji

Swoboda wyboru zakresu i struktury rezerw na przyszte
zobowigzania

20 40 60 80 100

Rysunek 15.7. Wewnetrzne czynniki ksztattujace przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Niski poziom wskazan dla gospodarki zapasami nalezy wyttumaczy¢ strukturg sek-
torowa analizowanej populacji, w ktérej 37,9% badanych przedsiebiorstw dziatato
w sektorze ustug, w tym ustug informatycznych, gdzie zagadnienie to nie wystepuje
lub wystepuje w niewielkiej skali. Rownoczesnie liczba zarzadzajacych wskazujacych
na gospodarke zapasami jako kluczowy czynnik w zbiorze pozostatych ankietowanych
jest wysoka — wynosi ok. 70%.

Empiryczna weryfikacja czynnikow doboru strategii finansowej przedsiebiorstwa
wskazata na decydujaca role przeptywdw pienieznychiich kluczowe znaczenie w pro-
cesie zarzadzania finansami. Pozycja przedsiebiorstwa narynku oraz jego nastawienie
doryzykaistotnie wptywa na wybdr strategii finansowej z wykorzystaniem przeptywéow
pienieznych. Gtdwnym czynnikiem ksztattowania sie przeptywdw pienieznych sa
uwarunkowania makroekonomiczne i mozliwos$¢ wykorzystania konkurencji cenowej
z perspektywy zewnetrznej oraz polityka cen i zarzadzanie nalezno$ciami z perspek-
tywy wewnetrzne;j.

Bez wzgledu na rodzaj stosowanej strategii finansowej kluczowym obszarem w ra-
mach realizowanego procesu decyzyjnego sa przeptywy pieniezne, ktére oddziatuja
na kazdy obszar zarzadzania finansami przedsiebiorstwa. Potwierdza to konieczno$¢
uwzglednienia ich w wyborze strategii finansowe;j.

Podsumowanie

Funkcjonowanie wspétczesnych przedsiebiorstw na integrujacym sie rynku finanso-
wym wymaga podejmowania takich dziatan, ktére zapewnia utrzymanie przewagi
konkurencyjnej bedacej elementem rozwoju. Na kazdym etapie rozwoju prawidtowa
i efektywna realizacja dziatan oraz wtasciwe ich funkcjonowanie decyduja o powodze-
niu przedsiebiorstwa. Wigze sie to z konieczno$cig wyznaczenia, oceny i wykorzysta-
nia odpowiednich strategii finansowych zabezpieczajacych petne pokrycie potrzeb
kapitatowych i efektywne ich lokowanie w zmieniajacych sie warunkach otoczenia,
roznejwiarygodnosci przedsiebiorstwa, oczekiwan i kapitatodawcéw oraz ograniczen
rynkowych wynikajacych m.in. z asymetrii informacji i konfliktu intereséw réznych
grup interesariuszy.

Tradycyjne podejscie do finanséw przedsiebiorstw nie jest wystarczajace w aktual-
nych warunkach systemowych i rynkowych. Nowy paradygmat rozwojowy wymusza
zmiany w relacjach miedzy przedsiebiorstwem i inwestorami, wynikajace m.in. z po-
trzeby oceny ryzyka transakcji, zabezpieczenia ich negatywnych konsekwencji, stwo-
rzenia mozliwosci elastycznejzmiany pozycji wobec podmiotéw gospodarczych w za-
leznosci od zmian zewnetrznych i wewnetrznych warunkéw dziatania.

Rozwdj rynku finansowego powinien zapewnic dostep do kapitatu na réznych eta-
pach rozwoju przedsiebiorstwa z wykorzystaniem réznych instrumentéw finansowych
pozwalajacych na elastyczne ksztattowanie struktury kapitatu i efektywna alokacje
tych instrumentéw.

Wymaga to doboru odpowiednich strategii finansowych, ktére pozwalaja na wie-
loaspektowe (systemowe) spojrzenie na przestanki i konsekwencje podejmowanych



decyzji kapitatowych, z uwzglednieniem gotéwkowych efektéw dziatalnosci opera-
cyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Tylko takie podejscie w strategiach finansowych
gwarantuje szanse utrzymania pozycji konkurencyjnej na rynku, efektywne wykorzy-
stanie kapitatuizabezpieczenie rozwoju. Warunkiem jest zawsze ocena potencjalnych
i prognostycznych przeptywdw pienieznych.

Przeprowadzone rozwazaniai praktycznaich weryfikacja potwierdzaja teze, ze wybér
strategii finansowych wymaga uwzglednienia jej zwiazkdw i zaleznosci z poziomem
oraz struktura przeptywow pienieznych. Problem jest otwarty i wymaga dalszych ba-
daniocen, szczegélnie w kontekscie dynamicznej zmiany warunkow zewnetrznych,
poziomu inflacji, stop procentowych, co bezposrednio wptywa na konieczno$¢ zmiany
realizowanych strategii finansowych opartych na analizie aktualnych i przysztych
przeptywdw pienieznych.
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Michat Zubek

UDZIAL KAPITALU WEASNEGO W TWORZENIU
WARTOSCI DODANE) PRZEDSIEBIORSTW SEKTORA MSP

Wprowadzenie

Schytek ubiegtego stulecia przyniost wiele niezwykle istotnych zmian w réznych
dziedzinach zycia, obejmujacych tak odmienne sprawy, jak: technika, zycie rodzinne,
religia, kultura, polityka, struktura spoteczna, hierarchie wtadzy, wyznawane war-
tosci czy epistemologia'. Burzliwe przemiany i kryzysy nie byty jednak zapowiedzig
upadku cywilizacji. Odwrotnie, okazaty sie jej naturalnym etapem i zarazem efektem
wczesniejszego, przede wszystkim technologicznego, sukcesu. Wraz ze zmianami
warunkow dziatania przedsiebiorstw iinnych instytucji na gruncie nauki o organizacji
i zarzadzaniu pojawiaja sie nowe koncepcje i metody. Oczekiwania czy wrecz presja
organizacji gospodarczych na skuteczne rozwigzania jest olbrzymia, co wymusza na
teoretykach dostarczanie nowych recept na sukces ekonomiczny, ktérymiokazuja sie
nowo powstajace koncepcje gospodarowania.

Jak pisze M. Morawski, ,,przedsiebiorstwa poddane silnej konkurencji na globalnym
rynku produktéw i ustug oczekuja niemal natychmiastowych efektéw rekomendo-
wanych metod, ktore wobec pojawiajacych sie problemdéw powinny by¢ skuteczne,
a takze uniwersalne. Tworza sie nowe obszary zarzadzania: organizacje oparte na
wiedzy, organizacje inteligentne, organizacje uczace sie, kapitat ludzki, kapitat in-
telektualny, zarzadzanie wiedzg, zarzadzanie zasobami niematerialnymi, pracownik
wiedzy”2. Dostrzezenie znaczenia zasobow niematerialnych w ksztattowaniu wartosci
wspdbtczesnych organizacji to niewatpliwie zdobycze ery gospodarki opartej na wie-
dzy. A. Kuklinski zauwaza, iz ,,rozwdj i przemiany gospodarki, ktére dokonuja sie pod
wptywem nauki, doprowadzity do zdefiniowania nowego paradygmatu i wyodrebnienia
problematyki pod nazwa ,gospodarka oparta na wiedzy” (GOW).

Chociaz od dawna zdawano sobie sprawe z rosnacego wptywu nauki na rozwéj spo-
teczno-gospodarczy, to dopiero w ostatnim dwudziestoleciu XX w. nastapita krysta-
lizacja pojeciowa i badawcza problematyki zwigzanej z wiedza i jej zarzadzaniem”s.

' A. Toffler, M. Toffler: Budowa nowej cywilizacji. Wydawnictwo Zysk i S-ka, Poznan 1996, s. 29.

2 M. Morawski: Zarzgdzanie wiedzq. Organizacja — system — pracownik. Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznejim. Oskara Langego, Wroctaw 2006, s. 7.

3 A.Kuklinski: Gospodarka oparta na wiedzy. Spoteczefistwo oparte na wiedzy — trajektoria regionalna.
Nauka i Szkolnictwo Wyzsze 2003, nr 2(22), s. 55.
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Obok strategii konkurencyjnosci pojawita sie strategia zarzadzania przedsiebiorstwem

opartanawiedzyizasobach niematerialnych. Wwarunkach nowej gospodarkiwzrasta

rola zasobow niematerialnych. Z badan wynika, ze juzw 2003 r.0d 50 do 90% wartosci,
jaka wytwarzaty firmy, pochodzito z zarzadzania aktywami niematerialnymi4. Ray El-
liott, przewodniczacy Amerykanskiego Instytutu Dyplomowanych Ksiegowych (AICPA,
American Institute of Certified Public Accountans) stwierdzit, ze ,,w nowej ekonomii kapitat
finansowy i zasoby materialne nie przesadzajg o wartosci firmy ani tez o jej pozycji

konkurencyjnej”s, bowiem rzeczywista warto$¢ przedsiebiorstwa wyznaczana jest
takze przez wartosci niematerialne, czyliwiedze, technologie, innowacje, kulture oraz
relacje z otoczeniem blizszym i dalszym. ,,Mimo iz nie mozna tych zasobdéw dotknad,
petnia one kluczowa funkcje w kreowaniu wartosci przedsiebiorstwa — sg pewnego

rodzaju przepustka do niej”e.

Celem gtéwnym rozdziatu jest ustalenie udziatu finansowego kapitatu wtasnego
w tworzeniuwartoéci dodanej przedsiebiorstw sektora MSP, oraz udziatu innych form
kapitatu tworzacych te wartos¢. Osiggniecie tak postawionego celu byto mozliwe dzigki
zrealizowaniu przez przedsiebiorstwa sektora MSP takich celéw szczegdtowych, jak:
identyfikacja kapitatu intelektualnego, pomiar réznych kategorii kapitatéw, wykorzy-
stywanie kapitatu intelektualnego, ustalenie, jaki jest poziom poszczegdlnych gene-
ratoréw wartosci dodanej tworzonej przez aktywa niematerialne, upowszechnienie
korzysci z aktywéw wiedzy w ramach zdobywania konkurencyjnej pozycji na rynku
oraz efektywnego wykorzystywania i rozwoju potencjatu tych kapitatéw w procesach
zarzadczych. Koncentracja na takich celach prowadzi autora do postawienia pytania
badawczego, czy wtasciciele/menedzerowie przedsiebiorstw sektora MSP uéwiada-
miaja sobie, ze nie tylko wtasny kapitat finansowy jest elementem decydujacymoiich
pozycji rynkowej. Hipoteza, jaka nasuwa sie w tej sytuacji, to: w polskich matychi sred-
nich przedsiebiorstwach jest niska Swiadomos$¢, ze nie tylko wtasny kapitat finansowy
jest zrodtem mozliwosci poprawy pozycji rynkowej.

W polskich przedsiebiorstwach sektora MSP wystepuja potrzeba i mozliwoéci prak-
tycznejimplementacji triady zarzadzania kapitatem intelektualnym (identyfikacja —
pomiar — wykorzystanie kapitatu intelektualnego). Nalezy zgodzic sie ze zdaniem
S. Sandberg?, ktéra dowodzi, ze ,, nie mozemy zmienic tego, czego sobie nie uswia-
damiamy. A kiedy sobie uswiadomimy, co chcemy zmieni¢, nic nas przed zmiana nie
powstrzyma”. W tej sytuacji koniecznym dziataniem, a jednocze$nie wyzwaniem dla
teoretykdw problemu i pracownikéw nauki stoi powazne zadanie, tj. pomoc skiero-
wana do polskich przedsiebiorcéw, szczegélnie sektora MSP, w celu zrozumienia przez

4 B.Kaczmarek: Kapitat intelektualny a wartos¢ przedsigbiorstwa, [w:] E. Urbanczyk (red.), Nowe
tendencje w zarzgdzaniu wartosciq przedsigbiorstwa, Aktualny stan i perspektywy rozwoju, Wy-
dawnictwo Kreos, Szczecin 2003.

5 E.Skrzypek: Zarzgdzanie wiedzq i kapitatem intelektualnym w globalnym otoczeniu, [w:] Zarzgdza-
nie przedsiebiorstwem w dynamicznym i globalnym otoczeniu, W. Sitko (red.). Lubelskie Centrum
Marketing, Lublin 2006, s. 57-73.

¢ E. Skrzypek: Pomiar kapitatu intelektualnego w przedsiebiorstwie — aspekty metodyczne. Lublin:
Wydawnictwo Naukowe WAM, Studia Metodologiczne 2014, nr32,s.95-116.

7 S.Sandberg, Wiceprezeska Global Online Sales and Operations Google, Szefowa Facebooka od
2008 r. http.//www.businessinsider.com.pl (dostep: 25.03.2024).
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nich nowych zjawisk oraz upowszechnienie w firmach Swiadomosciiwiedzy na temat
pomiaru, oceny i rozwijania kapitatu intelektualnego.

W ramach zweryfikowania postawionej hipotezy zastosowano rézne metody ba-
dawcze. W pierwszym rzedzie dokonano przegladu wybranych pozycjiliteraturowych
ukierunkowanych na syntetyczne zebranie pogladdéw na temat analizowanych teorii,
pochodzacych z publikacji uznanych polskich i zagranicznych teoretykéw. Ponadto
zebrano dane na temat badanego zbioru populacji, ktéry stanowity przedsiebiorstwa
sektora MSP notowane na platformie NewConnect Gietdy Papieréw Wartoéciowych
w Warszawie S.A., ich wynikdw oraz kapitatéw zaangazowanych w toku dziatalno-
Sci gospodarczej. Analizy statystyczne zostaty przeprowadzone przy wykorzystaniu
pakietu IBM SPSS Statistics 28.0. oraz w programie JASP. W analizach uwzgledniono
tacznie101firm, zczego wykluczono 7, ktére miaty dane dla dwdch lub mniejszejliczby
analizowanych lat. Ostatecznie analizie poddano 94 firmy z 8 sektoréw, takich jak: IT,
biotechnologie, nanotechnologie, ustugi finansowe, energia, ktére poszukuja kapitatu
pozwalajacego na finansowanie dalszego rozwoju. Warunki dostepu do rynku oraz
informacje udostepniane przez te przedsiebiorstwa sg takie same jak te wymagane
dlarynku gtéwnego GPW w Warszawie, co pozwolito na dostep do danych finansowych
pomocnych do przeprowadzenia analizy.

Potrzeba szerszego spojrzenia na czynniki
determinujace wartosc dodang przedsiebiorstwa

Czynniki materialne, ktére w bilansie przedsiebiorstwa maja posta¢ wyrazona w pie-
niadzu, nie oddaja petnego obrazu tworzenia wartosci przedsiebiorstwa. Powoduje to
potrzebe szerszego spojrzenia na czynniki determinujace wartos¢ przedsiebiorstwa.
Jak podkresla W. Walczak, ,,rownie istotne, a moze nawet o wiele wazniejsze, sg po-
zostate elementy, ktére rzutuja na postrzeganie wartosci przedsiebiorstwa z punktu
widzenia dostarczania wymiernych korzysci dla wyodrebnionych grup akcjonariuszy.
W takim rozumieniu warto$¢ przedsiebiorstwa charakteryzuje wzgledno$é i relaty-
wizm, bowiem jest ona oparta na subiektywnej ocenie i indywidualnych kalkulacjach
przysztych korzysci(...), a takze zdobycia wtadzy, dzieki ktorej mozliwe jest uzyskanie
realnej kontroli nad firma i realizacja partykularnych interesow”e,

Badania, jakie sg prowadzone w tym obszarze, nie moga ograniczac siedo jednejdys-
cypliny naukowej. Ekonomisci, teoretycy organizacjiizarzadzania, finansisciiteoretycy
rachunkowosci powinni wspdlnie zaangazowac swéj potencjat intelektualny w celu
implementacji dokonujacych sie zmian w praktyce zarzadzania przedsigbiorstwem.
Rachunkowo$¢ moze w tym wyzwaniu odegrac szczegdlna role, poniewaz raportujac
warto$¢ kapitatuintelektualnegoijego elementéw sktadowych, mozna zobaczyé praw-
dziwyobrazwartosci przedsiebiorstwa, ktory nie jest tozsamy z jego wartoscig ksiegowa.

8 W.Walczak: Znaczenie niematerialnych zasobow w procesach budowania wartosci rynkowej przed-
siebiorstwa. E-mentor 2010, nr 4(36), http://www.e-mentor.edu.pl/ artykul/index/numer/36/
id/775 (dostep: 12.02.2011).
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Mozliwosciimplementacyjne informacji na temat kapitatu intelektualnego do sys-
temu sprawozdawczosci ksiegowo-finansowej pojawity sie na poczatku lat 80. XX w.,
kiedy. ljirio ogtosit teorie rachunkowosci tréjwymiarowej:

| — pierwszy wymiar — majatkowy, obejmuje aktywa, zobowigzania i kapitat,
Il — drugi wymiar — wynikowy, dotyczy przychodéw i kosztow,

[Il — trzeci wymiar — niematerialny, eksponuje aktywa niewidzialne i kapitat inte-
lektualny.

D. Dobija", uszczegdtawiajgc wymiary systemu rachunkowosci, podaje, ze:

— wymiar pierwszy dotyczy majatku jako wielkosci pomiaru, a zrodtem danych sa

konta bilansowe, tj. aktywa, zobowigzania i kapitat,

— wymiar drugi dotyczy takich wielko$ci pomiaru, jak: sprzedaz, koszty, oraz

impetu, czyli zmian w czasie, a Zrédtem danych sa konta wynikowe, tj. koszty
i sprzedaz,

— wymiar trzeci, w ktorym wielkosciami podlegajacymi pomiarowi sa sity ekono-

miczne oraz impulsy.

W nowej ekonomii nie wystarcza juz tradycyjny pomiar wytacznie ekonomicznych
aspektow procesdw, zarébwno na poziomie makro, jaki mikroekonomicznym. Koniecz-
noscia staje sie wtaczenie do systemu rachunkowosci — pomiaru i wyceny tej niema-
terialnej czeSci ekonomii, zwtaszcza zwigzanej z zasobamiintelektualnymi (ludzkimi,
strukturalnymi w tym relacyjnymi). Na takie wyzwanie odpowiedzia okazato sie ,,po-
wstanie pod koniec ubiegtego stulecia,w1987r.tzw., Grupy Konrada”, sktadajacejsie
z0s0b szwedzkiego zycia gospodarczego zK.E. Sveiby naczele. W1989 r. opublikowany
zostat Raport Konrada wprowadzajacy nowa jako$¢ w sprawozdawczos$ci oraz zasady
zarzadzania”. Z tego wzgledu kapitat intelektualny powinien by¢ wtaczony do systemu
sprawozdawczosci finansowe]j przedsiebiorstwa, przynajmniej jako jej uzupetnienie.
Nalezy przetamac bariery zwigzane ztym, ,,ze ksiegowym trudno zaakceptowac rzeczy,
ktorych nie moga kupic lub sprzedac po konkretnej cenie”,

Nowa era, w ktérej gospodarka opiera sie na wiedzy i korzysta z kapitatu intelektu-
alnego pracownikéw wiedzy, wymusza nowatorskie spojrzenie na warto$¢ przedsie-
biorstwa, tj. nie tylko przez pryzmat jego bilansu, rachunku wynikéw, ale takze przez
uwzglednienie kapitatu intelektualnego znajdujacego sie w dyspozycji firmy i zarza-
dzaniem nim (biezacym i strategicznym) w warunkach silnej konkurencji.

W przedsiebiorstwach ery przemystowej, w ktérych dominujaca role odgrywaty rze-
czowe aktywa materialne, definicja jasno okresla, ktore naktady mozna aktywowac

9 Y. ljiri: Momentum Accounting and Triple-Entry Bookkeeping. Exploring the Dynamic Structure of
Accounting Measurements. American Accounting Association 1989.

1o M. Bak: Majgtek niewidzialny przedsiebiorstwa z perspektywy rachunkowosci. Model koncepcyjny
majgtku niewidzialnego. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw
2020,S.147.

" D. Dobija: Pomiar i sprawozdawczos¢ kapitatu intelektualnego przedsigbiorstw., Wyzsza Szkota
Przedsiebiorczo$ci i Zarzadzaniaim. L. Kozminskiego, Warszawa 2004, 5. 172.

2 P, Skowron: Efektywnosc w zarzadzaniu kapitatem intelektualnym na przyktadzie wybranych sek-
toréw. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego w Siedlcach, Seria
AdministracjaiZarzadzanie 2013, nr 985s.329—344.

3 ). Fitzenz: The ROl of human capital. Wydawnictwo AMACON, Warszawa 2000, s. 120.
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i wykazywac¢ w bilansie majatkowym. Tradycyjna rachunkowo$¢ finansowa pomija
kwestie zasobdw wiedzy i ich rejestrowania. Dotad w ksiegach rachunkowych nie sa
praktykowane zapisy operacjii zdarzen gospodarczych zwigzanych z zasobami niema-
terialnymi. Literatura przedmiotu dowodzi,,,ze na potrzeby rozwoju gospodarkiopartej
na wiedzy, tradycyjne dokumentowanie kompetencjiw formie dyplomdw i $wiadectw
nie wystarcza”4. W nowej gospodarce wzrasta znaczenie niematerialnych sktadnikow
majatku, zarébwno prawnie chronionych (patenty, licencje), jak i sktadnikéw nieobje-
tych ochrona prawna (reputacja, kultura organizacyjna, struktura organizacyjna, bazy
danych i klientow). Okreslen takich jak wartosci niematerialne, aktywa intelektualne
czy kapitatintelektualnyw literaturze przedmiotu czesto uzywa sie zamiennie. D. Dobija
zauwaza, iz ,wyrazeniawartosci niematerialne uzywa sie powszechnie w rachunkowosci,
za$ terminem aktywa wiedzy postuguija sie najczesciej ekonomisci, a sformutowaniem
kapitat intelektualny — specjalisci w dziedzinie zarzadzania”'s. A. Ujwary-Gil pisze, ze
wjesli przyjac twierdzenie P.F. Druckera, iz Zeby czym$ zarzadzaé, nalezy to najpierw
zmierzy¢, to nie sposob pominac faktu, ze istniejace rachunkowe i finansowe metody
zarzadzania odnosza sie jedynie do tych zasobdw przedsiebiorstwa, ktére wytwarza-
ja nie wiecej niz 10% rynkowej wartosci przedsiebiorstwa. Sprawozdania finansowe,
dostarczane przez tradycyjna rachunkowo$¢, nie pozwalaja bowiem na oszacowanie
wartosci niematerialnych szeroko pojmowanych. Rachunkowos¢ finansowa i trady-
cyjna sprawozdawczo$¢ finansowa koncentruja sie przede wszystkim na dostarczaniu
informacji o zasobach materialnych i finansowych, nie uwzgledniajac w ujeciu bilan-
sowym zasobow niematerialnych. (...) Zwykle warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa jest
wyzsza od kwotywykazywanejw bilansie”'¢, cowymaga potrzeby szerszego spojrzenia
naczynnikideterminujace wartos$¢ przedsiebiorstwa. Proby rozstrzygniecia probleméw
zwyjasnieniem luki miedzy rynkowa i ksiegowa wartoscia firmy powoduja wzrost zain-
teresowaniazasobaminiematerialnymi, ktére w epoce spoteczenstwainformacyjnego
staty sie podstawowymi zasobami dla dynamicznie rozwijajacych sie spétek. P.F. Druc-
ker stwierdzit, ze ,,stopniowo, zysk pochodzacy z tradycyjnych zasobdw — pracy, ziemi
i kapitatu — staje sie coraz mniejszy. Jedynym, a przynajmniej gtdbwnym, producentem
bogactwa sg informacje i wiedza”". O ile w przypadku tradycyjnych przedsiebiorstw,
w ktérych dominujaca role odgrywaty aktywa rzeczowe, definicja wynikajaca ze stan-
darduFASB 1985 jasnookreslata, ktdre naktady mozna aktywowaciujmowac w bilansie
majatkowym, tojuzw gospodarce opartejnawiedzy, w ktérej znaczenie niematerialnych
sktadnikdw znacznie wzrosto'8, okreslenie miejscatych zasobéw nie jest takie oczywiste.

4 |, Niemczyk: Rachunkowos¢ finansowa aktywéw kompetencyjnych i kapitatu intelektualnego. PA-
CIOLIINSTITUTE, Rzeszbw 2013; D. Dobija: Pomiar i sprawozdawczos¢ kapitatu ..., op. cit.

s D. Dobija: Merytoryka szacowania wiedzy, [w:] B. Wawrzyniak (red.): Zarzqdzanie wiedzqw przed-
sigbiorstwie. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczoscii Zarzadzaniaim. L. Kozminskiego,
Warszawa 2003, s. 283.

16 A, Ujwary-Gil: Kapitat intelektualny a wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa. C.H. Beck, Warszawa
2009,s. 7.

7 P.F. Drucker: Spofeczenistwo pokapitalistyczne. PWN, Warszawa 1999, s. 149.

'8 Nie tylko niematerialnych sktadnikéw majatku prawnie chronionego, jak: patenty, licencje, ale
takze sktadnikdw nieobjetych ochrona prawna, jak: reputacja, struktura, kultura organizacyjna,
bazy danych i bazy klientéw.
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Sytuacjatadataimpuls do zajecia sie kwestig aktywdw niematerialnychiich miejsca
w rachunkowosci. Miedzynarodowy Komitet ds. Rachunkowos$ci KMSR (International
Accounting Standards Committee, |ASC), organ zastapionyw 2001 r. przez Rade Miedzy-
narodowych Standardéw Rachunkowosci, RMSR (International Accounting Standards
Board, IASB) i amerykanska Rada Standardéw Rachunkowosci Finansowej FASB, (Fi-
nancial Accounting Standards Board) opracowaty w latach1973—2000 zbiory standardéw
MSR, m.in. zajety sie kwestig aktywow niematerialnychiich rachunkowosci. Standard
IASC 38 okresla aktywa niematerialne jako ,,mozliwe do zidentyfikowania niepieniezne
aktywa, nieposiadajace fizycznejsubstancji, bedace w dyspozycji jednostki gospodar-
czejw celuwykorzystaniaichw procesie produkgji lub dostarczania débriswiadczenia
ustug lub w celu oddania do odptatnego uzytkowania osobom trzecim, lub w celach
zwiazanych z dziatalnosScig administracyjna jednostki. Aktywa sa zasobem (a) kon-
trolowanym przez przedsiebiorstwo jako rezultat przesztych zdarzen, i (b) z ktérego
oczekuje sie uzyskania przysztych ekonomicznych korzysci”. Standardy te stopnio-
wo s3 zastepowane i uzupetniane przez nowe wersje standardéw noszacych nazwe
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej, MSSF (International
Financial Reporting Standards, IFRS). Obecnie obowiazuje cze$¢ pierwotnie przyjetych
MSR oraz wszystkie MSSF. Tworzy to mozliwos¢ sygnalizowana przez takich autoréw
jak B. Mikuta, A. Pietruszka-Ortyl: ,,Zasadne jest (...) rozpatrywanie funkcjonowa-
nia kazdej organizacji XX| wieku przez pryzmat ekonomii wiedzy, w ktérej waznym
zadaniem jest wskazanie zasobow niematerialnych, jakimi dysponuja poszczegdlne
firmy, ich odpowiedni podziat, a takze tworzenie trafnych modeli ich pomiaru. Moze
to prowadzi¢ do budowania przedsiebiorstw, w ktorych Zrédtem wartosci i przewagi
konkurencyjnej beda trudne do imitowania zasoby niematerialne”.

Niematerialne zasoby wiedzy i ich wptyw
na pozycje rynkowa przedsiebiorstwa

W wyniku proceséw transformacyjnych zery przemystowej do nowej ekonomii charak -
teryzujacej gospodarke oparta na wiedzy zaczeto dostrzegac korzysciz niematerialnych
zasobdw przedsiebiorstwa, wymagajacych optymalnych sposobdéw zarzadzania nie
tylko w duzych firmach, ale takze w matych i Srednich przedsigbiorstwach. Zwigksza-
nie wartosci dla wtascicieli jest gtbwnym paradygmatem dziatalnosci wspoétczesnych
przedsigbiorstw. Jak pisze S. Sysko-Romanczuk?°, ,Sciezka aktualnie uznawana za
przynoszaca najbardziejwymierne efekty sg inwestycje w kapitatintelektualny”. Fakt
ten wymusza konieczno$¢ nowatorskiego spojrzenia na warto$¢ przedsiebiorstwa,
tj. nie tylko przez pryzmat jego bilansu, rachunku wynikéw, ale takze uwzglednienie
kapitatu intelektualnego znajdujacego sie w dyspozycji firmy i zarzadzaniem nim

19 B. Mikuta, A. Pietruszka-Ortyl: Studium niematerialnych zasobow organizacji. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie 2010, nr 820.

20 S, Sysko-Romanczuk: Znaczenie wiedzy w kreowaniu przewagi konkurencyjnej matych i Srednich
przedsiebiorstw. Ekonomika i Organizacja Przedsiebiorstw 2007, nr 7s.19—28.
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biezgcymistrategicznym), a nieujawnionym bilansowo. Jak pisze P. Kosin?', , wartosci
niematerialne moga, lecz nie musza by¢ odczytywane w formie danych bilansowych.
Co wiecej, niedoskonatosci raportowania bilansowego uprawniaja do sformutowania
wniosku o znaczacym rezerwuarze zasobow (ale takze moze deficytéw), o ktérych
interesariusze nie sginformowani(...) w formie sformalizowanych, konwencjonalnych
raportow finansowych”. Problem ten przedstawia rysunek 16.1.

Aktywa niematerialne j
Ujawnione i . g
w Bilarisia Poza ewidencjg bilansowg
I
n
w Poza ewidencjg
w e bilansowg
N s Poza ewidencja bilansowa w zwiazku w zwigzku
i t z ograniczeniami publikacyjnymi Z przyjeta
P y polityka
c rachunkowosci
i
e
B rak P Brak dostatecznego Brak
mozliwosci 3 y
wisrygodag) . p?::omnlx B doslaleczpej
wyceny 1dentyfikowalnosci kontroli

Rysunek 16.1. Ograniczenia zakresu ujawnien bilansowych aktywdw niematerialnych

Zrédto: P. Kosin, Dylematy pomiaru kapitatu intelektualnego w procesie zarzqdzania wartoscig wspétczesnych
przedsiebiorstw. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2018, s. 31.

Jak wynika z rysunku 16.1, tradycyjna rachunkowos¢ w niewystarczajacym stopniu
pokazuje znaczenie inwestycji w kapitat intelektualny. Naktady ponoszone natego typu
inwestycje nie znajduja odzwierciedlenia w wielkosci aktywow w sprawozdawczosci
finansowej. ,Niematerialne zasoby wiedzy i ich wptyw na pozycje rynkowa przed-
siebiorstwa zaczeto dostrzegac dopiero, gdy zostaty rozwiniete metody ich wyceny.
Pomiar i wycena kapitatu wiedzy okazuja sie potrzebne, aby dostarczy¢ zewnetrz-
nym interesariuszom przedsiebiorstwa informacji niezbednych dla okreslenia jego
rzeczywistej wartosci, takze w aspekcie kapitatu intelektualnego”22. O ile dla duzych
podmiotéw gospodarczych rola kapitatu intelektualnego przy uwzglednieniu korzysci
Z jego wykorzystania jest oczywista, to w przedsiebiorstwach sektora MSP, jak pisze

21 p, Kosin: Dylematy pomiaru kapitatu intelektualnego w procesie zarzgdzania wartoscig wspotcze-
snych przedsiebiorstw. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice

2018,5.32.
22 D. Starovic, B. Marr: Understanding corporate value: managing and reporting intellectual capital.

London: CIMA. Cranfield School of Management 2003, s. 26, http://www1.cimaglobal.com
(dostep: 06.07.2023).
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A. Sokotowska, , trzeba bedzie jeszcze poczekac na swiadome dostrzeganie wartosci
aktywdw niematerialnych” 23, Tym bardziej, ze ,jak dotad nie ma jednego przyjetego
stanowiska co do uniwersalnej metody pomiaru kapitatu intelektualnego. Tak wiec
identyfikacjaipomiar czynnikéw niematerialnych, ktére kreuja wartosc¢ intelektualna
przedsiebiorstwa, jest wyzwaniem dla menedzerdw, ktérzy winni docenié wptyw, jaki
ma mie¢ zarzadzanie wiedza nawyniki przedsiebiorstwa, jak pomiaristrategiczne za-
rzadzanie wiedza moga wptywac na réznice miedzy przecietnoscia a doskonatoscig”24.

Wybrane modele i miary pomiaru kapitatu
intelektualnego we wspotczesnych organizacjach

Istnieje wiele metod i narzedzi pomiaru kapitatu intelektualnego, ktére w celu kom-
pleksowejoceny powinny zosta¢ indywidualnie dopasowane do potrzeb badanej firmy.
System pomiaru kapitatu intelektualnego powinien sprawdzi¢ jego zdolno$¢ do two-
rzeniawartosci, co czesto nie moze by¢ zrealizowane dzieki uzyciu jednej miary. Wazne
jest zatem, aby stosowane metody byty jak najbardziej szczegbtowe.

W literaturze podmiotu podkresla sie, ze wsréd wielu metod i narzedzi pomiaru
kapitatu intelektualnego najbardziej kompleksowym i stosowanym podziatem jest
ten zaproponowany przez Karla Erika Sveiby’ego?s. Autor ten wyznacza cztery grupy
metod pomiaru, uzupetnione miarami stosowanymiw poszczegdlnych metodach, tj.:

— metody kapitalizacji rynkowej (Market Capitalization Methods, MCM) — oparte
na zwrocie z aktywdw, przedstawiajgce wartos¢ kapitatu intelektualnego jako
réznice pomiedzy wartoscia rynkowa firmy a warto$cia ksiegowa. Metody te
postuguja sie takimi miarami, jak: wskaznik Tobina Q, investor Assigned Mar-
ket Value, Market-to-Book Value, Invisible Balance Sheet, financial method of
intangible assets measurement;

— metody oparte na zwrocie z aktywow (Return on Assets Methods, ROA) — okre-
Slaja kapitat intelektualny jako iloraz srednich zyskéw przed opodatkowaniem
przez $rednig warto$¢ aktywdw w badanym okresie. Miary stosowane w tych
metodach, to: VAIC (Value Added Intellectual Coeficient), definiujaca wspotczynnik
intelektualnej wartosci dodanej oraz KCE (Knowledge Capital Earnings), okresla-
jaca dochody z kapitatu wiedzy;

— metody kart punktowych (Scorecard Methods, SC) — identyfikuja poszczegblne
sktadniki kapitatu intelektualnego i pozwalaja na tworzenie kompleksowych
analizdotyczacych kapitatuintelektualnego przedsiebiorstwa. Miary stosowane
w tych metodach s3 nastepujace: Skandia NavigatorTM, Value Chain Scorebo-

23 A, Sokotowska: Zarzqdzanie kapitatem intelektualnym w matym przedsiebiorstwie. Wydawnictwo
PTE,Warszawa 2003, s. 141.

24 N. Bontis: Managing Organizational Knowledge by Diagnosing Intellectual Capital: Framing and
Advancing the State of the Field, [w:] Ch. Wei Choo, N. Bontis (eds.): The Strategic Management of
Intellectual Capital and Organizational Knowledge. Oxford University Press 2002.

5 K.E. Sveiby: Methods of Measuring Intangible Assets, http://www.sveiby.com/articles/Intangi-
bleMethods.htm (dostep:22.04.2024).
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ardTM (Karta tancucha Wartosci), IC-Index TM, Intantangible Assets Monitor
(IAM — Monitor Aktywow Niematerialnych), Balanced Scorecard, Business 1Q,
IC RatingTM, MAGIC. Wytyczne zespotu dunskiego — sprawozdania o kapitale
intelektualnym, Wytyczne opracowane w ramach projektu Meritum (Raport
Conrada), Intellectual Capital Dynamic Value, National Intellectual Capital Index,
Knowledge Audit Cycle Value Creation Index, Holistic Accounts;

— metody bezposredniego pomiaru kapitatu intelektualnego (Direct Intellectu-
al Capital Methods, DIC) — przypisuja warto$¢ pieniezna dla danych aktywow
niematerialnych dzieki identyfikacji poszczegdlnych komponentdéw. Metody
DIC postuguja sie takimi miarami, jak: Technology Broker, Citation-Weighted
Patents, Inclusive Valuation Methodology the Value Explorer, Intellectual Asset
Valuation, Total Value CreationTM, Accounting for the Future, Human Resource
Costing and Accounting, HR Statement.

W celuidentyfikacji kapitatuintelektualnegoijego komponentéw, tj. kapitatu finan-
sowego, strukturalnego i ludzkiego w przedsiebiorstwie, a takze pomiaru wszystkich
komponentdw kapitatu intelektualnego w wybranej grupie matych i $rednich przed-
siebiorstw, w niniejszym opracowaniu zastosowana zostata metoda VAIC.

Metoda VAIC (Value Added Intellectual Coeficient),
definiujgca wspotczynnik intelektualnej wartosci
dodanej — wyniki badan wtasnych

Wykorzystanie metody VAIC zaliczanej do grupy metod opartych na aktywach (ROA)
umozliwia dokonanie oceny efektywnosci wykorzystania poszczegblnych zasobow
intelektualnych wybranych polskich przedsiebiorstw sektoraMSP w latach 2017-2021.
Metoda ta i wskaznik intelektualnej wartosci dodanej VAICTM stwarzaja mozliwos¢
okreslenia catkowitego poziomu efektywnos$ciwykorzystania zasobdw przedsiebiorstw
z podziatem na efektywnosci czastkowe, obrazujace obok kapitatu fizycznego, efek-
tywnos¢ kapitatu ludzkiego i kapitatu strukturalnego. Metoda VAICTM ma trzy za-
sadnicze zalety?®:

— jestustandaryzowana i spéjna, co umozliwia dokonywanie poréwnan w czasie
i przestrzeni przedsiebiorstw podobnego typu,

— bazuje na dostepnych danych finansowych, ktére sa publikowane przez przed-
siebiorstwa w sprawozdaniach finansowych, poddawanych weryfikacji przez
niezalezne instytucje rewizyjne,

— umozliwia benchmarking oraz przewidywanie przysztosci w sposéb relatywnie
obiektywny, co jest przydatne do biezacego zarzadzania przez wtascicieli/kie-
rownikow przedsiebiorstw oraz sporzadzania dtugookresowych strategii rozwoju
catych sektoréw czy branz.

26 ), Fijatkowska: VAIC™ jako metoda pomiaru dokonar przedsigbiorstw. Prace i Materiaty Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego 2013, nr1,s. 63—77,http://zif.wzr.pl/pim/2013_1_2_ 5.
pdf, (dostep 03.03.2024).
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Wspdtczynnikintelektualnejwartosci dodanej VAICTM opiera sie na zbadaniu akty-
wow materialnych i niematerialnych firmy w celu wskazania efektywnos$ci tworzenia
wartosci dodanej. Pozwala takze zidentyfikowad, w jakim stopniu kapitat intelek-
tualny wptywa na biezaca dziatalnos¢ przedsiebiorstwa. Metoda ta bierze pod uwa-
ge powiazania pomiedzy wynikiem finansowym firmy, jej biezaca dziatalnoscia oraz
wykorzystaniem zasobow. Pozwala na obliczenie wartosci dodanej, okreslanej jako
roznice pomiedzy wynikami i naktadami. Wspétczynnik VAICTM sprowadza sie do
oceny wartosci dodanej generowanej przez firme i ustalenia, w jakim stopniu zasoby
kapitatu rzeczowego (materialnego) i niematerialnego (ludzkiego i strukturalnego)
wptywaja na osiagniecie tej wartosci.

Metodyka wyznaczania wartosci dodanej przedsiebiorstwa przy zastosowaniu VA-
ICTM stuzy do monitorowania biezacej dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa
iidentyfikowania wptywu, jaki ma na nig kapitatintelektualny. Jak pisze A. Ujwary-Gil,
,wspotczynnikintelektualnejwartosci dodanej zostat zaproponowany przez Ante Puli¢a
w1998 rokuw ramach prac badawczych w Austriackim Centrum Badawczym Kapitatu
Intelektualnego”?7. Podczas rozwijania metody badacz przyjat nastepujace zatozenia:

— , metoda VAICTM powinna pozwoli¢ zbada¢ biezaca dziatalnos¢ operacyjna pra-

cownikow tak, zeby mdc stwierdzi¢, jakijest udziat kapitatu ludzkiego w tworze-
niu wartosci dodanej,

— metodaVAICTM powinna pozwoli¢ na wyznaczenie wartosci kapitatu intelektual-

nego dlawszystkich przedsiebiorstw, nie tylko spétek notowanych nagietdach” 2.

Punktem wyjscia dla metody VAICTM jest warto$¢ dodana (VA) rozumiana jako
réznica pomiedzy przychodami netto ze sprzedazy a kosztami operacyjnymi, bez
uwzgledniania kosztéw wynagrodzen i Swiadczen na rzecz pracownikéw.

Sposdb postepowania badawczego w przyjetej do badan metodzie przedstawia
rysunek 16.2.

i Kapitak Efektywnos¢ wykorzystania
InANSOWY! kapitatu finansowego (CEE)
(CE)
Intelektualna
Kapitat ludzki Efektywnos¢ wykorzystania wartoéé
(HC) kapitatu ludzkiego (HCE) dodana
VAIC
/
Efektywnodéé wykorzystania
kapitaly intelektualnego (ICF)
~
Kapirat s
strukturalny I:ferktywnos: wykorzystania
50 kapitatu strukturalnego (SEE)

Rysunek 16.2. Algorytm metody VAICTM

Zrédto: M. Kozera: Efektywnos¢ wykorzystania kapitatu intelektualnego przedsigbiorstw rolniczych w Polsce.
Roczniki Naukowe Ekonomii Rolnictwa i Rozwoju Obszaréw Wiejskich 2015, T. 102, z. 2.

27 A. Ujwary-Gil: Kapitat intelektualny ..., op. cit.
28 A Puli¢: An Accounting Tool for IC Management 2004, http://www.vaic-on.net/start.htm (dostep:
20.10.2022).
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K. Beyer? przyblizajac metodologie ustalania wspdtczynnika VAICTM, podkresla, za
A. Pulicem3®, ze wspotczynnik ten jest wielkoscia zagregowana, powstajaca z sumo-
wania efektywnosci czastkowych wykorzystanych kapitatéw fizycznego, ludzkiego
i strukturalnego, tj.:

— stopyefektywnosciwykorzystania zaangazowanego finansowego kapitatu wta-

snego — CEE (Capital Employed Efficiency),

— stopy efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego — HCE (Human Capital

Efficiency),

— stopy efektywnosci kapitatu strukturalnego — SCE (Structural Capital Efficiency).

Zatem wspdtczynnik intelektualnej wartosci dodanej okreslonej spoétki przyjmuje
forme réwnania:

VAIC™ = CEE + HCE + SCE

gdzie:

VAIC™ — wspétczynnik intelektualnej wartosci dodanej firmy,

CEE — wskaznik efektywnosci wykorzystania kapitatu wtasnego zaangazowanego

w firmie,

HCE — wskaznik efektywnos$ci wykorzystania kapitatu ludzkiego przez firme,

SCE — wskaznik efektywnosci wykorzystania kapitatu strukturalnego przez firme.
Zgodnie z przyjeta definicja kapitatu intelektualnego (IC), jako suma kapitatu ludz-

kiego (HCE)ikapitatu strukturalnego (SCE), skrécong forma tego réwnania jest przed-

stawienie wspdtczynnika intelektualnej wartosci dodanej firmy VAIC™ jako:

VAIC™ = CEE +IC.

Im wigksza jest wielko$¢ wskaznika VAIC™ w danej spétce, tym lepsza jest efek-
tywnos$¢ wykorzystania przez nig wszystkich jej zasobdw i wieksza jej wartos¢ dodana.

Charakterystyczng cechg omawianej metody jest szacowanie stopnia wykorzystania
kapitatu intelektualnego poprzez zastosowanie tradycyjnych danych pochodzacych
zbilansu firmy, co jest duza zaletg metody VAIC™  oraz fakt, ze metodologie wyzna-
czania wartosci przy zastosowaniu wspdtczynnika intelektualnej wartosci dodanej
mozna réwniez wykorzystac dla firm nienotowanych na gietdzie.

Jak podaje Beyer3' za Puli¢em32, procedura obliczenia warto$ci wspotczynnika war-
tosci intelektualnej VAIC sktada sie z pieciu etapéw. W etapie pierwszym wylicza
sie warto$¢ dodana (Value Added, VA) rozumiang jako réznice pomiedzy przychodem
przedsiebiorstwa ze sprzedazy produktéw i ustug a naktadami, z wytaczeniem amor-
tyzacji i kosztow (zwanych réwniez inwestycjami), poniesionych na pracownikow.
Opisuje sie to wzorem33:

29 K, Beyer: Pomiar kapitatu intelektualnego wskaznikiem VAIC™, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 786, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2013, nr 64(1), s. 77.

30 A, Puli¢: VAIC™ — An Accounting Tool for IC Management. International Journal of Technology
Management, 2000, vol.20, no. 5-8.

3t K. Beyer: Pomiar kapitatu intelektualnego ..., op. cit. s. 77.

32 A, Puli¢: VAIC™ — An Accounting Tool for ..., op. cit.

33 K. Beyer: Pomiar kapitatu intelektualnego wskaznikiem VAIC™ ..., op. cit.
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VA=0P+HC+A

gdzie:

VA — warto$¢ dodana,

OP — suma zysku operacyjnego,

HC — wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow,
A — koszty amortyzacji.

Im wyzsza efektywnos¢ wykorzystania zasobdw ludzkich (HC), tym wyzsza jest
wartos¢ wskaznika wartosci dodanej.

Etap drugi polega na wyliczeniu efektywnos$ci wykorzystania kapitatu fizycznego
(Capital Employed Efficiency, CEE), ktory jest wynikiem réwnania stosunku warto$ci
dodanej obliczonej w etapie | do warto$ci kapitatu fizycznego przedsiebiorstwa. Wy-
razasie to wzorems4:

CEE = 2
CE

gdzie:

CEE — wskaznik efektywnosci kapitatu fizycznego,

VA — warto$¢ dodana,

CE — wartos$¢ kapitatu fizycznego (warto$¢ aktywow netto).

Wskaznik CEE pozwala okresli¢, ile jednostek warto$ci dodanej jest generowanych
przez jedng jednostke kapitatu fizycznego i pozwala wyliczy¢ efektywno$¢ zaangazo-
wania zasobow materialnych w przedsigbiorstwie.

W etapie trzecim ustala sie efektywno$¢ wykorzystania kapitatu ludzkiego (Human
Capital Efficiency, HCE) w tworzeniu warto$ci dodanej, a efektywnos$¢ te okresla sie jako
stosunek wartosci dodanejdo warto$ci kapitatu ludzkiego. Okresla sie to nastepujgco:

HCE = &4
HC

gdzie:

HCE - wskaznik efektywnosci kapitatu ludzkiego,

VA —warto$¢ dodana,

HC — wynagrodzeniai$wiadczenia na rzecz pracownikow.

WskaZnik HCE przedstawia, jaka cze$¢ wartosci dodanej jest efektem inwestycji
poniesionej na rzecz pracownika. Okresla takze, jaka warto$¢ dodana generuje kapi-
tat ludzki, przy zatozeniu, ze wydatki poniesione na pracownikéw sa uznawane jako
inwestycja.

Etap czwarty skupia sie na obliczeniu, jaka efektywnos$¢ ma kapitat strukturalny
(Structural Capital Efficiency, SCE) w tworzeniu wartosci dodanej. W zwiazku z tym, ze
kapitat strukturalny nie jest pojeciem jednoznacznym, A. Puli¢ zatozyt, Ze jest to réz-
nica pomiedzy wartos$cia dodana a inwestycjami w kapitat ludzki¢, co ilustruje wzor:

34 |bidem.
35 |bidem.
36 |bidem.
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SC=VA-HC

gdzie:
SC — kapitat strukturalny,
VA — warto$¢ dodana,
HC — wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow.
Nastepnie nalezy ustali¢ efektywnos¢ kapitatu strukturalnego w tworzeniu wartosci
dodanej, przy pomocy rownanias’:

_ VA
SCE = SC
gdzie:
SCE —wskaznik efektywnosci kapitatu strukturalnego,
VA —wartos$¢ dodana,
SC — kapitat strukturalny.

Wskaznik SCE pozwala okresli¢, jaka czes¢ w tworzeniu wartosci dodanej ma kapitat
strukturalny. Warto takze zaznaczy¢, ze model ten zaktada, iz kapitat ludzki zachowuje
sie odwrotnie proporcjonalnie do kapitatu strukturalnego w przypadku tworzenia
wartosci dodanej przedsiebiorstwa, jednak w praktyce nie zawsze sie to wydarza.

Na tym etapie procedury nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze suma kapitatu struktu-
ralnego (SC) i wczedniej obliczonego kapitatu ludzkiego (HC) jest wspétczynnikiem
kapitatuintelektualnego (IC). Taka definicje kapitatu intelektualnego podaja klasycy
zarzadzania wiedza w przedsiebiorstwie, tj. L. Edvinsson i M. Malone3®. Przyjmuje ona
formute:

IC=HC+ SC

gdzie:
IC — kapitat intelektualny,
HC — kapitat ludzki,
SC — kapitat strukturalny.

W koncowym etapie piatym wylicza sie wskaznik intelektualnej wartosci dodanej
VAIC™ jako sume wskaZnikow efektywnosci: kapitatu fizycznego, kapitatu ludzkiego
i kapitatu strukturalnego, co okresla wzor:39

VAIC™ = CEE + HCE + SCE
lub
VAICTM = CEE + IC
gdzie:

CEE — wskaznik efektywnosci kapitatu fizycznego,
HCE — wskaznik efektywnosci kapitatu ludzkiego,

37 |bidem.
38 L. Edvinsson, M. Malone: Kapitat intelektualny, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001.
39 |bidem.
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SCE — wskaznik efektywnosci kapitatu strukturalnego,
IC — kapitatintelektualny.

Model VAIC™ jest szczegdlnie pomocny dla menedzerdéw oraz inwestorow w celu
okreslenia, w jakim stopniu kapitat intelektualny przyczynia sie do wzrostu kondycji
finansowej firmy, a takze pozwala na poréwnanie efektywnosci wykorzystania kapitatu
intelektualnego winnych firmach. Jest szczegdlnie przydatnyiwykorzystywanywdzie-
dzinach cechujacych sie wysokim wykorzystaniem wiedzy, jak na przyktad sektor IT.

Przedsiebiorstwawybrane do badaniasg notowane na platformie NewConnect“ GPW
w Warszawie, ktéra jest zorganizowanym rynkiem akcji prowadzonym poza rynkiem
regulowanymw formule alternatywnego systemu obrotu. Jest to platforma stworzona
dladynamicznie rozwijajacych sie matychisrednich firm o wysokim potencjale rozwoju,
nalezacych do sektoréw wymienionych we wstepie. Dzieki mozliwosci poréwnania
zmian w okresie objetym badaniem (2017-2021) oraz poréwnania osigganych przez
poszczegblne przedsiebiorstwa wartosci VAIC™ mozliwe byto oszacowanie wspdtczyn-
nika VAIC™, wyznaczajacego wskaznik intelektualnejwartosci dodanejbadanych spétek.

Badane spétki funkcjonuja na rynku NewConnect w réznych branzach. W celu po-
réwnania, jak ksztattowata sie warto$¢ dodana rozumiana jako réznica pomiedzy
przychodamibadanych przedsiebiorstw ze sprzedazy produktéw i ustug a naktadami
zwytaczeniem amortyzacji i kosztéw wynagrodzen (zwanych réwniez inwestycjami),
dokonano ustalenia wartosci dodanej badanych spétek, z uwzglednieniem ich przy-
porzadkowania do poszczegdlnych sektordw (tabela16.1).

Tabela 16.1. Warto$¢ dodana w poszczegdlnych sektorach w latach 2017—-2021 (w zt)

Lata

Sektor 2017 2018 2019 2020 2021
100 — finanse

i ubezpieczenia 46121220 | 55964469 | 35270586 | 33657544 8806010
200 — paliwaienergia 56285425 69643523 185647292 161565209 159563521

300 —chemiairecykling | 4619714 6746379 9507888 4729 484 2182931

400 — produkcja
przemystowa i budow- 47918516 52226907 64918608 78 491796 130 479 547
lano-montazowa

500 — dobra

konsumpcyjne 35814309 49937983 46047138 55348 416 62701607
600 — handel i ustugi 66110 486 67124 494 84537828 109052445 | 138807696
700 — ochrona zdrowia -214 684 2104 744 8886369 45190164 4 462546

800 — technologia

iinformatyka 84991770 67357756 73139 455 65486232 79831486

Ogétem 341646756 | 354016254 | 507955162 | 553521291 | 586835345

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badar realizowanych w ramach projektu:
Kapitat intelektualny a rozwdéj technologiczny matych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce.
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2022.

40 www.newconnect.pl (dostep: 31.08.2023).
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Na tak ustalong warto$¢ dodana pracowaty poszczegélne kategorie kapitatéw znaj-
dujacych sie w zasobach badanych przedsiebiorstw. Etap drugi, jak wyzej wskazano,
dotyczy ustalenia efektywnosci wykorzystania kapitatu fizycznego (Capital Employed
Efficiency, CEE), ktory pozwala okresli¢, ile jednostek wartosci dodanej jest generowa-
nych przez jedna jednostke kapitatu finansowego, a tym samym wyliczy¢ efektywnos¢
zaangazowania zasobow materialnych w przedsiebiorstwie. Efektywnos¢ zaanga-
zowania zasobdéw materialnych CEE w poszczegdlnych branzach w badanym okresie
prezentuja dane zawarte w tabeli16.2.

Tabela16.2. Efektywno$¢ wykorzystania finansowego kapitatu
wtasnego CEE (Capital Employed Efficiency) w poszczegdlnych branzach

Lata 2017 2018 2019 2020 2021
Sektor

100 0,06 0,29 0,12 0,06 0,06
200 -0,11 0,15 0,35 0,25 0,27
300 0,24 0,59 1,83 0,70 0,37
400 0,41 0,47 0,55 0,65 0,73
500 0,59 0,76 0,67 0,75 0,94
600 0,04 0,35 0,46 0,55 0,50
700 -0,02 0,24 1,24 1,12 0,10
800 0,59 0,42 0,47 0,37 0,37
Ogotem CEE 0,27 0,31 0,37 0,31 0,39

Zrédto: jak do tabeli16.1.

Na100 ztwartoscidodanejw latach 2017—2021 pracowato od 2,70 do 3,90 zt kapitatu
finansowego. Wyzszy poziom efektywno$ci wtasnego kapitatu finansowego osiagnety
firmy dziatajgce w branzy ,dobra konsumpcyjne”, ktérej wskazniki efektywnosci ka-
pitatu finansowego oscylowaty w przedziale 0,59-0,94.

W trzecim etapie badania dokonano pomiaru efektywnosci wykorzystania kapitatu
ludzkiego w poszczegdlnych sektorach. Kapitat ludzki jako element wartosci przed-
siebiorstwa staje sie coraz wazniejszym zrédtem przewag przedsiebiorstw, ich filarem
oraz, w mysl organizacji opartej na wiedzy, warto$cig najwieksza. Zeby go skutecznie
wykorzystywac, nalezy znaé potencjat (poziom) kapitatu ludzkiego w firmie. Dlatego
niezbedne jest prowadzenie pomiaréw i analiza wynikow (wskaznikéw) tak, aby wnio-
skowac o zmianach (wzrostach/spadkach) wskutek prowadzonej polityki zarzadzania
kapitatem ludzkim. Innymi stowy, pomiar pozwala maksymalizowac korzysci ptynace
z zarzadzania kapitatem ludzkim (za sprawa wiedzy, jakiej pomiary dostarczaja). Dane
zawarte w tabeli 16.3 pokazuja efektywno$¢ HCE, jaka osiggaty badane przedsiebior-
stwaw latach 2017-2021.

Poziom efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego w tworzeniu wartosci do-
danej badanych firm w poszczegdlnych latach okresu 2017—2021 ksztattowat sie
réznorodnie.
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Tabela 16.3. Efektywnos¢ wykorzystania kapitatu ludzkiego
w poszczegdlnych branzach HCE (Human Capital Efficiency)

Lata

Sektor 2017 2018 2019 2020 2021
100 0,27 1,06 0,62 0,27 0,27
200 1,19 1,40 2,01 1,04 1,88
300 1,26 0,87 0,98 0,99 0,43
400 1,27 1,13 1,27 1,42 2,00
500 3,12 3,17 2,95 2,78 3,14
600 1,15 0,98 1,19 1,47 1,79
700 -0,04 0,47 1,16 2,36 0,27
800 2,36 2,01 2,13 1,65 1,86
Ogdétem HCE 1,30 1,33 1,50 1,08 1,70

Zrédto: jak do tabeli16.1.

Nalezyjednak zauwazy¢, iz wskaznik charakteryzujacy poziom HCE byt wyZszy anizeli
efektywno$c kapitatu finansowego. Dodatnie wskaZniki oznaczaja, ze koszty kapitatu
ludzkiego generuja zyski dla organizacji. Jedna ztotéwka kosztow poniesionych na
zasoby ludzkie przysporzyta firmom od 1,30 zt w 2017 r. do 1,70 zt w 2021 r. W tym
najwyzsza efektywno$¢ kapitatu ludzkiego odnotowano w sektorach 500 — dobra
konsumpcyjne, 400 — produkcja przemystowa i budowlano-montazowa, 800 — tech-
nologiaiinformatyka oraz 600 — handel i ustugi.

Czwarty etap badania dotyczyt ustalenia efektywnosci wykorzystania kapitatu
strukturalnego. W tabeli 16.4 przedstawiono wyniki pomiaru efektywnos$ci kapitatu
strukturalnego.

Tabela 16.4. Efektywno$¢ wykorzystania kapitatu strukturalnego SCE (Structural Capital Efficiency)

Lata 2017 2018 2019 2020 2021
Sektor

100 -0,39 12,22 -1,70 -0,39 -0,39
200 6,00 3,46 1,98 -280,9 2,17
300 4,74 -7,21 -21,13 -184,63 -0,85
400 4,66 8,14 4,70 3,37 2,81
500 1,47 1,45 1,51 1,55 1,46
600 8,70 -52,10 6,12 3,71 2,44
700 0,04 -0,92 6,90 1,73 -0,37
800 1,71 2,04 1,96 -2,43 2,15
Ogdtem SCE 3,50 3,95 3,00 6,73 2,66

Zrédto: jak do tabeli 16.1.
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W ciggu badanego okresu efektywnos¢ kapitatu strukturalnego byta najwyzsza spo-
Sréd wezesniejustalonego wspdtczynnika CEE i HCE. W latach 2017—2021obnizytasie
z3,50w 2017r.do 2,66 w2021 r. Najwyzsza skala obnizenia wystapita w sektorach:
paliwaienergia, produkcja przemystowa i budowlano-montazowa oraz handel i ustugi.

Podsumowujac wyniki badan wtasnych, nalezy wskazaé, ze badane firmy wygene-
rowaty dodatnig wartos¢ dodang, do czego niezbedne byto wykorzystanie takich form
kapitatu, jak wtasny kapitat finansowy oraz kapitat intelektualny, tj. kapitat ludzki
i strukturalny, naktérywedtugL. EdvinssonaiM. Malone’a sktadaja sie kapitaty kliencki
(relacyjny), kapitat organizacyjny, w tym innowacyjny, i kapitat procesow.

Efektywnos¢ poszczegdlnych kapitatow tworzacych warto$¢ dodana w badanych
podmiotach gospodarczych przedstawiajg dane zawarte w tabeli16.5.

Tabela16.5. Efektywno$¢ kapitatéw w badanych podmiotach w poszczegdlnych branzach
(Ksztattowanie sie wspdtczynnika VAIC w latach 2017—-2021)

Lata
Nazwa 2017 2018 2019 2020 2021
wskaznika
CEE 0,27 0,31 0,37 0,31 0,39
HCE 1,30 1,33 1,50 1,08 1,70
SCE 3,50 3,95 3,00 6,73 2,66
VAICTM 5,07 5,59 4,87 8,12 4,75

Zrédto: jak do tabeli16.1.

Badane firmy posiadaja kapitatintelektualny, na co wskazuje poziom wspotczynnika
VAIC™ wyzszy od jednosci. Najmniej efektywny w tworzeniu wartosci dodanej bada-
nych przedsiebiorstw bytich wtasny kapitat finansowy (CEE) w catym okresie objetym
analiza. Swiadczy to o tym, ze na kazde 100 ztotych pochodzace z zaangazowanego
kapitatu wtasnego w 2017 r. badane spétki uzyskaty zaledwie 2,70 zt. wartosci doda-
nej. W latach nastepnych byty to wartosci nieznacznie wyzsze i wynosity odpowiednio
3,10zt 3,702t 3,10zt 13,90 Ztw2021r. Inne formy kapitatdw angazowanych w proces
gospodarowania (HCE i SCE) wykazuja znacznie wyzsza efektywno$é. W dazeniu do po-
prawy pozycji rynkowej przedsiebiorstwa powinny dokonywac pomiaru ksztattowania
sieich poszczegdlnych kategorii w osigganiu jak najkorzystniejszego zintegrowanego
wskaznika VAICTM (tabela 16.6).

Kapitat finansowy, ktérym dysponowaty badane firmy, charakteryzowat sie naj-
nizszym udziatem w procesach gospodarczych przez nie prowadzonych, a ponadto
wykazat sie najnizszym stopniem efektywnosci w tworzeniu wartosci dodanej tych
podmiotow. Potwierdza to, ze wtasciciele/menedzerowie przedsiebiorstw sektora
MSP powinni mie¢ éwiadomoé¢, ze nie tylko wtasny kapitat finansowy jest elemen-
tem decydujacym o pozycji rynkowej zarzadzanych przez nich przedsigbiorstw. Tym
samym powinna rosnac¢ ich Swiadomos¢ o koniecznosci identyfikowania, pomiaru
i analizy wykorzystywania kapitatow ludzkiego i strukturalnego, stuzaca mozliwosci
wyznaczenia korzystnej pozycji swoich firm na konkurencyjnym rynku.



Tabela 16.6. Ksztattowanie sie udziatu poszczegdlnych form kapitatow
w tworzeniu wartosci dodanej badanych podmiotéw w latach 2017—-2021

Wskazniki udziatu

Lata CE'E — Kapitat HCE — Kapitat ludzki SCE — Kapitat VAI('i - z'integrowany

finansowy strukturalny kapitat intelektualny
2017 53 25,5 69,1 100,0
2018 5,5 23,8 70,7 100,0
2019 7,6 30,8 61,6 100,0
2020 3,8 13,3 82,9 100,0
2021 8,7 35,6 56,,0 100,0

Zrédto: jak do tabeli16.1.
Podsumowanie

W przedsiebiorstwach zaliczanych do sektora MSP stosunkowo rzadko stosowany
jest pomiar wartosci niematerialnych i ich wptywu na pozycje rynkowa firmy. Autor
opracowaniauwaza, ze kazda publikacja przyblizajaca okreslone metody pomiaru ka-
pitatuintelektualnego jest przejawem popularyzacji systemu monitoringu kluczowych
wartosci sukcesu wspoétczesnych przedsiebiorstw i stanowi odpowiedZ na postawione
wczesniej wezwanie w zakresie dostarczania nowych recept naich sukces ekonomiczny.

Kapitat ludzki oraz kapitat strukturalny, tworzace kapitat intelektualny, staja sie
coraz wazniejszym zrodtem przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstw. Dlatego kapitat
intelektualny, jako gtéwny filar tworzenia wartosci dodanej, powinien by¢ bezwzglednie
identyfikowany. Niezbedne jest tez prowadzenie pomiaréw i analiz ich wynikdw, aby
maéc wnioskowad o zmianach (wzrostach/spadkach) wskutek prowadzonej polityki
zarzadzania tym kapitatem za sprawa wiedzy, jakiej pomiary dostarczajg. Dominujace
w poprzedniej tradycyjnej erze gospodarowania podlegaja catkowitej dezaktualiza-
cji i wymagaja zmienionego podejscia do konkurencyjnego zachowania rynkowego
uwzgledniajacego niepodwazalna role aktywoéw niematerialnych i korzysci ptynacych
zefektywnego wykorzystania bonuséw, jakie niesie kapitat intelektualny. Swiadomoé¢
potrzeb prowadzenia takich analizw przedsiebiorstwach uchronitaby niejedno z nich
przed odpadnigeciem z gry rynkowej i wskazataby kierunek dziatan, ktérego realizacja
pozwolitaby na utrzymanie sie na rynku. Nie tylko kapitat finansowy, jak pokazaty
wyniki badan, ma site sprawcza w tworzeniu wartosci dodanej, podobnie jak efekt fi-
nansowy w postaci maksymalizacji zysku nie jest jedynym wyznacznikiem tej wartosci
i pozycji narynku.
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Wprowadzenie

Gtéwnym celem funkcjonowania przedsiebiorstwa powinna by¢ maksymalizacja jego
wartoscidlawtascicieli. Mozna jg osiagnad w drodze wzrostu wewnetrznego (endoge-
nicznego), ktdry polega na stopniowej rozbudowie potencjatu przedsigbiorstwa poprzez
zwiekszanie jego zdolnosci produkcyjnych czy ustugowych. Alternatywe stanowiwzrost
ocharakterze egzogenicznym, czylizewnetrznym. Pozwala on na skokowe zwigkszenie
potencjatu firmy poprzez uzyskanie dostepu do istniejacych na rynku zasobdw posia-
danych przezinne przedsiebiorstwa w drodze potaczenia sie ztymi przedsiebiorstwami
lub przejecie kontroli nad nimi. Transakcje realizujace droge wzrostu zewnetrznego
powszechnie okresla sie mianem fuzji i przeje¢ (mergers and acquisitions)'.

Zjawisko fuzjiiprzeje¢ poczatkowo (koniec XIX w.) wystepowato gtéwnie w Stanach
Zjednoczonych i byto zwigzane z checig uzyskania przez przedsiebiorcéw pozycji mo-
nopolistycznej, co doprowadzito do powstania wielkich przedsiebiorstw przemysto-
wych takich jak United States Steel Corporation czy American Tabacco. Transakcje
fuzjiiprzejec stawaty sie coraz bardziej powszechne, zwigkszajac réwniez swéj zakres
geograficzny. Doprowadzito to do powstania pojecia rynku kontroli?, ktory charakte-
ryzuje sie cyklicznoscia, okreslang mianem fal3. Fale oznaczaja okresowe zwiekszenie
liczby oraz wartosci transakgji, ktére zwykle nastepuje po globalnym spowolnieniu
gospodarczym wywotanym sytuacja kryzysowa i trwa do kolejnego szoku o charak-
terze globalnym.

Niewatpliwie ostatnie lata sa trudnym okresem na rynku fuzjii przeje¢. W pierwszej
potowie roku 2020 w wyniku pandemii COVID-19 zaobserwowano znaczace, aczkol-
wiek krétkotrwate obnizenie sie aktywnosci tego rynku. Po duzym odbiciu w 2021r.,
kolejny rok przynidst kolejne spowolnienie wynikajace nie tylko z agresji Rosji na Ukra-
ing, ale réwniez globalnej sytuacji makroekonomicznej. Obecnie uwazassie, ze miedzy
innymiw wyniku spadajacej presjiinflacyjnejoraz rosnacego zainteresowania nowymi

' W.Frackowiak (red.): Fuzje i przejecia. PWE, Warszawa 2009,5.69.

2 H. Manne: Mergers and the Market for Corporate Control. Journal of Political Economy 1965,
vol. 73(2), pp. 110—120.

3 H. Zadora: Fuzje i przejecia na rynku kapitatowym. Motywy, okolicznosci i warunki oraz procedury,
procesy i struktury. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2012.
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technologiami, w tym w szczegdlnosci sztuczng inteligencja, globalny rynek fuzji
i przejec stoi przed szansa na rozwdéj. Warto podkresli¢, ze rynek kontroli, ktéry ma
charakter globalny, zawiera réwniez swoja specyfike lokalna. Istotnym fragmentem
globalnego rynku sa transakcje dokonywane z udziatem podmiotéw prowadzacych
swoja dziatalno$¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej, a w ramach tego rynku z kolei
bardzo istotne znaczenie ma polski rynek kontroli.

Wybér drogiwzrostu zewnetrznego motywowany jest réznie. W zaleznosci od strony
transakcji fuzjeiprzejecia powodowane sg argumentamitechnicznymi, operacyjnymi,
rynkowymi, finansowymi, menedzerskimiczy administracyjnymi, a kazda z nich dzieli
sie naszereg motywdw szczegbtowych. A. HeliniK. Zorde twierdza z kolei, ze , fuzje lub
przejecia moga by¢ motywowane wieloma wzgledami, ale w zasadzie r6znorodno$é
wystepujacych zachowan mozna podzieli¢ na dwie kategorie: motywy zwigzane z efek-
tami synergii i motywy zwiazane z efektem finansowym”%. Jesli przyjaé, ze przedsie-
biorstwo powinno dazy¢ do maksymalizacji wartosci, to niezaleznie od motywu, ktéry
przy$wieca transakgcji, powinna ona prowadzi¢ do wzrostu wartosci firmy dla wtascicieli
obu taczacych sie podmiotdw. Problem polega na tym, ze wielu autoréw wskazuje, iz
fuzjeiprzejecia majg tendencje nie tyle do zwiekszania wartosci dla akcjonariuszy, co
dojejniszczenia, zwtaszcza w kontekscie stop zwrotu osigganych przez akcjonariuszy
podmiotow przejmujacychs.

J. Hartford, M. Humphery-Jenner oraz R. Powell w swoim artykule® wskazali, ze
menadzerowie dbajacy o wtasne interesy niszcza wartos¢ przedsiebiorstwa poprzez
angazowanie sie w przejecia nie tylko po zawyzonej cenie, ale rowniez w przypadku,
gdy efekt synergii ma charakteriluzoryczny. Z tego powodu niezmiennie istotna staje
sie mozliwo$¢ pomiaru synergii i ocena, czy transakcja przyniosta wymierne korzysci
ekonomiczne prowadzace do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa.

W literaturze przedmiotuistnieje wiele badan nad efektami transakgji fuzjii przeje¢,
w ktorych wykorzystuje sie gtdwnie dwie metody badawcze. Pierwsza z nich jest ocena
transakgji przez pryzmat akcjonariuszy spétek przejmowanych oraz przejmujacych.
Efekt transakgji jest rozumiany jako nadwyzkowa stopa zwrotu realizowana przez
akcjonariuszy zaréwno spotki celu, jak i nabywcy i bezposrednio nawigzuje do postu-
latu maksymalizacji wartosci firmy dla wtascicieli. Reakcje rynku mierzy sie zaréwno
w krotkich okresach, obejmujacych nawet zaledwie kilka dni przed i po ogtoszeniu
zamiaru potaczenia, jak i w dtuzszych interwatach czasowych trwajacych nawet kilka
lat po transakcji, chcac w ten sposéb oceni¢ dtugoterminowa kreacje wartosci przez
fuzje lub przejecie. Druga metoda jest analiza danych finansowych, raportowanych
przez oba podmioty biorace udziatw potaczeniu, zwykle na kilka okreséw sprawozdaw-
czych przed oraz po potaczeniu. Analizowane sg najczesciej dtugoterminowe zmiany
wskaznikow rentownosci czy zdolnosci do generowania gotéwki bedace skutkiem

4 A.Helin, K. Zorde: Fuzjeiprzejecia przedsiebiorstw. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa
1998,s.8.

5 S. Betton, B.E. Eckbo, K.S. Thorburn: Corporate Takeovers. Handbook of Corporate Finance: Em-
pirical Corporate Finance, vol. 2, Elsevier/North-Holland Handbook of Finance Series 2008,
Pp. 291—430.

¢ ). Hartford, M. Humphery-Jenner, R. Powell: The sources of value destruction in acquisitions by
entrenched managers. Journal of Financial Economics 2012, vol. 106(2), pp. 247—261.
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transakgji przejecia, co w sposéb posredni moze nawigzywac do tworzenia wartosci
przez fuzjeiprzejecia.

Biorac pod uwage powyzsze, pierwszym celem niniejszego rozdziatu jest przedsta-
wienie aktywnoscirynku fuzjii przeje¢ wostatnich latach, zuwzglednieniem specyfiki
globalnej, regionalnej oraz krajowej. Drugim celem jest oméwienie metod umozliwia-
jacych pomiar efektow fuzji i przejeé, a takze przedstawienie wynikdéw badan litera-
turowych prowadzonych w tym zakresie. Rozdziat zostat podzielony na cztery czesci.
W pierwszej przedstawiono podstawowe pojecia zwigzane z fuzjami i przejeciami.
Druga zostata poswiecona przestawieniu aktualnej kondycji rynku kontroli z podziatem
na rynek $wiatowy, Europe Srodkowo-Wschodnig oraz Polske. Trzecia cze$¢ stanowi
krotkie przedstawienie metod stuzacych pomiarowi efektow fuzjii przejeé, aw czwartej
dokonano oméwienia wybranych badan nad efektami tych transakgji.

Transakcje fuzji i przeje¢ — podstawowe pojecia

H.G. Manne zaproponowatw 1965 r. koncepcje rynku kontroli, stanowigcego umowne
miejsce, na ktérym obraca sie specyficznym aktywem: kontrola nad przedsiebiorstwa-
mi’. Istnieje ono niezaleznie od wystepowania efektéw skali czy korzySci zwigzanych
z pozycjamonopolisty nadanym rynku, awystepowanie transakgji fuzjii przeje¢ mozna
postrzegac nie tyle jako przejaw mozliwosci osiagniecia efektu synergii, lecz jako ak-
tywnos¢ tego rynku. Autor zauwazyt, ze uzasadnieniem dlaistnienia rynku kontroli jest
dyscyplinujaca rola transakcji przejeé, ktdre pozwalajg na wymiane nieefektywnego
kierownictwa, stanowiagc pewng alternatywe dla upadtosci.

Pojecia fuzji i przeje bardzo czesto wspotwystepuja w tytutach polskich, jak i za-
granicznych opracowans, Okresla sie je skrotem M&A, ktéry oznacza mergers and
acquisitions®. W literaturze przedmiotu wystepuje duze zréznicowanie definicji tych
pojec, niemniej moznazauwazy¢ pewne wspélne elementy. W przypadku fuzji dominuje
dobrowolnos¢ zawieranej transakcji oraz wspotpraca pomiedzy taczacymi sie podmio-
tami. Zwracasie takze w wigkszym stopniu uwage na aspekty prawne, wskazujac dwie
mozliwosci przeprowadzenia transakcjitaczenia: poprzez zawiazanie nowej spétkilub
przez wcielenie jednego podmiotu w struktury drugiego™.

7 H.G. Manne, Mergers and the Market ..., op. cit.

& m.in.A.Helin,K. Zorde: Fuzjeiprzejecia...,op. cit.; S. Sudarsanam: Fuzje i przejecia. WIG-Press, War-
szawa1998;H.). Johnson: Fuzjeiprzejecia: narzgdzie podejmowania decyzji strategicznych. Liber, War-
szawa 2000; P. Szczepankowski: Fuzjei przejecia. Techniki oceny optacalnoscii sposoby finansowania.
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000; M. Lewandowski: Fuzje i przejecia na tle tendencji
swiatowych. WIG-PRESS, Warszawa 2001; S.F. Reed, A. Reed-Lajoux, H.P. Nesvold: The Art of M&A.
AMerger Acquisition Buyout Guide. McGraw-Hill 2007; R. Machata: Przejecia i fuzje. Wptyw nawartos¢
firm, UNIMEX, Wroctaw 2007; A. Herdan: Fuzje i przejecia: wybrane aspekty integracji. Wydawnictwo
Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2008; W. Frackowiak (red.): Fuzje i przejecia, op. cit.

9 R.Kozierkiewicz: Dictionary of Business Terms, C.H. Beck, vol. 1, Warszawa 2005.

1o M. Lewandowski: Fuzjei przejecia jako metody wzrostu przedsiebiorstw. Akademia Ekonomiczna
w Poznaniu, Poznan1997; W. Ole$, M. Rodzynkiewicz: Koncentracja i przeksztatcenia podmiotéw
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W przypadku transakgji przejecia najwigksze znaczenie wydaje sie mie¢ fakt prze-
jecia kontroli przez podmiot przejmujacy nad podmiotem przejmowanym™. Niekt6-
rzy autorzy dodatkowo zauwazaja, ze w przypadku przeje¢ kontrole nad podmiotem
przejmowanym zdobywa najczesciej silniejszy ekonomicznie podmiot poprzez na-
bycie udziatéw stabszego przedsiebiorstwa w ilosci wystarczajacej do sprawowania
nad nim kontroli, przy czym podmiot przejmowany nie traci osobowosci prawnej'2.
Czynnikiem réznicujacym fuzje i przejecie jest fakt utraty osobowosci prawnej przez
przynajmniejjeden ztaczacych sie podmiotdw (wtedy mamy do czynienia z fuzja) lub
tez zachowanie osobowosci prawnej przez spdtke przejmowang, co mozna utozsamic
z przejeciem. Niemniej w literaturze podkresla sie, ze podziat transakcji fuzjii przeje¢
jest w wigkszosci umowny. Autorzy sa zgodni, ze w przypadku przejeé bezsprzecznie
wystepuje transfer kontroli, z kolei wspdlna kontrola nad nowo powstatym podmio-
tem, deklarowana w przypadku fuzji, bytaby jednoznaczna tylko w przypadku, gdyby
taczace sie podmioty charakteryzowat podobny rozmiar. Zatozenie to ma w wiekszosci
wypadkdw charakter iluzoryczny, poniewaz zawsze jedno z przedsiebiorstw biorg-
cych udziat w transakgji jest z pewnego punktu widzenia silniejsze. Niektorzy autorzy
w kontekscie zdarzen, ktore maja miejsce w praktyce gospodarczej, traktuja wrecz fuzje
jako pewnego rodzaju przejecie’. B. Rozwadowska zwraca rowniez uwage na fakt, iz
transakcja, ktéra poczatkowo byta deklarowana jako fuzja, ze wzgledu na specyficzny
uktad sit po potaczeniu, moze okazad sie przejeciem’,

gospodarczych — zagadnienia wybrane. Fuzje spétek akcyjnych — podstawowe aspekty prawne.
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998; H.J. Johnson: Fuzje i przejecia: ...,
op. cit; M. Koralewski: Krajowe i transgraniczne fuzje i przejecia w prawie podatkowym i rachun-
kowosci. Regulacje ustawowe, prawo wspélnotowe, umowy miedzynarodowe, MSR/MSSF. CeDe-
Wu, Warszawa 2009; A. Perepeczo: Fale fuzji i przejec w latach 1990 — 2009 a kryzys finansowy,
[w:] D. Zarzecki (red.): Zarzqdzanie finansami: ryzyko, zarzqgdzanie, wartos¢. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 646, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2010, nr 39,
s.22-36;). Korpus: Fuzje i przejecia. Kluczowe czynniki sukcesu i przyczyny niepowodzer transakcji.
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014.

" A. Helin, K. Zorde: Fuzje i przejecia ..., op. cit; M. Lewandowski: Fuzje i przejecia jako metody ...,
op. cit; ). Korpus: Fuzje i przejecia. Kluczowe ..., op. cit.

2 A.Herdan: Fuzjeiprzejecia: wybrane...,op.cit.; A. Helin K. Zorde: Fuzje i przejecia..., op. cit; M. Le-
wandowski: Fuzje i przejecia jako metody..., op. cit.; S.F. Reed, A. Reed-Lajoux, H.P. Nesvold: The
Art of M&A ..., op. cit.

3 A. Helin, K. Zorde: Fuzje i przejecia ..., op. cit; M. Lewandowski: Fuzje i przejecia jako metody...,
op. cit.; S.F. Reed, A. Reed-Lajoux, H.P. Nesvold: The Art of M&A ..., op. cit.; A. Herdan: Fuzje
i przejecia: wybrane ..., op. cit.; B. Rozwadowska: Fuzje i przejecia. Dlaczego konczq sie (nie)po-
wodzeniem. Studio Emka, Warszawa 2012.

4 B.Rozwadowska, Fuzje i przejecia ... op. cit.
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Rynek fuzji i przeje¢ w ujeciu globalnym oraz lokalnym

Znaczenie rynku fuzji i przeje¢ zwykle mierzy sie za pomoca wartos$ci transakgji oraz
ich liczby. Dodatkowo podkresla sie wystepowanie okresowego wzrostu obu tych pa-
rametrow, utozsamiajac to zjawisko z falami fuzjii przeje¢'s. Zjawisko fal ttumaczone

jest jako konsekwencja szokow ekonomicznych spowodowanych na przyktad deregu-
lacjami w konkretnych sektorach, ktore prowadza do zwigkszenia zmiennosci przy-
sztych przeptywoéw pienieznych, a co za tym idzie zwigkszenia prawdopodobienstwa,
ze potencjalny nabywca wyceni dane przedsiebiorstwo wyzej niz jego dotychczaso-
wi akcjonariusze, co moze prowadzi¢ do przejecia’s. Inni badacze zaobserwowali, ze

transakcje przeje¢ maja tendencje do okresowego wzrostu natezenia w konkretnych

sektorach'. Narysunku17.1 pokazano ksztattowanie sie wartosci oraz liczby transakgji

fuzjiiprzeje¢ narynku globalnymw latach 1985-2022.
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Rysunek 17.1. Ksztattowanie sie liczby oraz wartosci transakcji
fuzjiiprzeje¢ wlatach 1985-2023 w ujeciu globalnym

Zrédto: Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances,
https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/, (dostep: 18—03-2024).

Jak wynika z rysunku 17.1, aktywno$¢ rynku kontroli wydaje sie okresowo nasila¢,
by nastepnie wejs¢ w faze spowolnienia mierzonego zazwyczaj spadkiem zaréwno
liczby, jak i wartosci transakcji. Okresy te przypadaty na czas wzmozonej niepewno-
$ci dotykajacej miedzynarodowe rynki w szczegdlnosci w sytuacjach kryzysowych,

5 M. Lewandowski: Rozwdj fuzji i przejec na swiecie i w Polsce, [w:] W. Frackowiak (red.): Fuzje
i przejecia. PWE, Warszawa 2009.

16 M. Gort: An Economic Disturbance Theory of Mergers. Quarterly Journal of Economics 1969, no. 83,
pp. 624—0642.

7 M.L. Mitchell, J.H. Mulherin: The Impact of Industry Shocks on Takeover and Restructuring Activity.
Journal of Financial Economics 1996, vol. 41, pp. 193—229.
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np. w wyniku pekniecia banki internetowej w 2001 r., czy kryzysu subprime z 2008 r.
W ostatnich latach obserwuje sie duza zmiennos$¢ rynku fuzji i przeje¢ wynikajaca
w pierwszej kolejnosci z pandemii COVID-19, a nastepnie rosyjskiej agresji na Ukra-
ine. W 2020 r. wartos¢ rynku fuzji i przejec oraz liczba transakgji spadty odpowiednio
016,1% oraz 11,7% w stosunku do roku poprzedniego. Korekta ta miata jednorazowy
charakter, poniewaz rok p6zniej zaobserwowano wzrost wartosci rynku o 60,2%, przy
jednoczesnymwzroscie liczby transakgcji o 23,3%, osiagajac najwyzsze wartosci w catej

historii rynku M&A: warto$¢ transakcji przekroczyta 5,2 mld USD, aich liczba osiagneta

poziom 58 tys. Wzrost niepewnos$ci zwigzanej z atakiem Rosji na Ukraine, a takze to-
warzyszaca tej agresji wysoka inflacja spowodowaty ponowne spadki na rynku kontroli,
ktére byty kontynuowane réwniez w 2023 r. Wartos¢ transakgji w latach 2022-2023
spadta odpowiednio 0 35,4% oraz 26,3%, a liczba odpowiednio 0 12,9% oraz 22,0%.

W raporcie pt. ,Emerging Europe M&A. Report 2023/24” przedstawiono kluczo-
we statystyki rynku fuzji i przeje¢ dla panistw Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE)®.
Wyrazne ostabienie rynku fuzji i przeje¢ w naszym regionie spowodowata pandemia
COVID-19.W 2020r. ujawniona warto$¢ transakgji spadta do poziomu 22,89 mId EUR
232,14 mld EUR w roku poprzednim. Szacowana warto$¢ rynku M&A spadta w ujeciu
wzglednym o blisko 65% (z 10,02 mld EUR w 2019 r. do 3,49 mld EUR). Za oczywista
przyczyne takiego stanu rzeczy podaje sie wzrost niepewnosci wynikajacy z poczatku
pandemii COVID-19. Spadek liczby transakcjiw 2020 . nie bytjuz tak znaczacy i wynidst
w ujeciu wzglednym niecate 14%.

Podobniejak na globalnym rynku M&A, rok 2021 przynidst znaczace ozywienie row-
niez w Europie Srodkowo-Wschodniej. Liczba transakcji osiggneta 1164 (wzrost o blisko
17% r/r), ujawnionawartos¢ transakcji wzrostaz 22,89 mld EUR do 41,31 mId EUR (przy-
rost o ponad 80% r/r),awartos¢ szacowana transakcjiz 3,49 mldEURdo 5,24 mIdEUR,
czyli o okoto 50%, przebijajac nie tylko wszystkie mozliwe poziomy sprzed pandemii,
lecz rowniez sprzed 7 lat wstecz' (rysunek 17.2).

Najwiekszym w regionie byt polski rynek fuzji i przeje¢ z 284 transakcjami opiewa-
jacyminaponad 7,45 mld EUR. Drugim panstwem w regionie, zaréwno pod wzgledem
liczby, jak i wartosci transakgji, byta Rumunia (199 transakcji otacznejwartosci 5,54 mld
EUR), atrzecim Wegry (pod wzgledem wartosci transakgji) lub Czechy (pod wzgledem
liczby transakgji). Pie¢ najbardziej aktywnych paristw Europy Srodkowo-Wschodniej
odpowiada za 71,1% liczby oraz 76,6% wartosci ujawnionej dla catego regionu. Na
rysunku17.3 przestawiono ksztattowanie sie wartosci oraz liczby transakgji dla pieciu
najwazniejszych pod tym wzgledem panstw naszego regionu.

18 CME, EMIS: Emerging Europe M&A Report 2023/24, styczei 2024, https://www.emis.com/php/
home, dostep: 19.03.2024.

19 CME, EMIS: Emerging Europe M&A Report 2020/2021, styczeh 2021, https://www.emis.com/
php/home, dostep:10.02.2022.
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Zrédto CME, EMIS: Emerging Europe M&A Report 2023/24, styczef 2024,
https://www.emis.com/php/home, dostep: 19.03.2024.
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Rysunek 17.3. Liczba oraz warto$¢ transakcji fuzjii przejeé
wéréd najbardziej aktywnych pafstw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w roku 2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: CME, EMIS: Emerging Europe M&A Report 2023/24,
styczen 2024, https://www.emis.com/php/home, dostep: 19.03.2024.

Najbardziej aktywnym sektorem na rynku kontroli w regionie byt rynek telekomu-
nikacyjnyorazIT — pomimo spadku liczby o 70 transakgcji w poréwnaniu do roku 2022,
w sumie odnotowano w tym sektorze 266 potgczen nataczng kwote 9,1 mld EUR. Dru-
gim najwiekszym sektorem pod wzgledem wartosci transakgji byt sektor produkcyjny,
wramach ktérego przeprowadzono 181 transakgcji (wzrost o 11 transakcjir/r) nataczna
kwote ponad 6,5 mld EUR (wzrost 0138,8%r/r). Trzecie miejsce pod wzgledem wartosci
transakgji fuzjii przeje¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej zajat sektor energetykii ustug
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komunalnych, w ktérym wprawdzie w roku 2023 przeprowadzono wiecej transakgji niz
wroku poprzednim (wzrost z 69 do 85 transakcji), ale wartos¢ tego rynku spadta 0 18%,
osiagajac sumarycznie 3,3 mld EUR. Sektor nieruchomoscii budownictwa byt podobny
pod wzgledem wartosci (3,2 mld EUR), jednak ze znaczaco wiekszg liczba transakgji
wynoszaca 158. Charakteryzowat sie on znaczacym spadkiem warto$ci w poréwnaniu
do roku 2022 (spadek 0 59,2%), ustepujac pod tym wzgledem gdrnictwu (spadek
091,7% do poziomu 666,2 min EUR) oraz mediom i wydawnictwom (spadek 0 71,6%).
Sektor mediow i wydawnictw mozna jednoczesnie uznac za najmniej aktywny: prze-
prowadzono w nim zaledwie 13 transakcji na taczna kwote 18 min EUR. Najwieksze
wzrosty wartosci transakcji zaobserwowano w sektorze transport i logistyka (wzrost
0161,9% do poziomu 1,95 mld EUR) oraz w sektorze produkcyjnym (wzrost 0 138,8%
do poziomu 6,57 mld EUR). Stosowne dane przedstawiono w tabeli17.1.

Tabela17.1. Liczba oraz warto$¢ transakcji fuzjii przeje¢ w roku 2023
w Europie Srodkowo-Wschodniej z podziatem na sektory

Sektor Liczba ) Zmiana IiEzby WaEtoéé transak- Zmiar}]a.procento.\fva
transakgeji | transakejir/r ¢ji (mIn EUR) wartosci transakgjir/r

Rolnictwo i hodowla 18 +2 206 -4,3%

Edukacja i ustugi medyczne YA -14 560,3 +8,9%
Energetyka i ustugi komunalne 85 +16 3300 -18%

Finanse i ubezpieczenia 68 -1 1570 +21,4%
Jedzenieinapoje 50 +5 956,6 +17,8%
Produkcja 181 +11 6570 +138,8%
Mediaiwydawnictwa 13 -2 18 -71,6%
Gérnictwo 20 +10 666,2 -91,7%
Inne 19 +1 1450 +56,1%
Nieruchomo$ci i budownictwo 158 -47 3190 -59,2%
Ustugi 106 +11 498,6 +6,7%

TelekomunikacjailT 266 -70 9100 +140,3%
Transportilogistyka 46 +22 1950 +161,9%
Handel hurtowy i detaliczny 13 +14 2450 +59,8%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: CME, EMIS: Emerging Europe M&A Report 2023/24,
styczen 2024, https://www.emis.com/php/home, dostep: 19.03.2024.

Pod wzgledem kraju pochodzenia kupujacego, w regionie Europy Srodkowo-Wschod-
niej blisko 63% transakgji byto dokonywane przez podmioty zagraniczne (746 sposréd
1187 transakgji). Transakcje te dominowaty znaczaco pod wzgledem wartosci, poniewaz
stanowity blisko 95% catkowitej warto$ci ujawnionych transakcji przeprowadzonych
w naszym regionie. Wynika z tego, ze $rednia wartos¢ transakcji krajowych w regionie
CEE byta stosunkowo niska.

Na rysunku17.4 przedstawiono podziat wartosci transakcji fuzjii przejec przeprowa-
dzonych w regionie CEE, gdzie nabywajacym byty podmioty zagraniczne (spoza tego
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regionu). Uwzgledniono 10 panstw najbardziej aktywnych na rynku fuzjii przeje¢ pod

wzgledem wartosci transakcji. Znaczace transakcje byty dokonane przez podmioty ze

Zjednoczonych Emiratéw Arabskich (ZEA). W sumie autorzy raportu wskazuja 9 trans-
akcjinataczna kwote 3,16 mld EUR, przeprowadzonych przez podmioty z tego panstwa.
Trzecie najbardziejaktywne panstwo narynku M&Aw naszym regionie pod wzgledem

wartos$ci transakcji, a pierwsze pod wzgledem liczby transakgji, to Stany Zjednoczone

(USA). W przypadku tych dwoch panstw wystepuje znaczaca réznica w Sredniej wartosci

transakcji. Podmioty z USAw sumie dokonaty az 96 transakgji za 2,06 mld EUR. Poréw-
nujactedane z ZEA, mozna zauwazyd, ze Srednia wartos¢ transakcji dokonywanej przez

podmioty z Bliskiego Wschodu wynositaw 2023 roku 351,11 mIn EUR, w poréwnaniu do

Sredniejwartosci transakcji wynoszacej 21,46 min EUR, gdzie kupujacym byt podmiot
zUSA. Japonia byta trzecim najbardziej aktywnym panstwem pod katem wartosci do-
konanych transakcji, wydajac 2,75 mld EUR i realizujac jednoczesnie 5 transakcji (zakup

stowackiej gatezi U.S. Steel przez spotke Nippon Steel Corp.), co daje $rednig wartos¢
transakcji na poziomie 550 min EUR. Kupujacym dokonujacych najwigkszych transakgji

byt podmiot z Arabii Saudyjskiej, ktory dokonat zakupu wiez telekomunikacyjnych na

terenie Butgarii, Chorwacji oraz Stowenii za kwote 1,22 mid EUR.
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Rysunek 17.4. Warto$¢ transakji fuzji i przeje¢ w regionie CEE w roku 2023 z punktu widzenia
panstwa pochodzenia podmiotu nabywajacego (dane w min EUR oraz w %)

Zrédto: jak dorysunku17.3.

Po stronie kupujacych bardzo aktywne byty fundusze private equity, ktore byty za-
angazowane w 248 transakcji regionie i pomimo spadku w liczbie transakcji (spadek
014,2%r/r) zwigkszyty ichwartos¢ o blisko 57%r/rdo poziomu 15,5 mld EUR, gtéwnie
za sprawa duzych transakcji typu ,,public-to-private” w sektorach telekomunikacyj-
nymilT (9,1 mld EUR), produkcyjnym (6,57 mld EUR), nieruchomosci i budowlanym
(3,19 mld EUR). Najbardziej dynamicznie rozwijajacym sie sektorem pod wzgledem
przyrostu liczby transakgji byt sektor transport i logistyka. Zaobserwowano wzrost
liczby transakgcji 0 22 (wzrost 0 92%) oraz wartosci do poziomu 1,95 mld EUR (wzrost
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0161,9% r/r). Rbwniez dynamicznie rozwijat sie sektor energetyczny. W przypadku
podmiotow zajmujacych sie przesytem energii dokonano 85 transakgji, co stanowito
przyrost 0 23% r/r, a w przypadku produkcji energii zwiazanej gtéwnie z wykorzysta-
niem fotowoltaiki wystapit przyrost liczby transakcji o 49% oraz wartosci 0 20,6%
w poréwnaniu do roku 2022.

W Polsce liczba transakgji fuzji i przeje¢ w 2023 r. wyniosta 284 i byt to wzrost 0 34
transakcje w poréwnaniu do roku poprzedniego. Pomimo tego rok 2023 przynidst
spadek wartosci transakcji z 15,97 mld EUR w roku 2022 do 7,45 mld EUR. Nalezy
pamietad, ze rok 2022 na polskim rynku M&A pod wzgledem wartosci transakcji osig-
gnat bardzo wysokie wartosci za sprawa fuzji pomiedzy PKN Orlen oraz PGNIG, ktorej
warto$¢ wyniosta okoto 7,9 mld EUR. Najwieksza transakcja w 2023 r. byto przejecie
spotki Techland przez chinski Tencent Holdings za 1,34 mld EUR. Jak wynika z danych
przedstawionych narysunku17.5,w 2023r. liczba transakcji w Polsce osiggneta swoje
maksimum. Warto jednak zauwazyd¢, ze jest to poziom ksztattujacy sie ponizej liczby
transakgcji z lat 2015, 2018 czy 2017, kiedy liczba transakgji fuzji i przeje¢ wyniosta
odpowiednio 346,323 oraz 288. Natomiast niezaprzeczalnie rok 2022 byt rekordowy
pod wzgledem wartosci transakcji, zarébwno ujawnionej, jak i szacowanej?°.

mmm \Wartos$¢ transakcji ujawniona mmm Wartos$¢ transakcji oszacowana —Liczba transakgcji
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Rysunek 17.5. Ksztattowanie sig liczby oraz wartosci transakgji fuzjii przeje¢ w 2019—2023 w Polsce
Zrédto: jak do rysunku 17.3.

Pomiar efektow transakcji fuzji i przejec

Zgodnie z teorig finanséw podejmowane decyzje finansowe i inwestycyjne powinny
prowadzi¢ do maksymalizacji bogactwa akcjonariuszy, co jednoczesnie jest tez gtow-
nym celem fuzji i przeje¢>'. Z tego punktu widzenia sukcesem transakcji powinno by¢

20 CME, EMIS: Emerging Europe M&A Report 2019/2020, styczen 2020, https://www.emis.com/
php/home, dostep:10.02.2022.
2t S, Sudarsanam: Fuzje i przejecia, op. cit.


https://www.emis.com/php/home
https://www.emis.com/php/home

Rozdziat17. STANRYNKU FUZJI1PRZEJEC ORAZ OCENA EFEKTOW TRANSAKCJI 309

zwiekszenie wartosci taczacych sie podmiotow. Nalezy jednak podkresli¢, ze w litera-
turze przedmiotu wskazuje sie wiele motywoéw tych transakgji, nie zawsze w sposob
bezposredninawiazujacych do postulatuwzrostu wartosci przedsiebiorstw bioracych
udziat w potaczeniu. Czesto spotyka sie podziat motywéw fuzji i przeje¢ na motywy
nabywcy i sprzedawcy??. Zostat on zaprezentowany w tabeli17.2.

Tabela 17.2. Motywy fuzji i przejec z punktu widzenia nabywcy i sprzedawcy

Motywy nabywcy Motywy sprzedawcy

Techniczne i operacyjne, np. zwigkszenie efektyw-
nosci dziatania, pozyskanie bardziej efektywnego
kierownictwa, synergia operacyjna, korzysci skali.

Strategiczne, np. pozbycie sie niepotrzebnych lub
niedopasowanych aktywdw, pozyskanie partnera
biznesowego, obrona przed wrogim przejeciem.

Rynkowe i marketingowe, np. zwiekszenie udziatu
w rynku, wyeliminowanie konkurencji, dywersyfi-

Administracyjne, np. nakaz wydany przez organy
panstwa czy wspdlnoty panstw w zwigzku z regula-

kacja ryzyka dziatalnosci. cjami antymonopolowymi.

Finansowe, np. generowanie strat przed zbywa-

ne przedsiebiorstwo lub dywizje, reorganizacja
portfelainwestycyjnego, osiagniecie zadowalajacej
stopy zwrotu z inwestycji.

Finansowe, np. zwiekszenie pojemnosci zadtu-
zeniowej, przejecie gotéwki, korzysci podatkowe,
niedoszacowanie warto$ci nabywanej firmy.

Menedzerskie, np. tworzenie nowych stanowisk
kierowniczych, zwigkszenie swobody dziatania
w wyniki wydzielenia nowego przedsiebiorstwa
i obsadzenia nowym kierownictwem

Menedzerskie, np. wzrost wynagrodzer kierownic-
twa, wzrost prestizu i wtadzy.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: M. Lewandowski: Motywy nabywcy i sprzedawcy,
[w:] W. Frackowiak (red.): Fuzje i przejecia. PWE, Warszawa 2009.

Z przedstawionej klasyfikacji wynika duze zréznicowanie motywow fuzji i prze-
je€. Z punktu widzenia maksymalizacji wartosci cze$¢ motywdw wydaje sie bardziej
uzasadniona od innych. Przyktadowo mozna doszukiwac sie rzeczywistego zwiazku
pomiedzy motywami technicznymi, takimijak korzysci skali czy poszukiwanie synergii
operacyjnej a wzrostem wartosci taczacych sie podmiotdw. Inne motywy sprawiaja
wrazenie bardziej watpliwych z tego punktu widzenia. Na przyktad dywersyfikacja
ryzyka w przypadku spotek publicznych moze by¢ duzo efektywniej wykonana przez
akcjonariuszy na poziomie portfela akcji niz na poziomie samej spotki, ktéra z reguty
musi zaptaci¢ premie za kontrole w przypadku przejmowania innych podmiotow. Kry-
tyka niektdrych motywow fuzjii przejec stata sie podstawa klasyfikacji przedstawione;j
przezR.A.BrealeyaiS.C. Myersa, ktorzy dokonali podziatu motywoéw narozsadne oraz
watpliwe. Zdaniem autordéw ,motywy fuzji s czesto poczatkiem drogi ku rzeczywi-
stym korzysciom, czasami jednak motywy sg pozorne — istniejg jedynie w wyobrazni
nieostroznych lub zbyt pewnych siebie menedzeréw, popychajacich w kierunku fatal-
nych w skutkach decyzji”2. Grupe motywoéw , rozsagdnych” stanowita ekonomia skali,
taczenie zasobow komplementarnych, kwestie podatkowe, wykorzystanie nadwyzki
finansowej oraz eliminowanie nieefektywnosci. Jako motywy watpliwe autorzy wymie-

22 M. Lewandowski: Motywy nabywcy i sprzedawcy, [w:]W. Frackowiak (red.): Fuzje i przejecia. PWE,
Warszawa 2009.

23 R.A. Brealey, S.C. Myers: Podstawy finanséw przedsiebiorstw. PWN, Warszawa 1999, s.1278.
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nili m.in. dywersyfikacje dziatalnosci, che¢ osiagniecia wzrostu zysku netto na jedna
akcje, czy obnizenie kosztéw finansowania.

Utozsamienie sukcesu transakgji z faktem wytworzenia lub utrzymania wartosci
jest postulowane miedzy innymi przez R.F. Brunera, ktéry jasno wskazuje, ze zbyt
szerokie podejscie do celdéw transakcji moze by zgubne. Ma to miejsce w sytuacji, gdy
menedzerowie dokonuja transakgji, kierujac sie niejasnymi celami strategicznymi,
czywytacznie dlatego, ze prezesdw zarzadu obu spétek tacza przyjazne relacje. Z tego
powodu niezmiernie istotna staje sie mozliwos¢ pomiaru efektéw ekonomicznych
takich transakgji, ktora powinna by¢ ukierunkowana na pomiar wykreowanej (lub
zniszczonej) wartosciz4,

Jednym z najczesciej podkreslanych motywow transakgji fuzjii przejedijednoczesnie
niekwestionowanym z punktu widzenia wzrostu wartosci taczacych sie podmiotéw
jest chec osiagniecia efektu synergii. Wartos¢ tego efektu mozna ustali¢ poprzez od-
jecie od wartosci potaczonych podmiotéw hipotetycznych wartosci przedsiebiorstwa
nabywajacego oraz nabywanego, ktére te podmioty by osiagnety, gdyby nie doszto
do transakcji?>. Przeprowadzenie takiej oceny jest procesem bardzo czasochtonnym
i kosztochtonnym, czesto wymagajacym Scistej wspotpracy i przeptywu informacji
pomiedzy taczacymi sie stronami a wyceniajacym. Z praktyki transakgji fuzji i przeje¢
wynika, ze taka wspdtpraca nie zawsze ma miejsce, a w sytuacji, gdy wyceniajacy nie
jest zwigzany z zadna strong transakgcji, jest ona niemozliwa.

Pojawia sie zatem pytanie, czy istnieja metody umozliwiajace ocene efektéw trans-
akcji, ktdére nie wymagaja informacji pochodzacych z wnetrza podmiotéw bioracych
udziat w potaczeniu. Jest ono istotne nie tylko z punktu widzenia praktykéw rynkow
kapitatowych, ale réwniez badaczy rynku kontroli. W literaturze przedmiotu wyrdznia
sie wiele metod oceny efektow fuzjii przejec, jednak w tym kontekscie najczesciej po-
jawiaja sie dwie: analiza nadwyzkowych stop zwrotu osiaganych przez akcjonariuszy
taczacych sie spétek oraz analiza danych finansowych pochodzacych ze sprawozdan
finansowych publikowanych przez przedsiebiorstwa biorgce udziat w transakcjach?¢.

Metoda nadwyzkowych stép zwrotu polega na poréwnaniu stdp zwrotu z papie-
row wartoSciowych zaréwno spétki bedacej celem nabycia, jak i spétki przejmujacej
w okresie poprzedzajacym moment dokonania transakcji z pewnymi ,normalnymi”
stopami zwrotu, ktdre wystapityby, gdyby do transakcji nie doszto. Stopy te okreslane
s3 na podstawie zwrotow pochodzacych z okresu poprzedzajacego moment podania
informacji o planowanej fuzji lub przejeciu. Dodatkowa stopa zwrotu jest obliczana
wedtug nastepujacej formuty?”:

AR, = R;If - E(R[z ),

gdzie:
AR, — nadwyZzkowa stopa zwrotu z papieru wartosciowego i w okresie t,

24 R.F. Bruner: Appliened Mergers & Acquisitions. John Wiley & Sons, New Jersey 2004.

5 R. Machata: Przejecia i fuzje. Wptyw ..., op. cit.

26 R.F. Bruner: Does M&A Pay? A Survey of Evidence for the Decision-Maker. Journal of Applied Finance,
Spring-Summer 2002, pp. 48—68; A. Perepeczo: Fale fuzjii przejec ..., op. cit.

27 S. Sudarsanam: Fuzje i przejecia, op. cit.
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Rf —rzeczywista stopa zwrotu z papieru wartosciowego i w okresie t,
E(R,.,) — oczekiwana stopa zwrotu z papieru wartosciowego i w okresie t.

Niewatpliwie staba strona tej metody jest ograniczenie efektéw fuzjii przejec tylko
do sferyrynkowej, dodatkowo opartej na pewnych zatozeniach dotyczacych efektyw-
nosci rynkéw kapitatowych. Na korzys¢ tych metod moze przemawiac jednorodno$é
analizowanych danych, a wiec ich poréwnywalno$¢ w czasie i przestrzeni. Metoda
w bezposredni sposéb nawigzuje do wzrostu wartosci firmy dla wtascicieli.

Druga czesto wykorzystywana metoda oceny fuzji i przeje¢ polega na przeprowa-
dzeniu analizy finansowej taczacych sie podmiotdéw w okresie poprzedzajacym trans-
akcje oraz w okresie po potaczeniu, a nastepnie prébie odpowiedzi na pytanie, czy
dana transakcja przyczynita sie do polepszenia lub pogorszenia kondycji finansowej
obu tych podmiotéw. Wsréd miernikow efektow mozna wyréznic takie zmienne jak
wskaznik rentownosci aktywdw, rentownosci kapitatéw wtasnych, rentownosci sprze-
dazy, wskaznik cena/zysk, zysk na jedna akcje, zysk netto, przeptywy pieniezneiinne.
W celu eliminacji wptywu czynnikéw niezaleznych od transakgji, wyniki poréwnuje sie
najczesciej z wartosciami branzowymi lub spétkami kontrolnymi (dziatajacymi w tej
samej branzy, o zblizonej wielko$ci aktywow lub przychodow ze sprzedazy, ktére nie
uczestniczyty w procesach M&A)?8, W rozwazaniach rok wystapienia potaczenia okresla
sie mianem okresu odniesienia oznaczanym jako t=0, a ocene wptywu transakcji na
wyniki przeprowadza sie w okresie trzech lub pieciulat przedipoich przeprowadzeniu®.
Zaletgrozpatrywanej metody jest sam fakt bazowania nadanych raportowanych, ktére
w wiekszosci przypadkéw podlegajg badaniu przez biegtego rewidenta, azatem mozna
uznac za wiarygodne. Z drugiej strony analiza ta opiera sie na danych historycznych,
ktére niekoniecznie musza uwzgledniac perspektywy rozwoju. Analiza ta nie podej-
muje réwniez kwestii waznej dla akcjonariuszy podmiotu przejmowanego, mianowicie
wptywu transakgji fuzji lub przejecia na kurs akcji w krotszym okresie obejmujacym
faze ogtoszenia informacji o planowanej transakgji.

Badania nad oceng finansowych
konsekwencji fuzjii przejec

W literaturze przedmiotu dostepnych jest wiele opracowan, w ktérych analizowa-
ne sg efekty fuzji i przeje¢ za pomoca obu wyzej opisanych metod. Jednym z takich
opracowan jest przytaczany juz artykut R. Brunera3°. W odniesieniu do ksztattowania
sie nadwyzkowych stop zwrotu autor przedstawit wyniki w dwoch ujeciach: z punktu
widzenia podmiotéw przejmowanych oraz z punktu widzenia podmiotéw przejmu-
jacych. Zakres czasowo-przestrzenny, a takze rozmiar préby badawczej byty zrézni-
cowane i obejmowaty odpowiednio lata 1919—1999 oraz 1929—1999. Rozmiar préb
badawczych wahat sie w przedziale 177—-3968 transakcji, a przeprowadzono je gtéwnie

28 S, Sudarsanam: Fuzje i przejecia, op. cit.
29 A, Perepeczo: Fale fuzji i przejec...., op. cit.
3 R, Bruner: Does M&A Pay?..., op. cit.
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na rynkach rozwinietych Wielkiej Brytanii, USA oraz Kanady. Okno zdarzenia3 miato
rowniez zr6znicowana rozpietos¢. Nadwyzkowe stopy zwrotu szacowane byty po-
czawszy od okien dwudniowych (-1, 0), a skonczywszy na oknach znacznie szerszych,
takich jak (-42,+126), czy nawet (0,+1250).

W przypadku pomiaru efektéw fuzjii przejec od strony akcjonariuszy spotek przejmo-
wanych, R. Bruner zauwazyt, ze nadwyzkowe stopy zwrotu przez nich realizowane s3a
zregutydodatnieiistotne statystycznie. Przecietna nadwyzkowa stopa zwrotu dla ak-
cjonariuszy spotki przejmowanejwahata sie miedzy 20%a30%, przy czymw niektorych
przypadkach zaobserwowano nawet 130-procentowy wzrost cen akcji, co miato jednak
miejsce dla bardzo waskiego okna zdarzenia (-1,0) oraz (-5,+5). Pozytywna reakcja
rynku zalezata od rodzaju transakgji i byta wyzsza w przypadku publicznych wezwan
do sprzedazy akcji. Zestawienie badan nad efektami fuzji i przeje¢ dla akcjonariuszy
podmiotéw przejmujacych obejmowato 44 publikacje. W 20 przypadkach autorzy za-
obserwowaliistotne statystycznie, ujemne nadwyzkowe stopy zwrotu, ktére wahaty sie
od — 1% do — 3%. Mozna zatem sadzi¢, ze w tych przypadkach informacja o planowanej
transakgji zostata negatywnie odebrana przezrynek, codoprowadzito do spadku noto-
wan akgji spétkiprzejmujacej. W 24 przypadkach zaobserwowano dodatnie stopy zwrotu,
przy czymistotnos$¢ statystyczna potwierdzono w17 przypadkach. Reakcja rynku byta
jednak znacznie nizsza niz w spétek przejmowanych i wahata sie od 0,07% do 9%?32.

P. Asquith, ktéry analizowat rezultaty ponad 200 potaczen majacych miejsce na
amerykanskim rynku kontroli w latach 1962—1974, ukazat wystepowanie wyzszych
korzysci dla akcjonariuszy podmiotow przejmowanych. Wniosek z analizowanego
badania wskazywat, ze praktycznie cato$¢ zysku liczonego stopa zwrotu z akgji z po-
taczenia trafia do podmiotu nabywanego, podczas gdy podmiot przejmujacy z reguty
realizuje na tyle niewielki zysk, ze miesci sie on w granicach btedu statystycznego3s A.
Perepeczo przytoczyta w swoim opracowaniu wyniki badan prowadzonych dla gospo-
darek Europy Zachodniej. Podobnie, dla spétek-celéw obserwowane byty dodatnie
nadwyzkowe stopy zwrotu, ktore wahaty sie w zaleznosci od przyjetego okna zdarzenia
od kilku do nawet kilkudziesieciu procent. Dla spétek przejmujacych dodatkowe stopy
zwrotu byty nieznacznie ujemne lub dodatnie34.

W przegladowym artykule dotyczacym porazek i sukcesow w transakcjach fuzji
i przejed, L. Renneboog i C. Vansteenkiste?s dokonali przegladu wynikéw badan em-

3 Poprzez okno zdarzenia rozumie sie czas, w ktérym analizuje sie ksztattowanie nadwyzkowych

stop zwrotu, a tym samym bada sie reakcje inwestoréw na podanie do publicznej wiadomosci
informacji o planowanej fuzji lub przejeciu. Okno zdarzenia moze obejmowac okres od kilku
do nawet kilkudziesieciu dni wokét dnia zdarzenia, czyli dnia, w ktorym informacja o transakgji
zostaje upubliczniona. Dzien zdarzenia zwykle oznacza sig jako 0, a dni poprzedzajace dzien
zdarzenia jako liczby ujemne (np. — 2 oznacza dwa dni poprzedzajace zdarzenie), natomiast
dni nastepujace po zdarzenia jako liczby dodatnie (np. +2 oznacza dwa dni nastepujace po
zdarzeniu).

32 R, Bruner: Does M&A Pay? ..., op. cit.

33 za: M. Lewandowski: Fuzje i przejeciana tle ..., op. cit.

34 A, Perepeczo: Fale fuzjiiprzejec...., op. cit.

3 L. Renneboog, C. Vansteenkiste: Failure and success in mergers and acquisitions. Journal of Cor-
porate Finance 2019, no. 58, pp. 650-699.
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pirycznych uwzgledniajac podziat efektéw na zwroty krétko — oraz dtugotermino-
we. Wyniki w zakresie krétkoterminowej oceny efektéw M&A wskazuja na tworzenie
wartosciw przypadku akcjonariuszy spétek przejmowanych. W zalezno$ci od dtugosci
okna zdarzenia czy okresu analizy pozytywne reakcje rynku mierzone skumulowany-
mi nadwyzkowymi stopami zwrotu siegaty od kilku do nawet kilkudziesieciu procent.
Zwroty dla akcjonariuszy firm przejmujacych sa zazwyczaj bliskie zeru lub nieistotne
statystycznie. Zjawisko to jest szczegdlnie widoczne w przypadku duzych transakgji
majacych miejsce na rynkach publicznych.

Brak pozytywnych efektéow fuzji i przejec dla podmiotdw przejmujacych byt szcze-
gblnie widoczny w dtugim okresie czasu obejmujacym 2 do 3 lat po transakcji. Auto-
rzy podkreslili, ze w przypadku wielu transakcji spodziewany efekt synergii mogt by¢
przeszacowany, na przyktad za sprawa zbyt optymistycznych wycen, konkurencji
pomiedzy kilkoma potencjalnyminabywcamiczy probleméw zintegracjataczacychsie
podmiotdw w okresie potransakcyjnym. Wsrdd kluczowych czynnikéw zwiekszajacych
prawdopodobienstwo porazki transakcji L. Renneboog i C. Vansteenkiste wskazali
rowniez tzw. ,seryjne przejecia”, oznaczajace tendencje niektérych przedsiebiorstw
do czestszego angazowania sie w transakcje M&A, oraz nadmierng pewnos¢ siebie
CEO. W przypadku czynnikdw sukceséw wyrdzniono podobienstwo i uzupetniajacy sie
charakter firmy przejmujacej i przejmowanej oraz aktywizm akcjonariuszy3e.

Badaniaw zakresie oceny efektow fuzjii przeje¢ w postaci zwrotow dla akcjonariuszy
podmiotéw bioracych udziat w tych transakcjach byty prowadzone réwniez w Polsce.
W wiekszosci potwierdzaty one wyzej przytoczone wnioski. Akcjonariusze spétek przej-
mowanych zyskiwali zdecydowanie wiecej nizakcjonariusze spotek przejmujacych, przy
czym w przypadku tej drugiej grupy autorzy czesto wykazywali ujemne nadwyzkowe
stopy zwrotu lub nie znajdowali statycznie istotnych wynikdws37.

W ostatnich latach przeprowadzono réwniez badania wskazujace na niewielkie,
pozytywne i istotne statystycznie reakcje stop zwrotu w zakresie akcji spétek na-
bywajacych. P. Mielcarz oraz D. Osiichuk dokonali analizy ksztattowania sie reakgji
rynkowej po stronie spétki nabywajacej przy ponad 1500 transakcjach nabycia akgji
na polskim rynku kapitatowym. W bardzo waskim oknie obejmujacym zaledwie 3 dni
(-1;+1) pozytywna reakcja rynku wynosita 1,5% i bytaistotna statystycznie3®. Niemniej

36 |bidem.

37 B. Kabacinski: Ocena efektéw fuzji i przejec na podstawie analizy nadwyzkowych stép zwrotu, [w:]
W. Glonau (red.): Zarzgdzanie i finanse, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, vol. 11(2),
cze$ 4,2013,s.231-242; M. Lewandowski: op. cit.; R. Machata: Przejecia i fuzje. Wptyw ..., op. cit.;
A. Szyszka: Studium wydarzen: reakcja inwestorow na publiczne wezwania do sprzedazy akcji, [w:]
D. Zarzecki (red.): Zarzgdzanie finansami: klasyczne zasady — nowoczesne metody, T1, Materiaty
z lll Miedzynarodowe]j Konferencji Naukowej Miedzyzdroje, 10—12 kwietnia 2002 r. Uniwer-
sytet Szczecinski, Szczecin 2002; A. Zaremba, M. Ptotnicki: Krdtkoterminowe i dtugoterminowe
reakcje cenowe na ogtoszenia transakdji fuzji i przeje¢ na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej,
[w:] D. Zarzecki (red.): Zarzgdzanie finansami: ryzyko, zarzgdzanie, wartosc. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 854, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2015, nr 73,
5.593—606.

38 P. Mielcarz, D. Osiichuk: M&As of Polish public companies, [w:] M. Dietl, D. Zarzecki (eds.): Un-
derstanding the Polish Capital Market. From Emerging to Developed. Routledge, Londyn 2022,
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tegorodzajuwynikistanowia raczejwyjatek i odbiegaja od dominujacegow literaturze
przedmiotu przekonania, ze akcjonariusze spotek przejmujacych zwykle traca lub nie
zyskuja na przejeciu.

Drugim nurtem badan nad efektami fuzji i przejec jest ocena wptywu transakcji
na kondycje finansowa przedsiebiorstw bioracych udziat w potaczeniu. Obszernego
przegladu badan w zakresie transakgcji na rynku amerykanskim i brytyjskim doko-
nat R. Bruner39. W wielu przypadkach wystapito obnizenie sie rentownosci mierzonej
wskaznikamiROA, ROE, ROS wérdd podmiotdw przejmujacych, ktére siegato pieciu lat
po transakcji. Zmiany te jednak nie zawsze byty istotne statystycznie. W czesci badan
wykazano, ze podmioty biorgce udziat wfuzjach i przejeciach odnotowaty wzrost pro-
duktywnosci aktywow prowadzacy do wzrostu przeptywdw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnejw poréwnaniu z podmiotamiz tych samych branz, ktére charakteryzowaty
sie podobnym rozmiarem, ale nie braty udziatu w transakcjach M&A.

M. Lewandowski“° przedstawit wyniki badan prowadzonych przez R.A. Brealeya oraz
S.C. Myersa dotyczacych 50 duzych potaczen w latach 1979-1983. Zaobserwowano
nieznaczna poprawe rentownosci aktywow, ktéra miata wynikac ze wzrostu poziomu
sprzedazy przy relatywnie statym poziomie aktywow, a zatem wskazywataby na syner-
gie o charakterze operacyjnym. Transakcje fuzjii przeje¢ pozwolity osiggnac przyrost
przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej przy jednoczesnym utrzymywaniu
wydatkow inwestycyjnych na dotychczasowym poziomie. M. Lewandowski4' wskazat,
iz sukces transakcji mierzony w oparciu o dane raportowane w sprawozdaniach finan-
sowych jest tym wiekszy, im:

— warto$¢ firmy nabywanej stanowi mniejszy odsetek wartosci firmy nabywajacej,

— podobienstwo dziatalnosci prowadzonej przez nabywce i podmiot nabywany

jest wigksze,

— efektywnos$¢ dziatalnosci operacyjnej podmiotu nabywanego w okresie przed-

transakcyjnym jest wieksza.

A. Perepeczo przedstawita wyniki badan w zakresie oceny efektow fuzji i przejeé
opartych na danych raportowanych przeprowadzonych dla transakcji na terenie Eu-
ropy Zachodniej*2. Gdy gtéwnym celem potaczenia byta dywersyfikacja dziatalnosci,
wystepowaty negatywne efekty finansowe w zakresie rentownosci oraz przeptywéw
pienieznych. Pozytywne obserwowane byty wéwczas, gdy dochodzito do nabycia in-
nego podmiotu funkcjonujacego w tej samejbranzy, a celem transakcji byto umocnie-
nie pozycji konkurencyjnej. S. Sudarsanam# zauwazyt, ze wyniki oceny efektéw fuzji

s. 299—314. Warto jednak podkresli¢, ze zgodnie z kryteriami tworzenia proby badawczej
autorzy brali pod uwage wszystkie transakcje na rynku gtéwnym GPW oraz NewConnect obej-
mujace pakiety akcji przekraczajace 1% udziatu w kapitale wtasnym spétki nabywanej. Oznacza
to, ze autorzy brali pod uwage réwniez nabycia pakietéw mniejszosciowych, przy ktdrych nie
wystepuje premia za kontrole, a to mogto z kolei silnie wptynaé na otrzymane rezultaty.

39 R.Bruner: Does M&A Pay?..., op. cit.

40 za: M. Lewandowski: Analiza optacalnosci nabycia przedsiebiorstw. Ustalenia empiryczne, [w:]
W. Frackowiak (red.): Fuzje i przejecia. PWE, Warszawa 2009.

4 |bidem.

42 A. Perepeczo: Fuzjeiprzejecia ..., op. Cit.

43 S. Sudarsanam: Fuzje i przejecia, op. cit.
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i przejec nie stawiaja tych procesow w catosciw niekorzystnym Swietle, poniewaz czesto
dochodzi do pogorszenia rentownos$ci podmiotow, ktdre powstaja po potaczeniach.
Autor podkreslit rowniez, ze istnieja rowniez takie transakcje, ktore przynoszg wyrazne
korzysci, co mogtoby sugerowacd, ze niektore podmioty nabywajgce majg zdolnos¢ do
wyszukiwania odpowiednich spdtek-celow.

M. Rahman i M. Lambkin44 dokonali analizy 45 krajowych, horyzontalnych fuzji
i przejed, ktére miaty miejsce w latach1990—2010, przyjmujac marketingowa perspek-
tywe oceny. Obejmowata ona zmiane przychoddw ze sprzedazy oraz kosztow uzyskania
tych przychodéw. Analizowane transakcje przyczynity sie do wzrostu przychoddw ze
sprzedazy przy jednoczesnym ograniczeniu kosztéw sprzedazy, promocjiiadministra-
cyjnych, co autorzy zinterpretowali jako wzrost , produktywnosci marketingowe;”ss.
Niemniej, podkreslilioni, ze pomimo poprawy powyzszych parametrow nie stwierdzono
wzrostu stopy zwrotu ze sprzedazy, co oznaczatoby, ze poprawa sytuacji rynkowej
taczacych sie podmiotdw nie byta wystarczajaco wysoka w poréwnaniu ze wzrostem
catkowitych kosztéw produkgji.

P.tojek oraz). Toborek-Mazur objelianaliza 11 najwiekszych transakgji fuzjiiprzejec
na polskim rynku kontroli, ktére miaty miejsce w latach 2009—20194¢, Transakcje
zostaty ocenione m.in. z punktu widzenia ich trwatosci, rozumianej jako ich ,,prze-
trwanie” do konca drugiego kwartatu 2021 roku. Z przeprowadzonych analiz wynika,
ze ponad 50% rozpatrywanych potaczen przetrwato probe czasu i zostato uznanych
za trwate, co zdaniem autoréw artykutu stanowito pewnego rodzaju dowdd na ich
sukces*7. W wiekszosci transakcji zaobserwowano réwniez wzrost przychoddw pod-
miotu nabywajacego, jednak, jak podkreslili sami autorzy, nie byto to rownoznaczne
z sukcesem potaczenia, poniewaz nie uwzgledniato ,,odpowiedniej bazy poréwnania
danych finansowych w latach poprzedzajacych przeprowadzenie transakgji” oraz nie
informowato, ,czy dziatajace osobno przedsiebiorstwa radzityby sobie lepiej, gdyby
taka transakcja w ogéle nie zaistniata”s8,

P. Mielcarz i D. Osiichuk, analizujac 20-letnig historie transakcji na polskim rynku
kapitatowym, zwrdcili uwage na ksztattowanie sie efektywnosci operacyjnejw okresie
potransakcyjnym i odnoszacej sie do obu taczacych sie podmiotdw. Z przeprowadzo-
nej analizy regresji wynika, ze transakcje fuzji i przeje¢ nie miaty istotnego wptywu
na srednioterminowa efektywno$¢ operacyjng mierzong wskaznikami marzy zysku
operacyjnego, rotacji aktywow oraz rentownosci aktywow (ROA) 49,

Pozytywne zmiany w zakresie raportowanych danych finansowych uwazane za
rezultat fuzjii przejec zidentyfikowali P. Aggarwal i S. Garg w przypadku 68 fuzji prze-

4 M.Rahman, M. Lambkin: Creating or destroying value through mergers and acquisitions: amarketing
perspective. Industrial Marketing Management 2015, no. 46, pp. 24—35.

45 |bidem,s. 32.

46 P, tojek, ). Toborek-Mazur: Analiza skutecznosci fuzji i przeje¢ w latach 2009 — 2019 w Polsce.
Zeszyty Naukowe Matopolskiej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie 2022, nr 53,s. 59—75.

47 Autorzy tak samo traktowali transakcje, ktére miaty miejsce na poczatku, jak i na koricu bada-
nego okresu.

48 |bidem,s. 71.

49 P. Mielcarz, D. Osiichuk: M&As of Polish ..., op. cit.
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prowadzonych w latach 2007—-2012 w Indiachs°. Badaniem objeto ksztattowanie sie
wskaznikow rentownosci (ROE, ROCE, ROA), ptynnosci finansowej (wskaZznik biezacy
oraz szybki ptynnosci), a takze wskaznikow zadtuzenia (D/E oraz wskaznik pokrycia
odsetek) w okresie od 5 lat przed do 5 lat po przeprowadzonej transakcji, analizujac
jedynie podmioty nabywajace. W przypadku wiekszosci transakcji zaobserwowano
poprawe w zakresie rentownosci oraz ptynnosci finansowej zaréwno w dtugim okre-
sie (do 5 lat po transakgji), jak i Srednim (do 3 lat po transakgji). Nie zidentyfikowano
natomiast istotnych zmian w zakresie wskaznikow zadtuzenia.

Jako podsumowanie prac prowadzonych w zakresie oceny efektéw fuzjiiprzeje¢ war-
to przytoczy¢ badanie meta-analityczne obejmujace 93 badania pierwotne, w ktérych
dokonano analizy tacznie 206 910 transakgji fuzji i przeje¢s'. Badania te obejmowaty
swoim zakresem transakcje przeprowadzone w latach 1962 — 199252, Z przeprowa-
dzonych badan wynika, ze transakcje M&A nie prowadza do poprawy sytuacji przedsie-
biorstw przejmowanych, niezaleznie od tego, czy analizowany jest potencjalny wzrost
wartosci mierzony za pomoca nadwyzkowych stép zwrotu, czy poprawa efektywnosci
finansowej mierzona jest na przyktad wskaznikami rentownosci.

Istotnym elementem przytaczanego wyzej artykutu byta analiza heterogenicznosci
wynikéw raportowanych w badaniach pierwotnych. Polegata ona na prébieidentyfikacji
czynnikow, ktére wyjasniaty zréznicowanie wynikow tych badan. Wsrdd potencjalnych
czynnikdéw wyrdzniono m.in. informacje, czy autorzy badan pierwotnych rozpatrywali
transakcje konglomeratowe lub horyzontalne, jaka byta metoda ptatnosci oraz czy
spétka przejmujaca miata wezesniejsze doswiadczenie w zakresie transakcji M&A.
Rezultaty przeprowadzonej metaanalizy wskazuja, ze zréznicowanie wynikdw badan
jest skutkiem zmiennych niezidentyfikowanych przez jej autoréw, co z kolei sugeruje
konieczno$¢ prowadzenia dalszych badan nad efektami transakgji fuzjii przeje¢, atakze
czynnikami wptywajacymi na ich sukces33.

Podsumowanie

Transakcje fuzji i przeje¢ tworza rynek, na ktérym kupowane i sprzedawane jest spe-
cyficzne aktywo: kontrola nad przedsiebiorstwami. Rynek ten, nazywany rynkiem
kontroli, w ujeciu globalnym zyskuje na znaczeniu, czemu wyraz daje systematycznie
rosnaca liczba oraz warto$¢ transakcji. Jednoczesnie charakteryzuje sie on spadkiem
aktywnosciw okresach, ktdre nalezy uznac za kryzysowe z punktu widzenia gospodarki

50 p. Aggarwal, S. Garg: Impact of Mergers and Acquisitions on Accounting-based Performance of
Acquiring Firms in India. Global Business Review 2022, vol. 23(1), pp. 218—236.

5' D.R.King,D.R. Dalton,C.M. Daily, ).G. Covin: Meta-Analyses of Post-Acquisition Performance: Indi-
cations of Unidentified Moderators. Strategic Management Journal 2004, vol. 25(2), pp. 187—200.

52 Ze wzgledu na duza rozpieto$¢ czasowa analizowanych badan pierwotnych w na potrzeby me-
taanalizy przeprowadzono rowniez testy odpornosci, dzielac analizowana probe badawcza na
dwa podokresy: przed oraz po roku 1980. Zasadniczo otrzymane wynikii wnioski z nich ptynace
byty podobne niezaleznie od analizowanego podokresu.

53 |bidem.
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globalnej. Ostatnie wstrzasy, do ktérych mozna zaliczyé pandemie COVID-19, wojne
w Ukrainie, wysoka inflacje, a co za tym idzie wysokie stopy procentowe, skutecznie
ttumity aktywno$¢ na rynku kontroli. Jednak obecnie wielu ekspertéw podkresla, ze
miedzy innymi spadek presji inflacyjnej, a takze wzmozone zainteresowanie sztuczng
inteligencja moga, miedzy innymi, stanowi¢ impuls dla wzrostu zaréwno liczby, jak
iwartosci transakcji. Znaczaca wiekszos¢ (jak i wartos¢) transakcji ma miejsce na rozwi-
nietych rynkach amerykanskim czy zachodnioeuropejskim, niemniej nalezy pamietac,
ze Europa Srodkowo-Wschodnia réwniez zyskuje na znaczeniu. Rynek CEE wykazuje
pewne podobienstwa do rynku globalnego, np. pod wzgledem nagromadzenia trans-
akcji wokreslonych sektorach, takich jak telekomunikacjailT, czy wystepowania wielu
transakcji public-to-private, ale ma réwniez swojag unikalna specyfike, a polski rynek
kontroli jest jego bardzo istotnym elementem.

Fuzje i przejecia stanowia realizacje drogi wzrostu zewnetrznego, ktéra powinna
prowadzi¢ do wzrostu wartosci zaréwno podmiotu nabywanego, jak i nabywajace-
go. Wielu badaczy dokonato préby oceny efektdw tych transakcji stosujac do tego
dwie gtdbwne metody: analize nadwyzkowych stép zwrotu oraz analize raportowanych
danych finansowych. Jednoznaczne wyniki s3 uzyskiwane zasadniczo w przypadku
pierwszej metody i to tylkow zakresie wtascicieli podmiotow przejmowanych. Zwykle
obserwuje sie dodatnie i istotne statystycznie dodatkowe stopy zwrotu realizowane
przezte grupeinteresariuszy, co wskazywatoby, ze transakcje fuzjii przeje¢ buduja war-
tos$¢ przedsiebiorstw przejmowanych. Z drugiej strony obserwuje sie spadek wartosci
przedsiebiorstw przejmujacych, co jednak nie jest juz tak jednoznaczng obserwacja,
miedzy innymi za sprawa czesto wystepujacych nieistotnych statystycznie wynikow.
Brakuje réwniez jednoznacznych wynikéw w zakresie pozytywnych lub negatywnych
efektow transakcji mierzonych wskaznikami finansowymi.

Nagromadzenie réznych, czesto sprzecznych wynikow badan, moze wynikac z wie-
loaspektowosci tego zjawiska oraz mnogosci czynnikow, ktore saw stanie wptywac na
powodzenie fuzji czy przejecia. Z tego wzgledu czes¢ autoréw siega po bardziej zaawan-
sowane metody analizy istniejacego dorobku literatury, w tym metaanalize. Niemniej
jednak, jak sami przyznaja, dotychczasowe rezultaty nie pozwalaja wystarczajaco
dobrze wyjasni¢ heterogenicznosci otrzymywanych wynikéw, co stwarza potrzebe
dalszego prowadzenia badan nad efektami fuzji i przeje i przyczynami sukcesu lub
porazkitych transakgcji. Odrebnym kierunkiem badan, ktéry moze byéistotny w ocenie
ich efektdw, sa badania nad interakcjami pomiedzy rodzajem synergii, potencjatem
do jej osiagniecia oraz sposobem jej wycenys4.

54 F.Bauer, M. Friesl: Synergy Evaluation in Mergers and Acquisitions: An Attention-Based View. Journal
of Management Studies 2024, vol. 61(1), pp. 37—68.
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Al = SZTUCZNA INTELIGENCJA
W FINANSACH PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

W ostatniej dekadzie obserwujemy dynamiczny rozwdj technologii sztucznej inteli-
gencji (Al). Zaawansowane algorytmy i modele otwierajg nowe horyzonty w analizie
danych, prognozowaniu trendéw rynkowych' oraz automatyzacji proceséw finanso-
wych i ksiegowychz. W kontekscie finanséw przedsiebiorstw Al staje sie kluczowym
narzedziem umozliwiajacym nie tylko optymalizacje operacyjna, ale rbwniez poprawe
w podejmowania decyzji strategicznych.

Niniejsze opracowanie opiera sie na kompleksowym przegladzie najnowszej lite-
ratury oraz wywiadzie pogtebionym, przeprowadzonym w lutym 2024 r. z prezesem
zarzadu Sredniego przedsiebiorstwa prowadzacego dziatalnos¢ operacyjna w czterech
branzach, co pozwala na szczegdtowe zrozumienie aktualnych zastosowan i potencjatu
narzedzi Al wfinansach przedsiebiorstw. Wywiad ten, realizowany w ramach metody
badawczej case study, uzupetnia przeglad literatury, dostarczajac praktycznych przy-
ktadéw wykorzystania Al oraz wskazujac na konkretne wyzwaniaimozliwosci zwigzane
zimplementacja tych technologii.

Prezentowane opracowanie ma na celu zarysowanie obecnego stanu wiedzy na te-
mat zastosowan Al w finansach przedsigbiorstw oraz wskazanie kierunkéw dalszych
badan w tym obszarze.

Sztuczna inteligencja i jej rozwoj

Badania nad sztuczna inteligencja koncentruja sie na umozliwianiu systemom kom-
puterowym wykonywania zadan, ktore tradycyjnie wymagaja inteligencji ludzkiej.
Zadania te obejmuja szeroki zakres czynnosci, takich jak percepcja sensoryczna, pre-

' M.S. Khan, H. Umer: ChatGPT in Finance: Applications, Challenges, and Solutions. Heliyon 2024,
no. 2.

2 J.Zhao, X. Wang: Unleashing Efficiency and Insights: Exploring the Potential Applications and Chal-
lenges of ChatGPT in Accounting. Journal of Corporate Accounting and Finance 2024, vol. 35(1),
pp.269—276.
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zentacja wiedzy, procesy rozumowania, rozwigzywanie problemoéw oraz planowanie
i prognozowanie przysztych zdarzen. Z tej perspektywy Al stanowi potgczenie uczenia
maszynowego i analizy danych, majace na celu nasladowanie procesdéw poznawczych
ludziw celu radzenia sobie ze skomplikowanymi problemami, ktére czesto niesajasno
zdefiniowane. Al jest potaczeniem uczenia maszynowego i analizy danych, ktére daza
do nasladowanialudzkich zdolnosci poznawczych w celu radzenia sobie ze ztozonymi,
Zle zdefiniowanymi problemami w sposéb intencjonalny, inteligentny i adaptacyjny,
z mysla o symulowaniu okreslonych aspektow ludzkiej inteligencji jak uczenie sie na
podstawie doswiadczenia oraz zdolno$¢ do rozumowania i wnioskowanias.

Wczesne systemy Al odwzorowywaty sposéb myslenia ludzi za pomoca logiki sym-
bolicznej. W miare jak moc obliczeniowa komputeréw i pamie¢ masowa stawaty sie
coraz potezniejsze, badacze rozwineli technikiuczeniamaszynowego, aby nasladowac
sposéb, wjakiuczy sie ludzki mdzg. Wczesne systemy uczenia maszynowegow dalszym
ciagu polegaty na pracy cztowieka — eksperci etykietowali dane, naktérych system byt
szkolony (np. diagnoza) orazidentyfikowaliistotne cechy (np. objawy). Algorytmy ucze-
nia maszynowego nadawaty wagi tym cechom. Wraz z postepujacym wzrostem mocy
obliczeniowejiwigkszymizbioramidanych badacze zaczelirozwijaé techniki gtebokiego
uczenia (deep learning)*. Pierwsze algorytmy gtebokiego uczenia byty ,,nadzorowane”
w ten sposdb, ze eksperciw dalszym ciggu etykietowali dane treningowe, a algorytmy
gtebokiego uczenia doskonality nadawanie cech i wag bezposrednio z danychs.

W ramach Al uczenie maszynowe stanowi kluczowy obszar, ktéry skupia sie naroz-
wijaniu modeli obliczeniowych zdolnych do uczenia sie z danych. Te modele s3 inspi-
rowane przez rézne dziedziny, w tym naukikognitywne, ktdre badaja procesy myslowe
ludzi, statystyke, ktora dostarcza metody analizyiinterpretacji danych, oraz biologie,
ktéra oferuje wglad w naturalne procesy adaptacyjne i ewolucyjne. Uczenie maszy-
nowe umozliwia systemom poprawe ich dziatania poprzez iteracyjne analizowanie
poprzednich wynikéwidostosowywanie algorytmaéw, aby lepiejradzi¢ sobie znowymi
sytuacjami. Alwykorzystuje te zdolnos¢ do przetwarzania ogromnych zbioréw danych,
co pozwala naidentyfikowanie wzorcéw, korelacji i zaleznosci, ktére nie sg oczywiste
dlaludzkiego oka. Te informacje sa nastepnie uzywane do prognozowania przysztych
trendéw i wynikdw, co sprawia, ze podejscie oparte na danych staje sie kluczowym
elementem w rozwoju nowoczesnych systemow.

Takie podejscie do Al nie tylko otwiera nowe mozliwosci w zakresie automatyzacji
i efektywnosci, ale réwniez stawia przed naukowcami i inzynierami wyzwania zwig-
zanezzapewnieniem, ze systemyte dziatajaw sposdb etycznyizgodny z wartosciami
spotecznymi. Obejmuje to zapewnienie sprawiedliwosci, ochrony prywatnosci, bez-
pieczenstwa danych, a takze transparentnosci dziatania algorytméw i budowania
zaufania miedzy uzytkownikami a systemami Al. Sztuczna inteligencja (Al) oferuje

3 M.L Jordan, T.M. Mitchell: Machine learning: Trends, perspectives, and prospects, Science 349,
nr 6245 (lipiec 2015), pp. 255—260.

4 G. Hinton: Deep Learning: A Technology With the Potential to Transform Health Care. JAMA 320,
wrzesien 2018, no. 11, pp. 1101-1102.

5 W.W. Stead: Clinical implications and challenges of artificial intelligence and deep learning. JAMA
320,2018,n0.11,pp. 1107—1108.
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perspektywy na nasladowanie, emulacje lub udoskonalenie ludzkiego sposobu po-
dejmowania decyzji. Definiowana jako szeroka kategoria oprogramowania kompu-
terowego, jak podkresla Zhang¢ oraz Seshiaiin.7, Al taczy w sobie systemy oparte
na regutach z systemami eksperckimi i systemami uczenia maszynowego, dazac do
rozwoju komputeréw majacych ludzkie zdolnosci poznawcze. Komponenty Al takie jak
uczenie maszynowe i analiza danych maja na celu tworzenie systemdw zdolnych do
uczeniasie, rozwigzywania probleméw iracjonalnego myslenia, co stanowifundament
dla rozwoju komputerdw z ludzkimi zdolno$ciami kognitywnymis.

Podsumowaujac, w literaturze naukowej nieistnieje jedna, powszechnie akceptowana
definicjasztucznejinteligencji,atermin, Al” jest czesto uzywany jako ogblne okreslenie
na rézne aplikacje komputerowe oparte na odmiennych technikach, ktére wykazuja
zdolnosci obecnie powszechnie kojarzone z ludzka inteligencja.

Systemy sztucznejinteligencji (Al) to oprogramowanie (i ewentualnie rowniez sprzet
komputerowy) zaprojektowane przez cztowieka, ktére — aby osiagnac ztozony cel —
dziata w wymiarze fizycznym lub cyfrowym i postrzega swoje Srodowisko poprzez
pozyskiwanie danych, interpretacje zgromadzonych danych (ustrukturyzowanych
lub nie), wyciaganie wnioskéw na podstawie tych danych lub przetwarzanie informacji,
ktorych zrédtem sa te dane oraz poprzez podejmowanie decyzji w sprawie najlepszych
dziatan, jakie nalezy podja¢, aby zrealizowac ten cel. Systemy sztucznej inteligencji
moga wykorzystywac zasady symboliczne albo uczy¢ sie na podstawie modelu nu-
merycznego i sa w stanie dostosowac swoje zachowanie poprzez analize wptywu ich
wczesniejszych dziatan na Srodowisko?.

W procedowanej obecnie w Unii Europejskiej, pierwszej na Swiecie, kompleksowej
regulacji, definicje Al sformutowano w takisposdb, aby w mozliwie najwiekszym stopniu
byta neutralna pod wzgledem technologicznym i nie ulegata dezaktualizacji, biorac pod
uwage szybki rozwoéj technologiczny i rozwdj sytuacji rynkowej. W mysl tej propozycji
,System sztucznej inteligencji oznacza oprogramowanie opracowane przy uzyciu co
najmniej jednej sposrod technik i podej$¢é wymienionych w zataczniku, ktére moze
— dla danego zestawu celéw okreslonych przez cztowieka — generowac wyniki, takie
jak tresci, przewidywania, zalecenia lub decyzje wptywajace na Srodowiska, z ktérymi
wchodziw interakcje™” Definicjata zostata w duzej mierze oparta na definicji wczesniej
wykorzystywanej przez OECD" i ma na celu jasniejsze okreslenie pojecia,,system Al”,

¢ L.Zhangiin.:Introduction to Artificial Intelligence. Lecture Notes in Civil Engineering 2021,n0.163,
pp.1-15.

7 S.A.Seshia, D. Sadigh, S.S. Sastry: Toward verified artificial intelligence. Communications of the
ACM 65,2022,n0.7, pp. 46—55.

8 J.Kim,S. Lee, P.H. Seong: Artificial Intelligence and Methods. Lecture Notes in Energy 2023, no.
94,pp. 9—28.

9 Communication from the Commission to the European Parliament, the European Council, the
Council, the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions:
Artificial Intelligence for Europe, COM/2018/237 Final.

1© Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady Ustanawiajace Zharmonizowane Przepisy
Dotyczace Sztucznej Inteligencji (Akt w Sprawie Sztucznej Inteligencji), 2021/0106(Cod).

" Recommendation of the Council on Artificial Intelligence, OECD/LEGAL/0449” (OECD/LE-
GAL/0449).
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co jest kluczowe dla przypisania odpowiedzialnosci prawnej w ramach nowych ram
regulacyjnych UE dotyczacych Al. Uzupetnieniem definicji jest zatacznik zawierajacy
wykaz podejs¢ i technik na potrzeby rozwoju Al, ktére beda mogty by¢ uzupetniane
przez Komisje Europejska w miare postepu technologicznego.

Sztucznainteligencja w finansach —
przeglad literatury

Na mozliwo$¢ wykorzystania sztucznej inteligencji, w szczegdlnosci sieci neurono-
wych, jako narzedzia wspierajacego podejmowanie decyzji finansowych zwrdcili uwage
wlatach 90. XXw. Hawleyiin.’2. Kolejne badania rozwinety te koncepcje, skupiajacsie
na ocenie ryzyka kredytowego przez wykorzystanie metod uczenia maszynowego.
Przyktadowo Altman i in. oraz Varetto' zastosowali sieci neuronowe i algorytmy
genetyczne do prognozowania trudnosci finansowych firm.

Nastepne lata przyniosty znaczacy wzrost zainteresowania naukowcow mozliwo-
Sciami zastosowania sztucznej inteligencji (Al) i uczenia maszynowego (ML) w finan-
sach. Aziz i in. przeprowadzili przeglad literatury w tym zakresie przy uzyciu podej-
Scia bibliometrycznego — przeanalizowali tacznie 5942 artykuty naukowe od 1990.
do 2020 r. Zidentyfikowali sze$¢ nurtéw badawczych w analizowanym obszarze, tj.:
1) przewidywanie bankructwa, 2) przewidywanie cen akgji, 3) zarzadzanie portfelem,
4) przewidywanie cenropy, 5) przeciwdziatanie praniu brudnych pieniedzy, 6) finanse
behawioralneianaliza duzych zbioréw danych's. Do podobnych wnioskéw na podstawie
analizy 348 artykutow opublikowanych w latach 2011—2021 z czasopism zindekso-
wanych w bazie Scopus doszta Milanaiin'., zwracajac jednoczesnie uwage, ze wyko-
rzystanie Al w finansach moze by¢ rozpatrywane w trzech wymiarach — po pierwsze
wykorzystanych technik Al (np. systemy ekspercie, machine learning, algorytmy ge-
netyczne, sieci neuronowe, logika rozmyta), po drugie obszaréw, jakie moga zostac
wsparte dzieki tym technikom (np. prognozowanie, podejmowanie decyzji, ocena
ryzyka kredytowego, przewidywanie bankructwa), a po trzecie poprzez subdyscypli-
ne szeroko pojetych finanséw (zarzadzanie finansami, rynki finansowe, bankowos¢,
fintech, doradztwo finansowe).

2 D.D. Hawley, J.D. Johnson, D. Raina: Artificial Neural Systems: A New Tool for Financial Decision-
-Making. Financial Analysts Journal 1990, vol. 46(6).

3 E.l.Altman, G. Marco, F. Varetto: Corporate distress diagnosis: Comparisons using linear discriminant
analysis and neural networks (the Italian experience). Journal of Banking and Finance 1994, no. 3,
pp.505-529.

' F.Varetto: Genetic algorithms applications in the analysis of insolvency risk. Journal of Banking and
Finance 2022,n0.10, pp. 1421-1439.

5 S. Aziziin.: Machine Learning in Finance: A Topic Modeling Approach. European Financial Mana-
gement 2022, vol. 28(3), pp. 744—770.

16 C. Milana, A. Ashta: Artificial Intelligence Techniques in Finance and Financial Markets: A Survey of
the Literature. Strategic Change 2021, vol. 30(3), pp. 189—209.
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Badania prowadzone wlatach1989—-2020 konsekwentnie potwierdzaty, ze systemy
sztucznej inteligencji maja pozytywny wptyw na procesy rachunkowosci i finanséw,
prowadzac do zwiekszenia ich wydajnosci'?. Przyktadowymi zastosowaniami Al sa:

1.

Automatyzacja sprawozdawczosci finansowej i analizy. Systemy oparte na
sztucznej inteligencji rewolucjonizuja sprawozdawczos¢ i analize finansowa,
automatyzujac zbieranie, analizowanie i prezentowanie danych finansowych.
Te systemy sg w stanie przetwarza¢ ogromne ilosci danych z niespotykana do-
tad szybkoscia, dostarczajac w czasie rzeczywistym informacji oraz prognoz,
ktoére sa kluczowe dla strategicznego podejmowania decyzji. Wprowadzenie Al
do sprawozdawczosci finansowej nie tylko zmniejsza czas i wysitek zwiazany
z procesami manualnymi, ale takze zwieksza doktadnos¢ i wiarygodnos$¢ spra-
wozdan finansowych's,

. Wykrywanie oszustw i zarzadzanie ryzykiem. Algorytmy Al, szczegdlnie uczenie

maszynowe i gtebokie uczenie, sa coraz czesciej wykorzystywane w finansach

irachunkowosci do wykrywania oszustw i zarzadzania ryzykiem. Poprzez analize
wzorcow i anomalii w danych transakcyjnych systemy SI moga identyfikowac
potencjalne oszustwa i ryzyka finansowe efektywniej niz tradycyjne metody.
Te zdolnosci sg kluczowe dla instytucji finansowych, aby minimalizowac straty
i spetnia¢ wymogi regulacyjne.

Automatyzacja proceséw robotycznych (RPA) w zadaniach rachunkowych. RPA,
podzbidr Al, automatyzuje rutynowe zadania ksiegowe, takie jak wprowadzanie

danych czy uzgadnianie i przetwarzanie faktur. Taka automatyzacja nie tylko

poprawia efektywnos$¢ operacyjna, ale pozwala tez profesjonalistom rachunko-
wym skupic sie na bardziej strategicznych dziataniach, ktore wymagaja ludzkiego

osaduiekspertyzy?°.

Integracjaioptymalizacjatancucha przeptywdw finansowych (Financial Supply
Chain Management, FSCM). Zastosowanie Al rewolucjonizuje sposob, w jaki

przedsiebiorstwa zarzadzaja przeptywem kapitatu, redukuja koszty operacyjne

i poprawiaja relacje z partnerami biznesowymi. Al moze automatycznie analizo-
wacdane zwieluZzrédet, przewidywac opdznieniaw ptatnosciach, optymalizowac
terminy ptatnosciidostawitd. Poprzez zastosowanie algorytmow przewidywania

i optymalizacji firmy moga lepiej zarzadza¢ swoim kapitatem obrotowym, mi-
nimalizowac ryzyko kredytowe i poprawiac ptynnos¢ finansowa?'.

7 0.Berdiyeva, M.U. Islam, M. Saeedi: Artificial Intelligence in Accounting and Finance: Meta-Analysis.
NUST Business Review 2021, vol. 3(1), pp. 56—79.

8 T.H. Davenport, R. Ronanki: Artificial intelligence for the real world. Harvard Business Review
2018, vol. 96(1), pp. 108—116.

9 A.S. Rao, G. Verweij: Sizing the Prize: What’s the Real Value of Al for Your Business and How Can You
Capitalise?. PwC, 8 wrze$nia 2017.

20 L.P. Willcocks, M. Lacity, A. Craig: The IT function and robotic process automation. The Lon-
don School of Economics and Political Science 2015, https://eprints.Ise.ac.uk/64519/1/
OUWRPS_15_05_ published.pdf.

21 S. Modgil, R.K. Singh, C. Hannibal: Artificial intelligence for supply chain resilience: learning from
Covid-19. The International Journal of Logistics Management 2021, vol. 33(4), pp. 1246—1268.
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5. Automatyzacja i usprawnienie proceséw rozliczania podatkéw. Al przyczynia sie
réwniez do optymalizacji procesow sktadania deklaracji podatkowych, zaréwnodla
przedsiebiorstw, jakiosobfizycznych. Poprzez zastosowanie uczenia maszynowego
i przetwarzania jezyka naturalnego systemy Al moga automatycznie gromadzi¢
ianalizowac dane finansowe, wypetnia¢ formularze podatkowe orazidentyfikowac
potencjalne oszczednosci podatkowe lub btedy, ktére mogtyby zostaé przeoczone
przez ludzi. Automatyzacja ta moze znacznie zmniejszy¢ koszt przygotowania
i sktadaniazeznan podatkowych, atakze zwiekszy¢ doktadnoscéizgodnosé z przepi-
sami podatkowymi, cojest kluczowe dla zapobiegania drogim btedom i sankcjom?2.

W ostatnich latach nastapit rozwéj generatywnej sztucznej inteligencji, otwierajac
nowe perspektywy dla jej praktycznego wykorzystania w finansach przedsiebiorstw.
Generatywna Al moze by¢ integrowana z tradycyjnymi systemami prognozowania,
wspierajac tworzenie raportéw, analize niezgodnosci i rekomendacje. Takie postepy
pozwola dziatom finansowym na gtebsze analizy i bardziej Swiadome decyzje strate-
giczne, co przyczynisie do zwiekszenia wydajnosci i efektywnosci operacyjnej?.

Najnowsze prace badawcze, skupiajace sie na modelach generatywnych, wykazuja
znaczne poszerzenie spektrum zastosowan Al. Wei, Wu i Chu24 zwracaja uwage na
potencjat bota ChatGPT25 w dalszejautomatyzacji proceséw ksiegowych i audytowych.
ChatGPT, dzieki zaawansowanym funkcjom przetwarzania jezyka naturalnego (NLP),
moze by¢ wykorzystywany do automatyzacji czasochtonnych zadan ksiegowych takich
jak wprowadzanie danych, kategoryzacja faktur i wydatkdw, uzgadnianie wyciagéw
bankowych oraz generowanie raportéw. Ponadto moze on odgrywa¢ kluczowa role
w generowaniu i analizowaniu réznorodnych sprawozdan finansowych i zarzadczych,
pomagajac w automatyzacji proceséw przygotowywania tych sprawozdan i jednocze-
$nie minimalizujac ryzyko bteddéw. Mozliwosci NLP umozliwiaja ekstrakcje istotnych
informacji, identyfikacje anomalii, $ledzenie wzorcéw raportowania oraz analize da-
nych, co wspiera podejmowanie decyzji opartych na danych. Natomiast po wygene-
rowaniu i analizie raportow ksiegowych ChatGPT moze wspiera¢ dziatania zwigzane
z planowaniem finansowym i budzetowaniem.

Dotychczasowe wyniki badan potwierdzity pozytywna korelacje miedzy doswiad-
czeniem zawodowym audytordw a ich schematem poznawczym podobnym do bota
ChatGPT, cosugeruje, ze algorytmy Al moga nasladowad w analizie sprawozdan finan-
sowych doswiadczonych zawodowe audytorow?e,

W obszarze zarzadzania finansami przedsiebiorstw ChatGPT moze wesprze¢ na-
stepujace funkcje?”:

22 | Kokina i T. H. Davenport, The emergence of artificial intelligence: How automation is changing
auditing, Journal of Emerging Technologies in Accounting 2017, no. 1, pp. 115—22.

2 M. Demyttenaereiin.: Generative Al in the Finance Function of the Future, 14 sierpien 2023, https://
www.bcg.com/publications/2023/generative-ai-in-finance-and-accounting.

24 T, Wei,H.Wu, G. Chu: Is ChatGPT Competent? Heterogeneity in the Cognitive Schemas of Financial Au-
ditorsand Robots. International Review of Economics and Finance 2023, no. 88, pp. 1389—-1396.

5 ChatGPT jest jednym z wielu dostepnych na rynku narzedzi wykorzystujacych generatywna
sztuczng inteligencje.

26 T, Wei, H. Wu, G. Chu: Is ChatGPT Competent? .., op. cit.

27 A.Bahriniiin.: ChatGPT: Applications, Opportunities and Threats, 2023, pp. 274—279.
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1. Prognozowanie popytu. ChatGPT moze przetwarzac historyczne dane sprzedazy
i trendy rynkowe za pomoca zaawansowanych algorytmoéw uczenia maszyno-
wego w celu prognozowania przysztego popytu na produkty lub ustugi, ate moga
by¢ podstawa dalszych planéw finansowych.

2. Planowanie finansowe i zarzadzanie wydajnoscia. ChatGPT moze dokonac¢ doraz-
nejanalizy wariancji ustrukturyzowanych lub nieustrukturyzowanych zestawow
danych firmy (na przyktad poréwnywanie rzeczywistych danych z planami)
i tworzenie raportéw dla partneréw biznesowych w celu wyjasnienia wynikow
finansowych ich jednostki?®. Ponadto ChatGPT wykazuje sie wiekszym obiek-
tywizmem wiec prognozy nie sg obcigzone ludzkim optymizmem?2.

3. Optymalizacjazapaséw. Poprzez analize danych dotyczacych zapaséw ChatGPT
moze zapewni¢ przedsiebiorstwom praktyczne informacje na temat dostoso-
wywania poziomow zapaséw. Moze sugerowac strategie majace na celu zmini-
malizowanie zapasow (sytuacje, w ktorych przedmioty sa niedostepne do sprze-
dazy), zwigkszenie wydajnosci operacyjnej, przyspieszenie realizacji zaméwien
i zmniejszenie zwigzanych z nimi kosztéw, usprawniajac w ten sposéb proces
zarzadzania zapasamiz°.

4. Zarzadzanie i ograniczanie ryzyka. Zespoty finansowe coraz czesciej siegaja po
rozwigzania Al do audytuikontroli, stosujac je do wykrywania nieprawidtowosci,
ktére moga sygnalizowad naduzycia finansowe lub naruszenia przepiséw. Nowa
generacja Al ma potencjat nie tylko do identyfikacji, ale réwniez prognozowania
iinterpretacji takichanomalii. Wczesne rozpoznawanie i komunikowanie ryzyka
zwigzanego z nieprawidtowosciami moze przyczynic sie do unikniecia negatyw-
nych skutkow audytu3',

Neilson32 oraz Romanko, Narayan, i Kwon3? podkreslaja konieczno$¢ ostroznego

podejécia do implementacji bota ChatGPT w finansach. Wyzwania takie jak regulacje
prawne oraz ryzyko generowania btednych rekomendacji (,,halucynacje” Al) wymagaja

28 M. Demyttenaere i in.: Generative Al in ..., op. Cit.

29 X, Liiin.: Can ChatGPT Reduce Human Financial Analysts’ Optimistic Biases?. Economic and Political
Studies 2023..

30 A.Bahriniiin.: ChatGPT ..., op. cit.

3 M.S. Khan, H. Umer: ChatGPT in Finance ..., op. cit.

32 B. Neilson: Artificial Intelligence Authoring Financial Recommendations: Comparative Australian
Evidence. Journal of Financial Regulation 2023, vol. 9(2), pp. 249—257which was evaluated
against therelevantregulations and the recommendations of existing professionals and market
contributors. The data generated was analysed using Qualtrics analysis techniques. The findings
suggest that ChatGPT significantly reduces the time required to carry out creation, input, and
editing services for simple financial advice recommendations. However, ChatGPT fails to operate
effectivelywith complex financial advice and requires professional guidance to ensure regulatory
adherence. Infuture, it may be possible to develop ChatGPT as a complementary tool to decrease
the time and cost required to create financial recommendations. © 2023 The Authors.

33 0.Romanko, A. Narayan, R.H. Kwon: ChatGPT-Based Investment Portfolio Selection. Operations
Research Forum 2023, no. 4.we explore potential uses of generative Al models, such as ChatGPT,
for investment portfolio selection. Trusting investment advice from Generative Pre-Trained
Transformer (GPT
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zastosowania mechanizméw nadzoru i walidacji wynikow generowanych przez Al, aby
zapewnic ich zgodnos$¢ z obowigzujacymi standardami oraz oczekiwaniami uzytkow-
nikéw. Hybrydowe modele taczace mozliwosci Al z ekspertyza ludzka moga oferowad
najbardziej efektywne rozwiazania, pozwalajace na petne wykorzystanie potencjatu
aplikacji ChatGPT w finansach przedsigbiorstw34.

Zastosowania Al w finansach
przedsiebiorstw — case study

W celu zidentyfikowania obszaréw, w ktérych mozna wykorzystaé Al w firmie, prze-
prowadzono pétustrukturyzowany wywiad pogtebiony z prezesem zarzadu Sredniego
przedsiebiorstwa prowadzacego dziatalnos¢ w czterech obszarach: retail (wynajmem
powierzchnihandlowych w galerii handlowej), deweloperskiej, ustug ksiegowych oraz
dziatalnosci restauracyjnej. Gtbwnym obszarem dziatalnosci przedsiebiorstwa jest
wojewddztwo dolnoslaskie. Wywiad przeprowadzono w lutym 2024 roku. Ze wzgledu
narézne obszary dziatalnosci prowadzonej przez spétki w ramach grupy kapitatowej
wywiad pozwolit na rozeznanie trendéw w zakresie korzystania z Al w kilku branzach.

W wywiadzie poruszono szereg zagadnien zwigzanych z wdrozeniem i wykorzysta-
niem sztucznej inteligencji w zarzadzaniu finansami i innych aspektach dziatalnosci
przedsiebiorstwa, wychodzac od strategicznych celéw wprowadzenia Al, poprzez
konkretne rozwigzania Al stosowanych w réznych obszarach dziatalnosci firmy, na-
rzedziach Al wykorzystywanych w tych procesach oraz ich integracji z istniejacymi
systemami finansowo-ksiegowymi. Dyskusja obejmowata réwniez wptyw Al na procesy
decyzyjne, korzysciwynikajace z jej wdrozenia, przyszte plany dotyczace wykorzystania
Aldo utrzymania przewagi konkurencyjnej, potencjalne zagrozenia i wyzwania, w tym
kwestie etyczne i bezpieczenstwa danych, ocene ryzyka zwigzanego z niezawodnoscia
Al, metody oceny skutecznosci Al, jej wptyw na zatrudnienie oraz relacje z klientami
i dostawcami.

Gtownym motywem wykorzystania narzedzi Al, jak wynika z wywiadu, jest uzy-
skanie przewagi konkurencyjnej na rynku, szczegdlnie w branzach deweloperskiej
i retail, gdzie zauwazono opdznienie w stosowaniu nowych technologii na rynku
polskim. Respondent wskazat, ze wprowadzenie Al pozwala na osiaggniecie lepszych
efektow w poréwnaniu z konkurencja, optymalizacje proceséw, lepsze zarzadzanie
ryzykiem i zwiekszenie marzy. Ponadto motywacja do wdrozenia Al wynika z checi
lepszego zrozumienia i przewidywania koniunktury rynkowej, zachowania klientéw
oraz optymalizacji oferty, co ma bezposredni wptyw na efektywnos¢ sprzedazy i ren-
townos¢ dziatalnosci.

W kazdym obszarze dziatalnosci respondent zidentyfikowat inne mozliwosci wy-
korzystania Al. W kontekscie zarzadzania galerig handlowa w branzy retail menedzer
podkresla znaczenieinnowacyjnych rozwiazan Al do Sledzenia ruchu klientowianalizy

34 |Ibidem.we explore potential uses of generative Al models, such as ChatGPT, for investment
portfolio selection. Trusting investment advice from Generative Pre-Trained Transformer (GPT
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ich zachowania. Te technologie umozliwiaja identyfikacje sciezek zakupowych, czasu
spedzonego przez klientéw w poszczegdlnych miejscach oraz ich emocji. Korzysci
zimplementacji takich systemdw sa wielowymiarowe: od optymalizacji uktadu prze-
strzennego galerii, przez personalizacje oferty handlowej, po ocene i poprawe satys-
fakcji klientéw. Informacje o tym, ktére sklepy przyciagaja najwiecej klientow i jakie
emocje dominuja po opuszczeniu sklepu, moga by¢ wykorzystane do negocjacji z na-
jemcami o czynszach oraz do ksztattowania oferty galerii. Rozwiazanie to przyczynic
sie takze moze do zwigkszenia efektywnosci galerii: optymalizacja rozmieszczenia
sklepow i atrakcji w galerii moze przyciagnac wieksza liczbe klientdw i zwigkszy¢ ich
zadowolenie zwizyty, co przektada sie na wieksze obroty najemcéw, aw konsekwencji
wyzsze czynsze, a tym samym poprawe rentownosci galerii handlowe;j.

Z kolei mozliwosciwykorzystania Alw branzy deweloperskiej obejmuja nastepujace
rozwigzania:

1. Identyfikacja trendéw rynkowych: wykorzystanie Al do analizy danych rynko-
wych w celu identyfikacji aktualnych i przysztych trendéw w branzy deweloper-
skiej, co umozliwia przewidywanie zmian na rynku nieruchomosci.

2. Generowanie sygnatow ostrzegawczych: Al moze generowad wczesne ostrzeze-
nia o potencjalnych zagrozeniach lub szansach na rynku, umozliwiajac dewelo-
perom szybka reakcje i dostosowanie strategii.

3. Przewidywanie koniunktury rynkowej: stosowanie modeli predykcyjnych do
przewidywania przysztych tendencji rynkowych, co pozwala na lepsze plano-
wanie inwestycji i minimalizacje ryzyka.

4. Celowanedziatania marketingowe: zastosowanie Al do analizy danych klientow
irynkuw celu stworzenia spersonalizowanych kampanii marketingowych, ktére
sg bardziej efektywne kosztowo.

5. Optymalizacja harmonograméw budowy: wykorzystanie Al do optymalizacji
planowania i zarzadzania projektami budowlanymi, co moze przyczynic sie do
skrécenia czasu realizacji projektdw i redukgji kosztow.

6. Przewidywanie popytu na mieszkania: stosowanie modeli Al do przewidywania
popytu nakonkretne typy nieruchomosciw réznych lokalizacjach, coumozliwia
lepsze dopasowanie oferty do potrzeb rynku.

Kazde z tych rozwigzan ma na celu zwiekszenie efektywnosci operacyjnej i rentow-
nosci przedsiewzie¢ deweloperskich, jednocze$nie minimalizujac ryzyko zwigzane
z nieprzewidywalnosciag rynku nieruchomosci.

Na podstawie wywiadu okazuje sie, ze wykorzystanie sztucznej inteligencji (Al)
w ustugach ksiegowych skupia sie na kilku kluczowych aspektach, ktére przynosza
korzysci firmie:

1. Automatyzacja proceséw ksiegowych: automatyczne ksiegowanie transakgji,
€0 znaczaco przyspiesza prace i redukuje ryzyko btedéw manualnych. Al potrafi
rozpoznawac i przetwarza¢ dokumenty, automatycznie przypisujac je do odpo-
wiednich kont ksiegowych.

2. Ocenaefektywnoscipracy biura ksiegowego: Al pozwala na ocene efektywnosci
pracy poszczegblnych ksiegowych, identyfikujac obszary wymagajace optyma-
lizacji lub dodatkowego wsparcia. Mozliwo$¢ analizy poSwieconego czasu na
obstuge konkretnego klienta czy dokumentu umozliwia lepsza organizacje pracy.
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3. Wycenaustugksiegowych dlaklientéw: wykorzystanie Al do analizy pracochton-
nosci obstugi konkretnego klienta, co przektada sie na mozliwos¢ precyzyjnego
ustalenia stawek za ustugi ksiegowe w zaleznosci od poziomu skomplikowania
dokumentacji i wymaganego naktadu pracy.

Ostatnim obszarem dziatalnosci przedsiebiorstwa jest prowadzenie sieci restauracji.
Wedtug respondenta w ustugach restauracyjnych wykorzystanie Al koncentruje sie
gtéwnie na optymalizacji operacji i zwiekszeniu zadowolenia klientéw. Al umozliwia
przewidywanie dziennych przychodow ze sprzedazy, co pozwala na lepsze planowa-
nie zakupu towardéw i zarzadzanie zapasami, zmniejszajac jednocze$nie marnotraw-
stwo zywnoscii koszty. Kolejne zastosowanie Al to analiza preferencji klientéw, ktéra
umozliwia dostosowanie menu do ich gustow i zwiekszenie marzy na popularnych
produktach. Przyktadowo, jesli analiza ujawni, ze frytki sprzedaja sie lepiej w okreslo-
nym dniu tygodnia, restauracja moze skupi¢ promocje na tym produkcie w tym dniu,
zwiekszajac sprzedaz i zyski.

Jezeli chodzi o narzedzia Al, firma korzysta ze specjalnie stworzonych programow,
pisanych in-house, ktére integruja sie z systemami finansowo-ksiegowymi, tworzac
i analizujac bazy danych dla potrzeb treningu modeli Al. Wykorzystuje sie rbwniez na-
rzedzia do wizualizacji danych, takie jak Power Bl, w celu prezentacji wynikéw dziatania
modeli Al. Gtdwne wyzwania integracyjne obejmuja zapewnienie spdjnosci danych
i efektywne przetwarzanie duzych wolumendw informacji, z ktérymi firma radzi sobie,
rozwijajac narzedziascisle zintegrowane zich systemami. Szkolenie pracownikdw skupia
sie narozwijaniu kompetencji technicznych i zrozumieniu zastosowan Al w finansach.

Analiza wywiadu wskazuje na mozliwosci wykorzystania narzedzi Al w réznych funk-
cjach zarzadzania finansami firmy:

1. Planowanie finansowe: uzycie Alwspomaga prognozowanie przysztych przycho-
dowiwydatkdw poprzez analize danych rynkowych i zachowania konsumentéw.
Narzedzia takie jak modele predykcyjne oparte nadanych historycznych umoz-
liwiaja lepsze przewidywanie trendéw sprzedazowych, co bezposrednio wptywa
na efektywnos$¢ planowania finansowego.

2. Zarzadzanie kapitatem obrotowym: Al pomaga w optymalizacji zarzadzania za-
pasamiinalezno$ciamiprzez analize danych dotyczacych sprzedazyi preferencji
klientéw. Rozwigzania Al umozliwiaja identyfikacje optymalnych pozioméw
zapasow, minimalizujac koszty przechowywania i ryzyko przestarzatosci.

3. Podejmowanie decyzjiinwestycyjnych: Al wspiera decyzje inwestycyjne poprzez
analize rentownosci potencjalnych inwestycji. Narzedzia Al moga oceniac ryzyko
i potencjalny zwrot z réznych projektéw, co pomaga w alokacji kapitatu w naj-
bardziej optacalne przedsiewziecia.

4. Zarzadzanie ryzykiem finansowym: rozwigzania Al umozliwiaja lepsza iden-
tyfikacje i analize ryzyka finansowego, np. ryzyka kredytowego, poprzez moni-
torowanie zachowan ptatniczych najemcow. Moze to prowadzi¢ do wczesnego
wykrywania probleméw finansowych i minimalizacji strat.

5. Analiza finansowa i kontrola: Al wspiera analize finansowg poprzez automa-
tyzacje zbierania i przetwarzania danych finansowych, co umozliwia szybsze
identyfikowanie odchyler od planéw i efektywniejsza kontrole wynikdw finan-
sowych przedsiebiorstwa.
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Wywiad ujawnia, ze gtowne motywy wprowadzenia rozwigzan Al w dziatalnosci firmy
koncentruja sie na zwiekszeniu rentownoscii redukcji ryzyka. Wykorzystanie Al pozwala
w szczegblnosci na identyfikacje i analize zachowania klientéw oraz optymalizacje
oferty handlowej, co bezposrednio przektada sie na efektywnos¢ sprzedazy i rentow-
nos¢. Ponadto Al oferuje mozliwos¢ wezesnego wykrywania probleméw finansowych
najemcdw, co przyczyniasie do poprawy ptynnoscifinansowej. Respondent podkresla
takze potencjat Alw uzyskiwaniu przewagi konkurencyjnej, szczegélnie w branzach de-
weloperskiejiretail, gdzie obserwuje sie opdZnienie w stosowaniu nowych technologii.

Problem z wdrozeniem Al w firmie, wnioskujac na podstawie wywiadu, dotyczy
gtownie kwestii technicznych sprzezonych z integracja danych i systeméw. Respon-
dentwskazuje nawyzwania zwigzane zintegralnoscig danych i koniecznoscigtaczenia
roznych systeméw, ktére moga nie mied tatwych do wykorzystania interfejséw API,
umozliwiajacych ptynna integracje. Problem ten jest istotny, poniewaz skuteczne
wdrozenie Alwymaga dostepu do spojnychikompletnych danych, comoze byéutrud-
nione przez brak standardowych rozwiazan integracyjnych miedzy ré6znorodnymi
systemami wykorzystywanymiw firmie.

Wptyw Al na zatrudnienie w firmie jest postrzegany przez respondenta jako proces
ewolucyjny, w ktérym automatyzacja moze zastapic niektére manualne zadania, ale
ogdlnie nie stanowi zagrozenia dla miejsc pracy. Zastosowanie narzedzi Al, takich jak
automatyzacja procesdéw, moze zmniejszy¢ potrzebe ludzkiego angazowaniaw rutyno-
we czynnosci, jednak jest to postrzegane jako szansa na przekierowanie pracownikéw
do nowych zadan. Respondent podkresla, ze historycznie nowe technologie zmieniaty
rynek pracy, ale nie prowadzity do dtugotrwatego bezrobocia, sugerujac, ze pracownicy
beda musieliznalez¢é nowe obszary dziatalnosciw odpowiedzi na zmiany wprowadzane
dzieki zastosowaniu Al.

Gtowne zagrozenia wykorzystania Al w dziatalnosci firmy, jak wynika z wywiadu,
dotycza przede wszystkim kwestii odpowiedzialnosci i ryzyka zwigzanego z decy-
zjami podejmowanymi przez sztuczng inteligencje. Respondent podkresla, ze biz-
nes tradycyjnie opiera sie na ludziach i ich pracy, a wprowadzenie Al niesie za sobg
ryzyko zwigzane z utratg kontroli nad decyzjami i potencjalnymi konsekwencjami,
jesli Al podejmie btedne decyzje. Istotnym zagrozeniem jest tez kwestia, kto ponosi
odpowiedzialno$¢ za dziatania Al, zwtaszcza w sytuacjach, gdy decyzje Al moga miec
bezposredni wptyw na operacje firmy, jak na przyktad w dziale zakup6w. Problem
odpowiedzialno$ci stanowi bariere dla petnej integracji i wykorzystania Al w r6znych
obszarach dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Wyzwania i ograniczenia zwigzane z Al w finansach

Rewolucja w dziedzinie sztucznej inteligencji zmieni prawie kazda dziedzine pracy,
tworzac ogromne mozliwosci, jak i wyzwania, zarébwno spoteczne, jak i ekonomiczne.
Nie inaczej bedzie w finansach i rachunkowosci. Wraz z szybkim rozwojem sztucznej

35 Y.N. Harari: Reboot for the Al revolution. Nature 2017, no. 550, art. 7676, pp. 324—327.
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inteligencji pojawity sie obawy dotyczace tego, w jaki sposdéb maszyny beda podejmo-
waty decyzje moralne, oraz powazne wyzwanie zwigzane z iloSciowym okresleniem
spotecznych oczekiwan co do zasad etycznych, ktérymi powinno kierowac sie zacho-
wanie maszyn3®. Ponadto zwraca sige uwage na:

1. Bezpieczenstwo danychiprywatnosé: wrazliwos¢ danych finansowych wymaga
szczegblnie ostroznego podejscia doich przechowywaniai przetwarzania przez
systemyAl. Jak podkreslaja Yangiin.,ochrona danych osobowychifinansowych
przed nieuprawnionym dostepem bedzie stanowita powazne wyzwanie3”. D3-
zenie do zabezpieczenia prywatnych i poufnych danych wsparte intensywnym
rozwojem regulacji w tym zakresie przyczynito sie do popularnosci uczenia fede-
racyjnego (Federated Learning, FL), czotowego paradygmatu do szkolenia modeli
uczenia maszynowego na silosach danych w sposéb zachowujacy prywatnosés.

2. Przejrzystos$éiodpowiedzialnos$é: decyzje podejmowane przez systemy Al moga
by¢ trudne do zrozumienia i odtworzenia dla ludzi, co rodzi pytania np. o odpo-
wiedzialno$¢ za te decyzje, szczegdlnie w kontekscie audytu i zgodnosci z pra-
wem, co podnosza m.in. Douglasiin.?® oraz Burrell4.

3. Zgodnos$¢ z obowiazujacym prawem: finanse i rachunkowos¢ sa $cisle regulo-
wane, adostosowanie sie systemow Al do zmieniajacych sie przepiséw moze byé
skomplikowane# (np. w przypadku réznychinterpretacji tych samych przepiséw
czy odmiennychindywidualnychinterpretacji podatkowych dla podobnych firm).

4. Koszty implementacji i utrzymania Al: wprowadzenie zaawansowanych sys-
temow Al wymaga znacznych inwestycji poczatkowych oraz biezgcych kosztéw
utrzymaniaiaktualizacji,co moze by¢ bariera, szczegélnie dla mniejszych firmé2,

5. Zmiana roli pracownikéw oraz odpowiedzialnosci za jako$¢ i terminowos$¢
realizacji zadan z wykorzystaniem Al: czy pracownik bezposrednio wykorzy-
stujacy narzedzia Al bedzie jednoczesnie odpowiedzialny za ewentualne btedy

36 E. Awad iin.: The Moral Machine Experiment. Nature 2018, no. 563, 7729, pp. 59—064.

37 P. Yang, N. Xiong, J. Ren, Data Security and Privacy Protection for Cloud Storage: A Survey. IEEE
Access 2020, no. 8, p. 131723—40. {\\i{ HHEEE Access} 8 (2020

38 A.Ziying Taniin.: Towards Personalized Federated Learning. |IEEE Transactions on Neural Networks
and Learning Systems 2023, vol. 34(12), pp. 9587—9603.

39 D.W. Arner, J. Barberis, R.P. Buckey: FinTech, RegTech, and the reconceptualization of financial
regulation. Northwestern Journal of International Law and Business 2016, no. 37, p. 371.

40 |, Burrell: How the Machine ‘Thinks* Understanding Opacity in Machine Learning Algorithms. Big
Data and Society 2016, vol. 3(1). {\\i{ }Big Data & Society} 3, nr1 (1 czerwiec 2016

4 A.Dirk, A. Zetzscheiin.: Regulating a Revolution: From Regulatory Sandboxes to Smart Regulation.
Fordham Journal of Corporate and Financial Law 2018, no. 23, p. 31.

4 M.H.Huang, R.T. Rust:, Artificial Intelligence in Service. Journal of Service Research 2018, vol. 21(2),
pp. 155—172.constituting a major source of innovation, yet threatening human jobs. We develop
atheoryof Aljob replacement to address this double-edged impact. The theory specifies four
intelligencesrequired for service tasks—mechanical, analytical, intuitive, and empathetic—and
lays out the way firms should decide between humans and machines foraccomplishing those
tasks. Al is developing in a predictable order, with mechanical mostly preceding analytical,
analytical mostly preceding intuitive, and intuitive mostly preceding empatheticintelligence.
Thetheoryasserts that Al job replacement occurs fundamentally at the task level, rather than
the job level, and for “lower” (easier for Al
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popetnione przez Al, czy odpowiedzialno$¢ powinna zostaé przeniesiona na
osoby odpowiedzialne za wdrozenie tych narzedzi?

6. Zarzadzanie kompetencjami w firmie: integracja Al w finansach i rachunko-
wosci wymaga przekwalifikowania pracownikdw i zmian w organizacji pracy43.
Istnieje potrzeba rozwoju nowych umiejetnosci, co moze napotykac na opér,
szczegblnie jezeli pracownicy beda postrzegali Al jako bezposrednia lub posrednia
konkurencje.

7. Wdrazanie Al wiaze sie z ryzykiem niepowodzenia oraz niepewnoscia co do
skutecznosci i efektywnosci tych rozwiazan. Firmy moga by¢ niechetne do po-
dejmowania ryzyka zwigzanego z nowymi technologiami4,

8. Etyczneispoteczne implikacje wdrazania decyzji podejmowanych przez Al: de-
cyzje te moga mie¢ dalekosiezne skutki, takie jak dyskryminacja czy pogtebianie
nierbwnosci spotecznych, co jest szczegblnie istotne w kontekscie dostepu do
kredytowania, ubezpieczen czy inwestycji oraz réznicowania oferty cenowej
pomiedzy r6znymigrupamiklientow. W literaturze podkresla sie potrzebe opra-
cowaniawytycznych w zakresie etyki dla Al w finansach, aby zapewni¢ sprawie-
dliwos¢ i unikacd nieuczciwych praktykss.

9. Zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego: wprowadzenie Al do syste-
mow finansowych moze réwniez wptynad na stabilnos¢ tych systemow. Szyb-
kos¢ i ztozono$¢ decyzji podejmowanych przez algorytmy moga prowadzi¢ do
nieprzewidywalnych efektow kaskadowych, potencjalnie wywotujac lub pogte-
biajac kryzysy finansowe. Istnieje obawa, ze systemy Al, np. dziatajac w oparciu
o niepetne lub btedne dane, moga generowad fatszywe sygnaty rynkowe, co
moze zostad spotegowane przez synchroniczne dziatanie wielu systeméw Al
niezaleznie od siebie. Zwracajag na to uwage Danielssohniin.4,

Podsumowanie

Zaprezentowane wyniki badan literaturowych pozwalaja na zrozumienie, jak tech-
nologie oparte na Al wspieraja decyzje finansowe, przyczyniajac sie do znaczacej po-
prawy efektywnosci operacyjnej i jakosci podejmowanych decyzji. Jak mozna byto
przesledzi¢ na podstawie przegladu literatury oraz przeprowadzonego wywiadu, Al
poprzez automatyzacje procesow takich jak ksiegowo$¢ czy analiza finansowa, a takze
wsparcie réznych funkcji zarzadzania finansami: od planowania finansowego, poprzez

43 E. Richard, D. Susskind: The Future of the Professions: How Technology Will Transform the Work of
Human Experts. Oxford University Press 2015.

44 W, Knight: The dark secret at the heart of Al. MIT Technology Review 2017, vol. 120(3), pp. 54—65.

45 B. Mittelstadt: Principles Alone Cannot Guarantee Ethical Al. Nature Machine Intelligence 2019,
vol.1(11), pp. 501—-507; C. Cath: Governing artificial intelligence: ethical, legal and technical oppor-
tunities and challenges. Philosophical Transactions of the Royal Society: Mathematical, Physical
and Engineering Sciences 2018, no. 376.

46 ). Danfelsson, R. Macrae, A. Uthemann: Artificial intelligence and systemicrisk. Journal of Banking
and Finance 2022, n0. 140, art.106290.



zarzadzanie kapitatem obrotowym, podejmowanie decyzjiinwestycyjnych, zarzadza-
nie ryzykiem finansowym, umozliwia przedsiebiorstwom skupienie sie na zadaniach

owiekszym znaczeniu strategicznym, jednoczesnie zwiekszajac doktadno$ciszybkos¢
podejmowanych decyzji biezacych. Dziekiimplementacji réznych rozwiagzan Al mozliwa

jest poprawa rentownosci wybranych obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa poprzez
zastosowanie niestandardowych analiz dziatalnosci operacyjnej, co w efekcie takze

przyczynia sie do osiagniecia przewagi konkurencyjnej i obniza ryzyko operacyjne

oraz finansowe.

W kontekscie przysztych kierunkéw badan niezbedne jest zwrdcenie uwagi na
aspekty etyczne i prawne zwigzane z wykorzystaniem Al w finansach. Kluczowymi
kwestiami do rozwazenia sg zagadnienia prywatnosci danych, odpowiedzialnosci
za decyzje podejmowane z pomoca systemdw Al oraz zapewnienie przejrzystosci
dziatania tych systemow.

Podsumowujac, sztucznainteligencja ma potencjat, aby zrewolucjonizowac finanse
przedsiebiorstw. Jednak petne wykorzystanie mozliwosci, jakie oferuje Al, wymaga nie
tylko dalszych badan nad jejaplikacjamiiwptywem narynek, ale takze odpowiedniego
adresowaniawspomnianych juzwyzwan etycznych, prawnychibezpieczenstwadanych.



ZAKONCZENIE

Problematyka zawarta w poszczegdlnych rozdziatach monografii obejmuje rézno-
rodne zagadnienia z zakresu finanséw przedsiebiorstwa. Starano sie w nich wykazac,
jak szerokie jest spektrum tematdéw tworzacych system finansowy wspétczesnych

organizacji gospodarczych. Z przeprowadzonych rozwazan wynika jednoznacznie,
ze problematyka finansdw przedsiebiorstwa jest z jednej strony ztozona, z drugiej zas
waznadlakompleksowejoceny efektywnosciisprawnosci funkcjonowania podmiotu

gospodarczego. Nalezy bowiem pamietad, ze finanse ksztattuja najwazniejszy element
sktadowy kazdej jednostki gospodarczej, swoisty krwiobieg regulujacy od podstaw
przeptywy pieniezne w przedsiebiorstwie. Bez gospodarki finansami trudno bytoby
wyobrazi¢ sobie realizacje jakichkolwiek celéw strategicznych, taktycznych i ope-
racyjnych dowolnej organizacji dziatajacej w warunkach gospodarki wolnorynkowe;j.
Kazdy z nich stanowi odrebne wyzwanie dla sprawnoscii efektywnosci funkcjonowania

wspbtczesnych przedsiebiorstw.

Problemy przedstawione w monografii wskazuja, ze wiedze z obszaru finanséw
przedsiebiorstwa cechuje szczegdlna dynamika zakresu i uwarunkowan decyzji podej-
mowanych przez menedzeréw. Wyrazamy nadzieje, ze zagadnienia poruszone w opra-
cowaniu stana sie cennym zrédtem inspiracji oraz sktonig naukowcdw i praktykéw do
dalszych dociekan dotyczacych, dostosowania mechanizméw i proceséw finansowych
do nowych wyzwan stojacych przed przedsiebiorstwami. Cze$¢ z nich wynika z dyna-
micznego rozwoju technologii cyfrowych, sztucznejinteligencji, uczenia maszynowego,
zarzadzania duzymibazamidanych czy rozwoju sektora fintech, a cze$¢ z koniecznosci
podejmowania wysitkéw na rzecz zmniejszenia Sladu weglowego, zwiekszenia efek-
tywnosci energetyczneji promowania odpowiedzialnej konsumpcji, dostosowujac sie
tym samym do rosnacego nacisku nainicjatywy srodowiskowe, spoteczne i zarzadcze
(ESG) wynikajace z zasad zrbwnowazonego rozwoju.

Szczegblnie waznym zagadnieniem badawczym jest kwestia wykorzystania osig-
gniec transformacji cyfrowej w procesach podejmowania decyzji finansowych przez
przedsiebiorstwa. Z pewnoscig w niedalekiej przysztosci sztucznainteligencja zmieni
sposob zarzadzania finansami. Umozliwi bowiem analizowanie ogromnych ilosci da-
nych, zapewni petny wglad we wzorce wptywow i wydatkdw pienieznych, zoptymalizuje
wydajnos$¢operacyjnaiplanyinwestycyjne, usprawniprocesy decyzyjneikontrolne oraz
utatwi doktadniejsza ocene ryzyka. Chociaz sztuczna inteligencja stwarza obiecujaca
przysztos¢ dla rozwoju finansdw przedsiebiorstwa, to jej pomysine wdrozenie bedzie
zalezato od przezwyciezenia trudnosci regulacyjnych i ograniczen technicznych.

Wieksza uwagaw finansach przedsiebiorstw powinna by¢ poswiecona pojawiajacym
sie mozliwosciom wykorzystywania informatyki kwantowej w modelowaniu finanso-
wym. Ta wschodzaca technologia moze wykonywac ztozone obliczenia z predkoscia



znacznie przekraczajaca tradycyjne rozwiazania, co jest szczegdlnie wazne w przy-
padku modelowania ryzyka, wyboru strategii inwestycyjnych, zarzadzania aktywami
i optymalizacji struktury kapitatu.

W ocenierolifinansdw przedsiebiorstwa w realizacji zasad ESG wazne staja sie zagad-
nienia efektywnosci projektéw zapewniajacych zréwnowazony rozwéj, w tym zielo-
nych inwestycji, zwigzanych z odnawialnymi zrodtami energii, projektéw spotecznych
itd. Rozstrzygniecia wymaga tez problem wyceny przedsiebiorstw z uwzglednieniem
czynnikéw ESG.

Reasumujac, nalezy z petng Swiadomoscia stwierdzi¢, iz fundamenty wynikajace
zteorii finansowaniaiinwestowania, naktérych opieraja sie finanse przedsiebiorstwa,
pozostang bez zmian. Beda tylko dostosowywane do nowych uwarunkowan dziatal-
nosci gospodarczej

Maria Sierpifnska
Piotr Szczepankowski
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