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Wstep

W niniejszej monografii Finanse przedsiebiorstwa i analiza finansowa
poruszono tematyke finansow, zarzadzania finansami, predykcji upadtosci
przedsiebiorstw, kalkulacji kosztow, controllingu oraz wpltywu czynnikow
zewnetrznych, takich jak COVID-19 na sytuacje finansowa przedsigbiorstw.
Monografia sklada si¢ z trzynastu rozdziatow napisanych przez autorow re-
prezentujacych rézne osrodki akademickie. Nalezy rowniez podkresli¢ duzy
wktad studentow z Uniwersytetu Rzeszowskiego, ktdrzy samodzielnie lub pod
opicka naukowa przygotowali artykuty. Dzigkuje wszystkim autorom za do-
starczone teksty oraz patronom Pierwszej Ogdlnopolskiej Konferencji Nau-
kowej ,,Finanse i Innowacyjny Rozwoj Regionéw” zorganizowanej w czerw-
cu 2022 r., na ktérej wiekszos¢ z opublikowanych prac zostata zaprezentowana
i szeroko dyskutowana. Serdecznie dzigkuje Panu prof. dr. hab. Jerzemu Ki-
towskiemu, kierownikowi Katedry Finansow i Rachunkowosci Uniwersytetu
Rzeszowskiego, ktory przewodniczyt Radzie Programowej ww. konferencji.

Mam nadzieje, ze w zwigzku z duzym przekrojem artykutéw monografia
zainteresuje liczne grono osob nie tylko ze $wiata nauki, lecz réwniez prakty-
kow z zakresu finansow, a takze studentow, ktorzy beda mogli poszerzy¢é swoja
wiedze 1 wykorzysta¢ zawarte informacje podczas pisania prac dyplomowych.
Ponadto publikacja monografii wytgcznie w wersji on-line pozwoli kazdemu
odbiorcy na szybki dostep do jej tresci.

dr Wojciech Lichota

przewodniczacy Komitetu Organizacyjnego
Pierwszej Ogolnopolskiej Konferencji Naukowej
,Finanse i Innowacyjny Rozwdj Regionow”
Uniwersytet Rzeszowski

Katedra Finanséw i Rachunkowosci



Wojciech Lichota, Krzysztof Pawlus, Julia Rakoczy

Uniwersytet Rzeszowski

Prognozowanie wczesnego ryzyka
bankructwa spétek z sektora przemystowego
za pomoca modeli dyskryminacyjnych
i logitowych

Wprowadzenie

Pojawiajace si¢ nieustannie zmiany w réznych dziedzinach zycia i dziatal-
nosci cztowieka powoduja koniecznos¢ poszukiwania coraz to nowszych propo-
zycji utatwiajacych wspotczesne funkcjonowanie jednostek ludzkich. Jak mowit
grecki filozof Heraklit: ,jedyna stata rzecza w Zyciu jest zmiana” (Zima 2017, s. 79),
tak wszelkie pojawiajace si¢ mankamenty na ptaszczyznie funkcjonowania przed-
sigbiorstw powoduja problemy w calym systemie gospodarczym. Nalezg do
nich nie tylko brak ptynnos$ci czy rosnace zadtuzenia, ale rowniez powiewajg-
ce grozg bankructwo. Takie pojecia, jak bankructwo, niewyptacalnos¢ czy tez
upadtosé, wystepuja w literaturze dos¢ czesto, podkreslajac ich szczegolny
charakter w nawigzaniu do funkcjonujacych podmiotéw gospodarczych, wsrod
ktoérych priorytetem jest badanie obecnej kondycji finansowej. Badacze tworzac
modele, postuguja si¢ nie tylko danymi ogoélnodostgpnymi w zakresie sporza-
dzanych sprawozdan finansowych, ale rowniez probuja uwzglednia¢ inne czyn-
niki, ktore stanowig bardzo wazne zrodto informacji. Coraz czesciej praktycy
uzasadniaja wykorzystywanie nie tylko danych z zakresu podstawowych wskaz-
nikéw finansowych bazujacych na bilansie oraz rachunku zyskow i strat, ale
réwniez tych pochodzacych z rachunku przeplywow pienigznych. Mozliwosci
praktycznego zastosowania tworzonych modeli gwarantujg niekiedy eliminacje
szkodliwych efektow upadku przedsigbiorstw zardwno w perspektywie spotecz-
nej, jak i szeroko rozumianej strony funkcjonalno$ci gospodarczej.

Przeprowadzajac liczne analizy, badacze do$¢ czesto popelniaja btedy
w postaci doboru zlych modeli w zalezno$ci od branzy, w ktorej funkcjonuja
podmioty gospodarcze, poprzez przypisywanie im réznokierunkowosci badz
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tez nieomylno$ci. Dlatego tez zasadna jest ciggla weryfikacja juz stworzonych
modeli oraz wykorzystywanie co najmniej kilku wybranych funkcji do oceny
kondycji finansowej. Nalezy pamicta¢, aby dobor modeli przebiegatl w sposob
adekwatny do momentu czasowego, co wiaze si¢ z wykorzystaniem jak naj-
bardziej aktualnych dostgpnych narzedzi.

Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja uzytecznosci wybranych mo-
deli dyskryminacyjnych i logitowych do oceny kondycji finansowej przedsig-
biorstw z sekcji przetworstwa przemystowego oraz okreslenie obecnej kondy-
cji finansowej badanych spotek. Do oceny sytuacji finansowej wykorzystano
7 modeli logitowych oraz 5 modeli dyskryminacyjnych, aby ukaza¢ najwaz-
niejsze réznice w ocenie stanu tych spotek. Badaniem objeto 5 spotek, w ktod-
rych aktywa wynosity powyzej 100 mln zt, oraz 5 spoltek, ktorych aktywa byty
mniejsze niz 100 mln zt. Wszystkie spotki nalezaly do spotek kapitatowych
z ograniczong odpowiedzialnoscig. Pozyskane dane pochodzily ze sprawozdan
finansowych obejmujacych lata 2017—-2020.

Aspekty teoretyczne

Wsréd réznorodnych stosowanych przez praktykdéw metod pierwsze miej-
sce zajmuje analiza dyskryminacyjna. Stanowi ona kluczowy element podsta-
wowej, a zarazem pierwszoplanowej analizy wykorzystywanej w opracowa-
niach badawczych. Chociaz zagadnieniami dyskryminacyjnymi postuguje si¢
obecnie wielu autorow w sensie statystycznym, to pierwszym badaczem, ktory
zapoczatkowal modelowanie stuzace ocenie kondycji finansowej, byt Altman,
ktorego dos¢ czesto okresla sie jako ojca badan dyskryminacyjnych w sferze
dziatajacych jednostek gospodarczych (Zima 2017, s. 82). To wtasnie on za-
poczatkowat wszelkie dzialania badawcze w kierunku rozwoju i praktycznego
zastosowania funkcji dyskryminacyjnych w ocenie kondycji finansowej przed-
sigbiorstw. Do$¢ czesto jednak pojawiajg si¢ liczne bledy w stosowaniu jego
funkcji do badan jednostek gospodarczych oraz uproszczenia W prezentowa-
nych wskaznikach (Kitowski 2015, s. 50). Newralgicznym punktem przywo-
lywanym do$¢ czesto w literaturze jest wszechstronne stosowanie modeli prak-
tycznie do kazdego rodzaju przedsiebiorstwa, co jest btednym zatozeniem
prowadzacym do czestych btedoéw klasyfikacyjnych badanych jednostek. Ba-
dacze powinni mie¢ na uwadze, ze tak naprawde nie ma modeli spetniajacych
specyficzne kryteria w kazdym aspekcie. Oznacza to koniecznos¢ weryfikacji
konkretnej jednostki w réznorodnych kierunkach jej dziatalnosci, aby prawi-
dlowo zastosowa¢ wybrany model. Pojawiajacym si¢ pytaniem jest: jak czesto
nalezy analizowa¢ modele pod katem zachodzacych zmian czasowych? Cie-
kawe podejscie zaproponowali G. Gotebiewski oraz A. Ttaczata, ktorzy wska-
zali jednoznacznie okres przydatnosci skonstruowanych modeli na nie dluzszy
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niz dekade (Gotebiewski i Ttaczata 2009, s. 158). Innym podej$ciem charakte-
ryzowat si¢ T. Korol, ktory podkreslal w swoich opracowaniach jeszcze krotszy
okres, wskazujac przedzial od 4 do maksymalnie 6 lat (Korol 2010, s. 129).
Chociaz brak jednoznacznie sprecyzowanego czasu skutecznosci modeli i r6z-
nych podejs¢ w literaturze, nalezy mie¢ na uwadze ostroznosc¢ i zdystansowane
podejscie.

Dokonujac przegladu literatury, mozna przywota¢ wielu specjalistow uza-
sadniajacych stosowanie modeli oceny ryzyka bankructwa, np. Hotda (2006),
Antonowicz (2010), Korol (2010), Waszkowski (2013), Kitowski (2014), Po-
ciecha (2014), Postek i Thor (2020). Bazujac na literaturze, warto roOwniez
nadmieni¢ autoréw zagranicznych, ktérzy podkreslaja bardzo istotne znacze-
nie modeli wczesnego ostrzegania przed ryzykiem bankructwa jako przydat-
nych narzedzi monitorujacych prawdopodobienstwo upadtosci: Belyaeva (2014),
Halteh (2015). Dlatego tez wykorzystane modele w niniejszym opracowaniu
stanowig przydatne narzgdzie wczesnego prognozowania ryzyka bankructwa
jednostek gospodarczych.

Nie nalezy jednak umniejsza¢ zastosowania modelowania logitowego, gdyz
stanowi ono kolejny bardzo wazny element w ocenie kondycji finansowej jed-
nostek gospodarczych. Warto tu nadmienié, iz poza sklasyfikowaniem jednostki
do ,,zdrowe;j” badz ,,chorej” dodatkowo istnieje mozliwos¢ okreslenia prawdo-
podobienstwa upadtosci badanej firmy. Modele regresji logistycznej maja swoje
zastosowanie w wyjasnianiu zaleznos$ci jakosciowych, pomiedzy wytypowa-
nymi zmiennymi, ktorym przypisuje si¢ konkretne wartosci liczbowe w zakresie
od 0 do 1 (Kmie¢ 2015, s. 35). Dwucztonowy charakter modeli logistycznych
wigze si¢ w duzej mierze z konieczno$cia poszukiwania pewnego rodzaju thu-
maczen dla zmiennej o charakterze nieilosciowym w zaleznosci od przyjetego
poziomu zmiennych objasniajacych (Jackowska 2011, s. 25).

Do oceny kondycji finansowej wybranych spotek zastosowano nastgpujace
modele logitowe:

— model M. Gruszczynskiego nr 7 (Gruszczynski 2003, s. 18)
7=1,2458-X1+13,1907-X2-4,4523-X3 (1)

— model M. Gruszczynskiego nr 3 (Gruszczynski 2003, s. 18)
7=22,8748-X1-5,5926-X2-26,1083-X3+4,3515 (2)

— model A. Hotdy z 2006 r. (Hotda 2006, s. 184)
7=16,609-X1+2,442-X2-5,4-X3+1,659 (3)

— model T. Korola z 2010 r. (Korol 2010, s. 110, 139-158 i 199)
Z=2-10,19-X1-4,58-X2-0,57-X3 (4)

— model D. Wedzkiego z 2005 r. (Wedzki 2005, s. 701)
Z=-4-6-X1+9,387-X2-2,088-X3+1,317-X4+0,04-X5-4,217-X6 (5)

— model P. Stepnia i T. Straka z 1999 r. (Stegpien i Strak 2004, s. 445)
Z=-19-11-X1+6-X2+40-X3+19-X4 (6)
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— model P. Ciesielskiego z 2005 r. (Ciesielski, Domeracki i Gruszczynski 2005,
s. 6-9)
Z=2,7101-0,04507-X1-0,02004-X2-0,09405-X3-7,13808-X4-0,02334-X5-
9,24862-X6-5,07261-X7 (7)

Do oceny kondycji finansowej wybranych spdtek zastosowano natomiast

nastepujace modele dyskryminacyjne:

— model D. Wierzby (Wierzba 2000, s. 79-104)
Z=3,26-X1+2,16-X2+0,3-X3+0,69- X4 (8)

— model INE PAN (Maczynska i Zawadzki 2006, s. 205-235)
Z=9,498-X1+3,566-X2+2,903-X3+0,452-X4-1,498 (9)

— model Gajdki i Stosa nr 4 (Gajdka i Stos 1996, s. 157)
Z=0,7732-0,0856-X1+0,00077-X2+0,9221-X3+0,6536-X4-0,5947- X5 (10)

— model poznanski (Hamrol, Czajka i Piechocki 2004, s. 35-39)
Z=3,562-X1+1,588-X2+4,288-X3+6,719-X4-2,368 (11)

— model Maczynskiej (Maczynska 1994, s. 42-45)
Z=1,5-X1+0,08-X2+10-X3+5-X4+0,3-X5+0,1-X6 (12)

Omoéwienie wynikéw i praktyczne uwagi

Badania przeprowadzone zostaty na podstawie sprawozdan finansowych
przedsigbiorstw za lata 2017-2020. Byty to spotki pochodzace z sekcji prze-
tworstwa przemystowego. Wyniki uzyskane zostaly na podstawie wybranych
modeli regresji logistycznej, co pozwolito na obliczenie prawdopodobienstwa
upadto$ci. Dodatkowo wykorzystano do oceny réwniez modele dyskrymina-
cyjne celem pordéwnania tych dwoch narzedzi oceny kondycji finansowe;j.
Spotki podzielono wedlug nastepujacych kryteriow:

— warto$¢ aktywow ponizej 100 min zi,
— wartos$¢ aktywow powyzej 100 min zi.

W tabeli nr 1.1 zaprezentowano wyniki uzyskane dla modeli logitowych
wsrdd spoltek, ktorych wartos¢ aktywdw wynosi ponizej 100 min zt. Pierwsza
ze spotek w roku 2017, 2019 oraz 2020 nie wykazywata wickszego zagrozenia
upadtoscia, jedynie modele Wedzkiego oraz Gruszczynskiego wskazywaly na
wysokie ryzyko, przybierajac wartosci powyzej 50%. W roku 2018 praktycz-
nie wszystkie modele wskazaty duze ryzyko upadtosci. Na przetomie 2019
12020 r. bylo widoczne zjawisko niewielkiego pogorszenia si¢ kondycji finan-
sowej spoiki, na co wskazuje wzrost wartosci prawdopodobienstwa upadtosci
(dalej p) w poszczegolnych modelach. Spotka nr 2 w roku 2017 odznaczata si¢
w wigkszos$ci prawdopodobienstwem upadtosci ponizej 50%, natomiast w 2018 r.
nastapito znaczne pogorszenie si¢ jej kondycji. Interesujacy jest jednak spadek
wartosci prawdopodobienstwa upadtosci w 2020 r., co $wiadczy o poprawiajace;j
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si¢ kondycji finansowej spotki. Spotka nr 3 w okresie od 2017 do 2019 r. od-
notowata poprawe kondycji finansowej, o0 czym swiadczg spadajace wartosci p.
Nalezy jednak zwroci¢ uwage na dos¢ duze ryzyko upadiosci w 2020 r. Naj-
prawdopodobniej szczegdlne warunki gospodarcze spowodowane pandemig
COVID-19 przyczynity si¢ do nagltego wzrostu tego ryzyka. Czwarta spotka
charakteryzowata si¢ do§¢ wysokim ryzykiem upadto$ci w poszczegdlnych
latach, jednak wartos$ci te ulegaja spadkowi na przestrzeni okresu badawczego,
co powinno by¢ rozpatrywane pozytywnie. Ostatnia ze spotek nr 5 znajdowata
si¢ w dos¢ klopotliwym potozeniu, na co wskazujg wartos$ci prawdopodobien-
stwa upadtosci wynoszace ponad 50%.

Tabela 1.1. Prawdopodobienstwo upadlosci spolek o wartosci aktywéw ponizej 100 min zt

Autor modelu 2017 2018 2019 2020
spotka nr 1
P. Ciesielski 0,30% 71,82% 0,21% 1,05%
M. Gruszczynski nr 3 0,10% 89,42% 0,10% 0,52%
M. Gruszczynski nr 7 78,19% 96,74% 59,61% 60,73%
A. Holda 0,81% 73,47% 0,19% 0,44%
P. Stepien i T. Strak 0,53% 99,95% 0,02% 0,16%
T. Korol 33,28% 66,99% 10,40% 11,37%
D. Wedzki 99,92% 100,00% 97,17% 86,76%
spotka nr 2
P. Ciesielski 18,61% 7,70% 27,56% 10,21%
M. Gruszczynski nr 3 39,75% 81,37% 95,55% 53,16%
M. Gruszczynski nr 7 49,38% 81,51% 68,94% 66,70%
A. Holda 17,98% 48,47% 33,74% 41,15%
P. Stepien i T. Strak 4,00% 91,14% 79,25% 88,36%
T. Korol 8,86% 31,21% 23,90% 4,19%
D. Wedzki 97,48% 99,90% 97,94% 81,62%
spotka nr 3
P. Ciesielski 0,00% 4,67% 14,43% 100,00%
M. Gruszczynski nr 3 45,93% 43,89% 36,13% 91,56%
M. Gruszczynski nr 7 89,12% 85,84% 81,97% 99,84%
A. Hotda 61,60% 55,90% 54,49% 95,44%
P. Stepien i T. Strak 98,03% 94,29% 90,71% 100,00%
T. Korol 7,26% 7,01% 4,19% 70,90%
D. Wedzki 98,07% 96,83% 95,51% 100,00%
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Autor modelu 2017 2018 2019 2020
spotka nr 4
P. Ciesielski 60,21% 56,43% 37,60% 20,07%
M. Gruszczynski nr 3 91,58% 89,05% 57,97% 55,49%
M. Gruszczynski nr 7 92,38% 92,61% 87,63% 86,32%
A. Hotda 72,16% 76,67% 66,23% 55,78%
P. Stepien i T. Strak 99,86% 99,85% 99,28% 98,28%
T. Korol 44,63% 48,94% 20,18% 14,13%
D. Wedzki 18,48% 99,98% 99,90% 98,73%
spotka nr 5
P. Ciesielski 70,15% 80,23% 75,84% 71,63%
M. Gruszcezynski nr 3 69,21% 67,36% 64,62% 65,71%
M. Gruszcezynski nr 7 93,81% 93,45% 92,10% 92,62%
A. Hotda 67,78% 68,40% 65,51% 59,26%
P. Stepien i T. Strak 97,91% 96,13% 95,99% 96,14%
T. Korol 40,98% 40,36% 25,78% 16,06%
D. Wedzki 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tabeli nr 1.2 zaprezentowano wyniki modeli logitowych wsrdd spotek,
ktérych wartos¢ aktywoéw wynosita powyzej 100 mln zt. Spotka nr 6 w okresie
od 2017 do 2019 r. wykazywata pogarszajaca si¢ kondycje finansowa, o czym
swiadczg rosngce wartosci prawdopodobienstwa upadlosci. Najwyzsze warto-
$ci odnotowano w roku 2019, co nalezy interpretowac jako zjawisko negatywne.
W roku 2020 ryzyko upadtosci zmniejszyto si¢, a wickszos¢ modeli osiagne-
ta wartosci ponizej 50%. Kolejna spotka nr 7 praktycznie w kazdym roku cha-
rakteryzowata si¢ bardzo dobrg kondycja finansowa i ryzykiem upadku poni-
zej 50%. Dodatkowo w 2020 r. nastgpita poprawa kondycji finansowej. Spotka
nr 8 charakteryzowata si¢ duzym ryzykiem upadtosci, gdyz praktycznie wszyst-
kie modele przyjelty wynik p powyzej 50%. W roku 2019 nastapita poprawa
kondycji finansowej, natomiast w 2020 r. trudno jest zaja¢ jednoznaczne Sta-
nowisko. Nastepna ze spotek nr 9 w okresie od 2017 do 2019 r. charaktery-
zowala si¢ poprawa kondycji finansowej, na co wskazuje spadek wartosci p
w wigkszosci modeli. Niemniej jednak w 2020 r. nastgpito pogorszenie si¢
kondycji finansowej. Ostatnia ze spotek nr 10 w okresie od 2017 do 2020 r.
cechowata si¢ rosnagcym ryzykiem upadtosci i tym samym stabnaca kondycja
finansowa. Wigkszo$¢ z modeli osigga p powyzej wspomnianych 50%. Po-
prawa kondycji i spadek ryzyka bankructwa nastgpit dopiero w 2020 r., co
nalezy interpretowac jako zjawisko pozytywne.
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Tabela 1.2. Prawdopodobienstwo upadlosci spolek o wartosci aktywéw powyzej 100 min zt

Autor modelu 2017 2018 2019 2020
spotka nr 6
P. Ciesielski 0,26% 1,80% 12,98% 1,01%
M. Gruszczynski nr 3 85,05% 92,24% 95,89% 81,44%
M. Gruszczynski nr 7 14,66% 40,85% 77,95% 52,59%
A. Holda 0,76% 3,91% 27,32% 7,76%
P. Stegpien i T. Strak 1,12% 31,58% 95,60% 30,81%
T. Korol 3,66% 12,07% 39,44% 11,95%
D. Wedzki 0,10% 3,15% 87,14% 39,87%
spotka nr 7
P. Ciesielski 0,52% 0,01% 0,21% 0,00%
M. Gruszczynski nr 3 18,51% 9,23% 31,49% 16,30%
M. Gruszcezynski nr 7 31,12% 7,19% 18,03% 9,80%
A. Holda 1,37% 0,20% 0,58% 0,36%
P. Stepien i T. Strak 2,77% 0,06% 1,33% 0,18%
T. Korol 1,29% 0,03% 0,98% 0,30%
D. Wedzki 0,18% 0,00% 0,02% 0,01%
spotka nr 8
P. Ciesielski 37,03% 61,03% 25,10% 55,27%
M. Gruszczynski nr 3 81,13% 93,75% 87,38% 90,95%
M. Gruszczynski nr 7 83,35% 86,06% 85,42% 87,23%
A. Holda 56,64% 47,15% 48,68% 38,23%
P. Stgpien i T. Strak 98,91% 99,17% 99,14% 98,86%
T. Korol 51,46% 55,67% 39,35% 38,55%
D. Wedzki 99,45% 1,22% 7,69% 0,03%
spotka nr 9
P. Ciesielski 35,45% 38,08% 42,50% 84,41%
M. Gruszezynski nr 3 95,97% 97,94% 99,07% 99,74%
M. Gruszczynski nr 7 87,77% 84,79% 76,89% 92,57%
A. Hotda 36,96% 36,07% 18,05% 19,50%
P. Stepien i T. Strak 98,76% 98,78% 95,18% 99,76%
T. Korol 47,70% 46,26% 46,08% 55,47%
D. Wedzki 99,69% 98,53% 91,28% 97,25%
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Autor modelu 2017 2018 2019 2020
spotka nr 10
P. Ciesielski 12,62% 7,97% 28,27% 16,46%
M. Gruszczynski nr 3 69,06% 59,80% 76,07% 66,14%
M. Gruszczynski nr 7 61,68% 69,33% 82,74% 74,48%
A. Hotda 19,70% 28,91% 47,77% 36,77%
P. Stepien i T. Strak 44,91% 60,31% 94,58% 82,29%
T. Korol 16,63% 23,12% 31,78% 24,44%
D. Wedzki 88,71% 96,81% 99,63% 97,92%

Zrodto: opracowanie wilasne.

W tabeli 1.3 zaprezentowano wyniki otrzymane dla modeli dyskrymina-
cyjnych w spotkach, w ktérych wartos¢ aktywdw wynosita ponizej 100 min zt.
Pierwsza ze spotek jedynie w roku 2018 byta zagrozona upadtos$cig, natomiast
w pozostatych latach spotka byta w dobrej kondycji niewykazujacej zagroze-
nia (wyjatek stanowig wskazania modelu J. Gajdki i D. Stosa). Kolejna sp6t-
ka nr 2 w wiekszosci przypadkéw nie wykazywata zagrozenia upadtos$cia.
W roku 2020 trzy modele wskazaty na stabngca kondycje finansowa. W przy-
padku spétki nr 3 w okresie od 2017 do 2019 r. 2 z 5 modeli zaklasyfiko-
waly jednostke jako zagrozona upadtoscig. Nalezy jednak pamiegtac, ze model
D. Wierzby obarczony jest bledem metodologicznym, gdyz we wskazniku nr 2
od wyniku z dziatalno$ci operacyjnej odejmowana jest ponownie amortyzacja.
W roku 2020 wyniki kazdego modelu wskazaty zagrozenie bankructwem,
przyjmujac wartosci ponizej 0. Spotka nr 4 w okresie od 2017 do 2019 r. wy-
kazywata zagrozenie bankructwem lub stabg sytuacje finansowa. W 2019 r.
3 modele miaty wynik ujemny, a w roku 2020 juz tylko dwa, co swiadczy
o poprawie kondycji finansowej. Ostatnia ze spotek nr 5 miata staba kondycje
finansowa, a 3 z 5 modeli wskazato na ryzyko bankructwa.

Tabela 1.3. Wyniki modeli dyskryminacyjnych spolek o wartosci aktywéw ponizej 100 min z}

Autor modelu 2017 2018 2019 2020
spotka nr 1

INE PAN E. Maczynska
i M. Zawadzki 1,45 -0,47 2,63 2,74
D. Wierzba -0,11 -0,92 0,22 0,07
E. Maczynska 19,24 -5,15 29,11 14,05
J. Gajdka i D. Stos nr 4 0,38 -0,06 0,10 0,39
M. Hamrol i inni 9,45 -0,61 12,36 6,06
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Autor modelu 2017 2018 2019 2020
spotka nr
F:f ;ﬁvl\faié\i/mzymka 1,73 0,65 1,23 1,65
D. Wierzba 0,94 0,37 0,47 0,10
E. Maczynska 2,38 2,34 2,89 2,31
J. Gajdka i D. Stos nr 4 0,24 0,17 0,18 0,08
M. Hamrol i inni 1,23 0,54 0,53 0,79
spotka nr
F:AE ;‘:Vl\fagz'li\i’laczy“ka 0,37 0,51 0,87 3,51
D. Wierzba -0,21 -0,03 -0,02 -1,42
E. Maczynska 1,73 2,13 2,65 -7,73
J. Gajdka i D. Stos nr 4 -0,49 -0,45 -0,42 -0,92
M. Hamrol i inni -0,08 0,19 0,37 -2,96
spotka nr
AL AN L alacrvhska 0,02 0,03 054 0,63
D. Wierzba -0,32 -0,36 -0,31 -0,21
E. Maczynska 1,02 1,23 2,01 2,09
J. Gajdka i D. Stos nr 4 -0,02 -0,03 -0,13 -0,26
M. Hamrol i inni -0,71 -0,78 -0,19 0,11
spotka nr
F:AE ;’:J:agz‘li\i/[qczymka -0,67 -0,54 -0,37 -0,45
D. Wierzba 0,36 0,32 0,12 0,29
E. Maczynska 0,57 0,71 0,90 0,90
J. Gajdka i D. Stos nr 4 -0,02 -0,05 -0,09 -0,12
M. Hamrol i inni -0,37 -0,21 -0,21 -0,13

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli nr 1.4 zaprezentowano wyniki otrzymane dla modeli dyskrymi-
nacyjnych wsrod spotek, ktorych wartos¢ aktywow byla wieksza niz 100 min zt.
Spotka nr 6 w kazdym modelu osiggneta wartosci klasyfikujace ja jako firme
»zdrowa”, czyli niezagrozona bankructwem. W okresie obejmujacym lata
2017-2019 kondycja finansowa spotki ulega pogorszeniu, o czym $wiadcza
zmniejszajace si¢ wartoSci modeli. W roku 2020 nastgpita poprawa kondycji fi-
nansowej. Spotka nr 7, podobnie jak spotka nr 6, osiagneta wartosci klasyfikujgce
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ja jako spoltke niezagrozong bankructwem. W roku 2019 nastapito niewielkie
pogorszenie si¢ kondycji spotki. Spotka nr 8 nie byta zagrozona bankructwem,
lecz jej kondycja finansowa z roku na rok ulegata pogorszeniu. Firma nr 9
w okresie od 2017 do 2019 r. charakteryzowata si¢ dodatnimi wynikami, co
klasyfikuje ja jako spotke niezagrozong upadtoscig. W 2020 r. 2 modele wska-
zalty, ze spotka jest zagrozona upadloscia i dodatkowo nastgpito pogorszenie
kondycji finansowe;j. Ostatnia z firm nr 10 w kazdym z badanych lat charakte-
ryzuje si¢ dodatnimi wynikami, co §wiadczy o braku zagrozenia upadtoscia.

Tabela 1.4. Wyniki modeli dyskryminacyjnych spolek o wartosci aktywow powyzej 100 min zi

Autor modelu 2017 2018 2019 2020
spotka nr 6
e ;‘:ﬁagz'li\i’laczy“ka 3,63 2,25 0,94 223
D. Wierzba 0,70 0,36 0,03 0,28
E. Maczynska 3,32 2,82 2,18 4,56
J. Gajdka i D. Stos nr 4 0,49 0,36 0,28 0,34
M. Hamrol i inni 2,54 2,18 1,52 2,67
spotka nr 7
F\,\If }Z”:xagz'y"*czy“ka 3,49 5,80 3,01 4,83
D. Wierzba 0,26 0,54 0,37 0,48
E. Maczynska 2,66 5,53 2,86 4,51
J. Gajdka i D. Stos nr 4 0,27 0,35 0,35 0,40
M. Hamrol i inni 2,68 3,86 2,87 3,43
spotka nr 8
F\,\If }Z”:xagz'y"*czy“ka 0,62 0,33 0,53 0,31
D. Wierzba -0,28 -0,08 -0,24 -0,06
E. Maczynska 1,51 0,60 0,74 0,35
J. Gajdka i D. Stos nr 4 0,18 0,15 0,13 0,11
M. Hamrol i inni 1,39 0,49 -0,07 0,32
spotka nr 9
L PAN I Macayiska 031 050 0,61 10,56
D. Wierzba 0,06 0,07 0,09 0,07
E. Maczynska 2,68 2,59 0,83 -1,95
J. Gajdka i D. Stos nr 4 0,19 0,20 0,25 0,14
M. Hamrol i inni 2,00 1,68 1,81 0,95
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Autor modelu 2017 2018 2019 2020

spotka nr 10

INE PAN E. Maczynska

i M. Zawadzki 1,61 1,39 0,78 1,27
D. Wierzba 0,48 0,35 0,13 0,15
E. Maczynska 2,54 3,04 2,62 3,17
J. Gajdka i D. Stos nr 4 0,27 0,24 0,17 0,19
M. Hamrol i inni 0,93 0,88 0,31 0,65

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzono réwniez obliczenia wskaznikoéw ogdlnego zadhuzenia oraz
wskaznikoéw ptynnosci dla populacji przedsigbiorstw objetych proba badawcza.
Najwyzsze zadluzenie, tj. powyzej 80%, wystgpowato w 2020 r. w firmie nr 3
oraz w kazdym roku z badanych lat w spélce nr 5, co jest bardzo niepokojace
i moze prowadzi¢ do probleméw ze splata zobowigzan. W latach 2017 1 2018
firma nr 1 osiagngta warto$ci powyzej 67%, jednak ostatecznie cechowala si¢
tendencja spadkowa, co nalezy uzna¢ za zjawisko pozytywne, gdyz w roku 2020
zadtuzenie wyniosto 49,05%. W latach 2017-2019 spotka nr 2 charakteryzowata
si¢ wartosciami powyzej 67%, niemniej jednak w 2020 r. struktura zadluzenia
zmniejszyta si¢ do poziomu 62,09%, co oznacza bezpieczny poziom zadtuzenia.
Firma nr 4 wykazata podobne symptomy jak poprzednia firma, réwniez z ten-
dencja malejaca. Spotka nr 8 w kazdym roku z badanych lat odznaczata si¢ war-
tosciami ogdlnego zadtuzenia powyzej 67%, co $wiadczy o do§¢ powaznym
zadtuzeniu tej spotki. Spotka nr 9 jedynie w roku 2018 oraz 2020 przyjmowata
warto$¢ tego wskaznika powyzej zalecanych 67%. Spotki nr 6, 7 i 10 nie wyka-
zywaly wigkszych odchylen powyzej zalecanych 67%.

Dos¢ niepokojace byty roéwniez niskie warto$ci wskaznikow ptynnosci, tj.
ponizej 1,2 w przypadku biezacej ptynnosci i ponizej 1,0 w przypadku wy-
sokiej ptynnosci, szczegdlnie w firmach 1, 3, 4, 8, 9, 10, gdyz mogly mie¢ one
problemy ze sptatg biezacych zobowigzan.

Whnioski koicowe

Szczegodlnie zagrozone bankructwem z perspektywy oceny kondycji fi-
nansowej jest az szes$¢ spotek, tj. spotki nr 3, 4, 5, 8, 91 10. Nalezy jednak
zaznaczy¢, iz trzy firmy sa w bardzo ztym potozeniu — nalezg do nich spotki
nr 3, 5 oraz 9. Trzy pozostate spotki, do ktorych naleza spotka nr 4, 8 oraz 10,
oznaczone jako B/Z, wykazujg tendencje¢ wzrostowg oraz poprawe wartoSci
w wigkszo$ci modeli, co nalezy interpretowac jako pozytywne zjawisko. Firmy
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te powinny kontynuowa¢ oraz zwiekszy¢ zakres odpowiednich dziatan w kie-
runku przeciwdziatania spadkowi kondycji finansowej, by moc dalej prowa-
dzi¢ dziatalnos¢ gospodarcza.

Podsumowujac poszczegdlne modele, roznig si¢ one od siebie ze wzgledu
na specyfike doboru miernikéw finansowych oraz odrebnos¢ kazdej jednostki.
Przeprowadzone badania powinny dodatkowo zosta¢ rozszerzone w kierunku
weryfikacji sektora oraz poglebionej analizy sprawozdan finansowych. Anali-
za logitowa jest bardziej obiektywna niz analiza dyskryminacyjna, poniewaz
dodatkowo okresla prawdopodobienstwo upadtosci. Mozna stwierdzi¢, iz mode-
le logitowe stanowig przydatne narzedzie w analizie kondycji finansowej spo-
ek, gdyz utatwiajg jednoznaczng klasyfikacje. Nalezy jednak mie¢ na uwadze
pewne ograniczenia wynikajace ze specyfiki branzowej przedsi¢biorstw, co
wymusza weryfikacje postawionych diagnoz na probie co najmniej kilku do-
stgpnych modeli. Wyniki otrzymane na podstawie wykorzystanych modeli nie
powinny by¢ rozstrzygajace.

Wykorzystane w badaniu metody nalezy zaliczy¢ do bardzo przydatnych
narzedzi zarowno pod katem oceny kondycji finansowej spotek w branzy,
jak i w perspektywie oceny atrakcyjnosci spotek dla przysztych potencjalnych
interesariuszy. Szczegodlnie nalezy zwroci¢ uwage na konieczno$¢ kontynuo-
wania podjetych analiz w kolejnych latach celem sprawdzenia uzyskanych
obserwacji z punktu widzenia stabilnosci i ich prawidlowosci. Uzyskane wy-
niki dotyczace wskazanych modeli moga zostaé wykorzystane zarowno przez
0soby zarzadzajgce powyzszymi spotkami, jak i uczestniczace w ich codzien-
nym funkcjonowaniu.

Bibliografia

Antonowicz P. (2010). Teoria i praktyczne aspekty wykorzystania analizy dyskryminacyjnej
w prognozowaniu niewyptacalnosci (upadtoséci) przedsigbiorstw, ,,Ekonomiczne Problemy
Ushug”, nr 50.

Belyaeva E. (2014). On a new logistic regression model for bankruptcy prediction in the IT branch.
Department of Mathematics, Uppsala University.

Ciesielski P., Domeracki M., Gruszczynski M. (2005). New bankruptcy prediction models.
Warsaw: Warsaw School of Economics, Institute of Econometrics, Department of Applied
Econometrics.

Gajdka J., Stos D. (1996). Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie kondycji finanso-
wej przedsigbiorstw [w:] Restrukturyzacja w procesie przeksztatcen i rozwoju przedsie-
biorstw, red. R. Borowiecki, Wydawnictwo AE w Krakowie.

Gotebiewski G., Tlaczata A. (2009). Analiza finansowa w teorii i praktyce. Warszawa: Difin.

Gruszcezynski M. (2003). Modele mikroekonometrii w analizie i prognozowaniu zagrozenia
finansowego przedsigbiorstw, ,,Studia Ekonomiczne”, nr 34.

Halteh K. (2015). Bankruptcy prediction of industry-specific businesses using logistic regression,
“Journal of Global Academic Institute Business & Economics”, vol. 1, nr 2.

19



Hamrol M., Czajka B., Piechocki M. (2004). Upadto$¢ przedsigbiorstw — model analizy dys-
kryminacyjnej, ,,Przeglad Organizacji”, nr 6.

Hotda A. (2006). Zasada kontynuacji dziatalnosci i prognozowanie upadtosci w polskich rea-
liach gospodarczych, ,,Zeszyty Naukowe”, Seria Specjalna: ,,Monografie”. Krakow: Wy-
dawnictwo Akademii Ekonomicznej, nr 174.

Jackowska B. (2011). Efekt interakcji migdzy zmiennymi objasniajacymi w modelu logitowym
w analizie zréznicowania zgonu, ,,Przeglad Statystyczny”, R. LVIII, z. 1-2.

Kitowski J. (2014). Metody oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw budowlanych, ,,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, nr 326.

Kitowski J. (2015). Metody dyskryminacyjne jako instrument oceny zagrozenia upadtoscia
przedsigbiorstwa. Rzeszow: Wydawnictwo Uniwersytetu Rzeszowskiego.

Kmie¢ D. (2015). Zastosowanie modelu logitowego do analizy czynnikow wptywajacych na
bezrobocie wérdd ludnosci wiejskiej, ,,Zeszyty Naukowe Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa
Wiejskiego. Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej”, nr 110.

Korol T. (2010). Systemy ostrzegania przedsigbiorstw przed ryzykiem upadtosci. Warszawa:
Oficyna Wolters Kluwer.

Lichota W. (2020). Zastosowanie modeli logitowych do zdiagnozowania zagrozenia bankruc-
twem przedsigbiorstw, ,,Polityki Europejskie. Finanse i Marketing”, 24(73).

Maczynska E. (1994). Ocena kondycji przedsigbiorstwa. (Uproszczone metody), ,,Zycie Gospo-
darcze”, nr 38.

Maczynska E., Zawadzki M. (2006). Dyskryminacyjne modele predykcji upadtosci przedsig-
biorstw, ,,Ekonomista”, nr 2.

Pociecha J., Pawelek B., Baryta M., Augustyn S. (2014). Statystyczne metody prognozowania
bankructwa w zmieniajacej si¢ koniunkturze gospodarczej, red. J. Pociecha. Krakow: Uni-
wersytet Ekonomiczny.

Postek L., Thor M. (2020). Modele predykcji bankructwa i ich zastosowanie dla rynku New-
Connect. ,,Gospodarka Narodowa”, 1(301).

Stepien P., Strak T. (2004). Wielowymiarowe modele logitowe oceny zagrozenia bankructwem
polskich przedsi¢gbiorstw [w:] Czas na pienigdz. Zarzadzanie finansami. Finansowanie
przedsigbiorstw w Unii Europejskiej, red. D. Zarzecki. Szczecin: Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Szczecinskiego, t. 1.

Waszkowski A. (2013). Wielomianowy uporzadkowany model logitowy w prognozowaniu
zagrozenia finansowego przedsigbiorstw, ,,Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Pro-
blemy Rolnictwa Swiatowego”, nr 13(28), z. 1.

Wedzki D. (2005). Zastosowanie logitowego modelu upadtosci przedsiebiorstw, ,,Ekonomi-
sta”, nr 5.

Wierzba D. (2000). Wczesne wykrywanie przedsiebiorstw zagrozonych upadtoscig na podsta-
wie analizy wskaznikow finansowych — teoria i badania empiryczne, ,,Zeszyty Naukowe”,
nr 9. Warszawa: Wyzsza Szkota Ekonomiczno-Informatyczna.

Zima T. (2017). Skuteczno$¢ modeli analizy dyskryminacyjnej w przewidywaniu bankructwa
przedsigbiorstw, ,,Przeglad Nauk Stosowanych”, nr 16.

20



Anna Kowal-Pawul, Anna Joniec, Mariola Jurusik

Uniwersytet Rzeszowski

Wpltyw pandemii COVID-19
na kondycje finansowg podmiotow
z sektora opieki zdrowotnej

Wstep

Jednostki gospodarcze funkcjonuja zawsze w okreslonej przestrzeni i nie-
ustannie wchodza w interakcje z otoczeniem. Otoczenie przedsigbiorstw Sta-
nowia wszystkie elementy znajdujace si¢ poza organizacja, majace zwigzek
z jej funkcjonowaniem, w tym elementy w bezposrednim i posrednim oddzia-
tywaniu (Stoner, Freeman, Gilbert 2001, s. 79). Zalicza si¢ do nich oprocz
innych podmiotow takze zjawiska czy procesy, ktore odbywaja si¢ poza nimi,
oddziatuja na nie, jednakze przedsigbiorstwa nie maja na nie wplywu. Wspot-
czesne srodowisko, w ktorym prowadza aktywnos¢ podmioty gospodarcze,
charakteryzuje zywiotlowo$¢ i nieprzewidywalnos$¢. Jednym z przykladow
takich nieprzewidywalnych zdarzen, ktore miaty ogromny wpltyw na dziatal-
no$¢ gospodarczg, byt wybuch pandemii COVID-19. Wywotata ona glow-
nie kryzys humanitarny, pociagajac za sobg takze istotne implikacje spotecz-
no-gospodarcze. W celu zahamowania transmisji wirusa w wielu panstwach na
swiecie zastosowano lockdown, tj. zamkniecie, kwarantanng oraz izolacjg. Dla
srodowiska biznesowego wiagzalo si¢ to z tym, ze ograniczono mozliwos$¢
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w niektorych branzach, w innych na-
tomiast jej zakazano (Kraska 2022, s. 79).

Funkcjonowanie w gospodarce rynkowej wymaga zatem ciaglego monito-
rowania oraz oceny zjawisk majgcych miejsce zarowno wewnatrz, jak i na
zewnatrz przedsigbiorstwa. Do weryfikacji i oceny podejmowanych dziatan
oraz wptywu nieprzewidywalnych zjawisk na dziatalno§¢ gospodarcza postu-
zy¢ moze analiza wskaznikowa, ktdra umozliwia ocen¢ poziomu i struktury
ponoszonych kosztow przez dany podmiot, wielkosci i struktury sprzedazy, opta-
calnosci prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej, gospodarowania zasobami czy
zajmowanej pozycji na rynku (tamze). Jednym z elementéw procesu oceny
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sytuacji finansowej jednostki gospodarczej jest takze niewatpliwie system wcze-
snego ostrzegania przed bankructwem, ktérego zadaniem jest identyfikacja
pogarszajacego si¢ standingu finansowego. Wsréd wykorzystywanych po-
wszechnie metod w tym zakresie wymienia si¢ analiz¢ dyskryminacyjng i logi-
towa (Kitowski, Kowal-Pawul 2022, s. 3).

Problematyke wptywu pandemii COVID-19 na kondycje¢ finansowa po-
dejmowato juz wczedniej kilku autoréw, skupiajac si¢ na przedsigbiorstwach
z roznych branz. Wedhlug E. Kraski (2022, s. 79-96) wplyw pandemii najbar-
dziej byt widoczny we wskaznikach opisujacych aktywno$¢ gospodarczg przed-
sigbiorstw. M. Chmielewski i J. Pioch (2020, s. 101-116) udowodnili nega-
tywny wplyw pandemii COVID-19 na sytuacje finansowa podmiotu LPP S.A.
Wedtug Raportu Devire w 2020 r. (Devire 2020) 69% respondentoéw (przedsig-
biorcow) badania przewidywalo, ze sytuacja spowodowana koronawirusem
wplynie negatywnie na kondycje ich przedsigbiorstwa. W polskiej literaturze
pojawita si¢ zatem luka dotyczaca braku badan wptywu pandemii COVID-19 na
kondycje finansowg podmiotéw z sektora opieki zdrowotnej. Celem gléwnym
prowadzenia dzialalnosci przez podmioty z sekcji Q jest przede wszystkim ra-
towanie oraz dbatos¢ o zycie i zdrowie ludzi. Trzeba podkresli¢, ze to na bar-
kach podmiotéw ze wspomnianej sekcji spoczywa gtowny ciezar zmagan z pan-
demig. Ponadto korzystanie z ustug $swiadczonych przez podmioty z sekcji Q
zostato mocno ograniczone ze wzgledu na ustanowiony rezim sanitarny w po-
szczegblnych placowkach badz strach obywateli przed korzystaniem z miejsc
publicznych. W zwigzku z tym warto zbada¢ wptyw pandemii COVID-19 na
kondycje finansowa podmiotéw dzialajacych w tym sektorze.

Badania oparto na kwerendzie literatury z zakresu analizy finansowej. Do ba-
dan empirycznych postuzyly dane finansowe 10 polskich podmiotow z sekcji Q,
z dziatu 86 (ustugi w zakresie opieki zdrowotnej) z lat 2017-2020. Taki okres
badawczy umozliwia ocen¢ kondycji finansowej przed pandemig COVID-19 oraz
w pierwszym roku jej trwania. Ponadto analize wzbogacono o porownanie do wy-
branych wynikow wskaznikéw finansowych ujetych w raportach Komisji ds. Ana-
lizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce (SKwP)
dla dziatu 86 z lat 2017-2020. W nawigzaniu do celow pracy sformutowano i pod-
dano weryfikacji hipoteze badawczg: (H1) W pierwszym roku pandemii COVID-19
(2020 r.) kondycja finansowa podmiotow z dziatu 86 ulegta pogorszeniu.

Przeglad literatury
Kondycje finansowa nalezy rozumie¢ jako stan, forme, potozenie lub spraw-
nos$¢ danej jednostki. Zawezajac pojecie kondycji do kondycji finansowej przed-

sigbiorstwa, przyjmujemy, ze jest to jego stan finansowy w okreslonym czasie
(Kowalak 2008, s. 11). Warto zwroci¢ uwage na stanowisko E. Sieminskiej,
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ktora stwierdza, iz sytuacja (kondycja) finansowa oznacza pozycje finansowa
przedsigbiorstwa, ktora stanowi rezultat podejmowanych decyzji i zwigzanych
z tym perspektyw rozwoju (Sieminska 2002, s. 31). Niejednokrotnie stanowi
takze rezultat dziatan i procesow odbywajacych si¢ poza podmiotem. Systema-
tyczna jej ocena pozwala na sprawne zarzadzanie, uchronienie przed skutkami
btednych decyzji oraz na wykrycie ewentualnych zagrozen kontynuacji dziata-
nia oraz szybka weryfikacj¢ i reagowanie (Kowalak 2008, s. 22-23).

Powszechne zastosowanie w praktyce gospodarczej do oceny kondycji fi-
nansowej przedsiebiorstw znajduje metoda wskaznikowa. Moze by¢ ona sto-
sowana w roznych wariantach zawierajacych zmienne konfiguracje wskazni-
kow, a ich dobor bedzie zalezny od zapotrzebowania na informacje oraz od
celu i zakresu badania. Wskazniki te obrazujg relacj¢ pomiedzy merytorycznie
powigzanymi pozycjami ze sprawozdania finansowego. W badaniu kondycji
stosuje si¢ glownie wskazniki finansowe, poprzez ktore (Kraska 2022, s. 81):

— okresla si¢ zdolnos¢ podmiotu do terminowego regulowania zobowigzan;

— wyraza si¢ relacj¢ osigganych wynikow finansowych do wielkosci przycho-
dow, zaangazowanych w dziatalno$¢ kapitatow i zgromadzonego majatku;

— wskazuje si¢ poziom zadluzenia;

— okresla si¢ produktywnos$¢ zasobow przedsiebiorstwa.

Zastosowanie wyltgcznie tradycyjnej analizy wskaznikowej moze nie pozwo-
li¢ na jednoznaczng oceng kondycji finansowej danego podmiotu. W celu uta-
twienia podejmowania decyzji zostaly opracowane syntetyczne metody oceny
kondycji, ktore sktadaja sie z kilku lub kilkunastu wskaznikéw analizy finanso-
wej (Lichota 2020, s. 92-93). Do metod syntetycznych mozna zaliczy¢ modele
dyskryminacyjne oraz logitowe. Model dyskryminacyjny, nazywany funkcja
Z-score, sprowadza oceng sytuacji finansowej przedsigbiorstwa do pojedyncze-
go wskaznika. W Z-score wykorzystuje si¢ wskazniki finansowe uzyskane na
podstawie danych zawartych w sprawozdaniu finansowym, nastgpnie przypisuje
si¢ im rozne wagi (Antczak 2015, s. 280). Analiza dyskryminacyjna, podobnie jak
logitowa, wykorzystywana jest przede wszystkim do predykcji upadtosci przed-
siebiorstw. Model logitowy stanowi ,,udoskonalenie”” modelu dyskryminacyjnego,
gdyz nie ogranicza si¢ tylko do stwierdzenia, czy przedsigbiorstwo jest zagrozo-
ne upadtoscia, czy tez nie, ale dodatkowo pozwala okresli¢ prawdopodobien-
stwo jej ogloszenia (Zaleska 2012, s. 129). Wedhlug J. Wojnar te dwie metody
mozna uzna¢ za jednakowo skuteczne, dajace podobne sygnaty o zagrozone;j
kondycji finansowej i mogace si¢ wzajemnie uzupetnia¢ (Wojnar 2015, s. 209).

Metoda badan i charakterystyka badanej grupy

W artykule zastosowano 8 wskaznikow finansowych, 2 modele analizy
dyskryminacyjnej oraz 1 model regresji logistycznej dostepne w literaturze
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krajowej na podstawie sprawozdan finansowych 10 podmiotéw. Badane pod-
mioty podzielono na dwie grupy, tj. wedtug osiaganych obrotéw z podstawowe;j
dziatalnosci operacyjnej: od 0 do 20 mln oraz od 20 do 100 mln (tabela 2.1).

Tabela 2.1. Informacje na temat badanych podmiotow z dzialu 86

Przedmiot przewazajacej dzialalnosci

0-20 mIn przychodéw przedsiebiorcy

Przychodnia Gotebiow Sp. z 0.0., Radom,
NIP: 7962271852

Pemed Sp. z 0.0., Osieczany,

NIP: 6811996315

Aero Sp. z 0.0., Czgstochowa,

NIP: 9491988740

Niepubliczny Zaktad Opieki Zdrowotne;j
Almed Sp. z 0.0., Malbork, 86.21.Z — Praktyka lekarska og6lna
NIP: 5791840152

Ac Artimex Sp. z 0.0., Lesnica,
NIP: 7561978385

86.21.Z — Praktyka lekarska ogdlna

86.22.Z — Praktyka lekarska specjalistyczna

86.10.Z — Dziatalnos¢ szpitali

86.23.Z — Praktyka lekarska dentystyczna

Przedmiot przewazajacej

20-100 min przychodéw dzialalnoSci przedsiebiorcy

Synevo Sp. z 0.0., Warszawa, 86.90.E — Pozostata dziatalnos¢ w zakresie opieki
NIP: 5272471288 zdrowotnej, gdzie indziej niesklasyfikowana
Mazowieckie Centrum Rehabilitacji Stocer

Sp. z 0.0., Konstancin-Jeziorna, 86.10.Z — Dziatalno$¢ szpitali

NIP: 1231194950

Optima Care Sp. z 0.0., Bydgoszcz, 86.90.E — Pozostata dziatalno$¢ w zakresie opieki
NIP: 8971812331 zdrowotnej, gdzie indziej niesklasyfikowana

Szpital Miejski nr 4 w Gliwicach,

Sp. z 0.0., Gliwice, NIP: 6312658474
Szpitale Polskie S.A., Katowice,

NIP: 9542642610

86.10.Z — Dziatalnos¢ szpitali

86.10.Z — Dziatalnos¢ szpitali

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych EMIS i KRS, https://ekrs.ms.gov.pl/web/wy
szukiwarka-krs/strona-glowna/index.html (dostep: 1.06.2022), https://www.emis.com/pl (do-
step: 1.06.2022).

Wybor poszczegolnych wskaznikéw podyktowany byt zastosowanymi wskaz-
nikami sektorowymi znajdujacymi si¢ w raportach opracowanych przez SKwP
w czasopismie ,,Rachunkowos$¢” (Dudycz, Skoczylas 2021) (tabela 2.2). Po-
nadto do analizy dyskryminacyjnej wybrany zostat model F i G Instytutu Nauk
Ekonomicznych PAN. Wybrano te modele ze wzgledu na to, ze autorzy za-
znaczyli, ze charakteryzuja si¢ one uniwersalnoscig i sprawdzajg si¢ nie tylko
w odniesieniu do przedsigbiorstw zaliczonych do proby uczacej si¢ (pierwotne;j).
Warunkiem niezagrozonej kondycji finansowej jest warto$¢ modelu wieksza od 0
(Kitowski 2015, s. 96-97). Autorzy wybranego modelu logitowego z 2004 r. —
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P. Stepien, T. Strak (2004, s. 85-94) — nie zawgzili proby uczacej si¢ do
przedsigbiorstw z konkretnych branz/sekcji, zatem zasadne jest skorzystanie
z tego modelu w celu oceny kondycji finansowej wybranych podmiotéw. Wa-
runkiem niezagrozonej kondycji finansowej wedtug tego modelu jest wartos¢
wieksza od 0,5 (Jagietto 2013, s. 62).

Tabela 2.2. Formuly zastosowanych narzedzi analizy finansowej

Analiza dyskryminacyjna

ZPANF =9,478-W1+3,613-W2+
3,246-W3+0,455-W4+0,802-W5— 2,478

Model F Instytutu Nauk Ekonomicznych
PAN

Model G Instytutu Nauk Ekonomicznych
PAN

ZPANG =9,498-W1+3,566-W2+2,903- W3+
0,452-W4-1,498

Analiza

logitowa

W =4.27-W1+2-W2-7,78-W3+5,83
Prawdopodobienstwo upadtosci =
L/(L+EXP(W))

Model logitowy P. Stepnia, T. Stragka
z2004r.

Objasnienie symboli: PN — przychody netto ze sprzedazy i zrownane z nimi lub przychody netto
ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow, PO — przychody ogoétem (przychody netto ze
sprzedazy + pozostate przychody operacyjne + przychody finansowe)

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie: J. Kitowski, Metody dyskryminacyijne jako instrument
oceny zagrozenia upadtoscia przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Rzeszowskiego,
Rzeszow 2015, s. 30—48; T. Dudycz, W. Skoczylas, Sektorowe wskazniki finansowe. Opraco-
wanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. Wskazniki finansowe przedsie-
biorstw wedhug dzialow (sektoréw) za 2018 r., ,,Rachunkowo$¢” 2020, 4, s. 71-72.

Wyniki i dyskusja

W tabeli 2.3 przedstawiono wskazniki sektorowe dla dziatu 86 z lat 2017-2020,
do ktérych porownano otrzymane wyniki podmiotéw badanych w niniejszym
opracowaniu (tabela 2.4).

Tabela 2.3. Sektorowe wskazniki finansowe dla dzialu 86 w latach 2017-2020

Wskaznik 2017 2018 2019 2020
CR 2,01 3,46 3,76 3,69
QR 2,78 3,32 3,59 3,55
CsR 1,52 1,82 2,02 2,09
WRS (W %) 5,01 5,49 7,20 5,28
ROS (W %) 4,52 5,39 7,29 7,13
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Wskaznik 2017 2018 2019 2020

ROE (w %) 17,37 19,92 24,89 26,03
DR (w %) 39,61 37,83 34,47 39,09
DPO 17,84 17,71 16,52 17,84

Objasnienie symboli: CR — current ratio, QR — quick ratio, CsiR — cash ratio, WRS — wskaznik
rentownosci sprzedazy, ROS — return on sales, ROE — return on equity, DR — debt ratio, DPO — days
payables outstanding

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie: T. Dudycz, W. Skoczylas, Sektorowe wskazniki finan-
sowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. Wskazniki finansowe
przedsigbiorstw wedtug dziatéw (sektorow) za 2017 r., ,,Rachunkowos$¢” 2019, nr 4; T. Dudycz,
W. Skoczylas, Sektorowe wskazniki. .. za 2018 r., ,,Rachunkowos¢” 2020, nr 4; T. Dudycz, W. Sko-
czylas, Sektorowe wskazniki... za 2019 r., ,,Rachunkowos$¢” 2021, nr 4; T. Dudycz, W. Skoczy-
las, Sektorowe wskazniki... za 2020 r., ,,Rachunkowos$¢” 2021, nr 10.

Analizg rozpoczeto od wskaznikow plynnosci, ktore odzwierciedlajg zdol-
no$¢ podmiotéw do regulowania zaciggnigtych zobowiazan w terminie do
12 miesiecy (Gabrusewicz 2014, s. 331). Z przeprowadzonych badan wynika, iz
w 2020 1. 6 z 10 badanych podmiotéw poprawito swoja ptynnos¢ biezacg mimo
wybuchu pandemii. Najgorsza ptynnoscia w latach 2017-2020 charakteryzuja si¢
podmioty: Szpital Miejski nr 4 w Gliwicach oraz Szpitale Polskie S.A., jednakze
plynno$¢ biezaca tych podmiotéw rowniez w 2020 r. ulegta polepszeniu. Widocz-
ny jest takze kontrast pomiedzy podmiotami osiggajacymi przychody z pod-
stawowej dziatalnosci operacyjnej do 20 min i powyzej 20 mIn — na korzys¢ tych
pierwszych. W literaturze pojawiaja si¢ optymalne przedziaty dla tego wskaznika
— powinien sie on ksztattowaé w przedziatach: 1,5-2 lub 1,2-2,0 (tamze, s. 332).
Wyniki ponizej badZ powyzej tych wartosci informuja kolejno o braku ptynnosci
finansowej badZ nadptynnosci. Jednakze coraz wigcej autorOw porownuje otrzy-
mane wyniki do wskaznikow sektorowych (Palczynska-Gosciniak 2006, s. 142).
Srednia z dzialu 86 tego wskaznika zwickszyta si¢ w 2019 r. w poréwnaniu do
lat 2017 i 2018. W roku 2020, czyli w roku pandemicznym, ulegta nieznacznemu
pogorszeniu, zatem mozna uznaé, ze wybuch pandemii nie miat znacznego wptywu
na ptynno$¢ biezaca podmiotéw z dziatu 86. Podobnie jak w prezentowanym bada-
niu, tylko ptynno$¢ biezaca czterech podmiotow ulegta nieznacznemu pogorszeniu.

W literaturze pojawia si¢ poglad, iz ten wskaznik podwyzszonej ptynnosci
finansowej powinien by¢ wyzszy od 1, wtedy wykazuje mozliwos¢ pokrycia
przez podmiot wymagalnych zobowigzan (Kotowska, Uzigbto, Wyszkowska-
-Kaniewska 2021, s. 61), jednakze lepszym punktem odniesienia sa wskazniki
sektorowe. Podobnie jak w przypadku ptynnosci biezacej, srednia z dziatu 86 tego
wskaznika zwigkszyta si¢ w 2019 r. w poréwnaniu do lat 2017-2018. W roku
2020 ulegta nieznacznemu pogorszeniu, zatem mozna uznaé¢ ponownie, ze wy-
buch pandemii nie miat znacznego wplywu na ptynno$¢ podwyzszong podmio-
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tow z dziatu 86. Ptynnos¢ podwyzszona 6 z 10 badanych podmiotéw ulegta po-
lepszeniu w 2020 r. Jednakze poréwnujac ptynno$é podwyzszong badanych pod-
miotéw do wynikéw dziatu 86, prezentuje si¢ ona na niekorzys¢ tych pierwszych.

Wskaznik ptynnosci gotowkowej jest obrazem natychmiastowej zdolnosci
platniczej podmiotu. Wskazuje na zdolno$¢ jednostki do regulacji zobowigzan
krotkoterminowych za pomoca gotowki i jej ekwiwalentow (Kowalak 2008,
s. 109). Wigkszos¢ podmiotow (6 z 10) poprawita swojg ptynnosé gotowkowa
w 2020 r., dwa podmioty utrzymaty ja na takim samym poziomie jak w 2019 r.
Odmiennie od wczesniej omawianych wskaznikow plynnos¢ gotowkowa w dzia-
le 86 ulegta polepszeniu w 2020 r.

Pierwszym analizowanym wskaznikiem z grupy rentownosci jest wskaz-
nik rentownosci sprzedazy. Na jego podstawie okresla si¢, ile zysku ze sprzedazy
generuje 1 zt osiggnigtego przychodu netto ze sprzedazy. Jak wynika z przedsta-
wionych wynikow, ponad potowa (6 z 10 podmiotow) przedsigbiorstw poprawi-
a swoja rentownos¢ sprzedazy w 2020 r., jednakze niektore podmioty wykazaty
warto$ci ujemne. Rok 2020 w raportach wskaznikow sektorowych nie byt naj-
lepszym rokiem, poréwnujac z latami poprzednimi, tj. 2017-2019. Rentowno$¢
sprzedazy w dziale 86 w 2020 r. ulegta pogorszeniu o niemal 2 pkt proc. w po-
rownaniu z rokiem poprzednim, jednak byta na poziomie wyzszym niz w 2017 r.

Wskaznik rentownosci netto informuje, ile procent wszystkich przychodow
osiaggnigtych w ciagu roku obrotowego stanowi zysk netto (Kotowska, Uzigbto,
Wyszkowska-Kaniewska 2021, s. 90). Niskie wartosci wskaznika w poréwnaniu
do dziatu 86 oraz spadek jego poziomu w czasie oceniamy negatywnie, gdyz
wskazuja na niedostateczng kontrole poziomu kosztéw. Ponad potowa podmiotow
poprawila swoja rentowno$¢ netto w 2020 r., cho¢ jak w przypadku wskaznika
rentownosci sprzedazy niektore podmioty wykazywaty wartosci uyjemne. W 2020 1.
wskaznik ten dla dziatu 86 w raporcie wskaznikow sektorowych ulegt rowniez nie-
znacznemu pogorszeniu (o0 0,16), jednak byt znacznie wyzszy nizw 201712018 r.

Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego informuje o udziale zysku netto
w kapitale wtasnym (Golgbiowski, Taczata 2005, s. 129). Im wyzsza warto$¢
wskaznika, tym korzystniejsza sytuacja finansowa podmiotu. Tylko 4 z 10 ba-
danych podmiotéw poprawity rentowno$¢ kapitatu wiasnego w 2020 r. W po-
szczegodlnych jednostkach wyniki sg fatlszywie dodatnie ze wzgledu na ujem-
ny kapitat wtasny oraz ujemny wynik finansowy i nie podlegajg interpretacji.
W 2020 r. wskaznik ten dla dziatu 86 w raporcie wskaznikoéw sektorowych zwigk-
szyl si¢ o ponad 6 oraz 1 pkt proc. w poréwnaniu z kolejno 2018 1 2019 rokiem.

Poprzez wskaznik ogélnego zadluzenia okresla si¢ strukture finansowania
majatku, a wigc w jakim stopniu majatek podmiotu finansowany jest z kapitalow
obcych, a w jakim stopniu z wlasnych zrodet (Padurek 2017, s. 245). Wedle lite-
ratury przedmiotu wskaznik ten powinien oscylowaé¢ w granicach 57-67% (Fi-
gura 2016, s. 21). Na podstawie praktyki gospodarczej za pomoca metody banko-
wej wyklarowata si¢ rowniez bezpieczna granica tego wskaznika wynoszaca 80%
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(szerzej o tej kwestii w opracowaniu W. Lichoty) (Lichota 2019, s. 131). Jed-
nakze wiedzac 0 tym, ze kazda branza charakteryzuje si¢ swoja specyfikg i swoim
poziomem zadtuzenia (Rutkowski 2000, s. 78), niezbedne jest zaczerpnigcie wy-
nikéw z raportu wskaznikow sektorowych. Srednia arytmetyczna tego wskaznika
dla dziatu 86 w latach 20172020 nie przekraczata 40%. W roku 2020 zadtuzenie
w badanym dziale nieznaczne wzrosto i byto na porownywalnym poziomie jak
w 2017. Wsrod badanych przedsigbiorstw 8 z 10 zmniejszylo swoje zadluzenie
w 2020 r. Trzeba zauwazy¢, ze 4 badane podmioty utrzymujg wskazniki ogolnego
zadluzenia na poziomie powyzej 90%, szpitale natomiast notuja wartosci powyzej
100% lub nawet powyzej 200%, co oznacza, ze kapitat wiasny przyjmuje wartosci
ujemne. Jednostki te negatywnie odznaczajg si¢ od ogdtu podmiotow dziatu 86.

Wsrod wskaznikéw sprawnosci dziatania zostat wybrany wskaznik ptat-
no$ci zobowigzan w dniach, ktory informuje o srednim czasie trwania jednego
obrotu zobowiazan biezacych, czyli $redniej liczbie dni, ktora uptywa od mo-
mentu powstania zobowiazania do momentu jego sptaty (Nowak 2008, s. 224).
Podmioty z drugiego przedziatu (20—-100 mln) wyr6zniaja si¢ negatywnie wsrod
badanych jednostek, gdyz niektore z nich sptacajg swoje zobowigzania po po-
nad 100, a nawet 200 dniach i jest to gtownie domena szpitali. Potowa z bada-
nych jednostek skrocila $redni czas sptaty zobowiazan w 2020 r. Sredni czas
splaty zobowigzan w dziale 86 wedtug raportu SKwP ulegt wydtuzeniu w 2020 .,
jednakze byt na podobnym poziomie jak w 2017 1 2018 r.

Analizujac wyniki wedlug zalozen modelu F, mozna zauwazy¢, iz w kaz-
dych roku z badanych lat zagrozone upadtoScig sa podmioty: Ac Artimex,
Mazowieckie Centrum Rehabilitacji Stocer Sp. z 0.0. oraz Szpital Miejski nr 4
w Gliwicach. Biorac pod uwage otrzymane wartosci, 7 z 10 podmiotoéw polep-
szylo swoja kondycje finansowa w 2020 r. Gorsza sytuacja finansowa wedtug
tego modelu jest domeng podmiotow osiggajacych przychody z podstawowe;j
dzialalno$ci operacyjnej w przedziale od 20 do 100 min.

Biorac pod uwage otrzymane wartosci modelu G, 6 z 10 podmiotow po-
lepszyto swoja kondycje finansowa w 2020 r. Réwniez wedlug tego mode-
lu gorsza sytuacja finansowa jest domeng podmiotoéw z drugiego przedziatu
(20 do 100 mln). Zagrozong kondycjg finansowa w latach 2017-2020 charak-
teryzujg si¢ podmioty: Szpital Miejski nr 4 w Gliwicach Sp. z 0.0. oraz Mazo-
wieckie Centrum Rehabilitacji Stocer Sp. z 0.0.

Odnoszac si¢ do otrzymanych wartosci modelu P. Stepnia, T. Stragka, moz-
na wywnioskowac¢, iz 6 z 10 podmiotéw polepszyto swoja kondycje finan-
sowa w 2020 r. Analizujac wyniki, mozna zauwazy¢ takze, ze w kazdym roku
z badanego przedzialu czasowego zagrozone sa podmioty: Ac Artimex, Szpital
Miejski nr 4 w Gliwicach oraz Szpitale Polskie. Wedlug tego modelu w naj-
gorszej sytuacji w badanym czasie sg Szpital Miejski w nr 4 Gliwicach oraz
Szpitale Polskie ze 100% badz bliskim 100% prawdopodobienstwem upadtosci.
Oprocz tych dwoch jednostek cztery podmioty charakteryzuja si¢ ponad 70,
a nawet 80% prawdopodobienstwem upadtosci.
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Podsumowanie

Wedtug przeprowadzonych badan oraz raportu wskaznikoéw sektorowych
SKwP nie ma dowodow na to, ze pandemia COVID-19 w pierwszym roku
wptynela negatywnie na kondycje finansowa podmiotéw z dziatu 86. Z przed-
stawionych badan wynika, ze wiekszo$¢ podmiotow poprawita swoja ptyn-
no$¢, rentownos¢ i zadhuzenie w 2020 r. Jak wynika roéwniez z raportu SKwP,
czgs$¢ wskaznikow opracowanych dla dziatu 86 ulegla polepszeniu w 2020 r.,
a cze$¢ nieznacznemu pogorszeniu. Ponadto réwniez wedtug zastosowanych
modeli dyskryminacyjnych i modelu logitowego wigkszo$¢ badanych podmio-
tow poprawila swoja kondycje finansowa. Hipoteza postawiona we wstepie
pracy zostata zatem zweryfikowana negatywnie.

Niestety, co mozna zauwazy¢, sytuacja finansowa badanych szpitali juz przed
pandemig byla dramatyczna. Mimo Ze to na ich barkach spoczywa gtéwny
cigzar zmagan z pandemig, w 2020 r. nie zanotowano poglebienia si¢ nieko-
rzystnej sytuacji finansowej badanych szpitali. Pozostale badane podmioty
opieki zdrowotnej w wigkszosci poprawily swoja sytuacje finansowag w 2020 r.
Kwestia, ktora wymaga znacznej uwagi, jest generowanie zobowigzan wyma-
galnych (przeterminowanych) przez szpitale publiczne. Zwrdcono na to uwage
rowniez W Alercie zdrowotnym organizacji OEES (Cofta, Domagata, Dubas-
-Jakobezyk 2020, s. 3). W tym raporcie réwniez podkreslono niekorzystna
sytuacje finansowa szpitali juz w 2018 r. Mozna wnioskowa¢, ze zta kondycja
finansowa podmiotéw $wiadczacych ustugi w zakresie opieki zdrowotnej jest
poklosiem m.in. niewystarczajacych naktadow finansowych przez panstwo,
poniewaz w Polsce zanotowano nizsze niz $rednie wydatki na ten sam cel
w krajach europejskich (Borkowska 2018, s. 45).
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Uniwersytet Rzeszowski

Sytuacja finansowa przedsi¢biorstw
dziatajacych w specjalnych
strefach ekonomicznych na Podkarpaciu

Wstep

Obecne warunki funkcjonowania podmiotéw gospodarczych charakteryzuja
si¢ wysokim tempem przemian oraz duzg ilocig czynnikow majacych wplyw na
dziatalnos$¢ kazdej jednostki funkcjonujacej w takich warunkach. Rosngcy dy-
namizm proceséw gospodarczych sprawia, iz konieczne staje si¢ systematycz-
ne monitorowanie zaréwno proceséw z otoczenia podmiotu gospodarczego, jak
rowniez state monitorowanie sytuacji finansowej danego podmiotu. Wczesne
reagowanie na negatywne procesy zachodzace w danej jednostce gospodarczej
jest jednym z warunkéw dobrego prowadzenia dziatalnos$ci biznesowej.

Badanie skupia uwage na przedsigbiorstwach, ktore zdecydowaly si¢ na pro-
wadzenie dziatalnosci w specjalnych strefach ekonomicznych. Powodem bada-
nia przedsigbiorstw strefowych sa zainteresowania naukowe autora, a takze me-
tody (formy) dziatania spotek strefowych, ktore skutecznie przyciagaja kapitat
zagraniczny w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). Czg$ciej
niz firmy spoza strefy wdrazaja nowe rozwigzania techniczne i technologiczne,
zwickszajac tym samym konkurencyjno$¢ wytwarzanych produktow i $wiad-
czonych ustug. Na podstawie danych finansowych przedsigbiorstw z dwoch
podkarpackich stref ekonomicznych podjeta zostala proba odpowiedzi na py-
tanie, czy w zakresie osigganych wynikow finansowych przedsigbiorstwa stre-
fowe rowniez odznaczajg si¢ przewaga nad podmiotami gospodarczymi, ktore
prowadzg zblizong dziatalnos¢, jednak nie korzystajg z przywilejow, jakie
wigzg si¢ z dzialalnoscig w SSE.

Do najpopularniejszych metod pozwalajacych na wyciagniecie ocen za-
roéwno biezacej sytuacji finansowej, jak i jej prognozy nalezy grupa narzedzi
okreslana w literaturze mianem ,,modeli (systemow) wczesnego ostrzegania”.
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Do wspomnianej grupy mozna zaliczy¢ bardzo wiele narzedzi diagnostycz-
nych, sposrod ktorych w dalszym ciggu najwigksza popularnoscia cieszy si¢
analiza dyskryminacyjna, a takze logistyczna. Nieco mniejsza popularnos¢
dotyczy modeli probitowych. Warto takze wspomnie¢ o sztucznych sieciach
neuronowych i drzewach klasyfikacyjnych, ktére rowniez sg dos¢ popularnymi
narzgdziami. Jednak ze wzgledu na ztozono$¢ i mnogos¢ obliczen, z jakimi
wigze si¢ zastosowanie tego typu narzg¢dzi, nie sg one az tak czesto wykorzy-
stywane jak chociazby modele dyskryminacyjne.

Uwzgledniajac powyzsze, w dalszej czgsci dokonano oceny sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstw dziatajacych w SSE, wykorzystujac modele dyskrymi-
nacyjne, regresji logistycznej oraz model oceny zdolno$ci kredytowe;.

Modele wczesnego ostrzegania — przeglad badan

W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna duzg liczbg publikacji na temat
wykorzystania modeli wczesnego ostrzegania w procesie oceny kondycji finan-
sowej przedsigbiorstw. Wsrod wielu badan jako najczestsze dotyczg oceny mo-
deli analizy dyskryminacyjnej, ktére mimo uptywu lat nadal stanowia pierwszy
wybor wérod badaczy (Aziz, Dar 2006, s. 18—33). Rowniez wedlug Tomasza
Korola najskuteczniejszg metoda prognozowania upadtosci przedsigbiorstw
sposrod wszystkich metod statystycznych jest wielowymiarowa analiza dys-
kryminacyjna (Korol 2010, s. 158).

Duza popularno$¢ metod dyskryminacyjnych wynika przede wszystkim
z faktu, iz sg one pozbawione gtéwnej wady analizy wskaznikowej, mianowicie
trudno$ci w jednoznacznej ocenie sytuacji finansowej firmy w danym momencie.
Niewatpliwym atutem takich narzedzi jest konkretny wynik mowiacy o sytua-
cji finansowej podmiotu, dzigki czemu praktycznie kazdy odbiorca jest w sta-
nie prawidtowo go odczyta¢ (Pitera 2019, s. 193-204).

Mowiac o pracach na temat wykorzystania modeli wczesnego ostrzegania,
warto wymieni¢ badanie przeprowadzone przez P. Antonowicza, ktory poddat
weryfikacji 52 modele dyskryminacyjne. Wykorzystat w tym celu probe ba-
dawczg sktadajgca sie z 89 spotek upadlych pochodzacych z wojewodztwa
pomorskiego, ktore w latach 2003—2004 ztozyly wnioski o upadtos¢; oraz
119 przedsigbiorstw z rankingu Gazele Biznesu 2004 (Antonowicz 2010, s. 19).
Kolejne badanie P. Antonowicza — tym razem we wspotpracy z D. Zarzeckim
— dotyczyto oceny skutecznosci predykeji modeli wezesnego ostrzegania. Wy-
korzystat w tym celu dane finansowe 21 spotek (9 z nich charakteryzowato si¢
stabg kondycja finansowa, a 12 miato dobrg sytuacje) (Zarzecki 2003, s. 179).
Warto przytoczy¢ badania przeprowadzone przez R. Baling, ktory na podstawie
60 przedsiebiorstw budowlanych ocenial modele wczesnego ostrzegania (Ba-
lina 2012, s. 233-234). G. Golebiowski wraz z K. Zywno, réwniez na podstawie
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danych finansowych 10 spotek z Warszawskiej Gieldy Papierow Wartos$cio-
wych, ktére oglosity upadtos¢, oceniali skuteczno$¢ modeli wezesnego ostrze-
gania (Golebiowski, Zywno 2008, s. 36). Natomiast D. Mirowska i M. Lasek
ocenialy skutecznos$¢ 21 modeli weczesnego ostrzegania, wykorzystujgc dane
finansowe 30 przedsi¢biorstw — 15 upadtych oraz 15 zdrowych odpowiedni-
kow (Mirowska, Lasek 2010, s. 73-90). J. Kisielinska i A. Waszkowski wyko-
rzystali probg 16 przedsicbiorstw w celu weryfikacji modeli dyskryminacyj-
nych oraz logitowych (Kisielinska, Waszkowski 2010, s. 17-31). Rowniez
J. Kisielinska z A. Waszkowskim dokonali oceny 20 modeli wczesnego ostrze-
gania. W tym celu autorzy wykorzystali dane 53 przedsigbiorstw, ktore zban-
krutowaty w okresie 2003-2011, oraz 53 przedsi¢biorstw o dobrej kondycji
finansowej (Kisielinska, Waszkowski 2005, s. 679—692). L. Czapiewski prze-
prowadzit oceng skutecznos$ci opartg na danych pochodzacych z 94 spotek
gietdowych (48 bylo zagrozonych upadtoscig w okresie 2000—2004, 46 miato
dobra kondycje finansowa) (Czapiewski 2009, s. 123). S. Godlewska dokonata
oceny skuteczno$ci modeli wczesnego ostrzegania na podstawie danych pocho-
dzacych z polskich spotek gietdowych za lata 2005-2008, ktore w 2009 r. oglo-
sity upadtos¢ (Godlewska 2010, s. 701-714). J. Kitowski wykorzystal modele
dyskryminacyjne do oceny sytuacji finansowej spotek gietdowych wchodzacych
w sktad portfela WIG-motoryzacja (Kitowski 2018, s. 177—-191). Na probie
spotek notowanych na NewConnect A. Kucinski dokonat oceny modeli wcze-
snego ostrzegania (Kucinski 2011, s. 146—163). Z kolei na probie przedsig-
biorstw dziatajagcych w specjalnych strefach ekonomicznych W. Lichota prze-
prowadzit ocene 25 przedsigbiorstw przy wykorzystaniu modeli logitowych
(Lichota 2016, s. 372—-381). Probe oceny skuteczno$ci modeli wczesnego ostrze-
gania podjat takze D. Zarzecki, ktory na probie 21 spotek (9 spotek o stabej
kondycji finansowej oraz 12 zdrowych odpowiednikow) dokonat analizy przy-
datnosci modeli dyskryminacyjnych w ocenie kondycji finansowej poprzez
prawidtowa klasyfikacje¢ poszczegolnych przedsiebiorstw (Zarzecki 2003,
s. 121-138). R. Pitera dokonat oceny modeli logitowych i dyskryminacyjnych,
wykorzystujac w tym celu dane finansowe 50 przedsigbiorstw (25 zdrowych
i 25 upadtych) (Pitera 2018, s. 342-354).

W literaturze mozna takze odnalez¢ inne badania na temat wykorzystania
narzedzi analizy finansowej, w szczegolnosci modeli wezesnego ostrzegania. Jako
przyktad warto wymieni¢ nastepujace prace: M. Hamrola i J. Chodakowskiego
(2008, s. 29), W. Rogowskiego (1997, s. 56-72), R. Pitery (2021, s. 315-331)
oraz A. Kucinskiego (2011).

Liczne badania w zakresie skutecznosci modeli wczesnego ostrzegania
wskazuja na bardzo szerokie ich zastosowanie. Sg takze potwierdzeniem aktu-
alno$ci poruszanego problemu oraz dowodem na duzg popularno$¢ modeli
wczesnego ostrzegania.
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Proba badawcza oraz metodyka badania

W celu oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw dziatajacych na tere-
nach SSE w wojewddztwie podkarpackim wykorzystano dane finansowe za
lata 2015-2021. Dane finansowe zostaly zaczerpnigte ze sprawozdan finanso-
wych pochodzacych z serwisu EMIS. W sktad proby badawczej weszto 75 pod-
miotow, z czego 40 przedsigbiorstw dziata w strefie mieleckiej (SSE Euro-Park
Mielec) 1 35 przedsigbiorstw w strefie tarnobrzeskiej (SSE Euro-Park Wistosan
Tarnobrzeg). Do oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw wykorzystane zo-
staly wskazniki finansowe wedtug konstrukcji Komisji ds. Analizy Finansowej
Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce, modele wczesnego
ostrzegania (dyskryminacyjne oraz logitowe) oraz metoda oceny zdolnosci
kredytowej przedsigbiorstw.

Wskazniki finansowe, ktore zostaty wykorzystane to:

— rentownos$¢ operacyjna aktywow %;

— rentownos¢ kapitatu wlasnego %;

— rentowno$¢ netto %;

— rentownos$¢ sprzedazy %;

— rentownos$¢ ekonomiczna sprzedazy %;

— plynno$¢ finansowa | stopnia;

— plynnos$¢ finansowa Il stopnia;

— plynno$¢ finansowa I11 stopnia;

— splyw naleznosci;

— splata zobowigzan;

— szybkos¢ obrotu zapasow;

— pokrycie aktywow trwatych kapitatem wlasnym i rezerwami dlugotermi-
nowymis;

— trwalos¢ struktury finansowania;

— o0golne zadluzenie.

Modele wczesnego ostrzegania, ktore zostaty wykorzystane w badaniu, to:
modele dyskryminacyjne E. Maczynskiej, R. Jagietto, T. Maslanki, B. Prusaka
(model 1), S. Hermana oraz modele logitowe R. Jagietto, D. Wedzkiego, T. Ko-
rola, A. Hotdy, M. Potocznej i O. Wisniewskiej.

Natomiast w zmodyfikowanej punktowej metodzie oceny ryzyka banko-
wego wykorzystuje si¢ nastgpujace wskazniki finansowe:

— rentownos$¢ netto w %;

— rentownos$¢ kapitatu wlasnego w %;
— EBITDA / odsetki;

— kapital wlasny / aktywa w %;

— wskaznik ptynnosci biezacej;

— wskaznik ptynnosci szybkiej;
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— rotacja zapaséw w dniach;

— rotacja nalezno$ci w dniach;
— rotacja zobowigzan w dniach;
— wskaznik ryzyka branzowego.

Wskaznik ryzyka branzowego (Xio) jest oznaczony przez kod PKD wtia-
sciwy dla branzy, w ktorej funkcjonuje firma. Przy ustalaniu punktacji za ry-
zyko branzowe nalezy skorzysta¢ z ,,Mapy ryzyka inwestycyjnego w branzach
polskiej gospodarki” sporzadzonej przez Instytut Badan nad Gospodarka Ryn-
kowa. Wyniki z badania zostaty zaprezentowane w dalszej czgsci rozdziatu.

Prezentacja wynikéw badania

Weryfikacja wybranych przedsigbiorstw dotyczyla 7 okresow. Ze wzgledu
na duza liczbg informacji wyselekcjonowane zostaty te najwazniejsze. Dodat-
kowo starano si¢ przedstawi¢ poszczegolne informacje w ujgciu zbiorczym dla
lepszej mozliwosci sformutowania wnioskow.

Obliczenia z wykorzystaniem wskaznikoéw finansowych, ktérych konstruk-
Cja oparta zostata na wskaznikach obliczanych przez Komisj¢ ds. Analizy Fi-
nansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce, dotyczytly
lat 2015-2020. Brak opublikowanych wartosci za rok 2021 ograniczyt zakres
czasowy badania do 6 okresow. Na wykresie 1 zaprezentowano wyniki w od-
niesieniu do wartosci $rednich, jakie poszczegdlne branze osiagaja.
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Rysunek 3.1. Liczba przedsi¢biorstw osiagajacych wartosci powyzej $redniej branzowej
w latach 2015-2020

Zrodto: opracowanie wiasne.
Na podstawie analizy otrzymanych wynikoéw nalezy stwierdzié, iz najwieksza

liczba badanych przedsiebiorstw osiggata wartosci powyzej $redniej w roku 2017.
Woéweczas 19 podmiotéw notowato wartosci dotyczace wszystkich 14 wskaznikow
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finansowych powyzej $rednich branzowych, natomiast w 18 jednostkach od 10
do 12 wskaznikéw ksztattowato si¢ na poziomie wyzszym niz $rednia dla bran-
zy. W 2019 r. 25 przedsigbiorstw osiagato wartosci, uwzgledniajace co najmniej
10 wskaznikdw, lepsze niz branza — dla 11 jednostek od 10 do 12 wskaznikow
powyzej sredniej branzowej oraz 14 podmiotow, dla ktorych wszystkie mierniki
byly lepsze od $redniej. Natomiast w 2020 r. 16 przedsigbiorstw mogto wyka-
za¢ wartosci dotyczace co najmniej 10 wskaznikow powyzej $redniej branzo-
wej (w tym 9 przedsiebiorstw, ktorych warto$ci wszystkich 14 miernikow byly
powyzej srednich branzowych). W roku 2020 odnotowano réwniez najwicksza
liczbe przedsigbiorstw, ktorych wszystkie obliczone wskazniki ksztalttowaly si¢
na poziomie mniejszym niz §rednia branzowa — 14 przedsiebiorstw.

W przypadku diagnoz ptyngcych z modeli wczesnego ostrzegania moz-
na okresli¢ sytuacje badanych przedsiebiorstw jako dobra. Co istotne, tylko
w roku 2020 oraz 2021 pojawity si¢ diagnozy, ktore wskazywaty na zagroze-
nie upadtoscig. W latach 2015-2019 w zadnym z analizowanych przedsig-
biorstw nie odnotowano stabej kondycji finansowej zagrazajacej dalszemu
kontynuowaniu dziatalnosci jednostki. W roku 2020 w 20 podmiotach pojawi-
fa si¢ taka ocena, natomiast w 2021 r. takie diagnozy otrzymaly 22 przedsie-
biorstwa. Na wykresie 2 przedstawiono og6lne diagnozy z wykorzystaniem
modeli wczesnego ostrzegania — dyskryminacyjnych i logitowych.
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Rysunek 3.2. Diagnozy modeli wczesnego ostrzegania dla badanych przedsi¢biorstw
w latach 2015-2021

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Oceniajac przedsi¢biorstwa dziatajace na terenach specjalnych stref eko-
nomicznych w wojewodztwie podkarpackim, mozna stwierdzi¢, ze ich kondy-
cja finansowa jest dobra. Zauwazalny jest trend spadkowy dla dwoch ostatnich
lat badania. Na wykresie 3.3 zaprezentowano wyniki, ktore uzyskano stosujac
zmodyfikowang punktowg oceng ryzyka bankowego.

38



80

70 et et hd d

60 ¥
50

40

30

20
10

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

==@==Brak zagrozenia upadtoscig Zagroienie upadtoscia

Rysunek 3.3. Diagnozy zmodyfikowanej punktowej metody oceny ryzyka bankowego
dla badanych przedsiebiorstw w latach 2015-2021

Zrodto: opracowanie wiasne.

Otrzymane wyniki z zastosowania analizy wskaznikowej i odniesienia wy-
nikow do $rednich branzowych, a takze wyliczenia modeli wczesnego ostrze-
gania (modeli dyskryminacyjnych oraz regresji logistycznej), a takze zmodyfi-
kowanej punktowej metody oceny ryzyka bankowego daja pozytywne diagnozy.
Wyniki sa ze soba spojne. Przynosza bardzo podobne oceny dla poszczegdlnych
okresow. Zauwazalny jest tez wptyw pandemii koronawirusa na kondycje finan-
sowa czesci przedsigbiorstw, czego skutkiem sg stabsze diagnozy. Ogolna ocena
kondycji finansowej jest pozytywna. Przedsiebiorstwa nie powinny mie¢ pro-
blemo6w z kontynuowaniem dziatalnosci gospodarczej w przysztoscei.

Podsumowanie

Dokonujac catosciowej oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw zloka-
lizowanych w dwoch podkarpackich strefach ekonomicznych — Euro-Park
Mielec oraz Wistosan Tarnobrzeg, mozna stwierdzi¢, ze ich sytuacja finanso-
wa jest na dobrym poziomie. Przeprowadzone badanie dowodzi dobrego stanu
finansow w badanych podmiotach gospodarczych. Najlepsze wyniki finanso-
we odnotowano dla lat 2016-2019. W 2017 r. 78% badanych podmiotow osia-
galo warto$ci powyzej $redniej branzowej. W roku nastgpnym odsetek ten
zmalal do 70%, natomiast w 2019 r. 64% badanych jednostek osiagnegto lepsze
wyniki niz $rednie branzowe. Najstabsze wyniki w latach 2020 i 2021 doty-
czylty branzy automotive oraz przedsigbiorstw z branzy lotniczej. Zdecydowana
wiekszo$¢ przedsiebiorstw produkcyjnych w latach 2020-2021 mimo pogar-
szajacych si¢ diagnoz ptynacych z modeli wczesnego ostrzegania nie przekro-
czyla poziomu alarmujacego o zagrozeniu upadtoscia.
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Oceniajgc syntetycznie sytuacj¢ finansowa przedsi¢biorstw zlokalizowa-
nych na terenach specjalnych stref ekonomicznych, mozna stwierdzi¢, iz kon-
dycja finansowa jest dobra. Jednak ich wyniki finansowe ksztattuja si¢ na zbli-
zonym poziomie do przedsiebiorstw dziatajacych w tej samej branzy, ale
niebgdacych w SSE. Dodatkowo przedsigbiorstwa strefowe sg tak samo nara-
zone na zewngtrzne negatywne bodzce jak przedsigbiorstwa spoza SSE, czego
potwierdzeniem jest gorsza ocena kondycji finansowej w latach 2020 i 2021 —
w czasie pandemii koronawirusa. Ulgi mozliwe do uzyskania w zwigzku z pro-
wadzeniem dziatalnos$ci na terenach SSE sa z cata pewnosciag profitem dla
przedsigbiorstw. Jednakze dziatalno$¢ na terenach stref — mimo pewnych ko-
rzy$ci — nie jest tarczg ochronng przed negatywnymi skutkami zwigzanymi
m.in. z gorsza koniunkturg w gospodarce.
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Wprowadzenie

Wspoltczesne przedsiebiorstwa daza do ciaglego rozwoju oraz realizacji
wyodrebnionych przez nie celow. Mozliwos$¢ wypelnienia zamierzen firmy
w znaczniej mierze zalezy od posiadanej przez te organizacje wiedzy w roz-
nych aspektach. Szczegdlna role odgrywa znajomos$¢ i monitorowanie kondy-
cji finansowej przedsigbiorstwa, poniewaz wptywa na proces podejmowania
decyzji, migdzy innymi ekonomicznych w jednostce. Réwnoczesnie posiadane
informacje moga przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia ryzyka podjgcia btgdnej de-
cyzji, ktora moglaby w przysztosci spowodowac okresowe problemy finanso-
we lub upadtos¢ przedsiebiorstwa (Wiatrzyk 2018, s. 160). Kondycje finansowa
przedsigbiorstwa mozna oceni¢ za pomocg wielu narzgdzi, np. wykorzystujac
analize finansowg. Szczegolng role odgrywa rowniez analiza dyskryminacyjna,
ktora umozliwia wczesne wykrycie ryzyka bankructwa firmy, co moze sklo-
ni¢ ja do wprowadzenia dzialan naprawczych.

Celem artykutu jest weryfikacja przydatnosci pigciu wybranych modeli
dyskryminacyjnych w ocenie ryzyka upadtosci dziesigciu spotek produkceyj-
nych sekcji A zakwalifikowanych na podstawie Polskiej Klasyfikacji Dziatal-
nosci. Dobor modeli dyskryminacyjnych byt dyktowany ich aktualno$cig oraz
wysokim poziomem teoretycznej skutecznosci (Kitowski 2018, s. 185). Nato-
miast wybor wskazanej sekcji wynikat z checi poszerzenia zakresu opracowan
na jej temat oraz obserwacji, czy rezultaty analizy dyskryminacyjnej prawi-
dlowo odzwierciedlajg rzeczywisto$¢ spotek. W opracowaniu wykorzysta-
No pomocniczo czgsciowg analize wskaznikowa przedstawiajaca szerszy obraz
kondycji finansowej badanych przedsigbiorstw. Przeprowadzone badanie moze
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wskazywac¢, ktore modele wczesnej predykcji bankructwa moga w najwigkszym
stopniu by¢ przydatne do oceny kondycji finansowej spotek sekcji A Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci.

Przeglad literatury

Tematyka dotyczaca przedsiebiorstw, ich kondycji finansowej oraz moz-
liwego bankructwa w przysztosci jest szeroko podejmowana zardéwno przez
analitykow, jak i naukowcow. Istnieje wiele publikacji, ktorych autorzy chet-
nie przystepuja do analizy takich zagadnien jak modele wezesnego ostrzega-
nia, ich zatozen i wykorzystania w praktyce.

E. Bombiak definiuje model dyskryminacyjny jako funkcje¢ Z-Score, czyli
Jformule tgczqgcq rozne wskazniki finansowe z uwzglednieniem systemu wazo-
nego. Warto doda¢, ze funkcja ogranicza oceng stanu finansowego firmy do
analizy jednego wskaznika. Nalezy zaznaczy¢, ze zarowno analiza wskazni-
kowa, jak i modele dyskryminacyjne wykorzystuja informacje i dane umiesz-
czone w sprawozdaniach finansowych, czyli bilansie, rachunku zyskow i strat
oraz rachunku przeptywow pieni¢znych (Bombiak 2010, s. 144-145).

Modele dyskryminacyjne przybieraja posta¢ funkcji liniowej, a obliczona
warto$¢ poddaje si¢ pordwnaniu z wartos$cig graniczna, ktéra decyduje o klasy-
fikacji spotki do przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia lub zdrowych (Thu-
czak 2013, s. 424).

Pierwszy znany model predykcji bankructwa autorstwa E. Altmana opubli-
kowany zostat w 1968 r. Funkcja zaczeta sie cieszy¢ tak wysoka popularno$cia
wsrod zarowno analitykow, jak i srodowiska akademickiego, ze w nastgpnych
latach, na jej wzor, powstawaly nowe modele (Bombiak 2010, s. 148). Warto
zaznaczy¢, ze funkcja opracowana przez prekursora nie mogta by¢ zastosowana
do oceny ryzyka bankructwa w kazdym kraju, co wynikato z faktu, ze wspo-
mniany model by} konstruowany na podstawie danych i warunkéw panujacych
w USA. Bledne traktowanie funkcji Altmana jako niezawodnej oraz uniwersal-
nej w kazdym kraju spowodowalo wiele niekorzystnych decyzji finansowych
inwestorow oraz wiascicieli firm (Rama 2012, s. 5). J. Kitowski zwracat rowniez
uwage na liczne uproszczenia oraz btedy merytoryczne modelu, ktore przektada-
ty si¢ pdzniej na wyniki analizy dyskryminacyjnej (Kitowski 2011, s. 217-227).

W Polsce wzrost zainteresowania modelami predykcji bankructwa przy-
padat na lata 90. W tym czasie zaczelty powstawac pierwsze krajowe funkcje
dyskryminacyjne oparte na liniowej analizie dyskryminacyjnej. Dekade p6z-
niej opracowano kilkanascie modeli dyskryminacyjnych dostosowanych do
polskich warunkow makroekonomicznych (Tomczak 2019, s. 98).

Szczegolng uwage warto poswieci¢ modelom dyskryminacyjnym, ktd-
rych mozliwo$¢ zastosowania zalezy migdzy innymi od rodzaju dziatalnosci
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gospodarczej. Wielu polskich naukowcow dazyto do utworzenia modeli, ktore
beda charakteryzowaly si¢ bardzo wysokim poziomem trafnosci prognoz. Re-
zultaty ich badan, jak rowniez powstate funkcje Z-Score byty oparte na anali-
zie dziesiatek przedsigbiorstw. Wsrod modeli sformutowanych przez pol-
skich autorow wyrdznia si¢ migdzy innymi model J. Gajdki i D. Stosa, model
E. Maczynskiej oraz model poznanski (Bombiak 2010, s. 148).

Istotng kwestia, ktorg nalezy rozwazy¢ przy wyborze modeli dyskryminacyj-
nych, jest profil dziatalnosci badanych przedsigbiorstw, poniewaz nie kazdy mo-
del jest uniwersalny, czego przyktadem sa modele J. Gajdki i T. Stosa, ktore stosu-
je si¢ do konkretnych rodzajow dziatalno$ci, np. budowlanej (Jagietto 2013, s. 32).

W wielu publikacjach naukowych mozna spotkac¢ si¢ z analizg spotek pro-
dukcyjnych oraz spozywczych, czym zajmowali si¢ miedzy innymi B. Prusak
(2004, s. 165), M. Zielinska-Sitkiewicz (2016, s. 117) czy M. Zuba (2011, s. 73).
Ostatnia autorka badata kondycj¢ finansowa 41 spotek mleczarskich w latach
20012005 oraz przeprowadzita ich analiz¢ dyskryminacyjng, ktorej wyniki po-
twierdzity skuteczno$¢ prognoz, a tym samym zastosowanych funkcji i wskaz-
nikoéw (tamze, S. 72).

Innym narzedziem przydatnym do oceny kondycji finansowej przedsiebior-
stwa jest analiza finansowa, ktora mozna traktowac jako zrédto obiektywnych
informacji niezbednych do sprawnego i efektywnego zarzadzania organizacja
(Nesterowicz 2016, s. 47). Istotne znaczenie przypisuje si¢ analizie wskazni-
kowej, ktdéra mozna uznaé¢ za poglebienie analizy danych dokonywanych pod-
czas czytania sprawozdan finansowych. Ze wzgledu na mozliwos¢ kontroli stanu
i pozycji finansowej organizacji uznawana jest jako najskuteczniejsza metoda
analizy finansowej. Warto podkresli¢, ze wykorzystywane wskazniki mogg by¢
uzywane do oceny biezacej sytuacji finansowej firmy, jak rowniez do jej przy-
sztego prognozowania (Nowak 2017, s. 63).

W praktyce gospodarczej analitycy czesto stosujg obie metody do okresle-
nia kondycji finansowej przedsigbiorstw. Réwnocze$nie w publikacjach nau-
kowych mozna spotkac si¢ z wieloma przyktadami zastosowania tych narzedzi
zaré6wno w aspekcie teoretycznym, jak i praktycznym.

Metodyka badania oraz opis proéby badawcze;j

W ramach badania analizie poddano pi¢¢ modeli dyskryminacyjnych w celu
weryfikacji ich skuteczno$ci. Do okreslenia ryzyka upadtosci zastosowano naste-
pujace modele dyskryminacyjne: model Elzbiety Maczynskiej, pierwszy model
Btazeja Prusaka, drugi model Doroty Hadasik, a takze model INE PAN G i F.
Wybor wskazanych funkcji wynikat z ich wysokiej wiarygodnosci, dostosowa-
nia do warunkéw polskiej gospodarki oraz mozliwosci zastosowania do oceny
stanu finansowego przedsigbiorstw o charakterze produkcyjnym.
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Model E. Maczynskiej zostat opublikowany w 1994 r. i byt zbudowany na
bazie uproszczonej analizy dyskryminacyjnej O.H. Jacobsa (Piatek, Konat-
-Staniek 2017, s. 379). Funkcja E. Maczynskiej sktada si¢ z 6 wskaznikow
(Pir6g 2016, s. 194) i ma nastegpujaca postac:

Z=1,5W1+0,08W2 +10,0-W3 + 5,0-W4 + 0,3-W5 +0,1-W6 (1)

Drugi analizowany model sformutowany zostat przez Blazeja Prusaka i miat
zastosowanie przy ocenie ryzyka bankructwa spotek produkcyjnych. Sktada sie
z czterech wskaznikow (Jagietto 2013, s. 43) i ma nastepujaca postac:

Zp1=-1,5685 + 6,5245-W1+ 1,480-W2 + 0,4061-Ws + 2,1754-W4 (2)

Trzeci omawiany model — INE PAN G zostat sformutowany przez E. Ma-
czynska i M. Zawadzkiego. Sktada si¢ z 4 wskaznikow (Jagietto 2013, s. 48-50)
1 ma nastgpujaca postac:

ZpanG = 9,498-W1 + 3,566-W2 +2,903-W3 + 0,452-W4-1,498 (3)

Czwarty omawiany model zostat rowniez skonstruowany przez E. Maczynska
1 M. Zawadzkiego. Posiada o jeden wskaznik wigcej niz model G (Jagietto 2013,
s. 48-50) 1 ma nastepujaca postac:

ZpanF =9,478-W1 +3,613-W2 + 3,246-W3 + 0,455-W4 + 0,802-W5-2,478 (4)

Ostatni analizowany model nalezy do D. Hadasik. Jest to druga sformuto-
wana przez autorke funkcja. Sktada si¢ z 7 wskaznikow (Jagietto 2013, s. 37-38)
1 ma nastgpujaca postac:

ZpHz=0,703585-W1-1,2966-W2 + 2,21854-W5 + 1,52891-W7 + 0,00254294-W9-0,01140733-
W12+ 0,0186057-W17 + 2,76843 (5)

Analize dyskryminacyjng przeprowadzono na dziesigciu spotkach produk-
cyjnych sekcji A zakwalifikowanych na podstawie Polskiej Klasyfikacji Dzia-
lalno$ci. Wspomniana sekcja sktada si¢ z trzech dziatow:

— dziat 01 — uprawy rolne, chow i hodowla zwierzat, towiectwo, wlaczajac dzia-
lalnos¢ ustugowa,

— dziat 02 — le$nictwo 1 pozyskiwanie drewna,

— dziat 03 — rybactwo.

Dodatkowym kryterium klasyfikacji firm byta wielko$¢ przychodéow z pod-
stawowej dziatalnos$ci operacyjnej. W rozwazanym przypadku przychody anali-
zowanych przedsigbiorstw miescily si¢ w granicach od 20 do 100 milionéw ztotych.

Dobér firm byt przeprowadzony w sposob losowy. Wykorzystane dane
w formie sprawozdan finansowych pochodzity z serwisu ekonomicznego Emis.
Do oceny kondycji finansowej spotek wykorzystano podstawowe wskazniki ptyn-
nosci, zadluzenia oraz rentownosci.
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Wyniki analizy

Dane ze sprawozdan badanej proby skladajacej si¢ z 10 przedsigbiorstw
umozliwity obliczenie wartosci funkcji pieciu modeli wczesnej predykeji upa-
dtosci oraz przeprowadzenie czeSciowej analizy wskaznikowej dla 2020 r.,
ktora zostata przedstawiona w formie tabeli 4.1.

Tabela 4.1. Analiza wskaznikowa dla przedsi¢biorstw sekcji A w 2020 r.

Spélki/wskazniki CR QR WPG | WOz ROS ROA ROE

KWS Lochow 889 | 663 | 612 | 11,93% | 13,00% | 13.41% | 13,04%
Polska Sp. z 0.0.
Gospodarstwo
Szklarniowe 044 | 020 | 001 | 6646% | 359% | 2,27% | 470%

Leondéw Sp. z 0.0.
Poznanska Hodowla
Roslin Sp. z 0.0.

Plantpol Sp. z 0.0. 302 | 225 1,63 | 37,38% | 10,57% | 12,96% | 16,30%
Cerplon Sp. z 0.0. 0,78 0,26 0,00 46,1% 9,7% 5,31% 7,2%
Swedeponic Polska
Sp. zo.0.

Osrodek Hodowli
Zarodowej Osigciny | 4,92 1,78 1,06 9,9% 12,7% 7,06% 7,7%
Sp. zo.o.

Holpol — Compost

229 | 0,86 0,12 | 12,50% | 3,59% 2,36% 2,52%

137 | 094 0,23 50,1% 4,6% 7,67% 11,0%

2,03 | 0,98 0,62 58,3% 9,4% 16,87% 28,6%

Sp. zo.o.

Jagrol Sp. z 0.0. 247 | 111 | 0,78 | 26,0% | 62% | 502% | 6,4%
Ferma Kraplewice | g9 | 659 | 012 | 29% | 171% | 7.36% 7,6%
Sp. zo.0.

Srednia branzy 849 | 519 | 2,68 | 26,65% | 3,36% | 7,86% | 10,66%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Emis oraz rachunkowosc.com.pl

Pierwszym aspektem, na ktory nalezatoby zwroci¢ uwage przy analizowaniu
danych, byt fakt, ze w wiekszosci przedsigbiorstw wystepowata znaczna nadptyn-
nos¢. W przypadku wskaznika biezacej ptynnosci w 7 spotkach na 10 badanych
zdiagnozowano bardzo wysokie wartosci tego miernika, niekiedy kilkukrotnie
wyzsze od wyznaczonego przedziatu 1,2-2. W przypadku drugiego wskaznika
ptynnosci, tj. ptynnosci wysokiej, tendencja byta odwrotna, gdyz w wigkszosci
badanych spotek wystepowat niski poziom ptynnosci. Wynika to z tego, ze
znaczng cz¢$¢ majatku analizowanych firm stanowity zapasy, ktore w tym
wskazniku sg odejmowane.

Interesujacym aspektem badanych spolek sekcji A byt ich niski poziom
zadtuzenia. Dane zawarte w bilansach wskazywaty, ze warto$ci zobowigzan
W poréwnaniu do poziomu aktywow byly niewielkie, co przetozyto si¢ na niski
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poziom wskaznika ogdlnego zadluzenia znacznie ponizej wartoSci granicznej
wynoszacej +/-60%. Oznaczalo to, ze przedsigbiorstwa nie korzystaty z efektu
dzwigni finansowej, co obnizato rentownos¢ kapitatu wlasnego.

Roéwniez wskazniki rentownosci byly interesujace, poniewaz w wiekszoSci
przypadkéw w 2020 r. nie przekroczyty 20%. Dla wskaznika rentownos$ci sprze-
dazy (ROS) najwyzsza warto$¢ miernika zostata osiagnigta przez Ferme Kra-
plewice i wynosita 17,1%, co oznaczato, ze na kazda ztotowke przychodow
ogodlem przypadato 17 groszy zysku netto. Dla 6 badanych spotek ta wiel-
kos$¢ nie przekroczyta 10 groszy. Tylko w 4 spdtkach wskaznik ROS miescit
si¢ w przedziale od 10 do 20%.

Kolejny wskaznik ROA wskazuje, ile groszy zysku netto przypada na 1 zto-
towke aktywow ogotem. Podobnie jak w przypadku ROS, warto$¢ miernika
w wigkszos$ci badanych spotek, a dokladniej w 7, nie przekraczata 10%, czyli
10 groszy na ztotowke sumy aktywow. Tylko w 3 przedsigbiorstwach wiel-
ko$¢ miernika mie$cita si¢ w przedziale od 10 do 20%.

Ostatni przedstawiony wskaznik ROE dotyczyt rentownosci kapitalu wia-
snego stwierdzajacego, ile groszy zysku netto przypada na 1 ztotowke kapitatu
wlasnego. Wartosci miernika rozktadaty si¢ podobnie jak w poprzednich przy-
padkach. Jedyng zauwazalng roznica byt przyktad Holpolu — spotki, ktorej
wskaznik ROE wyniost az 28,6%.

Poréwnujac warto$ci wskaznikéw dla analizowanych przedsigbiorstw z ich
$rednimi arytmetycznymi wystepujacymi w branzy, mozna stwierdzi¢, ze dzia-
falnos¢ produkcyjna sekcji A PKD charakteryzowata si¢ nadptynnoscia, niskim
poziomem zadtluzenia, znacznym poziomem zapasoéw i aktywow oraz warto-
sciami wskaznikow rentownosci nieprzekraczajacymi w wigkszosci 10%.

W przypadku analizy dyskryminacyjnej obliczenia poszczeg6lnych modeli
dla lat 2017-2020 zostaty przedstawione w tabelach 4.2, 4.4, 4.6, 4.8.

Tabela 4.2. Model E. Maczynskiej

Spolki/lata 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Kws Lochow Polska Sp. z 0.0. 3,87 4,47 525 | 5,10
Gospodarstwo Szklarniowe Leonoéw Sp. z 0.0. 0,67 | 1,29 | 0,97 | 0,71
Poznanska Hodowla Roslin Sp. z o.0. 454 | 159 | -0,07 | 2,39
Plantpol Produkcja i Hodowla Roslin Ozdobnych Sp.zo.0. | 1,45 | 0,71 | 1,37 | 2,91
Cerplon Sp. o.0. 1,05 | 0,71 | 0,66 | 1,33
Swedeponic Polska Sp. z o.0. 2,81 2,56 3,59 1,74
Osrodek Hodowli Zarodowej Osigciny Sp. z 0.0. 155 | 2,71 | 1,99 | 4,04
Holpol — Compost Sp. z 0.0. 1,96 2,01 2,29 2,80
Jagrol Sp. z o.0. 3,89 3,02 1,96 1,86
Ferma Kraplewice Sp. z o.0. 8,33 6,80 6,30 9,76

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Emis.
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W tabeli 4.2 zostaly przedstawione wyniki pierwszego analizowanego
modelu — Maczynskiej dla badanych przedsigbiorstw sekcji A PKD w latach
2017-2020. Jak mozna zauwazy¢, wigkszos¢ spotek nie byla zagrozona ban-
kructwem, a mozna nawet stwierdzi¢, ze charakteryzowaly si¢ dobra i bardzo
dobra kondycja finansowg. Najnizsze wartosci byly uzyskiwane przez Gospo-
darstwo Szklarniowe Leondw, ktore oscylowaly na poziomie +/-1, CO sprawia-
1o, Ze nalezato zakwalifikowac t¢ organizacj¢ do przedsigbiorstw stabych.

Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na Poznanska Hodowle Roslin, ponie-
waz w jej przypadku w 2019 r. pojawita si¢ ujemna wartos¢ funkcji wynosza-
ca -0,07, co swiadczyto o podejrzeniu ryzyka bankructwa w perspektywie
roku. Nalezy dodaé, ze przedsigbiorstwo nie upadto w 2020 r., a nawet osia-
gneto wartos$¢ 2,39. W tej sytuacji mozna wysnué¢ wniosek, ze wystapit biad
Il stopnia, czyli zakwalifikowanie niebankruta jako bankruta. Wynik -0,07 to
rezultat ujemnej wartosci trzeciego i czwartego wskaznika modelu, czyli ren-
townosci brutto aktywow oraz marzy zysku brutto.

W przypadku tego modelu mozna stwierdzi¢, ze zadne z badanych przed-
sigbiorstw nie byto zagrozone ryzykiem bankructwa. Analitycy finansowi po-
winni jednak monitorowa¢ w nastgpnych latach kondycje Cerplonu Sp. z o.0.
oraz Gospodarstwa Szklarniowego Leondw Sp. z 0.0., poniewaz osiggaly naj-
nizsze wyniki ze wszystkich badanych spotek.

Tabela 4.3 jest graficznym przedstawieniem kondycji finansowej spotek
w badanych latach 2017-2020 na podstawie modelu E. Maczynskiej.

Tabela 4.3. Klasyfikacja spélek na podstawie wynikow modelu E. Mgaczynskiej

Model E. Maczynskiej 2017 2018 2019 2020

Przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia 0 0 1 0

Przedsigbiorstwa stabe

1 2 2 1
Przedsi¢biorstwa o dobrej kondycji 4 2 3 3
5 6 4 6

Przedsi¢biorstwa o bardzo dobrej kondycji

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Emis.

Z analizy danych zawartych w tabeli 4.3 wynika, ze najwigcej spotek osig-
gato wartoSci bliskie 2 lub powyzej tej wartosci, co sprawiato, ze zaliczane byty
do przedsiebiorstw 0 dobrej lub bardzo dobrej kondycji finansowej. W roku 2017
az dziewiec spotek nalezato do tej kategorii. Najgorsza kondycje spotek odnoto-
wano w 2019 r., kiedy jedno przedsigbiorstwo byto zagrozone upadtoscia, a dwa
kolejne okreslano jako stabe.

Nastepny analizowany model, ktérego wyniki przedstawiono w tabeli 4.4,
zostal sformulowany przez B. Prusaka. Jest to jego pierwszy model i po§wie-
cony jest spotkom produkcyjnym.
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Tabela 4.4. Pierwszy model B. Prusaka

Spolki/lata 2017 2018 2019 2020
Kws Lochow Polska Sp. z 0.0. 12,23 18,41 27,07 | 21,74
Gospodarstwo Szklarniowe Leonéw Sp. Z 0.0. 6,48 5,65 5,26 3,44
Poznanska Hodowla Roslin Sp. z o.0. 21,97 6,97 14,01 13,82
g?nztp;(')}ll’rodukcja i Hodowla Roslin Ozdobnych 1629 | 1543 | 2174 | 1558
Cerplon Sp. z 0.0. 3,29 4,13 4,95 7,05
Swedeponic Polska Sp. z o.0. 8,53 8,02 14,66 | 16,51
Osrodek Hodowli Zarodowej Osigciny Sp. z 0.0. 9,44 19,87 | 13,87 | 15,29
Holpol — Compost Sp. z 0.0. 8,25 10,27 | 14,34 | 12,08
Jagrol Sp. z o0.0. 2,25 1,91 1,47 0,58
Ferma Kraplewice Sp. z o.0. 18,60 | 19,23 | 13,46 | 25,64

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Emis.

Z analizy danych wynika, ze w badanych latach zadna z analizowanych spo-
ek nie byta zagrozona upadtos$cia w perspektywie roku. Tylko wartosci firmy
Jargol w 2020 r. znajdowaly si¢ w obszarze niepewnosci. Dla wszystkich po-
zostatych firm wartosci funkcji byty bardzo wysokie, a najwyzsza wystepowa-
ta w przypadku Kws Lochow Polska Sp. z 0.0. W roku 2019 wynosita ona az
27,07, co wskazuje, ze badana spotka byta w bardzo dobrej kondycji finanso-
wej. Dodatkowo nalezy dodaé, ze wysoki wynik funkcji wynikat z podniesio-
nych wartosci drugiego wskaznika, co bylo konsekwencja niskiego poziomu
zobowigzan krotkoterminowych.

W tabeli 4.5 podzielono spoétki na zagrozone i niezagrozone upadloscia
w perspektywie roku na podstawie wynikow funkcji B. Prusaka.

Tabela 4.5. Klasyfikacja spélek na podstawie wynikow pierwszego modelu B. Prusaka

Model Blazeja Prusaka 2017 2018 2019 2020
Przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia 0 0 0 0
Obszar niepewnosci 0 0 0 1
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 10 10 10 9

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Emis.

Podobnie jak w przypadku modelu Maczynskiej, kondycja spotek w la-
tach 2017-2020 zostata zobrazowana w formie tabeli. Jak mozna zauwazy¢
w tabeli 4.4, w latach 2017-2019 wszystkie badane spotki byly niezagrozone
ryzykiem bankructwa w perspektywie roku. Dopiero w 2020 r. jedna ze spo-
fek, a doktadniej Jargol, znalazta si¢ w obszarze niepewnosci.
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Kolejnym omawianym modelem jest funkcja sformutowana przez E. Ma-
czynska 1 M. Zawadzkiego. Wyniki modelu G zostaty przedstawione w formie
tabeli 4.6.

Tabela 4.6. Model INE PAN G

Spolki/lata 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Kws Lochow Polska Sp. z 0.0. 6,74 8,48 | 10,21 | 10,50
Gospodarstwo Szklarniowe Leonéw Sp. z 0.0. 0,46 0,79 | 0,51 0,31
Poznanska Hodowla Roslin Sp. z 0.0. 9,54 428 | 2,17 | 523
Is’snzt%(?éll’rodukcja i Hodowla Roslin Ozdobnych 2,07 162 | 284 | 435
Cerplon Sp. z 0.0. 1,20 1,04 1,07 1,66
Swedeponic Polska Sp. z 0.0. 3,23 3,03 | 484 2,31
Osrodek Hodowli Zarodowej Osigciny Sp. z 0.0. 3,98 6,23 | 4,95 7,87
Holpol — Compost Sp. z o.0. 1,65 2,26 | 2,92 | 345
Jagrol Sp. z 0.0. 6,71 5,83 | 4,62 3,74
Ferma Kraplewice Sp. z 0.0. 13,31 | 11,48 | 9,93 | 16,60

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Emis.

Mozna zauwazy¢, ze wszystkie badane przedsigbiorstwa nie byly zagrozone
upadtoscia w perspektywie roku. Dla kazdej spotki wysoko$¢ funkcji znacznie
przewyzszata warto$¢ graniczng wynoszacg 0. Najnizsze wyniki, podobnie jak
w przypadku modelu Maczynskiej, osiagato Gospodarstwo Szklarniowe Leo-
now Sp. z 0.0. Z kolei najwyzsze wyniki przekraczajace 10 nalezaty do Fermy
Kraplewice Sp. z 0.0.

Tabela 4.7. Klasyfikacja spélek na podstawie wynikow modelu INE PAN G

Model G 2017 2018 2019 2020
Przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia 0 0 0 0
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 10 10 10 10

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Emis.

Przechodzac do klasyfikacji spotek pod wzgledem ich mozliwej upadtosci,
ktora zostata przedstawiona w formie tabeli 4.7, mozna stwierdzi¢, ze zad-
ne analizowane przedsicbiorstwo nie bylo zagrozone bankructwem w la-
tach 2017-2020. Réwnoczesnie nalezy dodaé, ze przypadku tego modelu nie
pojawity si¢ btedy zardwno pierwszego, jak i drugiego stopnia, co wskazywato
na trafno$¢ prognoz dotyczacych badanych organizacji.

50



Tabela 4.8. Model INE PAN F

Spolki/lata 2017 2018 2019 2020
Kws Lochow Polska Sp. z 0.0. 6,76 8,64 10,52 10,71
Gospodarstwo Szklarniowe Leondéw Sp. z 0.0. -0,17 0,24 -0,07 -0,28
Poznanska Hodowla Roslin Sp. z o.0. 9,67 3,96 1,71 5,07
g?nztp;(')}ll’rodukcja i Hodowla Roslin Ozdobnych 2,03 142 2.75 4,30
Cerplon Sp. z 0.0. 0,58 0,41 0,42 1,07
Swedeponic Polska Sp. z o.0. 3,54 3,33 5,34 2,38
Osrodek Hodowli Zarodowej Osigciny Sp. z 0.0. 3,64 5,99 4,62 7,77
Holpol — Compost Sp. z 0.0. 1,90 2,47 3,01 3,62
Jagrol Sp. z 0.0. 6,67 5,76 4,43 3,53
Ferma Kraplewice Sp. z o.0. 13,79 11,64 10,02 17,24

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Emis.

Nastepny analizowany model, czyli F, powstal w wyniku uwzglgdnienia
dodatkowego wskaznika -W5 do modelu G. Jak wykazano w tabeli 4.8, doda-
nie do funkcji tej miary spowodowato pojawienie si¢ btgdow II stopnia. Wy-
stagpito to w przypadku Gospodarstwa Szklarniowego Leonéw Sp. z 0.0., dla
ktorego wyniki formuty zarowno w 2017 i1 2019 r. przybraly warto$ci ujemne,
co oznaczalo, ze przedsigbiorstwo zakwalifikowano do zagrozonego bankruc-
twem w perspektywie roku. Spotka nie upadla we wspomnianych latach, co
wskazywato, ze wystapity btedy II typu, czyli zakwalifikowanie niebankruta
jako bankruta. Ujemne wyniki byly spowodowane bardzo niskimi warto$ciami
wskaznikoéw stuzacych do obliczenia funkcji F.

Nalezy rowniez wspomnieé, ze wystapity takze niskie wyniki funkcji dla
przedsigbiorstwa Cerplon Sp. z 0.0., jednak nie byty na tyle niskie, by mowic¢
o mozliwosci bankructwa. Analitycy tej spotki powinni zwrdci¢ szczegolng
uwage na jej kondycje finansowa w najblizszych latach.

Tabela 4.9. Klasyfikacja spélek na podstawie wynikow modelu INE PAN F

Model F ZPANF 2017 2018 2019 2020
Przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia 1 0 1 1
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 9 10 9 9

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Emis.

Jak wykazano w tabeli 4.9, tylko w 2018 r. wszystkie badane spotki byty
niezagrozone upadtoscig w perspektywie roku. Natomiast w latach 2017 i 2019 —
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ze wzgledu na pojawienie si¢ btedu II stopnia w przypadku Gospodarstwa Szklar-
niowego Leonow — liczba zdrowych przedsigbiorstw zmniejszyta si¢ o jedno.

Tabela 4.10. Model nr 2 D. Hadasik

Spolki/lata 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Kws Lochow Polska Sp. z 0.0. 1,69 1,16 0,42 0,29
Gospodarstwo Szklarniowe Leondow Sp. z o.0. 0,61 | 0,80 | 0,93 | 0,95
Poznanska Hodowla Roslin Sp. z 0.0. 2,37 1,61 2,01 2,25
Plantpol Produkcja i Hodowla Roslin Ozdobnych Sp.zo.0. | 1,67 | 1,56 | 1,14 | 1,20
Cerplon Sp. z o.0. 0,69 0,76 1,03 1,22
Swedeponic Polska Sp. z 0.0. 1,18 1,29 | 1,52 1,32
Osrodek Hodowli Zarodowej Osigciny Sp. z 0.0. 2,23 | 3,26 | 2,42 | 2,40
Holpol — Compost Sp. z 0.0. 0,77 | 0,90 | 1,37 1,38
Jagrol Sp. z 0.0. 2,30 | 2,04 | 2,16 | 1,47
Ferma Kraplewice Sp. z 0.0. 1,48 0,73 1,56 0,13

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Emis.

W tabeli 4.10 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej dla drugie-
go modelu D. Hadasik. Na jej podstawie mozna stwierdzi¢, ze podobnie jak
w przypadku modelu G, zadne przedsigbiorstwo nie zostato zakwalifikowane
jako zagrozone bankructwem w perspektywie roku. Warto zwréci¢ jednak uwa-
ge, ze wartosci funkcji w badanych latach byly nizsze od wartosci poprzednich
modeli. Dla wielu spotek wielkosci formuly nie przekroczyty 1.

Nalezy rowniez doda¢, ze w przypadku tej funkcji Ferma Kraplewice
Sp. z 0.0. byta w stabej kondycji finansowej, co byto sprzeczne z wynikami po-
przednich modeli. Najnizsza wielko$¢ modelu przypadata na te spotke w 2020 r.
i wynosita 0,13. Najwyzsze wartosci w latach 2017-2020 ksztattujgce si¢ na
poziomie +2 osiggat Osrodek Hodowli Zarodowej Osieciny.

Tabela 4.11. Klasyfikacja spolek na podstawie wynikéw modelu nr 2 D. Hadasik

Model nr 2 D. Hadasik 2017 2018 2019 2020
Przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia 0 0 0 0
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 10 10 10 10

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Emis.

Wyniki przedstawione w tabeli 4.11 obrazujace predykcj¢ bankructwa dla
analizowanych spotek przy wykorzystaniu drugiego modelu Hadasik sg toz-
same z warto$ciami z tabeli 4.7, co oznacza, ze podobnie jak w przypadku
modelu G, wszystkie spotki zostaly zakwalifikowane w badanych latach do
niezagrozonych upadtoscig w perspektywie roku.
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Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wysnu¢ kilka wnioskow.
Wiyniki analizy wskaznikowej oraz $redniej branzy wskazuja, ze spotki z sek-
cji A PKD charakteryzujg si¢:

bardzo wysoka ptynnoscia przekraczajaca teoretyczne granice;
— niskim poziomem wskaznika ogdlnego zadtuzenia;
— wysokim poziomem zapasow i aktywow;
— warto$ciami wskaznikow rentownosci nieprzekraczajacymi 10%.

Rownoczesnie wykorzystanie modeli dyskryminacyjnych do oceny ryzyka
bankructwa pozwolito stwierdzi¢, ze:

— wigkszos$¢ spotek charakteryzowata sie dobrg lub bardzo dobrg kondycja
finansowg;

— w przypadku Gospodarstwa Szklarniowego Leonow dwa z pigciu modeli
wskazaty btedy II stopnia lub mozliwos¢ wystapienia bankructwa;

— gospodarstwo Szklarniowe Leonow oraz spotka Cerplon charakteryzowaly
si¢ najnizszymi warto$ciami funkcji.

Dodatkowo mozna stwierdzi¢, ze wykorzystane modele dyskryminacyjne
dobrze odzwierciedlaty kondycje badanych spotek oraz oceng ryzyka ich ban-
kructwa. Dla pierwszego modelu Btazeja Prusaka, modelu PAN G oraz drugie-
go modelu D. Hadasik trafno$¢ prognoz wynosita 100%. W przypadku modelu
E. Maczynskiej tylko jedna prognoza byla btedna, co oznaczalo, ze funkcja byta
skuteczna w 97,5%. Najmniejsza wiarygodnos$cig charakteryzowat si¢ model
INE PAN F, w ktorym dwa razy wystapity btedy 2 stopnia, co wskazywato, ze
formuta odzwierciedla rzeczywisto$¢ badanych spotek tylko w 95%.

Przeprowadzone badanie wyraznie wskazalo, ze weryfikowane modele mo-
g3 by¢ stosowane dla przedsigbiorstw produkcyjnych sekcji A Polskiej Klasy-
fikacji Dziatalnosci.
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Stanowiskowa kalkulacja kosztow
w zarzadzaniu zasobami
produkcyjnymi przedsi¢biorstwa

Wprowadzenie

W warunkach duzej zmiennos$ci zarowno procesow produkcyjnych, jak i re-
lacji przedsigbiorstw z otoczeniem istotnym czynnikiem sprawnego zarzadza-
nia staje si¢ informacja kosztowa. Rachunek kosztéw od dawna przestat byc
tylko kategoria z zakresu zainteresowan rachunkowosci finansowej, ewoluujac
w strong rachunkowosci zarzadczej, controllingu czy zarzadzania finansami.
Ogromny postep, jaki dokonat si¢ na przetomie XX i XXI w. w automatyzacji,
robotyzacji i informatyzacji proceséw produkcyjnych, odcisngt swoje piet-
no na decyzjach inwestycyjnych w klasyczne i nowoczesne zasoby rzeczo-
we przedsiebiorstw. Procesy te sa szczegdlnie widoczne w przedsiebiorstwach
produkcyjnych stosujgcych zaawansowane technologie wytwarzania, inwestu-
jacych w nowoczesne, innowacyjne i bardzo kosztowne maszyny i urzadzenia.
Czesto podejmujac decyzje zwigkszajace potencjal wytworczy, technologig
czy proces produkcji, kadra zarzadzajaca przedsigbiorstwa stoi przed dylema-
tem: kupno nowej maszyny lub zlecenie ustugi obrobki maszynowej na ze-
wnatrz. Praktyka gospodarcza to o wiele bardziej ztozone decyzje zarzadcze,
w ktorych wieloplaszczyznowe ujmowanie i kalkulacja kosztow staja sie pod-
stawa wybieranych dziatan zaréwno w ujeciu operacyjnym, jak i strategicznym.
W artykule podjeto probe analizy przydatnosci 1 zasadno$ci praktycznego wy-
korzystania stanowiskowej kalkulacji kosztow jako narze¢dzia dostarczania in-
formacji kosztowej istotnej z punktu widzenia procesu decyzyjnego w zakresie
inwestycji rzeczowych przedsigbiorstwa. Stanowiskiem tym jest zautomaty-
zowane stanowisko spawania, ktoérego warto§¢ nabycia jest znaczgco wyz-
sza w stosunku do innych maszyn i urzadzen zlokalizowanych w tym samym
miegjscu powstania kosztow (mpk) w badanym przedsigbiorstwie.
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Rachunek kosztéw w procesach zarzadczych — ujgcie teoretyczne

Pojecie rachunku kosztow jest szeroko opisywane i definiowane w litera-
turze przedmiotu. Wybrane definicje podajemy ponizej:

»proces ustalania kosztow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej polega-
jacej na wytworzeniu i sprzedazy wyrobow” (Nowak 2009, s. 5);

— ,,czg8¢ ogblnego systemu rachunkowosci gromadzaca informacje o kosztach
wytworzenia towarow i ustug (kosztow produkcji) wykorzystywanych za-
réwno na potrzeby rachunkowosci finansowej, jak i zarzadczej” (Hilton, Platt
2017, s. 11);

— ,.proces identyfikowania, gromadzenia, przetwarzania, prezentowania i inter-
pretowania informacji o kosztach” (Swiderska 2017, s. 30);

— ,,System dostarczania informacji odnoszacych si¢ do pozyskiwania i zuzy-
cia zasobéw”(Horngren 1999, s. 5);

— ,.system, ktory dostarcza informacji o kosztach, przychodach i wynikach
dla procesow zarzadzania realizowanych w krotkim i dlugim okresie” (So-
banska 2009, s. 117).

Podobne definicje mozemy rowniez znalez¢ u innych autoréw, jak: Szczy-
pa; Lew; Jaruga; Sojak; Sawicki; Matuszewicz; Gierusz, Gos; Drury; Bragg;
Horngren, Datar, Rajan; Garrison; Kaplan, Cooper).

W wigkszos$ci definicji rachunek kosztow stanowi podsystem informacyj-
ny przedsigbiorstwa w jednym z dwoch obszarow: informacji sprawozdawczej
i informacji zarzadczej. W ujeciu tym bardzo czesto spotyka si¢ okreslenie
system rachunku kosztow lub model rachunku kosztow definiowany jako ,,ze-
spot zasad i procedur, wedlug ktorych dokonuje sie pomiaru kosztéw i ich trans-
formacji w celu zaspokojenia specyficznych potrzeb informacyjnych odbior-
cow tych informacji” (Nowak, Wierzbinski 2010, s. 18).

Informacja o kosztach

<

(sprawozdania finansowe, (planowanie, kontrola,

wycena) ) podejmowanie decyzji)
< .

-
Sprawozdawczy model Zarzadczy model
rachunku kosztéw rachunku kosztéw

Rysunek 5.1. Modele rachunku kosztow w systemie informacji o kosztach

-
[ Informacja sprawozdawcza: W Informacja zarzadcza:

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: G. Swiderska (red.), Controling kosztow i rachunko-
wos¢ zarzadeza, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2017, s. 30.
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Sprawozdawczy model rachunku kosztéw to podsystem rachunkowosci fi-
nansowej opierajacy si¢ na trzech przekrojach klasyfikacyjnych (Szczypa 2019,
s. 30), takich jak:

— uktad rodzajowy kosztoéw — pomiar i ewidencja kosztow wedtug ich rodzaju,
koszty proste, jednorodne, ewidencjonowane w zespole ,,4” zaktadowych
planow kont, rachunek zyskow i strat w wersji porownawcze;j;

— uktad kalkulacyjny kosztow — podziat kosztow na bezposrednie i posrednie,
kalkulacja (podziatowa, doliczeniowa) kosztu jednostkowego, ewidencjono-
wane w zespole ,,5” zaktadowych planéw kont, rachunek zyskow i strat
w wersji kalkulacyjnej.

Zarzadczy (decyzyjny) model rachunku kosztow nie stanowi tak zwartego
katalogu pomiaru, wyodrebnienia czy ewidencji kosztow. Informacja generowa-
na w tych systemach odmiennie od sprawozdawczego modelu rachunku kosz-
tow nie jest standaryzowana (okreslona w ustawie o rachunkowosci, miedzy-
narodowych i krajowych standardach rachunkowosci), jest odpowiedzia na
indywidualne potrzeby jej uzytkownikéw — kadry zarzadzajacej przedsi¢bior-
stwa. Zakres tej informacji zalezy zatem od charakteru przedsiebiorstwa (pro-
dukcyjne, ustugowe czy handlowe), wielkosci przedsigbiorstwa, struktury or-
ganizacyjnej, rynkow dostawcow i odbiorcow itp. W literaturze przedmiotu
wymieniane sg rozne obszary w zakresie celo6w zarzadzania kosztami (Nowak,
Piechota, Wierzbinski 2004, s. 17; Gos 2019, s. 24; Chalastra 2018, s. 23; Dobija,
Kucharczyk 2014, s. 111; Matuszek 2011, s. 41; Drury 2017, s. 170; Horngren,
Datar, Rajan 2015, s. 538). Przyktadowo moga obejmowac:

— decyzje dotyczace kalkulacji cenowych, rentownosci wyrobow, asortymen-
tow, obszarow sprzedazy i klientow, strategii cenowej;

— decyzje dotyczace wewngtrznych relacji kosztowych, miejsc powstania kosz-
tow, kontroli odchylen, sprzezen kosztowych pomiedzy osrodkami kosztow,
rentownosci miejsc powstania kosztow;

— decyzje dotyczace kosztéw pojedynczego stanowiska kosztow, zasobu kosz-
tow, rentownosci zasobu, zasadnosci inwestycji w dany zasob (maszyny, urza-
dzenia, warto$ci niematerialne i prawne), efektywnosci wykorzystania czyn-
nikow produkcji;

— decyzje dotyczace reakcji kosztow na wielkos¢ produkcji, ilo$¢ dziatan,
procesow.

Jak wida¢, podstawa decyzyjnych rachunkéw kosztow jest okreslenie celu
podejmowanego lub planowanego do podjecia dziatania. Cel ten powinien by¢
zlokalizowany w obszarze, na ktory mamy wplyw w procesach zarzadzania,
np. produkcja, inwestycje, innowacje, aby poprzez okreslenie mozliwych roz-
wigzan wykorzysta¢ informacj¢ kosztowa do wyboru wariantu optymalnego.
Zatem decyzyjne rachunki kosztéw operowaé beda nie tylko w obszarze ra-
chunkowosci zarzadczej czy finansowej, ale muszg rowniez implementowac
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zasady podejmowania decyzji i zarzadzania (Zimniewicz 1999, s. 131). Rela-
cje te obrazuje rys. 5.2, wskazujac na funkcje sprawozdawczego modelu ra-
chunku kosztow jako bazy informacyjnej dla modeli zarzadczych.

Baza
informacyjna
Sprzezenie
zwroine

System informacyyhly
sprawozdawczego

S¥étem informacyjny
decyzyjnych deli
rachunku kosztéw

| Decyzje operacyjne

Decyzje strategiczne >

modelu rachunku

Zakres
informacji
zarzadczej

Zarzadzanie

i podejmowanie decyzji,
prezentacja wariantow
i mozliwych rozwiazan

Rysunek 5.2. Proces decyzyjny w systemie informacji kosztowej
i funkcji zarzadczych przedsi¢biorstwa

Zrodto: opracowanie wlasne.

Istotne w procesach decyzyjnych jest rowniez sprzgzenie zwrotne, jak ele-
ment sterowania (kontroli i regulacji) zarbwno w obszarze generowanej infor-
macji (co obrazuje rys. 5.2), jak i niepokazane tu sprzezenie w uktadzie wyj-
Scie — decyzje a wejscie planowane warianty i1 rozwigzania.

Techniczny koszt wytworzenia
w kalkulacji doliczeniowej i stanowiskowej

Techniczny koszt wytworzenie jest istotny nie tylko w kalkulacji kosztu
catkowitego (kosztu wlasnego) wytworzenia, kalkulacji ceny, ale jak wykazemy
dalej, rowniez w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Z punktu widzenia
formalnego pojemnos$¢ technicznego kosztu wytworzenia zostata okreslona
w ustawie o rachunkowosci (UOR, art. 28, ust. 3 i 4) oraz doprecyzowana w kra-
jowym standardzie rachunkowosci nr 13: ,,Koszt wytworzenia jako podstawa
wyceny produktow” (KRS 13, pkt 6.1) 1 obejmuje:
— koszty bezposrednie, tzn. takie, ktore mozna powigza¢ z danym finalnym
obiektem kosztow — przedmiotem kalkulacji (wyrdb, zlecenie, grupa asor-
tymentowa) na podstawie dokumentow odzwierciedlajacych bezposredni
pomiar zuzycia zasobow lub uwzgledniajac niewatpliwy zwiazek przyczy-
nowo-skutkowy zachodzacy migdzy produktem a zuzyciem zasobu;

— uzasadniong czg$¢ kosztow posrednich, do ktorych zalicza si¢ koszty, ktore
na podstawie dostepnych przedsi¢biorstwu danych nie mogg by¢ bezpo-
srednio odniesione na produkty lub byloby to nieoptacalne. Do tej grupy

58



kosztow zalicza si¢ m.in. amortyzacj¢ maszyn i urzagdzen oraz budynkdéw
i budowli, w ktorych nastepuje produkcja; zuzycie materiatow, energii, wy-
nagrodzenia i ushugi zwigzane z utrzymaniem maszyn i urzadzen w ruchu,
w tym z ich konserwacjg i remontem, o$wietleniem, ogrzaniem, utrzyma-
niem czystosci, transportem wewngtrznym, wynagrodzenia wraz z pochod-
nymi nadzoru i administracji wydziatowe;.

( Y o Y Y 22 N
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Rysunek 5.3. Kalkulacja technicznego i calkowitego kosztu wytworzenia

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tym prostym schemacie kalkulacji technicznego kosztu wytworzenia
(zob. rys. 5.3) najbardziej istotna jest metodyka odnoszenia kosztow posred-
nich do wytworzonych produktéw. Procedura ta okreslna jest jako kalkulacja
kosztow (Sojak 2012, s. 33). Podstawowe metody kalkulacji przedstawiono
narys. 5.4.

Podstawowe metody
kalkulacji

Kalkulacja podﬁga:

Kalkulacja podzialowa prosta,

Kalkulacja podzialowa wspolezynnikowa,
Kalkulacja podzialowa procesowa,
Kalkulacia fazowa.

alkulacja doliczeniowa:
* Kalkulacja doliczeniowa zleceniowa,
* Kalkulacja doliczeniowa asortymentowa

Rysunek 5.4. Podstawowe metody kalkulacji kosztow

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: P. Szczypa (red.), Kalkulacja i rachunek kosztow.
Od teorii do praktyki, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2019, s. 101.

Kalkulacja podziatlowa prosta ma zastosowanie w wigkszosci w przypad-
ku produkcji masowej i w ogdlnym algorytmie sprowadza sie do podziatu
0gotu kosztéw posrednich na jednostke wytworzonego produktu. W analizo-
wanym w treéci niniejszego artykutu przedsigbiorstwie nie ma zastosowania ze
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wzgledu na typ produkcji matoseryjnej, stad zastosowanie kalkulacji dolicze-
niowej. Ten rodzaj odnoszenia kosztéw posrednich (wydziatowych) na pro-
dukty wykorzystuje tzw. klucze podziatowe; obliczajac warto$¢ procentowe;j
relacji kosztow posrednich do wartosci klucza rozliczeniowego, otrzymuje si¢
wskaznik podziatlu tychze kosztoéw na poszczeg6lne zlecenia obejmujace okre-
$lone rodzaje wytwarzanych produktow. Z matematycznego punktu widzenia
ten sposob alokacji kosztow posrednich dokonuje ich swoistego ,,usrednienia”
w stosunku do poszczegdlnych zlecen, co wypelia wymogi zarowno rachun-
kowe, jak i1 informacyjne z punktu widzenia standardowego rachunku kosztow.
Sytuacja komplikuje si¢ w przypadku wystepowania w danym wydziale pro-
dukcyjnym (mpk) maszyn i urzadzen o znacznie roznigcych si¢ (wyzszych)
naktadach inwestycyjnych poniesionych w celu ich nabycia. Z punktu widze-
nia procesow decyzyjnych powstaje zauwazalny dysonans. Otrzymujemy in-
formacje, iz godzina pracy maszyny na wydziale produkcyjnym liczona po
jednostkowym technicznym koszcie wytworzenia jest taka sama dla maszyny A,
ktorej naktady inwestycyjne byly n-razy wigksze od maszyny B rowniez znaj-
dujacej si¢ na tym wydziale. W tej sytuacji zasadne wydaje si¢ kalkulowanie
kosztow pojedynczo na kazde stanowisko maszynowe, a kalkulacja ta okresla-
na jest mianem kalkulacji stanowiskowej. Z punktu widzenia arytmetyki tej
kalkulacji schemat niczym nie rézni si¢ od kalkulacji doliczeniowej, z tg roz-
nicg, ze koszty posrednie (wydziatowe) nie bierzemy en bloc, tylko indywi-
dualnie do danego stanowiska pracy. Powoduje to, ze wysokospecjalistyczne
maszyny i urzadzenia o wysokich naktadach kapitalowych, czesto zajmujace
duze powierzchnie, wymagajace specjalistycznych warunkow pracy (klimaty-
zacja, filtrowentylacja), przenosza znaczaco wyzsze wartosci zarowno do cze-
$ci statej (amortyzacja), jak 1 zmiennej (energia) kosztow posrednich (wydzia-
towych). Schemat kalkulacji jednostkowego technicznego kosztu wytworzenia
dla konkretnego stanowiska pracy przedstawiajg ponizsze etapy.

Oznaczmy:
Kwst — koszty wydziatowe state ogdtem,
Kwzm — koszty wydziatowe zmienne ogotem,
Krezp — koszty robocizny bezposredniej z doptatami ogotem,
Ty — czas przerobu w godzinach technologicznych.

Obliczenia:
krezp — koszt jednostkowy robocizny bezposredniej z doptatami
krezp = Krezo / Tt (1)
%Nkwst — procent narzutu kosztéw wydziatowych statych
%Nkwst = Kwst / Krezp (2)
%Nkwsz — procent narzutu kosztoéw wydziatowych zmiennych
%Nkwzm = Kwzm / Krezo (3)
K;_stan — koszt jednostkowy stanowiska
K stan = Krezo*(1 + %Nkwst + %Nkwsz) (4)
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Obliczony wedtug przedstawionego algorytmu koszt 1 rbh wyrazony w jed-
nostkowym koszcie wytworzenia dla analizowanego mpk przedstawia tab. 5.1.

Tabela 5.1. Warto$¢ jednostkowego technicznego kosztu wytworzenia
w kalkulacji standardowej i stanowiskowej

Roboczogodzina

Roboczogodzina kalkulowana
Stawka -,
L. . Z narzutem w wartoSci
Wyszczegélnienie godzinowa , .
. kosztow jednostkowego
z narzutami - .
zmiennych technicznego kosztu
wytworzenia
mpk facznic - 47,37 63,93 120,64

kalkulacja standardowa
mpk po wytaczeniu kosztow
kalkulowanego stanowiska — 38,51 76,15 100,94
kalkulacja standardowa
Stanowisko kalkulowane
z alokowanymi do niego
kosztami —

kalkulacja stanowiskowa

108,42 188,87 256,36

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdawczos$ci wewnetrznej przedsigbiorstwa.

Z obliczen wynika, ze podejscie stanowiskowe w przypadku duzej dys-
proporcji w warto$ci zarowno naktadow CAPEX, jak i OPEX dla kalkulowa-
nego stanowiska kosztow zwraca znaczaco roznigcg sie wartos¢ jednostkowego
technicznego kosztu wytworzenia. Na wynik ten w przypadku analizowanego
w przyktadzie obliczeniowym stanowiska spawania zrobotyzowanego skta-
da si¢ przede wszystkim wysoki poziom jednostkowych kosztow, takich jak:
amortyzacja, zuzycie energii elektrycznej i cieplnej, koszty zwigzane z duza
powierzchnig zajmowang przez stanowisko po wyzsze wynagrodzenia wysoko
wykwalifikowanych operatoréw. Dla celow zarzadczych informacja kosztowa
stanowiskowa jest o wiele bardziej skonkretyzowana i pozwala na precyzyjne
oceny wariantow projektow, w ktorych uczestniczy analizowany mpk kosz-
towy (wydzial/placowka/warsztat) w zderzeniu z wysokospecjalistycznymi,
a zatem 1 kapitatochtonnymi pojedynczymi stanowiskami. Potwierdza to zda-
niem autora przydatno$¢ stanowiskowego kalkulowania kosztow jako elemen-
tu decyzyjnego modelu kosztow, co pokazano ponizej na przyktadzie wyceny
projektu inwestycyjnego.

Metodyka badania

Prezentowany artykut ma przede wszystkim charakter praktyczny. Podmio-
tem badan jest przedsigbiorstwo produkcyjne stosujgce zaawansowane maszyny
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i urzadzenia w procesach wytwarzania produktow gotowych. Przyjeta metoda
badawcza to klasyczna analiza przypadku. W analizie wykorzystano zaréwno
metodg jakosciowa, jak i iloSciowa. Podstawowa teza postawiona przez autora
to wyzsza przydatnos¢ zarzadcza (decyzyjna) kalkulacji stanowiskowej kosz-
tow posrednich w stosunku do standardowej kalkulacji doliczeniowe;j. Teze to
potwierdzono na praktycznym przykladzie analizy optacalnosci inwestycji rze-
Czowej W zaawansowany rzeczowy zasob produkcji w dwoch alternatywnych
metodach kalkulacji kosztow. Wykonane obliczenia potwierdzaja postawione
przez autora wnioski oraz w sposob niepodwazalny wskazuja na wyzszg po-
jemnos$¢ informacyjna kalkulacji stanowiskowej jako przyktady jednego z wielu
modeli (rozwigzan) decyzyjnych rachunkéw kosztow. Autor jest swiadomy pew-
nej ogoélnosci zaprezentowanej w niniejszym artykule metodyki badawczej, ktora
W znacznej mierze wynika z charakteru tego typu publikacji.

Wykorzystanie kalkulacji stanowiskowej w procesie oceny projektu
inwestycyjnego w zasoby produkcyjne przedsi¢biorstwa

Procesy inwestycyjne stanowig podstawe strategii rozwoju i przetrwania kaz-
dego przedsiebiorstwa. Co do zasady, inwestycje dzieli si¢ na dwie podstawowe
grupy (Rogowski 2018, s. 27; Rozanski 2006, s. 14):
inwestycje rzeczowe — obejmujgce sktadniki aktywow rzeczowych, ktore
w przypadku przedsigbiorstw produkcyjnych beda obejmowaty przede wszyst-
kim budynki i budowle, maszyny i urzadzenia, srodki transportu oraz prawa
majatkowe;

— inwestycje kapitatlowe — obejmujace réznorodne instrumenty rynku kapita-
lowego.

W przedsiebiorstwach produkcyjnych szczegolng role odgrywaja inwesty-
cje rzeczowe. Bardzo trafng definicje tej kategorii i korespondujaca z opisy-
wanym dalej modelem podaja Pluta, Jajuga (1995, s. 13): ,inwestycje rzeczo-
we rozumie si¢ jako wydatek (ujemna warto$¢ strumienia gotowki w okresie
poczatkowym) poniesiony na powigkszenie majatku trwatego firmy, ktory
przez wiele przysztych lat bedzie generowat korzysci (dodatnie wartosci stru-
mienia gotéwki w latach pdzniejszych”. To whasnie takie poréwnanie strumieni
wydatkow i planowanych zdyskontowanych przychodow z inwestycji jest jedng
z podstawowych metod wyceny — metoda wartosci zaktualizowanej netto NPV
(net present value).

W analizowanym w artykule przedsigbiorstwie inwestycje w okresie ostat-
nich pigciu lat zwigzane byty gtéwnie z bardzo dynamicznym rozwojem inno-
wacyjnych technologii produkcji. Wydatki inwestycyjne w tym okresie wynio-
sty tacznie pond 206 mln zt przy réwnoczesnych wydatkach na prace B + R na
poziomie prawie 150 mln zI (zob. tabela 5.2).
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Tabela 5.2. Wydatki na inwestycje i prace B + R w latach 2017-2021

Naklady inwestycyjne | ), ; 2018 2019 2020 2021
inaprace B+R

Inwestycje 37026,80 | 45023,70 | 4281170 | 41532,80 | 40 253,90

B+R 4013580 | 9401,90 | 2450490 | 46859,70 | 26 139,20

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdawczosci wewnetrznej przedsigbiorstwa.

Procesy te znalazly swoje odzwierciedlenie w odnowieniu i unowocze$nie-
niu posiadanego przez przedsigbiorstwo parku maszynowego, chociaz, jak zo-
brazowano w tabeli 5.3, ilo§ciowo przewazaja ciagle zasoby w grupach wie-
kowych powyzej 10 lat (58% ogotu).

Tabela 5.3. Struktura wiekowa oraz liczba maszyn w latach 2017-2021

2021 2020 2019 2018 2017
wiek |liczba|% parku | liczba |% parku | liczba | % parku | liczba | % parku | liczba | % parku
(w latach)| sztuk | maszyn | sztuk | maszyn | sztuk | maszyn | sztuk | maszyn | sztuk | maszyn
0-5 62 26% 53 23% 59 25% 50 22% 41 23%
6-10 40 17% 43 18% 33 14% 23 10% 38 21%
11-15 | 40 17% 33 14% 43 18% 51 23% 5%
16-20 11 5% 17 % 8 3% 17 8% 2%
21-30 13 5% 12 5% 13 6% 11 5% 13 %
31-40 24 10% 27 11% 27 12% 30 13% 38 21%
pO‘Z(y)ZGJ 51 | 21% | 50 | 21% | 50 | 21% | 41 | 18% | 35 | 20%
Razem | 241 | 100% | 235 | 100% | 233 | 100% | 223 | 100% | 178 | 100%

Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdawczos$ci wewnetrznej przedsigbiorstwa.

Na sytuacje t¢ w istotny sposdb wyptywa to, iz inwestycje rzeczowe w no-
we maszyny i urzadzenia cechujg si¢ znacznym (o wiele wyzszym) poziomem
CAPEX w porownaniu do istniejacych juz pozycji. W ocenianej przez nas inwe-
stycji na placéwce spawania (placowka stanowi samodzielne miejsce powstania
kosztow mpk zgodnie z przyjeta w przedsigbiorstwie polityka rachunkowosci)
wdrazana jest robotyzacja procesow spawalniczych. Pozycja srodkow trwatych
to 52 sztuki o $redniej wartosci nabycia brutto 171,5 tys. zl, natomiast stanowi-
sko kalkulowane indywidulanie to warto$¢ nabycia brutto 5152,4 tys. zt. Tak
duze zréznicowanie nie jest ewenementem tylko w obrgbie analizowanego mpk,
gdyz tak duze dysproporcje wystgpuja rowniez na innych wydziatach, gdzie
wdrazane sg innowacyjne techniki produkcji i montazu.
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Placowka ta ma za zadanie dalszg automatyzacj¢ procesow produkcyjnych
poprzez nabycie kolejnych stanowisk zrobotyzowanych (liczba 3-5). Do oce-
ny oplacalnosci projektu inwestycyjnego stosuje si¢ metode wartosci biezacej
netto (NPV), przy czym do oszacowania wartosci wktadu danej maszyny w wiel-
kosci generowanych przychodéw wykorzystuje sie ilo§¢ planowanego czasu
pracy liczong w warto$ciach technicznego kosztu wytworzenia 1 rbh dla danego
mpk (tu placowki spawania). Tak wyliczong warto$¢ powigksza si¢ o narzut
kosztow ogodlnozaktadowych i planowang marzg zysku. W naszych oblicze-
niach wykorzystujemy dane historyczne przedstawione w tabeli 5.1 dla analo-
gicznego funkcyjnie stanowiska zrobotyzowanego, aby wyeliminowac z obli-
czen usrednienia generowane w kalkulacji standardowej. Wariant I projektu
inwestycyjnego oparto na wartosci kosztow skalkulowanych w tradycyjnej
kalkulacji doliczeniowej dla analizowanego mpk. Jak pokazuja dane zamiesz-
czone w tabeli 5.4, NPV osiaga wartosci dodatnie dopiero od 7 okresu od po-
czatku inwestycji, a IRR (6,5%) nieznacznie przewyzsza przyjeta do kalkulacji
stope dyskontowa (r = 55%).

Tabela 5.4. Kalkulacja NPV projektu — wariant standardowy

tys. zt

Wyszczegolnienie| to t t2 ts t ts ts tr

1 2 3 4 5 6 7
Naklady -733,7(-1872,3
Pracochionnosc 320 | 2160 | 4360 | 3360 | 3360 | 3360 | 6720
(ogélem)
Przychody 518 | 3499 | 7062 | 5443 | 5443 | 5443 |10885
Koszty 244 | 1645 | 3320 | 2559 | 2559 | 2559 | 511,7
Wynik

o 27,5 1854 | 3742 | 2884 | 2834 | 2884 | 5768
na projekcie

(-) Amortyzacja 86,9 1738 | 1738 | 1738 | 1738 | 173,8 | 1738
wynik 594 | 11,6 | 2004 | 1146 | 1146 | 1146 | 4030
na projekcie

Wartos¢ 14762
rezydualna

(-) Naklady -733,7|-1872,3

(+) Amortyzacja 86,9 173,8 173,8 173,8 173,8 173,8 173,8
Przeptywy

pieni¢zne netto

—rok -733,7(-1844,8| 1854 374,2 288,4 288,4 288,4 | 20529
— narastajaco -733,7(-2578,5(-2393,1(-2018,9|-1730,5|-1442,1|-1153,8| 899,2
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tys. zt

Wspolczynnik
dyskonta dla 1,000 | 0952 | 0,907 | 0,864 | 0,823 | 0,784 | 0,746 | 0,711
stopy 5,0%

NPV
—rok -733,7|-1757,0| 168,2 | 323,3 | 237,3 | 226,0 | 2152 | 1459,0
— narastajaco -733,7|-2490,7|-2322,5|-1999,3|-1762,0(-1536,0|-1320,8| 138,1

IRR | 6,20%

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdawczos$ci wewngetrznej przedsigbiorstwa.

Mimo tego, ze wyliczony czas zwrotu nie przekracza okresu amortyzacji
planowanej inwestycji (14 lat) i moglby stanowi¢ podstawe do jego akceptacji,
zasadniczo inny decyzyjnie jest ten samo wynik kalkulacji w ujeciu kalkulacji
stanowiskowej (tabela 5.5). Warto$¢ dodatnia NPV pojawia si¢ juz w 5 okresie
od poczatku inwestycji, natomiast IRR (25,3%) jest niewspotmiernie wyzsza
zaréwno od uzyskanej w kalkulacji standardowe;j, jak i1 przyjetej wewnetrzne;j
stopie dyskontowej projektu.

Tabela 5.5. Kalkulacja NPV projektu — wariant stanowiskowy

tys. zt

Wyszczegolnienie to t t2 tz ts ts te t7

1 2 3 4 5 6 7
Naktady -733,7 |-1872,3
z}rg*‘(;‘;f:l‘)"’““““ 320 | 2160 | 4360 | 3360 | 3360 | 3360 | 6720
Przychody 132,4 | 893,9 |1804,4 1390513905 |1390,5|2781,0
Koszty 60,4 | 4080 | 8235 | 634,6 | 634,6 | 6346 |12692
Wynik

o 72,0 | 4859 | 9809 | 7559 | 7559 | 7559 |1511,8
na projekcie

(-) Amortyzacja 86,9 1738 | 1738 | 173,8 | 1738 | 1738 | 1738

wynik 149 | 3121 | 807,1 | 5821 | 5821 | 582,1 |1338,0
na projekcie

Warto$¢ 14762
rezydualna

(-) Naktady -733,7 |-1872,3

(+) Amortyzacja 86,9 1738 | 1738 | 1738 | 1738 | 1738 | 1738
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tys. zt

Przeplywy

pieni¢zne netto

—rok -733,7 |-1800,3| 4859 | 980,9 | 7559 | 7559 | 7559 |2988,0
— narastajaco -733,7 |-2534,0|-2048,1|-1 067,2| -311,3 | 444,7 |1200,6 | 4188,6
Wspolczynnik

dyskonta dla 1,000 | 0,952 | 0,907 | 0,864 | 0,823 | 0,784 | 0,746 | 0,711
stopy 5,0%

NPV
—rok -733,7 |-1714,6| 440,8 | 847,3 | 621,9 | 592,3 | 564,1 |21235
— narastajaco -733,7 |-2 448,3(-2 007,5|-1 160,2| -538,3 54,0 618,1 | 27416

IRR | 25,30%

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdawczo$ci wewnetrznej przedsigbiorstwa.

Z przedstawionych wyliczen nasuwa si¢ zasadniczy wniosek dotyczacy wy-
korzystania kalkulacji stanowiskowej kosztow: $cislejsze powigzanie rzeczywi-
stych kosztoéw z pojedynczym miejscem ich powstania (stanowiskiem/zasobem),
a w dalszej konsekwencji bardziej optymalnym procesem zarzadzania tymi
zasobami, zarowno od strony zaprezentowanego tu procesu inwestycyjnego,
jak rowniez w innych potencjalnych obszarach decyzyjnych.
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Wspolczesne wyzwania
controllingu strategicznego

Wprowadzenie

Wspotczesne przedsigbiorstwa roznig si¢ znaczaco od swoich poprzedni-
kéw z poprzednich dekad, gdyz obecnie o wartosci danego przedsigbiorstwa
decyduja nie tylko osiggane wyniki finansowe, ale zdolno$¢ adaptacji do
zmieniajgcego si¢ otoczenia i do wydarzen, ktore sg trudne do przewidzenia.
Zatem istotng kwestig staje si¢ zdefiniowanie czynnikow decydujacych o sku-
tecznosci przyjetej strategii przedsigbiorstwa. Jednakze sformutowanie oraz
przyjecie strategii nie gwarantuje sukcesu organizacji, poniewaz tak samo
wazna, a moze jeszcze wazniejsza staje si¢ realizacja przyjetej strategii na
kazdym szczeblu organizacyjnym. Niniejszy artykul ma na celu odpowiedz na
pytanie, przed jakimi wyzwaniami stoi wspotczesnie controlling strategiczny,
ktorego jednym z zadan jest formulowanie i ocena realizacji strategii przyjetej
przez przedsigbiorstwo. Zatem celem pracy jest przedstawienie controllingu
strategicznego w aspekcie zarzadzania przedsigbiorstwem w obecnym turbu-
lentnym otoczeniu. Ponadto niniejsza analiza staje si¢ tym bardziej interesuja-
ca, iz w warunkach niepewnosci controlling strategiczny ulega modyfikacjom,
tak aby w sposob jak najefektywniejszy moc odpowiada¢ na wyzwania wspot-
czesnego rynku.

Do oceny stanu badan na temat controllingu strategicznego i jego miejsca
w zarzadzaniu wspolczesnym przedsigbiorstwem postuzyta analiza i krytyka
pisSmiennictwa oraz wyniki badan ankietowych i wywiady z wybranymi kon-
trolerami finansowymi.

Poruszana tematyka zyskuje na znaczeniu w obecnym turbulentnym oto-
czeniu, poniewaz oddziatywanie controllingu strategicznego ma duze znacze-
nie dla zarzadzania przedsiebiorstwem, gdyz wptywa on na sposob postrzegania
i realizacji funkcji controllingu w przedsicbiorstwie, takich jak: planowanie,
monitorowanie, analizowanie, ocena réznych dziatan, procesow i projektow.
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Zarzadzanie strategiczne we wspofczesnym przedsigbiorstwie

Termin strategia wywodzi si¢ ze starozytnej Grecji, gdzie najczesciej byt
stosowany do opisu:

— kierowania wojsk z pozycji naczelnego wodza,

— dziatu sztuki wojennej obejmujgcego przygotowanie i przeprowadzenie wojny
jako catosci,

— przywddcy wydzielonej grupy ludzi petnigcego funkcje wojskowe oraz poli-
tyczne (tzw. strategos) (Borowiecki, Jaki 2009, s. 17).

Przytoczone powyzej znaczenia pojgcia strategia Swiadcza o tym, ze po-
czatkowo termin ten byt nierozerwalnie zwiazany z wojskowos$cia. Natomiast
do nauki o organizacji i zarzadzaniu termin ten zostat wprowadzony dopiero
po Il wojnie $wiatowej, kiedy to miata miejsce znaczaca transformacja otocze-
nia zewnetrznego przedsigbiorstw poprzez nasilajace si¢ procesy globalizacyj-
ne, generujace zwigkszong konkurencjeg, czy dzigki rozwojowi nowoczesnych
technologii. W tym konteks$cie powstalo wiele podejs¢, ktoére w roznoraki spo-
sob definiowaly koncepcje strategii organizacji. Do najwazniejszych z nich,
ktore stworzyly podwaliny nauki o zarzadzaniu strategicznym, nalezg:

— podejscie Alfreda Chandlera, ktéry definiowat strategie jako proces okresla-
nia dlugoterminowych celow przedsigbiorstwa i adaptacje kierunkow dzia-
tan, a nastepnie alokacje srodkow niezbednych do realizacji tych celow;

— podejscie Kennetha Andrewsa, ktory okreslat strategie firmy jako zestaw
celow, parametréw docelowych i podstawowych zalozen oraz planéw nie-
zbednych do osiagniecia tych celoéw, wyrazone w taki sposob, aby mozna
bylto okresli¢, jakimi biznesami zajmuje si¢ lub powinna si¢ zajmowac i ja-
kiego rodzaju jest lub powinna by¢ firma;

— podejscie Hiroyukiego Itamiego, ktory okreslit ramy dziatalno$ci bizne-
sowej firmy i dostarczyt wskazowek w zakresie koordynacji dziatalnosci,
tak aby firma mogta radzi¢ sobie z wptywem zmieniajacego si¢ otoczenia
(Krawiec 2011, s. 51).

Wyzej wymienione koncepcje posiadaja wiele wspolnych cech, takich jak:
— dlugookresowe cele i gtowne,

— zestawienie celow i ram biznesu firmy — zmiana zarzgdzania strategicz-
nego w praktyce okazuje si¢ procesem trudnym, gdyz jej wdrazanie wyma-
ga podejmowania wielu dziatan na wszystkich ptaszczyznach dziatalno-
$ci organizacji,

— definicja rodzaju firmy i jej przyszly ksztalt — zarzadzanie strategiczne ma
bezposredni wplyw na uzyskanie przewagi konkurencyjnej.

Zarzadzanie strategiczne przedsigbiorstwem to dynamiczny i celowo ukie-
runkowany proces realizacji niezbednych funkcji pozwalajacych na uwarun-
kowane kulturowo koordynowanie i synchronizowanie pracy ludzkiej oraz
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gospodarne uzytkowanie zasobow ekonomicznych przez ksztaltowanie ich po-
tencjatu pozwalajacego zardwno wykorzysta¢ szanse, jak i zneutralizowa¢ za-
grozenia wystepujace albo mogace wystapi¢ w otoczeniu tego przedsigbiorstwa
(Urbanowska-Sojkin i in. 2007, s. 37).

Zarzadzanie strategiczne organizacjg obliguje do zdefiniowania sposobow
dziatania W celu osiagnigcia okre§lonych zalozen, ktdre beda realizowane w przy-
sztosci. Oczywiscie przysztos¢ stanowi zagadke, dlatego tez formulowanie stra-
tegii przedsigbiorstwa, tym bardziej w tak turbulentnych czasach, stanowi wielkie
wyzwanie. Dlatego tez strategia powinna w zdecydowany sposob definiowac cel,
ktoéry w ostatecznym rozrachunku ma przynies¢ wigcej zasobéw niz uzyto do
jego osiagniecia, musi koordynowa¢ dziatania pomocnicze, a jednocze$nie rea-
gowac¢ na zmieniajace si¢ uwarunkowania (Huff i in. 2011, s. 37). Skuteczna
strategia winna si¢ charakteryzowa¢ duza szansg realizacji celow w niej za-
wartych, gdyz kwestia najistotniejsza staje si¢ zabezpieczenie przed nieznang
przysztoscia poprzez kreowanie przyszto$ci pozadanej. Ten cel moze zostaé
osiagnigty poprzez wlasciwe zdefiniowanie strategii uwzgledniajacej zarowno
otoczenie zewnetrzne, jak i wewnetrzne organizacji (Richardson 1992, s. 7-8).
Zatem zarzadzanie strategiczne w przedsigbiorstwie jest niejako praktycznym
odzwierciedleniem zatozen organizacji.

Controlling strategiczny w procesie zarzadzania przedsi¢biorstwem

Wsrod badaczy zjawiska controllingu strategicznego wystepuja widoczne
rozbieznosci dotyczace jego roli i petnionej funkcji. Czg$¢ teoretykow utoz-
samia controlling strategiczny ze strategiczng kontrola, inni za§ uwazajg go za
strategiczne planowanie, a jeszcze inni za strategiczne sterowanie. Dla uprosz-
czenia w niniejszym opracowaniu przywotano jedynie definicj¢ stworzong
przez J. Goliszewskiego, dla ktorego controlling strategiczny stanowi proces
wzajemnej koordynacji dziatalnosci poszczegdlnych subsystemow zarzadzania
strategicznego (Goliszewski 1991). Takie ujecie controllingu strategicznego
pozwala na stwierdzenie, ze o ile kontrola i planowanie strategiczne dokonuja
tylko ustalen merytorycznych, to controlling stara si¢ stworzy¢ warunki orga-
nizacyjne, metodologiczne i informacyjne dla opracowania planow strategicz-
nych (Nesterak, Kowalski, Czerniachowicz 2016, s. 42). Jednym z gléwnych
wyzwan wspotczesnego controllingu strategicznego jest zatem opracowanie
takich planow strategicznych, dla ktorych jest mozliwe stworzenie warunkow
organizacyjnych, metodologicznych i informacyjnych. Ponadto wspotczesne
przedsigbiorstwa coraz czeSciej opracowuja plany strategiczne, wykorzystujac
identyfikacje¢ zdarzen o charakterze normatywnym (business as usual), ale
réwniez pozytywnych i negatywnych zdarzen, ktére moga implikowa¢ zmiany
w stopniu realizacji planow strategicznych.
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W tym aspekcie istotne jest to, ze coraz powszechniejsza staje si¢ tenden-
cja przedsigbiorstw do zacierania r6znic pomigdzy zarzadzaniem strategicznym
a controllingiem strategicznym, co znajduje rowniez odzwierciedlenie w literaturze
przedmiotu. Zmiany te wynikaja z wystepowania okre$lonych relacji i zatozen, ze:
— planowanie i kontrola strategiczna polegaja na dokonywaniu ustalen mery-

torycznych oraz czuwaniu nad nimi (Nahotko 2000, s. 77);

— controlling strategiczny stwarza warunki organizacyjne do opracowania
planéw oraz uzgadnia je z zarzadzaniem operatywnym. Controlling opera-
cyjny obejmuje najczesciej okres 1-3 lat, co pozwala sterowaé zyskiem, za-
tem jest on zwigzany z przeksztatceniem plandw strategicznych w plany
krotkookresowe.

Controlling strategiczny dotyczy zatem faktycznych i potencjalnych skut-
kéw zmian, dzigki ktérym przedsicbiorstwo staje si¢ zorientowane na dosto-
sowywanie si¢ do zmian otoczenia. Controlling strategiczny polega na monito-
rowaniu postgpow w realizacji strategii oraz uczeniu si¢, w jaki sposob nalezy
uzyskiwac ten postep w warunkach turbulentnego otoczenia (Twarowski 2007,
s. 12). Wobec tego mozna stwierdzi¢, ze controlling Strategiczny to proces za-
rzadzania zmiang poprzez reagowanie i oddzialywanie na czynniki powodujace
niepewnos$¢. Gtowna funkcja controllingu strategicznego jest biezace zapewnie-
nie spojnosci realizowanej strategii z aktualnymi w danym czasie warunkami
dziatania wskutek systematycznego monitorowania zmian zachodzacych we-
wnatrz i na zewnatrz organizacji oraz podejmowanie wlasciwych dziatan ko-
rygujacych (Twarowski 2007, s. 12).

Do gléwnych przyczyn stosowania controllingu strategicznego zaliczy¢ na-
lezy ponizsze (Sekuta 1998, s. 52):

— wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa wymagaja ustalenia przysztych poten-
cjatéw sukcesu, stad pomiedzy nimi powinny wystepowac $ciste zaleznosci,
ktore nalezy poddac¢ analizie, synchronizacji oraz koordynacji,

— ustalone cele strategiczne powinny uwzglednia¢ zarowno mozliwosci, jak i szan-
se i zagrozenia, z jakimi moze zetkng¢ si¢ przedsi¢biorstwo w przysztosci;

— dla ustalenia przysztych wielkosci zasobow konieczne jest uwzglednienie po-
siadanych obecnie zasobow w powigzaniu ich z wybrang koncepcja strategii;

— realizacja celow strategicznych wymaga ustalenia i koordynacji dziatan we
wszystkich obszarach funkcjonowania przedsigbiorstwa;

— dla zapewnienia firmie dtugookresowej egzystencji i rozwoju nalezy prze-
widzie¢ z okre§lonym wyprzedzeniem zadania oraz sposoby ich realizacji;

— wymog przeprowadzania ciagglej weryfikacji przyjetych w fazie planowania
celow strategicznych, ktorych firma ze wzgledu na dynamicznie zmieniaja-
ce si¢ otoczenie nie jest w stanie zrealizowac.

Podsumowujac, nalezy zwroci¢ uwagg, ze controlling strategiczny stano-
Wi proces sterowania, ktory jest ukierunkowany na wzrost potencjatu i sukcesu
przedsigbiorstwa w dlugim okresie, a przez to wymaga od przedsigbiorstwa
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stworzenia instrumentarium umozliwiajgcego strategiczng elastyczno$¢ podmio-
tu. Controlling strategiczny zatem wykorzystuje wszystkie funkcje zarzadzania,
a co wigcej, umozliwia dostarczanie szerokiego wachlarza informacji dotycza-
cych zmian zachodzacych zardwno wewnatrz przedsigbiorstwa, jak i w otocze-
niu dla efektywniejszego podejmowania decyzji przez kadrg kierownicza.

Wykorzystanie controllingu strategicznego
w turbulentnym otoczeniu

Zjawisko zmiennoSci otoczenia zaobserwowano juz w starozytnosci, kie-
dy to grecki filozof Heraklit wypowiedzial swoje stynne stowa, ze wszystko
ptynie, a takze Hipokrates, ze ,,jedyna stala rzecza jest zmiana”. Obie te sen-
tencje sa aktualne rowniez obecnie, kiedy otoczenie wspolczesnych przedsie-
biorstw jest w coraz wickszym stopniu zmienne.

Otoczenie wspotczesnych przedsigbiorstw mozna okresli¢ mianem turbu-
lentnego, poniewaz jego cechy charakterystyczne to (Krupski 2005, s. 15):

— wzrost nowosci zmiany,

— wzrost intensywno$ci otoczenia,

— wzrost szybkosci zmian zachodzacych w otoczeniu,
— wzrastajaca zlozono$¢ otoczenia.

Powyzej wymienione cechy charakterystyczne dla wspotczesnego otocze-
nia determinujg spadek stopnia przewidywalnosci zdarzen, co wzmaga poczu-
cie niepewnosci. Wszystkie te elementy wplywaja na decyzje podejmowane
przez przedsiebiorstwa, poniewaz przetrwanie i rozwdj wspotczesnie funkcjo-
nujacych podmiotéw sa skorelowane ze stopniem elastycznosci ich systemu
organizacyjnego. W zwigzku z wysoka dynamikg zmian i duzg zlozonoscia
procesow zachodzacych we wspodtczesnym otoczeniu przedsiebiorstwa podej-
muja wyzwania, ktore stawia im rzeczywisto$¢. Wobec tego najcenniejszym
atutem przedsi¢biorstw staje si¢ gotowos$¢ do zmian oraz umiejetnosé ich
wprowadzania. Tylko wowczas zwickszaja swoje szanse na przetrwanie i roz-
woj, gdyz wciaz poszukuja swojego miejsca w otoczeniu.

Wobec takiej niepewnosci niezwykle istotna staje si¢ zdolno$¢ do porzu-
cenia utartych $ciezek, rezygnacji z podejmowania rutynowych dziatan oraz
szybka reakcja na zmieniajgcg si¢ rzeczywistos$¢. Juz w poczatkach lat 90.
Gary Hamel przewidzial, ze jednym z najwazniejszych probleméw, przed
ktorymi stang organizacje, bedzie niepewno$¢ strategiczna (Strategiczne przy-
spieszenie... 2012, s. 6). Zatem w efekcie powstaje sprzecznos$¢, poniewaz
najwigksze szanse na sukces przynosza najwicksze prawdopodobienstwo po-
niesienia porazki. Wobec tego stuszng koncepcje przyjeli na przetomie wiekdéw
R.A. Bettis i M.A. Hitt, ktorzy stworzyli zestaw cech charakterystycznych dla
nowego krajobrazu konkurencji. Nalezg do nich:
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— rosngce ryzyko, niepewno$¢, niemozno$¢ sporzadzania trafnych prognoz,

— trudno$¢ w niejednoznacznym rozpoznawaniu struktury branzy,

— nowa mentalno$¢ zarzadzajacych,

— nowa organizacja — spadek kosztow transakcyjnych, wigksze negatywne skut-
ki btedoéw i zaniechan, konkurencja oparta na skumulowanej wiedzy (Po-
lowczyk 2012, s. 42).

Dlatego tez obecnie stosuje si¢ wiele metod i narzedzi, aby przebieg przy-
sztych zdarzen gospodarczych przewidzie¢ z wigkszym prawdopodobienstwem,
badz tak, aby ewentualne niepowodzenia w przewidywaniu przyszio$ci moc
szybko rekompensowac.

Wobec powyzszego i na podstawie przeprowadzonych badan ankietowych
mozna wysung¢ tezg, ze controlling strategiczny zyskuje i bedzie zyskiwat na
znaczeniu we wspotczesnym zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Ponadto mozna
zauwazy¢ orientacje controllingu strategicznego na cztery gldéwne elementy,
dzieki ktorym mozliwe staje si¢ bardziej efektywne identyfikowanie szans
i zagrozen dla realizacji planow strategicznych.

Dla opracowania tej czesci artykulu wykorzystano wyniki badan ankieto-
wych, ktore zostaty zapoczatkowane w kwietniu 2022 r. i nadal trwajg, oraz
wywiady z wybranymi kontrolerami finansowymi. W zwiazku z tym, ze bada-
nia nie zostaly jeszcze zakonczone, wyniki zostang przedstawione w sposob
ogolny, a nie liczbowy.

W badaniu wzigty udziat przedsiebiorstwa funkcjonujace w trzech pod-
stawowych sektorach gospodarki, przedsigbiorstwa $rednie oraz duze, a takze
o strukturze kapitatowej zaréwno polskiej, jak 1 zagranicznej. Wszystkie z bada-
nych przedsigbiorstw wykazaty, ze posiadaja sformulowang wizjg, strategi¢ oraz
cele. Ponadto strategia badanych podmiotow byta opracowywana tylko w dwaoch
wymiarach czasowych, tj. do 3 lat albo na okres 3-5 lat. Zadna z badanych firm
nie wskazala, ze przygotowuje strategie na okres dtuzszy niz 5 lat. Zapewne
spowodowane jest to duza niepewnoscia otaczajacej rzeczywistosci gospodar-
czej, ktora implikuje zmiany w przyjmowanych przez przedsigbiorstwa strate-
giach. Ponadto wyniki badan wskazuja na orientacje controllingu strategicznego
na przysztos¢, wartosci, rynek i klienta, procesy oraz wiedzg.

Orientacja na przyszto$¢ oznacza konieczno$¢ przewidywania przyszto-
$ci gospodarczej, co wyraza si¢ w formulowaniu przez przedsigbiorstwo wizji,
celow i strategii. Wobec tak turbulentnego otoczenia czg¢sto controlling strate-
giczny staje si¢ narzgdziem, ktore ma na celu przeciwdziatanie niepozadanym
efektom turbulencji. Instrumentem wykorzystywanym w tym celu jest miedzy
innymi budzetowanie scenariuszowe, ktore zyskuje na znaczeniu. Na badane;j
probie tylko 15% przedsigbiorstw wskazato, ze stosuje budzetowanie scenariu-
szowe, ale co wazne, nie stosowato go przed 2020 r. Zatem mozna przyjac, ze
budzetowanie scenariuszowe jest niejako odpowiedzig na turbulentne otocze-
nie, wowczas bowiem przedsiebiorstwo przygotowuje rézne wersje budzetu na
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podstawie réznych mozliwych do przewidzenia wydarzen, ktore moga zaist-
niec. Jest to bardzo wazny element controllingu strategicznego, poniewaz wte-
dy mozliwe staje si¢ lepsze identyfikowanie zdarzen pozytywnych oraz nega-
tywnych, ktore maja wplyw na osiggane przez przedsigbiorstwo wyniki.

Drugim filarem jest nastawienie na budowanie wartos$ci przedsigbior-
stwa. Niezbedne jest zatem stworzenie w przedsigbiorstwach dziatow kontro-
lingéw, ktore maja migdzy innymi za zadanie opracowanie zbioré6w mierni-
kéw, dzieki ktérym mozliwa bylaby ocena wartosci. Przykladem jakoSciowe;j
oceny warto$ci przedsigbiorstwa staje si¢ coraz czesciej zrownowazona karta
wynikow, ktéra opera sie na zidentyfikowaniu i pomiarze wskaznikow w czte-
rech plaszczyznach: finansowej, klientow, proceséw wewnetrznych oraz ucze-
nia si¢ i rozwoju. We wszystkich badanych przedsigbiorstwach istniat dziat
controllingu.

Orientacja na rynek i klienta wymaga permanentnej analizy pozycji przed-
sigbiorstwa w aspekcie oferowanych produktow, obstugiwanego rynku, kon-
kurentow, dostawcow, a takze czynnikdéw decydujacych o przewadze konku-
rencyjnej. Aby przedsigbiorstwo mogto w petni skupic¢ si¢ na aspekcie rynku
i klienta, konieczna jest reorientacja controllingu czy odejscie od analizy tra-
dycyjnego rachunku wynikéw na rzecz tworzenia przewagi konkurencyjnej
polegajacej na podnoszeniu produktywnosci.

Kolejng zmiang dotyczaca controllingu Strategicznego jest orientacja na
procesy. Wspotczesne przedsiebiorstwa coraz czesciej porzucaja utarte szlaki
i tworzg najpierw procesy, a nastepnie dostosowujg do niej strukture. W ten
sposob tworzona jest warto$¢ produktu. Te reorientacje wida¢ szczegolnie
w obszarze coraz popularniejszych dziatow controllingu, ktéry nie tylko zaj-
muje si¢ wtorng analiza danych finansowych, ale wyprzedza t¢ analize o przy-
szte zdarzenia, do ktorych mozliwe staje si¢ dostosowanie struktury przedsig-
biorstwa. Jest to o tyle istotne, Ze przy obecnych problemach z przerwanymi
fancuchami dostaw przedsiebiorstwa wymagaja statego przewidywania przy-
sztych zdarzen.

Ostatnig zidentyfikowang orientacja controllingu strategicznego jest wiedza,
ktora jest utozsamiana z tworzeniem, pozyskiwaniem, a nastgpnie Wykorzy-
stywaniem kapitatu intelektualnego przez przedsi¢biorstwo. Ten aspekt szcze-
goblnie dotyczy stosunkow wewnetrznych w organizacji oraz relacji z otoczeniem.
Ten wymiar controllingu ma na celu redukcje ryzyka zwigzanego z podejmo-
wanymi decyzjami przez kadr¢ zarzadcza.

Jak powyzej wykazano, controlling strategiczny przezywa obecnie swoj
rozwoj w aspekcie wykorzystywania go przez przedsigbiorstwa. Kadra zarza-
dzajaca upatruje w nim juz nie tylko analizy ex post, ale rowniez ex ante, dzig-
ki czemu mozliwe staje si¢ niwelowanie negatywnych efektow zdarzen o cha-
rakterze trudnym do przewidzenia.
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Zakonczenie

Controlling strategiczny w organizacji jest wypadkowa analizy otoczenia
1 samej organizacji, a nastgpnie planowania wariantu najbardziej optymalnego
ze wzgledow strategicznych. Uniwersalnym podejsciem do tego staje si¢ uje-
cie systemowe, dzieki ktoremu mozliwe staje si¢ holistyczne podejscie do
obiektu bedacego przedmiotem analizy (Zebrowski, Waékowski 2011, s. 67).
Sukces lub porazka podmiotu gospodarczego we wspolczesnym otoczeniu sa
w szczegblny sposdb zdeterminowane przez przyjete dziatania w ramach za-
rzadzania strategicznego i zastosowanego instrumentarium controllingu strate-
gicznego. Zatem controlling strategiczny w obecnych czasach wptywa bezpo-
srednio na pozycje konkurencyjna organizacji. Wobec powyzszego oczywisty
jest controlling strategiczny jako sposob panowania nad niepewnos$cia i ryzy-
kiem. Jest celowym przeksztalceniem sytuacji nieokreslonej w taka, ktora jest
wzglednie okreslona w swych sktadowych elementach i relacjach.

Jak wykazano w niniejszym artykule, wspotczesne przedsigbiorstwa stoja
przed ogromem wyzwan. Controlling strategiczny, ktory byt nieco pomijany
na rzecz controllingu operacyjnego, staje si¢ istotnym narzedziem przeciw-
dzialajagcym negatywnym skutkom turbulentnego otoczenia. Wyniki przepro-
wadzonych badan i wywiadoéw §wiadcza o tym, Zze narzedzia stosowane przez
controlling strategiczny stanowig pomoc dla kadry menedzerskiej w podej-
mowaniu decyzji w dtugim okresie. Ponadto wskaza¢ nalezy, ze wyniki badan
pozwalajg na reorientacje controllingu strategicznego i identyfikacje kilku ob-
szarow, w ktorym stosowane instrumentarium jest niezwykle efektywne.
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Introduction

In recent years, we have seen a new economic situation in global markets.
Since March 2020, the increase in the cases of COVID-19 has led world gov-
ernments, including in the European Union (EU), to take measures to contain
the pandemic. These measures include lockdowns, partial border closures or social
distancing. These actions undoubtedly had the effect of temporarily stifling
economic growth, especially industries such as tourism (Zinecker, Doubravsky,
Balcerzak, Pietrzak & Dohnal, 2021, pp. 742—-762). It may also be the case that
some EU countries will cope with the effects of the pandemic better than oth-
ers, which may lead to social inequalities within EU Member States.

The COVID-19 pandemic affected the global economy through supply shocks,
disruption of international and regional supply chains, reduced incomes, changes
in consumer behaviour and demand shocks (Privara, 2022, pp. 355-377). Pan-
demic-related reductions in economic activity caused supply chain disruption.
At the same time, it provoked reductions in working hours, reduced wages
or lay-offs (Tagliacozzo, Pisacane & Kilkey, 2021, pp. 1903-1921). All these
factors may have had a negative impact on economic growth in the EU.

Given this background, the aim of this article is to analyse the impact of
the number of COVID-19 infections on economic growth and unemployment
levels in EU member states.

It was possible to achieve the main objective by analysing data for 2020-2021
on the number of COVID-19 infections, economic growth (measured as GDP)
and unemployment levels in individual EU countries.

In this context, the following research hypothesis was formulated: the in-
crease in COVID-19 infections had a negative impact on economic growth and
the labour market in EU countries.
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The topic addressed in the article is important as more cases of COVID-19
are still being observed, and it is therefore worth knowing as much as possible
about the economic impact of the pandemic in order to minimise negative effects
in the future.

The research methods used in the article are a critical analysis of the in-
ternational literature and statistical methods with particular emphasis on the
use of Pearson’s chi-square test.

Literature review

The COVID-19 pandemic is a topical issue that occurred relatively not
long ago, in 2020. Nevertheless, many publications can be found on the sub-
ject, as it is important to examine the effects of the pandemic also from an
economical point of view. Researchers try to examine the COVID-19 problem
in economics from different points of view.

In the literature, one can find the statement that COVID-19 will cause le-
gitimately much greater economic damage than any of the recent economic
crises, because its economic impact is broader and much more severe than
most previous crises. The COVID-19 pandemic has disrupted global supply
chains, which account for more than two-thirds of world trade. Moreover, the
situation is precarious and it is unclear whether such disruptions will not wors-
en (Lucas 2020).

Maryla, Aaditya and Dominique (2020) examined the potential impact of the
COVID-19 pandemic on GDP and trade. The results show a significant decrease
in GDP in the countries studied. They also found that one of the industries most
affected was the tourism industry. The tourism sector is an important contributor
to the economy as it also stimulates other sectors (Mursalina, Masbar & Suriani,
2022, pp. 18-28). International tourism is recognised as having a positive impact
on enhancing long-term economic growth through: gains associated with econom-
ic exchange, stimulating investment in infrastructure, stimulating other sectors of
the economy, creating jobs and increasing income, can lead to positive exploita-
tion of economy’s scale in national companies (Brida, Punzo & Risso, 2011,
pp. 1375-1386). Consequently, countries whose economies rely heavily on tour-
ism may face greater economic problems following the COVID-19 pandemic.
Susilawati, Falefi and Purwoko (2020, pp. 1147-1156) found that the increase in
the cases of COVID-19 has a significant impact on the global economy. Accord-
ing to their findings, COVID-19 affects various sectors of the economy includ-
ing: tourism, transport, trade, health and most importantly the housing market.

Undoubtedly, the increase in COVID-19 infections and mortality had a neg-
ative impact on economic growth; moreover, researchers found no im-provement
in GPD considering vaccination rates (Dash & Sethi, 2022, pp. 43-60).
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The results of the study confirm that higher COVID-19 pandemic con-
tainment means higher economic growth in a country (Feng, Wu, Yuan & Zhou,
2022, pp. 221-256). Coccia (2021) in a study of selected EU countries, found
that countries that had high health care expenditures (as a percentage of GDP)
had lower COVID-19 mortality and that these countries performed better at
containing economic growth.

Despite many studies on the relationship between the number of COVID-19
cases and GDP, they are not conclusive. Some researchers find a negative cor-
relation between these variables (Pardhan & Drydakis, 2021; Roy, 2020), some
find a moderate positive correlation between these variables (Gangemi, Billeci
& Tonacci, 2020), and some find a strong positive correlation between these
variables (Lippi, Henry, Mattiuzzi & Bovo, 2020). This suggests that addition-
al factors would need to be considered in research to explain the cause of such
a phenomenon in a specific region. Lippi Henry, Mattiuzzi and Bovo (2020)
reasoned in their study that higher COVID-19 mortality occurred in regions
with higher GDP where there was also a high level of urbanisation and indus-
trial pollution. A similar study was conducted by Mele and Magazzino (2021).
They examined the relationship between economic growth, air pollution and
COVID-19 deaths. They found that high levels of economic growth in India
contributed to the emergence of highly polluting activities. In contrast, heavily
polluted air favours the severity of COVID-19, as confirmed by the example of
France, among others (Magazzino, Mele & Schneider, 2020).

There are also scientific studies confirming that the pandemic caused unem-
ployment, by introducing measures to restrict consumption. Studying unemploy-
ment in the U.S., it was found to have a negative impact on production, making
it difficult to revive the economy in the medium term (Goes & Gallo 2021).
The negative impact of introduced pandemic restrictions on the labour market
was observed in the U.S. (Groshen, 2020), Canada (Chaar & Bromwich, 2022,
pp. 305-307), EU Countries (Gavriluta, Grecu & Chiriac, 2022; Lambovska,
Sardinha & Belas, 2021, pp. 55-63), Visegard Countries (Zielinski, 2022), Slo-
vak Republic (Svabova, Tesarova, Durica & Strakova, 2021, pp. 261-284), Ka-
zakhstan (Alshanskaya & Azatbek, 2022, pp. 146-159) and Australia (Fry,
Temple, McDonald & Blackham, 2021, pp. 29-42). Pagano, Wagner and Zech-
ner (2020) argues that during a pandemic, there will be a redistribution of labour
between businesses where remote working is possible and those that require
close human contact to function, such as tourism businesses.

A step further in his reflections is taken by Halmai (2021, pp. 165-186), who
in his research not only finds that COVID-19 has had an impact on current eco-
nomic growth, but concludes that the effects of the pandemic will be permanent
on economic growth in the EU. It concludes that the decline in investment and
changes in the labour market may have long-lasting effects such as a decline in
productivity or an increase in social inequalities. They may take the form of
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inequalities between the economic growth of individual EU Member States, which
could lead to disruptions in the functioning of the euro area and the internal market.

The economic impact of the COVID-19 pandemic also relates to the nega-
tive impact on stock prices worldwide (Fernandes, 2020; Pak et al., 2020).
Studies on the impact of the pandemic on stock return volatility and corporate
earnings have shown that stock markets have responded by increasing price
volatility, which is a negative phenomenon. The research was conducted among
71 listed companies, using data from stock indices in the US, Japan and Europe
(Hohler, 2021, pp. 171-186). A study by Bibi et al. (2022) among 39 countries
found that an increase in the cases of COVID-19 increases economic growth lev-
els and stock market performance. However, an increase in COVID-19 deaths
inhibits economic growth and reduces stock market performance.

In their study, Dukié, Staka nad Draskovi¢ (2021) find that the EU as a whole
records a decline in all macroeconomic aggregates. There was a blockade of EU
borders during the pandemic, they find a decrease in GDP, a decrease in income,
a decrease in employment and an increase in unemployment. They found a positive
correlation between GDP, unemployment, EU public debt and the economic crisis
caused by the COVID-19 pandemic. This leads to the overall conclusion that it
will take many years to recover from the economic losses caused by the pandemic.
Sterev (2021) found, using the example of Bulgaria, that an economic lockdown
applied for only three months caused some sectors to shrink by up to more than
50% within a year. As a result, researchers are attempting to identify actions that
EU countries should take to recover from the economic crisis as quickly as pos-
sible (Kolluru, Hyams-Ssekasi & Rao, 2021). In doing so, Donadelli, Ferranna,
Gufler and Paradiso (2021, pp. 214-224) emphasise not to model epidemic sce-
narios that have occurred in the past, as certain socio-economic characteristics
are different for different eras and this could lead to misleading conclusions.

In conclusion, the COVID-19 pandemic is a multifaceted topic also from an
economic point of view. Research in this area is extremely important and should
be continuously expanded. In-depth research can give hope for adequate prepa-
ration, also in economic terms, for a possible next wave of COVID-19 infections.

Research results

The article examines the relationship between the number of COVID-19
cases (https://www.ecdc.europa.eu/en, access: 2021), economic growth (meas-
ured as GDP at market prices in million euro) and unemployment (number of
unemployed people) (https://ec.europa.eu/eurostat, access: 2021). Data are com-
pared on a quarterly basis for 2020 and 2021. Figure 7.1 shows the variation in
GDRP levels across EU countries in 2021. Countries marked with a light colour
in Figure 7.1 are those with a low GDP level compared to the rest of the EU.
The darker the colour, the relatively higher the GDP level. Figure 7.2 shows
the level of unemployment in each EU country in 2021.
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Countries marked with a light colour in Figure 7.2 are those with a low
level of unemployment compared to the rest of the EU. The darker the colour,
the relatively higher the level of unemployment in a given country.

When interpreting Figures 7.1 and 7.2, it is worth noting countries such as
Greece, Romania, Latvia or Hungary, which have a relatively low level of GDP
and a high level of unemployment compared to other EU countries. Conversely,
countries such as Ireland or the Netherlands.
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Figure 7.3. COVID-19 cases, GDP at market prices (million euro)
and unemployment in EU Countries in 2020-2021

Source: own elaboration.

Over the period under study, of the selected variables, we see the smallest
fluctuation in values in the level of GDP, followed by the number of unem-
ployed people. In contrast, the number of COVID-19 cases increased sharply in
the third quarter and was very high in the fourth quarter of both 2020 and 2021.

Table 7.1. COVID-19 cases, GDP at market prices (million euro) and unemploment —
Pearson’s chi-square test

Variables tested Pearson’s chi-square test
COVID-19 cases and GDP 0,5810876
COVID-19 cases and unemployment -0,013326
GDP and unemployment -0,0550929

Source: own elaboration.
Table 7.1 provides an examination of Pearson’s chi-square test between

the selected variables. Pearson’s chi-square test is one of the most commonly
used non-parametric tests that measures the linear relationship between variables.
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Pearson’s chi-square test values are between —1 and 1. The closer the result is
to 0, the weaker the relationship between the variables (Wasilewska, 2015,
pp. 322-323). There is a positive correlation between COVID-19 cases and
GDP, which can be described as strong, i.e. as COVID-19 infection cases in-
crease, GDP increases. There is a slight negative correlation between the next
variables, i.e. COVID-19 cases and unemployment and GDP and unemploy-
ment, while these values are very close to 0, so it can be concluded that there
is no significant relationship between the variables.

Conlusions

The COVID-19 pandemic affected the whole world including EU countries
both socially and economically. The pandemic shook normal human life as well
as economic activity. COVID-19 brought global economic activity to a sudden
halt and generated large shocks to both market demand and supply (Canuto 2020).

The article concludes that as COVID-19 infections increase, so does GDP
in the EU as a whole. The reasons for this phenomenon would need to be in-
vestigated in detail. The research carried out is therefore a good prelude to
extended research on this topic. It would be worthwhile to expand the research
to include comparisons of the situation in individual EU countries and to ex-
tend it to include further variables such as, for example, the number of people
who died from COVID-19. It is also important to emphasise that the economic
aspect of the COVID-19 pandemic is largely linked to economic lockdowns
and restrictions, which were introduced at different times and with different
intensity in individual countries. From this angle, it seems important to exam-
ine each EU Member State separately.

The COVID-19 pandemic is still a new phenomenon about which the scien-
tific community knows more and more, although still relatively little. In addi-
tion, the economic problems associated with COVID-19 are still ongoing and it
is unclear whether they will not worsen. It should also be emphasised that the
COVID-19 pandemic has not affected different countries and economic sectors
equally. The economic situation in the EU is further aggravated by the crisis
related to the outbreak of war in Europe between Russia and Ukraine. Due to the
topicality of this topic, further research on the EU economic crisis is expected.
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Introduction

The COVID-19 disease was first recognized and described in Decem-
ber 2019 in the Chinese province of Hubei (the capital of Wuhan). It is caused
by the SARS-CoV-2 virus, leading to acute inflammation of the respiratory
system. The disease took over the world at an express pace, also reaching Eu-
rope, including Poland.

On March 11, 2020, the World Health Organization (WHO) recognized
that the rate of COVID-19 is so large that it should be described as a pandemic.
Therefore, countries around the world are constantly taking numerous measures
to limit and/or delay its spread. Polish authorities published a series of recom-
mendations for citizens, including using protective masks, disinfecting hands
and public spaces, or maintaining social distance.

The coronavirus undeniably limited the demand for certain products and ser-
vices of enterprises, which had a heavy impact on their income. In many cases, en-
trepreneurs have been forced to cut employment and wages, and the pandemic itself
is becoming wider and wider, affecting the functioning of companies and entire
economies. As a result, the business goals set many months earlier had to be revised.

Besides, the preventive measures taken have an increasingly significant im-
pact on the global economy, leading to a deterioration in the financial situation
and an increase in the risk of business operations.

Therefore, it seems reasonable to ask about the impact of the COVID-19
pandemic on the level of employment in companies, the level of employee
payments and the actions that companies take in the context of mitigating its
effects. Moreover, there has been a research gap in the area of assessing the
impact of the COVID-19 pandemic among developing countries in Europe.
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The main objective of the article is to assess the impact that the COVID-19
pandemic has caused in Poland in the context of changes in employment, the
level of remuneration and the financial situation in enterprises as well as measures
taken to mitigate the effects of the pandemic, with particular emphasis on the
Podkarpackie Voivodeship.

Review of theory and existing literature

A review of the literature on the impact of the COVID-19 pandemic on em-
ployment, wages and the financial situation of enterprises, including actions tak-
en to mitigate the effects of the pandemic, began with studies of Cuesta and Pico
(2020). They examined the impact of COVID-19 on widening employment ine-
qualities by gender, income gaps, and ultimately poverty gaps. They used a sim-
ple microsimulation methodology, based on Colombia, which implemented an
unmatched number of mitigation measures. Additionally, they opened their econ-
omy earlier than their regional neighbours. They proved that COVID-19 increas-
es the number of people poor to an alarming extent (an increase of between 3.0
and 9.1 percentage points has been recorded). Similar studies were conducted by
Nam and Lee (2021, pp. 43-80) based on South Korea. They showed that the
COVID-19 pandemic reduced the employment rate by 0.82% p, while the un-
employment rate increased by 0.29% p. It should also be emphasized that the
estimated effects are 90-140% greater than the effects of the financial crisis from
2008. Aduhene and Osei-Assibey (2021, pp. 543-556) examined the economy
of Ghana, highlighting that as many as 42,000 people lost their jobs in the first
two months of the pandemic. Botha F., de New J.P., de New S.C., Ribar D.C.,
Salamanca N. (2021, pp. 655-689), surveying 2,078 Australian residents be-
tween April and July 2020, found that surviving labour market shock during the
COVID-19 pandemic involved on average with a 29% lower level of perceived
financial well-being. According to Irigaray (2020) and Confederagdo Nacional
Da Industria (CNI), due to the covid pandemic, 23% of Brazilians have entire-
ly lost their source of income. What is more, 17% have had a reduction in their
monthly earnings (https:// noticias.portaldaindustria.com, access: 7.05.2020,).
Interesting research was carried out by Umafia-Hermosilla, de la Fuente-Mella,
Elortegui-Gomez and Fonseca-Fuentes (2020), which were based on a question-
naire applied to 313 citizens and 51 companies in the Nuble Region, Chile. In their
opinion the most important regional issues of society that were identified by the
sample in the context of the pandemic were: the lack of employment (33.2%), low
salaries (25.9%), and digital connectivity (12.5%). What is more, the majority of
the sample indicated that their household income in the last 12 months had de-
creased (53%), and they also predicted that it would continue to decrease (46.6%).
What is also important, the population of 74.4% of people, admitted to having
fear of losing their jobs, even though teleworking had been introduced (48.2%).
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The impact of the COVID-19 pandemic on the labour market
in Poland

Taking into account the situation in Poland, the changes in the average wage
and the data on the number of employees and liquidated jobs were analyzed.

Figure 8.1 shows the average salary in the period from Q1 2018 to Q3
2020. The data comes from the Communication issued by the President of the
Central Statistical Office based on Art. 20 point 2 of the Act of 17 Decem-
ber 1998 on pensions and disability pensions from the Social Insurance Fund
(https://stat.gov.pl, access: 2020).
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Figure 8.1. Average remuneration in individual quarters [PLN]

Source: own study based on: https://stat.gov.pl/sygnalne/komunikaty-i-obwieszczenia/lista-komu
nikatow-i-obwieszczen/komunikat-w-sprawie-przecietnego-wynagrodzenia-w-czwartym-kwartale-
2020-roku,271,31.html.

Observing the changes in the amount of remuneration that took place from
2018, it can be seen that in the 2nd and 3rd quarter, both in 2018 and 2019, the
amount of remuneration decreased comparing to the first quarters of these
years. However, it was not such a drastic decrease as in the case of the second
quarter of 2020, in which the amount of remuneration decreased by nearly
PLN 300, compared to the previous quarter. The drop in wages was certainly
due to the initial development of the pandemic in Poland, the changes caused
by the pandemic, and the closure of the economy. In the third quarter, it can be
seen that the amount of remuneration is slowly returning to the level from the
end of 2019. However, this is still lower than at the beginning of 2020.

Figure 8.2 shows the number of employees in individual quarters, starting
from 2018 to 2020. The data indicate that at the end of the second quarter of
2020, the number of employed persons was 2.7% lower than at the end of the
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first quarter of 2020. In the second quarter of 2019, the number of employed
persons increased by over 2%. A year later, in the second quarter of 2020, there
was a decrease in the number of employees by al-most 3% (https://stat.gov.pl,
access: 2020). At the end of the third quarter of 2020, the number of em-
ployed persons was 3.5% higher than at the end of the second quarter of 2020
(https://stat.gov.pl, access: 2020) . In the second quarter of 2020, the number of
employed persons decreased significantly, caused by sudden layoffs and closings
of the enterprises operated so far. In the third quarter, the number of employed
persons has returned to the level achieved in the first quarter of 2020. It may indi-
cate changes in the conducted businesses, e.g. hiring employees to work remotely.
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Figure 8.2. The number of employed persons in particular quarters [thousand]
Source: own study based on: https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/popyt-na-prace/
wplyw-epidemii-covid-19-na-wybrane-elementy-rynku-pracy-w-polsce-w trzecim-kwartale-2020-roku,
4,3.html.

Figures 8.3 and 8.4 show the percentage ratio of the number of liquidated
jobs in Poland in the second and third quarter of 2020 in micro-enterprises
(employing up to 9 employees), small enterprises (employing from 10 to 49 em-
ployees) and in medium-sized enterprises (employing more than 50 employees).

Analyzing the number of lost jobs in the second quarter of 2020, it was
93.6 thousand jobs, which was 21.9% less than in the first quarter of 2020. The
scale of job losses caused by COVID-19 has increased. In the first quarter, it
was about 1/4 of the lost jobs, while in the second quarter it increased to 1/3.
Job losses have hit all unit size classes, but the private sector the most. In the
second quarter of 2020, as much as 44.1% were liquidated due to the prevail-
ing pandemic (https://stat.gov.pl, access: 2020). In turn, in the third quarter
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of 2020, this percentage was 26.1% (https://stat.gov.pl, access: 2020). In the third
guarter of 2020, 62.4 thousand jobs, which was over 33% less than in the sec-
ond quarter of 2020 (https://stat.gov.pl, access: 2020).
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Figure 8.3. Lost jobs in Poland in the second quarter of 2020 in micro,
small and medium-sized enterprises [%]

Source: own study based on: https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/popyt-na-prace/
wplyw-epidemii-covid-19-na-wybrane-elementy-rynku-pracy-w-polsce-w-drugim-kwartale-2020-
roku,4,2.html.
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Figure 8.4. Lost jobs in Poland in the third quarter of 2020 in micro,
small and medium-sized enter-prises [%0]

Source: own study based on: https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/popyt-na-prace/
wplyw-epidemii-covid-19-na-wybrane-elementy-rynku-pracy-w-polsce-w-trzecim-kwartale-2020-
roku,4,3.html.
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Research aim and hypotheses

This study aimed to assess the impact that the COVID-19 pandemic has
caused in Poland in the context of employment, the level of remuneration and
the financial situation in enterprises and actions taken to mitigate the effects of
the pandemic, with particular emphasis on the Podkarpackie voivodeship.

The following research hypotheses were formulated:

— legal form determines actions taken to mitigate the effects of a pandemic;

— enterprises located in small towns are more exposed to the negative effects
of a pandemic;

— the financial impact of the COVID-19 pandemic depends on the type of busi-
ness conducted.

Research sample and methodology

The research was conducted using a survey guestionnaire on a conven-
ience sample of 356 inhabitants of the Podkarpackie Province. The research
was carried out in the period from May 1, 2020, to August 10, 2020. Out of
a total of 356 respondents, 180 are female (50.60%) while 176 respondents are
male (49.40%). The age of the respondents was evenly distributed. Each of the
surveyed age groups (age: 18-25 years, 26-40 years and 41-60 years) ac-
counted for approximately 1/3 of all respondents.

Statistical analysis was performed using the Statistica 12 software, using the
non-parametric chi-square significance test to verify the existence of potential
relationships between nominal or nominal and ordinal features, and the Spear-
man’s rank correlation coefficient in the case of analogous verification for ordi-
nal features. It was also used in the case of juxtaposing an ordinal feature with
a nominal feature, which had only two values. In the analysis, the results at the
significance level p < 0.05 were considered statistically significant.

Results and discussion

1. Legal form of companies

The results of the chi-square tests proved that the legal form of enterprises,
statistically significantly (p < 0.05) influenced four types of actions undertaken
to mitigate the effects of the pandemic (Table 8.1). These activities were:

— reduction in the number of employees/reduction of jobs in the company —
most often undertaken by limited liability companies (33.09%), and least
often by civil law partnerships (5.88%) and sole proprietorships (8.22%);
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— reducing the working time — undertaken most often by limited liability com-
panies (30.94%), and the least frequently by sole proprietorships (6.85%);

— reduction of marketing expenses — undertaken most often by other legal forms
(39.39%), and least frequently by joint-stock companies (8.00%) and civil
companies (8.82%);

— lack of remedial actions most often occurred in civil law partnerships (47.06),
and least often in other legal forms (15.15%) and limited liability compa-
nies (23.02%).

Table 8.1. Activities of enterprises to mitigate the effects caused by the pandemic
and the legal form of enterprises

The legal form of the enterprise

Actions taken 2 o = o
sps = X L [ e
to mltlgate ._g %\ § %\ TE é E © g o XZ P
the effects =8 |28|gs5| € S £ g
of the pandemic: | g £ ‘g EIgE| & |<5 | &
E o s o 8 _— E
3 3 s
Taking
advantage of n 54 9 18 9 34 11
Zhlzr;ft'ac:ﬁered 4.84261 | 0.435389
by the % | 38.85 |36.00|34.62|26.47 | 4658 | 33.33
government
Reduction in
the number of | N 46 5 10 2 6 8
employees / 23.8440 | 0.000233

reduction of

jobs in the % | 33.09 |20.00|19.23| 5.88 | 822 | 24.24
company

Reducing the | " 43 3 8 4 > 8

cina 1 21.8289 | 0.000564
working time | o5 | 3094 |12.00 | 15.38 | 11.76 | 6.85 | 24.24

Reduction of | p 27 2 7 3 11 13
marketing 15.3896 | 0.008821
expenses % | 19.42 | 8.00 | 13.46 | 8.82 | 15.07 | 39.39
n 32 9 18 16 23 5
No action 12.5023 | 0.028517

% | 23.02 |36.00|34.62|47.06| 3151 | 15.15

Overall n 139 25 52 34 73 33 - -

Source: own research, n = 356, data do not add up to 100%, because the respondents could indicate
more than 1 answer.
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In the next step, the changes made in selected areas of activity in connection
with the situation caused by COVID-19 were compared with the legal form of
enterprises (Table 8.2).

The result of the chi-square test proved a statistically significant relation-
ship (p < 0.05) between changes in production and the legal form of enterprises.
Production was most often suspended or limited in limited liability companies
(59.71%), and the least frequently in joint-stock companies (32.00%) and sole
proprietorships (32.88%).

Table 8.2. Changes in the production of enterprises caused by the pandemic

and their legal form

The impact of The legal form of the enterprise
the pandemic
on changesin | Limited | . . i,
the production | liability Joint-stock aneril:_ ::Mlh‘ A_sgle " Others
of enterprises company company |partnersnip (partnersnip | proprietorsnip
oy | " 83 8 20 15 24 16
Limit— o0 | 5971 | 32.00 38.46 44.12 32.88 48.48
n 19 4 10 5 10 4
No
changes | o, | 1367 16.00 19.23 14.71 13.70 12.12
n 19 4 10 5 10 4
Growth
% | 13.67 16.00 19.23 14.71 13.70 12.12
bard | 7 33 11 22 14 34 13
0S| o | 2374 44.00 4231 4118 4658 39.39
n| 139 25 52 34 73 33
Overall
% | 100.00 | 100.00 100.00 100.00 100.00  [100.00
Statistical 1, _ 9 5950, p = 0.013469
significance:

Source: own research, n = 356.

A similar situation occurred in the case of the analysis of the relationship
between changes in sales and the legal form of enterprises (Table 8.3). Most often,
the sales were suspended or limited in limited liability companies (64.03%), and
least often in joint-stock companies (32.00%).
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Table 8.3. Changes in sales of enterprises caused by the pandemic and their legal form

The legal form of the enterprise
Impact of the
pandemic on Lo
changes in sales L.'m_'t.Ed Jointstock| General Civil A sole
f i liability company |partnership |partnershi roprietorshi Others
of enterprises company pany |p pip p| prop p
n 89 8 24 14 34 17
Hold / Limit
% | 64.03 32.00 46.15 41.18 46.58 51.52
n 20 5 7 7 14 3
No changes
% | 14.39 20.00 13.46 20.59 19.18 9.09
n 12 5 3 3 10 0
Growth
% 8.63 20.00 5.77 8.82 13.70 0.00
n 18 7 18 10 15 13
Hard to say
% | 12.95 28.00 34.62 29.41 20.55 39.39
n 139 25 52 34 73 33
Overall
0 . . . . . .
% | 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Statistical |, _ 35 5600, p = 0.005382
significance:

Source: own research, n = 356.

Changes in enterprises’ expenditure on market research and the legal form of
enterprises were analyzed in the same way (Table 8.4). Suspensions or reductions
of such expenses took place most often in limited liabil-ity companies. (57.55%).

Table 8.4. Changes in expenditure on corporate market research caused by the pandemic
and their legal for

The impact of The legal form of the enterprise
a pandemic
on changes
in corporate | Limited | 5,0 oo | General Civil A sole
spending liability company |partnership|partnership | proprietorship Others
on market | company
research
1 2 3 4 5 6 7 8
Hold / n 80 9 18 12 28 13
Limit | o5 | 5755 36.00 34.62 35.29 38.36 39.39
n 20 7 5 7 8 2
No changes
% | 14.39 28.00 9.62 20.59 10.96 6.06
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1 2 3 4 5 6 7 8
n 2 1 1 0 2 1
Growth
% 1.44 4.00 1.92 0.00 2.74 3.03
n 37 8 28 15 35 17
Hard to say
% | 26.62 32.00 53.85 44.12 47.95 51.52
n 139 25 52 34 73 33
Overall
% | 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Statistical 15 _ 59 0582, p = 0.015809
significance:

Source: own research, n = 356.

The result of the chi-square test also proved a statistically significant re-
lationship (p < 0.05) between changes in social activities for employees by en-
terprises and the legal form of enterprises (Table 8.5). Suspensions or restrictions
of such activities took place most often in limited liability companies. (57.55%),
and least often in civil partnerships (28.00%).

Table 8.5. Changes in social activities for employees caused by the pandemic
and their legal form

Impact of the The legal form of the enterprise
pandemic on
changes in social | | : .
activities for | - |j0int-stock| General | Civil A sole
liability . . . . |Others
employees company/| €emMPany partnership | partnership | proprietorship
by enterprises pany
n 80 7 22 13 33 13
Hold / Limit
% | 57.55 28.00 4231 38.24 45.21 39.39
n 31 6 12 4 12 6
No changes
% | 22.30 24.00 23.08 11.76 16.44 18.18
n 7 3 2 4 2 2
Growth
% 5.04 12.00 3.85 11.76 2.74 6.06
n 21 9 16 13 26 12
Hard to say
% | 15.11 36.00 30.77 38.24 35.62 36.36
n 139 25 52 34 73 33
Overall
% | 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Statistical | > _ 57 3409, p = 0.026078
significance:

Source: own research, n = 356.

95



The place of the employer’s residence

Analyzing the second hypothesis, a comparison was made of the size of
the town where specific enterprises operated with the information on their job
loss and changes in the level of remuneration. However, in none of these cases,
the Spearman rank correlation coefficient showed that there was a statistically
significant correlation between the frequency of job losses or the level of re-
muneration and the size of the town, there was a statistically significant rela-
tionship (p > 0.05).

The type of business conducted

The last hypothesis related to the verification of whether the financial im-
pact of COVID-19 depends on the type of activity carried out.

The result of the chi-square test proved a statistically significant relationship
(p < 0.05) between the assessment of the company’s financial situation during
the COVID-19 pandemic and the type of business (Table 8.6). The bad assess-
ment was most often related to enterprises conducting industrial activity (38.27%)
and other (31.32%), and least frequently to enterprises conducting service activi-
ty (12.50%). On the other hand, commercial activity was characterized by the
highest percentage of indications of a good financial situation (34.78%).

Table 8.6. Assessment of the financial situation in the enterprise during
the COVID-19 pandemic and the type of business activity conducted

Assessment of the Type of business
company’s financial
situation during th? Industrial Commercial Service Different
COVID-19 pandemic
n 31 15 3 57
Bad
% 38.27 21.74 12.50 31.32
n 38 30 14 88
Moderate
% 46.91 43.48 58.33 48.35
n 12 24 7 37
Good
% 14.81 34.78 29.17 20.33
n 81 69 24 182
Overall
% 100.00 100.00 100.00 100.00
Statistical significance: | y?= 14.4808, p = 0.024703

Source: own research, n = 356.
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Moreover, the result of the chi-square test proved a statistically significant
relationship (p < 0.05) between the assessment of the impact of the pandemic
on the financial result at the end of the year and the type of conducted activity.
A worse result was most often expected in enterprises conducting industrial
activity (83.95%), and a better result in enterprises conducting commercial activ-
ity (11.59%). The no impact of a pandemic was most often expected for ser-
vice activities (37.50%).

Conclusion

According to the presented research, the COVID-19 pandemic has signifi-
cantly influenced and continues to affect the functioning of global economies,
including the financial situation of enterprises. It is particularly visible in the
context of the employment level in companies and the level of employee re-
muneration. However, the intensity of these changes varies across countries.

Taking into account the situation in Poland, statistical data show that
the amount of remuneration in the second quarter of 2020 decreased by over
PLN 300, compared to the previous quarter. In the same period, the number
of employed persons dropped significantly due to group layoffs and liquida-
tion of enterprises resulting from the introduced restrictions. The same ap-
plies to the number of liquidated enterprises. Among the companies that were
closed, 44.1% cited the prevailing pandemic as the reason.

The conducted research allowed for the positive verification of two out of
three hypotheses. The legal form of enterprises had a statistically significant im-
pact on four types of measures taken to mitigate the effects of the pandemic, i.e.
reduction in the number of employees/reduction of jobs in the company and re-
duction of working time — most often undertaken by limited liability compa-
nies. Other legal forms, ie. partnerships, limited partnerships, limited joint-stock
partnerships, were most often characterized by a reduction in marketing expens-
es. On the other hand, the lack of remedial actions most often occurred in civil
law partnerships (47.06%).

Limited liability companies were also most affected by the suspension or
reduction of production, sales and market research spending, as well as reduc-
tions in social activities for the benefit of workers.

Contrary to assumptions, the size of the town in which the employer’s seat
is located did not have a statistically significant impact on the loss of jobs by
employees or the reduction in the level of remuneration.

It has also been proven that the financial impact of the COVID-19 pan-
demic is most felt in industrial/manufacturing companies.

Summing up, the pandemic has brought with it a lot of negative effects
that are felt by employers and employees. These effects will be felt for many
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years to come. Some of the effects of a pandemic are unlikely to ever return to
baseline. Action is needed to support the companies most affected by the pan-
demic and entire industries.
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Agnieszka Piekutowska

Politechnika Bialostocka

Rola funduszy strukturalnych
we wspieraniu zatrudnienia wéréd mtodziezy

Wstep

Wykorzystujae takie instrumenty finansowe jak fundusze strukturalne, Wspol-
nota dazy do spdjnosci ekonomicznej regionu, przy czym fundusze te przekazy-
wane sg do tych regiondw i dziedzin gospodarki, ktérym bez unijnego wsparcia
trudno bytoby osiggnaé¢ wyzszy poziom rozwoju gospodarczego (Karpinska 2020,
s. 175-177). W latach 20142020 realizowano w Polsce 6 krajowych programow
operacyjnych oraz 16 programéw regionalnych. Jednym z nich byt program Wie-
dza. Edukacja. Rozwoj (PO WER), ktory wspierat osoby mtode na rynku pracy.

Biorac pod uwagg strukture bezrobocia w Polsce, mozna zauwazy¢, ze szcze-
golnie wysoki poziom bezrobocia dotyczy wtasnie ludzi mtodych. Jest to grupa,
ktorej trudno znalez¢ zatrudnienie. Brak odpowiednich kwalifikacji i do§wiad-
czenia zawodowego utrudnia wejécie 1 utrzymanie si¢ na rynku pracy. Dlatego
UE podejmuje dzialania majace na celu zwigkszenie aktywnosci zawodowej
wsérod mtodziezy. Staze, szkolenia, srodki na rozpoczgcie dziatalnosci gospo-
darczej to tylko niektore instrumenty shuzace realizacji tego celu. W ten sposob
oczekiwano, ze osoby bezrobotne zaistnieja na rynku pracy, czego pozytywnym
efektem bedzie spadek bezrobocia wsréd mtodziezy.

Celem artykutu jest przedstawienie roli funduszy strukturalnych UE we
wspieraniu zatrudnienia ludzi mlodych. Zwrdcono uwage na wysokosc¢ i efek-
ty tego wsparcia oraz wptyw realizowanych projektow na poziom bezrobocia.
Dokonano oceny, w jakim stopniu podj¢te dziatania przyczynity si¢ do poprawy
sytuacji ludzi mtodych na rynku pracy. Nawigzano przy tym przede wszystkim
do raportow przygotowanych na zlecenie Ministerstwa Funduszy i Polityki Re-
gionalnej. Przedstawiono wyniki przeprowadzonych w latach 2015-2020 badan
w tym zakresie. Zwrocono rowniez uwage na skutki pandemii COVID-19, bezpo-
srednio po jej wybuchu, ktéra opdznita realizacje wielu projektow w perspektywie
2014-2020 i tym samym nie pozostata bez wpltywu na sytuacj¢ na rynku pracy.
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Zatozenia PO WER

W latach 2014-2020 realizowano w Polsce 6 krajowych programow ope-
racyjnych oraz 16 programéw regionalnych. Jednym z nich byt program Wiedza.
Edukacja. Rozwdj (PO WER). Obszary wspierane w ramach PO WER byly
realizowane w ramach czterech osi priorytetowych:

— osoby mtode na rynku pracy

— efektywne polityki publiczne dla rynku pracy, gospodarki i edukacji

— szkolnictwo wyzsze dla gospodarki i rozwoju

— 1innowacje spoleczne i wspotpraca ponadnarodowa (https://old.cpe.gov.pl,
dostep: 11.07.2022).

Cele projektow realizowanych w ramach osi priorytetowe;j I to:

— wazrost zatrudnienia os6b do 29 roku zycia, w tym przede wszystkim mto-
dziezy NEET,

— zdobywanie i doskonalenie umiejetnosci spotecznych przez osoby do 29 roku
zycia,

— zwigkszenie zatrudnienia 0s6b niepetnosprawnych i biernych zawodowo
z powodu choroby (Kalinowski, Madon, Matejczuk, Patczynska 2020).

Na konieczno$¢ wsparcia osob mtodych zwraca si¢ uwage juz od wielu lat.
Dlatego Komisja Europejska podejmuje dzialania w tym zakresie. Dziatania
w ramach PO WER maja zwickszy¢ aktywizacje zawodowa w tej grupie po-
przez staze, szkolenia, studia podyplomowe, przyuczenie do zawodu czy tez prze-
kwalifikowanie. Przewidziano réwniez wsparcie na rozpoczgcie dziatalnosci go-
spodarczej w postaci pozyczek dla 0sob mtodych, bezrobotnych, ponizej 29 roku
zycia. Realizacja zatozen PO WER wymaga znacznych naktadow finansowych,
a $rodki te zapewniat przede wszystkim EFS oraz Inicjatywa na rzecz zatrudnie-
nia 0s6éb mtodych (YEI) (tabela 9.1) (https://old.cpe.gov.pl, dostep: 11.07.2022).

Tabela 9.1. Srodki unijne w programie PO WER

0$ PO WER Wysokos¢ wsparcia (mln EUR)
1. Osoby mtode na rynku pracy 1704,2
2. Efektywne polityki publiczne dla rynku pracy,
gospodarki i edukacji 11825
3. Szkolnictwo wyzsze dla gospodarki i rozwoju 13514
4. Innowacje spoteczne i wspodtpraca ponadnarodowa 710,5
5. Pomoc techniczna 160,7
Razem 5109,3

Zrodto: Fundusze europejskie 2014—2020, https://old.cpe.gov.pl/pliki/2453-materialy-informacyjne-
spotkanie-nr-5.pdf (dostep: 11.07.2022).
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EFS od poczatku miat za zadanie wspieranie rozwoju rynku pracy. Jego
pierwotna ideg byto wspieranie narodowych polityk rynku pracy (Kubisz 2001,
S. 10-11). Szczegolnie wazny okres dziatalnosci EFS to lata 2000-2006, kiedy
to rozpoczal si¢ proces wdrazania Europejskiej strategii zatrudnienia, ktorej
celem byla przede wszystkim poprawa mozliwosci zatrudnienia, promocja
roOwnosci szans, ale takze rozwoj przedsiebiorczo$ci. Tym samym EFS stal si¢
waznym narzedziem polityki strukturalnej UE w zakresie zatrudnienia (Zargb-
ski 2010, s. 112-114).

W latach 20142020 UE przeznaczyta na EFS ponad 80 mld euro, z czego
13,2 mld euro przyznano Polce. Srodki byly wykorzystywane na poziomie
krajowym i regionalnym. W pierwszym przypadku byl to program operacyjny
Wiedza. Edukacja. Rozwéj (PO WER), na ktory przeznaczono ponad 30% ogotu
srodkow, czyli 4,4 mld euro. Najwicksza pule, czyli ponad 1,7 mln euro, prze-
kazano na dziatania majace na celu aktywizacj¢ zawodowa osob miodych
w wieku 15-29 lat. Pozostate prawie 70% rozdzielono miedzy 16 programow
regionalnych. Na podstawie przygotowanych przez wladze regionalne strategii
rozwoju spoteczno-gospodarczego do 2020 r. opracowano programy wykorzy-
stania $Srodkow unijnych. Postanowiono kontynuowa¢ dziatania z zakresu ak-
tywnego poszukiwania pracy i podnoszenia kwalifikacji 0osob bezrobotnych,
a takze zagrozonych wykluczeniem spotecznym. Dofinansowywane byly row-
niez dziatania z zakresu przedsigbiorczosci wsrdd osob powyzej 29 roku zycia.
Oczekiwano, ze w wyniku podjetych dzialan osoby bezrobotne zaistniejg na
rynku pracy, co przyczyni si¢ do zmniejszenia bezrobocia (https://www.euro
parl.europa.eu,https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl, dostep: 11.07.2022).

Bezrobocie wsr6d mtodziezy

W latach 20152020 stopa bezrobocia w Polsce systematycznie spadata
od 9,7% do 6,3% (www.bdl.stat.gov.pl, dostep: 20.06.2022). Biorgc pod uwa-
ge strukture bezrobocia w Polsce, mozna zauwazyC, ze szczegolnie wysoki
jego poziom dotyczy ludzi mtodych. W grupie wiekowej 15-29 lat stopa bezro-
bocia wyniosta w 2020 r. ponad 7% i byla wyzsza od stopy bezrobocia ogol-
nego. Znacznie wyzszy poziom bezrobocia dotyczy osob w wieku 15-24 lata.
W tej grupie wiekowej stopa bezrobocia wyniosta w 2020 r. 10,8%, co ozna-
czato wzrost do roku 2019 o 0,9 punktu procentowego (tabela 9.2). Jest to
grupa, w przypadku ktorej, mimo pozytywnych tendencji na polskim rynku
pracy — spadajacej stopy bezrobocia, coraz wigkszej aktywnosci zawodowej
i spadajacej liczby biernych zawodowo, bezrobocie pozostaje nadal na bardzo
wysokim poziomie. Jest to zapewne zwigzane z pandemig COVID-19, w wy-
niku ktorej ucierpialy przede wszystkim te branze, w ktorych osoby te znaj-
dowaty zatrudnienie. Chodzi o gastronomi¢ czy hotelarstwo.
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Wysokie bezrobocie wsrdd ludzi mtodych wynika takze z tego, ze jest to
grupa w szczegolnie trudnej sytuacji na rynku pracy. Czesto nie majg odpo-
wiednich kwalifikacji i dos$wiadczenia zawodowego. Maja rowniez problem
z wkroczeniem i utrzymaniem si¢ na rynku pracy (Staszewska 2010, s. 233-234).
Dlatego tez podejmowane s3 dzialania majace na celu zwigkszenie szans na
zatrudnienie w tej grupie wiekowej. Maja w tym pomoéc rdzne instrumenty
aktywnej polityki rynku pracy, jak staze, szkolenia czy tez §rodki na rozpocze-
cie dziatalnosci gospodarczej (Rybicka 2014, s. 209-210).

Tabela 9.2. Sytuacja ludzi mlodych na rynku pracy w latach 2015-2020 wedlug wieku (%)

Aktywnos$é os6b 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
stopa bezrobocia 15-24 lata 20,8 176 | 149 | 11,8 9,9 10,9
wskaznik zatrudnienia 15-24 lata 25,8 281 | 294 | 30,8 | 31,7 | 28,2
bierni zawodowo* 15-24 lata 67,7 65,8 | 655 | 651 | 649 | 684
stopa bezrobocia 15-29 lat 14,2 11,8 9,4 7,6 6,6 7,1
wskaznik zatrudnienia 15-29 lat 45,0 47,7 | 49,0 | 50,3 | 50,8 | 48,0
bierni zawodowo** 15-29 lat 47,6 46,0 | 46,0 | 456 | 456 | 484

* % og6hu ludnosci w wieku 15-24 lata
** % ogotu ludnosci w wieku 15-29 lat

Zrddho: opracowanie wiasne na podstawie: Informacja na temat przeliczonych dla lat 20102020
wynikow badania aktywnosci ekonomicznej ludnosci (BAEL), www.stat.gov.pl (dostep: 20.06.2022);
Bank Danych Lokalnych, www.bdl.stat.gov.pl (dostep: 20.06.2022).

W latach 2015-2019 mozna zauwazy¢ spadek stopy bezrobocia wsrod ludzi
miodych. W roku 2020 tendencja ta ulegta zmianie. W efekcie stopa bezrobocia
wzrosta z 9,9% do 10,9% w grupie wiekowej 15-24 lata oraz z 6,6% do 7,1%
w grupie 15-29 lat (tabela 9.2). Tym samym bezrobocie w$rdd ludzi mtodych
nadal pozostaje na wysokim poziomie, powodujac, ze znalezienie zatrudnienia
w tej grupie wiekowej jest prawdziwym wyzwaniem. Nie ulega jednak wat-
pliwosci, ze obecna sytuacja ludzi mtodych na rynku pracy jest o wiele korzyst-
niejsza niz ich rowiesnikow kilkanascie lat temu (Jakimiuk 2017, s. 196-198).
Majg oni bowiem mozliwo$¢ korzystania ze wsparcia finansowego w ramach
roéznych projektow unijnych.

W zwigzku z coraz wyzszym bezrobociem Komisja Europejska ustanowi-
fa w 2014 r. dwie inicjatywy — ,,Gwarancje¢ dla mtodziezy” i ,Inicjatywe na
rzecz zatrudnienia osob miodych”. Wsparcie realizowane w ramach projektow
I osi priorytetowej PO WER skierowane zostato przede wszystkim do osob
w wieku 15-29 lat, ktore spelniaja jednocze$nie trzy warunki: nie pracuja, nie
ksztalcg si¢ i nie szkola, czyli nalezg do kategorii NEET.
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Tabela 9.3. Odsetek os6b NEET w Polsce i UE
w latach 2015-2020 (%)

Odsetek osob NEET 2015 2016 2017 2018 2019 2020
UE-27 15,2 14,5 13,7 13,1 12,6 13,7
Polska 14,6 13,8 12,9 12,1 12,0 12,9

Zrédto: P. Potocki, Sytuacja 0sob mtodych na rynku pracy w Polsce na tle krajow Unii Euro-
pejskiej, Kancelaria Senatu, Biuro Analiz, Dokumentacji i Korespondencji, Warszawa 2021,
S. 42.

W analizowanym okresie najwigkszy odsetek osob z kategorii NEET
wystapit w Polsce w 2015 r. — 14,6% i systematycznie spadal do roku 2019.
W roku 2020 nastapit wzrost tego wskaznika, chociaz nie odbiegal on od $red-
niej unijnej (tabela 9.3). Wystepowanie zjawiska NEET to nie tylko efekt
czynnikow indywidualnych, ktére zapewne odgrywaja kluczowe znaczenie,
ale takze czynnikéw makroekonomicznych dotyczacych sytuacji gospodar-
czej (Swietek, Rachwat, Kurek, Kilar 2018, s. 427-429). Ta w ostatnim
czasie ulegta pogorszeniu, do czego przyczynita si¢ bez watpienia pande-
mia COVID-19.

Skuteczno$¢ wsparcia unijnego

Jakos¢ i1 skuteczno$¢ wsparcia ludzi mtodych na rynku pracy w ramach
projektu PO WER przedstawiaja raporty przygotowane na zlecenie Mini-
sterstwa Funduszy i Polityki Regionalnej. Badania przeprowadzone w la-
tach 2015-2020 pozwolity na sformutowanie nastepujacych wnioskow:

— w latach 20152019 w projektach aktywizacji PO WER wzi¢to udziat pra-
wie 500 tys. mtodych osdb;

— 87% bylo aktywizowanych przez PUP;

— 64% pracowalo i prowadzito wlasng dziatalno$¢ gospodarcza po uptywie
6 miesiecy od zakonczenia udziatu w projekcie;

— 15% uczestnikow prowadzilo wtasng dziatalno$¢ gospodarcza po 6 miesig-
cach od udzialu w projekcie;

— 90% uczestnikdéw, ktorzy pracowali pédt roku po zakonczeniu udzialu w pro-
jekcie, pracowato w ciggu kolejnego roku;

— 71% stazystow otrzymato prac¢ w tej samej firmie po zakofczeniu stazu;

— poprawa sytuacji na rynku pracy sprawila, ze wzrost odsetek koordynatorow
majacy problem z rekrutacja uczestnikoéw (z 40% w 2015 r. do 65% w 2018 r.)
(Kalinowski, Madon, Matejczuk, Palczynska 2020, s. 9—14).

103



Tabela 9.4. Liczba uczestnikéw I osi priorytetowej PO WER,
ktorzy zakonczyli udzial w projekcie do 30 listopada 2019 r.

Liczba uczestnikéw I OP PO WER YEI EFS Ogélem
PUP 237 420 198 596 435 989

OHP 8291 5475 13766

Konkursowe 21869 27 266 49 162

Ogoélem 267 607 231310 498 917

Zrédlo: H. Kalinowski, K. Madof, A. Matejczuk, M. Palczynska, M. Smoter, Badanie efektow
wsparcia zrealizowanego na rzecz oso6b mtodych w ramach programu operacyjnego Wiedza.
Edukacja. Rozwdj. Raport koncowy, 2020, s. 22.

Wsparcie mtodych w ramach PO WER trafito przede wszystkim do bezro-
botnych zarejestrowanych w PUP. Projekty OHP trafity z kolei do osob w wicku
15-24 lata, gléwnie biernych zawodowo, ktore nie posiadaty, albo posiadaty,
ale niskie kwalifikacje odbiegajace od zapotrzebowania zglaszanego przez pra-
codawcow. Projekty konkursowe zostaty skierowane do oséb w wieku 15-29 lat
znajdujacych si¢ W trudnej sytuacji spotecznej (tabela 9.4). Poréwnujac efektyw-
nos$¢ wsparcia projektow finansowanych z tych dwoch zrodet: YEI i EFS, stwier-
dzono, ze byta ona na zblizonym poziomie. Pot roku po zakonczeniu udziatu
w projekcie 63% uczestnikoOw pracowato w ramach projektow finansowanych
z YEIL i 65% w ramach projektéw finansowanych z EFS (Kalinowski, Madon,
Matejczuk, Palczynska 2020, s. 22-23).

W analizowanym okresie zmniejszyt si¢ rowniez odsetek osob mtodych na-
lezacych do kategorii NEET z 16% w 2013 r. do 12% w 2018 r. Byt to efekt
dobrej sytuacji ekonomicznej oznaczajacej nizsze bezrobocie wsrod mlodziezy.
Zmienita si¢ jednak struktura grupy docelowej projektow PO WER. Zmniejszyt
si¢ bowiem udziat osob bezrobotnych, rowniez zarejestrowanych w PUP 1 jed-
noczes$nie wzrost udziat oséb biernych zawodowo, z ktorych czesé (okoto 40%)
byta gotowa podjaé prace, ale nie poszukiwata zatrudnienia ze wzglgedu na rézne
bariery. W grupie tej dominowaty kobiety i osoby z niepelnosprawnosciami.
Zardwno bezrobotni niezarejestrowani, jak i bierni zawodowo, ktorzy chcieli-
by pracowa¢, mogli jedynie bra¢ udzial w projektach OHP i konkursowych.
Byto to okoto 13% wszystkich uczestnikéw. W projektach PUP wzigto udziat
87% uczestnikow. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze obecna sytuacja
rynkowa oznaczajaca znaczny deficyt podazy pracy powinna zwigksza¢ aktywi-
zacje 0sob rowniez spoza rejestrow PUP, tym bardziej ze wigkszos¢ miodych
nalezacych do kategorii NEET to wlasnie bierni zawodowo (tamze, S. 26-30).

Tym samym badania potwierdzity pozytywny wptyw realizowanych projek-
tow na sytuacj¢ ludzi mtodych na rynku pracy. Oznaczalo to wzrost wskaznika
zatrudnienia w 2015 r. w grupie wiekowej 15-24 lata 0 0,3 punktu procentowego
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oraz 0 0,4 punktu procentowego w grupie 25-29 lat. Towarzyszyt temu spadek
stopy bezrobocia odpowiednio 0 1,2 i 0 0,5 punktu procentowego. Przewidywa-
no roéwniez, ze te pozytywne zmiany beda kontynuowane w kolejnych latach.
W roku 2020 bedzie to zmiana o 1,5 punktu procentowego w przypadku wskaz-
nika zatrudnienia w obu grupach oraz spadek stopy bezrobocia 0 2,8 i 1,1 punk-
tu procentowego. Oszacowano réwniez, ze brak kontynuacji interwencji bedzie
oznaczal, ze sytuacja ludzi mlodych na rynku pracy w 2025 r. bedzie lepsza
niz w przypadku braku realizacji programu (tabela 9.5) (tamze, S. 63-64).

Tabela 9.5. Wplyw interwencji na wskaznik zatrudnienia i stope bezrobocia ludzi mlodych

Wskaznik zatrudnienia/stopa bezrobocia 2015 2020 2025
wskaznik zatrudnienia 15-24 lata 0,3 p.p. 1,5p.p. 0,8 p.p.
stopa bezrobocia 15-24 lata -1,2 p.p. -2,8 p.p. -1,4 p.p.
wskaznik zatrudnienia 25-29 lat 0,4 p.p. 1,5p.p. 0,8 p.p.
stopa bezrobocia 25-29 lat -0,5 p.p. -1,1 p.p. -0,6 p.p.

Zrodlo: H. Kalinowski, K. Madon, A. Matejczuk, M. Palczynska, M. Smoter, Badanie efektow...,
s. 64.

Przeprowadzona w latach 20152019 analiza pozwolita wywnioskowac,
ze program przyczynil si¢ do poprawy sytuacji osob mtodych na rynku pracy.
W kolejnych latach tendencja ta ulegla jednak zmianie, co wynikato przede
wszystkim z zapoczatkowanej pod koniec 2019 r. pandemii COVID-19. Ozna-
czalo to, ze oszacowane wskazniki dotyczace wptywu realizowanych progra-
moéw na sytuacje ludzi mtodych nie zostang osiagniete (tabela 9.5). W efekcie
w 2020 r. w grupie wiekowej 15-24 lata zatrudnionych byto o 150 tys. 0sob
mniej niz rok wezesniej. Od poczatku pandemii w PUP zarejestrowato si¢
okoto 35 tys. mtodych ludzi. Co trzeci bezrobotny mial ponizej 30 lat (Czerw,
Klimowicz, Rokicki 2020, s. 34-35). W II kwartale 2020 r. w porownaniu do
II kwartatu 2019 r. o 40 tys. wzrosta rowniez liczba 0s6b gotowych do podje-
cia pracy, ale jej nieposzukujacych (Grajek, Huras, Patka, Penszko, Przybyt,
Zub 2021, s. 40-41). W porownaniu do 2019 r. zar6wno w grupie 15-24 lata,
jak i 15-29 lat nastgpit takze wzrost parametrow wszystkich wskaznikéw opi-
sujacych sytuacje mtodych ludzi na rynku pracy. Odnotowano wzrost stopy
bezrobocia i spadek wskaznika zatrudnienia. Przybyto rowniez biernych za-
wodowo (tabela 9.2). Wzrdst takze odsetek osob NEET (tabela 9.3).

W roku 2020 w zwiazku z wystagpieniem COVID-19 wprowadzono rozwig-
zania wspierajace realizacje programow operacyjnych. Dotyczyly one migdzy
innymi wydtuzenia o 30 dni terminu sktadania wnioskdéw o ptatnosci i o0 90 dni
termindéw zakonczenia realizacji projektow. Mimo to, w kolejnych latach
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mozna zauwazy¢ spadek liczby uczestnikow projektow majacych na celu ak-
tywizacje ludzi mtodych. Z badania przeprowadzonego w okresie 1 VIl 2019 —
30 VI 2020 wynikalo, ze w poréwnaniu do poprzedniego okresu sprawozdaw-
czego (1 V11 2018 — 30 VI 2019) liczba uczestnikéw projektow zmniejszyta si¢
o ponad 10 tys. (tabela 9.6), przy czym projekty YEI skierowane byly do wo-
jewddztw, w ktdrych poziom bezrobocia w grupie 1524 lata przekroczyt 25%.
Od roku 2019 wsparcie z tych $rodkow trafialo wylacznie do wojewodztwa
podkarpackiego. W pozostatych wojewodztwach analogiczne wsparcie jak
w ramach ,,Inicjatywy na rzecz zatrudnienia ludzi mtodych” udzielane byto ze
srodkow EFS (Czerw, Klimowicz, Rokicki 2020, s. 34-35).

Tabela 9.6. Liczba uczestnikéw | osi priorytetowej PO WER,
ktérzy zakonczyli udzial w projektach

Ramy czasowe YEI** EFS Razem
1VI12018 — 31 XI1 2018 29 806 35583 65 389
112019-30VI 2019 2200 30222 32422
Razem 32006 65 805 97811
1VII2019 31 XI12019 | 6405 (-23401)* | 57449 (+21866) | 63854 (-1535)
112020 - 30 VI 2020 2 626 (+426) 21 272 (-8950) 23 898 (-8524)
Razem 9 031 (-22 975) 78721 (+12916) | 87 752 (-10 059)

* w nawiasach zaznaczono zmiany do analogicznego pétrocza roku poprzedniego
** od roku 2019 wsparcie ze srodkow YEI skierowane byto wytacznie do wojewoddztwa pod-
karpackiego

Zrédlo: A. Grajek, P. Huras, S. Palka, P. Penszko, C. Przybyt, M. Zub, Badanie ewaluacyjne
dotyczace wyliczenia warto$ci wskaznikow rezultatu dtugoterminowego w ramach Europejskie-
go Funduszu Spotecznego oraz Inicjatywy na rzecz zatrudnienia 0sob mtodych. Druga analiza
wskaznikowa, S. 11.

Ludzie mtodzi sg bardziej narazeni na utrat¢ pracy w czasie kryzysu niz
osoby starsze. Wynika to chociazby z charakteru umoéow o prace. Czgsto sg to
umowy na czas okreslony, w branzach, ktore szczegolnie ucierpiaty w wyniku
trwajacej pandemii 1 w przypadku ktérych prawdopodobienstwo upadtosci jest
bardzo duze (tamze, S. 34-36).

Pandemia bez watpienia opo6znita realizacj¢ wielu projektow, zwlaszcza
przedsiewzig¢ W postaci szkolen, stazy czy praktyk. Problemy z rekrutacja prze-
tozyly si¢ na nizsza liczbg¢ uczestnikow i utrudnialy realizacje harmonogramu.
Woprowadzone w marcu 2020 r. ograniczenia w przemieszczaniu si¢ i funkcjono-
waniu wielu galezi gospodarki spowodowaly w tym czasie spadek liczby uczest-
nikow o 11% w poréwnaniu do marca 2019 r. W kwietniu bylo to juz 0 58%
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mniej, a w maju o 45% chetnych do udzialu w projektach. Dane statystyczne
potwierdzaja jednak, ze mimo trudnej sytuacji na rynku pracy, w 2020 r. mozna
byto zauwazy¢ jeszcze niewielka skale wptywu pandemii na zatrudnienie ludzi
miodych (Grajek, Huras, Patka, Penszko, Przybyt, Zub 2021, s. 54-60).

Zakonczenie

Nie ulega watpliwosci, ze fundusze unijne odgrywaja wazna rolg w akty-
wizacji zawodowej ludzi mlodych. Przeprowadzone badania potwierdzily po-
zytywny wplyw realizowanych projektow na ich sytuacj¢ na rynku pracy.
W latach 2015-2019 systematycznie spadata stopa bezrobocia, rost wskaznik
zatrudnienia i zmniejszat si¢ odsetek biernych zawodowo. Przewidywano row-
niez, ze w 2020 r. te pozytywne tendencje beda kontynuowane. Niestety pod
koniec 2019 r. sytuacja gospodarcza krajow UE zmienita si¢ ze wzgledu na
pandemi¢ COVID-19. W efekcie pogorszyla si¢ rowniez sytuacja ludzi mto-
dych na rynku pracy.

W poddanej analizie perspektywie finansowej 20142020 wptyw pande-
mii na rynek pracy nie byt duzy, jednak nie pozostat bez wptywu na wskazniki
opisujace sytuacje ludzi mtodych. W efekcie odnotowano wzrost stopy bezro-
bocia i spadek wskaznika zatrudnienia. Przybyto rowniez biernych zawodowo.
Pandemia bez watpienia opo6znita realizacje wielu projektow, zwiaszcza przed-
siewzig¢ w postaci szkolen, stazy czy praktyk. Dane statystyczne potwierdzaja
jednak, ze mimo trudnej sytuacji na rynku pracy, w 2020 r. mozna byto zauwa-
zy¢ jeszcze niewielkg skalg wplywu pandemii na zatrudnienie ludzi mtodych.
Poczawszy od III kwartatu 2018 r. do III kwartatu 2020 r. wskaznik zatrudnie-
nia oraz stopa bezrobocia pozostawaly nizsze, a poziom bierno$ci zawodowe;j
wyzszy od $redniej unijne;j.
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Rentownos¢ przedsiebiorstw przemystowych
w Polsce a efektywno$¢ wykorzystania
dzwigni finansowej

Wprowadzenie

Struktura kapitatlowa ma fundamentalne znacznie dla kazdej z firm, ktorej ce-
lem jest zachowanie rentownosci, przewagi konkurencyjnej czy utrzymania wzro-
stu wartosci w dlugoterminowym okresie. Wyniki dotyczace relacji migdzy struk-
tura kapitatu a rentownoscia r6znig si¢ w zaleznosci od kontekstu badan. W artykule
podjeto probe zweryfikowania poziomu wykorzystania dzwigni finansowej w real-
nym zyciu gospodarczym w Polsce. Badanie przeprowadzono na podstawie infor-
macji 0 poziomie zadluzenia przedsigbiorstw przemystowych w latach 2010-2020.
Uzyskane wyniki moga by¢ wykorzystane przez menedzeréw duzych firm i in-
nych zainteresowanych stron celem whasciwego zinterpretowania struktury kapi-
tatowej firmy badZ dokonania jej korekty dla poprawy poziomu rentownosci i tym
samym zwigkszenia efektywnosci poziomu wykorzystania dzwigni finansowe;.

Wptyw dzwigni finansowej na przecigtny koszt kapitatu —
ujecie teoretyczne

Gloéwng strategia prowadzonej dziatalnosci gospodarczej jest maksymali-
zacja wartosci przedsiebiorstwa (Maslanka 2007, s. 30-36). Osiagnigcie tego
celu jest uzaleznione od sposobu finansowania przedsigbiorstwa poprzez kapi-
tat wlasny i kapitat obcy (Kedzior 2018, s. 133-147). W literaturze przedmiotu
mechanizm dzwigni finansowej jest przedstawiany 0d strony warunkow, ktore
sa konieczne do osiagnigcia jego pozytywnego efektu. Relatywnie mato uwagi
poswigca sie temu, w jakim stopniu mechanizm dzwigni jest wykorzystywany.
Autor pracy podjat probe teoretycznego ujecia dzwigni finansowej. Wedtug
Czekaja i Dreslera mechanizm dzwigni finansowej opiera si¢ na kapitale obcym
ptatnym (Czekaj, Dresler 2007, s. 145). Z kolei Grzywacz pisze: ,,Ksztattujac
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odpowiednio proporcje pomigdzy kapitatami wlasnymi i obcymi, uzyskuje sie
dodatkowy efekt w postaci wzrostu rentownosci kapitatow wilasnych. Takie zjawi-
sko okresla si¢ jako dzwigni¢ finansows” (Grzywacz 2012, s. 134). Wedtug Iwin-
-Garzynskiej: ,,Dzwignia finansowa to korzystanie z kapitatéw obcych z zamia-
rem podniesienia rentownosci kapitatu wlasnego”. Autorka wskazuje, ze aby
osiagna¢ pozytywny efekt dzwigni finansowej, konieczne jest spetnienie warun-
ku o wyzszym poziomie wskaznika ROIC (return on invested capital — zwrot
na zainwestowanym kapitale) w stosunku do kosztu kapitatu obcego (Iwin-
-Garzynska 2011, s. 111). Duliniec pisze: ,,Zaciaganie przez przedsigbiorstwo
oprocentowanych zobowigzan uruchamia mechanizm tzw. dzwigni finansowe;.
Jej gtownym celem jest podwyzszenie wskaznika rentownosci kapitalu wtasne-
go (ROE — return on equity) w poréwnaniu do sytuacji, w ktorej przedsigbior-
stwo jest finansowane wytacznie kapitalem wtasnym” (Duliniec 2011, s. 90).

Zdaniem Zawadzkiej ,,Zjawisko dzwigni finansowej wigze si¢ z wykorzy-
staniem kapitalu obcego w strukturze finansowania przedsigbiorstwa. Dodatni
efekt dzwigni finansowej polega na zwigkszeniu rentownosci kapitatléw wia-
snych przez zastosowanie kapitalow obcych” (Zawadzka 2009, s. 88).

Podobnych definicji dzwigni finansowej jest w literaturze przedmiotu
znacznie wiecej. Zdaniem autora pracy ich doktadne odczytanie wymaga zapo-
znania sie z istotg ryzyka zwigzanego z oddziatywaniem dzwigni finansowe;j.

Ryzyko zwigzane z dziataniem dzwigni finansowej wystepuje jako:

— ryzyko niedotrzymania zobowigzan,
— zwigkszenie zmiennos$ci stopy zwrotu z kapitalu wlasnego (Zarzecki 2016,
S. 349-370).

Aby zrozumie¢ ryzyko zmiennoS$ci stopy zwrotu z kapitatu wtasnego,
oznaczmy w pierwszej kolejnosci stope zwrotu z calego zainwestowanego
kapitatu jako r oraz stopg zwrotu z kapitatu wlasnego jako k. Kwota uzyskana
z tytulu zaangazowania kapitatu wlasnego kK jest wyznaczona na podstawie
sumy kwoty zarobionej na dostarczonym kapitale wiasnym rK oraz kwocie
nadwyzki, ktéra moze zosta¢ zarobiona powyzej stopy procentowej na kazdej
jednostce pienieznej przemnozonej przez warto$¢ dtugu ogétem:

kKK =rK + (r-b) Z = r(K + 2)-bZ, gdzie: (1)

b — oprocentowanie dtugu,
Z — kwota zadluzenia,
K — warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego.

Poniewaz r jest zmienng losowa, podczas gdy b nie jest taka zmienna, to
wariancj¢ K mozna wyrazi¢ wzorem:

of = (1 + 2)a7, gdzie: (2)

&, —wariancjar.
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Z powyzszego wzoru wynika wyraznie, ze zmienno$¢ stopy zwrotu dla
akcjonariuszy jest spotegowana dzwignig finansowg.

W tradycyjnym podejsciu akcjonariusze nie przywiazuja specjalnej wagi
do ryzyka zwigzanego z umiarkowanymi kwotami zadtuzenia, w zwigzku
z tym nie zadaja istotnego wzrostu w oczekiwanej stopie zwrotu z kapitatu
wlasnego k dla hipotetycznej firmy funkcjonujgcej w realiach bez podatku
dochodowego. Natomiast po osiggnieciu krytycznego poziomu dzwigni (Z/V)
to akcjonariusze danej firmy istotnie podnosza k. Powyzsze zostato zilustro-
wane na rysunku 11.1. Zachowanie inwestorow dodatkowo wzmocnione jest
faktem k > b. Akcjonariusze bowiem gotowi sa ponosi¢ wigksze ryzyko niz
wierzyciele, oczekuja natomiast w zmian wyzszych stop zwrotu.

k A

(ZIV)

»

ZIV

Rysunek 11.1. Podstawowe zalozenia tradycyjnej teorii kosztu kapitalu

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla Z/V =0, r jest rowne k. Gdy wzrasta Z/V, zmniejszeniu ulega waga na
wysokim poziomie sktadnika tacznego kosztu kapitatu, jakim jest koszt kapitatu
wlasnego, jednoczesnie zwigkszajac wage na niskim sktadniku kosztu kapita-
hu, jakim jest koszt dlugu. W tym czasie k pozostaje stosunkowo state. W re-
zultacie poczatkowe zwigkszenie Z/V powoduje spadek r. Parametr ten spada
do osiagniecia przez Z/V Krytycznego punktu, poza ktérym podejmowane przez
firme proby przesunigcia wag z k do b w celu zmniejszenia r sg bezproduk-
tywne, poniewaz wzrost K jest na tyle duzy, ze ,.konsumuje” korzySci osiagnie-
te z racji przydzielenia wigkszej wagi do b — powyzsze konkluzje zaprezento-
wano graficznie na rysunku 2 (Puxty, Dodds 1994, s. 132-145).
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(ZIV)

[

ZIV

Rysunek 11.2. Tradycyjne podejscie do kosztu kapitalu a dzwignia finansowa

Zrédto: opracowanie wilasne.

Nieco uproszczone zatozenia przyjete przez tradycjonalistow daty asumpt
do opracowania odmiennej teorii przez Modiglianiego i Millera (M&M) opartej
na zalozeniu o perfekcyjnej konkurencyjnosci rynkdéw papierow wartosciowych
i rynku realnych aktywow (Modigliani, Miller 1958, s. 261-297). Ponizej przed-
stawiono kluczowe zatozenia oraz konkluzje teorii M&M.

Przyjmujac zatozenie o funkcjonowaniu dwoch podmiotéw gospodarczych,
co do zasady identycznych, z wyjatkiem tego, ze w strukturze kapitalowe;j
firmy A nie wystgpuje kapital obcy, podczas gdy w firmie B 6w kapitat jest
wykorzystywany:

CFa=CFs=CF (3)

gdzie:
CF — zysk przedsigbiorstwa jako zmienna losowa.

Wyrazenia identyfikujace warto$¢ obu firm moga by¢ zapisane jako Va = Ka
oraz Vg = Zg + Kg. Przyjmujac zatozenie, ze nie wystepuja zadne podatki, to
konkluzja M&M wyglada nastgpujaco:

VA= VB
lub:

—CE_CF_
M T @
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Formuta (4) stanowi, ze dlug nie ma wptywu na przecigtny koszt kapita-
lu firmy. Uzasadnienie jest nastgpujace: akcjonariusz posiadajacy X procent
wszystkich akcji firmy otrzymuje dochod w wysokosci XCF. Inwestor w tym
momencie moze rozwazy¢ alternatywng strategi¢ zakupienia X procent akcji B
generujacej przychod rowny (CF-bZg) oraz x procent obligacji firmy B zapew-
niajacych dodatkowy dochod rowny xbZB. Przychod netto z takiej inwestycji
wynosi XCF, natomiast jej koszt xKs + Zg = V. Z uwagi na fakt, ze obie stra-
tegie inwestycyjne zapewniajg identyczny przychod XCF, to z punktu widzenia
inwestora nie ma znaczenia, ktora z nich zostanie zastosowana.

Rysunek 11.3 ilustruje r6znice migdzy zachowaniem K wzgledem Z/K
w obu teoriach. U M&M k wzrasta zawsze na tyle znaczgco przy kazdym po-
ziomie Z/K, deprecjacji ulegajg wszelkie dziatania zmierzajace do redukcji
przecietnego kosztu kapitalu przez przesuniecie wagi ze skladnika kosztu
przecigtnego 0 wyzszej wartosci, czyli k na sktadnik 0 nizszej warto$ci, czyli b.

k Podejscie tradycyjne

M&M

v

ZIV

Rysunek 11.3. Koszt kapitalu a dzwignia finansowa — podejscie tradycyjne i teorii M&M

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Gdy uwzglednimy w rozwazaniach na temat dwoch hipotetycznych przed-
sigbiorstw stope podatku dochodowego T odnoszaca si¢ do zysku brutto, to za-
ozZenie o tozsamosci obu firm bedzie falszywe. Z uwagi na mozliwos$¢ uznania
za podatkowe koszty uzyskania przychodu zaplaconych odsetek to kapital obcy
staje sie bardziej atrakcyjny w stosunku do finansowania kapitatem wtasnym.
Podmiot stosujacy dzwigni¢ finansowg podnosi zatem warto$¢ firmy:

Va=Vu+ T Za (5)
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Prawidlowo$¢ tej relacji jest uzasadniona w nastepujacy sposoéb. Koszt
inwestora posiadajacego x akcji firmy B wynosi xKg = xVs, jego przychod jest
rowny XCF (1-T). Przy zatozeniu ze dokonat on zakupu x procent akcji firmy
A, ktore uprawniaja go do dochodu w wysokosci X(CF-bZa) (1-T), oraz nabyt
X(1-T) procent dtugu firmy A zapewniajacy mu XbZa(1-T) rocznego dochodu,
to suma sktadnikéw z alternatywnej inwestycji wynosi X(CF-bZa) (1-T) + x
bZa(1-T) = xCF(1-T). Z uwagi na fakt, ze obie strategie generuja identyczny
strumien dochodéw, w warunkach idealnie konkurencyjnego rynku musza
uzyskac takg sama ceng, czyli XVs = XKa + XZa(1-T).

Przedstawione dwie klasyczne teorie struktury kapitatu niewatpliwie sta-
nowig jedynie wycinek bogatej teorii dotyczacej relacji migdzy dzwignig fi-
nansowa a kosztem kapitatu. Teoria zaproponowana przez M&M ma wiele
szczegblowych wariantow, ktore roznig si¢ zestawem przyjmowanych zato-
zen lub sposobem wnioskowania. Wérdd innych teorii struktury kapitatu, ktore
wzbudzajg duze zainteresowanie, nalezy wymienic teori¢ uwzglgdniajaca kosz-
ty trudnosci finansowych, koszty agencji, teori¢ sygnatow czy teorie kolejno-
$ci zrodet finansowania (Jerzemowska 1996, s. 65).

Elementem réznicujacym opis dzwigni finansowej jest interpretacja pojecia
kapitatu obcego. Zasadniczo w literaturze przedmiotu mozna spotka¢ dwa uje-
cia. Jedno za kapitat obcy uznaje wytacznie kapitat obcy platny, drugie przyj-
muje definicj¢ kapitatu obcego tacznego — zar6wno ptatnego, jak i nieptatnego
(Dresler 2013, s. 67—84). Wyjasnienie pierwszej definicji kapitatu obcego znaj-
duje si¢ w pracy Szczepanskiego i Szyszki: ,,Dzwignia finansowa jest relacja
miedzy zobowigzaniami odsetkowymi a kapitalem wtasnym w przedsiebior-
stwie” (Szczepanski, Szyszko 2007, s. 55). Inni autorzy nie precyzuja wprost,
o jaki kapitat obcy chodzi, ale z przyktadow, jakimi si¢ postuguja, mozna wy-
wnioskowac¢, ze chodzi o kapital ptatny (Dziawgo, Zawadzki 2011, s. 32).

Zdaniem autora pracy mozna przepuszczaé, ze Wraz z dalszym postepowa-
niem proceséw globalizacyjnych bedzie rowniez rosta ranga zagadnien $wia-
domego ksztattowania odpowiedniej struktury finansowania w podmiotach
gospodarczych.

Przeglad literatury

Badania empiryczne przyniosty zroznicowane wyniki dotyczace zwigzku
migdzy dzwignig finansowa a rentownos$cig. Mashavave i Tsaurai stwierdzili,
ze nie ma zwigzku miedzy dzwignig finansowg a rentownosciag firm notowa-
nych na gietdzie w Johannesburgu (Mashavave, Tsaurai 2015, s. 81-93). Mo-
hammadzadeh i in. stwierdzili, ze calkowite krotko- i dlugoterminowe za-
dtuzenie ma negatywny zwiazek z rentownoscig firm notowanych w Iranie
(Mohammadzadeh, Rahimi, Rahimi, Aarabi, Salamzadeh 2013, s. 573-577).
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Yazdanfar i Ohman przeprowadzili badania odnoszace si¢ do szwedzkich ma-
tych i érednich przedsigbiorstw. Wnioskuja oni, ze zadtuzenie zaréwno o cha-
rakterze dtugo- i krétkoterminowym ma negatywny zwigzek z poziomem ren-
townosci (Yazdanfar, Ohman 2015, s. 102-118).

Sposdb pomiaru rentownos$ci zalezy od wyboru wskaznikéw 1 ich konstruk-
cji. Istnieje wiele r6znych technik pomiaru rentownosci, zatem wybor miar
zastosowanych w badaniu autora pracy uwzglednia przeglad literatury i ocene
roznych wskaznikow tam zawartych.

Chaklader i Chawla zbadali uwarunkowania struktury kapitatu i wykorzy-
stali rentownos$¢ kapitatu wlasnego — ROE jako jedng ze zmiennych niezalez-
nych. Doszli do wniosku, ze bardziej dochodowe przedsiebiorstwa zgodnie
z teorig porzadku ,,dziobania”, wykorzystujac fundusze wewngtrzne i teorie
kompromisu, emitowatyby dtug, aby skorzystac z tarcz podatkowych (Chakla-
der, Chawla 2016, s. 267-277). Z kolei Le i Phan uwzglednili inne pomiary
rentownos$ci, mianowicie rentowno$¢ aktywow — ROA (return on assets) (Le,
Phan 2017, s. 710-726). Wyniki ich badan sa zbiezne z wnioskami takich ba-
daczy jak Simerly i Li, ktorzy wskazuja, ze uwzglednienie ROA jest istotniej-
sze niz wskaznik ROE, poniewaz ten ostatni ignoruje wptyw niektérych rodza-
jow inwestycji w zasoby przedsi¢biorstwa (Simerly, Li 2000, s. 31-49). Berk
i DeMarzo uwazaja, ze sita ROA cechuje si¢ mniejszg wrazliwos$cia na dzwi-
gni¢ finansowa w porownaniu z ROE, jednak éw wskaznik jest bardziej wraz-
liwy na zmiany w kapitale obrotowym netto (Berk, DeMarzo 2013, s. 22-39).

Gill i in. zbadali determinanty struktury kapitalu w amerykanskim prze-
mysle ustugowym i doszli do wniosku, Ze istnieje negatywny zwiazek miedzy
dzwignig finansowsg a rentownoscia (Gill, Bigger, Pai, Bhutani 2009, s. 48-53).
Abor zbadal wptyw struktury kapitalu na rentownos¢ spotek notowanych na
gietdzie w Ghanie. Zdefiniowatl on dzwignie finansowg za pomoca dtugu krétko-
oraz dlugoterminowego, ktére wykazaly roézne relacje z rentowno$cia. Uzy-
skane wyniki sugeruja, ze zadtuzenie krotkoterminowe ma pozytywny zwigzek
z rentowno$cia, podczas gdy dtug w ujeciu dlugoterminowym charakteryzuje
si¢ negatywnym zwigzkiem z rentownos$cig (Abor 2005, s. 438-445).

Z przedstawionych wynikéw badan mozna wyciagnaé wnioski, ze istnieja
rozne sposoby pomiaru dzwigni finansowej. Zdaniem autora pracy ostatecznie
nie mozna stwierdzi¢, ze jedna miara rentownosci jest lepsza od innej.

Badanie empiryczne dZzwigni finansowe;j
Dokonany przez autora przeglad literatury przedmiotu zaro6wno w kontek-
$cie teorii, jak i badan empirycznych byt niezbedny dla zweryfikowania twier-

dzen odnoszacych si¢ do zagadnienia dzwigni finansowej i jej zalezno$ci od
poziomu rentownos$ci w realnych procesach gospodarczych.
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Zatozenia przyjetej metodyki badawczej sg nastgpujace:

— zasadniczym celem przeprowadzonego badania byla analiza, czy przedsie-
biorstwa z sektora przemystowego w Polsce wykorzystywaty dzwignie fi-
nansowg W celu uzyskania wyzszej stopy dla akcjonariuszy przedsigbiorstwa.
Analiza ta polegata na ustaleniu, czy w badanym horyzoncie czasowym po-
ziom rentowno$ci ROE, ROA oraz ROIC byt wyzszy od §redniowazonego
kosztu kapitatu;

— dane rachunkowe wykorzystane w badaniu pochodzity z danych statystycz-
nych Gtownego Urzedu Statystycznego z lat 2010-2020 (https://stat.gov.pl,
dostep: 20.06.2022);

— dane o poziomie marzy stosowanej przez banki odnosnie kredytow komer-
cyjnych zaczerpnigto z danych statystycznych Urzedu Komisji Nadzoru Fi-
nansowego (https://www.knf.gov.pl, dostep: 1.07.2022);

— dla calego okresu badania przyjeto sredni poziom WIBOR 1M dla poszcze-
golnych lat objetych analiza (https://www.bankier.pl, dostep: 1.07.2022);

— koszt kapitalu wlasnego dla catego okresu przyjeto na poziomie 6,65%. Jest
to srednia wartos¢ z lat 2010—2020 dla branz przemystowych w Europie;
zrodtem byly dane na stronie internetowej prowadzonej przez Aswatha
Damodarana (https://pages.stern.nyu.edu, dostep: 20.06.2022);

— warto$¢ rynkowa kapitatu wyznaczono przy uzyciu wskaznika P/BV (price to
book value) wg raportu MSCI Poland Index — 1,06% (https://www.msci.com,
dostep: 28.06.2022);

— nastepnie na podstawie wartosci rynkowej kapitalu wtasnego, dlugu oraz
ich kosztu obstlugi oszacowano $rednio wazony kosz kapitatu wlasnego
— WACC (weigheted average cost of capital).

Tabela 11.1. Wybrane wielko$ci ekonomiczne przemystu polskiego w latach 2010-2020

Zobowiazania Zobowiazania

Kapital krétkoterminowe dlugoterminowe Suma
Rok Lo, EBIT

wlasny o charakterze o charakterze zobowigzan

kredytowym kredytowym
1 2 3 4 5 6

2010 | 559.535 53.450 68.130 361.110 71.603
2011 | 629.965 59.682 87.864 417.308 87.726
2012 | 664.705 69.682 69.457 420.165 74.071
2013 | 703.391 91.776 92.669 433.681 76.342
2014 | 726.285 66.149 109.164 467.684 72.860
2015 | 737.529 73.952 119.822 500.111 51.764
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1 2 3 5 6
2016 | 770.466 76.671 128.440 541.405 84.906
2017 | 824.800 78.783 115.676 548.163 100.444
2018 | 865.107 91.935 22.326 592.158 92.123
2019 | 891.015 94.122 143.621 634.396 76.096
2020 | 907.364 94.012 163.154 664.856 74.676

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z rocznikéw statystycznych GUS 2010-2020.

Tabela 11.2. Koszt kapitalu obcego

Rok Marza banku WIBOR 1M
2010 2,67% 3,66%
2011 1,47% 4,77%
2012 1,46% 4,21%
2013 1,29% 2,61%
2014 1,35% 2,08%
2015 1,19% 1,65%
2016 1,22% 1,66%
2017 1,29% 1,65%
2018 1,31% 1,64%
2019 1,34% 1,63%
2020 1,14% 0,20%

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Bankier.pl oraz danych statystycznych zawartych
w raporcie Urzedu Komisji Nadzoru finansowego.

Tabela 11.3. Struktura kapitalow w przemysle w latach 2010-2015

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kapital wlasny — market value |593.107 | 667.763 | 704.588 | 745.595 | 769.863 | 781.781
Kapital wlasny + zobowiazania | g0, 1161777512 | 803.845 | 887.837 | 901.599 | 931.304
o charakterze kredytowym

Udzial kapitalu wlasnego 82,15% | 81,02% | 82,69% | 79,23% | 80,56% | 79,19%
w strukturze finansowania

Udzial kapitalu obcego

o charakterze kredytowym 17,85% | 18,98% | 17,31% | 20,77% | 19,44% | 20,81%
w strukturze finansowania
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Zyk netto 57.998 | 71.058 | 59.997 | 61.837 | 59.017 | 41.929
Ef:szlzg‘;bisi‘;gciezp“a*“ 6.33% | 6,24% | 567% | 3,90% | 3,43% | 2,84%
NOPAT 65.700 | 80.263 | 67.891 | 69.023 | 65.023 | 47.424
Kapital staly 681.116 | 777.512 | 803.845 | 887.837 | 901.599 | 931.304
ROIC 9,65% |10,32% | 8,45% | 7,77% | 7,21% | 5,09%
ROA 6,30% | 6,79% | 5,53% | 5,44% | 4,94% | 3,39%
ROE 10,37% | 11,28% | 9,03% | 8,79% | 8,13% | 5,69%
WACC 6,07% | 6,03% | 5,88% | 5,36% | 5,18% | 4,95%
Zrédlo: opracowanie whasne.
Tabela 11.4. Struktura kapitaléw w przemysle w latach 2015-2020

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Kapital wlasny — market value 816.694 | 874.288 |917.013| 944.476 | 961.806
f;‘ﬁ;?;g;?;gyk:efj‘;zgmﬁa“‘a 975.579 | 1.019.259 | 979.368 | 1.128.758 | 1.164.531
\Iljv‘g‘rﬂk';ﬁ‘r’;?:'n:zz'xaggla 78,98% | 80,92% |88,33% | 78,94% | 77,92%
Udzial kapitalu obcego

o charakterze kredytowym 21,02% | 19,08% |11,67% | 21,06% | 22,08%
w strukturze finansowania

Zyk netto 68.774 | 81359 | 74.620 | 61.638 60.488
gf::lzg‘;bisi‘;)gcie';p“am 2,88% | 2,94% | 2,95% | 2,97% | 1,34%
NOPAT 74.673 | 87.078 | 77.991 | 68.688 63.941
Kapital staly 975.5791.019.259 |1 979.368 | 1.128.758 | 1.164.531
ROIC 7,65% 8,54% 7,96% 6,09% 5,49%
ROA 5,24% 5,93% 5,12% 4,04% 3,85%
ROE 8,93% | 9,86% 8,63% 6,92% 6,67%
WACC 4,93% | 5,00% | 4,98% 4,94% 4,37%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 11.4. Zestawienie wynikéw badan — rentowno$¢ przedsiebiorstwa oraz WACC

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyniki badan

Z analizy danych zawartych w tabelach 11.1-11.4 oraz rysunku 11.4 moz-
na wyprowadzi¢ nastgpujgce wnioski:

— udziat kapitalu wlasnego w catym okresie objetym analiza byt najwyzszy
w 2018 r. 1 wyniost 88,33%. W roku 2020 poziom ksiggowy kapitatu wta-
snego byt najnizszy w strukturze pasywow i wyniost 77,92%. Nalezy przy
tym zauwazy¢, ze pomijajac rok 2018, udziat kapitalu wtasnego sukcesyw-
nie malat. Bylo to gtownie spowodowane stosunkowo tanim kosztem ob-
stugi kredytu — koszt obstugi kapitatu spadt z 6,33% w 2010 r. do 1,34%
w2020 r.;

— wskaznik ROIC byt zroéznicowany i wyniost odpowiednio: 9,65% w 2010 r.,
5,49% w roku 2020. Trend spadkowy wskaznika ROIC byt podobny do zmian
wskaznika ROE w okresie objetym analizg. Najwigkszy wzrost odnotowa-
no w 2011 oraz 2017 r. — odpowiednio: 10,32% i 8,34%.

— rentownos¢ aktywow cechowala si¢ najnizszym poziomem ze wszystkich
trzech analizowanych wskaznikéw rentowno$ci. Znajduje to odzwiercie-
dlenie w specyfice badanej branzy — branza przemystowa cechuje si¢ wy-
sokim udziatem majatku trwalego w strukturze aktywow (parki maszy-
nowe, linie produkcyjne). Najwyzszy poziom wskaznika ROA to 6,30%
w 2010 r., najnizszy natomiast w 2020 r. 3,85%;
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— z pordwnania poziomoéw wskaznikow rentownosci ROIC, ROE WACC
wynika, ze efektywny poziom dzwigni finansowej zostal osiagniety przez
przedsigbiorstwa przemystowe w catym okresie objetym analizg. Finan-
sowanie zakupu linii produkcyjnych przy udziale kapitalu obcego charakte-
ryzuje si¢ brakiem osiagnigcia petnej efektywnos$ci wykorzystania dzwigni
finansowej w okresach 2012, 2014-2016 oraz 2018-2020. Takie wyniki
mozna thumaczy¢ wysoka kapitatlochtonnoscig branzy oraz okresem zwrotu
z zainwestowanego kapitalu — $rednio po okresie 3 lat spotka osiagata po-
zytywne efekty dzwigni finansowe;.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania pozwolity na sformutowanie tezy, ze dzwignia fi-
nansowa jest wykorzystywana w warunkach polskiej gospodarki rynkowej. Au-
tor pracy chce przy tym podkresli¢, ze zaprezentowane wyniki badan w gatezi
przemystu polskiego nie pozwalajg na wyciggniccie wniosku, ze w innych
gateziach gospodarki moze by¢ podobnie. Przyczyn takiego stanu rzeczy moz-
na upatrywaé w taniejacym koszcie obstugi kredytu w okresie 20102020 oraz
w jego wickszej dostepnosci.

Zdaniem autora pracy konieczne jest podjecie dalszych badan w tej materii
na podstawie proby przedsigbiorstwa z innej gatezi gospodarki oraz zidentyfi-
kowanie zmiennych determinujacych koszt kapitatu wtasnego, ktory w duzo
wigkszym stopniu niz koszt kapitatu dluznego wpltywa na WACC.
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Zarzadzanie fazg integracji
w procesach fuzji i przeje¢ na przyktadzie
przedsigbiorstwa branzy ciepfowniczej

Wprowadzenie

Ekonomiczng podstawg funkcjonowania przedsigbiorstwa jako odrebnego
podmiotu jest kapitat zdefiniowany jako suma praw materialnych i niematerial-
nych, ktérych wielko§¢ w znacznym stopniu ustala mechanizm rynkowy. Swoj
nadrzedny cel przedsiebiorstwo osigga poprzez maksymalizacje wartosSci posia-
danych praw materialnych i niematerialnych. Wzrost og6lnej wartosci przedsie-
biorstwa zarzadzajacy moga osiggna¢ na drodze organicznego wzrostu bazujacego
na inwestycjach w nabywanie nowych aktywow trwatych i obrotowych zwigksza-
jacych zdolnos¢ przedsigbiorstwa do generowania rosngcych dodatnich przepty-
woOw pienieznych. W odniesieniu do wigkszosci dojrzatych przedsiebiorstw ma-
jacych juz za soba etap wczesnego wzrostu inwestycje w nowe sktadniki aktywow
moga nie by¢ wystarczajace z punktu widzenia realizacji nadrzednego celu badz
tempo wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa moze nie by¢ satysfakcjonujace dla
wiascicieli. Alternatywa do wzrostu organicznego jest przyrost warto$ci przedsig-
biorstwa poprzez inwestycje majace na celu pozyskanie aktywow innych przed-
sigbiorstw, ktore dajg mozliwo$¢ relatywnie szybkiego wygenerowania szeregu
synergii wynikajacych z polaczenia opartego na fuzji lub przejeciu.

Motywy realizacji procesow fuzji i przeje¢ podzieli¢ mozna na dwie grupy:
— skalujace, czyli te, ktore maja na celu zwigkszenie efektywnosci wynikajacej

ze wzrostu skali dziatalno$ci na drodze konsolidacji, w tym m.in. wzrostu
poziomu przychodéw w wyniku zwigkszenia bazy klientow, optymalizacji
poziomu kosztow, w szczegolnosci redukcji kosztow ustug wspdlnych oraz
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— dywersyfikujace, czyli takie, ktére daja mozliwo$¢ wygenerowania strumieni
przychodoéw z nowych segmentéw biznesowych, zapewnienie przewag kon-
kurencyjnych poprzez pozyskanie nowych kompetencji i know-how, zabez-
pieczenie zrodet dostaw kluczowych komponentow i wiele innych.

Niezmiernie istotng role fuzji i przejg¢ w procesie wzrostu wartosci przed-
siebiorstw, w szczegolnosci w okresie trwajgcej pandemii 1 zwigzanych z tym
wyzwan, potwierdzajg dane liczbowe.

Celem artykutu jest dokonanie oceny wagi fazy integracji zachodzacych

w procesach fuzji i przeje¢ (M&A) popartych wnioskami z procesu integracji

zrealizowanej w sektorze cieptowniczym. Omoéwione studium przypadku ma

na celu przedstawienie wyzwan, przed ktorymi stali partnerzy transakcji. Opi-
suje metodologie i narzedzia wykorzystywane do zarzadzania procesem oraz
identyfikuje czynniki, ktore doprowadzity do sukcesu transakcji.

Rynek fuzji i przejec

Wedlug raportu kancelarii prawnej Allen&Overy ,,The M&A landscape
in 2022: A global view” warto$¢ wszystkich migdzynarodowych transakcji
Mé&A wzrosta do rekordowego poziomu ponad 5,8 biliona dolaréw w 2021 r.,
co stanowi wzrost o 64% w porownaniu do 2020 r. i o 48% wigcej niz w re-
kordowym 2018 r. (Allen&Overy 2022, 1). Zarowno praktyka rynkowa, wnio-
ski z raportow doradcow komercyjnych specjalizujacych sie w tematyce M&A
(Kengelbach i in. 2021; McKinsey&Company 2010; The Boston Consul-
ting Group 2021; Rouse i in. 2011), jak i wyniki analizy literatury przedmio-
tu wprost wskazuja na fundamentalng role integracji potaczonych przedsie-
biorstw (ang. Post Merger Integration, PMI) w osiagnieciu zaktadanych celow
potaczenia rozumianych jako osiagniecie efektow synergii oraz minimalizujacych
ryzyko uznania procesu przejecia za porazke skutkujaca odpisami aktualizuja-
cymi. Raporty te wskazuja, ze az 55—70% transakcji M&A nie osiaga zaktada-
nych finansowych efektow synergii. Za fundamentalng przyczyne wickszo$¢
ekspertdw uznaje zignorowanie potencjalnych wyzwan, ktoére moga nastgpié¢
W procesie integracji, a co za tym idzie — jej stabe przeprowadzenie. Powyzsza
konkluzje potwierdza takze praktyczne doswiadczenie autoréw publikacji.

Znaczenie fazy integracji w procesie taczenia przedsigbiorstw
Za przejecie (ang. acquistion) uznaje sie zdobycie kontroli przez firme,
inwestora lub grupg inwestorow nad innym podmiotem, zazwyczaj przez na-

bycie jego akcji lub udziatow w liczbie wystarczajacej do jego kontroli i za-
rzadzania bez utraty podmiotowosci prawnej wchtanianego przedsigbiorstwa
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(Sokoét, Surmacz 2008, s. 48). Natomiast fuzje (ang. merger) zazwyczaj okre-
sla si¢ jako powstanie nowego podmiotu prawnego w wyniku procesow kon-
solidacji lub inkorporacji, kiedy przejmowane przedsigbiorstwo jest wcielone
do firmy nabywajacej, tracac przy tym osobowos¢ prawng. Przejawy inkorpo-
racji moga by¢ rézne — poczynajac od wyodrebnienia w postaci oddzialu czy
filii, po rozdysponowanie aktywow inkorporowanej firmy i wcielenie ich do
majatku nabywcy (Suszynski 2003, s. 200).

Renneboog i Vansteenkiste (2019, s. 650-699) postawili tezg, ze pomimo
ogromnych ilosci zasobéw wydawanych na projekty M&A oraz setki badan
akademickich badajacych wyniki firm w trakcie i po polaczeniu, czynniki
decydujace o ostatecznym sukcesie transakcji wciaz nie sa dobrze zrozumiane.
Bruner (2005, s. 4) dokonujac analizy niepowodzen w fuzjach i przejeciach,
opierajac si¢ na obszernym przegladzie badan bazujacym na 2804 transakcjach
oraz szczegdtowym studium przypadku dziesigciu znaczacych porazek, wska-
zuje, ze dyspersja stop zwrotu z projektow M&A jest duza. Oznacza to dla
sponsorow projektow M&A, ze nie mozna by¢ pewnym osiagniecia sredniego
poziomu zwrotu po prostu dokonujac akwizycji bez poprawnie przygotowanej
fazy integracji. Bruner wskazuje, ze inwestorzy i menedzerowie powinni sthu-
mi¢ zbytnig pewnos¢ siebie i przygotowac si¢ na rozczarowanie.

Ostatnim etapem potaczenia jest faza integracyjna zwana tez potransak-
cyjng (ang. post-merger integration lub PMI) czy implementacyjna (Herdan,
Antolak 2005, s. 54). Integracja to wieloaspektowy, dynamiczny proces, w ra-
mach ktorego nabywca i przejmowane organizacje lub ich elementy tacza si¢
w nowa organizacje (Graebner 2017, s. 2). Herdan i Antolak (2005, s. 54) inte-
gracje okreslaja jako jedng z najtrudniejszych w catym procesie, poniewaz dzia-
fania, od ktorych zalezy powodzenie transakcji i pojawienie si¢ efektow syner-
gii, zaczynaja si¢ dopiero po dokonaniu transakcji. Faza integracji po przejeciu
jest obecnie powszechnie uznawana w literaturze przedmiotu za kluczowa
czg$¢ projektu M&A oraz jest gtownym zréodlem tworzenia warto$ci pro-
jektu (Angwin, Meadows 2015, s. 235-251). Rownoczesénie luka w literaturze
przedmiotu dotyczaca fazy integracji w projektach fuzji i przeje¢ zostata roz-
poznana przez badaczy, ktoérzy wystosowali apele o szersze przeprowadzenie
badan skupiajacych si¢ na skutecznym wdrazaniu akwizycji i efektywnej inte-
gracji (tamze; Haleblian 2009, s. 469-502). Anglojezyczna literatura przed-
miotu, podobnie jak polska, wskazuje faz¢ integracji jako szczegdlnie waz-
ny etap dla osiaggnigcia ogdlnego sukcesu wynikajacego z polaczenia, Co wprost
wskazuje chociazby Angwin i Meadows (2015, s. 241).

Co do zasady, konkluzje dotyczace istotnej roli integracji potransakcyjne;
potwierdzaja takze raporty firm doradczych The Boston Consulting Group
(2021, s. 27); McKinsey&Company (2010, s. 31); Bain&Company (Rouse,
Frame 2009, s. 3) specjalizujacych si¢ w tematyce fuzji i przejec, przy czym
raporty te wprost adresuja, ze proces integracji rozpoczyna si¢ duzo wczesniej
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niz po zamknigciu transakcji, jak opisata to Herdan i Antolak, ale juz na etapie
wyboru przedmiotu akwizycji, wokot ktorego projektowana bedzie nowa, pota-
czona organizacja (tamze, S. 3).

Za kluczowe determinanty powodzenia potaczen przedsigbiorstw mozna
przyjac (Sudarsanam 1998, s. 235): (1) jasno okreslony cel przejecia, (2) kom-
patybilnos¢ kulturowa firm, (3) dobra wspoétprace z kierownictwem nabytego
przedsigbiorstwa, (4) wiedz¢ o przejmowanej firmie, (5) umiej¢tnosci nabyte
przy realizowaniu projektoéw biznesowych, (6) rozpatrzenie roznych scenariu-
szy strategicznych, propozycji przejec i ich potencjalnej wartosSci, (7) wczesne
rozpoznanie korzysci przed rozpoczeciem transakcji (w kontekscie relacji koszt
— przychod) oraz (8) wczesne powotanie liderow zmian odpowiedzialnych za
dopracowanie planu integracji i dobor zespotow.

Nieco inne podejscie do wyznacznikéw warunkujacych powiedzenie inte-
gracji prezentuje Epstein, ktory stwierdzit, ze po dziesigcioleciach niepowo-
dzen przedsigbiorstw w zarzadzaniu integracja wcigz nie udalo si¢ nakresli¢
systemow kontroli zarzadzania i dziatan prowadzacych do sukcesu oraz mier-
nikow wynikéw w celu oceny sukcesu potaczenia. Rownoczes$nie Epstein
wskazuje, ze niezbgdne sa szerzej zakrojone badania zar6wno nad dziata-
niami kontroli zarzadczej fazy integracji, jak i miary wydajnosci, rGwnocze-
$nie stwierdzajac, ze poprawnie przeprowadzona integracja charakteryzuje
si¢ pigcioma ogodlnymi czynnikami, takimi jak (Epstein 2004, s. 12): strate-
gia integracji, struktura (zespot integracyjny) i systemy, w tym komunikacja
i predkos¢ integracji.

Interesujace konkluzje dotyczace fazy integracji wyciagneli w pracy zbio-
rowej Gunkel i in. (2014), wskazujac, ze pomimo waznej roli, jakg odgrywaja
czynniki zwigzane z ludzmi, w szerszym spektrum badan naukowych dotycza-
cym fuzji i przeje¢ poswigcono jedynie ograniczong uwage czynnikom stojagcym
za rozwojem odpornosci emocjonalnej pracownikéw podczas integracji i ich
wplywowi na nig.

Rola nagrdéd finansowych i niefinansowych w odniesieniu do satysfakcji
i wydajno$ci pracownikow zostata dobrze udokumentowana przez Belaska-
-Spasova (2017), ktéry twierdzi, ze nagrody moga rowniez wptywaé na
odporno$¢ emocjonalng pracownikéw. Jednak pracownicy nie sg jedynie
egoistycznymi maksymalizatorami uzytecznos$ci, jak sugeruje ortodoksyjny
i racjonalny model zachowan ekonomicznych. Preznosci emocjonalnej pra-
cownikoéw nie da si¢ po prostu kupi¢ za pomocag nagrod finansowych lub
niefinansowych.

Lewandowski twierdzi natomiast, iz sukces potaczenia nie tkwi jedynie
w efektach synergicznych, ale takze w zarzadzaniu procesem przejecia oraz
samym nabytym podmiotem niezaleznie od jego charakteru branzowego. Wska-
Zuje on rowniez na trudno$¢ w stworzeniu jednej listy wyznacznikow sukcesu
dla kazdego typu transakcji fuzji czy przejecia, poniewaz charakter inwestorow
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jest inny. Dlatego tez wedtug niego powinno si¢ dokona¢ klasyfikacji potaczen
na strategiczne i finansowe (Lewandowski 2021).

Powodow niepowodzen proceséw M&A opisanych w literaturze przed-
miotu jest wiele. Najczesciej wskazuje sie na (Sokot, Surmacz 2008, s. 48):
(1) brak strategii przejecia, (2) zbyt optymistyczne oszacowanie korzysci sy-
nergicznych, (3) zbyt duza dysproporcj¢ w stylu zarzadzania i metodach pro-
dukcji podmiotéw taczacych sig, (4) niedopasowanie kulturowe (Kazmierska-
Jozwiak 2002, s. 18-20), (5) brak planow integracji po przejgciu, (6) brak wcze-
$niejszych doswiadczen w dziedzinie fuzji/przejec, (7) wiarygodnos¢ zarzadu
i brak jasno sprecyzowanej $ciezki dziatania w krotkim i dtugim czasie oraz
(8) zte zarzadzanie (Sudarsanam 1998, s. 235), (9) brak modernizacji admini-
stracji w nowo nabytym przedsi¢biorstwie (Laszczak 2005), (10) zaktdcenia
relacji z klientami i dostawcami oraz pracownikami (Gierszewska, Wawrzy-
niak 2001, s. 147). Destrukcyjne oddziatywanie na wzrost wartosci dla akcjo-
nariuszy majg takze takie czynniki, jak: podejscie emocjonalne — syndrom
,»psa ogrodnika (Sokot, Surmacz 2018, s. 51), trudnos$ci w implementacji opra-
cowanej strategii i niemoznos$¢ uzyskania planowanych efektow synergicz-
nych, brak odpowiedniego systemu motywacyjnego powigzanego z powodze-
niem fuzji, nastawienie na rozwoj zewnetrzny bez uwzglednienia mozliwos$ci
rozwoju wewnetrznego, jakkolwiek inny nieprzewidziany czynnik zewnetrzny
(Kasiewicz, Pawlowicz 2003, s. 39). Sokot i Surmacz (2008, s. 51) potwier-
dzajg na gruncie literatury, ze w zdecydowanie wigkszos$ci transakcji fuzji
i przejec o ich powodzeniu decyduje wtasciwe przeprowadzenie procesu inte-
gracji organizacyjnej. Doradca strategiczny — firma The Boston Consulting
Group dodaje natomiast, ze w procesie integracji kluczowa jest transparent-
no$¢ procesu oraz szybkie okreslenie sternikow potaczenia (The Boston Con-
sulting Group 2021, s. 2). Dodatkowo cenng wskazowke dostarcza Roffey
Park Management Institute, wskazujac podstawowe btedy etapu integraciji,
ktore wynikaja z takich przyczyn, jak: bledna komunikacji migdzy taczony-
mi firmami, stabe zarzadzanie, istotne roznice kulturowe migdzy zespotami
pracowniczymi potaczonych firm (Garrow, Holbehe 2000, s. 41). Poza tym
okres implementacji obranego celu strategicznego, czyli integracja w znacz-
nym stopniu jest zalezna od kompetencji zarzadu, a posrednio od rady nadzor-
czej. Piorunowska-Kokoszko (2003, s. 41) przedstawia zaskakujacg zaleznos¢
pomiedzy dobra integracjg a jej wplywem na wartos¢ transakcji M&A.

Zarzadzanie fazg integracji w spélce branzy cieptowniczej —
studium przypadku

Projekt inwestycyjny polegal na nabyciu wigkszosciowego pakietu udzia-
tow w miejskiej spotce cieplowniczej przez wigkszy, zintegrowany piono-
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wo podmiot w celu uzyskania szeregu synergii biznesowych opisanych
w dalszej czgsci, ktore stanowig odpowiedz na strukturalne wyzwania, jakie
ma przed soba kazdy z podmiotéw funkcjonujacych w sektorze cieptowni-
czym. W celu lepszego zobrazowania podjgtego tematu opisane zostaly naj-
wazniejsze wyzwania, jakim powinny sprosta¢ spolki z sektora cieptowni-
czego (tabela 12.1).

Tabela 12.1. Kluczowe problemy sektora cieplowniczego

Oczekiwanie
Lp. | Zdefiniowanie problemu Opis przedstawicieli jednostek
samorzadu
terytorialnego (JST)
1 2 3 4
Jedynie spoiki, ktore maja
status efektywnych
zgodnie z dyrektywa Zmiana kryteriow przy
o efektywnosci przyznawaniu §rodkow
energetycznej, moga dotacyjnych. Wiaczenie
ubiegac si¢ o $rodki do pomocowych
1 Brak wystarczajacych pomocowe w formie programéw UE
' srodkéw dotacyjnych dotacji badz pozyczek nieefektywnych zrodet
preferencyjnych. ciepta starajacych
W polskim sektorze dostosowac si¢ do
cieptowniczym jedynie wymogow dyrektyw
okoto 10% spotek ma ten unijnych.
status, tj. sg efektywne
W rozumieniu prawa.
Ograniczone mozliwosci Ograniczone mozliwosci Ograniczone mozliwosci
wzrostu skali biznesu wzrostu skali biznesu wzrostu skali biznesu
5 (trudnosci w uzyskaniu (trudnosci w uzyskaniu (trudnosci w uzyskaniu
" | efektywnosci kosztowej efektywnosci kosztowej efektywnosci kosztowej
mniejszych spotek mniejszych spotek mniejszych spotek
z branzy cieplowniczej) z branzy cieplowniczej) z branzy cieplowniczej)
Naktady inwestycyjne
Znaczace trudnosci konieczne do poniesienia | Wsparcie finansowe
w znalezieniu na utworzenie systemu w zakresie zwigkszenia
3 optacalnosci wysokosprawnej komponentu OZE
" | dla projektow kogeneracji sa optacalne W Znamionowej mocy
kogeneracyjnych jedynie przy odpowiednio | zainstalowanej
w mniejszych JST duzym wolumenie istniejacych cieptowni.
odbiorcow.
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3

Ograniczony dostep do
kapitatu prywatnego na
inwestycje spotek

z branzy cieplowniczej

Niska emisja, ktora jest
glowna przyczyna
generowanego w miastach
smogu, ma swoje podtoze
W przyzwyczajeniach
energetycznych mieszkan-
cOwW w zakresie ogrzew-
nictwa. Smog generowany
jest z zanieczyszczen
pochodzacych z opalanych
w przydomowych piecach
bardzo emisyjnych frakcji
palnych (np. peletu).
Dodatkowo w mniejszych
miejscowosciach zabudowa
jest zdecydowanie mniej
gesta, Co powoduje znaczacy
problem w budowaniu
infrastruktury sieciowe;.
Brak zapewnionego
stabilnego odbioru ustug
cieptowniczych oraz
odmienne przyzwyczajenia
konsumpcyjne mieszkancow
w zakresie potrzeb ciepl-
nych powoduja, iz koszt
pozyskania kapitatu dla
przedsigbiorstw prowa-
dzacych dziatalnos¢ ope-
racyjna w mniejszych
miastach jest znaczaco
wyzszy, co niejednokrotnie
blokuje proces inwestycyjny.

Utworzenie regulacji

(np. podatkowych), ktére
zwigkszylyby popyt inwe-
stycyjny w mniejszych
spotkach cieptowniczych
finansowany kapitatem
obcym na preferencyjnych
warunkach

Bariery lokalizacyjne
spowodowane planowa-
niem przestrzennym

Utworzenie nowej sieci
cieptowniczej celem
zwigkszenia wolumenu
odbiorcoOw niesie za soba
trudnosci w obszarze
uzyskania dostepu do
gruntow. Koszty prawne
uzyskania pozwolen dla
mniejszych spotek
cieplowniczych obnizaja
rentownos$¢ inwestycji
w przylaczanie nowych
odbiorcow.

Utworzenie bardziej przy-
jaznych regulacji w zakre-
sie obstugi prawnej.
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1 2 3 4
Wysokoemisyjne aktywa Odpowiednia alokacja
wytworcze energii ciepl- srodkoéw finansowych,
nej wymagaja znacznych tak aby umozliwi¢ trans-
naktadéw na tzw. instala- formacje¢ systemow nie-

Dynamiczny wzrost cje ochror}y S'I’,O(-iOWiSkz.i, .efek.t).lwnych w obecn'ie

6. | kosztow emisji CO2, w s;czegolgosm ograni- istniejacych cieplowniach
NOX. SOx czajace poziomu emisji w syS.te.my.efekty\(vne
' pytow, dwutlenku siarki (jezeli istnieje takie eko-

i tlenkow azotu. Dodat- nomiczne uzasadnienie)
kowo wzrosna takze koszty | pochodzacych ze Zrodet
operacyjne zwigzane dotacyjnych oraz funduszy
z obstuga nowych urzadzen. | modernizacyjnych.

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie prowadzonych badan.

Charakterystyka partneréw transakcji i motywy realizacji potaczenia

Struktura wlascicielska jest jednym z kluczowych determinant stanowig-
cych o mozliwosci realizacji projektu akwizycyjnego. W przypadku rozdrobnio-
nej struktury i przy jednoczesnym antagonizmie do realizacji polaczenia przez
podmiot lub podmioty posiadajace nawet nieznaczng czes$¢ udziatow reprezentu-
jacych kapitat zakladowy prawdopodobienstwo uzyskania zaktadanych efektow
synergii wynikajacych z potgczenia znaczaco maleje. W opisywanym przypadku
spotka bedaca przedmiotem analizy miata jedynego wlasciciela posiadajacego
100% udziatéw, ktérym byla jednostka samorzadu terytorialnego (JST). Spot-
ka posiada status monopolisty na lokalnym rynku ustug cieptowniczych. Udziat
przychodow z dziatalnosci podstawowej w 2019 r. stanowit ok. 97%. Spotka,
podobnie jak inni przedstawiciele sektora, kalkuluje taryfe wykorzystujac meto-
de kosztowa, tj. na podstawie uzasadnionych kosztow dziatalnosci koncesjono-
wanej oraz uzasadnionego zwrotu z zaangazowanego kapitatu liczonego jako
iloczyn $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC) oraz warto$ci regulacyj-
nej aktywow, ktorych suma nie moze przekracza¢ przychodu regulowanego.

Przejmujaca spotka to duzo wigkszy, pionowo zintegrowany podmiot po-
siadajacy doswiadczenie w transakcjach fuzji i przejg¢. Do szczegdtowych mo-
tywow realizacji potgczenia nalezalo m.in.:

— po stronie Spotki przejmowanej wystepuje konieczno$¢ modernizacji zro-
det wytworczych (60% kottow grzewczych eksploatowanych przez matych
i Srednich wytworcow ciepta opalanych jest paliwami statymi i bedzie wyma-
gato technologicznego dostosowania do wymagan dyrektyw srodowiskowych.
Ze wzgledu na ograniczenia regulacyjne Spotka ta nie miata zdolnosci do
sfinansowania koniecznych do realizacji projektow infrastrukturalnych. Do-
datkowo JST bedacy jej wlascicielem tez mial organiczne mozliwo$¢ doka-
pitalizowania wynikajace m.in. z art. 243 Ustawy o finansach publicznych;
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— po stronie Spotki przejmujacej, ktora m.in. dzigki zdywersyfikowanym Zzro-
dtom przychodéw (ok. 36% pochodzito z sektora cieptowniczego) posiada
wigkszg elastyczno$¢ do zaciggania dodatkowego finansowania dtuznego,
tym samym ma mozliwos¢ zrealizowania ambitnych i koniecznych ze wzglg-
dow regulacyjnych projektow infrastrukturalnych, na ktére nie moze pozwo-
li¢ sobie przejmowana Spotka;

— jest to niezwykle istotne, gdyz dostgp do instrumentow finansowych warun-
kuje mozliwo$¢ realizacji nie tylko projektow modernizacyjnych, ale row-
noczesnie rozwojowych dzigki inwestycji w wysokosprawna kogeneracje.
Dzigki takiej instalacji w pierwszym petnym roku po aktywizacji majatku
kogeneracyjnego, w wyniku ktérego Spotka przejmowana ma zmieni¢ swoj
model przychodowy, uzyskujagc nowy strumien przychodoéw w zwigzku ze
sprzedaza energii elektrycznej do sieci o wolumenie 424 920 MWh/rok, co
implikuje dodatkowy przychdéd w wys. 20,8 mln PLN w 2021 r. i wzrasta
wedtug dtugoterminowej projekcji finansowej do 24,7 min PLN w 2030 r.
Dodatkowo dzigki zwickszeniu skali dziatalnosci w wyniku przejgcia no-
wego podmiotu Spotka przejmujaca jako wiekszy zamawiajacy no$nikow
energii potrzebnych do procesoéw cieptowniczych uzyskuje lepsza pozycje
negocjacyjna, co jest jednym z kluczowych zatozen jej strategii.

Etapy procesu integracji opisywanego studium przypadku

Kluczowe bloki integracji potransakcyjnej (,,PMI”) zostaly przedstawione
na rysunku 12.1.

| Zarzadzanie operacyjne fazg integracji |

| —————————_
Planowanie procesu . - X |
Operacjonalizacja integracji | ‘ Dii o3 ‘
) ziatania bieigce
integracji 3
| - Fakiycane precjesie kontrol
| + Wizbycie sig zbednych aktywdw
e . . — — — — — — ]
Wiormowanie Zespolu M Prygotowanie propozyci harmonogramu
procesu PMI |——————————I

| Dzizlania diugofalowe |

* Translaja celw strategicanych na dziafania |

Audyt po-transakeyjny Przygatowanie mechanizméw/wytycznych posaczegdinych ZE§FO<6'4« B !
dl cykicanych raportaw 2 postep i _Odbudons zufnis seolecnoicilokeie |

integracji

|
| * Budowa wiezi miedzyludzkich
|

| | Korekty | |
| - woditiocs orzanads |
| |

Skorzystaie 2 dodatrie
kizywe] uczenia organizacii
w celu ustrukturyzowania Praygotowania zestawu KP1 dia Zarzadu

- Zmiana nicefektywnych procesdw
wewngtranych prasjmowane] Spéid

P mitygac ryzyk przzimowanej Spolki

Rysunek 12.1. Schemat blokowy zrealizowanej integracji potransakcyjnej

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie prowadzonych badan.
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Faza przygotowania integracji, w sktad ktorej wchodzita (1) faza planowania
zatozen integracyjnych, ktora rozpoczeta si¢ rownolegle z etapem negocjacji
dokumentacji transakcyjnej zwigzanej z przejeciem oraz (I1) faza operacjona-
lizacja, ktora stanowita kluczowy etap planistyczny integracji. Kluczowe dzia-
fania podjete w ramach tych faz realizowane byly w szesciu etapach:

1. Zbudowanie dedykowanego procesowi integracji biura projektowego — Post
Merger Office (w okresie okoto 2 miesiecy od zawarcia umowy nabycia udzia-
16w konczacej etap transakcyjny), w sklad ktorego weszto dwoch cztonkow
Zespotu Transakcyjnego odpowiedzialnego za etap transakcyjny. Dotych-
czasowa ich znajomos$¢ specyfiki przejmowanej Spotki, zatozen zwigzanych
Z wyceng oraz biznesplanem, w szczeg6lno$ci w zakresie zidentyfikowanych
synergii uwarunkowanych realizacja projektu rozbudowy zrodet wytwor-
czych oraz nawigzane na etapie negocjacji dokumentacji transakcyjnej re-
lacje z kluczowymi przedstawicielami przejmowanej Spotki stanowity fun-
dament do opracowania szerszego planu integracyjnego. Zespot ten byt
stopniowo rozbudowywany w $lad za finalizacja dokumentacji transakcyj-
nej, a tym samym zblizaniem si¢ etapu tzw. closingu transakcyjnego rozpo-
czynajacego fazg integracyjng. Do Zespotu dotaczyli: prawnik z rozlegla
wiedzg w zakresie tadu korporacyjnego, analityk finansowy wcze$niej wia-
czony w etap due diligence finansowe oraz inzynier wytypowany na Kie-
rownika projektu odpowiedzialnego za rozwdj infrastruktury przejmowane;j
Spotki. Zespdt ostatecznie uzupehit cztonek zarzadu odpowiedzialny za
obszar inwestycyjny w przejmujacej Spotce oraz dwoch z trzech czlonkow
zarzadu odpowiedzianych za prowadzenie projektu polgczenia po stronie
Spotki przejmowane;.

2. Audyt potransakcyjny bazujacy na dwoch obszarach: ponownej analizie
raportow zewnetrznych doradcow opracowanych na etapie due diligence:
finansowego (w tym w szczegdlnosci zatozen przyjetych do wyceny) oraz
prawnego ze szczegdlng uwagg poswiecong analizie zidentyfikowanych ry-
zyk prawnych w ramach tzw. raportu typu red-flag. Wykorzystanie wiedzy
o przejmowanej Spotce zgromadzonej na wczesniejszym etapie stanowito
kluczowy warunek powodzenia integracji, dajac Zespotowi Integracyjnemu
szerszg wiedzg o szansach na wygenerowanie wartosci dodanej wynikajacej
z polaczenia oraz o zidentyfikowanych wczes$niej putapkach, dla ktorych
niezbedne jest opracowanie strategii ich mitygacji. Poznanie kluczowych
konkluzji z raportow due diligence stanowito tez cenne wprowadzenie do
specyfiki sektora cieplowniczego dla tej cze$ci Zespotu Integracyjnego,
ktora wezesniej nie miala z nig duzej stycznosci.

3. Utylizacja dotychczasowo zagregowanej W przejmujacej organizacji Wie-
dzy. Kolejny niezmiernie istotny etap fazy integracji, dzigki ktoremu Ze-
spot Integracyjny dokonat analizy przebiegu dotychczasowo realizowanych
przez organizacje projektow potaczen ze szczegdlnym uwzglednieniem
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fazy integracyjnej. Spotki realizujace szereg procesdéw przeje¢ posiadaja

nieoceniong przewage konkurencyjna zwigzang z zagregowaniem prak-

tycznej, aplikowanej w srodowisku danej organizacji wiedzy o tym, jakich
korekt powinno si¢ dokonywac, aby zwigkszy¢ skuteczno$¢ fazy integracji.

Tej wiedzy nie da si¢ zamiennie pozyskac, np. za posrednictwem kontrak-

tacji zewnetrznych doradcow ds. integracji, ktorzy znaja jedynie generyczne

metodyki integracyjne, nie odnoszac ich do konkretnych realiéw nie tylko
przejmujacej Spolki, ale takze doktadnej specyfiki branzowej. Doswiadcze-
nie uzyskane z dotychczas prowadzanych integracji poskutkowato decyzja

o dotaczeniu do Zespotu Integracyjnego kluczowych przedstawicieli Spotki

przejmowanej, W szczegdlnosci przedstawicieli zwigzkoéw zawodowych. Umoz-

liwito to ograniczenie wewnetrznego oporu w przejmowanej Spotce, co przy-
czynilo si¢ do znacznego usprawnienia procesu integracji. Podniosto to tak-
ze efektywno$¢ pracy zespotow w przejmowanej Spotce w poczatkowej fazie
procesu integracji. W ramach tego etapu skuteczne zarzadzanie polegato

w szczegodlnosci na:

— opracowaniu zatozen do strategii ,,go to market” z nowymi liniami bizne-
sowymi, ktore zostaty uwzglednione w biznesplanie stanowigcym przed-
miot wyceny;

— potwierdzeniu obszaré6w mogacych stanowi¢ centrum ustug wspolnych
oraz operacjonalizacji utworzenia centrow ustug wspdlnych;

— mitygacji ryzyk wynikajacych z réznego dopasowania kulturowego obu
organizacji;

— ujednoliceniu kluczowych wskaznikéw efektywnosci w obszarze spra-
wozdawczos$ci 1 planowania, budzetowania oraz prognozowania, ich de-
finicji oraz metod kalkulacji;

— zmianach w procesach zapewnienia bezpieczenstwa przekazywanych
danych, zar6wno w obszarze danych osobowych, jak i bezpieczenstwa
operacyjnego.

4. Kolejnym etapem fazy integracji byto przygotowanie checklisty PMI, czyli
kluczowych kamieni milowych fazy integracji w ramach potgczenia. Har-
monogram integracji zostat ustalony na 120 dni roboczych i zostal osta-
tecznie przekroczony o 40 dni. Podziat fazy integracji na kluczowe bloki
integracyjne, a nastepnie przypisanie konkretnej osoby odpowiedzialnej za
kazdy z blokow. Opracowanie checklisty jest szczegolnie istotne w projek-
tach, w ktorych efekt synergii wygenerowany w ramach potaczenia wynika
ze zrealizowanego projektu infrastrukturalnego, jak ma to miejsce w odnie-
sieniu do opisywanego studium przypadku. Otéz projekty budowlane usys-
tematyzowane sg zgodnie z wymaganiami prawa budowlanego, co implikuje
przyczynowo-skutkowa kaskade kazdego z etapéw. Odpowiednie przypi-
sanie odpowiedzialnosci daje wiekszg szanse na wykonanie danego etapu,
a tym samym przejsScie do kolejnego kamienia milowego w ramach nie tylko
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projektu infrastrukturalnego, ale calej integracji zorientowanej na uzyska-
nie konkretnych efektow synergicznych. Przygotowanie propozycji harmo-
nogramu procesu PMI rozpoczyna si¢ od ,,dnia-1” do osiggnigcia pelnej in-
tegracji zgodnie z zatozeniami.

5. Przygotowanie mechanizmoéow i wytycznych dla cyklicznych raportow z po-
stepu w integracji jest kolejnym istotnym etapem w zarzadzaniu fazg integra-
cji, ktory daje szansg¢ zarzadzajacemu Zespotem Integracyjnym do ewaluacji
postepow w skutecznym zamknieciu fazy integracji. W opisywanym studium
przypadku najbardziej przydatne w opracowaniu wytycznych dla cyklicz-
nych raportéw bylo skorzystanie z dobrych praktyk opracowanych na kanwie
dotychczas zrealizowanych projektow. W przypadku braku wiedzy wewnatrz
organizacji w skutecznym opracowaniu wyznacznikow do monitoringu nie-
zmiernie pomocne moze by¢ skorzystanie z wiedzy zewnetrznych doradcow.

6. Rekomendacje w zakresie zestawu KPI dla Zarzadu przejmowanej spotki
1 metod kalkulacji. Etap ten jest wazny z punktu widzenia zaangazowania
przysztego Zarzadu przejmowanej Spotki. Kluczowe na tym etapie byto
skorelowanie celow zarzadczych ze skwantyfikowanymi efektami synergii
opracowanymi na etapie wyceny oraz usuniecie wszelkich dodatkowych
systemow planowania wynikéw w przejmowanej Spotce, ktore nie bylyby
koherentne z biznesplanem przejmujacej Spotki.

Faza zarzadzania operacyjnego integracja w duzej mierze bazuje juz nie na
dotychczasowo zgromadzonej wiedzy (zar6wno w organizacji, jak i na etapie
due diligence), ale na migkkich kompetencjach menedzera odpowiedzialnego za
te faze w ramach catej integracji. Podzieli¢ go mozna na trzy gléwne etapy:

1. Dziatania biezace obejmujace zarowno formalnoprawne czynnosci wyni-
kajace z Kodeksow spotek handlowych, takich jak aktualizacja ksiegi udzia-
Iow w Krajowym Rejestrze Sagdowym czy podjecie uchwat Zgromadzenia
Wspolnikoéw zwigzanych z powotaniem nowych cztonkow organow zarzad-
czych i nadzorczych oraz wyzbyciem si¢ nierentownych sktadnikow akty-
wow, takich jak juz zdekapitalizowane kotly grzewcze oraz inne elementy
infrastruktury cieptowniczej, ktore zostang zastgpione w ramach rozwojo-
wych projektow infrastrukturalnych.

2. Dziatania dtugofalowe, najtrudniejsze w fazie integracyjnej z uwagi na duze
trudnosci w zaplanowaniu. Srodek ciezkosci tego etapu to nawiazanie po-
zytywnych relacji z pracownikami przejmowanej Spotki nie tylko po stro-
nie Zespotu Integracyjnego, ale catej potaczonej organizacji. W opisywa-
nym studium przypadku wystapita typowa dla projektow M&A postawa
obu stron pracownikoéw, a mianowicie ,,najezdzcy-kolonizatora” i ,,dotych-
czasowego autochtona”. Ta postawa nie zostata zmieniona w calosci, zarow-
no do konca fazy integracyjnej, jak 1 juz po jej zakonczeniu, co w ocenie au-
toréw stanowi wazny element dalszych prac naukowo-badawczych. W ramach
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dziatah dlugofalowych sukcesem natomiast zakonczyl sie etap odbudowy
pozytywnych relacji na linii organizacja — spoteczno$¢ lokalna dzigki zaan-
gazowaniu w sponsoring sportowy lokalnej druzyny.

3. Korekty — w szczegolnoscei te, ktore dotyczyty celow zarzadczych zwigza-
nych z czgéciowym odptywem pracownikoéw przejmowanej spotki oraz ak-
tualizacjg zalozen makroekonomicznych zwigzanych ze wzrostem kosztow
materialow i prac technicznych, co wprost przetozylto si¢ na wzrost kosztow
realizacji infrastrukturalnego projektu rozwojowego, a tym samym cze$cio-
wy spadek jego rentownosci.

Podsumowanie

Whioski pozyskane z opisanego w artykule przypadku zrealizowanej inte-
gracji sugeruja, ze skuteczne zarzadzanie faza integracji opiera si¢ gtownie na
umiejetnos$ciach w zakresie komunikacji oraz organizacji i zarzadzania zmia-
ng. Bardzo wazne jest takze umiejetne wykorzystanie zagregowanej wiedzy
w celu uniknigcia popetnionych btgdow. Warte podkreslenia jest réwniez to,
jak istotnym parametrem dla skutecznej integracji jest zatrudnienie w zespole
osoby petnigcej funkcje kierownika ds. integracji odpowiedzialnej za realizo-
wany proces. Wydaje sie, ze czynnik tempa jest sercem postepu integracji,
a jednym z gléwnych zadan menedzera ds. integracji jest nadanie wlasciwego
tempa procesowi integracji. Uzyska¢ to mozna poprzez wywieranie stalego
nacisku na przyspieszenie przebiegu procesu integracji przy jednoczesnym
zapewnieniu odpowiedniej atmosfery, w ktorej pracownicy sa zmotywowani
do wspdlnej pracy stuzacej osiagnieciu zatozonego celu.
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Wykorzystanie ustug finansowych przez
studentéw z Polski potudniowo-wschodnie;j

Wstep

Celem artykutu jest analiza rynku finansowego pod katem ustug, jakie sa
na nim oferowane, oraz przedstawienie wynikéw badania ,,Wykorzystanie ustug
finansowych przez studentow z Polski potudniowo-wschodniej”. W artyku-
le zostanie przeanalizowana literatura przedmiotu oraz badanie studenckie.
Tematyka ustug finansowych, z wyszczegodlnieniem ustug online, jest szcze-
golnie istotna w ostatnich latach, kiedy w zwiagzku z pandemig i obostrzeniami
covidowymi dostep do placowek bankéw byt ograniczony. W takiej sytuacji
wazne jest, aby konsumenci jak najwiecej czynnosci zwigzanych z obstuga
bankowosci mogli wykona¢ zdalnie. Rowniez zmieniajacy si¢ profil klienta
ma duzy wplyw na popularyzacj¢ jak najbardziej innowacyjnych i umiejsco-
wionych w wirtualnym $wiecie ustug bankowych. Dodatkowo wzrastajgca
popularno$¢ alternatywnych form ptatnosci oraz inwestycji, jaka staja si¢ kryp-
towaluty, otwiera dyskusje na temat wprowadzania nowe;j klasy ustug. W kon-
tekscie tych zagadnien szczegoélnie istotny wydaje si¢ gltos mlodych konsu-
mentéw, w tym studentow.

Ustugi finansowe jako element rynkéw finansowych

W teorii ekonomii ustugi finansowe sg czesto utozsamiane z rynkiem fi-
nansowym, na ktorym dokonywane sg transakcje za posrednictwem roéznego
rodzaju instrumentéw finansowych. Podziat rynku finansowego polega na
wyodrebnieniu poszczegdlnych rynkéw na podstawie tego, jakimi instrumen-
tami odbywa si¢ handel w ramach kazdego z nich. W jego ramach wyr6znic¢
mozna wiec kilka rynkow. Rynek pieni¢zny to taki, na ktorym odbywaja si¢
transakcje najbardziej ptynnymi instrumentami, ktorych termin zapadalnosci
nie przekracza jednego roku, a sa to migdzy innymi: lokaty miedzybankowe,
bony skarbowe, weksle czy certyfikaty depozytowe. Z kolei rynek kapitatowy
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to taki, na ktorym przedmiotem obrotu jest wlasnie kapitat. Zapadalnos¢ in-
strumentow na tym rynku jest dtuzsza niz jeden rok. Do instrumentow tych
mozna zaliczy¢ akcje czy obligacje. Na rynku depozytowo-kredytowym do-
chodzi do transakcji pomigdzy bankami a ich klientami, a wykorzystywanymi
instrumentami sg instrumenty o niskiej ptynnosci i wysokim ryzyku. Rynek
walutowy za$ to taki, gdzie przedmiotem transakcji sg waluty. Na rynku in-
strumentdw pochodnych ceny wykorzystywanych instrumentow zalezne sa od
cen instrumentéw bazowych, na podstawie ktorych skonstruowane sg pochod-
ne. Wyr6zni¢ mozna kontrakty forwards, futures czy opcje.

Licencjonowane podmioty | i .
Zbiotowego inwestowania | W Sposob ograniczony ustawami

T

Podmioty z nadwyikami Podmioty z niedoborami
finansowymi finansowymi

) ) Rynek pienigzny - banki
- gosp(;)da]ljma domowe q - gospodarstwa domowe
- przedsigbiorstwa

st Rynek kapitalowy - gielda - przedsigbiorstwa
- paiistwo Y-8

A - paiistwo
- Zagranica —
I Bezposrednio

- zZagranica
Nielicencjonowane podmioty
zblorowego mwestowania

Bezposrednio

Rysunek 13.1. Uproszczony schemat funkcjonowania rynku finansowego

Zrédlo: U. Banaszczak-Soroka, Rynki finansowe. Organizacja, instytucje, uczestnicy, Wydaw-
nictwo C.H. Beck, Warszawa 2014.

Na rys. 13.1 przedstawiono uproszczony sposob funkcjonowania rynku fi-
nansowego. W ten sposob pokazano przeptyw kapitatu pomiedzy poszczegol-
nymi uczestnikami rynku. Niekiedy przeptyw ten odbywa si¢ poprzez posred-
nikéw, jakimi mogg by¢ banki lub gietda, czasami poszczegdlne podmioty
mogg dokona¢ tego procesu bez udzialu instytucji finansowych. Na kazdym
z tych etapow wystepuje przekazywanie kapitatu. Wtasnie tutaj nalezy dopa-
trywa¢ si¢ wykorzystania ustug finansowych. Majg one na celu jak najlepsza
obstuge zawieranej transakcji przy minimalnym wysitku jej stron. Wykorzy-
stanie nowych technologii moze znaczgco usprawnic¢ ten proces, dajac mozli-
wosci szybkich i prostych przekazow pieni¢znych.

Praktyka gospodarcza pokazuje, ze na rynku dochodzi do ptatnos$ci zarowno
bezgotowkowych, jak i gotowkowych. W interesie rzadu jest jak najwicksze ogra-
niczenie ptatno$ci za pomocg gotowki, gdyz sg one trudniejsze do kontrolowania
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oraz umozliwiajg funkcjonowanie szarej strefy, dajac anonimowo$¢ obu stro-
nom transakcji. Obecnie coraz popularniejsze staja si¢ narzedzia wspierajace
ptatnosci bezgotdéwkowe, a wygoda stosowania takich form transakcji przekonu-
je coraz wiecej klientow. Rowniez instytucje finansowe oferujg wicksza palete
takich rozwigzan, odpowiadajac na potrzeby konsumentéw. Trend ten widoczny
jest szczegdlnie w bankach komercyjnych (Dec 2018).

Tabela 13.1. Liczba uzytkowniké6w bankowos$ci mobilnej, ktérzy minimum raz w miesiacu
loguja si¢ do banku z poziomu urzadzenia mobilnego

Zmiana Dynamika
Bank IV kwartal 2015 | IV kwartal 2020 zmiany
(kwartal do kwartalu)

(w %)
PKO BP 1328 905 4039700 2710795 304
Bank Pekao SA 1014 647 2042 520 1027 873 201
mBank 1092 440 2533627 1441187 232
ING Bank Slaski 500 000 2334000 1834 000 467
Bank Millenium 402 689 1 658 554 1 255 865 412
Alior Bank 90 000 702 538 612 538 781

Zrédto: raport: Polska bankowo$é w liczbach — IV kwartat 2020, opracowanie wiasne.

W tabeli 13.1 zaprezentowano wykorzystanie bankowosci mobilnej przez
konsumentéw wybranych bankéw w Polsce. Przedstawiono w niej liczbe uzyt-
kownikéw bankowosci mobilnej, ktorzy minimum raz w miesiacu loguja si¢
do banku z poziomu urzadzenia mobilnego. Zauwazy¢ mozna wyrazny wzrost
logowan do bankowos$ci mobilnej na przestrzeni rozpatrywanych lat. Rekor-
dowy wzrost wyniost 781% w jednym banku. Dane te pokazujg trend wzro-
stowy w wykorzystaniu bankowosci mobilne;.

Tabela 13.2. Liczba transakcji finansowych wykonanych z poziomu aplikacji mobilnej

Zmiana Dynamika
Bank IV kwartal 2015 | IV kwartal 2020 zmiany
(kwartal do kwartalu)
(w %)
PKO BP brak danych 91 672 000 - -
Bank Pekao SA brak danych 47 733 032 - -
ING Bank Slgski 5771629 34 232 000 28 460 371 593
Bank Millenium 1670228 31694 365 30024 137 1898
Alior Bank 256 285 7538439 7282154 2941

Zrédto: raport: Polska bankowo$é w liczbach — IV kwartat 2021, opracowanie wiasne.
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Jak wynika z analizy tabeli 13.2, rowniez liczba transakcji w aplikacjach
mobilnych znaczaco wzrosta. W banku, ktory zanotowal najwickszy wzrost,
byto to niemal 3000%. Swiadczy to o tym, Ze za wzrostem liczby logowan stoi
takze duza liczba transakcji. Zjawiskiem, ktore dosadnie pokazuje zwrot w kie-
runku bankowosci mobilnej, jest pojawienie si¢ klientow okreslanych jako mo-
bile only. Sg to osoby, ktore do logowania w banku nie korzystajg z kompute-
row PC, tylko z samej aplikacji mobilnej na smartfonie.

Tabela 13.3. Liczba klientéw mobile only — minimum 1 logowanie w miesigcu
w danym kwartale

Zmiana Dynamika
Bank IV kwartal 2020 | IV kwartal 2019 zmiany
(kwartal do kwartalu)

(w %)
PKO BP 2 204 600 1 658 146 546 454 133
mBank 1168 468 1217 462 -48 994 96
ING Bank Slaski 1295 000 1082 000 213 000 120
Bank Millenium 1107 902 896 086 211816 124
Alior Bank 311534 165 324 146 210 188

Zrodto: raport: Polska bankowo$¢ w liczbach — IV kwartat 2021, opracowanie wilasne.

Liczba klientéw mobile only w bankach w Polsce zaprezentowana w tabe-
li 13.3 $wiadczy o tym, jak popularne jest to zjawisko. Klienci do komunikacji
z bankiem nie potrzebuja juz nawet komputera osobistego, w wielu przypad-
kach wystarczy smartfon lub inne urzadzenie mobilne.

Nowe trendy w bankowos$ci moga by¢ zwigzane z coraz wigksza dostgpno-
$cig do technologii dla przecigtnego konsumenta. Instytucje finansowe sg Swia-
dome zmiany profilu konsumenta, a coraz czesciej sa to osoby zaznajomione
Z obstugg urzadzen mobilnych. Znaczenie ma takze wiek konsumentoéw oraz ich
potrzeby. Mlodzi konsumenci beda wymagac, aby dostep do ich pienigdzy byt
jak najprostszy oraz jak najlatwiejszy. Mozliwos¢ monitorowania swojego kapi-
tatu z poziomu smartfona wydaje si¢ bardzo przystgpna oraz przyjemna. Wnio-
ski te mogg by¢ potwierdzane przez badanie studenckie wykonane w celu checi
poznania stopnia wykorzystania tych ustug przez studentow.

Metodyka badania
Glownym celem badania bylo sprawdzenie stopnia wykorzystania ustug fi-
nansowych przez studentéw z Polski potudniowo-wschodniej. Do celow szcze-

gotowych mozna zaliczy¢: zbadanie podejscia studentow do inwestowania oraz
podstawowych nawykoéw finansowych studentéw z tego regionu. W badaniu
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wykorzystano kwestionariusz ankietowy online za pomocg platformy MS Forms,
a jego charakter byt anonimowy. Zaprezentowana w badaniu proba nie jest re-
prezentatywna dla populacji.

Ustugi finansowe w ankiecie nalezy rozumie¢ jako:

— czynnoS$ci bankowe,

— umowy kredytu konsumenckiego,
— czynno$ci ubezpieczeniowe,

— ushugi inwestycyjne.

Z taka informacja spotkali si¢ respondenci na samym poczatku badania.

Respondentami byty osoby odbywajace studia na terenie Polski potudniowo-
-wschodniej — z wojewodztw podkarpackiego, matopolskiego oraz lubelskiego.
Przebadano 468 respondentow. W 45% byli to mgzczyzni, a w 55% kobiety.
Najwigcej respondentow zadeklarowato odbywanie studiow w wojewodztwie
podkarpackim, a byto to niemal 62% badanych. W wojewddztwie matopolskim
studia odbywato 23,7% ankietowanych, a w lubelskim jedynie 5,13%. Z kolei
9,19% badanych studiowato w tym czasie w innym wojewodztwie. Respondenci
studiowali r6zne kierunki, ale w najwickszym odsetku byly to studia o tematyce
ekonomicznej (41,88%). Pozostate kierunki to: w 13,03% kierunki spoteczne, bez
kierunkéw ekonomicznych i finansowych, humanistyczne (10,68%), medycz-
ne (7,69%), przyrodnicze (5,98%), techniczne (13,46%) oraz pozostate (7,26%).

Respondentom zadano pytanie o zrodla utrzymania. Az 40,61% zadeklaro-
walo, ze utrzymuje si¢ migdzy innymi z pracy. Druga najpopularniejsza odpo-
wiedza bylo utrzymanie przez rodzicow (29,38%). Wielu studentow otrzymuje
stypendium, a 20,18% zadeklarowato je jako jedno ze swoich zrédet utrzyma-
nia. Pozostate zrodta utrzymania, takie jak kredyt studencki, zasitek oraz inne
zaznaczyto 7,06% respondentow. Z kolei 2,77% zadeklarowato wtasna dzia-
talnos¢ jako jedno ze zrodet utrzymania.

Zwracajac si¢ z pytaniem o dochody osiagane miesigcznie, 14,32% bada-
nych studentow zaznaczylo, ze jest to kwota ponizej 1000 zt, 35,68% zazna-
czylo, ze jest to kwota z przedzialu od 1000 do 2000 zt, 24,15% badanych
zaznaczyto kwotg od 2001 do 3000 zt, 20,94% wskazato kwote od 3001 do
5000 zt 1 4,91% kwote powyzej 5000 zt.

Wazna rolg w wykorzystaniu ustug finansowych moze odgrywac takze miej-
sce zamieszkania. Z badania wynika, ze 34,4% respondentéw zamieszkuje wies,
11,32% miasta do 10000 mieszkancow, 19,66% miasta od 10 000 do 100 000
mieszkancow, 13,89% miasta od 100 000 do 200 000 mieszkancow, 3,42%
miasta od 200 000 do 300 000 mieszkancow i 17,31% miasta powyzej 300 000.

Wyniki badania

Pierwsze pytanie zadane respondentom w ankiecie miato na celu spraw-
dzenie, czy respondenci korzystajg z ustug finansowych i wigzato sie ono
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bezposrednio z realizacja celu gtownego badania. Pytanie chociaz bardzo pro-
ste w swej naturze daje pewien obraz wykorzystania ustug finansowych przez
studentow. Zdecydowana wigkszo$¢ respondentow, tj. 95,73%, korzysta z ushug
finansowych.

Kolejne pytanie juz w wigkszym stopniu pozwala stwierdzi¢, ktére ustugi
sa wykorzystywane najczesciej. Respondenci mieli mozliwo$¢ okresli¢ cze-
sto$¢ korzystania z poszczegolnych ustug w skali od 1 do 5, gdzie 5 oznacza
,.korzystam bardzo czgsto”, a 1 ,,korzystam bardzo rzadko”, natomiast 0 ozna-
cza ,,nie korzystam”. Do oceny otrzymali konto bankowe, konto maklerskie,
karty oraz programy lojalno$ciowe, kredyt, pozyczke. Odpowiedzi zaprezen-
towano w tabeli 13.4.

Tabela 13.4. Wykorzystanie okreslonych ustlug finansowych przez respondentéw

Odsetek odpowiedzi Srednia czestosci

Ustlugi ,hie korzystam” wykorzystania

(odpowiedz 0) (skala 1 do 5)
Konto bankowe 2,99% 4,38
Konto maklerskie 80,98% 2,70
Karty oraz programy lojalno$ciowe 23,29% 3,17
Kredyty 78,63% 2,24
Pozyczki 84,19% 2,12

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analizujac statystyke odpowiedzi na zadane pytania, mozna dojs¢ do wnio-
sku, ze wérod studentéw z badanej grupy najpopularniejsze i najczesciej Wy-
korzystywane sg konta bankowe — najwicksza liczba respondentéw korzysta
z tej ustugi oraz jej wykorzystanie jest srednio najwyzsze. Nieco mniej popu-
larne okazaly si¢ karty i programy lojalnosciowe — $rednie ich wykorzystanie
rowniez jest na drugim miejscu. Najmniejszym zainteresowaniem wsrod re-
spondentdéw ciesza si¢ kredyty i pozyczki oraz konta maklerskie.

Biorac pod uwagg tak duze zainteresowanie kontami bankowymi w bada-
nej grupie, istotne okazato sie pytanie o wykorzystanie aplikacji mobilnych
oferowanych przez banki. Ankietowani mogli odpowiedzie¢, czy majg zainsta-
lowang takg aplikacje. Zdecydowana wigkszos¢, tj. 90% respondentdéw, okre-
slita, ze posiada zainstalowang aplikacje mobilng swojego banku. Jedynie
7% badanych nie ma takiej aplikacji. Pozostate osoby nie posiadajg zainstalo-
wanej aplikacji, jednak planuja zrobi¢ to w przysztosci. Po rozpoznaniu, jak
duza cze$¢ respondentow korzysta z bankowo$ci mobilnej, zapytano, jak cze-
sto si¢ to dzieje. Respondenci mogli odpowiedzie¢ w skali od 1 (bardzo rzad-
ko) do 5 (bardzo czesto). Sredni wynik to 4,4. Jest on do$é wysoki i $wiadczy
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o czestym uzywaniu aplikacji mobilnej przez respondentéw. Moze by¢ to wy-
razny sygnal dla instytucji bankowych, ze mtodzi konsumenci sg zaintereso-
wani kontaktem z bankiem z wykorzystaniem nowych technologii.

Tematyka konta bankowego wigze si¢ bezposrednio z metodami ptatno-
$ci. Rachunek oszczednosciowo-rozliczeniowy jako produkt najpopularniejszy
w badanej grupie pozwala na staty dostep do zgromadzonych $rodkow oraz na
systematyczne dokonywanie ptatno$ci za jego pomoca. Istotna moze okazaé
si¢ informacja, jakie metody ptatnosci sg najpopularniejsze w badanej gru-
pie studentow. Respondentom zaprezentowano siedem metod ptatnosci: karte
debetowa, kartg kredytowa, BLIK, gotéwke, ptatnos¢ zblizeniowsa telefonem,
przelew online, przelew tradycyjny. Ich zadaniem bylo ponumerowanie tych
metod od 1 — uzywana najrzadziej do 7 — uzywana najcze¢sciej.

2.10%

8.80%
B Przelew tradycyjny

11.80% Przelew online
B Gotowka

4094
12.40% W Karta kredytowa

Platnosc zblizeni owa telefonem
18.60% ;
Karta debetowa

28% BBLIK

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30,00% 35.00%
Rysunek 13.2. Popularnos$¢ form platnosci wsréd respondentow — odsetek odpowiedzi 7
(w skali od 1 do 7)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na wykresie 13.2 zaprezentowano statystke dla odpowiedzi 7, czyli metody
najczesciej uzywanej. Mozna zauwazy¢, ze w badanej grupie ptatnosci najcze-
$ciej dokonywane sg za posrednictwem BLIK-u, na drugim miejscu znajduja
si¢ ptatnosci kartg debetowa, a na trzecim ptatnosci zblizeniowe telefonem.
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Gotowka znajduje si¢ dopiero na 5 miejscu. Analizujac odpowiedzi pod wzgle-
dem metod wybieranych najrzadziej, na pierwszym miejscu znajduje si¢ karta
kredytowa. Gotowka, pomimo iz nie jest najczgsciej wybierang formg ptatno-
$ci, nie jest wybierana rowniez najrzadziej. Ustepuje ona jednak miejsca ptat-
nosci kartg, telefonem czy z wykorzystaniem BLIK-u. Moze potwierdzac to
wniosek, ze mlodzi konsumenci sg zainteresowani wykorzystywaniem nowych
technologii w finansach i czgsto korzystajg z metod ptatnosci dajacych takie
mozliwosci.

Powyzsze wnioski dopelnia informacja na temat wysokosci kwot ptaco-
nych za pomocg karty oraz gotdwka. Respondenci mogli okresli¢, jakie kwoty
najczesciej ptaca okreslong forma platnosci.

11.18%

powyzej 300 zt
B

8.55%
201-300 zt
I 2.99%
Karta

B Gotowka
76.50%

10 -200
I : s

1.50%

ponizej 10 zt

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50,00% 60.00% 70.00% 80.00% 90.00%

Rysunek 13.3. Kwoty dla okreslonych form platnosci wedlug respondentéw

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Jak wykazano na wykresie 13.3, gotowka realizowane sg mniejsze kwoty
niz kartg. Wysokie kwoty, pomigdzy 10 a 300 zt, uiszczane sg cz¢éciej karta.
Co ciekawe, przy ptatnosciach najwyzszych, czyli powyzej 300 zt, wykorzy-
stywana jest zarowno karta, jak i gotowka — by¢ moze zalezy to od indywidu-
alnych uwarunkowan konsumentéw oraz rodzaju przeprowadzanej transak-
cji. Rowniez na to pytanie 9,4% ankietowanych odpowiedziato, ze nie korzysta
z gotowki, przy czym do niekorzystania z karty przyznato si¢ 2,56% respondentow.
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Odpowiedzi na to pytanie moga ciekawie korespondowaé z wynikami podob-
nego pytania zadanego w badaniu przeprowadzanym przez Narodowy Bank
Polski w 2020 r. Badanie to pokazuje, ze w 2020 r. 58% konsumentow ra-
czej oraz zdecydowanie ptacito za swoje zakupy kartg. Jest to znaczacy wzrost
w stosunku do roku 2015. Wéwcezas w analogicznym badaniu wyniki wska-
zaty, ze jedynie 28% ankietowanych woli ptaci¢ kartg niz gotowka. Tenden-
cja ta z roku na rok bedzie zapewne rosta. Bez watpienia platnosci bezgotow-
kowe sa przysztoscig finanséw nie tylko w Polsce, ale i na §wiecie. Mtodzi
ludzie, ktorzy dobrze odnajduja si¢ w wirtualnym $wiecie, chetnie korzystaja
z narzedzi codziennego uzytku, jakimi sg smartfony do wykonywania ptatno-
$ci (zob. wykres 13.4).

Zawsze place gotowka, nie mam zadnej karty _ 22%

Zawsze placg gotowka, mimo Ze mam karte . 2%
Zdecydowanie czedciej place gotowka niz karta - 6%
Raczej czesciej place gotoéwka niz karta _ 12%
Raczej czedciej place karta niz gotowka _ 24%

Zdecydowanie czesciej ptace karta niz gotowka 34%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Rysunek 13.4. Sposéb platnosci za codzienne zakupy

Zrédlo: Projekt badawczy zrealizowany na zlecenie Narodowego Banku Polskiego przez kon-
sorcjum IBC Group oraz Centrum Badan Marketingowych INDICATOR technika CAPI oraz
metodami zdalnymi w czasie epidemii na reprezentatywnej probie N = 2001 mieszkancow
Polski, w wieku 15+, 2020 r.

Kolejnym uzupelnieniem tych informacji jest cykl pytan, w ktorym re-
spondenci staneli przed zadaniem okre$lenia, na ile w skali od 1 do 5 zga-
dzajg si¢ z zaprezentowanym stwierdzeniami (1 — calkowicie si¢ nie zgadzam,
5 — catkowicie si¢ zgadzam). Stwierdzenia oraz $rednig odpowiedzi, ktore
uzyskano, przedstawiono w tabeli 13.5.
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Tabela 13.5. Srednia ocena stwierdzeh

Stwierdzenia Srednia ocena

Podczas stacjonarnych zakupow jestem bardziej sktonna/sktonny dokonywaé

ptatnosci elektronicznej (karta ptatnicza, BLIK itd.). 4,03

Podczas dziatan zwigzanych z rachunkiem bankowym wybieram operacje

online zamiast tradycyjnej wizyty w placowce banku. 4,29

Mam duze zaufanie do systemow ptatnosci online i wszelkich urzadzen
shuzacych do elektronicznego przekazu pienigdza opierajacych si¢ 3,49
na sztucznej inteligencji.

Jestem za catkowitym wykluczeniem gotowki w formie banknotéw i monet

Lo Lo e 2,02
z obiegu i zastgpieniem jej wirtualng walutg.

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Badani studenci w duzym stopniu potwierdzaja sktonnosci do ptatnosci
elektronicznych. Réwniez w przypadku dziatan zwiazanych ze swoim rachun-
kiem bankowym wolg obstuge online niz tradycyjng wizytg przy okienku, co
moze potwierdza¢ kolejng hipoteze postawiong w opracowaniu: badani Stu-
denci chetnie korzystaja z ustug finansowych oraz zainteresowani sg wykorzy-
stywaniem zdalnej komunikacji z bankiem. Jednak w przypadku zaufania do
transakcji online entuzjazm nie jest juz tak duzy. Badani nie maja petnego
zaufania do sztucznej inteligencji, jesli chodzi o swoje finanse. Ostatnie bar-
dzo skrajne stwierdzenie spotkato si¢ juz z duzym oporem. Gotowka, pomimo
iz nie jest juz najczesciej wykorzystywang metodg platnosci, ciagle wydaje si¢
by¢ potrzebna i respondenci nie zgodziliby si¢ na catkowite wyeliminowanie
takiej formy platnosci. Moze mie¢ to zwigzek z anonimowos$cig ptatnosci, o ktora
takze zapytani zostali respondenci.

W kontekscie metod ptatnosci pojawi¢ si¢ moze obawa o anonimowos¢ da-
nych form dokonywania optat. Badani studenci zostali zapytani, ktéra metoda
ptatnosci wedtug nich daje najwigkszg anonimowos$¢.

Sposrod dostepnych w pytaniu form ptatnosci 81,84% respondentow wy-
brato gotowke jako forme ptatnosci dajacg najwigkszg anonimowo$¢ oraz gwa-
rantujgcg prywatno$¢. Na drugim miejscu znalazly si¢ kryptowaluty — 12,61%,
kolejno platnos¢ kartg — 4,06% i przelew bankowy — 1,50%. W $wietle takich
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danych zrozumiale wydajg si¢ motywy kierujace badanymi przy ocenie sformu-
fowania o wykluczeniu gotowki. Pomimo iz nie jest ona juz najpopularniejsza
forma ptlatnosci, gwarantuje cos, czego nie zapewni zadna forma elektronicz-
na. Gotowke najtrudniej monitorowac¢ systemem i niemozliwe jest przypisanie
danego banknotu do konkretnej osoby.

Kolejng galezig ustug finansowych, o ktoéra zapytani zostali respondenci,
byly ustugi maklerskie, w szczegdlnosci konta maklerskie. Respondenci pytani
o korzystanie z ustug maklerskich w wiekszosci odpowiadali przeczaco (85%).
Jednakze 15% badanych studentow stwierdzito, ze posiada takie konto, w 7%
w swoim banku, a w 7% poza swoim bankiem. Sposroéd 468 badanych studen-
tow jedynie 138 0sob zadeklarowato, ze korzysta z konta maklerskiego. Ci
z respondentow, ktorzy stwierdzili, ze korzystajg z ustug maklerskich, zostali
zapytani, jakie produkty znajduja si¢ w ich portfelach inwestycyjnych. Odpo-
wiedzi zostaly zaprezentowane na wykresie 13.5.

45.00% 42.75%
40.00%
35.00%
30.00%
25.00%

20.00% 18.12%
16,67%

15.00%
% 7.97%
10.00% 7.97% 2350,
4.35%
5‘009‘0 I I | 2-900/0
H =
Akgje Obligacje ETFy Fundusze Kontrakty Inne Opgje
inwestycyjne terminowe

Rysunek 13.5. Produkty, jakie respondenci posiadaja w portfelu inwestycyjnym

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Kolejne pytanie zwigzane bylo nie tylko z ustugami finansowymi, ale takze
nawykami inwestycyjnymi badanych studentow. Pomimo ze studenci w wigk-
szosci nie posiadajg kont maklerskich, warto sprawdzi¢, gdzie upatrywaliby oni
mozliwos$ci ulokowania czy tez zainwestowania posiadanych oszczednosci.
W pytaniu tym mieli okresli¢ w skali od 1 (catkowicie nie ufam) do 5 (mam
catkowite zaufanie) swoj poziom zaufania do danych form przechowywania
warto$ci. Wyniki przedstawiono w tabeli 13.6.
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Tabela 13.6. Srednia ocena zaufania respondentéw do danych form
przechowywania wartoSci

Forma przechowywania wartoSci Srednia odpowiedzi
Gotowka (waluta krajowa) 3,15
Gotowka (waluta zagraniczna) 3,44
Lokata bankowa 2,84
Akcje 2,51
Obligacje 2,54
ETF 2,17
Kryptowaluty 2,20
Nieruchomosci 3,85
Przedmioty trwate (np. dzieta sztuki) 3,29
Metale szlachetne 3,59

Zrodto: opracowanie wiasne.

Badani studenci maja najwicksze zaufanie do tradycyjnych form prze-
chowywania wartosci, jakimi sg metale szlachetne i nieruchomos$ci. Wysoko
w rankingu uplasowaty si¢ takze waluty zagraniczne — zaufanie do nich oka-
zato sie wigksze niz do waluty narodowej. Badanie zostato przeprowadzone
juz po rozpoczgciu wojny i znaczacym umocnieniu si¢ euro i dolara w stosun-
ku do ztotowki, dlatego tym mozna ttumaczy¢ tak niskie zaufanie do rodzi-
mej waluty.

W sferze finanséw w ostatnich latach bardzo popularne staty si¢ krypto-
waluty. Cho¢ nie sa pozbawione kontrowersji, to przyciagaja do siebie wielu
inwestorow poszukujacych alternatywnych metod lokaty kapitatu. Kryptowa-
luty jako instrumenty glgboko zakorzenione w nowoczesnej technologii pozo-
stajg tworem catkowicie wirtualnym. Studenci jako mlode osoby moga by¢
zainteresowani inwestycjami kryptowalutowymi ze wzgledu na ich $wiezo$¢
na rynku, silne konotacje technologiczne oraz antysystemowy charakter. Stu-
denci z badanej grupy zostali zapytani o podejscie do kryptowalut. Pierwsze
pytanie na temat tych inwestycji alternatywnych dotyczylo szeroko rozumia-
nego korzystania z gietdy kryptowalut. Byto ono kluczowe do rozpoznania
obecnosci respondentdow na tym rynku.

Jak wynika z analizy otrzymanych odpowiedzi, wigkszo$¢ z badanych
studentow nie korzysta z gietdy kryptowalut (84,40%). Biorac pod uwage
srednig zaufania do kryptowalut jako metody przechowywania wartosci, Wyni-
ki te nie sg zaskakujace.
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Whnioski

Badana grupa studentow wpisuje si¢ we wspolczesne trendy rozwoju ban-
kowosci. Osoby te w duzym stopniu korzystaja z nowoczesnych metod ptatnosci,
jak BLIK czy ptatnosci telefonem. W wielu przypadkach mozna powiedziec,
ze sg to konsumenci online only, ktérzy majac do wyboru wizyte w placowce
banku albo rozwigzanie problemu online, w wigkszosci beda chcieli zatatwié
sprawe zdalnie. Badani studenci ograniczaja jednak swoja aktywno$¢ finanso-
wa do posiadania podstawowego ROR-u lub prostych rozwigzan inwestycyj-
nych jak lokata bankowa. Wigkszo$¢ ankietowanych nie ma duzego zaufania do
inwestycji gietdowych. Pomimo stosunkowo duzych obaw 0 swoje pieniadze,
w zwiazku z inflacja nie sg zainteresowani bardziej skomplikowanymi meto-
dami inwestowania. Jest to grupa dobrze zaznajomiona z nowoczesnymi tech-
nologiami, jednak w sferze bankowosci wykorzystuje jedynie proste rozwia-
zania zaoferowane przez bank jako podstawowe. Pomimo duzej §wiadomosci
na temat obecnej sytuacji gospodarczej, unikajg oni inwestycji obarczonych
wiekszym ryzykiem. Wobec tych faktow réwniez inwestycje w kryptowaluty
pozostaja dla ankietowanych poza obszarem zainteresowania.

Podsumowanie

Ustugi finansowe beda rozwijaty si¢ w strone jak najwigkszej automatyza-
cji oraz obstugi zdalnej. Coraz wigksza $wiadomos¢ oraz wiaczenie technolo-
giczne bedzie sprzyjato rozwojowi takich ustug. Proponowanie coraz bardziej
innowacyjnych i prostszych w obstudze rozwigzan ptatniczych bedzie stano-
wilo nie tylko ciekawostke w ofercie, ale standard, bez ktorego nie obejdzie
si¢ zadna propozycja banku. Kierunkiem, w ktorym niesmiato moga zaczaé
spoglada¢ banki komercyjne, sg kryptowaluty. Umozliwienie bezpiecznej
i transparentnej obstugi tych instrumentéw moze spowodowac wigksze zainte-
resowanie konsumentow, ktorzy mogli by¢ odstraszani od nich niejasng naturg
oraz konotacjami kryminalnymi. Krok taki — cho¢ odwazny — moze przyczynié
si¢ do wejscia bankowos$ci na nowy poziom oraz wdrozenia catkowicie nowej
kategorii ustug. Jednakze droga do formalizacji takich rozwigzan zapewne
bedzie bardzo dtuga. Kryptowaluty muszg zosta¢ odpowiednio ujete w prawie
oraz ich obecno$¢ musi zostaé¢ zaakceptowana przez rzad panstwowy. Zapew-
ne pierwszym krokiem begdzie wprowadzenie CBDC jako nowosci w bankach
centralnych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze obecnie Narodowy Bank Polski je-
dynie monitoruje sytuacj¢ w zakresie wdrazania narodowej waluty wirtualnej
przez inne banki centralne (Pieniadz cyfrowy...). Pomimo zagrozen zwigza-
nych z wdrazaniem kryptowalut, sg kraje, ktore wprowadzajg je do publicznego
obrotu. Mozna poda¢ przyktad Salwadoru, ktéry w ten sposob operuje bitcoinem,
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porywajac si¢ na coraz bardziej $§miale eksperymenty w tym zakresie (Salwa-
dor z oryginalnym pomystem...). Kraj ten operuje kryptowalutami, pomimo ze
wigkszo$¢ obywateli jest temu przeciwna (Badanie przeprowadzone przez [zbg
Handlowo-Przemystowg Salwadoru...).
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Wprowadzenie

W dobie postepujacej globalizacji znaczenie wdrazanych przez przedsigbior-
stwa innowacji staje si¢ jednym z podstawowych sposobow osiggniecia przez nie
przewagi konkurencyjnej, a w rezultacie wickszej efektywnosci dziatania, wydaj-
nosci pracy. Rozwoj techniki i technologii spowodowal, a nawet wymusit czest-
sze wprowadzanie przez przedsigbiorstwa coraz to nowych rozwigzan (np. nowa-
torskich produktow czy ulepszonych procesow biznesowych), przede wszystkim
z uwagi na nieodbieganie zbyt daleko od wspotdziatajacych w branzy i na rynku
konkurentow. Najmocniejszym ogniwem strategii biznesowej jest klient, a do-
ktadnie zadowolony z produktéw/$wiadczonych ustug klient, przedsigbiorstwa
muszg ciggle udoskonala¢ biezgcg dziatalnos¢ (dlatego konieczne sg przemyslane
innowacje), by sprosta¢ wspotczesnym trendom gospodarczym, ale takze obec-
nym i przysztym klientom. Dlatego tez wprowadzanie innowacji staje si¢ wiec
warunkiem koniecznym dla rozwoju kazdego przedsiebiorstwa w gospodarce.
Jednak pamieta¢ nalezy, ze proces powstania, wdrozenia i upowszechnienia in-
nowacji to etapy (fazy procesu) wymagajagce zaréwno wiedzy, jak i do§wiadcze-
nia pracownikow, ale przede wszystkim odpowiedniego (adekwatnego) wypo-
sazenia przedsigbiorstwa w nowoczesne technologie informacyjne czy relacje
dotyczaca jego wspotpracy ze sferg badawczo-rozwojowa, instytucjami publicz-
nymi (rzadowymi) oraz samorzadowymi w nawigzaniu do modelu potrdjnej heli-
sy (z ang. triple helix) (Puslecki 2017, s. 241).

Otwarto$¢ firm na dziatania innowacyjne, kreatywnos$¢ 1 zdolno$¢ do czesto
niekonwencjalnego, ale racjonalnego myslenia i budowania strategii bizneso-
wych staje si¢ we wspolczesnych realiach gospodarczych najwazniejszg war-
toscia kazdego przedsigbiorstwa.

O skali prowadzonej dziatalno$ci innowacyjnej przedsiebiorstwa decy-
duje jego potencjat innowacyjny rozumiany jako zdolno$¢ do efektywnego
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wprowadzania innowacji (nowych produktow, technologii, metod organiza-
cyjnych i innowacji marketingowych) (Poznanska 1998, s. 40—41).

Celem artykutu jest analiza wybranych aspektow potencjatu innowacyj-
nego przedsigbiorstwa wpltywajacego na podnoszenie jego konkurencyjnosci
w kontekscie regionu.

Istota innowacji w przedsigbiorstwie i gospodarce

Pojecie innowacji jest coraz cze$ciej wigzane z rozwojem dziatalno$ci go-
spodarczej, a utozsamiane z nowoczesnoscia (Szymanski 2020). Sama w sobie
aktywno$¢ innowacyjna przedsigbiorstw stanowigca zespot dziatan zmierzajacych
do wygenerowania innowacji przez przedsiebiorstwo lub z jego otoczenia utoz-
samiana jest z umiej¢tnoscia ciaglego poszukiwania, wdrazania i upowszechnia-
nia innowacji znajdujacych akceptacje wsrod konsumentow (Bieniok 2007).

Innowacja jako termin ekonomiczny jest roznie definiowana przez autorow.
Nie istnieje jedno uniwersalne znaczenie tego stowa, podobnie jak nie jest moz-
liwe wybranie najlepszego jej objasnienia. Badania nad innowacyjnoscia przed-
sigbiorstw prowadzone sg3 w ramach wielu réznych dyscyplin naukowych, np.
nauk o zarzadzaniu i jakos$ci, ekonomii i finansoéw, socjologii czy nawet inzy-
nierii, co moze by¢ pochodng réznych definicji innowacji i innowacyjnos$ci
1 wielu perspektyw teoretycznych dotyczacych tych zagadnien (Eris, Saatcio-
glu 2006). Innowacje nierzadko kojarzone sg ze zmianami (Mastyk-Musiat 2003),
dlatego zjawiska zachodzace w trakcie ich wdrazania sg tozsame ze zjawiskami
zachodzacymi w trakcie wdrazania zmian.

Przez pojecie innowacje rozumie si¢ kazda swiadoma, funkcjonalna i po-
stepowa zmiang materialnych i niematerialnych elementow (parametréw) jed-
nostki organizacyjnej, tj. kazdg zmiane¢ sprzyjajaca jej rozwojowi, wzrostowi
oraz zwigkszeniu efektywnosci (Perlaki 1983, s. 17).

Pojecie innowacji wywodzi si¢ z tacinskiego stowa innovatio (in. odno-
wienie) lub innovare (odnawiaé, od$wieza¢, zmienia¢). W stowniku wyrazow
obcych czytamy, ze innowacja to ,,wprowadzenie czego$ NOWego; rzecz NOwWo
wprowadzona; nowo$¢; reforma” (Kopalinski 2006, s. 547).

Po raz pierwszy do nauk ekonomicznych pojecie innowacji zostato wpro-
wadzone w 1911 r. przez J. Schumpetera. Zgodnie z definicja tworcy fenomen
ten obejmowal (Schumpeter 1960, s. 60):

— wprowadzenie do produkcji nowych produktow badz udoskonalenie juz ist-
niejacych,

— wdrozenie nowej lub udoskonalonej metody wytwarzania,

— wykreowanie nowego rynku,

— wykorzystanie nowej formy sprzedazy lub zakupow istniejacych produktow,

— zastosowanie w procesie produkcyjnym nowych surowcow lub pétproduktow,

— wdrozenie nowej organizacji procesow.

151



Definicja przedstawiona przez J. Schumpetera obejmuje zmiany o charak-
terze technicznym i organizacyjnym zachodzace w podmiocie gospodarczym.
Z kolei P. Drucker rozszerzyt definicje innowacji o inne sfery dziatalnosci
przedsigbiorstwa — zmiany w zakresie marketingu (m.in. dziatania promo-
cyjne, polityka cenowa, kanaty dystrybucji) oraz zmiany w organizacji i Spo-
sobie zarzadzania przedsigbiorstwem (Mastyk-Musiat 2003). Samo pojecie
autor definiowat jako dziatania systemowe (Perlaki 1983, s. 17) polegajace na
aktywnej identyfikacji przemian zachodzacych w otoczeniu oraz systema-
tycznej analizie mozliwo$ci wykorzystania pojawiajacych si¢ okazji w celu
tworzenia kolejnych innowacji. Taka szans¢ stwarzajg m.in. niespodziewa-
ne zdarzenia, istniejgce zapotrzebowanie na dany produkt lub ustuge, zmiany
w strukturze rynku lub branzy, przeobrazenia 0 charakterze demograficznym,
zmiany w zakresie postrzegania, tendencji i znaczenia oraz nowa wiedza (Ko-
palinski 2006, s. 547).

W tabeli 14.1 przedstawione zostaty wybrane pojecia czesto cytowane
w literaturze przedmiotu dotyczace istoty innowacji.

Tabela 14.1. Wybrane definicje innowacji wystepujace w literaturze przedmiotu

Autor (rok) Istota definicji

1 2

Tworzenie lub modyfikowanie proceséw, wyrobow, technik

i metod dziatania, ktore sa postrzegane przez dang organizacje
J. Penc (1955) jako nowe oraz postepowe w danej dziedzinie i prowadzg do
zwickszenia efektywnosci wykorzystania zasobow bedacych
w jej dyspozycji.

Zmiany w procesie produkcji zwigzane z inng jakoscig naktadow
oraz wynikow produkcji, czyli zmiany polegajace na innym niz
dotychczas zastosowaniu rzeczowych i ludzkich czynnikoéw
wytworczych, na produkcyjnym uruchomieniu dotychczas
niewykorzystanych sit przyrody, na tworzeniu dobr produkcyjnych
i konsumpcyjnych o nowych wtasciwosciach.

J. Beksiak (1972)

Kazda §wiadoma, funkcjonalna, pozytywna i postgpowa zmiana
materialnych i niematerialnych elementéw (parametrow)
jednostki organizacyjnej, tj. kazda zmiana sprzyjajaca jej
rozwojowi, wzrostowi oraz zwigkszeniu efektywnosci.

I. Perlaki (1983)

Innowacja to kazde dobro, ustuga lub pomyst, ktory jest

Ph. Kotler (1994) .
postrzegany przez kogo$ jako nowy.

P. Drucker (1992) Innowacja jest praca zorganizowana, systematyczng i racjonalna.

Zmiany w metodach wytwarzania lub produktach bazujace na

AH. Jasifiski (1997) nowej lub niewykorzystanej dotad wiedzy.
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1 2

Wdrozenie nowych badz istotnie przeksztatlconych produktéw lub
ustug, procesow albo rozwigzan w obszarze organizacji

i zarzadzania. Wprowadzane modyfikacje musza by¢ nowe co
najmniej w skali danego przedsigbiorstwa oraz moga by¢
zaadaptowane z zewnatrz.

Podrecznik OECD
Oslo Manual (2005)

Zrodlo: opracowanie wiasne (zrodta zamieszczone zostaly w spisie literatury).

Innowacje, obok tradycyjnych czynnikéw warunkujacych rozwdj gospodar-
czy (takich jak praca, kapitat, ziemia czy inwestycje zagraniczne), to przyktady
czynnikoéw warunkujacych site napedowa gospodarki. Ponadto innowacyjnos¢
przeklada si¢ bezposrednio na zmiany struktury gospodarki, daje mozliwosé
posiadania nierzadko lepszej pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstw i gospo-
darek jako cato$ci.

Innowacyjnos$¢ rozumiana jako proces przebiegajacy w czasie, niebedacy
pojedynczym zdarzeniem, lecz zespotem dziatan, ktérych poczatek rozpoczy-
na koncepcja, a konczy praktyczne zastosowanie, staje si¢ wspolczesnie coraz
wazniejszym zrodlem wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa. Innymi slowy, jest
to okreslony sposob dzialanie przedsigbiorstw opierajgcy si¢ na innowacjach,
czyli podejmowaniu decyzji innowacyjnych i ich wdrazaniu do dziatalnosci
gospodarczej (Poznanska 1998).

Z punktu widzenia podmiotu gospodarczego mozna przyjac, ze innowa-
cyjnos¢ jest cecha tych podmiotow lub gospodarek oznaczajaca zdolnos¢ do
tworzenia i wdrazania, jak roéwniez ich przyswajania, co oznacza rOwniez za-
angazowanie w zdobywanie zasobow i umiejetnosci niezbednych do uczestni-
czenia w tych procesach (Niedzielski, Markiewicz, Rychlik 2007, s. 86).

Tabela 14.2. Wplyw innowacji na rozwéj przedsiebiorstwa — przyklady

Rodzaj innowacji Efekty innowacji

1 2

e wejscie na nowe rynki, zdobycie nowych klientow,
dywersyfikacja sprzedazy,

Innowacje produktowe * wzrost sprzedazy,

o standaryzacja produktow, wzrost wydajnosci pracy,

e obnizka kosztow i wzrost zyskow,

e poprawa ptynnosci finansowe;.

e usprawnienie proceséw produkcji, zwickszenie wydajnosci,

o redukcja kosztow, poprawa efektywnosci,

Innowacje procesowe e poprawa dystrybucji, wzrost satysfakcji klientow i wielkosci
sprzedazy,

e ochrona $rodowiska, a w efekcie poprawa wizerunku firmy.
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1 2

e optymalizacja modelu biznesowego,

e zmiana struktury organizacyjnej i usprawnienie komunikacji,

e nawigzanie wspotpracy z kooperantami, a w efekcie wzrost
wiedzy, umiej¢tnosci i poprawa jakosci wyrobow.

Innowacje organizacyjne

lepsze zaspokojenie potrzeb klientow,

sprawniejsza dystrybucja,

standaryzacja wyrobow,

wigksza elastycznos$¢ cenowa wptywajaca na wzrost obrotu
i zysku,

e kreowanie nowych rynkow.

Innowacje marketingowe

Zrédlo: A. Kaminska, Ksztattowanie potencjatu innowacyjnego przedsigbiorstw w kontekscie
ich rozwoju, ,,Forum Management” 2017, t. 5, nr 2, s. 29-30.

Wplyw proceséw innowacyjnych na rozwdj gospodarczy regionu, szerzej
— kraju, a przede wszystkim przedsigbiorstwa, zalezy od zestawu czynnikow
determinujacych innowacyjno$¢. W literaturze wyr6ézni¢ mozna dwie grupy
czynnikow:

— wewngtrzne (in. endogeniczne) — zwigzane ze zdolnos$ciami przedsigbiorstw
(gospodarek) do tworzenia innowacji (przedsigbiorczos$¢, aktywno$¢ gospo-
darowania);

— zewnetrzne (egzogeniczne) — zwigzane z otoczeniem gospodarczym (ma-
krootoczenie) oddziatujagcym na zakres i efektywno$¢ procesow innowacyj-
nych (w tym polityka innowacyjna, rynek pracy, procesy globalizacji, rozwoj
zrOwnowazony).

Sama przedsigbiorczos$¢ rowniez moze by¢ rozumiana jako proces tworze-
nia innowacji, czyli tworzenia zasoboéw, ktore stajg sie¢ nowymi mozliwosciami
rozwoju gospodarczego (in. zrodtami bogactwa). Jest to przyklad poszukiwa-
nia okazji do spotecznych i gospodarczych zmian (Drucker 1986, s. 47—48).

Potencjat innowacyjny przedsigbiorstwa a potencjal regionu —
uwarunkowania teoretyczne

Potencjat rozumiany jest jako ,,zasob mozliwosci, zdolnosci, sprawnosci, mocy
lub wydajnosci tkwigcy W jakiej$ dziedzinie” (http://sjp.pwn.pl, dostep: 1.07.2022).

Przenoszac to pojecie na ptaszczyzng przedsigbiorstw, mozna zauwazyc,
ze definicja obejmuje wicle aspektow ich dziatalnosci — kapitaty, ich struktury,
cechy i wlasciwosci jakoSciowe oraz strategie ich efektywnego wykorzystania
(Lichtarski 2005, s. 156). Z tego punktu widzenia w podmiotach gospodar-
czych wyrdznia si¢ rozne rodzaje potencjatow, np. rzeczowy, finansowy czy
pracy (Gablet 1998, s. 12-13).
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L. Biaton definiuje potencjat dziatalnosci innowacyjnej jako ,,zbior wza-
jemnie powigzanych elementow zasobow, ktory dzigki wykonywanej pracy
przeksztatcony zostanie w nowy stan rzeczy — dzigki mozliwosciom konkret-
nych §rodkow 1 sit tworzenia nowych warto$ci; suma potencjatow nauki, tech-
niki i gospodarki (Biaton 2010, s. 65). W tym podej$ciu zaproponowanym
przez autora silnie akcentowana jest wspotzaleznos¢ wszystkich elementow
otoczenia przedsigbiorstwa, a takze znaczenie kreowania warunkoéw makroeko-
nomicznych, ktore sprzyjajg innowacyjnosci.

Wedhug A. Zokierskiego potencjal innowacyjny podmiotu gospodarczego
»jest determinowany przez wewngtrzny potencjat innowacyjny i dostep do
zewnetrznych zrédel innowacji (Zonierski 2005, s. 65). Definicja podkresla
znaczenie zasobow wewnetrznych firmy dla prowadzenia przez nig dziatalno-
$ci innowacyjnej. Przedsigbiorstwa dysponuja réoznymi aktywami, odmiennymi
mozliwo$ciami osiggniecia przewagi konkurencyjnej na rynku, ktora jest zde-
terminowana ich specyfika (np. oryginalnoscia, jakoscig produktéw/ustug czy
stopniem wykorzystania i zuzycia materiatdéw/surowcow), co przektada si¢ na
poziom potencjatu innowacyjnego. Z kolei otoczenie zewngtrzne przedsiebior-
stwa pelni funkcje informacyjna w zakresie niezaspokojonych potrzeb klien-
tow czy kierunkow prowadzenia dziatalnosci innowacyjne;.

Z kolei K. Poznanska okresla potencjat innowacyjny jako ,,zdolnos¢ do
efektywnego wprowadzania innowacji (nowych produktéw, metod organi-
zacyjnych, innowacji marketingowych” (Poznanska 1998). Ponadto autorka
wyroznia jego cztery kluczowe elementy: potencjat finansowy, ludzki, rze-
czowy 1 wiedze, podkreslajac przy tym znaczenie otoczenia jako czynnika na
nie oddziatujacego. W kontekscie tych powigzan mozna mowi¢ o wewnetrz-
nym i zewnetrznym potencjale innowacyjnym przedsi¢gbiorstwa.

Analize czynnikéw warunkujacych dzialalno$¢ innowacyjna przedsiebiorstw
mozna odnalez¢ w badaniach J. Hii i A. Neely’ego (2000), ktorzy definicja po-
tencjal innowacyjny jako ,,wewnetrzny potencjat do generowania nowych pomy-
stow, identyfikacji nowych mozliwosci rynkowych oraz wdrazanie innowacji,
na ktore istnieje zapotrzebowanie na rynku poprzez wykorzystanie istniejacych
zasobow 1 mozliwos$ci przedsigbiorstwa, co jest mozliwe dzieki istnieniu po-
wigzan pomig¢dzy réznymi jej zasobami, kulturg organizacyjng, kompetencjami,
relacjami z innymi organizacjami” (Hii, Neely 2000, s. 7). Za kluczowe czyn-
niki budujace potencjat autorzy wskazuja zasoby, kulture organizacyjna, kom-
petencje i sieci powigzan z otoczeniem.

Z kolei wedtug OECD potencjat innowacyjny to wiedza zawarta gtow-
nie w kapitale ludzkim, procedurach i rutynowych operacjach. Zdolno$¢ do
dziatalno$ci innowacyjnej umozliwia wykorzystanie pojawiajgcych si¢ szans
rynkowych, za$ obszarami dziatalnosci przedsigbiorstw umozliwiajacymi zdo-
bycie przewagi konkurencyjnej sa zasoby ludzkie, powigzania z innymi pod-
miotami oraz technologie teleinformatyczne (OECD 2005, s. 76).
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Definicje¢ potencjalu innowacyjnego z punktu widzenia zasobow organizacji
mozna odnalez¢ takze u M. Haffera. Zgodnie z tym podejsciem zdolno$¢ do
prowadzenia dziatalnosci innowacyjnej jest rozumiana jako ,,0kreslona konfi-
guracja materialnych i niematerialnych zasobéw niezbednych do kreowania
i skutecznej komercjalizacji innowacji (Haffer 2004, s. 3-8). Autor podejscia
podkresla znaczenie wewnetrznych warunkéw do tworzenia i wdrazania no-
wych rozwigzan w przedsiebiorstwie, natomiast czynniki zewnetrzne maja
budowac¢ sprzyjajace temu srodowisko.

Podobne stanowisko prezentuja W. Janasz i K. Koziot-Nadolna. Zdaniem au-
torow aktywa pozostajace w dyspozycji przedsigbiorstw nie sa w stanie zapew-
ni¢ im odpowiedniego poziomu natgzen procesOw innowacyjnych, gdyz jest on
uwarunkowany utworzeniem sieci powigzan pomig¢dzy administracjg, regionami
ekonomicznymi i przedsigbiorstwami (Janasz, Koziot-Nadolna 2011, s. 56).

Kompleksowej analizy potencjatu innowacyjnego dokonat takze M. Zastem-
powski. W kontekscie podmiotow z sektora MSP autor definiuje go jako ,,zasoby
matego i $redniego przedsiebiorstwa (wszystko to, co pozostaje w jego dyspozycji
i moze wplywac na jego funkcjonowanie (Stankiewicz 2002, s. 103) w sferze
produkcji, zatrudnienia, logistyki, badawczo-rozwojowej, organizacji i zarza-
dzania, zarzadzania jakoscig, marketingu, zasobéw niewidzialnych, finansow
oraz informacji i komunikacji, ktére powinny by¢ wykorzystywane do skutecz-
nego kreowania i komercjalizowania innowacji” (Zastempowski 2010, s. 153).

Nawiazujac do drugiej jakze waznej kwestii, mianowicie potencjatu re-
gionu, analize rozpocza¢ nalezy od zdefiniowania, czym wilasciwie jest region.
Region jest pewnym ztozonym systemem, a majgc na uwadze jego innowacyj-
no$¢ charakteryzowang jako zdolnos¢ do wdrazania innowacji oraz przejawia-
jaca si¢ w zachowaniach sprzyjajacych innowacjom, mamy obraz podmiotow
gospodarczych (podsystemow) funkcjonujacych w ramach danego obszaru, czyli
regionu (Przygodzki 2009, s. 135).

Innowacyjnos¢ regionu mozna okresli¢ ustalajgc poziom innowacyjnosci
poszczegdlnych grup czynnikdéw, ktore maja istotny wpltyw na produkcje, dy-
fuzje, absorpcje i transfer innowacji w regionie, tj. innowacyjnos¢ przedsie-
biorstw zlokalizowanych w regionie, potencjat badawczo-rozwojowy regionu,
istnienie i poziom organizacji srodowiska przedsigbiorczosci (Przygodzki 2009,
S. 135). Dokonujac oceny innowacyjnosci przedsigbiorstw (w wybranym re-
gionie), nalezy rozpocza¢ od odpowiedzi na pytanie badawcze, ktore branze
dominujg w gospodarce regionu (zgodnie z granicami administracyjnymi
w wielu opracowaniach naukowych region jest utozsamiany z granica wojewodz-
twa), ktére z branz bedg naleze¢ do wysoce innowacyjnych, np. w woje-
wodztwie podkarpackim m.in. sektor lotniczy, wytwarzanie energii elektrycznej
1 zaopatrywanie w nig, szczegélnie odnawialna, obstuga nieruchomosci i firm.
Innowacyjno$¢ regionu jest tak naprawde wypadkowa wielu zjawisk oraz pro-
cesow o charakterze spoteczno-gospodarczym, a nawet przestrzennym.
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W gospodarce mozna zauwazy¢ tendencje do tworzenia potencjatu inno-
wacyjnego kraju poprzez dzialania na poziomie regionéw. Z kolei zdolnos¢ do
prowadzenia dziatalnos$ci innowacyjnej na obszarze poszczegolnych woje-
wodztw jest pochodng innowacyjnosci zamieszkujacych mieszkancow oraz
podmiotdéw gospodarczych dzialajacych na danym terenie. Stad tez mozna
mowi¢ o wspolzalezno$ci miedzy jednostkami gospodarczymi funkcjonuja-
cymi w danym regionie a samym regionem (i jego potencjale) — z jednej stro-
ny specyficzne zasoby wojewodztwa wplywajg na rozwoj dziatalnosci inno-
wacyjnej, a z drugiej kazdy podmiot bierze udzial w budowaniu potencjatu
wojewodztwa, czyli regionu.

Znaczenie czynnikéw regionalnych determinujacych innowacyjno$¢ regio-
nu i dziatajacych na jego terenie przedsigbiorstw badato juz wielu autorow, m.in.
R. Sternberg i O. Arndt (2000, s. 3-7), ktorzy zauwazaja, ze istnieje ogromna
trudno$¢ w rozgraniczeniu regionalnych czynnikow warunkujacych innowacyj-
nos$¢ przedsigbiorstw. Podobne ujecie prezentuja F. Meyer-Krahmer i U. Gun-
drum (1995, s. 177-185) oraz A. Langendijk (2001, s. 136-155). Ch. Oughton,
M. Landabaso i K. Morgan przytaczaja pojecie ,,regionalnego paradoksu inno-
wacyjnego” i w swoich badaniach dowodzg, ze na innowacyjne dziatania przed-
sigbiorstw oraz ich rozwdj w duzej mierze maja wplyw czynniki regionalne
(Oughton, Landabaso, Morgan 2002).

Potencjat innowacyjny przedsigbiorstwa —
studium przypadku Asseco Poland S.A.

Asseco Poland S.A. (daw. COMP Rzeszow S.A.) jest najwicksza polska
firma z branzy informatycznej notowang na Gieldzie Papierow Warto$ciowych
w Warszawie, o rozproszonym akcjonariacie. Polska spotka (dziatajgca na
rynku od 1991 r.) nalezy do lideréw rynku informatycznego, gdzie z kapitali-
zacja ponad 4,7 mld zt wchodzi w sktad prestizowego indeksu WIG20; jest to
rowniez najwigksza spotka w branzowym indeksie WIG-Informatyka.

Asseco Poland S.A. jest potaczeniem firmy software’owej 1 ustugowej oraz
producentem zaawansowanego technologicznie oprogramowania dedykowa-
nego réoznym grupom odbiorcéw: indywidualnych i instytucjonalnych. Z apli-
kacji tworzonych przez firm¢ Asseco korzysta ponad potowa polskich ban-
koéw, najwicksze firmy ubezpieczeniowe, energetyczne czy telekomunikacyjne,
jak rowniez firmy z sektorow ochrony zdrowia, administracji publicznej: sa-
morzadow lokalnych, urzedéow az po stuzby mundurowe.

Do Grupy Asseco naleza podmioty bezposrednio i posrednio zalezne, spe-
cjalizujace si¢ w ztozonych przedsiewzigciach informatycznych, w tym pro-
dukcji oprogramowania oraz projektach integracyjnych. Wspoélnie z For-
mula Systems, Asseco CE, Asseco SEE, Asseco DACH, Asseco SWE oraz
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podmiotami bezposrednio lub posrednio zaleznymi tworzg, poprzez zagraniczne

przejecia i akwizycje, grupe kapitalowa o mocnej pozycji konkurencyjnej na

mig¢dzynarodowym rynku IT. Spotka dziata obecnie na wielu kontynentach

i nadal rozwija swojg aktywno$¢ biznesowg. Strategia innowacyjnosci Asseco

Poland opiera sie na dwoch filarach (https://inwestor.asseco.com/o-asseco/

strategia, dostep: 30.07.2022):

— pierwszy to rozwo0j organiczny — podstawa jest wlasne oprogramowanie
i ustugi,

— drugi to rozwdj przez akwizycje — spotka buduje oparte na zaufaniu wielo-
letnie relacje z klientami, stajgc si¢ strategicznym partnerem biznesowym.

Cele strategiczne firmy dotyczg czterech kluczowych obszaréw, w ktérych
tkwi potencjat. Sg nimi: rynek, organizacja, ludzie oraz spoteczna odpowiedzial-
nos¢ biznesu. Asseco wykorzystuje najlepsze praktyki biznesowe oraz doswiad-
czenia spotek z miedzynarodowej grupy kapitatowej do tworzenia komplek-
sowej oferty spelniajacej wymagania tysiecy obstugiwanych klientow.

Firma skupia si¢ na pozyskiwaniu z zewnatrz rozwigzan innowacyjnych
oraz na ich dalszym rozwoju. Od lat z sukcesem prowadzi polityke poprzez
akwizycje, co plasuje firm¢ w gronie najbardziej doswiadczonych w tym ob-
szarze przedsigbiorstw w Polsce. Grupa kapitatlowa Asseco S.A. nalezy do czo-
towych innowatoréw, co potwierdza pozycja spotki w rankingach firm inno-
wacyjnych publikowanych co roku (od 2005 r.) przez gazete ,,Rzeczpospolita”
pt. ,,Lista 2000 — ranking firm innowacyjnych”. Obecnie Asseco zajeto pierw-
sze miejsce w trzech kluczowych kategoriach raportu ITwiz Best100, zostato
najwicksza firma IT z kapitatem polskim sprzedajaca wlasne produkty i ustugi
w roku 2021, najwiekszym eksporterem produktéw i ustug IT, a takze naj-
wickszym dostawcg ustug cloud computing (https://pl.asseco.com/aktualnosci/
asseco-liderem-raportu-itwiz-best100-4787/, dostep: 30.07.2022).

Innowacyjnos$¢ jest statym elementem strategii grupy kapitatowej. Spot-
ka od poczatku istnienia zajmowala si¢ gléwnie produkcja oprogramowania
dla bankow spotdzielczych, pozniej dziatalnos¢ rozszerzyta juz na caly sektor
bankowo-finansowy, ubezpieczenia, administracj¢ publiczng oraz przemyst.
Z dostepnej dokumentacji, ktora zostala udostepniona przez przedsiebiorstwo,
mozna wnioskowac, ze innowacje dotycza technologii, produktow, procesow
wewngetrznych oraz przyjetej strategii i modeli biznesowych. Innowacje pro-
duktowe miaty charakter pionierski (tworzenie nowych produktéw oraz nowych
funkcjonalnosci), oryginalny oraz adaptacyjny. W celu wzmacniania proce-
sow innowacyjnych grupa kapitalowa Asseco wspotpracuje w ramach klastrow
(m.in. klaster firm informatycznych Polski Wschodniej) oraz z uczelniami i in-
stytutami naukowymi.

Po przeprowadzonym wywiadzie z wladzami spotki w lipcu br. oraz ana-
lizie dostepnej dokumentacji i przekazanych przez przedsigbiorstwo informa-
cjach mozna wnioskowaé, ze Asseco Poland S.A. zalicza si¢ w wybranych
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obszarach sektora IT do liderow innowacji, a w pozostatych obszarach do do-
$wiadczonych innowatorow. Nawigzujac do rankingdw czy branzowych kla-
syfikacji, wywodzaca si¢ z woj. podkarpackiego firma Asseco plasuje si¢
w czotowce polskich firm cechujacych si¢ najwigkszym poziomem innowa-
cyjnosci. Spotka duza uwage przywiazuje do prowadzenia projektow badawczo-
-rozwojowych.

Spotka rozpoczeta realizowac wspolne projekty z jednostkami naukowo-
-badawczymi, takimi jak: WAT, Uniwersytet Warszawski, Politechnika Rze-
szowska, Politechnika Poznafiska czy Politechnika Slaska. Rezultaty tych prac
nie miaty duzego znaczenia dla grupy kapitatowe;j, jesli wezmie si¢ pod uwage
ich pdzniejsze zastosowanie komercyjne. Dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa
jest rozwijana gtownie na bazie spolek zaleznych w ramach grupy kapitatowe;j.
W tym celu dokonywane sg transakcje fuzji i przejec. Asseco dazy do przej-
mowania podmiotow gléwnie po to, aby pozyska¢ nowoczesne rozwigzania
informatyczne oraz innowacje (w tym takze procesowe, organizacyjne i mar-
ketingowe). Dziatalno$¢ przedsigbiorstwa wykorzystujaca fuzje i przejecia spo-
wodowata, ze Asseco rozpoczeto budowe dziatow B+R (badania i rozwoj)
w poszczego6lnych liniach biznesowych, by liczba wdrazanych innowacji stale
rosta. Przeptyw know-how pomi¢dzy spotka a spotka uczestniczaca w fuzji
jest wykorzystywany réwniez do dalszego rozwoju innych produktow, czego
przektadem moze by¢ wspotpraca grupy Asseco przy systemie sterowania
dronami i budowa stacji naziemnej. Projekty te powstaty we wspotpracy z kil-
koma przejetymi spotkami/instytucjami — wigcej na temat fuzji i przejec pisze
K. Melnarowicz (2017, s. 16—19). Transakcje te wymuszatly na spolce rozwoj
zespotéw badawczych sktadajacych si¢ z wlasnych pracownikdéw oraz pracow-
nikow spotek nabywanych w celu wymiany know-how.

Podsumowujac, w wywiadzie wladze spotki przyznaly, ze gtownie dzigki
transakcjom fuzji i przeje¢, ktore byly nastawione na pozyskanie innowacji,
przedsigbiorstwo uplasowato si¢ na szczytach list najbardziej innowacyjnych
firm. Zdaniem prezesa spotki A. Gorala ,,innowacje sg elementem naszego
DNA, nasza obsesja, Asseco Poland jest jednak duzo tatwiej — niz miodym,
polskim firmom technologicznym — tworzy¢ innowacje w sposob efektywny,
weryfikowac¢ co jest dobre, a co zle, mamy bowiem juz prawie 30-letnie do-
$wiadczenie w tym zakresie (https://itwiz.pl/bez-wlasnych-innowacyjnych-
produktow-polska-nie-stanie-sie-naprawde-bogatym-krajem/, dostgp: 1.08.2022).
Warto rowniez dodac, ze prezes spotki A. Goral zostat doceniony przez Forbesa
i wyrozniony w plebiscycie ,,50 po 50” za skuteczny model biznesowy oparty
na akwizycjach, dzieki ktéremu Asseco to dzisiaj zespot ponad 30 tys. 0sob
w 60 krajach na $wiecie, gdzie przychody Grupy w 2021 r. wyniosty rekordo-
we 14,5 mld zt (https://pl.asseco.com/aktualnosci/adam-goral-doceniony-przez-
forbesa-za-imponujacy-model-biznesowy-4796, dostep: 10.08.2022).
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Zakonczenie

Celem niniejszego artykulu byta analiza wybranych aspektéw potencja-
hu innowacyjnego przedsigbiorstwa, ktory wptywa na podnoszenie jego kon-
kurencyjnosci w kontekscie potencjatu regionu.

Rozwdj przedsigbiorstw, podobnie jak regionow czy krajow, determinowa-
ny jest poziomem ich potencjatu innowacyjnego. Potencjal ten jest wynikiem
pewnych zdolnosci i sktonnos$ci przedsigbiorstw do efektywnego, ale i sku-
tecznego gospodarowania posiadanymi zasobami przy realizacji innowacyj-
nych przedsiewziec. Jak przekonuja eksperci BCG (Boston Consulting Group),
W najwiekszym Uproszczeniu na potencjat innowacyjnosci sktadaja si¢: nastawie-
nie na innowacje, skala dziatalnosci i organizacja — czynniki te przektadaja si¢ na
ambicj¢ W zakresie realizowania kolejnych, cieckawych projektow, ale tez na moz-
liwos¢ pozyskania finansowania na ich wprowadzenie w zycie (https://itwiz.pl/
50-najbardziej-innowacyjnych-firm-na-swiecie-roku-2020, dost¢p: 30.07.2022).
Skala dziatalnosci ulatwia komercjalizacj¢ udanych projektow, z kolei odpo-
wiednia organizacja pozwala na wdrozenie iteracyjnego cyklu tworzenia in-
nowacji i staty rozwoj, a co za tym idzie, wlasciwe wykorzystanie posiadanego
potencjatu.

Przeprowadzone badania jakosciowe w Asseco Poland S.A. w Rzeszowie
wskazuja na znaczenie innowacyjnosci spoltki, ktora wptywa na podnoszenie
konkurencyjnosci i rozwdj przedsiebiorstwa w kontekscie potencjalu regionu.
Potencjal innowacyjny przedsigbiorstwa w duzej mierze oddziatuje na uzyska-
nie przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstwa, co z kolei wzmacnia konku-
rencyjnos¢ gospodarki regionalnej — potencjatu regionu.
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