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Od Redaktora

Przywrocenie w Polsce w 1990 r. gospodarki rynkowej z okresu migdzywo-
jennego okazalo si¢ mozliwe dzigki powrotowi do spolek prawa handlowego
i cywilnego. Upadto$¢ wigkszosci przedsigbiorstw panstwowych wskutek braku
ich efektywnosci gospodarczej i plynnosci finansowej przyczynila si¢ do po-
wstania nowych przedsi¢gbiorstw w formie jednoosobowych podmiotéw oraz
spolek osobowych: jawnych, cywilnych i komandytowych. Powstaly w ten
sposob w wigkszosci przedsigbiorstwa mikro i male. Przedsigbiorstwa o sredniej
wielkoéci powstaly jako spdlki z ograniczona odpowiedzialno$cia i spotki
akcyjne publiczne i niepubliczne. Ta od nowa powstata grupa przedsigbiorstw
mikro i matych oraz §rednich charakteryzuje si¢ swoja odrgbnoscia finansowa
w poréwnaniu z przedsigbiorstwami duzymi i wielkimi.

W nurt tych zagadnien wlacza si¢ niniejszy zeszyt naukowy po$wigcony
problemom finanséw matych i $rednich przedsigbiorstw, na ktory sklada sig
osiem opracowan. Wigkszo$¢ z nich opiera si¢ na danych liczbowych po-
chodzacych z przedsigbiorstw.

Zeszyt pt. Finanse malych i $rednich przedsigbiorstw ma na celu ukaza-
nie:

— pozadanych stylow kierowania i strategii gospodarowania,

— rachunkowych aspektéw zrodel finansowania i znaczenia krotkotermino-
wych papierow komercyjnych,

— kurséw walut w $wietle wynikéw finansowych oraz ptynnosci finansowej,

— uproszczonych form ewidencji podatkowej oraz

— szans i zagrozen wynikajacych z polgczen.

Problematyka styléw kierowania i strategii gospodarowania znalazla wyraz
w dwoch artykutach, ktérych autorami sa: Malgorzata Marszalek oraz — wspol-
nie — Piotr Bober i Lukasz Kalupa.

Istotna problematyka pozadanych stylow kierowania zostala zawarta w ar-
tykule zatytulowanym Pozqdane style kierowania w malych i Srednich przedsie-
biorstwach w Polsce. Autorka zaprezentowala w nim rozne podejscia do kiero-
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wania przedsigbiorstwem i zarzadzania zasobami ludzkimi. Pozagdanym stylem
kierowania wedlug autorki jest styl oparty na kompetencjach osobistych, kto-
rego istotnym elementem jest stosunek do podnoszenia swoich umiej¢tnosci
i pomocy doradczej.

Kolejni autorzy, Piotr Bober i Lukasz Kalupa, prezentuja artykut pt. Stra-
tegie gospodarowania majqtkiem malych i Srednich przedsigbiorstw 1 zwracaja
w nim uwage na strategie gospodarowania majatkiem trwalym i obrotowym
w kontekscie mozliwosci zarzadzania strategicznego matym i srednim przedsig-
biorstwem.

Druga grupe problematyki niniejszego zeszytu naukowego stanowig arty-
kuly dotyczace rachunkowych aspektow zrodet finansowania i znaczenia krot-
koterminowych papieré6w komercyjnych w finansowaniu matych i srednich
przedsigbiorstw. Sa to w literaturze malo eksponowane problemy.

Rachunkowe aspekty zrodet finansowania znalazty wyraz w artykule Ma-
rzeny Remlein pt. Rachunkowe aspekty zrédel finansowania dzialalnosci malych
i Srednich przedsiebiorstw. Celem opracowania jest prezentacja ksiggowego uje-
cia kapitalow najczesciej wykorzystywanych przez male i srednie przedsigbior-
stwa.

Artykul Mariana Malczyka zatytulowany Znaczenie krétkoterminowych pa-
pieréw komercyjnych jako zrédlo finansowania malych i Srednich przedsiebiorstw
(na przykiadzie Elzab SA) pokazuje znaczenie dla wybranego przedsigbiorstwa
gieldowego emisji papierow komercyjnych jako najwazniejszego zrodia w okre-
sie jego restrukturyzacji finansowej. Papiery komercyjne dopomogly w prze-
ksztalceniu przedsi¢biorstwa malego w przedsigbiorstwo o sredniej wielkosci.

Trzecia problematyke zeszytu stanowig zagadnienia kursow walut obcych
i plynnosci finansowe;.

Artykut Macieja Ciotka pt. Kursy walut a wyniki finansowe malych i srednich
przedsiebiorstw w Polsce oparty jest na danych liczbowych pochodzacych z pub-
likowanych rocznych sprawozdan finansowych matych i Srednich przedsig-
biorstw, notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w latach 1998-2005. Autor dowiodl, ze badane przedsigbiorstwa prowadzity
handel zagraniczny niezaleznie od cen walut, co wykazato brak wplywu kursu
walutowego na wyniki finansowe tychze przedsigbiorstw w Polsce.

Artykut Jarostawa Kubiaka pt. Plynnosc finansowa malych przedsigbiorstw
w Polsce w latach 2002-2004 pokazuje, ze ocena ptynnosci powinna by¢ doko-
nywana nie tylko w oparciu o poroOwnanie z uniwersalnymi normatywami, ale
takze ze $rednimi warto$ciami wskaznikéw w branzy.

Czwarta grupe problemow zeszytu naukowego stanowig uproszczone formy
ewidencji podatkowej. Celem artykulu Jolenty Jaroniec-Mudziejewskiej pt.
Uproszczone formy ewidencji podatkowej malych i Srednich przedsigbiorstw jest
proba wyjasnienia, komu przystuguje mozliwos¢ opodatkowania ryczattem od
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przychodow ewidencjonowanych, kto moze rozliczac si¢ z urzgdem skarbowym
poprzez kart¢ podatkowa, a kto moze by¢ opodatkowany na zasadach ogol-
nych.

I wreszcie ostatnia grupa zagadnien dotyczy szans i zagrozen wynikajacych
z laczenia si¢ przedsigbiorstw. Naprzeciw tej problematyce wychodzi artykut
Danuty Kozlowskiej-Mako6$ pt. Szanse i zagrozenia lgczenia sie malych i $red-
nich przedsigbiorstw na rynku finansowym. Autorka wskazuje na problem fuzji
i przejec, jaki globalizacja gospodarki stwarza dla matych i $rednich przedsig-
biorstw. Proces polaczen jest waznym czynnikiem nie tylko przetrwania przed-
sicbiorstwa, ale i takze jego rozwoju.

Refleksje plynace z powyzszych artykulow dotyczacych funkcjonowania
malych i §rednich polskich przedsigbiorstw sa nastgpujace: styl kierowania
oparty na kompetencjach osobistych, znaczenie osobliwych Zrodet finansowa-
nia, do ktorych zalicza si¢ kapital wlasny i zrodla krotkoterminowego finan-
sowania, potrzeba prowadzenia polityki handlu zagranicznego z uwzgled-
nieniem wysokosci kursow walut, kierowanie si¢ w ocenie ptynnosci finansowe;j
wielkosciami §rednimi w branzy, a nie tylko uniwersalnymi normatywami,
utrzymujace si¢ znaczenie uproszczonych form opodatkowania oraz wzrastajace
znaczenie fuzji i przeje¢ badanej grupy przedsigbiorstw.

Danuta Krzeminska
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Malgorzata Marszalek

Wyisza Szkota Bankowa w Poznaniu

Pozadane style kierowania
w malych i Srednich
przedsigbiorstwach w Polsce

Streszezenie. Artykul ukazuje réznego rodzaju podejscia do kierowania firmq i zarzq-
dzania zasobami ludzkimi w malych i Srednich przedsigbiorstwach w Polsce. Wnioskujemy,
iz pozqdanym stylem kierowania w polskich MSP jest styl oparty na kompetencjach
osobistych, ktére ksztaltujq kompetencje operacyjne i cho¢ podlegajq podczas prowadzenia
firmy modyfikacjom, to ich wplyw na dzialania przedsigbiorcze, menedzerskie oraz
techniczne jest bardzo duzy. Wlascicielekierownicy MSP zdobywajq umiejetnosci zwigzane
z prowadzeniem firmy dopiero w frakcie swojej kariery menedzerskiej, dlatego istotnym ele-
mentem kompetencji osobistych jest stosunek do podnoszenia swoich umiejetnosei i pomocy
doradczej. Menedzerowie, ktdrzy nie nabedq odpowiednich kompetencji interpersonalnych,
nowej wiedzy i nowych umiejetnosci kierowania ludimi w organizacji — ludsmi nowych
wartosci, stanowic bedq hamulec postepu, a droge naszej transformacji uczyniq diuga i wy-
boistq, zas zarzqdzane przez nich firmy nie spelniq oczekiwan organizacji XXT wieku.

1. Wstep

Funkcjonowanie malych i §rednich przedsigbiorstw na poziomie umozliwia-
jacym ich przetrwanie i rozwoj zalezy z jednej strony od warunk6w zwigzanych
z otoczeniem przedsigbiorstwa, a z drugiej — od zarzadzania firma, czyli wy-
konywania wladzy w stosunku do ludzi, kapitalu i rzeczy lub osiagania celow
poprzez ludzi'.

! M. Piatucha, Wispieranie dzialalnosci malych i Srednich przedsiebiorstw. Specyficzne aspekty
zarzqdzania malymi i Srednimi przedsiebiorstwami, Wyzsza Szkota Zarzadzania ,,Edukacja™, Wro-
claw 2004, s. 47.
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Matle i Srednie przedsigbiorstwa (dalej: MSP) zajmuja we wspolczesnej
gospodarce coraz wazniejsze miejsce. Rozwo0j indywidualnej dzialalnosci na
whasny rachunek, wydzielanie pobocznych rodzajow dziatalnosci z macierzystej
firmy do nowo powstalej, wlasna firma jako remedium na bezrobocie — to
najwazniejsze przyczyny rozwoju malej i sredniej przedsigbiorczosci.

Dla sprecyzowania definicji malego i $redniego przedsigbiorstwa stosuje si¢
dwa rodzaje kryteriow: iloSciowe i jakosciowe. Kryteria iloSciowe wykorzystuja
bezwzgledne miary wielkoci, takie jak liczbg zatrudnionych, warto$¢ majatku
trwalego, obrotéw czy udzial w rynku; kryteria jakosciowe natomiast opisuja
stan lub miejsce przedsigbiorstwa w stosunku do jednostek zaliczanych do innych
kategorii, np. przedsigbiorstw duzych?.

Mate i srednie przedsigbiorstwa moga przyjmowac nastgpujace formy
prawne>:

a) osoba fizyczna — przedsigbiorstwo jednoosobowe,

b) spotka cywilna powolana dla dziatalnosci gospodarczej,

¢) spotka handlowa.

Charakterystyczny dla sektora MSP jest brak skomplikowanych struktur
zarzadczych. Fakt ten powoduje wysoka elastycznosé, wrazliwoS¢ matych
i srednich przedsigbiorstw na zmiany rynkowe oraz mozliwos¢ szybkiego si¢ do
nich przystosowania®*.

Aktualnie male i $rednie przedsigbiorstwa stanowia w Polsce ponad 99%
ogolnej liczby przedsigbiorstw i pelnia wazna role w gospodarce, wptywajac na
tak istotne kwestie, jak: wzrost gospodarczy, konkurencyjnos¢, zmiany struk-
turalne i wielkosc¢ bezrobocia®.

W Polsce zarzadzanie mata firma jest jeszcze w duzym stopniu ,,sztuka”,
dzialaniem na zasadzie préb i bledow, na tak zwane wyczucie. Jednak bez
wzgledu na to, jak utalentowany jest dyrektor czy wiasciciel malej firmy oraz
jak dalece udaje mu si¢ — koncentrujac wysitki na przetrwaniu w krotkiej per-
spektywie — w poczatkowej fazie funkcjonowania umiejscowic¢ si¢ na rynku,
a nastepnie dostosowac sie do zmieniajacych wymogéw otoczenia, z uplywem
czasu okazuje sig, ze jego dzialanie musi opierac si¢ na mocnych podstawach
wiedzy o zarzadzaniu®.

Kierowanie matym i érednim przedsigbiorstwem ma charakter procesualny
i dynamiczny. Dotyczy ono bezposrednich oddziatywan kierownika na pod-

2 A Skowronek-Mielczarek, Zrédla zewnetrznego finansowania malych i Srednich przedsigbiorstw
w Polsce, Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2002, s. 9-10.

3 B. Piasecki, Ekonomika i zarzqdzanie malg firmq, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa-
-Lédz 2001, s. 105.

4 Tamze, s. 68.

S Kierunki dzialan rzqdu wobee malych i Srednich przedsiebiorstw od 2003 do 2006 roku, Mini-
sterstwo Gospodarki, Pracy i Polityki Spolecznej, Warszawa 2003, s. 23.

6 M. Pialucha, wyd. cyt., s. 47.
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wladnych realizujacych cele organizacji. Jest procesem ciaglym i ulegajacym
ustawicznej zmianie ze wzgledu na niestabilno$¢ czynnikow sytuacji wewnatrzor-
ganizacyjnej i wystgpujacych w otoczeniu przedsigbiorstwa.

Celem artykulu jest przedstawienie stylow kierowania w matych i §rednich
przedsiebiorstwach i okreslenie pozadanego stylu kierowania w MSP w Polsce.
Omawiana jest takze obecna filozofia kierowania organizacjami oraz zarza-
dzania zasobami ludzkimi, ktore sa potencjalem organizacji.

2. Style kierowania

Efektywne kierowanie musi opierac si¢ na racjonalnych decyzjach, pode;j-
mowanych przez kierownika w konsultacji ze wspolpracownikami. Kierujacy
zespolem czy zarzadzajacy firma musi decydowac nie tylko o wlasnym dziataniu,
ale przede wszystkim o dzialaniu podwladnych. Podejmowanie decyzji uznaje si¢
nawet za najwazniejsza cz¢s¢ procesu kierowania, a sami kierownicy przyznaja
temu pogladowi racje, gdyz skutecznosc ich dzialania czgsto bywa oceniana na
podstawie wynikow podjetych decyzji. Podwladni takze sklonni sa przyznawaé
racje takiemu pogladowi, gdyz wigkszo§¢ decyzji kierowniczych dotyczy wlasnie
ich dzialania i pragna uczestniczy¢ w ich podejmowaniu’.

Celem kierowania jest sluzenie sprawnej realizacji zadan przydzielonych
danej komorce organizacyjnej do wykonania; kierowanie jest wigc bezposrednim
narzedziem realizacji zadan, a posrednim — realizacji celow organizacyjnych®.

W nowoczesnie zarzadzanych firmach stawia sig na rozwoj i samodzielnosc
pracownikow, a umiejetnos¢ kierowania uwaza si¢ za coraz cenniejszy sktadnik
kompetencji®. Menedzerowie staraja si¢ wiec zapewni¢ im nabywanie nowych
umiej¢tnosci, przekazywa¢ nowe zadania i role, czyni¢ bardziej wartosciowymi
dla klientéw, a tym samym dla przedsi¢biorstwa. Stosuje si¢ nowa filozofi¢
kierowania zespolami ludzkimi, ktorej zalozenia precyzuje si¢ nastgpujaco!®:

— konieczne sa aktywne przemiany calego systemu, ze szczegolnym uwzgled-
nieniem tych elementow, ktore wiaza zarzadzanie zasobami ludzkimi z plano-
waniem strategicznym i zmianami kulturowymi,

- ludzie stanowig spoleczny kapital, ktory ciagle rozwija sie,

— mozliwe jest wytworzenie swiadomosci wspolnoty interesow miedzy po-
szczegOlnymi osobami zaangazowanymi finansowo w przedsigbiorstwo,

7 J. Penc, Kreatywne kierowanie, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 2000, 5. 59.
8 H. Steinmann, G. Schreyogg, Zarzqdzanie. Podstawy kierowania przedsigbiorstwem, Oficyna
Wydawnicza Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 1995, s. 61.
9 J. Fucks, Stawiaé na rozwdj i samodzielno$é pracownikéw, ,,Zarzadzanie na Swiecie”, 1998,
nr 4, s. 38-41.
10 M. Armstrong, Zarzqdzanie zespolami ludzkimi, Wydawnictwo WPSB, Krakow 1996, s. 16.
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— dazy si¢ do zachowania réwnowagi wladzy, by dominowalo zaufanie
i wspolpraca,

— tworzy sie kanaly komunikacji, by pobudzi¢ zaufanie i poswigcenie,

— koncentruje si¢ na dazeniu do celu,

— kladzie sie nacisk na udzial i swiadomy wybor dokonywany przez pra-
cownikow.

Z tych zalozen wynika, Ze liczy si¢ zaangazowanie pracownikow w prace
i na rzecz organizacji, a nie zwykle postuszenistwo, ze pracownicy sa traktowani
jako cenny kapital, ktéry mozna pomnazaé, czyli podnosi¢ jego wartos¢, i ze
dla osiagania przez firme sukceséw konieczna jest wspolnota interesow pra-
cownika i pracodawcy. W rezultacie wigc zarzadzanie zasobami ludzkimi — jak
to ujmuje Michael Porter — stanowi nieodlaczng cz¢s¢ zbioru wartosci obejmu-
jacego cale przedsigbiorstwo. Stawia si¢ przy tym na pragmatyczng strong
kierowania ludZzmi, przesuwajac akcent z definicji opisujacych, jak si¢ kieruje
ludzmi, na praktyke, pokazujac, jakiego kierowania ludZzmi si¢ oczekuje, aby stali
si¢ oni cennym zrodlem sukcesow firmy.

Szczegodlna uwage zwraca si¢ na proces kierowania ludZzmi, rozumiany jako
pobudzanie i koordynowanie wysitkéw wszystkich ze soba wspolpracujacych
osob dla osiagniecia mozliwie najkorzystniejszego efektu w sposob sprawny
i oszczedny. Nalezy odchodzi¢ od starego paradygmatu kierowania zasadzaja-
cego si¢ na formule 3K, tj. ,,komenderowania, kontrolowania i korygowania”
na rzecz paradygmatu 3W, tj. ,,wymagania, wspomagania i wiazania dziatan”
na zasadzie sprzezenia zwrotnego. Stosowanie nowego paradygmatu oznacza
wprowadzenie tzw. integratywnego stylu kierowania, w ktérym pracownik staje
si¢ bardziej partnerem niz podwladnym i w ktorym rozkazodawstwo zastgpuje
sie przywodztwem, rozumianym jako proces kierowania, w ktorym osobiste
cechy kierownika (lidera) prowadza do dobrowolnego uznania przez czionkow
zespolu jego zwierzchnosci, wynikajacej z kompetencji i odpowiedzialnosci®?.
W takim stylu przelozony dzieli si¢ wladza i deleguje uprawnienia, stwarza kli-
mat do dyskusji, wysuwania i rozwazania roznych pomystow, pobudza inwencje
oraz zacheca wspOlpracownikéw do wprowadzania ulepszen i poszukiwania
optymalnych decyzji. Szczegolng uwage przypisuje on znaczeniu skutecznego
motywowania, awansowania i harmonijnej wspolpracy. Stara si¢ zblizy¢ do
siebie pracownik 6w i zwiazac ich osobiste interesy z interesami firmy, sprawied-
liwie ich wynagradza¢, uczciwie ich informowa¢, a ich pracy i Zyciu w pracy
nadawaé wartoéé i godno$é. Stara si¢ takze doskonali¢ systemy komunikacji
i techniki oraz sprawnie rozwiazywaé konflikty miedzy grupami i migdzy
jednostkami, oczywiScie na drodze integracji, a nie przez dominacj¢ lub
kompromis. Jest wigc swiadomy tego, ze chcac dobrze kierowa¢ ludzmi, musi

11 J. Penc, wyd. cyt., s. 24-25.
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przejsé od logiki postuszenstwa do logiki odpowiedzialnoéci i indywidualnej
zapobiegliwosci, ze musi tworzy¢ uklad optymalizacyjny, w ktorym wartosci
cenne dla organizacji sa zbiezne z warto$ciami cenionymi przez pracownikow.

Stary styl kierowania utrwalal wzorzec czlowicka jednowymiarowego,
reaktywnego, dzialajacego wedtug reguly: bodziec — reakcja (ang. stimulus —
response). Dzisiaj obowiazuja juz inne teorie zachowan ludzkich i inne koncep-
cje dzialania zbiorowego. Jednowymiarowego czlowieka epoki przemystowe;
zastapi¢ musi czlowiek, ktory umie podejmowac decyzje i jest zdolny do pelnego
angazowania si¢, czlowiek, ktory ma zdolno$¢ indywidualnego i zbiorowego
uczenia si¢. A uczac si¢ — sam si¢ zmienia'2. W przyszto$ci inni beda pracow-
nicy i inni tez beda menedzerowie. Nowe pokolenie pracownikow, tzw. ludzie
nowych wartoéci, ma zupelnie inny stosunek do pracy i Zycia niz pokolenie
starsze. Pokolenie to ,,ma znacznie wigksza ochote na okreslanie swojej toz-
samosci przez Scisly zwiazek z organizacja”!3. Ludzie nowych wartosci wola
raczej traktowac siebie jako niezaleznych, mogacych przenosic si¢ w inne miej-
sce, jesli to, w ktorym si¢ znajduja, nie przypadnie im do gustu. Uwazaja, ze
,.Jojalno§¢ wobec firmy jest przezytkiem i beda si¢ wigzaé z organizacjami, ktore
tworza prawdziwe poczucie wspolnoty”!*. Ludzie ,,nowych wartosci” bardzo
cenia sobie szeroko rozumiang godno$¢. Chodzi im o rados¢ z Zycia i poczucie
niezaleznosci. Poczucie to oznacza:

— traktowanie czlowieka jako osoby, jako Swiadomego i stanowigcego o sobie
podmiotu o zréznicowanych potrzebach, dazeniach i aspiracjach,

— szacunek dla kazdego stanowiska, zawodu, pozycji spoleczne;j,

— uznawanie wiedzy, kompetencji jednostki w sprawach jej bezposrednio
dotyczacych,

— tolerancje dla przekonan $wiatopogladowych, religijnych, indywidualnych
zwyczajow i nawykow.

Uwaza sig, ze kierownik ma do spelnienia nastgpujace funkcje’s:

a) w zakresie interpersonalnym powinien by¢:

— reprezentantem wydziatu lub calej organizacji podczas oficjalnych przed-
siewzie¢ i ceremonii, na przyklad wreczania nagrod, spotkan z rodzicami lub
wladzami lokalnymi,

— przywodea, ktory wyznacza zadania i obowiazki, powoluje na stanowi-
ska i zwalnia pracownikow, a przede wszystkim wytycza cele i kieruje organi-
zacja,

12 M. Crozier, Przedsiebiorstwo na podstuchu. Jak uczy¢ sig zarzqdzania postindustrialnego, PWE,
Warszawa 1993, s. 30.

13 J. Penc, wyd. cyt., s. 28.

14 Tamze.

15 R. J. Edelmann, Konflikty w pracy, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2005,
s. 33-35.
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— lgcznikiem, ktory utrzymuje dobre relacje pomigdzy pracownikami we-
wnatrz organizacji i z jej otoczeniem oraz zachgca do aktywnosci i dobrego
wykonywania pracy;

b) w zakresie przeplywu informacji powinien by¢:

— kontrolerem, ktory jest Swiadomy tego, co dzieje si¢ wewnatrz i na zewnatrz
organizacji, uczestniczy w spotkaniach formalnych i nieformalnych, na biezaco
czyta korespondencje wewnetrzng i zewnetrzng, raporty i dokumenty zwiazane
z dzialalnoscig firmy (na przyklad osoby pracujace w stuzbach policyjnych,
placowkach edukacyjnych i opiece zdrowotnej musza $ledzi¢ zmiany w przepi-
sach prawnych, zmiany w sposobach wykonywania pracy, najnowsze badania
i stan wiedzy, mogacy mie¢ wplyw na charakter ich pracy),

— propagatorem, tworzacym odpowiednie kanaly (materialy informacyjne,
spotkania), ktorymi efektywnie rozpowszechniane sa informacje wewnatrz
organizacji,

— mowea, rozpowszechniajacym informacje o organizacji i jej dziatalnosci
w otoczeniu firmy;

c) w zakresie podejmowania decyzji powinien by¢:

— innowatorem, tzn. osoba, ktora przedstawia nowe rozwiazania lub —
w razie koniecznosci — reorganizuje i restrukturyzuje firme, ktora wytycza kon-
kretne cele dla poszczegdlnych komorek organizacji, i ktora podejmuje ini-
cjatywy majace na celu poprawg warunkOw pracy,

— mediatorem, ktory ma duze umiej¢tnosci interpersonalne, dzigki czemu
zazegnuje spory i nieporozumienia,

— zarzadca dobrami, podejmujacym decyzje dotyczace budzetu, zasobow
i wydatkow organizacii,

— negocjatorem, ktory dba o interesy pracownikow i firmy, spotyka sie
z zarzadcami innych firm, zwigzkami zawodowymi itd.

Sprawne kierowanie polega na tym, ze kierownik stosuje zasady dzialania
zorganizowanego i zasady prakseologii, czyli zasady sprawnego dziatania. Za-
sady dzialania zorganizowanego formutluje si¢ nastgpujaco’®:

1) postawienie celu i uswiadomienie go czionkom zespotu;

2) planowanie dzialania, czyli obmyslenie srodkow i sposobow dziatania,
dostosowanych zaréwno do celow, jak i warunkow dziatania,

3) pozyskanie i rozmieszczenie zasobow potrzebnych do wykonania planu;

4) realizowanie planu — stosowanie kolejno lub réwnolegle srodkow dziala-
nia w sposob przewidziany w planie;

5) kontrola realizacji, polegajaca na poré6wnaniu realizacji z odpowiednimi
wzorami i wyciagnigciem z tego poréwnania wnioskow na przysziosc.

16 J, Penc, wyd. cyt., 5. 247.



_—— Ty e TNewT W

by AR e,

Pozqdane style kierowania w malych i Srednich przedsiebiorstwach 15

Przywodztwo jest zardwno procesem, jak i pewna wlasciwoscia. Jako proces
przywodztwo polega na uzyciu wplywu, bez siggania po Srodki przymusu,
z zamiarem ksztaltowania celow grupy lub organizacji, motywowania zachowan
nastawionych na osiaganie tych celow oraz udzialu w zdefiniowaniu kultury
grupy lub organizacji!”’. Jako wiasciwos¢ przewodzenie jest zestawem cech
przypisywanych jednostkom, ktore sa postrzegane jako przywodcy. Tak wigc
przywodey to ludzie, ktorzy wplywaja na zachowanie innych bez koniecznosci
uciekania sie do uzycia sily; przywodcy to osoby akceptowane w tej roli przez
innych.

Twierdzi sie, ze do przywodztwa sa potrzebne okreslone wiasciwosci (cechy)
i tylko niewielka liczba ludzi ma takie cechy. Bardzo czgsto wyobrazenie to 1a-
czy si¢ z przekonaniem, ze wihaSciwosci przywodcze sa czeSciej spotykane
w okreSlonych warstwach spolecznych, a mianowicie czgsciej w wyzszych niz
nizszych klasach (co w koncu prowadzi do usprawiedliwienia roéznic klaso-
wych). Z tym zagadnieniem jest takze stale laczony problem wzajemnego zwiaz-
ku miedzy ,,przywodca” i ,,masa’’!8.

Podsumowujac, istota kierowania jest wywieranie wptywu na innych w taki
sposOb, aby osiaggnaC zalozone cele organizacji. Kierowanie ma charakter
procesualny i sktada si¢ z kilku faz. Sprawowanie kierownictwa mozna rowniez
potraktowac jako wiazke rol organizacyjnych, jakie kierownik ma do spelnie-
nia. Kierowanie to wywieranie wptywu na ludzi, naklanianie do podazania ku
wspolnym celom.

Styl kierowania to z kolei sposob, w jaki kierownik oddziatuje na podwlad-
nego, a zalezy on od cech osobniczych kierownika i od warunkoéw zewngtrznych.
Skuteczny kierownik wykorzystuje istniejace juz warunki oraz aktywnie kreuje
nowe sytuacje i steruje motywacja podwiladnych. Walczy z zakorzenionymi
nawykami pracownikéw, ktore sa bariera ich rozwoju, przewodzi dyskusjom
i tworczemu dialogowi, tworczo rozwiazuje konflikty, rozwija komunikacje
interpersonalna. Umiej¢tno$¢ kierowania zespolami pracowniczymi moze by¢
zdolno$cia nieomal wrodzona, moze tez by¢ umiejetnoscia nabyta, tzn. wyszko-
lona i wytrenowana. Styl kierowania odnosi si¢ zar6wno do relacji kierownika
z pracownikami, jak tez jest utrwalony w pogladach, postawach i doswiad-
czeniach kierownika. Technika kierowania i styl kierowania to pojgcia zwiazane
z realizacja procesu kierowania, z czynnosciami wykonywanymi przez kierow-
nika. Ro6zni je przede wszystkim przedmiot kierowania. Technika kierowania
to do$¢ spojny system zasad kierowania wspolnych dla calej organizacji.

W swoich klasycznych eksperymentach amerykanski psycholog K. Lewin
wykazal wplyw stylu kierowania na klimat spoleczny grupy i na zachowania

17 R. W. Griffin, Podstawy zarzgdzania organizaciami, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1998, s. 491.
18 H. Steinmann, G. Schreyogg, wyd. cyt., s. 389.
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poszczegblnych jej czlonkow. Pozwolilo to na identyfikacj¢ podstawowych
typow zachowan kierowniczych!®:

1) kierownik autokrata, ktéry wyznacza cele i kieruje aktywnoscia grupy
i poszczegoblnych jej czlonkéw; przydziela kazdemu czlonkowi grupy zarowno
przedmiot, jak i zakres dziatania oraz wspolpracownikow, a przy ocenie dzia-
lalnosci nie podaje kryteriow, na podstawie ktorych byla ona oceniana;

2) kierownik demokrata, ktory z kolei zachgca czlonkow grupy do wspolnego
dyskutowania i decydowania o celach, przedmiocie i zakresie aktywnosci jej
czlonkow, a przy ocenie dziatalnosci zabiega o przedstawienie obiektywnych
podstaw oceny;

3) kierownik uchylajacy sie od interwencji, ktory odgrywa przyjacielska, ale
pasywna rol¢ i daje czlonkom grupy peilna swobodg; na pytania odpowia-
da zgodnie z oczekiwaniami osoby pytajacej i nie przedstawia wlasnych pro-
pozycji; unika oceniania niezaleznie od tego, czy ocena bylaby pozytywna czy
negatywna.

Autokratyczny i demokratyczny styl kierowania zwykle sa pojmowane jako
punkty ekstremalne na okreslonym kontinuum.

Inna koncepcje stylow kierowania przedstawit J.W. Reddin?®, ktory wy-
roznil cztery podstawowe style:

1) przyjazny, kiedy kierownik koncentruje si¢ na problemach pracowni-
czych, a w niewielkim stopniu na zadaniach; lubi kontakty z podwladnymi i ma
zdolnoé¢ rozwiazywania konfliktow, jednak nie pobudzania podwladnych;

2) kompleksowy, kiedy kierownik koncentruje si¢ zar6wno na aktualnie
wykonywanych zadaniach, jak i docenia znaczenie indywidualizacji pracow-
nik6w; narady grupowe sa dla niego forma ustalania zadan, a ludzi ocenia ze
wzgledu na ich przydatnosc; jest dalekowzroczny i kieruje ludzmi przez wska-
zywanie im idealow i stawianie ambitnych zadan;

3) wyizolowany, w niewielkim stopniu nastawiony i na zadania, i na ludzi;
kierownik stosuje kary w postaci cofania uprawnien decyzyjnych; unika inno-
wacji, preferuje metody znane i wyprobowane; ma trudnosci z nawigzaniem
kontaktéw i wspéldziataniem z ludzmi; ceni racjonalnos¢, a za zgubne uwaza
uleganie emocjom;

4) gorliwy, czyli skoncentrowany na zadaniach; kierownik chce uzyskaé
dominacje nad innymi, udzielajac podwladnym instrukcji i wskazowek; dziata
w krotkiej perspektywie, a podwladnych ocenia z punktu widzenia ich przy-
datnosci do wykonywania zadan; nagrody i kary uwaza za najlepsze narzedzia
kierowania.

19 Tamze, s. 390.
20 M. Mroziewski, Style kierowania i zarzqdzania. Wybrane koncepcje, Difin, Warszawa 2005,
s. 81-82.
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Ponadto J.W. Reddin wyrdznit style kierowania mniej i bardziej efektywne.
Do mniej efektywnych zaliczyt style?!:

1) misjonarski — kierownik wklada wiele wysilku przede wszystkim w za-
pewnienie jak najlepszych stosunkow migdzyludzkich; przez otoczenie jest od-
bierany jako czlowiek mily, ale nieskuteczny, nieumiejacy stawia¢ zadan,
a bardziej jeszcze egzekwowac ich wykonanie;

2) ugodowy — kierownik jest bardzo podatny na wplyw otoczenia; lubi zga-
dzac si¢ we wszystkimi i zawsze; koncentruje si¢ przede wszystkim na rozwig-
zywaniu zagadnien biezacych, pomijajac te o dluzszym horyzoncie czasu;

3) olewajacy — kierownik ucieka od kierowania; wielu problemow, ktore
powinien rozwiazywaé wcale nie rozwiazuje lub przekazuje do rozwiazania
innym; nie angazuje si¢ W prace;

4) autokratyczny — kierownik dazy za wszelka cen¢ do wykonania zadan;
przez otoczenie oceniany jest jako niemajacy zaufania do ludzi, apodyktyczny,
niezyczliwy, co sprawia, ze trudno mu osiagna¢ dobre rezultaty, nie mowiac
juz o dobrym klimacie wewnatrz kierowanego zespotu.

Z kolei jako bardziej efektywne okreslone zostaly nastgpujace style kierowa-
nia:

1) otwarty — kierownik uwazany za czlowieka ufnego, delegujacego upraw-
nienia na podwladnych, dbajacego zarazem o ich rozwdj; takie nastawienie
zapewnia mu sukcesy, tym wigksze, im bardziej zintegrowany jest zespoOt;

2) dyrektorski — kierownik umie postawic i stawia wysokie wymagania sobie
i podwladnym; kladzie nacisk na prac¢ zespolowa, potrafi skutecznie dobierac
ludzi, co zapewnia mu skuteczno$¢ dziatania;

3) biurokratyczny — kierownik przywiazuje wage do formalnych procedur
i kontroli podlegajacego mu personelu; przez otoczenie ceniony jest jako su-
mienny i skrupulatny; moze osiagna¢ niezty wyniki dziatania;

4) zyczliwy autokrata — kierownik stara si¢ realizowac¢ zadania bez zrazanie
sobie ludzi; tych ostatnich traktuje co prawda instrumentalnie, ale w miarg im
ufa i pozostawia samodzielno$¢ dzialania; dzieki temu moze mie¢ dobre wyniki
nawet przy ambitnych zadaniach.

W firmie pojawiaja si¢ migdzy pracownikami uczucia sympatii i antypatii,
tworza si¢ grupy nieformalne, wigc idealnym kierownikiem jest osoba pelniaca
jednoczesnie rol¢ nieformalnego przywodcy. Nawiazuje do tego ponizsza ty-
pologia stylow kierowania??:

1) kierownik autokrata, popychajacy podwladnych do dziatania, wydaje
rozkazy, zezwala na bardzo niewielki wplyw pracownikow na przebieg dziatan,
przy przekazywaniu obowiazk 6w innym moga wystepowac u niego bariery typu:

21 Tamze.
22 7. Martyniak, Organizacja i zarzqdzanie, Drukarnia Aktywa s.c., Kluczbork 1996, s. 123.
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,.sam zrobieg to lepiej”, ,,wykonanie tego zajmie mi mniej czasu niz wyjasnienia”,
,,0ni na pewno to zepsuja’’;

2) kierownik nastawiony na ludzi, ktory zarzadza przez wprowadzenie spo-
koju badz wspobldziatanie z pracownikami, méwiac im: ,,chodzmy”;

3) kierownik wymagajacy, ktory uwaza, ze pracownicy sa ekspertami w swo-
im obszarze dzialania, a zatem mozna im zaufa¢; jego rola jest pomaganie, mowi
wiec: ,,rob swoje, jestem z toba, bede ci¢ popieral nawet wtedy, kiedy popel-
nisz blad”;

4. kierownik ,.transferowy” — prawie go nie ma;

5. kierownik indywidualnie motywujacy, stosujacy specyficzne metody
w zaleznoéci od potrzeb kazdego pracownika (dopasowuje odpowiedni rodzaj
bodzcéw do osobowosci pracownika, jego poczucia wartosci i wrazliwosci).

Nalezy pamigtaé, ze nie istnieje jeden najlepszy styl kierowania i kazdy kie-
rownik powinien wypracowaé wlasne podejscie do podwiladnych.

Na wybor stylu kierowania ma wplyw to, w jaki sposob kierownik jest roz-
liczany przez przelozonego z wykonywanych dzialan. Sa dwa rodzaje odpo-
wiedzialnoéci ponoszonej przed kierownikiem wyzszego szczebla??:

— odpowiedzialno$¢ heteronomiczna: oczekiwania przelozonego sa szcze-
golowe, podwladni musza przestrzegac ustalonych procedur i instrukcji, a sank-
cje za zadania niewykonane sa ostre,

— odpowiedzialnoé¢ autonomiczna: oczekiwania przelozonego sa ogolne
i dotycza calosciowego ujecia zadania, a nie sposobow realizacji, natomiast
sankcje za niewykonanie zadan sa lagodne.

Te dwa typy odpowiedzialnosci, powiazane sa z dwoma stylami kierowania:
stylem instruktazowym oraz stylem zadaniowym, ktory zwigzany jest z odpo-
wiedzialnoécia autonomiczna i daje mozliwos¢ wyboru wolnego stylu kierowa-
nia. Natomiast wybor przez kierownika stylu instruktazowego nie pozostawia
mozliwosci wyboru od tego miejsca w dot w hierarchii organizacyjnej. Od miejsca
bowiem w hierarchii organizacyjnej, gdzie zastosowano heteronomiczng od-
powiedzialno$¢ musi by¢ stosowany instruktazowy styl kierowania.

P. Hersey i K. Blanchard opracowali teori¢ cyklicznego rozwoju w toku
kierowania. Punktem wyjscia teorii jest taksonomia stylow kierowania, na
podstawie ktorej otrzymuje sig¢ cztery style, przy uwzglednieniu dwoch wymia-
réw — orientacji na zadanie albo na osoby. Sytuacja jest w tej teorii przedsta-
wiona za pomoca jednej zmiennej posredniczacej, a mianowicie dojrzalosci
podleglych os6b. Zmienna ta dotyczy dwoch czynnikow: dojrzatoscei funkcjonal-
nej i dojrzatosci psychologicznej. Dojrzato$¢ funkcjonalng okreslaja zdolnosci,
wiedza i do$wiadczenie, ktore wnosi wspolpracownik w wykonanie swojego

23 W, Kiezun, S. Kwiatkowski, Style zarzqdzania — teoria i prakiyka, KiW, Warszawa 1975,
5. 64-65.
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zadania. Dojrzalos¢ psychologiczna jest wymiarem motywacyjnym, ktoéry opie-
ra si¢ na samozaufaniu i samoszacunku oraz sygnalizuje dojrzalos¢ do osiag-
nigcia dobrych wynikéw i ponoszenia odpowiedzialnosci?*. Autorzy rozroz-
niaja cztery stadia dojrzalosci i podporzadkowuja im cztery style kierowania.
W przypadku bardzo ,,niedojrzalych” wspotpracownikéw najwyzsza efektyw-
nos¢ (osiagnigcie celu) osiaga styl kierowania, ktory charakteryzuje si¢ wyso-
kim stopniem ukierunkowania na zadanie i staba orientacj¢ na wspotprace. Ze
wzrostem dojrzatosci ukierunkowanie na zadania staje si¢ coraz stabsze, a ukie-
runkowanie na wspolpracg coraz wazniejsze, az osiagnigty zostanie czwarty po-
ziom dojrzatosci, ktéremu najbardziej odpowiada styl kierowania o szerokim
zakresie delegowania i akcentowania samodzielnosci.

Takie dopasowanie zachowania kierowniczego do istniejacych poziomow
dojrzatosci podwladnych jest procesem cyklicznym, gdyz odpowiedni poziom
dojrzatosci do pracy nie jest czyms statym, lecz rozwija si¢ w kontekscie pracy
i rowniez jest zalezny od charakteru kierowania. P. Hersey i K. Blanchard
uswiadamiaja sobie ten problem i dlatego wlaczaja do modelu komponent
dynamiczny: przy dluzszej wspolpracy uwzglednia si¢ wplyw kierownika na
»Sytuacje”. Kierownik moze i powinien dazy¢ do podniesienia stopnia dojrzato-
sci wspolpracownikow i w przypadku sukcesu odpowiednio przystosowac swoj
styl kierowania?3,

3. Style kierowania malymi i srednimi przedsigbiorstwami w Polsce

Male i srednie przedsigbiorstwa stanowia podstawe wszystkich wspolczes-
nych gospodarek europejskich. To glownie dzigki malym i srednim przedsigbior-
com gospodarka zawdzigcza swoj wzrost. W Polsce jest zarejestrowanych ponad
3,5 miliona matych i srednich przedsigbiorstw, co stanowi 99,5%2° wszystkich
zarejestrowanych firm. Zapewniaja one (wg danych dla 2005 r.) ponad 70%
miejsc pracy i tworza okoto 48% PKB?7. Ich wplyw na gospodarke, w tym
zwlaszcza na rynek pracy, zmusza wiadze publiczne do stalego rozwijania i do-
skonalenia infrastruktury oraz warunkow ich dzialania.

Zazwyczaj firmy z sektora MSP napotykaja trzy podstawowe bariery roz-
wojowe:

24 H. Steinmann, G. Schreyogg, wyd. cyt., s. 403-404.

25 Tamze.

26 7 czego szacuje sig, ze okoto 50% aktywnie dziala. Por.: K. Bactawski, Klopoty z przedsighior-
czoscig, ,,Rzeczpospolita™, 22 pazdziernika 2004 r.

27 Raport o stanie sektora malych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2005-2006, PARP,
Warszawa 2007, s. 171 29.
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1) bariery rynkowe i otoczenia, wiazace si¢ z problemami wynikajacymi
zardwno z ogodlnej sytuacji gospodarczej (wahania koniunktury), jak i zmian
natezenia konkurencji;

2) problemy zarzadzania, wynikajace z niewystarczajacej wiedzy i umiejet-
nosci przedsigbiorcow oraz kadry zarzadzajacej; w wigkszosci przypadkow
problemy te sa umniejszane przez przedsigbiorcow, ale faktycznie istnieja
i stanowig istotna przeszkod¢ w rozwoju;

3) bariery finansowe.

Niewatpliwie najpowazniejsza bariera rozwoju MSP jest bariera finansowa.
Praktycznie od poczatku narodzin sektora MSP w Polsce jednym z kluczowych
problem6éw hamujacych proces ich powstawania oraz wzrostu byt ograniczony
dostep do zrddet finansowania. Z problemem tym borykaly si¢ wczesniej inne
kraje, zarowno te o dobrze rozwinigtych rynkach kapitatowych, jak i te o do-
minacji bankow w systemie finansowym.

Poziom prywatnych oszczgdnosci oraz zakumulowany majatek prywatny
bedacy w dyspozycji potencjalnego przedsigbiorcy nie jest na ogot wystarczajacy
do podjecia dzialalnosci gospodarczej w szerszym zakresie, a naturalna dla
bankow, zachowawcza polityka kredytowa wobec MSP stanowi podstawowa
bariera w pozyskiwaniu kapitalu. Powoduje to sytuacj¢, kiedy od samego
poczatku MSP cierpi na brak plynnosci i/lub brak zdolnosci kredytowej, a to
ogranicza jego rozwdj. Jego wrazliwo$¢ na zewnetrzne szoki (np. opoZznienie
przez klienta zaplaty faktury o duzej wartosci) powoduja natychmiast zagrozenie
dla egzystencji firmy, zatory platnicze, opoznienia w regulacji zobowiazan
podatkowych. Przedsiebiorstwa takie nie maja takze srodkow na rozwdj oraz
wdrazanie nowosci technologicznych.

Szereg MSP ze wzgledu na niskie zasoby kapitatlowe czy problemy z plyn-
noscia nie jest w stanie wypelni¢ kryteriow warunkujacych otrzymanie kredytow
bankowych. Sytuacj¢ t¢ okresowo moze poglebiaC pogorszenie si¢ jakosci
portfeli kredytowych na skutek cyklu koniunkturalnego, co mialo miejsce
w ostatnich latach. Skutkuje to na ogdt dalszym zaostrzeniem kryteriow dostgpu
do kredytow. Szczegblnie duze problemy maja MSP o duiym potencjale
rozwoju, pragnace rozwija¢ si¢ bardzo szybko. Takie MSP, oferujace czgsto
nieznane na rynku innowacyjne produkty, sa zmuszone do formutowania duzo
bardziej ryzykownych planow i strategii dziatania, niz ma to miejsce w przy-
padku innych MSP. Tym samym nie poddaja si¢ one standardowym procedu-
rom i analizom stosowanym w przypadku udzielania kredytow i pozyczek.
W wiekszoéci przypadkow ryzykowne, ale ambitne plany szybkiego rozwoju sa
bardzo niechetnie finansowane instrumentami diluznymi, co powoduje, ze
zardwno system bankowy, jak juz istniejacy i rozwijajacy si¢ system funduszy
poreczeniowych i pozyczkowych sa dla MSP o duzym potencjale rozwoju mato
przydatne.
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Kierowanie malym przedsigbiorstwem wymaga rownie gruntownej wiedzy
i umiejetnosci, co zarzadzanie duza firma, jest jednak o wiele bardziej stresujace:
wlasciciel wlasnego podmiotu gospodarczego dziala bowiem w osamotnieniu,
w przeciwienstwie do otoczonego sztabem doradcow szefa korporacji. Rynek
wymusza w malych firmach tworzenie kombinacji zawodow: organizatora,
prawnika, doradcy, nauczyciela, arbitra i lidera. Do tego niezb¢dna jest solidna
wiedza oparta na profesjonalnych kwalifikacjach i doSwiadczeniach praktycz-
nych. Najwazniejsza umiejetnoscia kierownika jest zdolnoS¢ uczenia si¢ i samo-
doskonalenia, gdyz najgorszym sposobem nauki jest uczenie si¢ na wlasnych
bledach, lepszym — na cudzych, a jeszcze lepszym —na wiasnych i cudzych osiag-
nigciach.

Ksztattowanie i wykorzystanie potencjatu pracy w matych i srednich przed-
siebiorstwach odbywa si¢ poprzez procesy zarzadzania zwiazane przede wszyst-
kim z zarzadzaniem personelem, a takze organizacja czasu pracy. Majac na
uwadze wciaz rosnace znaczenie potencjatu pracy w przedsigbiorstwie, dzialania
podejmowane w tym zakresie powinny obejmowac?®:

— zwickszenie wiedzy i umiejetnosci praktycznych personelu pod katem
obecnych i przysztych wymagan rodzajowych pracy, z jednoczesnym braniem
pod uwage zmian techniczno-technologicznych, organizacyjnych i ekonomicz-
nych warunkow wytwarzania,

— zwigkszenie kreatywnosci, elastycznosci, samodzielnosci i dyspozycyjnosci
pracownikow,

— pobudzanie do aktywnych postaw i dziatan,

— stosowanie integracyjnego stylu kierowania w celu wzmocnienia wigzi
pracownikow z przedsigbiorstwem,

— tworzenie odpowiednich rzeczowych warunkéw pracy, uwzgledniajacych
fizyczne i psychiczne cechy pracownikow,

— realizacje interesébw pracownikow, m.in. w wyniku uspoleczniania pro-
cesu podejmowania decyzji,

— tworzenie w ramach kultury organizacyjnej przedsigbiorstwa odpowied-
niego klimatu, sprzyjajacego postawom i zachowaniom pracownikow korzyst-
nym z punktu widzenia realizacji strategii przedsi¢biorstwa,

— stosowanie elastycznych form organizacji czasu pracy oraz minimalizacj¢
strat czasu pracy.

Prowadzenie malego czy $redniego przedsigbiorstwa w Polsce w warunkach
gospodarki rynkowej to nie ciag przyktadowych zdarzen, lecz proces $wiado-
mego rozdziatu przez podmiot ograniczonych zasobow migdzy rozne, konku-
rujace ze soba, a nawet nawzajem wykluczajace si¢ cele. Najwazniejszym celem

28 M. Gableta, Potencjal pracy w przedsigbiorstwie. Ksztaltowanie i wykorzystanie, Wydawni-
ctwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 1998, s. 71.
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powinni byé pracownicy, albowiem nie ma sukceséw firmy bez sukcesow jej
pracownik6w i nie ma rozwoju firmy, bez rozwoju jej pracownikow.

Wiasciciel/menedzer, ktory funkcjonuje w MSP, spelnia trzy role: przedsig-
biorcze, menedzerskie oraz techniczne?®. Poniewaz te trzy grupy kompetencji
wynikaja bezposrednio z podejmowanych dziatan, dlatego okresla si¢ je mianem
kompetencji operacyjnych. Kompetencje przedsigbiorcze polegaja na rozpo-
znawaniu okazji biznesowych i od powiedniej na nie reakcji. Badanie kompetencji
przedsiebiorczych bardzo czgsto prowadzi si¢ na podstawie takich cech osobo-
wosci, jak: potrzeba osiggni¢¢, wiara w umiejetnosci sterowania wlasnym losem,
kreatywno$¢, innowacyjnos¢, umiarkowana sklonnos¢ do podejmowania ryzy-
ka, wytrwalos¢, otwartosé, pomystowos¢, proaktywnosé, poszukiwanie moz-
liwosci. Z kolei kompetencje menedzerskie odnosza si¢ do funkcji menedzer-
skich, jakie wiasciciel spelnia w swej firmie. Sa to kompetencje: koncepcyjne
(zwiazane z planowaniem dzialalnosci w firmie), ludzkie (odnoszace sie do
pracownikow, kontrahentow czy tez klientéw) oraz polityczne.

Ponadto wypada zauwazy¢, ze zaroOwno teoria, jak i wyniki przeprowadzo-
nych analiz wskazuja na kluczowa role wlasciciela/menedzera w procesach
internacjonalizacji MSP. Niemal wszyscy autorzy podkreslaja jego rolg w prze-
biegu tych procesow?3°,

Wyrbznia si¢ cztery obszary dzialalnosci wlasciciela/menedzera, ktorym
odpowiadaja cztery kategorie kompetencji zwiazane z3!:

— strategia prowadzenia firmy,

— marketingiem,

— finansami,

— zarzadzaniem czynnikiem ludzkim.

Umiejetne prowadzenie firmy polega na szeroko pojetym rozumieniu branzy,
w ktorej dziala firma, czyli znajomosci specyfiki danej dzialalno$ci wraz ze
zrozumieniem konkurencji. Kompetencje marketingowe obejmuja umiejetnosci
w zakresie marketingu mix. Kompetencje finansowe wymagaja umiejgtnosci
zarzadzania finansami firmy, planowania budzetowego i tworzenia funduszy
na biezaca dzialalno$¢ i rozwoj firmy. Obszar czynnika ludzkiego obejmuje
umiejetno$¢ zardbwno rozwijania wiasnej Swiadomosci, dotyczacej prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej, jak i dbatosci o zatrudnienie odpowiednich pracow-
nik6w i podnoszenie ich umiej¢tnosci. Niewielkie zatrudnienie wrgcz wymaga od
wiascicieli matych firm szczegélnej dbalosci o kompetencje wlasne i zatrud-
nionych pracownikow.

29 Male i Srednie przedsigbiorstwa w obliczu internacjonalizacji i integracji gospodarek europej-
skich, red. P. Dominiak, J. Wasilczuk i N. Daszkiewicz, Scientific Publishing Group, Gdarisk 2005,
8. 21,

3¢ Tamze.

31 Tamze, s. 22.
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W polskiej rzeczywisto$ci utozsamia si¢ pojecie menedzera z dawnym
pojeciem dyrektora, a wigc czlonka organizacji, ktorego dzialania skierowane sa
na innych ludzi i obejmuja cztery podstawowe funkcje zarzadzania: planowanie,
organizowanie, motywowanie i kontrol¢ oraz tzw. metafunkcj¢ informacyj-
no-decyzyjna, ktorej celem jest zapewnienie sprawnego funkcjonowania systemu
zarzadzania przez odpowiednia wymiang informacji, racjonalne decyzje i koor-
dynacj¢ dziatan.

Menedzerowie wysokich szczebli odgrywaja w Polsce istotng rolg w zyciu
spolecznym, gospodarczym i politycznym. Znaczenie, jakie ma dla gospodarki
polskiej realizacja funkcji i zadan stawianych przed menedzerami zaréwno
wielkich, jak i §rednich oraz matych przedsigbiorstw, jest ogromne. To wlasnie od
tej grupy zawodowej w istotny sposob zalezy efektywnos¢ kierowanych przez nia
organizacji, wdrazanie innowacyjnych zmian, co powoduje, Ze staja si¢ one
konkurencyjne zaréwno na rynku europejskim, jak i na rynku §wiatowym?3Z.

4. Whioski

Pozadanym stylem kierowania w polskich MSP jest styl oparty na kompeten-
cjach osobistych, ktore ksztaltujag kompetencje operacyjne i chociaz podlegaja
podczas prowadzenia firmy modyfikacjom, ich wplyw na dzialania przedsig-
biorcze, menedzerskie oraz techniczne jest bardzo duzy. Wlasciciele/kierownicy
MSP zdobywaja umiej¢tnosci zwiazane z prowadzeniem firmy dopiero w trak-
cie swojej kariery menedzerskiej, dlatego istotnym elementem kompetencji
osobistych jest stosunek do podnoszenia swoich umiejetnosci i pomocy dorad-
czej.

Male i érednie przedsigbiorstwa powinny nauczyc si¢ zmienia¢ od wewnatrz,
przez wbudowanie w strukturg organizacyjna mechanizméw samodoskonale-
nia i samoadaptacji. Aby odnie$¢ sukces, musza pogodzic si¢ z ciaglymi zmia-
nami, ktore wynikaja z nadmiaru wladzy, jej szybkiej dezaktualizacji i nie-
przystawalnosci do nowych sytuacji. Podstawa sukcesow powinna by¢ zawsze
troska o potencjal pracy oraz taka organizacja procesu pracy, aby, poprawia-
jac jako$¢ organizacji, usuwac z niego wszystko to, co nie wnosi nic wartos-
ciowego. Doskonalenie ludzi i organizacji na bazie potencjatu pracy zdaje si¢
kluczem do osiggniecia sukcesu w dzisiejszym $wiecie biznesu. Jest gwarancja
posiadania konkurencyjnych strategii i odpowiednich $rodk6w koniecznych do
realizacji tych strategii. Firmy zorientowane na czlowieka w erze spoleczenstwa
informacyjnego beda osiagac najlepsze rezultaty3?.

32 M. Romanska, Strategiczna transformacja polskich przedsiebiorstw, Szkola Gtoéwna Hand-
lowa w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2004, s. 154-155.
33 M. Piatucha, wyd. cyt., s. 60-61.
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Niekonwencjonalne podejscie do obowiazujacych struktur organizacyjnych
sprawia, ze male i $rednie przedsigbiorstwa staja si¢ bardziej elastyczne wobec
dynamicznie zmieniajacego si¢ otoczenia. Stosowane w MSP struktury organi-
zacyjne sa mniej sformalizowane. Opieraja si¢ przede wszystkim na wzajemnej
wspolpracy kierownictwa i pracownikow szeregowych. Mottem przewodnim
staje si¢ dobro grupy, w tym przypadku przedsigbiorstwa.

Podkresli¢ nalezy, ze w sektorze MSP odchodzi si¢ od stylu szefow-auto-
kratow, szefow stojacych na czele zalogi, ktorzy stawiaja zadania i rozwiazuja
kryzysy. Kierownicy w matych i srednich przedsigbiorstwach to kreatywni
i przedsigbiorczy ludzie prowadzacy polityke polegajaca na ksztaltowaniu
interesow calego przedsigbiorstwa. Podejmuja kluczowe decyzje i przedstawia-
ja wytyczne, a potem koordynuja ich realizacje.
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Streszczenie. Celem artykulu jest ukazanie mozliwosci zarzgdzania strategicznego oraz
istoty strategii gospodarowania majqtkiem w malych i Srednich przedsigbiorstwach.
Najpierw przyblizono problematyke wspolczesnego zarzqdzania strategicznego. Nastepnie
przedstawiono istotg gospodarowania majqtkiem w malych i srednich przedsigbiorstwach ze
szczegblnym uwzglednieniem tych problemow, ktdre bezposrednio majg wplyw na ksztal-
towanie odpowiedniej jego struktury.

1. Uwagi wstepne

W wigkszosci publikacji poswigconych matym i §rednim przedsigbiorstwom
(dalej: MSP) pojawiaja si¢ one prawie zawsze w kontekscie ich wielkiej roli we
wzroscie gospodarczym kraju, tworzeniu miejsc pracy, rozwoju wybranych
sektorow czy catych gospodarek. Rownoczesnie jednak te bardzo liczne przed-
siebiorstwa jakze czesto maja wrazenie, ze przepa$é dzieli to, jak i ile mowi si¢
o nich od tego, jak naprawde im si¢ pomaga. To MSP nazywane sa w Polsce,
wzorem gospodarek amerykanskich czy zachodnioeuropejskich, ,,lokomotywa
rozwoju”’, podczas gdy ich — stusznym przewaznie — zdaniem rzadko idzie za
tym wlasciwe zainteresowanie, dokladne badanie ich potrzeb i oczekiwan,
i prawdziwa pomoc. Rzadziej tez pisze si¢ o ich strategiach, o wyborach i de-
cyzjach strategicznych, ktére musza — jak kazda firma — podejmowaé, a ktore
tak jak wszedzie implikowane sa takze posiadanymi zasobami, struktura
majatku i jego wielkoscia.
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Celem artykutu jest ukazanie mozliwosci zarzadzania strategicznego oraz
ukazanie istoty strategii gospodarowania majatkiem w matych i srednich przed-
siebiorstwach. Najpierw przyblizono problematyke wspolczesnego zarzadzania
strategicznego, ktore nie jest dziedzina zarezerwowana wylacznie dla wielkich
firm. Dominuje w tym zakresie, juz od lat 80. poprzedniego stulecia, tzw. szkola
zasobowa, ktora dostrzega znaczenie zasobow strategicznych, tj. w wigkszosci
niematerialnych. Rozpatrujac zrodla sukcesu wspolczesnych przedsigbiorstw,
szkola ta nakazuje zwraca¢ szczeg6lna uwagg na te zasoby, ktore trzeba bardzo
dlugo wypracowywa¢, ktore nie deprecjonuja si¢ w trakcie wykorzystywania,
lecz przeciwnie — zyskuja na wartosci, a ponadto moga by¢ wykorzystywane
w wielu miejscach jednoczesnie. Czy moga zatem wytworzy¢ je male firmy?
Odpowiedz jest jak najbardziej twierdzaca, musza one tylko wiedziec, jak to ro-
bi¢ i musza by¢ przekonane, ze warto.

Opisywane w artykule strategie nie sa zatem ,,zarezerwowane” wylacznie dla
malych i §rednich przedsigbiorstw, lecz moga by¢ w ich przypadku z powodze-
niem stosowane. Te same bowiem strategie, prowadzace przykladowo do uzys-
kania najwyzszej jakoéci oferty czy najnizszych cen, moga by¢ przeciez zupelnie
inaczej realizowane, zawsze jednak w sposob opowiadajacy zasobom posiada-
nym przez konkretne firmy. Tak jak duze firmy obnizaja koszty, a w konse-
kwencji i ceny swej oferty, bazujac na efekcie skali, tak male potrafia to nie-
kiedy osiagaé dzieki integracji pionowej czy redukcji kosztow, np. zarzadzania.
Swiat gospodarczy nie jest przeciez zdominowany wylacznie przez duze firmy,
ktoére w kazdej dziatalnosci uzyskuja najnizsze ceny dlatego, ze udato si¢ im sku-
mulowa¢ najwigksza produkcje.

W drugiej kolejnosci przedstawiono istotg gospodarowania majatkiem w ma-
lych i §rednich przedsigbiorstwach ze szczeg6lnym uwzglednieniem tych proble-
mow, ktore bezpoérednio maja wplyw na ksztaltowanie odpowiedniej jego
struktury.

2. Podstawowe strategie malych i srednich przedsigbiorstw

Strategicznych zasobow niematerialnych nie znajdziemy w bilansie ani tych
najwickszych, ani tych najmniejszych firm, trudno tez obliczy¢ ich faktyczna
wartosé (niekiedy probuje si¢ to robi¢ — zwlaszcza w odniesieniu do firm wy-
cenianych rynkowo, czyli notowanych na gieldzie). Najprosciej zada¢ jednak
pytanie, jak wygladataby dana firma, gdyby tych zasobow nie posiadafa. Tutaj
juz najczesciej odpowiedz nasuwa si¢ dos¢ latwo. Wytworzenie takich zasobow
to rowniez czesto raczej kwestia czasu niz kapitatu. A jesli tak, to i male firmy
moga przeciez podja¢ wyzwanie, nie uznajac si¢ z gory za skazane na przegrang
z uwagi na mniejsze mozliwosci finansowe.
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Pierwszym z zasobow strategicznych, ktorych wypracowywanie nalezy
z pewnoscia zaleca¢ malym firmom, jest marka: zarbwno marka produktow,
jak i marka rozpatrywana na poziomie przedsigbiorstwa — tozsamo$¢, wizerunek
calej firmy. Warto postucha¢ A. Riesa, ktory twierdzi, ze ,,dzi§ nadszedl czas
marketingu” i cytuje P. Druckera, dla ktorego ,,kazde przedsigbiorstwo ma
dwie — i tylko dwie — funkcje podstawowe: marketing i innowacje™?. J. Trout
dodaje, ze podstawowym przestaniem dla wspolczesnych firm — bez wzgledu na
ich aktualna wielko§¢ — jest zalecenie ujgte w stowach: ,,wyrdznij si¢ lub zgin’2.
Nie chodzi tu weale czesto o wielkie naktady finansowe, albo nie tylko o nie, ale
o dobry pomyst.

Kolejnym zasobem strategicznym, ktory rowniez tak samo trudno wycenic,
jak i przecenic, jest jeszcze bardziej enigmatyczne pojecie ,,reputacji firmy”. Aby
ja wyksztalcic i p6zniej podtrzymywac, nie trzeba jednak specjalnych pro-
gramow. Obejmuje ona bowiem rozne relacje z calym otoczeniem firmy, z sze-
roko rozumiana publicznoscia (public relations), a przede wszystkim z klientami
i z pracownikami. Tak postgpuja wielkie firmy i nic nie stoi na przeszkodzie, by
male si¢ od nich uczyly. Powdd jest prosty — firma, ktora stworzyla i dba o swa
reputacje jest uwazana za bardziej wiarygodna, jest lepiej rozpoznawana, jest
»Spolecznie odpowiedzialna”, jest przez to lepszym partnerem gospodarczym,
a dla pracownikow jest miejscem, z ktorym chetniej si¢ identyfikuja i moze
z wigksza ochota przychodza codziennie do pracy.

Nastepny zasob, ktorego znaczenie tak mocno widac dzis§ zwlaszeza w duzych
przedsigbiorstwach, to wiedza i umieje¢tnosci pracownikow. W czasach tzw. go-
spodarki opartej na wiedzy nic nie stoi jednak na przeszkodzie, by i male firmy
w nia inwestowaly. Tym bardziej, ze znowu nie chodzi tu o wielkie koszty.

Nastepna cecha, ktora male przedsigbiorstwa powinny w sobie wyksztalcic,
wzorem tych wielkich, to nieustanne dazenie do innowacji, do zmian, do po-
szukiwania nowych okazji na rynku. Nadeszly czasy innowacyjnych strategii
i dzisiejsze zrodlo sukcesu jutro bedzie juz standardem, dodatkowo na global-
nym czgsto rynku. Ale z tego nie wynika, zZe bedac malym nalezy si¢ podda-
waé, uznajac, ze duza firma moze przeznaczy¢ na innowacje wigcej, a malej
pozostaje tylko by¢ drugoplanowym nasladowca. Wrecz przeciwnie: to wlasnie
mala firma ma czesto wyrazng przewage nad duzymi przedsigbiorstwami, a kto-
ra polega na wigkszej elastycznosci dzialania, mozliwosci szybszego przesta-
wienia produkcji, zmiany asortymentu itd., krétko mowiac — na szybkosci reak-
cji na potrzeby rynku.

1 A. Ries, Koncentruj sig! Strategiczny klucz do przyszlosci twojej firmy, Proszynski i S-ka,
Warszawa 1999, s. 7-9.

2 J. Trout, S. Rivkin, Wyrdznij sie lub zgin. Jak przetrwaé w erze morderczej konkurencji?, IFC
Press, Krakow 2000.
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W 2005 r. Ch. Kim i R. Mauborgne sformulowali ,,strategi¢ bigkitnego oce-
anu”’3. Podstawowa jej idea glosi, ze w dzisiejszych czasach wynikiem konku-
rencji w przepelnionych rywalami branzach jest ,,czerwony ocean”: ,,czerwony
od krwi konkurentéw” walczacych o kurczaca sie pulg zyskow. Poniewaz
wigkszos¢ firm konkuruje w takich oceanach, strategia ta z coraz mniejszym
prawdopodobienistwem moze doprowadzi¢ do zyskownego wzrostu w przy-
szlosci. Sukces osigga si¢ obecnie coraz czgéciej nie dzigki zwycigstwu nad
konkurentami, lecz przez stworzenie ,,blgkitnych oceanow”: bezspornej prze-
strzeni rynkowej, bedacej doskonatym srodowiskiem dla wzrostu. Takie posu-
niecia strategiczne, okreslane mianem ,,innowacji wartosci”’, prowadza bowiem
do wielkich skokéw wartoéci zaré6wno dla firm, jak i ich klientéw, pozosta-
wiajac rywali daleko i uwalniajac nowy popyt. Warto, by znaly t¢ regule male
firmy, ktore zbyt czesto nie dostrzegaja, ze z duzymi mozna konkurowac tam,
gdzie dla wielkich nie ma — jeszcze lub juz — wystarczajaco duzego rynku.

Czas zatem postawiC kluczowe pytanie: jakie konkretne strategie male
i srednie przedsiebiorstwa moga formutowa¢, wdrazac i realizowac, by wygry-
waé — i to nie tylko z tymi duzymi, ale i w konkurencji wewngtrznej, tj. migdzy
matymi i §rednimi przedsigbiorstwami? Jak przy posiadanych zasobach zdoby-
waé przewage konkurencyjna, wyznaczajac cele oraz sposoby ich osiagnigcia
na bazie posiadanych zasobow?

Najbardziej znany podzial strategii przedsigbiorstw, autorstwa tworcy szko-
ly pozycyjnej M.E. Portera, rozroznia trzy podstawowe sposoby osiagania
sukcesu — tzw. strategie generyczne. Sa to: strategia kosztowa, strategia wyroz-
niania sie i strategia koncentracji, ktora realizowana moze by¢ w dwu warian-
tach — przez strategi¢ kosztowa i przez wyroznianie sig*.

Strategia kosztowa, zwana strategia wiodacej pozycji pod wzgledem kosztow
catkowitych lub strategia przywodztwa kosztowego, sprowadza si¢ do zalece-
nia minimalizacji kosztow calkowitych. Mozliwe jest to albo poprzez duzy
wolumen produkcji czy tez wykonywanych ustug, dzigki ktoremu korzysta si¢
z efektu skali, efektu wprawy i czgsto efektu doswiadczenia, albo poprzez tzw.
inne sposoby nie oparte wcale na duzej wielkoscifskali produkcji. Przyczyna
znacznego obnizenia kosztow moze by¢ np. kooperacja z dostawcami, dobra
lokalizacja, wyjatkowa technologia itd. To wlasnie dominacja w polskiej go-
spodarce matych i érednich przedsigbiorstw (w 2004 r. stanowily one 99,85%
wszystkich zarejestrowanych w Polsce w systemie REGON przedsigbiorstw?)
najlepiej pokazuje, ze nie trzeba prowadzi¢ dzialalnosci na najwigksza skalg, by

3 W.Ch. Kim, R. Mauborgne, Strategia blgkitnego oceanu, MT Biznes, Warszawa 2005.

4 M. E. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentéw, PWE, Warszawa
1992, 5. 50-62.

s Raport o stanie sektora malych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2004-2005, PARP,
Warszawa 2006, s. 14.
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funkcjonowaé na rynku i odnosi¢ sukcesy. I chociaz w tym samym czasie
(w 2004 r.) udziat sektora MSP w wytwarzaniu PKB w Polsce wynosit 47,9%°,
to jednak ilociowo dominuja one niezaprzeczalnie, czgsto realizujac wiasnie
strategie kosztowa, redukujac wszystkie mozliwe koszty, co nickiedy utatwia
rodzinny charakter dzialalnoSci i bardzo przedsigbiorcze podejécie za tym idace.
Strategia kosztowa ma jednak takze pewne wady, ktore rowniez w przypadku
MSP moga si¢ ujawniaé — istnieje ryzyko przeksztalcenia konkurencji koszto-
wej, czyli cenowej, w wojng cenowa, ryzyko utraty klientéw przez zbyt mala
elastyczno$é cenowa (produkujac wigcej i dhuzej te same — niezmienione — pro-
dukty, mozna bardziej redukowaé koszty) czy wreszcie niebezpieczefstwo
pojawienia si¢ substytutow, ktére moga niemal calkowicie ograniczy¢ dotych-
czasowy popyt.

Druga podstawowa strategia Portera to strategia wyrdzniania si¢, zwana
strategia dyferencjacji. Definiowana jest ona jako wytwarzanie takiej oferty
rynkowej, ktora przynalezac do danej branzy, odroznia si¢ od oferty standar-
dowej w tej branzy czyms$ wigcej niz tylko cena (bo w takim przypadku bylaby
to strategia kosztowa), a roznice te rynek, a przynajmniej dostatecznie duza je-
go czesé, dostrzega. To dostrzeganie przez rynek wyrozniajacej si¢ oferty, jej
rozpoznawalno$¢ i jednocze$nie ekonomiczna efektywnos¢ (nawet najbardziej
niezwyczajne produkty musza si¢ zwyczajnie sprzedawac), to warunki sine qua
non powodzenia strategii dyferencjacji. Nalezy przy tym unika¢ bezpoSredniej
konfrontacji cenowej, a zamiast tego adresowa¢ do nabywcow unikatowa,
wyrozniajaca si¢ ofert¢. Tak rozumiana strategia dyferencjacji wystepuje dodat-
kowo, wedhug dalej idacych podziatéw, w trzech formach: dyferencjacji iluzo-
rycznej (pseudodyferencjacii), przestrzennej i jakosciowej. Iluzoryczna polega na
tym, ze chociaz wyréb czy usluga niczym szczegblnym si¢ nie wyroznia,
to klientow probuje si¢ przekonac, ze jest wyjatkowy, a najlepszym do tego
narzedziem jest marketing — sztuka percepcji. Dyferencjacja przestrzenna,
relatywnie czgsto wykorzystywana przez male i $rednie firmy, sprowadza si¢ do
konstruowania oferty rynkowej w sytuacji, gdy klient kieruje si¢ motywem
lokalizacji producenta’. Tak jak kiedy$ ,,swarzedzkie meble” czy,obornicka
plyta”, produkty czgsto pozwalaly i weiaz pozwalaja bardzo roznym — takze pod
wzgledem swego profesjonalizmu — przedsigbiorstwom korzystac ze swej ,,prze-
strzennie bliskiej” i ,,dobrej marketingowo™ lokalizacji.

Trzecia generyczna strategia Portera nazywana jest strategia koncentracji.
Opiera si¢ na zalozeniu, ze przedsigbiorstwo moze sprawniej i skuteczniej ob-
stuzy¢ swoj waski strategicznie segment niz konkurenci dzialajacy w szerszej

¢ Tamze, s. 13.
7 Strategor, Zarzqdzanie firmq. Strategie, struktury, decyzje, tozsamosé, PWE, Warszawa 1999,
5. 96-97.
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skali. Przez koncentracj¢ zyskuje si¢ bowiem lepsza znajomos¢ potrzeb nabyw-
cow, ich gustu itd. Ostroznosci ze strony przedsigbiorstw realizujacych te
strategie wymaga osiagnigcie zbyt duzego udzialu w rynku, co musi przelozy¢
sie na zmniejszenie stopnia czujnosci, na swego rodzaju rozmycie uwagi. Stra-
tegia koncentracji dotyczy¢ moze pewnej grupy nabywcoéw (np. biuro podrozy
oferujace wyjazdy dla menedzerow typu incentive travel) i nazywana jest wtedy
koncentracja rynkowa. Dotyczy¢é moze takze pewnego wycinka asortymentu,
kiedy to np. sklep wprowadza bardzo specjalistyczna ofert¢ kaw, a takie decyzje
strategiczne nazywa si¢ koncentracja branzowg. Wreszcie koncentracja moze
takze obejmowa¢ pewien rynek geograficzny®. Warto dodac, ze w mysl idei
Portera strategi¢ koncentracji realizuje si¢ dwiema drogami — poprzez strategie
kosztowa lub poprzez strategi¢ dyferencjacji. Nawet przeciez oferujac tylko
wyjazdy motywacyjne dla menedzeréw trzeba si¢ zmierzy¢ z innymi biurami
podrozy, ktore tez postanowity konkurowac w tym segmencie i trzeba dokonac
fundamentalnego wyboru: czy konkurowaé cena, czy jakoSciag. Prezentowana
strategia koncentracji wydaje si¢ by¢ szczegdlnie atrakcyjna dla matych i sred-
nich przedsigbiorstw, mniej ograniczonych w swych strategicznych wyborach,
bardziej dynamicznych, elastycznych, chociaz o mniejszych zasobach.

Kolejny obszar strategicznych wyborow wszystkich przedsigbiorstw, w tym
malych i $rednich, to kwestia zakresu ich dzialalnosci, czyli odpowiedz na
pytanie: ,,specjalizowac si¢ czy dywersyfikowac?”. Strategia specjalizacji oznacza
tutaj zaangazowanie si¢ przedsigbiorstwa w jedna wybrana branzg, np. branze
produkcji mebli, i skoncentrowanie na niej catego wlasnego potencjalu. Dywer-
syfikacja natomiast to poszerzenie zakresu dziatalnosci o nowe branze, w ktorych
przedsigbiorstwo nie bylo dotychczas obecne, i dodanie np. do wytwarzania
mebli takze produkcji plyt drewnopochodnych. Podstawa dokonywania takiego
wyboru jest oczywiscie dazenie do osiagnigcia mozliwie najwyzszych zyskow,
w tym wypadku i z produkcji plyt, i pozniej z tanszych — bo wytwarzanych juz
z wlasnej plyty — mebli.

Wspolczesnie dominuje generalnie przekonanie o stusznosci stosowania stra-
tegii specjalizacji. Trudno si¢ z nim nie zgodzi¢, spogladajac na otaczajace nas
przedsigbiorstwa. W nauce rowniez przewazaja takie poglady. Tak uwaza
przyktadowo K. Obl6j, gdy nazywa dywersyfikacje ,,podroza do dzungli” (ja-
ko ze jest to podroz w nieznane), podczas ktorej sa tylko dwa pigkne dni — gdy
si¢ do niej wechodzi i... gdy si¢ juz z tej dzungli wychodzi®. Natomiast A. Ries

8 7. Drazek, B. Niemczynowicz, Zarzqdzanie strategiczne przedsigbiorstwem, PWE, Warszawa
2003, s. 68-72.

¢ K. Obtoj, J. Palikot, Mysli o nowoczesnym biznesie, Wydawnictwo stowo/obraz terytoria,
Gdansk 2003, s. 38.
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twierdzi, ze nadeszly czasy, w ktorych silna firme¢ buduje si¢ przez skupienie
na jednym wybranym obszarze dziatalnosci®®.

Dlaczego zatem spotykamy przedsigbiorstwa, ktore decyduja si¢ na realiza-
cje strategii dywersyfikacji, na wejScie do nowej branzy, na produkcje zupelnie
nowych wyrobow lub $wiadczenie nowych ustug? Powody sa co najmniej trzy.
Pierwszym z nich i najczgsciej przytaczanym jest dazenie do rozlozenia ryzyka
— technologicznego, marketingowego, ale przede wszystkim finansowego. Jesli
w jednej branzy obserwowany bedzie spadek popytu czy tez, jak notujemy to
np. na rynku meblowym, silna sezonowos¢ sprzedazy, obecnos¢ w kilku
branzach pozwala bardziej stabilizowa¢ wysoko$¢ miesigcznych przeplywow
finansowych, a dzigki temu posrednio tez i zdolno§¢ do terminowego regulo-
wania zobowigzan.

Drugi argument podnoszony przez zwolennikow dywersyfikacji to osiggany
w ten sposOb szybszy wzrost, mozliwos¢ szybszego zwigkszania wielkoéci rocz-
nych przychod6w i poprawiania swojej pozycji w rankingach przedsigbiorstw.
Jest to mySlenie w stylu:,,skoro mamy juz 20% jednego rynku, to dlaczego nie
zdoby¢ kilku procent innego, tym bardziej, ze wystarczy nam na to srodkow”.
Takie podejécie sklonito juz takze w Polsce wiele firm do zajmowania si¢ ,,wy-
korzystaniem Internetu” (zwlaszcza w czasie tzw. internetowej hossy), nawet
wowczas, gdy firmy te nic z nowymi technologiami nie mialy wspolnego.

Natomiast trzeci, najwazniejszy powod popularnoéci strategii dywersyfikacji
to szansa na wykorzystanie efektu synergii, polegajacego na tym, ze skumulowa-
na wiedza, doSwiadczenie zdobyte przez firme w jednej branzy, moze okazac sig
bardzo przydatne i pomocne w innej branzy, niekiedy pokrewnej, czy tez
wystepujacej przed lub po w tancuchu wartosci, tj. na poziomie dostawcow lub
odbiorcow naszej firmy. Taka dywersyfikacja nazywana pionowa (lub tez
integracja pionowa) moze polega¢ np. na wejsciu przez producenta mebli do
,,sektora wczesniejszego”’ — zalozeniu wlasnego tartaku. Producent mebli, prze-
prowadzajac taka integracj¢ wstecz (zwana tak dlatego, ze ,,cofa si¢” on do
ogniwa swojego dostawcy), gwarantuje sobie pewnos¢ dostaw, niZsze ceny
surowca (a zatem i produkowanych poOzniej z niego mebli). Podejmujac zas
integracje w przdd, tj. przejmujac swojego odbiorce (np. sie¢ sklepoéw sprze-
dajacych dotychczas m.in. meble danego producenta), zyskuje rownie istotna
mozliwo$¢ ulokowania swojej produkcji na rynku, jak i ulatwienie dla szybkiego
wprowadzania wszelkich nowosci do juz wowczas swoich sklepow. Jako ze
typowa dzialalno§¢ handlowa — takze jesli jest to sprzedaz mebli — jest juz inng
branza niz produkcja, mozemy tu mowi¢ o dywersyfikacji. Przeciez alternaty-
wa jest sprzedaz mebli bez posiadania wlasnej sieci dystrybucji, tj. wlasnych
sklepow, co jest znacznie tansze i co zreszta wiele firm praktykuje.

10 A Ries, wyd. cyt., 5. 7-9.
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Dywersyfikacja pionowa polegajaca na wchodzeniu do branzy swoich
dotychczasowych dostawcow lub odbiorcow (np. producentéw plyt do produk-
¢ji mebli), jakkolwiek bardzo popularna, ma tez swoje wady. To ona niemal
zgubila kiedy$ H. Forda, gdy postanowil do wytwarzanych przez siebie sa-
mochodéw samodzielnie produkowac opony i zalozyt w tym celu nawet planta-
cje kauczuku. Jak trudno jest dobrze zarzadza¢ tak ogromna firma, nietrudno
jest juz sobie wyobrazi¢. W polskiej gospodarce tez mozna bylo znalez¢ liczne
przyklady tak ,,wszechstronnych” przedsigbiorstw, do ktérych kiedy$ nalezaty
stolowki, osrodki wczasowe, cieplownie, zaklady obstugi technicznej, firmy
transportowe, stacje benzynowe itd. Lata swej §wietnosci maja one juz jednak
za soba. Dzisiaj, gdy panuje moda na outsourcing i wszystko to, co nie nalezy
do podstawowej dziatalnoéci firmy zlecane jest na zewnatrz, tak silnie zdywer-
syfikowane przedsi¢biorstwa naleza juz tez do rzadkosci.

Co zatem przemawia za specjalizacja dzialalnosci, za skoncentrowaniem
calego przedsi¢biorstwa na jednej branzy? Po pierwsze, mozliwos¢ osiagnigcia
najwyzszych umiejgtnosci produkcyjnych i dzigki temu uzyskania decydujacej
przewagi konkurencyjnej, przejawiajacej si¢ w najnizszej cenie wyrobow lub
ich wyrdzniajacych si¢ wlasciwosciach. Po drugie, mozliwos¢ zdobycia najbar-
dziej lojalnych, bo najbardziej zadowolonych klientéw — zadowolonych z naj-
pelniejszej obstugi realizowanej przez firme, ktora skupila si¢ tylko i wylacznie
na tej wlasnie obstudze, w tej konkretnej branzy. Po trzecie, ograniczonos¢
zasoboOw w przedsigbiorstwie (lacznie z czasem), ktorych nie da si¢ czgsto
podzieli¢ i przeznaczy¢ na inne dzialalnoSci, bez szkody dla tej podstawowej,
dzieki ktorej firma wyrosta i si¢ rozwingta.

Sa to kwestie zupelnie podstawowe, lezace u podstaw wyborow strategicz-
nych tak duzych przedsigbiorstw, jak matych i $rednich. Czgsto bowiem —
niezaleznie od wielkosci firmy — wydaje sig, ze nowa branza to najlepszy sposob
na szybki wzrost przychodow, wyniku finansowego, na rozw¢j firmy. Abs-
trahujac od skrajnych sytuacji, kiedy wejscie do nowego sektora to wylacznie
dazenie do zaspokojenia osobistych ambicji i aspiracji, czynnikiem decydujacym
o wyborze nowej branzy, w ktorej firma zamierza zaangazowac¢ swoje zasoby,
powinna by¢ jej atrakcyjno$¢; relatywna atrakcyjnosé, tj. odniesiona i porow-
nana z atrakcyjnoscia tej dziedziny, w ktorej firma jest od dawna obecna,
i z ktorej wyrosta. Nie byloby przeciez rozsadne, by angazowac si¢ w dziedzing
relatywnie mniej atrakcyjna inwestycyjnie, jesli nie posiada ona takze odpo-
wiedniego potencjalu rozwoju w przyszlosci. Dodatkowo, nalezy tez ocenié
pozycje konkurencyjna badanej firmy w jej dotychczasowej dziedzinie dzialal-
nosci, na tle jej gltownych konkurentéw. Nie mozna przeciez wykluczy¢ sytua-
cji, w ktorej to firma funkcjonuje w bardzo atrakcyjnej dziedzinie, ale posiada
w niej tak staba pozycje i tak niewielki udzial w rynku, ktéry na dodatek
podzielony jest migdzy wielkie przedsigbiorstwa, Ze wigcej szans na rozwoj moze
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da¢ jej nowa branza, inwestycyjnie nawet mniej atrakcyjna, ale za to niezdo-
minowana przez kilku olbrzymich producentow.

3. Zarzadzanie majatkiem malych i srednich przedsigbiorstw

Jednym z zasadniczych czynnikow zabezpieczajacych stabilne funkcjono-
wanie kazdego przedsigbiorstwa jest jego majatek o odpowiednio dobranych
cechach jakosciowych i ilociowych, od ktorego racjonalnego wykorzystania
w duzym stopniu zalezy efektywnos¢ danej jednostki'?. W kontekscie przepro-
wadzonych wcze$niej rozwazan nalezy stwierdzi€, ze przyjecie przez przedsie-
biorstwo okreslonej strategii dzialania bgdzie miato istotny wplyw na ksztalto-
wanie si¢ struktury i wielkosci posiadanego majatku, glownie przez przyjecie
okreslonej polityki zarzadzania majatkiem przedsiebiorstwa.

Majatek, inaczej okre§lany jako zasoby przedsiebiorstwa, w znacznym
stopniu kreuje rowniez wizerunek kazdego podmiotu gospodarczego. Nowo-
czesne technologie wymuszaja stosowanie nowych, o wysokim poziomie tech-
nicznym, maszyn i urzadzen, co w konsekwencji powoduje, zewdane przedsig-
biorstwo postrzegane jest jako glowny kreator innowacyjnej gospodarki.

We wspolczesnej literaturze najpopularniejszy jest podzial zasobow na
materialne i niematerialne. Zgodnie przyjmuje sie w tej klasyfikacji, ze zasoby
materialne to zasoby rzeczowe (ang. physical resources), takie jak na przyktad:
budynki, urzadzenia i maszyny — a wigc rzeczowy majatek trwaly, i majatek
obrotowy zawierajacy takie elementy, jak np. surowce, materialy i wyroby, oraz
zasoby finansowe (ang. financial resources). Zasoby finansowe obejmuja na
przyklad: gotowke, naleznoéci, lokaty, papiery warto$ciowe przeznaczone do
obrotu, inne walory!?. Natomiast zasoby niematerialne to prawa wiasnosci
intelektualnej (np. patenty), tajemnice handlowe, kontrakty i licencje, bazy
danych, informacje organizacyjne i osobiste sieci kontaktow, wiedza pracow-
nikow doradcow dostawcow i dystrybutoréw, reputacja firmy, marka oraz
kultura organizacyjnal3.

Jak podaje J. Penc, ,,zasoby rzeczowe decyduja o nowoczesnosci firmy,
a zasoby finansowe stanowia wizytowke wiarygodnosci firmy”!'*. Wobec

11 Por. M. Tkaczuk, Zarzqdzanie majqtkiem trwalym przedsigbiorstw Unii Europejskiej, Wydaw-
nictwo OWSiZ, Olszyna 2004, s. 5.

12 Por. K. Jedralska, B. Wozniak-Sobczak, Indykatory wezesnego ostrzegania w zarzqdzaniu
zasobami przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uczelniane Akademii Ekonomicznej w Katowicach,
Katowice 1998, s. 11.

13 Por. R. Hall, 4 Framework Linking Intangible Resources and Capabilities to Sustainable
Competitive Advantage, ,,Strategic Management Journal”, 1993, nr 14, s. 618-697.

14 J. Penc, Strategia zarzqdzania. Strategie dziedzinowe i ich realizacja. Zintegrowane zarzqdzanie
strategiczne, Placet, Warszawa 1995, s. 246.
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powyiszego mozna stwierdzi¢, ze odpowiednie ksztattowanie wielkosci i struk-
tury majatku ma kluczowe znaczenie dla efektywnego funkcjonowania kazdego
podmiotu gospodarczego, bez wzgledu na form¢ prawna, wielkoS¢ i branzg,
w jakiej dziata. Zasoby te musza by¢ jednak dopasowane swymi atrybutami
do potrzeb realizacji sformulowanych celow mikroekonomicznych przedsig-
biorstwa.

Zgromadzony przez przedsigbiorstwo majatek trwaly cechuje wielokrotne
uczestnictwo w procesach wytworczych, ograniczona zywotnos¢, zréznicowana
gotowo$¢ produkcyjna, ograniczona mozliwos¢ wymiany na obiekty nowe,
sprawniejsze, o wyzszej niezawodnosci. Cechy te powoduja konieczno$¢ ciaglego
decydowania o wlasciwym gromadzeniu zasoboéw na poziomie zadowalajacym
przedsigbiorce, o kwestiach uzytkowania, intensywnosci ich wykorzystania,
okresie eksploatacji czy sposobach i zakresie odnowy?>.

Zarzadzanie zasobami przedsigbiorstwa mozna zatem zdefiniowac jako
ciagly proces podejmowania decyzji, ktorych realizacja zapewni uzyskanie przez
przedsigbiorstwo wiasciwej struktury i jakosci techniczno-ekonomicznej zaso-
béw majatku i takie ich wykorzystanie, ktore na kazdym etapie osiagania celow
strategicznych przedsigbiorstwa jest najbardziej pozadane’®.

Zasoby o charakterze strategicznym, jak juz wczesniej omoéwiono, zapewnia-
ja przedsigbiorstwu unikatowos¢, a przez to dlugotrwala przewage konkuren-
cyjna. Tak wigc mozna stwierdzi¢, ze poszczegolne skiadniki majatku w roz-
nych przedsigbiorstwach beda mialy rézna wartos¢ z perspektywy realizowanej
przez przedsigbiorstwo strategii oraz rozne znaczenie w procesie dzialalnosci.
Warto rowniez zauwazyé, ze bardzo istotne, a zarazem bardzo trudne do wy-
razenia w wartosci pienigznej, sa zasoby typu: normy etyczne, wiedza i warto$¢
pracownikéw, marka produktu oraz reputacja przedsigbiorstwa. Natomiast
cecha wspolna posiadanych zasobow jest ich miejsce w realizacji procesow
gospodarczych, co zostalo przedstawione na schemacie 1.

W kontekscie powyzszych rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze ksztaltowanie od-
powiedniej struktury majatku kazdego podmiotu gospodarczego dzialajacego
wedtug zasad rynkowych prowadzi do osiagnigcia jednego z podstawowych
celéw, jakim jest maksymalizacja wartosci majatku wlascicieli. Instrumentem,
ktory ma shuzyé realizacji tak wytyczonego celu jest zgromadzony majatek
o odpowiednio uksztaltowanej strukturze, czyli wlasciwej relacji pomiedzy
skladnikami majatku trwalego a skladnikami majatku obrotowego?”.

15 Por. B. Wozniak-Sobczak, Strategia gospodarowania majqtkiem trwalym a strategia przedsie-
biorstwa, w: Strategia gospodarowania majqtkiem trwalym w przedsigbiorstwie, ted. J. Rokita,
Wydawnictwo Uczelniane Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 1990, s. 12-13.

16 Por. tamze, s. 13.

17 Szerzej ten problem zastanie przedstawiony w dalszej czgsci rozwazan.
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Schemat 1. Skladniki majatku przedsigbiorstwa i ich miejsce
w realizacji proceséw gospodarczych

Licencje. patenty, know-how., budynki, budowle
oraz srodki, maszyny, urzadzenia i narzgdzia
stuzgge transformacji czynnikéw produkeji w procesach
podstawowych i pomocniczo-ushugowych

> P
Lgil
m 2 izﬁﬂlck: Skladowiska, Skladowiska, Sfﬂdki;—‘?ﬁu i
88 - g érodki i urzadzenia érodki i urzadzenia o e g
72 8 ushig przemieszczania ekspedycji wyrobow, e £
§ % surowcow i materialow towarow i ustug =
& i >
Informacje Srodki sterowania procesami produkcyjno-uslugowymi Qdpady
Teren wraz z jego urzqdzeniami i uzbrojeniem
e epquneey il

Z t 6 d t o; Opracowanie wiasne na podstawie: H. Walica, Zarzqdzanie kapitalem w przedsighiorstwie.
Wykorzystanie majqtku trwalego, Wydawnictwo Triada, Dabrowa Gémicza 1999, s. 11.

Zaroéwno decyzje dotyczace odpowiedniej struktury majatku trwalego, jak i
osiagania powyzszego celu maja charakter dlugookresowy, obejmuja swoim
zasiggiem okresy wieloletnie. Ponadto nalezy podkreslic, Ze majatek trwaly
wplywa bezposrednio na poziom ponoszonego ryzyka zwigzanego z prowa-
dzona przez przedsigbiorstwo dzialalnoscia. Stad tez wiasciwe okre$lenie struk-
tury majatku przedsigbiorstwa jest niezwykle potrzebne, lecz zarazem bardzo
trudne i stanowi przedmiot wielu dociekan naukowych i praktycznych!®.

Decyzje zwiazane z okreSleniem wilasciwej struktury majatku trwalego
wynikaja przede wszystkim ze zroznicowania potrzeb poszczegoélnych pod-
miotow gospodarczych, a szczeg6lnie zwiazane sa z:

1) rozmiarem dziatalnosci,

2) rodzajem branzy, w jakiej przedsigbiorstwo dziala,

3) rodzajem prowadzonej dziatalnosci i jej specyfiki,

4) poziomem zaawansowania technologicznego,

5) rodzajem rynku, na ktérym przedsigbiorstwo funkcjonuje’®.

18 Por. R. Borowiecki, Efektywnosé gospodarowania Srodkami trwalymi w przedsiebiorstwie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa-Krakow 1998; E. Maczynska, Modernizacja srodkow
trwalych w warunkach postepu naukowo-technicznego, ,,Ekonomia i Organizacja Pracy”, 1986, nr 10
i 11; W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce,
Warszawa 1992.

19 Uzaleinienie potrzeb przedsigbiorstwa od rynku, na ktérym funkcjonuje nalezy rozpatry-
waé w przekroju rynkow lokalnych, krajowych i miedzynarodowych. W obecnej sytuaciji politycz-



36 Piotr Bober, £ukasz Kalupa

Nalezy zauwazy¢, ze poszczegOlne skladniki majatku przedsigbiorstwa po-
winny umozliwi¢ prowadzenie nie tylko biezacej dzialalnosci na rynku, przez:

— generowanie zysku,

— zabezpieczenie zobowiazan wobec wierzycieli,

— gwarancj¢ splaty pozyskiwanych srodkow finansowych,
ale powinny rowniez zapewni¢ podstawy do dynamicznego rozwoju, przez:

— mozliwo$¢ latwego dostosowania wielkosci produke;ji,

— dostosowanie rozwiazan technologicznych.

Tak wiec majatek trwaly stanowi calo$¢ ztozona z elementdw zréznicowa-
nych ilodciowo i jakosciowo. Zréznicowanie ilosciowe wyraza si¢ roznorodno-
$cia rodzajow, typoéw i odmian obiektéw Srodkow trwalych, natomiast zroz-
nicowanie jakoSciowe powodowane jest poziomem technicznym oraz poziomem
zuzycia ich obiektow?°.

Wspolczesna gospodarka rynkowa stwarza warunki rozwijania nowych
i poszerzania istniejacych rodzajow dziatalnosci. Jest to mozliwe migdzy innymi
dzigki zastosowaniu nowych technik i technologii, ktore z reguly sa kosztowne,
a wiec wymagaja znacznych nakladow kapitalowych??.

Przedstawione na schemacie 2 rodzaje decyzji dotyczacych gospodarowania
majatkiem trwalym w przedsigbiorstwie produkcyjnym (i wystepujace migdzy
nimi relacje), obejmuja:

1) stan i wielko$¢ majatku trwalego,

2) inwestycje,

3) zarzadzanie zmianami struktury,

4) zarzadzanie wyposazeniem w majatek trwaty,

5) zarzadzanie wykorzystania majatku trwalego,

6) decyzje innowacyjno-remontowe majatku trwalego.

Zarzadzanie zasobami majatku obrotowego mozemy zdefiniowa¢ jako ciag-
ly proces podejmowania decyzji, ktorych realizacja zapewni uzyskanie przez
przedsiebiorstwo zasobow majatku obrotowego o takiej strukturze i jakosci
techniczno-ekonomicznej, ktora dzigki ich wykorzystaniu pozwoli na realizacj¢
zadan zwiazanych z biezaca dzialalnoscia przedsigbiorstwa??. Z uwagi na fakt,

no-gospodarczej Polski, wigkszo§¢ przedsigbiorstw bedzie zmuszona do poprawienia jakosci
i struktury swojego majatku w zwigzku z wejéciem Polski do Unii Europejskiej.

20 Por. T. Gostkowska-Drzewicka, Wykorzystanie zasobow produkcyjnych §rodkéw trwalych
w przedsigbiorstwach budowlanych, Uniwersytet Gdanski, Gdansk 1987, s. 13.

21 Przy czym technologi¢ nalezy rozumie¢ jako zasob strukturalny systemu, jakim jest
przedsigbiorstwo. Jest ona odbiciem rzeczywistych funkcji technicznych przedsigbiorstwa w trakcie
procesu technologicznego. Por. M. Marchesnay, Zarzqdzanie sirategiczne, Poltext, Warszawa 1994,
s. 68-80.

22 Por. M. Krajewski, Zarzqdzanie majqtkiem obrotowym w przedsighiorstwie, Wydawnictwo
ODiDK, Gdarisk 1997, s. 76-117.
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Schemat 2. Elementy polityki zarzadzania majatkiem trwatym

Decyzje inwestycyjne

Zarzadzanie
wykorzystaniem
majatku trwalego

Decyzje co do
wielkoscei 1 struktury
majatku trwalego

Decyzje zwigzane
z zarzadzaniem
majatkiem trwalym

Zarzadzanie
wyposazeniem

Zarzadzanie zmianami

w majatku trwalym w majatek trwaly

- ————— ———

Decyzje innowacyjno-
-remontowe co do
majgtku trwalego

Zarzadzanie serwisem |
majatku trwalego

Z r 6 d t o: Opracowanie wiasne na podstawie: H. Walica, wyd. cyt., s. 27.

ze poszczegdlne skladniki majatku obrotowego znajduja si¢ w ciaglym ruchu,
badanie jego struktury jest niezmiernie wazne z punktu widzenia oceny efek-
tywnosci dzialalnosci gospodarczej?®. Na schemacie 3 zaprezentowano wzajem-
ne relacje decyzji dotyczacych gospodarowania majatkiem obrotowym w przed-
sigbiorstwie produkcyjnym.

Analizujac tre$¢ schematu 3 mozna zaobserwowaé, ze decyzje zwiazane
z gospodarowaniem majatkiem obrotowym zakresem swoim obejmuja:

1) stan i wielkos¢ poszczegolnych podgrup majatku obrotowego,

2) finansowanie krotkoterminowe,

3) zarzadzanie obrotowoscia zapasow,

4) zarzadzanie wielkoscia produkcji,

5) zarzadzanie polityka sprzedazy.

23 Por. Z. Fedorowicz, Finanse przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1993, s. 139.
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Schemat 3. Elementy gospodarowania majatkiem obrotowym

A
ZAKUP PLATNOSC
: Zakup : Obciazenie finansowe :
i dostawcow : przedsigbiorstwa :
Ce i Okres powstawania zapasow e
v
Wejscie w cykl produkceyjny
rFs
Material i surowce l Dostawey Praca
Wejscie w cykl handlowy
v
-
Wyrob gotowy
. Sprzedaz Kredyt udzielany
£apen zafakturowana odbiorcom
/ b
Regulowanie rachunkéw - Regulowanie platnosci
realizacja platnosci zgodnie z umowa
v

Zr 6 d to: Opracowanie wiasne na podst.: P. Conso, La gestion financiere de l'entreprise, t. 1, Paris 1995,
s. 18-20.

Istota procesu decyzyjnego w zarzadzaniu majatkiem przedsigbiorstwa jest
wiec transformacja istniejacego stanu strukturalno-jakosciowego w stan postu-
lowany. Chodzi tu przede wszystkim o zdefiniowanie celow, kolejnosci, w jakiej
beda one osiagane oraz umiejscowienie konkretnych decyzji w strukturze tych
celow?#. Calos¢ tych dziatan prowadzi do:

1) dysponowania niezbedna (optymalng) iloscia i wartoscia srodkow trwa-
lych o okreslonych parametrach jakosciowych i wartoSciowych,

2) ksztaltowania wiasciwej struktury majatku trwalego, zwlaszcza srodkow
trwalych bezposrednio zwigzanymi ze sterowaniem procesami gospodarczymi,

24 Por. tamze, s. 47.
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3) zapewnienia odpowiedniego stopnia wykorzystania poszczegolnych skia-
dnikéw majatkowych, mierzonego wynikami produkcyjno-ustugowymi oraz
finansowymi,

4) ujawnienia rezerw w dysponowaniu majatkiem trwalym,

5) utrzymania wlasciwej relacji migdzy wielkoscia $srodkow trwalych bezpo-
srednio produkcyjnych a zatrudnieniem (obstuga)??,

6) okreslenia wlasciwej czgstotliwosci i wielkosci dostaw zapasow (towarow,
materialow, surowcow etc.),

7) okreslenia wlasciwej wielkosci produkciji,

8) okreslenia wlasciwej polityki sprzedazy (rabaty, upusty, skonta, kredyt
kupiecki itd.),

9) umozliwienia negocjacji dotyczacych platnosci zobowiazan za dostar-
czone towary i ushugi.

W literaturze przedmiotu proces podejmowania decyzji postrzegany jest jako
istota gospodarowania. Sklada si¢ z oceny i wyboru najlepszego wariantu oraz
podjecia decyzji i jej realizacji, czyli przejécia z fazy informacyjnej do fazy
energo-informacyjnej, czyli wdrozenia okreslonych dziatan, aby osiagnac stan
postulowany?®. Dla dokonania wiasciwego wyboru niezbgdne jest ustalenie
kryteriow wyborow. W odniesieniu do zdarzen juz realizowanych w przedsig-
biorstwie kryteria wyboru umozliwiaja wartosciowanie stanow, zdarzen oraz
wynik6w uzyskanych w okreslonym czasie. Natomiast w odniesieniu do no-
wych zdarzen kryteria wyboréw odzwierciedlaja przyjete preferencje przedsig-
biorstwa wynikajace z wartosci, do osiagnigcia ktorych przedsigbiorstwo dazy.
Tak wiec mozna stwierdzi¢, ze trafnos¢ doboru kryteriow ulatwia groma-
dzenie informacji i podejmowanie decyzji, ale w pewnym sensie gwarantuje, iz
decyzje te przyczynig si¢ w sposob skuteczny do osiagnigcia celow przedsie-
biorstwa?”.

W tabeli 1 zaprezentowano wybrane decyzje w obszarze gospodarowania
majatkiem przedsigbiorstwa i skutki, jakie powstaja w wyniku ich podjgcia.

25 por. R. Borowiecki, Zarzqdzanie kapitalem trwalym w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo
Secesja, Krakow 1993, s. 83.

26 Por. S. Forlicz, Mikroekonomiczne aspekty przeplywu informacji miedzy podmiotami rynko-
wymi, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej, Poznan 1996, s. 14.

27 Por. W. Gabrusewicz, Istota rachunkowosci zarzqdczej i jej rola w procesie kierowania
przedsigbiorstwem, w: Rachunkowos¢ zarzqdcza, PWE, Warszawa 2000, s. 29 i 30.
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Tabela 1. Skutki realizacji decyzji w obszarze gospodarowania majatkiem

Decyzje

Skutki pozytywne

Skutki negatywne

Inwestycja
rozwojowa

Mozliwosc zwigkszenia skali produk-
cji wdalszej perspektywie, dlugookre-
sowe zabezpieczenie zysku, odroczo-
na poprawa produktywnosci, moz-
liwy wzrost konkurencyjnoéci

Okresowe zwigkszenie kosztow, trud-
nosci w opanowaniu zdolnosci pro-
dukcyjnych, ewentualne zwigkszenie
kapitalochtonnosci, okresowy spa-
dek produktywnosci, dodatkowe za-
trudnienie, wigksze zapotrzebowanie
na majatek obrotowy

Inwestycja
odtworzeniowa

Mozliwos¢ utrzymania skali pro-
dukcji, zmniejszenie awaryjnosci,
zwigkszenie bezpieczenstwa pracy,
zwigkszenie zysku

Przejsciowe przerwy w pracy, brak
wzrostu konkurencyjnosci

Inwestycja
modernizacyjna

Zwigkszenie wydajnosci, zmniejsze-
nie kosztu wytwarzania, zwigkszenie
zysku

Koszt modernizacji, potrzeba adap-
tacji obiektow towarzyszacych

Likwidacja
zbednych
srodkow
trwatych

Zmniejszenie kosztéow amortyzacii,
zmniejszenie wplaty podatku od ka-
pitatu, wzrost produktywnosci, doda-
tkowa powierzchnia produkcyjna

Koszt likwidacji

Likwidacja
zuzytych
srodkow
trwatych

Dochody ze sprzedazy zlomu, zmniej-
szenie kosztow, zwigkszenie produk-
tywnosci, poprawa bezpieczenstwa
pracy

Koszt likwidacji

Zmniejszenie
rezerw §rodkow
trwatych przez
wigczenie

do produkgji

Zwigkszenie: produkcji, zysku, pro-
duktywnosci, wykorzystania czynni-
kow wytworczych, zmniejszenie kosz-
téw amortyzacji na jednostke produ-
keji

Zwigkszenie kosztow wlasnych z ty-
tutu kosztow uzytkowania §rodkow
trwalych, materialéw, wzrostu ptac

Zwigkszenie
zmianowosci

Zwigkszenie produkgii, zysku, produ-
ktywnosci

Ryzyko postojow w okresie produk-
cji na skutek remontow i awarii, do-
datkowa obstuga, wzrost kosztow
ogolem

Zwigkszenie
stopnia
wykorzystania
czasu zmiany
roboczej

Zwigkszenie produkgji, zysku, produ-
ktywnosci, zmniejszenie kosztow
jednostkowych, poprawa organizacji
pracy

Przeznaczenie
ostatniej zmiany
roboczej na
przeglady

i naprawy
urzadzen

Poprawa bhp, zmniejszenie awaryj-
nosci, zmniejszenie stopnia zuzycia
srodkow trwalych, wzrost intensyw-
nosci wykorzystania $rodkow trwa-
Iych na pozostatych zmianach, moz-
liwos¢ koncentracji robot napraw-
czych

Zmniejszenie produkcji, zysku




Strategie gospodarowania majqtkiem malych i srednich przedsigbiorstw 41

stanu zapasow

pasow

Tab. 1 (cd.)
Decyzje Skutki pozytywne Skutki negatywne
Skrocenie Zwigkszenie czasu dyspozycyjnego, | Ewentualna grozba zlej jakosci wy-
czasu trwania produkcji, zmniejszenie kosztéw re- | konawstwa remontu, wzrost kosztu
remontu montow, dodatkowy zysk plac
Zwigkszenie Poprawa jakosci technicznej obiektu, | Zwigkszenie kosztow remontowych,
zakresu zwigkszenie stopnia gotowosci pro- | zwigkszenie czasu dyspozycyjnego
remontu dukcyjnej
Pozaplanowy Przywrocenie gotowosci produkeyj- | Dodatkowe koszty remontowe, stra-
remont nej ty produkciji, zysku
Zwigkszenie Zmniejszenie kosztow osobowych, | Mozliwo$¢ wzrostu postojow maszyn
norm obshugi poprawa organizacji pracy
Zmniejszenie Zmniejszenie  postojow maszyn, | Wzrost kosztéw osobowych
norm obshugi zwigkszenie produkcji, zysku
Przedwczesne Mozliwos¢ zastapienia obiektem no- | Straty z tytulu niezamortyzowanej
wycofanie woczesniejszym czesci Srodkow trwalych, koszty lik-
obiektu widacji
z eksploatacii
Ponadnorma- Utrzymanie skali produkgji, zapobie- | Zwigkszenie kosztow produkgii, stra-
tywne eksploato-| zenie waskiemu przekrojowi pro-| ty z tytulu ewentualnych awarii,
wanie majatku dukcji zmniejszenie wydajnodci, zmniejsze-
trwatego nie jakoSci produkcji, zmniejszenie
konkurencyjnosci

Zmniejszenie Zmniejszenie kosztow utrzymania za- | Zwigkszenie ryzyka przestojow pro-

dukcyjnych, ryzyko utraty zysku

Zwiekszenie
stanu zapasow

Ograniczenie ryzyka przestojow pro-
dukcyjnych

Zwiekszenie kosztow utrzymania za-
pasow, wzrost zaangazowania §rod-
kow pieniginych

Zmiana polityki
kredytu
kupieckiego

Poprawa inkasa naleznosci

Zbyt gwaltowne zmiany mogg do-
prowadzi¢ do utraty dobrych relacji
z kontrahentami, a w efekcie —do ich
utraty

Z 1 6d to: Opracowanie whasne na podstawie: B. Wozniak-Sobczak, Elementy ekonomiki, w: 1. Pyka, J. Pyka,
B. Wozniak-Sobczak, Elementy ekonomii i ekonomiki przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej, Stowarzyszenie
Ksiegowych w Polsce, Warszawa 1997, s. 82-83.

4. Przykladowe strategie gospodarowania majatkiem
malych i srednich przedsigbiorstw

Na podstawie przeprowadzonych rozwazan, ze wzgledu na brak badan
empirycznych, mozna jedynie wyciagna¢ wnioski natury ogolne;.
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Uogolnienia sprowadzi¢ moglyby si¢ przykladowo do stwierdzenia, Ze
strategia kosztowa oparta na duzym wolumenie produkcji czy uslug wymaga
rozbudowanego, najczgsciej nowoczesnego majatku, podczas gdy juz ta sama
strategia kosztowa, ale realizowana innymi sposobami (np. przez ograniczenie
kosztow zarzadzania, redukcje kosztow transakcyjnych czy trudne do wyceny,
ale ekonomicznie bardzo wazne, personalne zaangazowanie wlasciciela malej
firmy) opierac¢ si¢ moze na niewielkich zasobach majatkowych. W pierwszym
wariancie duze przedsigbiorstwo uzyskuje niskie ceny, nastawiajac si¢ na ma-
sowa produkcje; w drugim za$ np. mata rodzinna rzemieslnicza firma, eliminujac
lub ograniczajac wiele typowych dla duzych korporacji kosztow (np. marketin-
gu, public relations, reprezentacji) obniza koszty i ceny. Trzeba oczywiscie dodac,
Ze ta sama strategia w obu przypadkach (réznych zupelnie firm) odnosic si¢
bedzie prawdopodobnie do innych produktow i ustug (czy szerzej: branz), ale
jej cel — z punktu widzenia zarzadzania strategicznego — bedzie identyczny.

Podobnie mozna byloby rozwaza¢ rozne konkretne przypadki w ramach
strategii wyrdzniania si¢ jakoscia, ktéra moze wiazac si¢ z rozbudowanym ma-
jatkiem, a moze wrecz przeciwnie — wynikac z najwyzszej jakosci, uzyskiwanej
przez maksymalizacj¢ udziatu w kosztach czynnika pracy ludzkiej, jak w przy-
ktadach bardzo precyzyjnej dzialalnosci typu jubilerstwo lub najwyzszej klasy
krawiectwo. Podobnie jak przy strategii kosztowej, identyczne podejscie do okre-
§lenia celu dzialalnosci firmy, jakim w tym przypadku jest najwyzsza jakosc,
w obu wariantach bedzie zwykle oznacza¢ dwa rdézne sposoby postgpowania
w tej samej branzy. Chodzi tu bowiem o wyréznianie si¢ jakoécia, ktore w przy-
padku firm duzych, o wielkim majatku, bedzie si¢ czgsto wigza¢ np. z nowo-
czesna technologia (stuzaca przykladowo do produkcji bardzo dokladnej
i nowoczesnej elektroniki); w przypadku matych zas przedsigbiorstw oznaczac¢
bedzie czesto najwyzszej jakosci artyzm czy wrecz sztuke wytwarzania, ktore
to zdolnoéci posiadt rzemie$lnik lub artysta — zatrudniony albo bgdacy wiasci-
cielem danego przedsigbiorstwa.

Takze strategi¢ specjalizacji rozpatrywa¢ mozna w podobny sposob. Moze
by¢ ona przeciez realizowana droga wewnegtrzna, przez doskonalenie umie-
jetnosci, zdobywanie kolejnych referencji, doswiadczenia i wiedzy; a moze — co
szczegOlnie wida¢ dzisiaj, w czasach fuzji i przejg¢ — droga zewngtrzna, przez
przejmowanie swoich konkurentow, a zatem droga powigkszania zasobow
majatkowych, co jest raczej domena firm o rozbudowanych aktywach, ktore
moga pozwoli¢ sobie na sfinansowanie takiej akwizycji.

Podejmowane decyzje, zwigzane z gospodarowaniem majatkiem przedsie-
biorstwa, sa zatem Scile powiazane z realizowana strategia. W zaleznosci od
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jej rodzaju decydenci beda prowadzili okreslona polityke gospodarowania ma-
jatkiem, zmierzajacg do wzrostu realizowanych inwestycji lub odwrotnie — do
ich ograniczania.

Artykut niniejszy stanowi zaledwie przyczynek do dalszych badan nad tym
zagadnieniem, ktore jest niewatpliwie warte szczegolowego rozpoznania.
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Streszczenie. Majatek jednostki ujety w aktywach bilansu musi mieé¢ okreslone Zrédlo
finansowania. Ogdl zrédel finansowania okreslany jest mianem ,kapital” i wykazywany
w pasywach bilansu. Struktura i wartosé kapitaléw informuja, kto i na jaki okres finansuje
rzeczowe, niematerialne i finansowe skladniki majqtkowe danej jednostki; okreslajq jed-
noczesnie prawo wlasnosci do majatku. Pod wzgledem kryterium wlasno$ci kapital dzieli sie
na wlasny i obcy. W artykule przedstawiono najistotniejsze — zdaniem autorki—wlasne i obce
¢rédla finansowania oraz omoéwiono ich ewidencje ksiggowq i ujecie w sprawozdaniu
finansowym.

1. Wprowadzenie

Kazda dzialalno$¢ gospodarcza niezaleznie od rodzaju, wielkosci, formy
prawnej czy etapu rozwoju wymaga zaangazowania finansowego. Oznacza to, iz
nierozerwalnie z funkcjonowaniem podmiotu gospodarczego i prowadzona
przez niego dzialalnoscia zwiazany jest problem pozyskiwania i optymalnego
wykorzystywania srodkow finansowych. Ograniczenia w tym zakresie stanowia
istotng bariere rozwoju i umacniania pozycji rynkowej, w szczegolnosci matych
i érednich przedsiebiorstw (dalej: MSP). Niedobor srodkéw finansowych,
uniemozliwiajacy podjecie inwestycji, prowadzi do pogorszenia sytuacji majat-
kowo-finansowej przedsigbiorstwa, a w skrajnym przypadku —do bankructwa.
Zatem istotnym problemem, wymagajacym rozstrzygnigcia na kazdym etapie
rozwoju przedsigbiorstwa, sa zrodla finansowania prowadzonej dziatalnosci, ich
dostepnos¢, mozliwos¢ wyboru oraz koszt zwigzany z ich wykorzystaniem.
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Celem niniejszego opracowania jest identyfikacia oraz rachunkowe ujecie
zrodel finansowania dzialalnoSci matych i1 Srednich przedsigbiorstw, a takze
proba odpowiedzi na pytanie: czy mozna wskazac¢ zrodla finansowania matych
i rednich przedsigbiorstw, z jakich one najcze¢Sciej korzystaja?

Celowi artykutu podporzadkowano jego strukturg. Tres¢ opracowania
zostala podzielona na pig¢ zasadniczych czgsci, ktore zostaly poprzedzone
wprowadzeniem i podsumowane w zakonczeniu.

2. Istota malych i $rednich przedsigbiorstw

Pierwotna definicja matych i érednich przedsiebiorstw zostata wprowadzona
przepisami ustawy Prawo dzialalnosci gospodarczej!, jednak przepisy ustawy
o swobodzie dziatalnosci gospodarczej? na nowo definiuja mate i Srednie przed-
siebiorstwo oraz wprowadzaja definicj¢ mikroprzedsigbiorstwa.

Od 1 stycznia 2005 r. za malego przedsigbiorcg uwaza si¢ takiego, ktory w co
najmniej jednym z dwoch lat obrotowych:

— zatrudniat §redniorocznie mniej niz 50 pracownikow oraz

— osiagnal roczny obrot netto ze sprzedazy towardw, wyrobow i ustug oraz
operacji finansowych nieprzekraczajacy rownowartosci w zlotych 10 min euro
lub sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec jednego z tych lat nie
przekroczyly rownowartosci w ztotych 10 mln euro?.

Natomiast $rednim przedsigbiorca jest ten, ktory w co najmniej jednym
z dwoch ostatnich lat obrotowych:

— zatrudnial éredniorocznie mniej niz 250 pracownikow oraz

— osiagnal roczny obrot netto ze sprzedazy towarow, wyrobow i ushug oraz
operacji finansowych nieprzekraczajacy rbwnowartosci w ztotych 50 min euro
lub sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec jednego z tych lat nie
przekroczyly rOwnowartosci w ztotych 43 mln euro*.

Nowe regulacje wprowadzily rowniez nowa kategori¢ prawna o nazwie
mikroprzedsigbiorca. Za tego rodzaju podmiot uwaza si¢ przedsigbiorce, ktory
w co najmniej jednym z dwoch ostatnich lat obrotowych:

— zatrudnial §redniorocznie mniej niz 10 pracownikow oraz

— osiagnal roczny obrot netto ze sprzedazy towardw, wyrobow i ustug oraz
operacji finansowych nieprzekraczajacy rownowartosci w ztotych 2 mln euro lub

1 Ustawa z dnia 19 listopada 1999 r. Prawo dziatalnosci gospodarczej, Dz.U. nr 101, poz. 1178
z pozn. zm.

2 Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, Dz.U. nr 173, poz. 1807.

3 Art. 105 ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej.

4+ Art. 106 ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej.
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sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec jednego z tych lat nie
przekroczyly rbwnowartosci w ztotych 2 mln euroS.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz wedtug przepisow ustawy status MSP nie przy-
sluguje firmom, w ktorych inni przedsigbiorcy, Skarb Panstwa oraz jednostki
samorzadu terytorialnego posiadaja:

— 25% i wigcej wkladow, udziatow lub akcji,

— prawa do 25% i wigcej udzialu w zysku,

— 25% i wigcej glosow w zgromadzeniu wsp6lnikéw, walnym zgromadze-
niu akcjonariuszy albo walnym zgromadzeniu spoéldzielni®.

Syntetyczny podzial przedsigbiorstw funkcjonujacych w sektorze MSP
przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Klasyfikacja przedsigbiorstw sektora MSP

Liczba zatrudnionych

Rodzaj przedsigbiorstwa il Roczny obrot Suma bilansowa
Mikroprzedsigbiorstwo ponizej 10 osob ponizej 2 min euro | ponizej 2 min euro
Mate przedsigbiorstwo ponizej 50 osob ponizej 10 min euro | ponizej 10 min euro

Srednie przedsigbiorstwo

ponizej 250 osob

ponizej 50 min euro

ponizej 43 min euro

Zr 6 d t o: Opracowanie wlasne na podstawie ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziataino$c
gospodarezej, Dz.U. or 173, poz. 1807, art. 104-108.

3. Istota i rodzaje finansowania dzialalnosci

Powstanie i rozwsj maltego i Sredniego przedsigbiorstwa, podobnie jak
kazdego innego podmiotu gospodarczego, wymaga pozyskiwania odpowiednich
zrodel finansowania dzialtalnosci, tj. kapitalow. Pojecie ,.kapital” ma bardzo
dluga historig i sigga czasow rzymskich?. Prawnicy rzymscy oraz ich nastepcy
uzywali pojecia kapitat dla okreslenia sumy bedacej przedmiotem pozyczki. Stad
tez pozniejsze okreslenia kapitalu mianem sum pienigznych lub ich ekwiwalen-
tow wniesionych przez partnerow spolki®. Zatem koncepcja kapitatu byla $cisle
zwiagzana z pieniadzem. Jednak w XVII wieku J. Locke i D. North wykazali
roznicg migdzy pieniadzem a kapitalem. Za tworce teorii kapitalu uwaza si¢
F. Quesnaya, ktory okreslit kapitat jako zebrane bogactwo w celu podjecia

5 Art. 104 ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej.

6 Art. 108 ustawy o swobodze dzatalnosci gospodarczej.

" A.Kamela-Sowinska, Warto$¢é kapitalu, w: Prawne i ksiegowe aspekty zarzqdzania kapitalami
firmy, red. E. Janton-Drozdowska, Wyzsza Szkota Handlu i Rachunkowosci, Poznan 1999, s. 21.

8 K. Kolanczyk, Prawo rzymskie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 363.
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dalszej produkcji. A. Smith definiowat kapital jako wartos¢ przyciagajaca inna
warto$¢ oraz podstawe tworzenia dochodu, a jego nastgpca, D. Ricardo,
utozsamiat kapital ze srodkami produkcji. Z kolei K. Marks okreslit kapitat ja-
ko warto$¢ przynoszaca wartos¢ dodatkowa w postaci zysku. Interpretacja
kapitalu ewoluowala wraz ze zmieniajaca si¢ historia i nawet dzisiaj kapital
pozostaje pojeciem wieloznacznym i moze odnosi¢ si¢ zarowno do zrodet fi-
nansowania skladnikow majatkowych, jak i do wartosci srodkow pienigznych,
rzeczowych itp.°.

Na potrzeby niniejszego opracowania kapital rozumiany jest jako Zrodio
finansowania majatku i dzialalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa.

Z punktu widzenia rachunkowego kapital oznacza pasywa bilansu i obej-
muje zarowno zrodla finansowania wlasnego, jak i obcego. Kapital wlasny od-
zwierciedla te czesC majatku, ktora jest finansowana ze srodkow pozostawio-
nych do dyspozycji jednostki przez caly okres jej funkcjonowania, natomiast
kapital obcy pozostaje w jednostce tylko przez okreslony okres. Kapitat,
stanowigc zrodlo finansowania majatku, wskazuje, jaka czgS¢ majatku stanowi
wlasno$¢ podmiotu, jaka natomiast jest tylko kontrolowana przez jednostke,
a stanowi zobowigzanie wobec jej wierzycieli.

Na pozyskiwanie i alokacj¢ kapitatu wplyw maja roznorodne czynniki, ktore
mozna podzieli¢ na:

— zewnetrzne — czynniki makrootoczenia,

— wewnetrzne — czynniki kreowane przez samo przedsigbiorstwo.

Do najwazniejszych czynniko6w makrootoczenia, wptywajacych na mozli-
wosci pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwo, naleza czynniki prawne,
ekonomiczne i polityczne!®. Korzystna sytuacja gospodarcza, niska inflacja
i optymistyczne prognozy to czynniki stymulujace powstawanie i rozwoj
przedsigbiorstw. W takich warunkach rosnie zainteresowanie inwestowaniem
dhugoterminowym, co z kolei przyczynia si¢ do dalszego wzrostu gospodarczego.
Odpowiednia polityka fiskalna wplywa na obciazenia podatkowe, majace
niezaprzeczalny udzial w dalszym rozwoju gospodarczym.

Natomiast czynniki wewnetrzne sa kreowane przez wlascicieli i uwarunko-
wane wyborem formy organizacyjno-prawnej, wypracowanej pozycji na rynku,
prowadzonej przez przedsigbiorstwo polityki oraz jego sytuacji finansowe;j’?.

Biorac pod uwagg powyzsze czynniki, mozna dokona¢ podzialu zrodet fi-
nansowania dziatalnosci. Kryteria podziatlu kapitatow oraz jego rodzaje przed-
stawia tabela 2.

¢ J. Blazynska, Kapital (fundusz) wlasny, w: Rachunkowosé finansowa. Obszary problemowe,
red. W. Gabrusewicz, J. Samelak, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan
2006, s. 273.
10 J, Ickiewicz, Pozyskiwanie, kosz!t i struktura kapitalu w przedsigbiorstwach, Szkota Gloéwna
Handlowa w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2001, s. 17.
11 Tamee s. 17:
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Tabela 2. Kryteria podziatu i rodzaje kapitatow

Kryteria klasyfikacji Rodzaje kapitatow
Kryterium wiasnosci wiasne obce
Kryterium terminowosci diugoterminowe krotkoterminowe
Kryterium zrodia pochodzenia zewnetrzne wewngtrzne
Kryterium obowigzkowosci obligatoryjne fakultatywne

Z r 6 dto: W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2005, s. 103.

Najszersze zastosowanie w systematyce zrodet finansowania odgrywa kry-
terium pozycji prawnej dawcy kapitatu, wyrdzniajace kapital wlasny oraz ka-
pital obcy, a takze kryterium zrodla pochodzenia kapitalu w stosunku do
przedsigbiorstwa, wskazujace na kapital zewngtrzny i wewngtrzny!2.

4. Finansowanie dzialalnosci kapitalem wlasnym

Finansowanie dzialalnosci gospodarczej za pomoca kapitatow wlasnych jest
dominujaca w Polsce forma. Kapitaly wlasne pelnia w przedsigbiorstwie dwie
istotne funkcje:

— sa zrodlem finansowania majatku oraz

— sa gwarancja splaty zaciagnietych zobowiazan.

Finansowanie kapitalem wilasnym moze przybiera¢ forme finansowania
wewnetrznego badz zewnetrznego.

Do wewnetrznych zrodel finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw zali-
cza sig:

— zysk netto,

— amortyzacje,

— przeksztalcenia majatku,

— przeksztalcenia w kapitatach,

— rezerwy.

Zysk netto uwazany jest za podstawowe zrodlo finansowania, przyczynia-
jace si¢ do zwigkszenia niezaleznosci gospodarczej przedsigbiorstwa oraz jego
zdolnosci kredytowej. Umozliwia zatem rozszerzenie mozliwosci pozyskania
dodatkowych zewnetrznych zrddel finansowania, poniewaz instytucje finan-
sowe w przypadku przedsigbiorstw rentownych nie obawiaja si¢ trudnosci

12 M. Struzycki, Zarzqdzanie malym i Srednim przedsigbiorstwem. Uwarunkowania europejskie,
Difin, Warszawa 2002, s. 231.
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w odzyskaniu kapitalu, natomiast inwestorzy sa zainteresowani powierzaniem
swojego kapitatu, spodziewajac si¢ wysokiej stopy zwrotu.

Amortyzacja spelnia w przedsiebiorstwie funkcje bilansowa (umorzeniowa),
kosztowa i finansowa. Amortyzacja postrzegana przez pryzmat funkcji bilan-
sowej prezentuje korekte in minus wartosci srodkow trwalych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych. Funkcja kosztowa wyraza si¢ w przenoszeniu war-
tosci zuzycia majatku do kosztow catkowitych oraz wplywie na wynik finanso-
wy przedsigbiorstwa. W praktyce nie utrzymuje si¢ funduszy amortyzacyjnych
w formie rezerw, jednak amortyzacja w miare dokonywania odpiséw moze
stanowi¢ istotne zrodlo finansowania poczynionych inwestycji.

Przeksztalcenia w sferze majatku i kapitalow polegaja na sprzedazy nie-
efektywnie wykorzystywanych sktadnikéw majatkowych oraz uwalnianiu kapi-
talow przez przyspieszanie rotacji majatku obrotowego. Malo efektywnie wy-
korzystywany majatek moze stanowi¢ balast dla przedsigbiorstwa i obnizaé
jego efektywnos¢. Zatem zasadne jest, aby dokonywac stalej kontroli wielkosci
majatku i stopnia jego wykorzystania, co w rezultacie umozliwi racjonalizacj¢
dzialan w tym obszarze i przyczyni si¢ do zwigkszenia efektywnosci przedsig-
biorstwa. Szybsza rotacje majatku obrotowego mozna uzyskac na drodze akty-
wizacji sprzedazy zapasow, prowadzenia polityki zmierzajacej do minimalizacji
terminow regulowania naleznosci oraz strategii logistycznych, majacych na celu
obnizenie kosztow transportu i magazynowania.

Rezerwy rozumiane sg przez prawo bilansowe jako zobowiazania, ktérych
termin wymagalnosci lub kwota nie sa pewne!3. Przedsigbiorstwa biorgc pod
uwage t¢ niepewnos¢, oceniaja prawdopodobienstwo wystapienia skutkow
niekorzystnych zdarzen i szacuja ich wplyw na podejmowane decyzje. Iden-
tyfikacja i szacowanie ryzyka w przedsigbiorstwie znajduje odzwierciedlenie
w tworzeniu rezerw. Zatem rezerwy mozna okresli¢ jako zabezpieczenie jedno-
stki gospodarczej przed przyszlymi obciazeniami, ktérych mozliwos¢ wystapie-
nia w przysztosci jest dla jednostki wiadoma lub przypuszczalna'#.

Wisrod rezerw tworzonych w rachunkowosci mozna wyr6zni¢ m.in.:

— rezerwy na zobowiazania o charakterze publicznoprawnym (rezerwa na
odroczony podatek dochodowy),

— rezerwy na restrukturyzacje,

— rezerwy na $wiadczenia emerytalne,

— rezerwy na straty z prowadzonych aktualnie przedsigwzigc i transakcji,

— rezerwy z tytulu udzielonych gwarancji i porgczen!s.

13 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. nr 121, poz. 591 z p6zn. zm.,
art. 3, ust. 1, pkt 21.

14 } Kononowicz, Rezerwy i rozliczenia miedzyokresowe, w: Rachunkowos¢ finansowa. Obszary
problemowe, wyd. cyt., s. 203.

15 Art. 37, ust. 5, art. 35d, ust. 1, art. 29, ust. 1 ustawy o rachunkowosci.
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Kapitaly wlasne moga przybiera¢ rowniez form¢ finansowania zewnetrz-
nego. Glownymi motywami poszukiwania zrodel podnoszenia kapitatlu wia-
snego na zewnatrz sa!®:

— che¢ stworzenia podstawy do wydajniejszego rozwoju dziatalnosci przed-
sicbiorstwa,

— zwigkszenie wiarygodnosci finansowej,

— przezwyci¢zenie zagrozenia upadtosci przedsigbiorstwa,

— zlikwidowanie skutkow deprecjacji kapitatow wlasnych.

Do zewnetrznych zrodel finansowania naleza:

— dodatkowy kapital wiasny,

— venture capital,

— rynek pozagieldowy.

Dodatkowy kapital wlasny oznacza doptaty dotychczasowych wlascicieli badz
wniesienie wkladéw nowych wspélnikow. Druga mozliwos¢ powoduje jednak
zmiang struktury wlascicielskiej i moze prowadzi¢ do rozproszenia kapitatlow.
Dodatkowy kapitat wlasny — w zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej
— moze zosta¢ wniesiony do przedsi¢gbiorstwa w roznej postaci, np. wkladow
pienigznych, aportow rzeczowych. Uzyskany ta droga kapital zwigksza wartosc
majatku bez wzrostu zobowiazan, co przyczynia si¢ do zw1@kszen1a plynnosci
finansowej i bezpieczenstwa przedsigbiorstwa.

Venture capital jest stosunkowo nowym zewngtrznym zrodlem udostepnia-
nia kapitatu przedsigbiorstwom w Polsce. Istota tego finansowania sprowadza
sic do dostarczenia przez zewngtrzny podmiot nieoprocentowanego kapitatu,
ktory sfinansuje i umozliwi wdrozenie nowego przedsigwzigcia lub produktu.
Venture capital sa szansa dla matych i srednich przedsigbiorstw, nieposiadaja-
cych wystarczajacych kapitalow wihasnych, ale maja pomyst, ktory moze
przynies¢ w przysztosci duze zyski. Mozna zatem stwierdzié, iz venture capital
umozliwia start i rozwdj wielu matych i Srednich przedsigbiorstw.

Rynek pozagieldowy stanowi istotne zrodlo pozyskiwania kapitatu dla
matych i srednich przedsigbiorstw, ktore ze wzgledu na wielkos¢ kapitatow
wlasnych i poziom generowanych obrotow nie maja mozliwosci korzystania
z kapitatéw na rynku kapitalowym. Pozyskiwanie kapitalu na rynku pozagiel-
dowym jest stosunkowo szybkie i tanie, a regulacje prawne wydaja si¢ byc
znacznie korzystniejsze niz te odnoszace si¢ do rynku kapitalowego!”.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, iz finansowanie dziatalno$ci kapitalem
wlasnym ma wplyw na stabilna sytuacje i bezpieczenstwo przedsigbiorstwa.
Z drugiej jednak strony, mozliwosci finansowania kapitalem wlasnym sa ogra-

16 W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2002, s. 184-185.

17 A Skowronek-Mielczarek, Zrédla zewnetrznego finansowania mafych i Srednich przedsie-
biorstw w Polsce, Szkola Gtowna Handlowa w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2002,
s. 61-62.
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niczone, a zatem podmioty, chcac dalej funkcjonowaé na rynku, musza korzy-
sta¢ z obcych zrodel finansowania wlasnej dziatalnosci.

5. Finansowanie dzialalnosci gospodarczej kapitalem obcym

Kapital obcy to zrodlo finansowania, ktore odzwierciedla czg$¢ majatku
znajdujaca si¢ w posiadaniu przedsigbiorstwa i kontrolowana przez niego,
stanowiaca jednak wlasno$¢ podmiotow zewnetrznych. Finansowanie kapitalem
obcym jest bardziej elastyczne anizeli finansowanie wlasne, umozliwia realiza-
cje przedsigwziec, ktore przekraczaja mozliwosci finansowe przedsigbiorstwa,
wplywa na obnizenie obciazeni podatkowych, a tym samym — na podwyzszenie
rentownosci kapitalu wlasnego. Istotnym mankamentem kapitalu obcego jest
koniecznos¢ jego zwrotu wraz z odsetkami w okre§lonym terminie.

Najczesciej podziatu kapitalu obcego dokonuje si¢ ze wzgledu na termin
zapadalnosci jego splaty, wyrdzniajac kapitat dlugo- i krotkoterminowy. Do
kapitatow obcych dlugoterminowych, ktorych okres splaty jest dtuzszy niz 1 rok
zalicza sig:

— kredyt bankowy,

— fundusze porgczen,

— leasing,

— franchising,

— obligacje,

— dotacje i subwencje,

— $rodki z funduszy pomocowych.

Kredyt bankowy to jedno z najbardziej popularnych zrodet kapitatu obcego
wykorzystywanego w finansowaniu matych i Srednich przedsigbiorstw. W ofer-
tach bankoéw przeznaczonych dla matych i srednich przedsigbiorstw znajduja
sie zarOwno kredyty inwestycyjne, jak i obrotowe.

Fundusze poreczen sa zrodlem posredniego zaspokajania potrzeb kapitato-
wych przedsigbiorstwa. Instytucja udzielajaca porgczenia ulatwia firmie dostgp
do kredytow bankowych, przyjmujac na siebie splate rat w razie niewyplacalno-
$ci przedsigbiorstwa. Fundusze porgczeniowe zmniejszaja zatem ryzyko finan-
sowania dziatalno$ci, co w przypadku sektora matych i srednich przedsigbiorstw
ma istotne znaczenie.

Leasing staje si¢ coraz bardziej powszechna forma finansowania dziatalnosci,
rowniez w sektorze MSP. Jego istota sprowadza si¢ do umozliwienia przedsig-
biorstwu korzystania z rzeczowych skladnikéw majatkowych bez koniecznosci
ich nabywania. Najczestszym przedmiotem leasingu sa $rodki transportu,
wyposazenie biurowe, maszyny i urzadzenia. Dla malych i $rednich przedsig-
biorstw umowa leasingu jest bardzo wygodna forma finansowania ze wzglgdu na
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brak konieczno$ci ponoszenia pelnego wydatku w momencie pozyskania skla-
dnika majatkowego, stosunkowo szybka procedurg i efekt tarczy podatkowe;.
Wsrdod wad leasingu wymienia si¢ brak praw wlasnosci, a takze ostatecznie
wyzszy wydatek anizeli przy zakupie.

Franchising, postrzegany jako nowoczesna forma finansowania dziatalnosci,
opiera si¢ na negocjowanej umowie, zgodnie z ktora franchisingobiorca w za-
mian za odpowiednia oplat¢ uzyskuje prawo do utworzenia i prowadzenia
przedsiebiorstwa zgodnego z pomystem, sposobem zarzadzania, w oparciu
o doéwiadczenie i sprzet oraz pod znakiem firmowym franchisigodawcy.

Obligacje sa zrodlem dlugoterminowego finansowania przedsigbiorstw,
jednak niewykorzystywanym w sektorze matych i srednich przedsigbiorstw.

Dotacje i subwencje to kolejna mozliwo$¢ pozyskania srodkéw na finanso-
wanie rozwoju malych i §rednich przedsigbiorstw. Sa one przekazywane w ra-
mach réznorodnych projektéw wspierania matych i srednich przedsigbiorstw,
np. na szkolenia czy dzialalnos¢ eksportowa.

Srodki z funduszy pomocowych to srodki finansowe przekazywane rowniez
malym i $rednim przedsigbiorstwom z réznego rodzaju programoéw pomoco-
wych, oferowanych przez Uni¢ Europejska.

Dhugoterminowe kapitaly obce w duzej mierze sa wykorzystywane w celu
sfinansowania przedsiewzie¢ o charakterze inwestycyjnym, natomiast biezaca
dzialalno$¢ operacyjna — w przypadku wystapienia takiej koniecznosci — finan-
sowana jest kapitatem obcym krotkoterminowym, o terminie splaty do 1 roku.
Najczesciej stosowanymi krotkoterminowymi kapitalami obcymi sa:

— kredyt kupiecki,

— zobowiazania odnawialne,

— factoring,

— pozyczki z sektora pozabankowego,

— krotkoterminowe papiery dluzne,

Kredyt kupiecki to jedno z gtéwnych Zrodet finansowania matych i srednich
przedsigbiorstw. Jego istota sprowadza si¢ do odroczenia terminu platnosci,
przy czym moze ono mie¢ dwojaki charakter:

1) manipulacyjny, jezeli data platnosci wyznaczona jest w krotkim, kilku-
dniowym okresie po wykonaniu §wiadczenia; okres ten jest przeznaczony na
przyjecie dostawy i dokonanie czynnosci technicznych zwiazanych z przekaza-
niem $rodkéw pienigznych,

2) handlowy (kupiecki), w przypadku wyznaczenia dluzszego terminu ure-
gulowania platnosci; oznacza to $wiadome finansowanie przez przedsigbior-
stwo zapasow swego kontrahenta w celu utrwalenia wspotpracy’®.

18 D. Krzeminska, Wiarygodnosé¢ kontrahenta w kredycie kupieckim, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 25.
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Umowa o kredyt kupiecki powinna zawierac:

— wysokos¢ procentowej stopy opustu, zwanej skontem,

— termin korzystania z opustu,

— termin zaplaty w pelnej wysokosci,

— warunki dotyczace odpowiedzialnosci finansowej za opdznienie w za-
placie.

Zatem istota kredytu kupieckiego sprowadza si¢ do korzystania przez na-
bywcg z procentowej stopy opustu, jezeli dokona zaplaty przed uptywem wyzna-
czonego terminu. W przeciwnym wypadku obowiazuje go pelna zaplata.

Zobowigzania odnawialne sa Zrodlem bezplatnego zewngtrznego finansowa-
nia. Stanowia je niektore zobowiazania biezace, majace charakter platnosci
regulowanych okresowo, np. zobowiazania wobec pracownikow z tytulu
wynagrodzenia. Podobnie akumulowane sa §rodki na ubezpieczenia spoteczne
czy podatki. Przedsiebiorstwo moze obracac tego typu kapitalem krotkoter-
minowym do momentu jego wymagalnosci, bez ponoszenia kosztow.

Factoring jest forma krotkoterminowego finansowania przedsigbiorstwa,
polegajaca na sprzedazy naleznosci faktorowi, bgdacemu posrednikiem w roz-
liczeniach z tytulu sprzedazy towardw i uslug miedzy sprzedawca a kupuja-
cym'®. Odkupienie nalezno$ci danego podmiotu oznacza uzyskanie przez niego
srodkow finansowych, ktore moze wykorzysta¢ na finansowanie dalszej dzia-
talnosci.

Poizyczki z sektora pozabankowego to istotne zrodlo kapitalow krotkoter-
minowych. Instytucjami finansowymi dziatajacymi poza sektorem bankowym,
specjalizujacymi si¢ w obstudze matych i srednich przedsigbiorstw sa Fundusz
Mikro i Powiatowe Urzedy Pracy. Fundusz Mikro, ktory funkcjonuje od 1995+,
udziela pozyczek najmniejszym przedsigbiorstwom, zatrudniajacym do 10 osob.
Pozyczki udzielane przez Fundusz sa wykorzystywane zarowno na przedsig-
wziecia inwestycyjne, jak i biezaca dzialalno$¢ operacyjna. Natomiast Powiato-
we Urzedy Pracy oferuja w ramach Funduszu Pracy preferencyjne pozyczki na
stworzenie nowych miejsc pracy.

Krétkoterminowe papiery dluzne stanowig alternatywe dla innych sposobow
pozyskiwania kapitatow obcych (szczegolnie dla kredytow bankowych). Emisja
papieréw dluznych pozwala na zaciagnigcie ,,pozyczki” u wielu pozyczkodaw-
cow jednoczeSnie w zamian za przyrzeczenie wykupu wyemitowanych papie-
row w oznaczonym terminie i kwocie. Do czasu wykupu emitent dysponuje
srodkami finansowymi uzyskanymi od nabywcow wyemitowanych papierow.

Korzystanie z obcych zZrodet finansowania pozwala przedsigbiorstwom na
realizacje celow, ktore ze wzgledu na ograniczenia wlasnych kapitalow nie
zostalyby w ogoéle podjgte. Mozliwos¢ dysponowania obcym kapitalem jest

19 D. Krzeminska, Finanse przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej, Poznan
2000, s. 59.
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odplatne, jednak koszt ponoszony w zwiazku z wykorzystaniem obcych Zrodet
finansowania wplywa na podstawg¢ opodatkowania, a tym samym obniza ob-
ciazenia podatkowe.

6. Ksiggowe ujecie kapitalow malych i Srednich przedsiebiorstw

Male i $rednie przedsigbiorstwa — a przynajmniej czg¢S¢ z nich — ma mozli-
wos¢ wyboru odpowiadajacej im formy ewidencji. Wybor ten moze by¢ doko-
nany w momencie rozpoczg¢cia dzialalno$ci lub w trakcie jej prowadzenia.
Zmiana formy ewidencji moze mie¢ charakter obligatoryjny w sytuacji, gdy
przedsigbiorstwa przestaja speilnia¢ warunki przewidziane przepisami dla do-
tychczasowej formy.

Zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci male i Srednie przedsigbior-
stwa mozna podzieli¢ na dwie grupy:

— prowadzace obligatoryjnie ksiggi rachunkowe, z mozliwoscia stosowania
pewnych uproszczen,

— zwolnione z prowadzenia ksiag rachunkowych?°®.

Przedmiotem dalszych rozwazan sa zrodla finansowania dziatalno§ci matych
i érednich przedsigbiorstw prowadzacych ewidencj¢ w postaci ksiag rachun-
kowych.

Kapitat bedacy zrodlem finansowania dzialalnosci przedsigbiorstw stanowi
istotna kategorig rachunkowa. W ksiggach rachunkowych i sprawozdaniu finan-
sowym, uwzgledniajac kryterium wiasnosci, ujmuje si¢ oddzielnie kapitat whas-
ny i kapital obcy.

Kapital wlasny odzwierciedla te czgs¢ majatku, ktora jest finansowana ze
srodkow wewnetrznych, pozyskanych lub wypracowanych przez przedsigbior-
stwo i pozostajacych w jego dyspozycji przez czas nieokreslony. Ustawa o ra-
chunkowosci nie definiuje poje¢cia kapital wiasny, ale utozsamia go z pojgciem
aktywoOw netto?!, tzn. stanowi roznicg miedzy aktywami przedsi¢biorstwa a je-
go zobowiazaniami. Takie ujgcie kapitalu wlasnego jest zgodne z zaloZzeniami
koncepcyjnymi MSSF, w ktorych przez kapitat wlasny rozumie si¢ udzial po-
zostaly w aktywach jednostki po odjeciu wszystkich jej zobowigzan?2. Wlas-

2¢ Zwolnione z obowigzku prowadzenia ksiag rachunkowych MSP prowadzg ewidencj¢ w for-
mie:

— karty podatkowej,

- ryczaltu ewidencjonowanego,

— podatkowej ksiggi przychodow i rozchodow.

21 Art. 3, ust. 1, pkt 29 ustawy o rachunkowosci.

22 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, t. 1, Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Warszawa 2003, s. 67.
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ciciele zasilaja kapital wlasny, udostgpniajac prywatne srodki badz rezygnuja
z caloéci lub czgéei praw do zysku wygospodarowanego przez podmiot. Zatem
w rachunkowosci wyrdznia sig:

— kapital podstawowy, ktory stanowi rownowartos¢ srodkow pienigznych
i rzeczowych wniesionych przez wlascicieli przy zalozeniu przedsigbiorstwa?3,

— kapital samofinansowania, stanowiacy rownowarto$c przyrostu wartosci
aktywOw netto w toku prowadzonej dziatalnosci.

Kapital podstawowy, nazywany rowniez kapitalem pierwotnym lub zakia-
dowym, odzwierciedla wklad wlascicieli wniesiony w momencie zalozenia przed-
siebiorstwa, ktéry moze by¢ pozniej podwyzszony. Kapital podstawowy wy-
kazuje sie w ksiegach rachunkowych w warto$ci nominalnej, ustalonej w statucie
lub umowie o zalozeniu podmiotu gospodarczego.

Kapitat samofinansowania (zapasowy) tworzony jest w trakcie prowadze-
nia dzialalnosci gospodarczej z:

— zysku netto osiaganego przez przedsigbiorstwo,

— doplat wlascicieli niezwigkszajacych kapitatlu podstawowego.

Zmniejszenia kapitalu zapasowego nastgpuje w przypadku:

— pokrycia poniesionych strat netto,

— przeznaczenia na zwigkszenie kapitalu podstawowego.

Zwickszenia i zmniejszenia kapitalu zapasowego moga by¢ dokonywane tyl-
ko na podstawie uchwaty wspolnikow.

Nazwy i rodzaje kapitatéw wlasnych sa zréznicowane w zaleznosci od formy
organizacyjno-prawnej przedsigbiorstwa; najczesciej wystepujace w sektorze
matych i §rednich przedsigbiorstw zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Kapitaly wiasne w réznych formach organizacyjno-prawnych
matych i érednich przedsigbiorstw

Forma Nazwa kapitalow wiasnych

organizacyjnoprawna

przedsiebiorstwa kapital podstawowy kapital samofinansowania
Osoba fizyczna kapital wiasciciela
Spolka cywilna kapital wtascicieli
Spotka jawna kapitat zaktadowy kapitat zapasowy
Spotka partnerska kapitat rezerwowy
Spotka komandytowa kapitat z aktualizacji wyceny
Spotka z ograniczona kapitat udziatowy kapital zapasowy
odpowiedzialnoscia kapitat rezerwowy

kapitat z aktualizacji wyceny

Z r 6 d t o: Opracowanie wiasne.

23 Zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa moze on ulec zmianie w toku dzatalnosci
przedsigbiorsiwa na skutek np. podwyzszenia wkiadow badz wycofania si¢ jednego z wiascicieli.
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Kapital wlasny jest kategoria o ztozonej strukturze. Ujmuje si¢ go w ksig-
gach rachunkowych z podzialem na rodzaje i wedlug zasad okreslonych prze-
pisami prawa, postanowieniami statutu [ub umowy o utworzeniu jednostki?*.
W ujeciu bilansowym dokonano podzialu kapitalu wlasnego na:

— kapital podstawowy,

— nalezne wplaty na kapital podstawowy (warto$¢ ujemna),

— udzialy (akcje) wlasne (wielko$¢ ujemna),

— kapital zapasowy,

— kapital z aktualizacji wyceny,

— pozostale kapitaly rezerwowe,

— zysk (strata) z lat ubieglych,

— zysk (strata) netto,

— odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielkosc ujemna).

Do ewidencji wielkosci i zmian poszczegdlnych skladnikow kapitatu wlasne-
go wykorzystuje si¢ najczesciej nastgpujace konta?s:

— konto 80 ,,Kapital podstawowy”,

— konto 81-1 ,,Kapital zapasowy”,

— konto 81-2 , Kapitaly rezerwowe”’,

— konto 81-3 , Kapital z aktualizacji wyceny”.

W jednostkach nieposiadajacych osobowosci prawnej caly kapitat wlasny
ujmowany jest na jednym koncie i prezentowany w pasywach bilansu w jednej
pozycji ,, Kapital wlasny”. Kapital ten moze ulega¢ zmianie na skutek decyzji
wlasciciela. Aby ulatwi¢ kontrole wlozonego kapitatu i jego biezacych zmian,
stosuje si¢ konto ,,Rachunek wilasciciela”. Konto to funkcjonuje na zasadzie
whasciwej dla kont rozrachunkowych. Typowe operacje gospodarcze ksiego-
wane na koncie ,,Rachunek wlasciciela™ przedstawia tabela 4.

Konto ,,Rachunek wiasciciela” moze wykazywac dwa salda. Saldo Dt
oznacza nalezno$¢ od wlasciciela, ktory zmniejszyl zaangazowany kapital,
natomiast saldo Ct informuje o zwigkszeniu wniesionego kapitalu. Na koniec
roku saldo konta ,,Rachunek wiasciciela” moze zosta¢ przeniesione na konto
~Kapital wlasciciela” lub korygowac pozycje w pasywach bilansu , Kapitat
wlasciciela”.

Bogactwo rozliczen i transakcji przedsigbiorstwa z otoczeniem wywiera
ogromny wplyw na organizacje rachunkowosci i przekroje, w jakich jest two-
rzona informacja finansowa. Zatem kapitaly obce nalezy ujmowac¢ w ksie-
gach rachunkowych podmiotu, uwzgledniajac co najmniej podmiot finansujacy
i termin wymagalnosci splaty.

24 Art. 36, ust. 1 ustawy o rachunkowosci.

25 W. Gabrusewicz, Kapitaly (fundusze) wlasne, w: Rachunkowos¢ finansowa, czgsc 11, Zaawan-
sowana, red. W. Gabrusewicz, Z. Kofaczyk, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2005,
s. 529,
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Tabela 4. Konto ,,Rachunek wiasciciela”

Strona Debet (Wn) Strona Credit (Ma)
1. Pobranie przez wlasciciela Srodkow pienigz- | 1. Wplata do kasy lub na rachunek bankowy
nych z kasy lub rachunku bankowego osobistych srodkéw pienigznych
2. Niewplacona przez wiasciciela do kasy go- | 2. Uregulowanie przez wiadciciela zobowigzan
towka, pobrana od odbiorcoéw za sprzedane przedsigbiorstwa z jego wiasnych §rodkow
wyroby, ushugi, towary (bez pobierania srodkow pienigznych z kasy

3. Wydatki z tytulu ubezpieczen spolecznych lub rachunku bankowego)
i podatku dochodowego od o0sob fizycz- | 3. Przeniesienie zysku bilansowego
nych, optaconych na rzecz wiasciciela
4. Przeniesienie straty bilansowej

Z 1 6d to: Opracowanie whasne na podstawie: T. Kiziukiewicz, K. Sawicki, Rachunkowos¢ malych firm, PWE,
Warszawa 1998, s. 210-211.

Zgodnie z przepisami prawa bilansowego wycena zobowigzan na dzien
bilansowy powinna odbywac si¢ w kwocie wymagajacej zaplaty, przy czym
zobowiazanie finansowe, ktorych uregulowanie zgodnie z umowa nastgpuje
droga wydania aktywow finansowych innych niz érodki pieni¢zne lub wymiany
na instrument finansowe — wedtug wartosci godziwe;j2°.

W bilansie w ramach kapitalow obcych wyrdzniono nastgpujace pozycje:

— rezerwy na zobowiazania,
zobowiazania dlugoterminowe,
zobowiazania krotkoterminowe,
rozliczenia migdzyokresowe.

Rezerwy na zobowigzania to kategoria rachunkowa, ktorej celem jest ureal-
nienie wartoéci pozycji bilansowych. Stanowia zatem instrument rzetelnej pre-
zentacji dokonan przedsigbiorstwa, ale rowniez jego zagrozen. Wsrod rezerw
na zobowiazania wyr6znia sig:

— rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego,

— rezerwy na Swiadczenia emerytalne i podobne,

— pozostale rezerwy.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz w matych przedsigbiorstwach, w ktérych nie ma
obowiazku tworzenia rezerw, rzadko dochodzi do ich prezentowania.

Do zobowiazan dlugoterminowych wystgpujacych najczesciej w matych
i rednich przedsigbiorstwach mozna zaliczy¢ kredyty bankowe i zobowiazania
z tytutu leasingu. Natomiast zobowiazania krotkoterminowe to w szczegolnosci:

— zobowiazania wobec dostawcow,

— zobowigzania wobec pracownikow, z podzialem na zobowigzania z tytulu
wynagrodzen i pozostale zobowiazania wobec pracownikow,

|

26 Art. 28, ust. 1, pkt 10 ustawy o rachunkowosci.
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— zobowiazania publicznoprawne, z podzialem na:

zobowigzania wobec urzedu skarbowego w przekroju poszczegolnych
podatkow,

zobowigzania wobec ZUS,

zobowigzania wobec urzgdu celnego,

zobowiazania wobec urzgdu miasta i gminy.

Na kontach zobowiazan obowiazuje zasada ewidencji powstatego zadluzenia
po stronie Dt, natomiast splaty po stronie Ct. Saldo Ct oznaczajace stan
zadluzenia prezentowane jest w pasywach bilansu.

Do rozliczen miedzyokresowych, traktowanych jako zrédlo finansowania
dzialalnoséci (uymowanych w pasywach bilansu), zalicza si¢ bierne rozliczenia
miedzyokresowe oraz przychody przysztych okreséw. Sa to jednak kategorie
rzadko wystepujace w matych i srednich przedsigbiorstwach.

7. Zakonczenie

Rozwdj malych i srednich przedsigbiorstw w duzej mierze zalezy o wielkosci
zaangazowanego kapitalu. Wykorzystywanie dostgpnych zrodet finansowania
dziatalno$ci wymaga okreslonego poziomu wiedzy i umiejetnosci whascicieli oraz
kadry zarzadzajace;j.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, iz istnieje wiele alternatywnych Zrodet
finansowania dzialalnosci przedsiebiorstw, trudno jednak wskaza¢ jedno, naj-
lepsze dla wszystkich podmiotow dzialajacych w sektorze MSP. Dokonujac
wyboru nalezy bra¢ pod uwage rentowno$¢ kapitatow wiasnych przy zacho-
waniu odpowiedniego stopnia plynnosci finansowej i bezpieczenstwa dzialal-
nosci. Struktura kapitalu w przedsigbiorstwie odgrywa bardzo istotng rolg.
Z uwaga nalezy rowniez obserwowac relacje zachodzaca migdzy struktura
majatku a zrodlami jego finansowania. Wskazane jest, aby majatek trwaly
finansowany byt w calosci kapitalem stalym, natomiast majatek obrotowy
— krotkoterminowymi kapitatami obcymi.

Do najczesciej wykorzystywanych zrodel finansowania w sektorze matych
i érednich przedsigbiorstw naleza kredyt kupiecki oraz kredyt bankowy. Zaob-
serwowac mozna rowniez wzrost zainteresowania dotacjami z Unii Europejskiej,
ktory przejawia si¢ w rosnacej liczbie sktadanych wnioskow. Mozna zatem
przypuszcza¢, iz ta forma finansowania dziatalnosci bedzie nabierac coraz
wigkszego znaczenia.

Zrédlami finansowania, ktore ciesza si¢ duzym zainteresowaniem matych
i srednich przedsigbiorstw, szczegblnie w poczatkowej fazie rozwoju, sa mikro-
pozyczki oferowane przez fundusze pozyczkowe oraz leasing. Daja one moz-
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liwo$é pozyskania srodkéw pienigznych lub sktadnikéw majatkowych bez
koniecznoéci posiadania okreslonych zabezpieczen.

Podsumowujac prowadzone rozwazania nalezy stwierdzi¢, ze wielos¢ ofero-
wanych przedsiebiorstwom zrodel finansowania dziatalnosci moze sprzyjac jej
rozwojowi. Nalezy jednak pamigtaé, aby zachowa¢ odpowiednia strukturg
kapitatébw w firmie. Innymi slowy, kapitaly przedsigbiorstwa powinny by¢
ksztaltowane tak, aby maksymalizowa¢ rentownos¢ kapitatéw wilasnych z jed-
nej strony, z drugiej za$§ — zapewni¢ bezpieczenstwo prowadzonej dziatalnosci.

Przedsigbiorstwa prowadzac ewidencje dzialalnosci gospodarczej w postaci
ksiag rachunkowych na biezaco dokonuja zapisow zwiazanych z pozyskaniem
i wykorzystaniem omawianych zrodel. Natomiast na koniec okresu sprawo-
zdawczego prezentuja w pasywach bilansu zaréwno stan zadluzenia przedsig-
biorstwa, jak i jego kapitaly wlasne.

Male przedsigbiorstwo, ktore w my$! przepisow prawa bilansowego w danym
roku obrotowym spelnia dwa z nastgpujacych warunkow:

1) érednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto nie
wiecej niz 50 osob,

2) suma aktywdw bilansu na koniec roku obrotowego w walucie polskiej
nie przekroczyla rownowartosci 2 000 000 euro,

3) przychody netto ze sprzedazy produktow i towarow oraz operacji finan-
sowych w walucie polskiej nie przekroczyly rownowartosci 4000000 euro,
moze sporzadzaé sprawozdanie finansowe w formie uproszczonej?’. Oznacza
to, iz wykazuje ono dane finansowe w sposob syntetyczny, w postaci pozycji
oznakowanych cyframi rzymskimi. Natomiast w przypadku, gdy informacje
dotyczace poszczegdlnych pozycji sprawozdania finansowego nie wystapily
w przedsigbiorstwie zarobwno w biezacym roku obrotowym, jak i w roku po-
przednim, to przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego pozycje te mozna
pomingc.

27 Art. 50, ust. 2 ustawy o rachunkowosci.
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Streszczenie. Celem artykutu jest przedstawienie znaczenia dla rozwoju malego przed-
sighiorstwa —na przykladzie spotki Elzab SA — krétkoterminowych papieréw komercyjnych.
Emitent wykorzystal tego typu instrument jako istotne w strukturze zobowigzan Zrédlo
finansowania krétkoterminowego. Programy emisji papierow komercyjnych byly urucha-
miane, gdy przedsigbiorstwo — klasyfikowane wéwczas jako male — podjelo restrukturyzacje
finansowa, a dobiegly korca po restrukturyzacji. Dzigki emisji przedsigbiorstwo moglo
przeksztalcié sig z malego w Srednie. Przedstawiono strukture pasywow emitenta, ryzyko
kredytowe oraz relatywne znaczenie kredytu bankowego, papieréw komercyjnych i zobo-
wigzan handlowych w okresie programu emisji.

1. Wstep

Zmiany jakie zaszly w Polsce od przetomu lat 1989-1990, wraz z wdraza-
niem systemu gospodarki rynkowej spowodowaly powstanie pozagieldowego
rynku pienigznego, na ktérym przedsigbiorstwa za posrednictwem bankow
emituja krotkoterminowe papiery komercyjne. Emisja krétkoterminowych
papieréw komercyjnych (w skrocie nazywanych dalej KPK) przez dane przed-
siebiorstwo odbywa si¢ poprzez niepubliczny rynek pienigzny. Glownymi
przyczynami, ktore decyduja o sklonnosci przedsigbiorstwa do emisji KPK, sa:
wyczerpywanie si¢ wlasnych zrodet finansowania, che¢ utrzymania ptynnosci
i obnizenie kosztow finansowania przedsigbiorstwa.

Rynek krotkoterminowych papierow komercyjnych w Polsce lat dziewigc-
dziesiatych XX w. i poczatkéw XXI w. osiagnat dojrzalo$¢ na poziomie kilkuset
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emitentow i lacznej wartodci emisji siggajacej kilkunastu miliardéw zlotych.
Wsrod emitentdw krotkoterminowych papierow komercyjnych byly réwniez
male przedsigbiorstwa.

2. Papiery komercyijne jako krétkoterminowe zrédlo
finansowania przedsiebiorstwa

Pojeciem krétkoterminowych papier6w komercyjnych okresla si¢ krétkoter-
minowe dluzne papiery wartosciowe o terminie wykupu do 1 roku, ktére sprze-
dawane sa z dyskontem za posrednictwem banku. Wiele przedsigbiorstw
wykorzystuje krétkoterminowy kredyt bankowy jako stale zrodio kapitahu.
Krotkoterminowe papiery komercyjne staly si¢ nowoczesnym uzupetnieniem
kredytu bankowego. Finansowanie aktywow przedsiebiorstwa papierami kome-
rcyjnymi jest sygnalem wyczerpania si¢ wewnetrznych zrédel finansowania
i koniecznosci wejécia na droge finansowania zewnetrznego na niepublicznym
rynku pienigznym.

Emisja KPK wymaga posrednictwa banku w procesie pozyskania Srodkow.
Takie posrednictwo ma istotne znaczenie i jest decydujacym czynnikiem
w pozyskaniu §rodkow finansowych z racji posiadania przez banki duzej bazy
potencjalnych inwestoréw oraz ich wiasnych mozliwosci inwestowania. Dlug
powstaly w wyniku emisji krotkoterminowych papier6w komercyjnych jest
zaciggany na rynku pienigznym i nie jest dlugiem bezposrednim, ale posrednim.
Taki dlug posredni charakteryzuje sig nast¢pujacymi parametrami?:

— krétkim okresem wymagalnosci zobowigzan,

— efektywnym monitoringiem,
skoncentrowana kontrola inwestycyjna,
efektem monopolu informacyjnego,

— ogoblnymi regulacjami prawnymi.

Bank, kt6ry posredniczy w programie emisji papierow komercyjnych wyma-
£a, aby kredytobiorca (emitent) miat stabilna strukture kapitatéw oraz dostgpdo
innych zrodet finansowania, poczynajac od kapitatu akcyjnego, zyskow za-
trzymanych czy dlugu diugoterminowego (kredytu bankowego dhugoterminowe-
go) az do kredytu kupieckiego i kredytu bankowego krétkoterminowego.
Spelnienie powyzszych oczekiwad banku jest istotne, poniewaz finansowanie
papierami komercyjnymi moze by¢ — ze wzgledu na kilkuletni okres trwania
programu emisji — wykorzystane do finansowania dlugoterminowego, w przeci-
wienistwie do kredytu krotkoterminowego, ktéry odnawiany jest co rok. Taki

I

1 M. Stradomski, Zarzqdzanie strukturg zadiuzenia przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2004,
5. 61.
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sposob finansowania wykorzystywany jest w USA, gdzie dlugiem z emisji
krotkoterminowych papieréow komercyjnych finansowane sa dlugoterminowe
inwestycje. Wowczas wartos¢ wyemitowanych KPK, jaka finansuje dany pro-
gram inwestycyjny winna odpowiada¢ wielkoéci dhugu, jaki przedsigbiorstwo
moze zaciagng¢ na dlugi termin.

Wirod kilkuset przedsigbiorstw w Polsce, ktore wykorzystuja emisje krotko-
terminowych papierow dluznych jako zrodla finansowania dziatalnodci, sa
najwigksze polskie spotki. Do emitentéw naleza m.in. : Telekomunikacja Polska
SA, Polski Koncern Naftowy, Polskie Sieci Elektroenergetyczne, Elektrim.
Wsrod emitujacych papiery komercyjne przedsigbiorstw zagranicznych dziala-
jacych w Polsce sa: Carrefour Polska, Geant Polska, Fiat Auto Poland, Makro.
Wirod przedsiebiorstw emitujacych commercial papers przewazaja firmy repre-
zentujace nastgpujace branze: leasingowa, telekomunikacyjna, energetyczna,
elektryczna, budowlana, petrochemiczna oraz spozywcza. Natomiast programy
commercial paper o najwigkszej lacznej wartosci dotycza budownictwa, branzy
samochodowej i telekomunikacji.

Rozwdj rynku krotkoterminowych papierow komercyjnych w Polsce nie byt
ukierunkowany tylko na duze przedsigbiorstwa, ale dotyczyl rowniez grupy
malych i §rednich spolek. Jest on wynikiem konsekwentnego zachgcania inwe-
storow do dzialania na rynku pienigznym. Zapewnienie wysokiego poziomu
finansowania aktywow wynika z roznych potrzeb operacyjnych i inwestycyjnych
przedsigbiorstw. Na podstawie wystgpujacych potrzeb finansowych emitenta
podejmuje on decyzje o wielkosci emisji papieréw komercyjnych.

Opisywany w niniejszym artykule przypadek polskiego emitenta dotyczy
zastepowania kredytu bankowego emisja krotkoterminowych papieréow komer-
cyjnych, przy utrzymaniu na niezmienionym poziomie struktury kredytu kupiec-
kiego.

3. Charakterystyka przedsigbiorstwa Elzab SA i jego programéw
emisji krotkoterminowych papieréw komercyjnych

Podzial na male i $rednie przedsigbiorstwa ustawodawca polski okreslit
dwukrotnie: pierwszy raz w 1999 r., a nastgpnie zmienil zapisy ustawy i rozsze-
rzyl klasyfikacje ustawa z 2004 r. Tabela 1 pokazuje podobienstwa i roznice
w segmencie matych i §rednich przedsigbiorstw migdzy obiema ustawami.
Ustawa z 1999 r. okreslata wielkos¢ przedsigbiorstwa w kategoriach ,male —
$rednie” w nowej walucie euro. Natomiast druga ustawa, uchwalona w okresie
pelnego funkcjonowania euro, wprowadzita kategori¢ mikroprzedsigbiorstwa
oraz zwigkszyla zakresy odpowiednich kategorii. Rozszerzenie zakresow spowo-
dowalo, ze ,,trudniej” bylo uzyskac status sredniego przedsigbiorstwa. Ponadto
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w obu ustawach nie uwaza si¢ za male lub $rednie przedsigbiorstwo firmy,
w ktorej inni przedsigbiorcy, posiadaja:

a) 25% i wigcej wkladow, udziatow lub akcji,

b) prawa do 25% i wigcej udziatlu w zysku,

c) 25% i wigcej glosow w zgromadzeniu wspolnikow lub walnym zgromadze-
niu akcjonariuszy.

W ustawie z 2004 r. rozszerzono krag wykluczen o udzialowcow powyzej
25% gloséw ze Skarbu Panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego oraz
na zgromadzeniu spéldzielni. Poniewaz prezentowane w niniejszym artykule
przedsigbiorstwo Elzab SA dokonalo emisji KPK przed data wprowadzenia
euro, ktore jest waluta okreslajaca przynalezno$¢ do danej grupy przedsig-
biorstw, stad w tabeli 1 przyjeto jako przeliczniki dwa graniczne kursy
EUR/PLN: na dzien wprowadzenia euro —4 stycznia 1999 r. (4,067 zl za 1 euro)
ina dzien 31 grudnia 2003 r. (4,717 z za 1 euro), czyli na koniec roku ostatniego
bilansu spolek przed rokiem uchwalenia ustawy z 2004 r.

Tabela 1. Klasyfikacja malych i Srednich przedsigbiorstw wedtug ustaw z 1999 r.1 2004 r.

Zatrudnienie Sprzedaz Aktywa
(w liczbie os6b) (w euro i ziotych) (w euro i zlotych)
minimum I maksimum minimum maksimum minimum I maksimum
Ustawa z roku 1999 — przedsigbiorca maly
5 0 0 euro 7 000 000 euro 0 euro 5 000 000 euro
0z 28 465 000 zt 0zt 20 335 000 zt
Ustawa z roku 2004 — przedsiebiorca maly
2 000 000 euro | 10 000 000 euro| 2 000 000 euro | 10 000 000 euro
= = 9 434 000 zi 47 170 000 zi 9 434 000 zt 47 170 000 zt
Ustawa z roku 1999 — przedsigbiorca Sredni
7 000 000 euro | 40 000 000 euro| 5 000 000 euro | 27 000 000 euro
% e 28 469 000 zt  |162 680 000 z |20 335000 zt {109 809 000 zt
Ustawa z roku 2004 — przedsighiorca Sredni
10 000 000 euro | 50 000 000 euro| 10 000 000 euro | 43 000 000 euro
A b 47 170 000 zt  |235 850 000 zt |47 170 000 zt  |202 831 000 zt

Z t 6 d 1 o: Opracowanie wiasne na podstawie: ustawa z dnia 19 listopada 1999 r. Prawo dzatalnosci
gospodarczej, Dz.U. nr 101, poz. 1178; ustawa zdnia 2 lipca 2004 r. o swobodze dziatalnosci gospodarczej, Dz.U.
nr 173, poz. 1807; dane NBP (kursy EUR/PLN).

Badane przedsigbiorstwo-emitent, spotka Elzab SA z Zabrza, jest — jak sama
wskazuje w memorandum informacyjnym — jednym z najwigkszych w Europie
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Srodkowej producentéw urzadzen elektromechanicznych. W branzy, w ktorej
dziala Elzab, wystepuje duza konkurencja, a rynek podzielony jest na dostaw-
cow i kilkakrotnie wigksza liczbg dystrybutorow, stad planowana jest ekspansja
na rynki zagraniczne, w szczegélnosci — na rynek rosyjski. Dostgp do tanszych
srodkoéw, o wysokim wolumenie, pozyskiwanych z rynku pieni¢znego posiada
zalety dla przedsigbiorstwa, ktore chce finansowac si¢ droga emisji commercial
papers. Wigksze mozliwosci pozyskiwania $rodkow maja duze przedsigbiorstwa,
co przeklada si¢ na stosowanie przez nie roznych zrodet finansowania. Nalezy
wspomnie¢, ze spolka Elzab SA przeszia proces konwersji zadtuzenia i pry-
watyzacji, a do emisji KPK przystapila wlasnie po zakonczeniu tego trudnego
okresu.

Emisje krotkoterminowych papierow komercyjnych Elzab SA rozpoczal
w 1996 r. za posrednictwem Banku Handlowego w Warszawie SA. Program
obejmowal emisje bonu handlowego, dokonane w oparciu o Kodeks cywilny.
Nominal bonu handlowego wynosit 10 000 z}. Pierwszy program emisji z roku
1996 r. opiewal na kwote¢ 10 min zl, a jego kontynuacja juz na kwote 20 mln zt.
Celem obu emisji bylo uzupelnienie srodkéw obrotowych spolki. Prezentowane
dalej dane finansowe i analiza emisji Elzabu obejmuja okres od 1995 r., gdy
przedsigbiorstwo nie emitowalo jeszcze krotkoterminowych papierow komercyj-
nych, do roku 2000, w ktorym zakonczono emisje KPK w Banku Handlowym.

Ze wzgledu na wielkos¢ aktywow i sprzedazy Elzab SA byl poczatkowo
klasyfikowany jako male, a nastgpnie jako Srednie przedsigbiorstwo (tabela 2).
Zatrudnienie na dzien 5 grudnia 1996 r., czyli dzien publikacji memorandum
informacyjnego o emisji krotkoterminowych papierow komercyjnych, wynosito
320 os6b. Przedsiebiorstwo nie podlegato wykluczeniom ustawowym, poniewaz
na dzien sporzadzenia memorandum wykazywalo, ze w wyniku umowy ugo-
dy bankowej akcjonariat byt rozproszony. Jedynie Skarb Panstwa posiadat
jeszcze 25,64% akcji, ale —jak wskazano w memorandum informacyjnym — miat
zmniejszyC swoj udzial na postawie umowy podpisanej 25 listopada 1996 r.
o objeciu akcji przez prywatnego inwestora Relpol SA, co mialo stanowi¢ az
42,55% kapitatu akcyjnego i glosow na walnym zgromadzeniu. Umowa zostala
zrealizowana, co potwierdza kolejne memorandum inwestycyjne z 1998 r.

Ponizej status Elzab SA bedzie rozpatrywany wedlug kryteriow obowia-
zujacych w nowszej ustawie z 2004 r. Na podstawie tych kryteriow, a w szczegol-
noéci ze wzgledu na wielkos¢ aktywow i sprzedazy, Elzab z lat 1995-1996 moze
by¢ traktowany jako male przedsigbiorstwo?. W trakcie programu emisji KPK
emitent osiagnal wielkosc sredniego przedsigbiorstwa.

2 Emitent, publikujac memorandum informacyjne dla inwestora i dla uruchomienia programu,
postugiwal sig bilansem i rachunkiem wynikow z 1995r. W obu przypadkach aktywa i sprzedaz majg
wyniki jak dla malego przedsigbiorstwa.
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Tabela 2. Sprawozdania finansowe Elzab SA z okresu programu emisji
krotkoterminowych papieréw komercyjnych oraz jego zaklasyfikowanie
w kategoriach ,,male — srednie” przedsigbiorstwo (dane w tys. zi)

Wyszczegolnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Zaklasyfikowanie wg ustawy
z1999r. $rednie | Srednie | érednie | Srednie | $rednie | Srednie
Zaklasyfikowanie wg ustawy
z 2004 r. male mate male §rednie | $rednie | Srednie
AKTYWA 22675 | 30523 | 44526 | 74420 | 89475 | 83 500
Aktywa trwale 14 510 | 13221 | 14533 | 19937 | 22 564 | 23 883
Aktywa obrotowe 1817 117118 | 29 156 53 657 65 113 58 880
Krotkoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe 348 184 837 826 1798 737
PASYWA 22676 | 30523 | 44526 | 74420 | 89475 | 83 500
Kapital wiasny 9074 | 13436 | 22171 | 52061 | 51 635 | 40 207
Rezerwy 0 3070 2 156 1037 750 481
Zobowigzania ditugoterminowe 3 641 0 1013 917 797 617
Zobowigzania
krotkoterminowe 9955 | 13995 | 19168 | 20372 | 36253 | 41411
Kredyty bankowe
krotkoterminowe 2 050 1832 2 081 0 9890 | 29217
Krotkoterminowe papiery
komercyjne 0 3 084 10 000 10 000 17 500 0
Zobowigzania handlowe 2 548 3724 4195 57735 5 448 4 259
Rozliczenia migdzyokresowe 6 22 18 33 40 784

Z 1 6 d t o: Opracowanie whsne na podstawie memorandéw informacyjnych Elzab SA oraz Monitora B.

Przedsigbiorstwo weszlo w program emisji w latach 1995-1996 w sytuacji,
gdy nie byla zachowana zlota regula finansowania, a poziom kredytu krétkoter-
minowego byl niski. Emisje krotkoterminowych papieréw komercyjnych prezen-
tuje tabela 3. KPK mialy kilkakrotnie wigkszy udzial w finansowaniu niz
krotkoterminowy kredyt bankowy. Na uwage zashuguje rowniez ponad dwu-
krotny przyrost sprzedazy w 1997 r., ktory zostal sfinansowany czgSciowo
przyrostem kapitatlow wlasnych i emisja KPK.

W strukturze pasywow bilansu analizowanego przedsigbiorstwa krotkoter-
minowe papiery komercyjne byly dominujacym zroédlem finansowania krotko-
terminowego, wickszym niz kredyt bankowy i kredyt kupiecki. Nalezy pamie-
ta¢, ze niski udzial kredytu kupieckiego wynikat z faktu, ze firma przed
programem emisji i uruchomieniem transz przeprowadzila bankowe postgpowa-
nie ugodowe, w wyniku ktorego wierzyciele wyrazili zgode na zamiang¢ kredytu
kupieckiego na kapital akcyjny, stad udzial tego zrodla finansowania jest niski
i stale spadajacy (por. tabela 4).
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Tabela 3. Wybrane dane z rachunku wynikdw i przeptywow pieni¢znych Elzab SA
w okresie emisji KPK oraz jego zaklasyfikowanie w kategoriach
,,matle — srednie” przedsigbiorstwo (dane w tys. zl)

Wyszczegolnienie 1995 1996 | 1997 1998 1999 2000
Zaklasyfikowanie
wg ustawy z 1999 r. matle | §rednie |$rednie srednie srednie | Srednie
Zaklasyfikowanie
wg ustawy z 2004 r. mate | srednie |$rednie §rednie $§rednie | Srednie
Limit programu KPK 0| 10000 | 10 000 |10 000—20 000 | 20 000 | 200 000
Rachunek zyskow i strat
Przychody ogotem 24 568 | 49 160 1112 488 99 525 77325| 62712
Zysk (strata) netto 9371 4362| 6695 7 858 2703 | -11 024
Wybrane przeplywy Srodkow
pienigznych 1995 1996 1997 1998 1999 2 000
Saldo: zaciagnigcie/spiata
kredytow krotkoterminowych | -2 275 -716 248 -2 080 9890 | 2449%
Saldo: zaciggnigcie/splata KPK 0| 3000| 7000 0 7 500 | -17 501
Zaciagnigcie kredytu
krotkoterminowego 2050 1339 (38066 2 573 989 | 44691
Sptata kredytu
krotkoterminowego (—) -4 326 | -2 054 137 818 —4 653 0] -20 195
Emisja KPK 0| 4000 (36000 37 000 72 500 | 106 559
Sptata KPK (-) 0] -1 000 29 000 -37 000 —65 000 [-124 060

Zr 6 d 1 o: Opracowanie wiasne na podstawie memorandéw informacyjnych Elzab SA oraz Monitora B.

Tabela 4. Struktura wybranych pozycji bilansu Elzab SA
w okresie emisji krotkoterminowych papieréw komercyjnych (w %)

Wyszczegolnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Pasywa 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Kapital wiasny 40,02 44,02 49,79 69,96 57,71 48,15
Zobowigzania
krotkoterminowe, w tym: 4390 | 4585 | 43,05 | 2737 | 40,52 | 49,59
— kredyty krétkoterminowe 9,04 6,00 4,67 0,00 | 11,05 | 34,99
— krotkoterminowe papiery

komercyjne 0,00 10,10 2246 13,44 19,56 0,00
— kredyt kupiecki 11,24 12,20 9,42 7,71 6,09 5,10
Rozliczenia migdzyokresowe 0,02 0,07 0,04 0,04 0,04 0,94

Z r 6 d t o: Opracowanie whasne na podstawie memorandéw informacyjnych Elzab SA oraz Monitora B.

Emisje KPK dla uczestnikdéw rynku: banku, emitenta, inwestora wiaza sie
zryzykiem, w tym w szczeg6lnosci z ryzykiem kredytowym, ktérego ocene w od-
niesieniu do emitenta Elzab SA przedstawiono w tabeli 5. Bank do ilosciowej
oceny ryzyka wykorzystuje kilku wskaznikow finansowych. Jak wynika z ta-
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beli, bank ocenit koncentracje ryzyka na niskim poziomie, dzigki czemu przy-
stapit do obshugi programu. Bankowa ocena finansowa pokazuje nawet 81, 63
pkt na 100, co jest klasyfikowane jako niskie ryzyko kredytowe. Dane zawarte
w tabeli 5 wskazuja tez, ze Elzab SA mial w okresie emisji transz niskie punk-
towe ryzyko kredytowe (punktacja wynikowa za lata 1996, 1997 i 1998 od-
powiednio: 71,43%, 81,63% i 81,63%). Na tak dobre wyniki zlozyly si¢ dobre
w tym okresie wskazniki: marza zysku netto (EBIT + amortyzacja)/odsetki oraz
ROA. Wysoka ocena banku dotyczaca sytuacji finansowej Elzabu umozliwiala
prowadzenie programu emisji papieréw komercyjnych.

Tabela 5. Bankowa ocena emitenta KPK przedsigbiorstwa Elzab SA

Wyszczegdlnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Bankowa ocena zdolnosci emisyjnej Elzab SA
(wybrane wskazniki finansowe wg oceny emitenta)

Marza zysku netto (w %) 40,71 9,92 12,69 8,36 3,70 | -19,05
Wskaznik pltynnosci biezacej 0,79 1,22 1,52 2,63 1,80 1,42
(Zysk operacyjny +

amortyzacja)/odsetki -9,23 27,46 46,80 | 140,21 3,04 -0,24
Fundusze wiasne w obrocie

(w %) -7,80 0,49 16,39 35,16 40,87 29,28

Zwrot z aktywow (ROA, w %) 41,33 14,29 15,04 10,56 3,02 | -13,20
Zadluzenie krotkoterminowe
/sprzedaz miesieczna (w %) 100,13 | 120,00 | 128,87 | 120,57 | 42506 | 559,07
Przychody ogolem/Aktywa 1,08 1,61 2,53 1,34 0,86 0,75
Fundusze obce/Aktywa w %)* 59,96 45,85 4532 28,61 4141 50,33

Punktowa metoda oceny wiarygodnosci kredytowej Elzab SA
Razem punktéw (max = 100%) | 53,06% | 71,43% | 81,63% | 81,63% [ 55,10% | 28,57%

* Jesli ta relacja przekroczy 90%, to przedsigbiorstwo ma status niekreatywnego.
Zr 6 d t o: Opracowanie whasne na pédstawie wybranej metodologii oceny ryzyka przez bank.

4. Udzial krotkoterminowych papierow komercyjnych,
kredytu bankowego i kredytu kupieckiego
w finansowaniu przedsigbiorstwa Elzab SA

Elzab SA z Zabrza nalezy do grona tych spolek, ktore byly pierwszymi
emitentami krotkoterminowych papieréw komercyjnych w Polsce. W przypad-
ku Elzabu udziat KPK w zobowiazaniach kréotkoterminowych byl wysoki (por.
tabela 6), tzn. prawie rowny jednemu z pozostalych zrédet finansowania
(1996 r.), badz zdecydowanie (nawet 2 razy) wigkszy. Taki wysoki udziat KPK
pozwalal na zmniejszenie zadtluzenia z tytulu kredytu kupieckiego i kredytu
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bankowego. Nalezy dodaé, ze najwyzsze emisje papieréw komercyjnych mialy
miejsce w okresie najwigkszych dokapitalizowan spolki oraz wewnetrznego
finansowania zyskiem netto, przy jednoczesnym dynamicznym rozwoju sprze-
dazy i aktywow.

Tabela 6. Udzaly krétkoterminowych papierow komercyjnych,
krotkoterminowego kredytu bankowego kredytu kupieckiego
w zobowiazaniach krétkoterminowych Elzab SA (w %)

Zrodta finansowania 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Kredyt kupiecki 25,60 | 26,61 | 21,89 | 28,15 | 15,03 | 10,28
Krotkoterminowy kredyt bankowy 20,59 | 13,09 | 1085 0,00 | 27,28 | 70,55
Krétkoterminowe papiery komercyjne 0,00 | 22,03 | 52,17 | 49,09 | 48,27 0,00

Z r 6 d I o: Opracowanie whasne na podstawie memorandéw informacyjnych Elzab SA oraz Monitora B.

Struktura zobowiazan krotkoterminowych Elzabu pokazana jest na wykre-
sie 1. Przedsiebiorstwo przyjelo polityke stalego udzialu KPK w strukturze
zobowiazan krotkoterminowych z marginalizacja kredytu kupieckiego i banko-
wego. Dopiero na koniec programu emisji papierow komercyjnych zastapiono
je kredytem bankowym.

Wykres 1. Struktura Zrodel krotkoterminowego finansowania Elzab SA
w okresie funkcjonowania programu emisji krotkoterminowych
papierow komercyjnych (w %)
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—o— KPK —@~ kredyt bankowy == kredyt kupiecki

Z t 6 d t o: Opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w tabeli 6.

Przedsigbiorstwo Elzab SA ukonczylo przygotowania do uruchomienia
programu emisji krotkoterminowych papieréw komercyjnych pod koniec roku
1996, publikujac dla potencjalnego inwestora memorandum informacyjne i in-
formacje bilansowe z 1995 r. W okresie emisji Elzab uzyskiwat wysokie wskaz-
nik plynnoéci. Spotka konsekwentnie realizowala strategi¢ dawcy kredytu
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kupieckiego, czemu sprzyjaly emisje KPK, zmniejszajace poziom kredytu ku-
pieckiego i umozliwiajace finansowanie naleznosci. Niepokojacym zjawiskiem
mogt by¢ wydluzajacy si¢ cykl obrotu netto gotéwki, na ktory wplyw miato
wydtuzanie cyklu obrotu naleznosci i wzrastajacy cykl obrotu zapaséw (por.
tabela 7). Te ostatnie osiagnely wysoki poziom ponad 100 dni, a ich finansowa-
nie dokonywalo si¢ rOwniez z emisji papieréw komercyjnych.

Tabela 7. Sytuacja finansowa Elzab SA i polityka handlowa w okresie funkcjonowania
programu emisji krotkoterminowych papierow komercyjnych

Wyszczegolnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Wskaznik plynnosci biezacej 0,79 1,22 1,52 2,63 1,80 1,42
Kapitat obrotowy netto
(w tys. zi) -1 796 3285 (10807 (34078 (30618 |17422
Naleznosci/zobowiazania 1,03 2,01 2,32 3,02 4,23 597

Luka finansowa

Cykl obrotu naleznosciami

handlowymi 41 61 67 66 113 158
Cykl obrotu zapasami i) 57 104 105 137 122
Cykl obrotu brutto

(naleznodci + zapasy) 116 118 170 171 250 280
Cykl obrotu zobowigzan

handlowych 40 30 29 22 27 26
Cykl obrotu netto (cykl

obrotu brutto — cykl obrotu 76 88 142 149 223 254
zobowiazan)

7 1 6 d I o: Opracowanie whasne na podstawie memorandéw informacyjnych Elzab SA oraz Monitora B.

5. Zakonczenie

Elzab SA to emitent krdétkoterminowych papier6w komercyjnych, ktory
w oparciu o zapisy ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej z 2004 r. moze
by¢ traktowany jako przedsigbiorstwo mate w trakcie programu emisji KPK
osiagajace status przedsigbiorstwa Sredniego w zakresie wielkosci sprzedazy
i aktywow. Rozpoczecie emisji krotkoterminowych papieréw komercyjnych
nastapilo po zakonczeniu restrukturyzacji finansowej — ugody bankowej i wias-
cicielskiej w zakresie konwersji kredytu kupieckiego na akcje spolki. Przedsig-
biorstwo rozpoczeto dynamiczny rozwdj skutkujacy bardzo szybkim wzrostem
aktywow i sprzedazy. Do tego rozwoju przyczynilo si¢ rowniez wprowadzenie
nowego zrodla finansowania w postaci KPK oraz rownolegle dokapitalizowanie
spotki. Dzieki emisji krotkoterminowych papieréw komercyjnych Elzab SA
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zmniejszyl znaczenie udzialu kredytu kupieckiego w strukturze zobowigzan
krétkoterminowych i ograniczyt finansowanie si¢ kredytem bankowym. Wyni-
ka stad, ze zwiazek miedzy krotkoterminowym papierem komercyjnym oraz
rozpatrywanymi lacznie kredytem bankowym i kredytem kupieckim mial
charakter substytucyjny. Co wiecej, KPK stanowit przejsciowo gtowne zrodio
finansowania krotkoterminowego. Nalezy dodac, ze przedsigbiorstwo mialo
wysokie wskazniki dynamiki aktywow i sprzedazy na poczatku programu emisji,
oraz bylo znaczacym w dlugim okresie dawca kredytu kupieckiego. Taka
polityke finansowa umozliwialo rowniez wysokie zaangazowanie si¢ w emisje
krétkoterminowych papieréw komercyjnych.
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Maciej Ciolek

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu
Katedra Rachunkowoéci i Finanséw Przedsigbiorstw

Kursy walut a wyniki finansowe matych i srednich
przedsigbiorstw w Polsce

Streszczenie. Artykul dotyczy problemu wplywu wahan kurséw walut na wyniki finan-
sowe malych i srednich przedsigbiorstw w Polsce. Teorie makroekonomiczne prezentowane
w literaturze wskazujqg na mozliwosé istotnego wplywu kursu walutowego na dzialalnosé
podmiotéw gospodarczych, co — jak zakladamy — powinno znalez¢ odzwierciedlenie w ich
sprawozdaniach finansowych. Przeprowadzone badania korelacji wyniku finansowego netto
oraz sprzedazy z poziomem kurséw euro i dolara USA nie potwierdzajg tezy o wplywie
kursow walut na osiqgane przez male i Srednie przedsigbiorstwa wyniki finansowe.

1. Wstep

Analize nalezy rozpocza¢ od wskazania, w jaki sposob kursy walut moga
wplywaé na wyniki finansowe przedsigbiorstw. Ogolnie przyjmuje sig, ze kurs
walutowy moze oddzialywac w glownej mierze na przychody i koszty generowa-
ne przez przedsigbiorstwa, a co za tym idzie — rowniez na wynik finansowy, jaki
zostaje w danym okresie osiagniety. Celem artykulu jest proba udzielenia
odpowiedzi na pytanie, czy zmiany kursow dwoch podstawowych dla polskiej
gospodarki walut: euro i dolara USA maja wplyw na przychody z obrotu i wy-
nik finansowy netto matych i $rednich przedsigbiorstw. W pierwszej czgsci
zostanie omoOwione znaczenie kursow walut w gospodarce, a takze wynikajace
z tytulu tego konsekwencje dla podmiotéow gospodarczych jako uczestnikow
rynku. W kolejnej czgéci przedstawiona zostanie metodologia badawcza zasto-
sowana w analizie omawianego zjawiska oraz uzyskane wyniki. W zakonczeniu
pracy nastapi proba odpowiedzi na pytanie postawione na wstepie.
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2. Istota i znaczenie kursow walut

Wahania kursow walut, a w szczegdlnosci euro i dolara USA, bywajg czgsto
podnoszone przez ekonomistow i publicystow jako jedna z przyczyn nizszych
wartosci obrotu i wyniku netto realizowanych przez male i $rednie przedsigbior-
stwa (dalej: MSP) w Polsce!, ktore od kilkunastu lat dziataja w warunkach
otwartej gospodarki wolnorynkowej. Fluktuacje warto$ci walut moga bowiem
obniza¢ atrakcyjnos¢ cenowa produkowanych w kraju wyrobow zaréwno dla
zagranicznych, jak i dla krajowych odbiorcéw, gdy podobne towary wytwarzane
za granica staja si¢ tansze; z drugiej strony podmioty gospodarcze korzystaja
z wahan kursow walut, eksportujac swoje produkty po wyzszych cenach lub
zwigkszajac udzial w krajowym rynku kosztem zagranicznych producentow,
gdy produkty zagraniczne w wyniku zmian kursow staja si¢ drozsze od po-
dobnych wyrobow krajowych. Wahania kursow walut moga roOwniez wptywac
na wysokosé kosztow operacyjnych, inwestycyjnych i finansowych firmy, a tym
samym — na wynik finansowy netto przedsigbiorstw.

Zaleznosci te nie dotycza tylko i wylacznie przedsigbiorstw importujacych
czynniki produkcji lub tez czynigcych zakupy inwestycyjne poza rynkiem
krajowym. Ostabienie waluty krajowej powoduje konieczno$¢ zakupu podsta-
wowych surowcow energetycznych, takich jak gaz i ropa, po wyzszych cenach ze
wzgledu na to, iz sa one denominowane na rynku §wiatowym w walucie obcej.
Zmiany cenowe tych no$nikow energetycznych dotycza wszystkich krajowych
firm niezaleznie od profilu ich dziatalnosci. Ponadto ostabienie lub wzmocnienie
krajowej waluty wzgledem walut powoduje zmiany wzglednych cen, po jakich sa
importowane inne czynniki produkcji. Zmiany te poprzez efekt mnoznika
cenowego wplywaja bezposrednio lub posrednio na wszystkie podmioty gospo-
darcze w kraju. Lancuch powiazan gospodarczych powoduje, ze obroét towaro-
wy, a przede wszystkim ceny, po jakich jest on dokonywany, wplywaja na ceny
innych produktéw lub ushug, przenoszac tym samym wplyw wielkosci kursow
walut na cala gospodarke. W calym procesie obrotu gospodarczego najbardziej
narazonymi na fluktuacje walutowe podmiotami sa mate i srednie przedsigbior-
stwa, ktore z powodu niewielkiej i malo zdywersyfikowanej skali dziatalnosci
w najwigkszym stopniu odczuwaja zmiany na rynku walutowym.

Rozpoczynajac analiz¢ teoretyczna, w pierwszej kolejnosci nalezy odpowie-
dzie¢ na pytanie, czym jest kurs walutowy i jakie czynniki go determinuja. Mimo
iz istnieje wiele definicji kursu walutowego, to jednak najprosciej mozna to
pojecie ujaé jako ceng waluty obcej wyrazonej w walucie krajowej?. We wspol-

! Jednym z wielu przykladow sa raporty Ministerstwa Gospodarki, dotyczace wymiany
handlowej Polski z zagranica (dostgpne na stronie: http://www.mg.gov.pl/Analizy +i+ progno-
zy/HANDEL + ZAGRANICZNY/).

2 Makro- i mikroekonomia. Podstawowe problemy, red. S. Marciniak, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2001, s. 265-270.
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czesnej gospodarce §wiatowej waluty podlegaja wolnemu handlowi w ramach
foreksu — polaczonego globalnego rynku walutowego. Nieskrgpowana wymiana
handlowa na rynku walut powoduje, ze tak jak w przypadku innych dobr o ich
cenach decyduja popyt i podaz. Zapotrzebowanie na dana walut¢ moze wyni-
ka¢ z dwoch podstawowych przestanek: podmioty nabywaja walute celem
zakupu dobr i ustug w innych krajach, gdzie srodkiem platniczym nie jest waluta
ich kraju, albo nabywaja waluty w celach spekulacyjnych, tzn. z zamiarem ich
odsprzedazy po korzystniejszej cenie lub zakupu instrumentéw finansowych
w tej wlasnie walucie. Ten drugi czynnik jest przyczyna, ze handel miedzyna-
rodowy ma tylko niewielki wptyw na ksztaltowanie si¢ kursow walut. Inwestycje
w aktywa finansowe powoduja konieczno$¢ nabywania waluty kraju, w ktérym
te aktywa sa emitowane, co realnie wplywa na wysokos$¢ kursu walutowego.
Atrakcyjnoé¢ tych aktywow dla zagranicznych inwestorow powoduje naplyw
kapitatlu inwestycyjnego i spekulacyjnego do kraju lub jego odptyw. Determinan-
tami kierunku przeptywu sa w gtownej mierze:

— realna stopa procentowa, ktora stanowi o atrakcyjnosci instrumentéw
dluznych, gtownie obligacji
oraz czynniki wplywajace na wysokosc tej realnej stopy, z ktorych najwazniejsze
to:

— tempo inflacji, ktére wplywa na parytet silty nabywczej,

— stopy obciazen fiskalnych,

— deficyt budzetowy.

Wplyw wymiany handlowej na ksztaltowanie si¢ kursow walut wyjasénia
teoria parytetu sity nabywczej, ktora bazuje na twierdzeniu, ze podmioty na-
bywaja produkty od producentéw oferujacych najnizsza ceng. Wedhug tej teorii
kursy walutowe maja za zadanie wyrownywac ceny produktow krajowych
z cenami produktow oferowanych za granica. W wyniku takiego dzialania re-
alny kurs walutowy? nie zmienitby si¢ nigdy. W konsekwencji zmiana cen walut
w krotkim okresie bylaby niemozliwa, natomiast w diugim okresie kurs zmie-
nialby si¢ o tyle, o ile zmienily si¢ ceny produktoéw zagranicznych w stosunku do
cen produktow krajowych*. Badania empiryczne nie potwierdzaja do korca
stusznoSci teorii parytetu sity nabyweczej, zgodnie z ktora realny kurs walutowy
powinien by¢ staly. Wszelkie wyliczenia realnych kursow walut pokazuja, ze
jego fluktuacje sa znaczne. Dla przyktadu mozna podac, iz realny kurs dolara
USA w latach 1973-1979 spadt az o 17%?%. Mimo iz teoria ta w zaden sposdb
nie wyjasnia wahan kursow walut w krotkim okresie, to jednak stwierdzono
wplyw parytetu sity nabywczej na ksztaltowanie si¢ cen walut w dlugim okresie.

3 Realny kurs walutowy okresla wzgledna sile nabywcza waluty krajowej przez skorygowanie
kursu nominalnego o réznice w poziomach cen migdzy poszczegdlnymi krajami.

+ R.E. Hall, J.B. Taylor, Makroekonomia. Teoria, funkcjonowanie i polityka, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1999, 325.

5 Council of Economic Advisers, Economic Report of the President, Washington D.C. 1992.
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Jak wspomniano wcze$niej, zmiany cen walut w krotkim okresie determi-
nowane sa zmianami stop procentowych oraz wszelkimi czynnikami majacymi
realny wplyw na ksztaltowanie si¢ polityki pienigznej banku centralnego.
Bezposrednia zalezno$¢ miedzy wielkoscia realnego kursu waluty a stopa pro-
centowa prezentuje ponizszy wzorS:

P R
Pw—qv!

gdzie:

EP — poziom cen débr krajowych wyrazony w walucie za pomoca kursu
sredniego wazonego handlem,

Pw — poziom cen dobr zagranicznych,

q, v — stale,

R — podstawowa stopa procentowa banku centralnego.

Z powyzszego wzoru wynika, ze zalezno$¢ miedzy stopa procentowa a real-
nym kursem walutowym jest wprost proporcjonalna. Mimo iz zmiany stop pro-
centowych nie sa ustalane przez bank centralny codziennie, to jednak oczeki-
wania inwestoréw co do ich przyszlego kierunku zmian powoduja, ze kurs
zmienia sic z dnia na dzieh. Jak juz wspomniano, istnieje wiele czynnikow
determinujacych zmiany wielkoéci stép procentowych: wielko$¢ deficytu budze-
towego, tempo inflacji, stopa obciazen fiskalnych, a takze tempo wzrostu PKB
i inne dane makroekonomiczne. Inwestorzy z dnia na dzien otrzymuja roéznego
typu informacje majace wplyw na przyszle wartosci determinantow stop
procentowych i na tej podstawie staraja si¢ przewidzie¢ ich przyszie zmiany.
Skutkuje to tym, ze nabywaja oni walutg lub ja zbywaja, starajac si¢ wyprzedzi¢
ruchy banku centralnego w zakresie wysokosci stop procentowych, majacych
wymierny wptyw na rynek pienigzny i kapitatowy, ktorym zainteresowany jest
miedzynarodowy kapitat inwestycyjny i spekulacyjny. W wyniku tego, zgodnie
z teorig oczekiwan, kurs walutowy zmienia si¢, nawet gdy stopy procentowe
pozostaja bez zmian.

Podsumowujac teoretyczne rozwazania dotyczace czynnikow wplywajacych
na kursy walutowe, nalezy stwierdzi¢, iz przedsigbiorcy z krajow, w ktorych
waluta podlega wolnemu handlowi nie maja praktycznie zadnego wplywu na
biezaca warto$¢ kursu walutowego zaréwno nominalnego, jak i realnego. Cena
wyrazona w walucie obcej, po jakiej eksportuja swoje produkty nie jest cal-
kowicie zalezna od nich, tak samo jak cena, po jakiej nabywaja importowane
wyroby nie jest do korica zalezna od cen producentéw na rynku §wiatowym.
Wahania kursu waluty powoduja wzgledne zmiany cen dobr krajowych i za-
granicznych, a tym samym zmiany popytu w zakresie eksportu i importu, co

¢ R.E. Hall, J.B. Taylor, wyd. cyt., 5. 331.
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wyjasniaja teorie handlu zagranicznego”. Taka zaleznos¢ wystgpuje w konstruk-
cji rownania eksportu netto jako skladnika produktu krajowego brutto, gdzie
kurs walutowy stanowi druga — obok dochodu — jego determinant¢. Metodyka
obliczania wartoéci eksportu netto jest nastgpujaca:

EP
X=g-mY-n——,
g-m¥-n

gdzie:

g — stala,

m, n — wspolczynniki,

Y — produkt krajowy brutto,

EP, Pw — jak wyzej.

W skali makro mozna eksport netto przestawi¢ jako bilans obrotow z za-
granica wszystkich podmiotéw zaangazowanych w handel zagraniczny. Od-
noszac powyzsza zalezno§é do poszczegélnych podmiotéw gospodarczych,
mozemy stwierdzi¢, iz wysoko$¢ kursu walutowego przeklada si¢ na wielko§¢
obrotéw handlowych przedsicbiorstw z zagranica. Kurs walutowy ma wigc
realny wplyw na poziom obrotéw handlowych podmiotow gospodarczych za-
rowno w zakresie importu, jak i eksportu. Jak wczesniej wspomniano, zmiany
kurséw walut przyczyniaja si¢ rowniez do wzglednych zmian cen na rynku dobr
krajowych i zagranicznych. Oprocz obrotéw kurs walutowy ma zatem réwniez
wplyw na poziom cen débr eksportowanych i importowanych. Dlatego mozna
powiedzieé, iz podnoszone obawy o nadmierne fluktuacje kursu zlotowki wo-
bec walut maja swoje podstawy teoretyczne®.

3. Metodologia, zakres badania i otrzymane rezultaty

W celu sprawdzenia, czy teoria ma odzwierciedlenie w praktyce polskich
MSP?, przeprowadzono badanie obejmujace kwartalne wyniki finansowe 160
matych i $rednich przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papierow Wartos-
ciowych w Warszawie w latach 1998-2005 oraz roczne wyniki finansowe 77
malych i érednich przedsigbiorstw rowniez notowanych na GPW w latach

7 R.E. Caves, J.A. Frankel, R.W. Jones, Handel i finanse migdzynarodowe, PWE, Warszawa
1998, s. 44.

¢ J. Chojna, B. Sokolowska, Metody i instrumenty wspierania rozwoju eksportu w $wietle do-
$wiadezer migdzynarodowych, Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego, Warszawa 2006.

9 Do ustalenia grupy spokek bedacych MSP postuzono sig regutami kwalifikacji podmiotow
zgodnymi z rozporzadzeniem Komisji Europejskiej nr 364/2004/WE z dnia 25 lutego 2004 r. (Dz.
Urz. WE L 63), zmieniajacym rozporzadzenie Komisji Europejskiej nr 70/2001/WE z dnia 12 stycz-
nia 2001 r. (Dz. Urz. WE L 10) i rozszerzajacym jego zakres w celu wlaczenia pomocy dotyczacej
badati i rozwoju.
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1998-2005. W ramach analiz badano korelacj¢ bezwzgledna!® miedzy wielk oécia
obrotu oraz zysku netto a wartosciami $rednich kurséw (kwartalnych lub rocz-
nych w zaleznosci od okresu sprawozdawczego) EUR/PLN i USD/PLN. Do
przeprowadzenia analiz wykorzystano arkusz kalkulacyjny Excel. W ramach
badan zestawiono uporzadkowane czasowo wyniki finansowe spotek (kwartal-
ne i roczne) w zakresie wartosci obrotu oraz wyniku netto w danym okresie
z przecigtnym dla okresu kursem euro i dolara USA. Naste¢pnie kazdy szereg
danych finansowych podmiotéw objetych badaniem poddano analizie wspol-
czynnikiem korelacji wzgledem przecietnych kurséw euro i dolara.

W wyniku przeprowadzonych prac ustalono, ze w przypadku sprawozdan
kwartalnych na 160 przebadanych spolek z grupy MSP korelacje miedzy obro-
tem a kursem euro rowna lub wyisza 80%?*! wykazaly jedynie 4 podmioty,
a migdzy obrotem a kursem dolara 5 podmiotow — sa to liczby bardzo znikome
w stosunku do wielkosci przebadanej probki. Powyzsze wyniki potwierdzaja
rowniez analizy przeprowadzone na sprawozdaniach rocznych. Wskaznik
korelacji migdzy wielkoscia obrotu a kursem euro i dolara USA wigkszy lub
rowny 80% na 77 przebadanych podmiotow wykazaly jedynie 2 spoiki w przy-
padku euro i 3 w przypadku dolara. Wyniki tych badan przedstawiono na wy-
kresach 1-4.

Wykres 1. Liczba podmiotow nalezacych do MSP wykazujacych okre§lony poziom
korelacji bezwzglednej migdzy wartoscia sprzedazy a kursem EUR/PLN
(na podstawie wynikow kwartalnych z lat 1998-2005)

< 20% 20-40% 40-60% 60-80% > 80%

Z r 6 d t o: Opracowanie wlasne na podstawie publikowanych kwartalnych sprawozdan finansowych 160
malych i §rednich przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie w latach 1998-2005 oraz danych NBP
(kurs euro).

10 Korelacja bezwzgledna bazuje na bezwzglednych wartosciach wspotczynnikow, z pominie-
ciem ich znakéw, co wskazuje jedynie, czy korelacja wystgpuje. Nie mowi natomiast, czy jest to
korelacja dodatnia czy ujemna.

11 Zgodnie z teorig statystyki za bezsporna uznaje si¢ zalezno§¢ miedzy dwoma zjawiskami, jezeli
wskaznik korelacji migdzy nimi jest wigkszy od 80%. Por.: W. Ignatczyk, M. Chrominska, Statystyka
— teoria i zastosowanie, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej, Poznan 2004, s. 165-170.
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Wykres 2. Liczba podmiotéw nalezacych do MSP wykazujacych okreslony poziom
korelacji bezwzglednej miedzy wartoscia sprzedazy a kursem USD/PLN
(na podstawie wynikéw kwartalnych z lat 1998-2005)

48 48
501 T
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301

20

101
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< 20% 20-40% 40-60% 60-80% > 80%

Z 1 6dto: Opracowanie wiasne na podstawie publikowanych kwartalnych sprawozdan finansowych 160
matych i érednich przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie w latach 1998-2005 oraz danych NBP
(kurs dolara).

Wykres 3. Liczba podmiotéw nalezacych do MSP wykazujacych okreslony poziom
korelacji bezwzglednej miedzy wartoscia sprzedazy a kursem EUR/PLN
(na podstawie wynikow rocznych z lat 1998-2005)

i

<20% 20-40% 40-60% 60-80% > 80%

Z 1 6 d 1 o: Opracowanie wlasne na podstawie publikowanych rocznych sprawozdan finansowych 77 matych
i érednich przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie w latach 19982005 oraz danych NBP (kurs euro).

W odniesieniu do zysku netto liczba spolek, w przypadku ktorych korelacja
tej pozycji sprawozdania finansowego z kursem EUR/PLN i USD/PLN byla
wigksza lub robwna 80% okazala si¢ jeszcze mniejsza. Dla sprawozdan kwartal-
nych liczba podmiotow wykazujacych taka zalezno$¢ wynosi odpowiednio 3 dla
euro i 1 dla dolara na 160 przebadanych spolek; dla sprawozdan rocznych
wskazania te wynosza, odpowiednio, 1 i 2 podmioty. Wyniki tych badan przed-
stawiono na wykresach 5-8. Nalezy przy tym przypomnie¢, iz dokonany pomiar
korelacji, a zatem i powyzej przytoczone wyniki, odnosza si¢ do wartosci bez-
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Wykres 4. Liczba podmiotow nalezacych do MSP wykazujacych okreslony poziom
korelacji bezwzglednej migdzy wartoscia sprzedazy a kursem USD/PLN
(na podstawie wynikow rocznych z lat 1998-2005)

24

<20% 20-40% 40-60% 60-80% > 80%

Zr &6dto: Opracowanie wiasne na podstawie publikowanych rocznych sprawozdan finansowych 77 malych
i érednich przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie w latach 1998-2005 oraz danych NBP (kurs dolara).

wzglednych, co oznacza, ze nie wszystkie zaleznosci migdzy wartosciami kurso-
wymi walut a wynikiem netto lub wartoscia sprzedazy maja charakter dodatni.

Sredni wzgledny wskaznik korelacji w grupie badanych podmiotow wynidst
—6,32% dla kursu EUR/PLN oraz -2,26% dla USD/PLN w przypadku obli-
czen na podstawie danych kwartalnych. Bezwzgledne srednie wskazniki korela-
cji (bazujace na bezwzglednych wartosciach korelacji) wynosity w tej grupie
odpowiednio 32,29% i 36,28%. Zaréwno otrzymane wyniki ogolne dla 160 ba-

Wykres 5. Liczba podmiotéw nalezacych do MSP wykazujacych okreslony poziom
korelacji bezwzglednej migdzy wynikiem netto a kursem EUR/PLN
(na podstawie wynikow kwartalnych z lat 1998-2005)

30 1

<20% 20-40% 40-60% 60-80% > 80%

Z 1 6 d t o: Opracowanie wlasne na podstawie publikowanych kwartalnych sprawozdan finansowych 160
matych i érednich przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie w latach 1998-2005 oraz danych NBP (kurs
euro).
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Wykres 6. Liczba podmiotow nalezacych do MSP wykazujacych okreSlony poziom
korelacji bezwzglednej migdzy wynikiem netto a kursem USD/PLN
(na podstawie wynikow kwartalnych z lat 1998-2005)

60

< 20% 20-40% 40-60% 60-80% > 80%

Z r 6 d t 0: Opracowanie whasne na podstawie publikowanych kwartalnych sprawozdan finansowych 160
malych i érednich przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie w latach 1998-2005 oraz danych NBP (kurs
dolara).

danych podmiotow, jak i wyniki szczegblowe, nie potwierdzaja silnej zaleznosci
migdzy poziomem kursow euro i dolara USA do zlotego a wartoscia obrotow
uzyskiwanych przez badane spolki w latach 1998-2005. Podobne prawidlowosci
zaobserwowac¢ mozna w przypadku korelacji miedzy poziomem kurséw wska-
zanych walut a wielkos$cia wynikow netto osiaganych przez badane firmy. Sredni

Wykres 7. Liczba podmiotéw nalezacych do MSP wykazujacych okreslony poziom
korelacji bezwzglednej migdzy wynikiem netto a kursem EUR/PLN
(na podstawie wynikow rocznych z lat 1998-2005)

25

< 20% 20-40% 40-60% 60-80% > 80%

Zr 6 d t 0: Opracowanie wiasne na podstawie publikowanych rocznych sprawozdan finansowych 77 matych
i érednich przedsi¢biorstw notowanych na GPW w Warszawie w latach 1998-2005 oraz danych NBP (kurs euro).
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Wykres 8. Liczba podmiotéw nalezacych do MSP wykazujacych okreslony poziom
korelacji bezwzglednej migdzy wynikiem netto a kursem USD/PLN
(na podstawie wynikow rocznych z lat 1998-2005)

25 1

22

<20% 20-40% 40-60% 60-80% > 80%

Z 1 6d t o: Opracowanie whasne na podstawie publikowanych rocznych sprawozdan finansowych 77 matych
i érednich przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie w latach 1998-2005 oraz danych NBP (kurs dolara).

wzgledny wskaznik korelacji kwartalnego zysku netto z poziomem kursu euro
wyniost 4,21%, a z poziomem kursu dolara USA —12,94% dla 160 badanych
podmiotéw w latach 1998-2005. Srednie bezwzgledne wskazniki korelacji wy-
nosity odpowiednio 26,38% oraz 29,60%.

4. Zakonczenie

Uzyskane wyniki nie pozwalaja w zaden sposob stwierdzic, iz istnieje jaka-
kolwiek silna zalezno$¢ miedzy wartosciami kursow walut zagranicznych a osia-
ganymi przez firmy wynikami finansowymi netto. Ogolne wartosci wskaznikow
korelacji sa zbyt niskie, by mozna bylo je uznac za znaczace. Rowniez zbyt mata
liczba podmiotéw wykazuje silny zwigzek osiaganych wynikéw z warto$ciami
kurséw walut. Oczywicie, w indywidualnych przypadkach silny zwiazek miedzy
kursami walut a wynikami finansowymi istnieje, jednakze sa to wyjatki, ktorych
w zaden sposob nie mozna generalizowac. Badania pokazuja jeszcze jedna
istotna ceche polskich matych i srednich przedsigbiorstw: jezeli ich wynik netto
i obrot sa w jakims stopniu skorelowane z kursem waluty obcej, to zalezno$é
ta jest wigksza w przypadku dolara USA anizeli w przypadku euro, mimo ze
w 2005 r. 77% eksportu i 66% importu Polski przypadalo na kraje Unii Euro-
pejskiej?.

Bezposredni wptyw fluktuacji na rynku walutowym na prowadzone przez
podmioty gospodarcze dzialania wydaje si¢ bezsporny, jednakze jak pokazuja

12 Rocznik statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2006, GUS, Warszawa 2006, s. 547-548.
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powyzsze badania male i Srednie przedsigbiorstwa znakomicie radza sobie
z niwelowaniem ich negatywnych skutkéw. Podobne wyniki przedstawiono
w pracy Kurs walutowy jako instrument oddzialywania na polski eksport w latach
199013, Konkluzja publikacji bylo stwierdzenie, ze w latach 1990-1997 kurs
walutowy mial bardzo niewielki wplyw na rozmiar eksportu. Mimo iz we
wezesnych latach dziewigcdziesiatych kurs walutowy nie byt ptynny i nie podle-
gal swobodnej grze popytu i podazy, to jednak jego centralnie ustalana war-
to§¢ nie przyczynila si¢ praktycznie w ogole do wzrostu poziomu eksportu.
Przedsigbiorstwa prowadzily handel zagraniczny niezaleznie od cen walut, co
oznacza w konsekwencji brak wplywu kursu walutowego na ich wyniki
finansowe w badanym okresie. Tak wigc niniejsza praca, obejmujaca lata 1998—
2005, potwierdza wyniki uzyskane w badaniach odnoszacych si¢ do lat 1990
-1997.

13 A, Puszer, Kurs walutowy jako instrument oddzialywania na polski eksport w latach 1990-1997,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 1999.
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Plynnos¢ finansowa matych przedsigbiorstw
w Polsce w latach 2002-2004

Streszczenie. Przedmiotem artykulu jest przedstawienie metod pomiaru plynnosci oraz
Jjego dokonanie w przedsigbiorstwach w Polsce w latach 2002-2004. Wykazano w nim, ze
sposéb pomiaru plynnosci powinien by¢ dostosowany do celu analizy. Bardzo istotne jest
dokonywanie oceny plynnosci nie tylko przez poréwnanie z ,,uniwersalnymi normatywami”,
lecz takze przez poréwnanie z danymi o Srednich wartosciach wskaznikéw w branzy. Prze-
prowadzona w artykule analiza wskazuje na poprawe poziomu plynnosci przedsigbiorstw
w Polsce w latach 2002-2004. Najnizszym poziomem plynnosci wsréd analizowanych grup
przedsigbiorstw charakteryzowaly sig przedsigbiorstwa male. Istotng przyczynq takiego
stanu jest istnienie luk w systemie zasilania kapitalowego przedsigbiorstw.

1. Wstep

Male przedsigbiorstwa sa filarem wszystkich wspolczesnych gospodarek
europejskich. Sa najliczniejsza grupa podmiotéw gospodarczych dziatajacych
w polskiej gospodarce. Ich rozw6j w znacznym stopniu wplywa na wzrost
gospodarczy i ograniczenie bezrobocia. Male przedsigbiorstwa charakteryzuja
sie jednak ograniczona zdolnoscia kredytowa, brakiem dost¢pu do rynku kapi-
talowego, a czesto takze brakiem mozliwosci dokapitalizowania przez wlasci-
cieli. Sa bardziej narazone na niekorzystne zmiany cyklu koniunkturalnego,
ktérych wynikiem moze by¢ upadlosc. Dlatego matle przedsigbiorstwa na tle
pozostatych maja krotszy przecigtny okres istnienia’. Gléwna przyczyna upadto-

1 Por. T. Luczka, Kapital obcy w malym i Srednim przedsigbiorstwie. Wybrane aspekty mikro-
i makroekonomiczne, Wydawnictwo Politechniki Poznarnskiej, Poznan 2000, s. 58-59 i 73-77 oraz



86 Jaroslaw Kubiak

éci sa zazwyczaj brak plynnosci oraz brak rentownosci. Dlatego tez uwaza sig,
ze male przedsigbiorstwa powinny posiada¢ wyzszy poziom kapitatu obroto-
wego w poréwnaniu do wigkszych podmiotow w swojej branzy?. W obliczu
utrudnionego dostepu do kapitatu stalego powinny dbac o odpowiedni poziom
plynnoéci finansowej. Celem artykuhu jest sprawdzenie, czy male przedsigbior-
stwa w Polsce realizuja ten postulat i jaka jest ich plynno$¢ na tle srednich
i duzych przedsigbiorstw. Prezentacj¢ tego problemu warto poprzedzi¢ charak-
terystyka metod pomiaru plynnosci finansowej. Wlasciwy pomiar pltynnosci jest
bowiem warunkiem koniecznym skutecznego zarzadzania plynnoscia.

Najczesciej przez plynnos¢ finansowa rozumie si¢ zdolno$¢ przedsigbior-
stwa do terminowego regulowania zobowiazan krétkoterminowych. Zachowa-
nie plynnosci finansowej zalezy od wielu czynnikéw makroekonomicznych,
branzowych i mikroekonomicznych. Czynniki te oddzialuja tacznie, wplywajac
na sytuacje przedsigbiorstw, roznicujac ich ptynnos¢ finansowa.

Ocena plynnosci sektora matych przedsigbiorstw zostanie dokonana na pod-
stawie danych statystycznych przygotowanych przez Glowny Urzad Statystycz-
ny w Warszawie. Dokonane analizy beda stanowily podstawg do wskazania nie-
ktérych przyczyn uksztaltowania sig ptynnosci w matych przedsigbiorstwach.

2. Pojecie plynnosci

Wedlug Dariusza Wedzkiego na plynno§é mozna patrze¢ w aspekcie ma-
jatkowym oraz majatkowo-kapitalowym?.

Plynno$¢ w aspekcie majatkowym oznacza zdolno$¢ aktywow do zamiany na
§rodki pienigzne w jak najkrotszym czasie i bez utraty wartosci. W szerszym uje-
ciu chodzi o to, czy dany skiadnik majatku mozna latwo i bez wigkszej straty
sprzedaé za gotowke. W ujeciu wezszym plynnos¢ to wielkosé aktywow, ktore
albo sa Srodkami pienieznymi, albo mozna je traktowac jako ich ekwiwalenty.

Plynno$¢ w aspekcie majatkowo-kapitalowym dotyczy wzajemnej relacji
zobowigzan finansujacych majatek oraz majatku stanowiacego zabezpieczenie
terminowej splaty tych zobowiazan. Taki sposob pomiaru plynnosci zostanie
przyjety w dalszej czgsci artykulu. Rozpatrujac t¢ relacj¢ z punktu widzenia
czasu, jaki jest niezbedny do tej splaty, mozna wyr6zni¢ wyptacalnos¢ dlugoter-
minowa i krotkoterminowa. Wyplacalnos¢ dlugoterminowa oznacza dlugookre-
sowa nadwyzke majatku przedsigbiorstwa nad finansujacymi go zobowigzania-

A. Skowronek-Mielczarek, Male i Srednie przedsigbiorstwa. Zrédia finansowania, Wydawnictwo C.H.
Beck, Warszawa 2003, s. 175-176.

2 M Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsigbiorstwie, Wydawni-
ctwo Naukowe PWN, Warszawa 2005.

3 D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2002, s. 33.
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mi. Wyplacalno$¢ krotkoterminowa jest krotkookresowa zdolnoscia do placenia
aktualnych zobowiazan. Dla jej zachowania konieczna jest synchronizacja
wplywow i wydatkow w celu zachowania zdolnosci platniczej na dany moment.
Wymaga zatem precyzyjnego planowania finansowego, dotyczacego zapo-
trzebowania na gotowke. Nalezy zwroci¢ uwage na to, ze nadwyzka aktywow
biezacych nad zobowiazaniami krétkoterminowymi nie musi oznacza¢ jedno-
czesnie zachowania wypltacalnoéci krotkookresowej. Z kolei brak krotkook-
resowej zdolnosci do regulowania zobowiazan (istnienie zobowigzan przeter-
minowanych) nie musi oznacza¢ niewyplacalnosci dlugoterminowej. Sposob
ujecia plynnos$ci: makroekonomiczny czy mikroekonomiczny, wyplacalnosé
dhugoterminowa czy krotkoterminowa, wplywa na wybor miernikow pozwala-
jacych oceni¢ sytuacj¢ przedsigbiorstw w tym zakresie. Problem ten zostanie
poruszony w dalszej czgsci opracowania.

3. Pomiar plynnosci

Analiza plynnoéci finansowej przedsigbiorstwa moze by¢ prowadzona mig-
dzy innymi na podstawie pomiaru statycznego oraz dynamicznego. Wybor uza-
lezniony jest od celu analizy, przy czym w wielu przypadkach zasadne jest do-
konanie oceny plynnosci zarbwno w ujgciu statycznym, jak i dynamicznym.

Statyczny pomiar ptynnosci odnosi si¢ do stanow zasobow srodkow obro-
towych i zobowiazan krétkoterminowych okre$lonych na dany dzien. Podstawa
dla tego rodzaju analizy jest bilans i zawarte w nim informacje. W statycznej
ocenie plynnosci finansowej istotne sa poziome powiazania w bilansie. Dobra
sytuacja finansowa i prawidlowy uklad wystepuje w tych przedsigbiorstwach,
w ktorych termin zamiany majatku na pieniadz w aktywach odpowiada ter-
minowosci kapitatéw w pasywach. Im krotsze sa terminy splaty kapitatow ob-
cych, tym przedsi¢gbiorstwo powinno zachowac wigksza ptynnos¢ sktadnikow
majatkowych, i odwrotnie.

Dynamiczny pomiar plynnosci dokonywany jest na podstawie analizy
historycznych i/lub planowanych strumieni przeplywow srodkow pienigznych.
Podstawa do dokonania takiego pomiaru nie sa zatem stany skladnikow
aktywow i pasywoOw na dany dzien, lecz wartosci przeplywow pienigznych jakie
mialy miejsce podczas calego badanego okresu. Podstawowym sprawozdaniem
finansowym umozliwiajacym dokonanie takiego pomiaru jest rachunek prze-
plywdéw pienigznych.

Warto zwrdci¢ uwage na odmiennosé celow, jakim stuzy dynamiczny i sta-
tyczny pomiar plynnosci. Pomiar statyczny okre§la potencjalna zdolno$¢ do
regulowania zobowiazan, jej zabezpieczenie sktadnikami aktywow biezacych.
Odnosi si¢ wigc bardziej do problemu ryzyka utraty plynnosci w dluzszym
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okresie i przyjmowanych przez przedsigbiorstwo w tym zakresie strategii
kapitalu obrotowego. Natomiast pomiar dynamiczny okresla zdolno$¢ plat-
nicza, wynikajaca z synchronizacji wydatkow z wpltywami. Wskazana roznica
powoduje, ze to samo zdarzenie gospodarcze moze by¢ odmiennie ocenione
z punktu widzenia statycznego i dynamicznego pomiaru plynnosci.

Plynnoéci nie nalezy analizowa¢ w oderwaniu od sytuacji w zakresie zarza-
dzania kapitalem obrotowym. Duzy wplyw na plynno$¢ ma obrotowos¢ za-
pasow, naleznosci i zobowigzan. Wskazniki ich rotacji powinny zosta¢ obliczone
dla lepszego poznania przyczyn uksztaltowania si¢ plynnosci w przedsigbior-
stwie.

Okreslajac sposoby pomiaru plynnosci mozna tez odwota¢ si¢ wprost do
przytoczonej we wstepie definicji ptynnosci: ,,Ptynnos¢ jest to zdolno$¢ przedsig-
biorstwa do terminowego regulowania zobowiazan kréotkoterminowych”. Jesli
bezposrednio przyjmie si¢ t¢ definicjg, to mozna stwierdzi¢, ze brak plynnosci
wystgpuje wtedy, gdy w przedsigbiorstwie istnieja zobowiazania przetermino-
wane. W tym aspekcie analiza plynnosci finansowej nabiera szczegolnej wagi
w $wietle Prawa upadlosciowego, ktore jako podstawe ogloszenia upadtosci
— obok sytuacji, gdy wartos¢ zobowiazan dluznika przekracza wartos¢ jego
majatku — wskazuje niewyplacalnos¢, ktora oznacza niewykonywanie swoich
wymagalnych zobowiazan*.

Zasygnalizowane w tej czgSci artykutu metody pomiaru plynnosci zostang
doktadniej przedstawione ponizej.

3.1. Statyczny pomiar plynnoSci

W statycznej ocenie plynnosci finansowej istotne sa poziome powigzania
w bilansie. Dlatego tez podstawowymi miernikami plynnosci w tym ujeciu sa:
wskaznik biezacej plynnosci, wskaznik wysokiej plynnosci oraz wskaznik
wyplacalnosci srodkami pienigznymis.

aktywa biezace

Wskaznik biezacej plynnosci =
(current ratio) zobowiazania krotkoterminowe

Wskaznik ten informuje, ile razy biezace aktywa pokrywaja biezace pasywa.
Im wyzszy jest poziom wskaznika, tym latwiej przedsigbiorstwo moze wywiazac

4 Art. 10 Prawa upadloSciowego i naprawczego. Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo
upadiosciowe i naprawcze, Dz.U. nr 60, poz. 535.

5 W artykule przedstawiono jedynie podstawowe wskazniki statycznego pomiaru plynnosci.
Szersza game wskaznikow zaprezentowano w: M. Sierpiniska, D. Wedzki, wyd. cyt., s. 70-72.
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si¢ ze swoich biezacych zobowiazan. Zbyt wysoka warto$¢ moze jednak §wiad-
czy¢ o nieefektywnym gospodarowaniu. Obliczona wartos¢ wskaznika porow-
nuje si¢ z danymi okresu poprzedniego, wskaznikami innych przedsigbiorstw
oraz z tzw. standardami (normatywami). Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze
w literaturze dotyczacej analizy finansowej nie ma zgodnosci co do wartosci
tych standardow. Jako ,,optymalne” wymienia si¢ migdzy innymi nastgpujace
przedzialy wartosci wskaznika biezacej ptynnosci: (1,2;2)%, (1,6;1,9)7, (1,5;2)8.
Do okreslonych wyzej normatywéw nalezy odnosi¢ si¢ jednak z pewna rezerwa
ze wzgledu na fakt, Ze poziom srodkow obrotowych i sposob ich finansowania
jest mocno determinowany warunkami branzowymi. Dla okreslenia sytuacji
w zakresie ptynnosci finansowej wskazane byloby wigc poréwnanie wskaznika
danego przedsigbiorstwa z przecigtna jego wartoscia dla calej branzy. Nadmier-
nie wysoka lub nadmiernie niska warto$¢ wskaznika powinna sktania¢ kierow-
nictwo przedsigbiorstwa do zbadania przyczyn takich relacji.

Badanie zdolnosci przedsigbiorstwa do wywiazywania si¢ ze zobowigzan
krotkoterminowych musi zostaé uzupelnienie analiza kolejnych wskaznikow.
Wskaznik ptynnosci biezacej bierze bowiem pod uwagg ogot aktywow biezacych,
ktore charakteryzuja si¢ przeciez r6zna szybkoscia zamiany na gotowke.

Wskaznik wysokiej plynnoei _ aktywa biezace — zapasy
(wskaznik szybki, quick ratio)  zobowiazania krotkoterminowe

Wskaznik ten pokazuje stopien pokrycia zobowigzan krotkoterminowych
aktywami o duzym stopniu ptynnosci. W aktywach obrotowych pomija si¢ wiec
zapasy, ktore sa najmniej plynnym skladnikiem majatku obrotowego, a ich
warto$¢ ksiegowa jest najmniej wiarygodna jako miara warto$ci rynkowej,
poniewaz czesto nie bierze pod uwage ich jakosci. W literaturze najczesciej
wskazuje si¢ jako warto$¢ normatywna tego wskaznika ,,1”. Nalezy jednak
— podobnie jak w przypadku wskaznika biezacej ptynnosci — zaznaczyc, ze jego
warto$¢ w danym przedsigbiorstwie najlepiej poroéwnac z Srednia dla branzy.

inwestycje krotkoterminowe

Wskaznik natychmiastowej plynnosci = - . = -
zobowiazania krotkoterminowe

Powyzszy wskaznik okresla, jaka czgs¢ zobowiazan krotkoterminowych mo-
ze by¢ regulowana bez zwloki, gdyby staly si¢ one nagle wymagalne. Pokazuje

6 Por. M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw $wiatowych, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 147.

7 J.Ostaszewski, Ocena efektywnosci przedsigbiorstwa wedlug standardow EWG, CIM, Warszawa
1991, 5. 54-55.

8 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2002, s. 79.
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wigc natychmiastowa zdolnos¢ do regulowania zobowigzan. Walor informacyj-
ny tego wskaznika w statycznej ocenie plynnosci jest znacznie mniejszy niz
poprzednich, gdyz sytuacja, w ktorej firma musi nagle w jednym momencie
splaci¢ wszystkie zobowigzania jest malo prawdopodobna przy normalnym
rytmie funkcjonowania firmy. Brak érodkow na koncie w danym momencie nie
musi oznaczaé¢ dlugofalowej utraty ptynnosci, gdyz sptyw srodkoéw pieni¢znych
moze by¢ ,,zagwarantowany” przez regularne inkasowanie naleznosci. Oczywi-
§cie dlugotrwaly brak §rodkéw pienigznych lub ich ekwiwalentéw moze pro-
wadzi¢ do powstania strat i moze zosta¢ uznany za symptom zagroZenia utra-
ty plynnosci. Nadmiar gotéwki moze z kolei oznaczac nieefektywne jej wyko-
rzystanie i powstanie kosztow utraconych korzysci zwigzanych z mozliwoscia
zainwestowania tych srodkow i uzyskania przychod6éw pienigznych.

3.2. Dynamiczny pomiar plynnosci

Dynamiczny pomiar plynnosci moze dotyczy¢é okresow historycznych, jak
i by¢ wykorzystany przy biezacym zarzadzaniu plynnoscia. W ujeciu historycz-
nym pomiar polega na analizie wpltywow i wydatkow z poszczegolnych sfer dzia-
lalnosci przedsigbiorstwa (operacyjnej, inwestycyjnej, finansowej) oraz na obli-
czeniu wskaznikow opartych na danych z rachunku przeptywow pieni¢znych.
Najczesciej liczone sa wskazniki wydajnosci i wystarczalnosci gotowkowe;.

Natomiast w przypadku pomiaru pltynnosci w ujgciu ex ante dokonuje sig
prognozy przeplywow pienigznych. Sporzadzony plan finansowy pozwala na
analiz¢ planowanych wielkosci przeplywow pienigznych i planowanego stanu
gotowki w kolejnych okresach. W przypadku stwierdzenia deficytu Srodkow
platniczych, przedsigbiorstwo ma mozliwos¢ podjecia dziatan majacych na celu
ich zapewnienie, niezb¢dne dla utrzymania ptynnosci.

3.2.1. Wskazniki wydajnosci gotowkowej

Wskazniki wydajnosci gotowkowej informuja o tym, ile wplywow gotow-
kowych osiaga przedsigbiorstwo w danym czasie ze sprzedazy lub zaangazo-
wanego majatku®. Dobra baza poréwnania dla wskaznikéw wydajnosci gotow-
kowej sa dane $redniobranzowe. Podstawowe wskazniki wydajnosci gotéwko-
wej przedstawiono w tabeli 1. Wskazniki zawarte w tej tabeli pokazuja, w jakiej
relacji pozostaje gotowka wypracowana w ramach dzialalnoéci operacyjnej do
odpowiednio obrotu, zysku, majatku ogolem i majatku obrotowego. Pozada-
nym kierunkiem zmian tych wskaznikow jest wzrost ich poziomu w czasie.

9 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2005, s. 261.
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Tabela 1. Wskazniki wydajnosci gotowkowej

Nazwa wskaznika Formuta
1. Wskaznik wydajnosci gotdéwkowej sprzedazy gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej
sprzedaz netto
2. Wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej

zysk z dzialalnoéci gospodarczej

3. Wskaznik wydajnosci gotowkowej majatku gotowka netto z dzialalnosci operacyjnej
srednia warto$¢ majatku ogédtem

4. Wskaznik wydajnosci gotowkowej gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej
majatku obrotowego 3 srednia wartos¢ majatku obrotowego

Zr6d to: M. Sierpiniska, D. Wedzki, Zarzadzanie plynnosciq finansowa w przedsighiorstwie, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 57.

3.2.2. Wskazniki wystarczalnosci gotowki

Wskazniki wystarczalnosci gotoéwki informuja, czy generowana w dziatalno-
$ci operacyjnej gotowka jest odpowiednio duza w relacji do réznych wydatkéow
izobowigzan przedsigbiorstwa. Podstawowe wskazniki wystarczalnosci gotowki
przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Wskazniki wystarczalnosci gotowki

Nazwa wskaznika Formuta

1. Wskaznik wystarczalnosci gotowki gotowka netto z dziatalnodci operacyjnej
operacyjnej na splatg dhugéw ogdlem zobowigzania ogotem

2. Wskaznik wystarczalnosci gotowki gotowka netto z dzialalnodci operacyjnej
operacyjnej na splatg dlugow zobowigzania dlugoterminowe
diugoterminowych

3. Wskaznik ogodlnej wystarczalnodci gotowki gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej
operacyjnej splata zobowiazan diugoterminowych +

wyptata dywidend + zakupy majatku trwalego

4. Wskaznik wystarczalnosci gotowki gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej

operacyjnej na zakupy Srodkoéw trwatych wydatki na srodki trwale

Zr 6 d t o: Opracowanie wlasne na podstawie: M. Sierpiniska, D. Wedzki, wyd. cyt., s. 57.

Wskaznik wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na splate dlugéw ogdlem
informuje o zdolnosci przedsigbiorstwa do splacania zobowiazan. Odwrotnosé
tego wskaznika, czyli stosunek zobowiazan ogolem do wielkosci gotowki gene-
rowanej w dziatalnosci operacyjnej, informuje, w jakim okresie zobowigzania te
moglyby by¢ uregulowane ze srodkow pienigznych pochodzacych z dziatalnosci
operacyjne;j.
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Wskaznik wystarczalnoéci dochodu gotéwkowego na splatg dlugéw dlugo-
terminowych informuje, czy dostepna, wygospodarowana z dziatalnoéci pod-
stawowej, gotowka jest wystarczajaca do splaty zobowigzan w okresie platnosci
dluzszym niz rok bilansowy.

Wskaznik ogdlnej wystarczalnosci gotowki operacyjnej mierzy ogoélng zdol-
no$¢ firmy do regulowania rocznych wydatkéw (tzn. rat kredytow diugotermi-
nowych, wyplaty dywidend oraz zakupdw srodkow majatku trwalego) z gotow-
ki uzyskanej z dzialalno$ci operacyjnej. Obrazuje on zatem biezaca polityke
finansowa przedsigbiorstw. Wskaznik rowny badz wyzszy od jednoéci oznacza,
ze przedsiebiorstwo nie ma potrzeby siggania po dodatkowe zrodla gotowki
z instrument6w finansowych. Czwarty wskaznik przedstawiony w tabeli 2 jest
uszczegblowieniem wskaznika omowionego wyzej.

3.3. Wskazniki rotacji kapitalu obrotowego

Badanie plynnosci finansowej powinno by¢ wzbogacone wskaznikami po-
zwalajacymi oceni€ czas rotacji zapasow, okres kredytu udzielonego odbiorcom
oraz kredytow udzielonych kontrahentowi przez dostawcow. Analiza zmian tych
wskaznikow pozwala na dokonanie wiasciwej oceny zmian poziomu plynnosci
przedsigbiorstwa. W literaturze przedmiotu nie ma zgodnosci co do sposobu
obliczania wymienionych wyzej wskaznikéw rotacji. RoZnica w prezentowa-
nych formutach dotyczy kategorii, do jakich odnoszone sa zapasy, naleznosci
i zobowigzania. Czg$é autoréw jako podstawe odniesienia dla obliczenia rotacji
skladnikow kapitalu obrotowego stosuje przychody ze sprzedazy, a czgSC
— poniesione koszty, przy czym nie ma takze zgodnosci co do tego, jakie koszty
powinny byé punktem odniesienia. Ze wzgledu na to, ze w artykule badano
plynnoéé réznych branz oraz ze wzgledu na to, ze posiadane dane o kosztach
nie przedstawiaja ich dokladne;j analityki, autor zdecydowat, ze wskazniki rota-
cji w dalszej czgfci opracowania beda liczone w relacji do przychodéw ze
sprzedazy.

Skale zamrozenia zapasoéw obrazuje wskaznik obrotu zapasami w dniach,
okreslajacy, co ile dni przedsigbiorstwo odnawia swoje zapasy w celu zrealizowa-
nia okreslonej sprzedazy.

Sredni stan zapasow x liczba dni w okresie

Wskaznik cyklu zapasow =
w dniach Przychody ze sprzedazy

Do badania plynnosci kolejnego skladnika majatku obrotowego, jakim sa
naleznosci stuzy wskaznik rotacji naleznosci w dniach. Formuta stuzaca do
obliczania tego wskaznika przedstawia si¢ nastgpujaco:
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Sredni stan naleznosci x liczba dni w okresie

Wskaznik obrotu nalezno$ci =
W d:i)achn Przychody ze sprzedazy

Wielkos¢ okresu, na jaki przedsigbiorstwo uzyskuje finansowanie zobowia-
zaniami biezacymi'® obrazuje wskaznik rotacji zobowigzan!!.

Wska::ik_ rotacii  §redni stan zobowiazan biezacych x liczba dni w okresie
zobowigzan = ;
v dibich Przychody ze sprzedazy

W artykule dwa ostatnie wskazniki zostana obliczone jedynie dla naleznosci
i zobowigzan handlowych. Ma to na celu okreslenie wptywu polityki kredytu
kupieckiego (udzielania i zaciagania) na ptynnosc¢ finansowa przedsigbiorstw.

3.4. Plynnos¢ finansowa a zobowigzania przeterminowane

Tak jak wyzej wskazano, samo opdznienie w regulowaniu zobowigzan moz-
na uznaé za symptom utraty plynnosci finansowej, rozumianej jako zdolnos¢
przedsigbiorstwa do terminowego regulowania zobowiazan biezacych. Mozna
zatem zaproponowa¢ pomiar plynnosci za pomocg udziahu przeterminowanych
zobowiazan w zobowiazaniach ogblem oraz struktury czasowej opoznien. Istnie-
nie zobowiazan przeterminowanych moze by¢ wprawdzie wynikiem $wiadomej
polityki przedsigbiorstwa, polegajacej na pozaumownym przedtuzeniu platnosci
za dostawy mimo posiadanych srodkow na splatg zobowigzan i finansowaniu
dzialalno$ci bezplatnym kredytem kupieckim. Strategia taka moze przynosi¢
rezultaty w zakresie polityki minimalizacji kosztow finansowania, jezeli odbior-
ca nie placi odsetek za opoznienia. Fakt ten nie zmienia jednak oceny samej
plynnosci. Opdznienia platnosci, szczegolnie w przypadku opoznien kilkunasto-
dniowych czy wigkszych, wplywa na ocen¢ zdolnosci kredytowej odbiorcy, a za-
tem moze negatywnie wplywac takze na jego plynnosc potencjalna (przyszia).
Nalezy pamigtacé, ze zobowigzania z tytutu dostaw i ustug sa zazwyczaj splacane
przez przedsigbiorstwa w ostatniej kolejnodci, gdyz priorytet pierwszenstwa
przypada z reguly zobowiazaniom wobec pracownikow, budzetowym oraz ban-
kowym — ze wzgledu na ich koszt oraz zazwyczaj bardziej niekorzystne kon-
sekwencje dla oceny wiarygodnosci kredytowej. Oczywiscie od tej reguly moga
wystapi¢ wyjatki w przypadku przedsigbiorstw, ktore uzaleznione sa od duzego
silnego dostawcy, bardzo restrykcyjnie prowadzacego polityke udzielania kre-
dytu kupieckiego.

10 Przez pojecie zobowigzan biezacych autor rozumie zobowiazania krétkoterminowe doty-
czace dziatalnoéci operacyjnej (w ich skiad nie wchodzg kredyty i pozyczki).
11 M. Sierpiniska, T. Jachna, wyd. cyt., s. 85.
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Chcac odrézni¢ opoznienie w splacie kredytu kupieckiego wynikajace ze
$wiadomie obranej polityki (jego ,,naduzywania™) od sytuacji braku §rodkéw na
ich terminowe regulowanie, mozna zastosowac dodatkowe mierniki. Przestanka
wskazujaca na brak utrzymania plynnosci bedzie wystepowanie odsetek za
zwloke z tytulu nieterminowych wplat naleznosci budzetowych. Odsetki te
naliczane sa obligatoryjnie w przypadku opéOznien. Ich wystgpowanie swiadczy
wigc o braku terminowych platnosci, a nawet moze by¢ uznane za symptom
powaznych probleméw z plynnoscia, gdyz wigkszo$¢ przedsiebiorstw, choé-
by z uwagi na wysoko$¢ odsetek za zwloke, przewaznie traktuje splate tych
zobowigzan priorytetowo!2.

Przy wskazanym wyzej podejsciu do pomiaru plynnosci, im wigkszy udziat
zobowigzan przeterminowanych w zobowigzaniach ogolem, tym gorsza plyn-
no$¢. Trudno jednak wskaza¢ poziom tego wskaznika, ktory pozwalalby na
jednoznaczne okreslenie stopnia utrzymania pltynnosci. Jak juz wskazano, moz-
na przy tym odnies¢ si¢ do postanowienr Prawa upadlo$ciowego, ktore jako
podstawe ogloszenia upadlosci — obok sytuacji, gdy wartos¢ zobowiazan diuz-
nika przekracza wartos¢ jego majatku — wskazuje niewyplacalno$é, ktora ozna-
cza niewykonywanie swoich wymagalnych zobowiazan. W $wietle art. 12 Prawa
upadlosciowego, szczegdlna uwage nalezy poswigci¢ kontrahentowi, gdy opéz-
nienie w splacie si¢ga trzech miesigcy, a przeterminowane zobowigzania prze-
kraczaja 10% wartosci bilansowej jego przedsigbiorstwal3. A zatem 10-procen-
towa wartos¢ wskaznika udzialu zobowiazan przeterminowanych w sumie bi-
lansowej mozna przyja¢ jako wielkosC okreslajaca ,krytyczny” poziom plyn-
nosci.

4. Uzasadnienie wyboru sposobu pomiaru plynnosci
w przeprowadzonych badaniach

N.C. Hill i W.L. Sartoris zalecaja, by pomiar ptynnosci byt dokonywany za
pomoca miernikdw, ktore posiadaja szes¢ cech!*:

— moga by¢ stosowane dla dowolnych okreséw (w kazdej chwili mozna
zmierzy¢ ptynnosc),

12 Por.: J. Kubiak, Hierarchia frodel krétkoterminowego finansowania przedsigbiorstwa, Wy-
dawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 126.

13 Art. 12 Prawa upadioSciowego i naprawczego wskazuje, iz sad moze oddali¢c wniosek
o ogloszenie upadlosci, jezeli opoznienie w wykonaniu zobowiazan nie przekracza trzech miesiecy,
a suma niewykonanych zobowigzan nie przekracza 10% wartosci bilansowej przedsigbiorstwa, czyli
juz opéznienie w regulowaniu zobowigzan takiego rzedu moze sig sta¢ przyczyna ogiloszenia
upadtosci.

14 Por.: N.C. Hill, W.L. Sartoris, Short-Term Financial Management: Text and Cases, Prentice
Hall, Englewood Cliffs 1995, s. 267, za: G. Michalski, Plynnosé finansowa w malych i Srednich
przedsigbiorstwach, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005. s. 56, 57.
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— obejmuja wszystkie potencjalne zroédla wplywdéw pienigdzy w danym
okresie,

— nie zawieraja tych sktadnikoéw majatku, ktore nie moga zostac uplynnione
w danym okresie,

— zawieraja informacje o ryzyku niemozliwosci zamiany skladnikow majat-
ku na pieniadze,

— moga by¢ obliczone na podstawie wzglednie latwo dostgpnych danych (bez
konieczno$ci kontaktowania si¢ z przedsigbiorstwem) oraz

— moga stanowi¢ podstawg do poréwnan z innymi przedsigbiorstwami nie
tylko z tej samej branzy.

Niestety, na dzi$ nie ma wskaznika, ktoéry uwzglednitby wszystkie wyzej wy-
mienione cechy. Przy wyborze metody pomiaru plynnosci nalezy zatem kiero-
wac sie celem pomiaru oraz probowac wybrac te wskazniki, ktore w najwigk-
szym stopniu spelniaja powyzsze postulaty. Kazda z opisanych wyzej metod po-
miaru posiada pewne wady.

Wskazniki oparte na bilansie przedsigbiorstwa (pomiar statyczny) prezentuja
stan plynnosci jedynie na okreslony moment. Jako ich wadg¢ wskaza¢ mozna
takze to, ze odwoluja sie¢ do ksiegowe]j a nie rynkowe] wartosci aktywow bie-
zacych i zobowigzan. Nie zawsze uwzgledniaja rzeczywiste tempo rotacji akty-
wow, nie pozwalaja takze na uzyskanie informacji o strukturze zobowigzan
krotkoterminowych (rodzaje zobowiazan, terminy ich zapadalnosci, istnienie
zobowigzan przeterminowanych). Ich zaleta jest natomiast latwos¢ pozyskania
danych i interpretacji. Dokonujac oceny plynnosci za pomoca tych miernikow,
nalezy odnosic si¢ do specyfiki branzy, w jakiej dziata przedsigbiorstwo.

Wskazniki oparte na danych z rachunku przeplywow pienigznych odwoluja
si¢ juz do rzeczywistego strumienia gotowki. Trudnie;j jest jednak pozyska¢ dane
do ich obliczenia (zdecydowanie mniejsza liczba przedsigbiorstw sporzadzaja-
cych rachunek przeptywow pienigznych w stosunku do przedsigbiorstw sporzg-
dzajacych bilans i rachunek zyskow i strat), a w przypadku ujemnego przeptywu
pienigznego powstaje problem z ich interpretacja.

Zdecydowanie najtrudniej jest pozyskac dane do zastosowania trzeciej za-
proponowanej metody, czyli pomiaru pltynnosci na podstawie wielkosci i struk-
tury zobowiazan przeterminowanych. Ta metoda najlepiej obrazuje stopien
trudno$ci w wywiazywaniu si¢ ze zobowiazan, ale dostgp do danych jest uza-
lezniony tylko i wylacznie od dobrej woli zarzadu przedsigbiorstwa. W Polsce
nie ma zbyt wielu badan na temat wielkosci i struktury zobowiazan przeter-
minowanych. Ponadto nie maja one powszechnego charakteru.

Jak wskazano we wstepie, cele m artykutu jest przedstawienie uksztaltowania
si¢ ptynnosci matych przedsigbiorstw na tle pozostatych przedsigbiorstw oraz
wskazanie przyczyn zaobserwowanego stanu. Prezentowane podejécie ma zatem
charakter makroekonomiczny i wymaga posiadania danych dotyczacych moz-
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liwe duzej liczby przedsiebiorstw. Najlatwiej dostepnym zrodiem danych jest
bilans oraz rachunek zyskow i strat. To z kolei przesadza o zastosowaniu sta-
tycznego pomiaru plynnosci. Poza kwestia dostgpnosci danych, za obliczeniem
standardowych wskaznikow statycznej plynnosci przemawia fakt, ze autor nie
ma zamiaru ocenia¢ biezacej wyplacalnosci firm w ujeciu aktualnie realizowa-
nych wplywow i wydatkow, lecz chce porownac ptynnos¢, ryzyko jej utraty
pomigdzy grupami matych, srednich i duzych przedsigbiorstw. Do tego celu
niewatpliwie statyczne wskazniki dobrze sie nadaja. Zastosowanie takich
glownie wskaznikoéw do pomiaru plynnosci matych i §rednich przedsigbiorstw
proponuje G. Michalski's.

5. Definicja malego, sredniego i duzego przedsigbiorstwa
przyjeta w badaniach

W literaturze przedmiotu mozna spotkac szereg wyznacznikow wielkosci
firmy. Obok podstawowych wskaznikéw ilosciowych czy wartosciowych, przyj-
mowane s takze kryteria niewymierne (np. poziom rozbudowy struktury
organizacyjnej, zakres tozsamosci pomigdzy wlasnoscia i kierowaniem itp.).
W sposobie definiowania wielkosci przedsigbiorstw dominuja kryteria wymier-
ne, a wsrod nich kryterium liczby zatrudnionych pracownikéw. Niekiedy do-
datkowe kryterium stanowig obroty firmy oraz — rzadziej — wielko$¢ zaanga-
zowanego kapitalu. Nalezy pamigtaé, ze podzial przedsigbiorstw wedlug ich
wielko$ci jest umowny i ma zawsze charakter wzgledny.

W ustawie o swobodzie dziatalnosci gospodarczej'® za mikroprzedsigbiorce
uwaza si¢ przedsigbiorce, ktéry w co najmniej jednym z dwoch ostatnich lat
obrotowych:

— zatrudnial Sredniorocznie mniej niz 10 pracownikow oraz

— osiggnal roczny obroét netto ze sprzedazy towardw, wyrobow i ustug oraz
operacji finansowych nieprzekraczajacy rownowartosci w zlotych 2 milionow
euro lub sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec jednego z tych lat
nie przekroczyly rownowartosci w zlotych 2 milionéw euro.

W przypadku malego przedsigbiorcy wartosci progowe wynosza: w zakresie
zatrudnienia — 50 pracownikow, w zakresie obrotow — 10 milionéw euro, w za-
kresie sumy aktywow — 10 milionow euro. Natomiast w przypadku sredniego
przedsigbiorcy odpowiednio: 250 pracownikow, 50 milionow euro (sprzedaz)
i 43 milionoéw euro (suma aktywow).

15 Por.: G. Michalski, wyd. cyt., 5. 56-65.
16 Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, Dz.U. nr 173, poz. 1807,
art. 104-109.
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Ponadto nie uwaza si¢c odpowiednio za mikroprzedsigbiorce, malego lub
sredniego przedsigbiorcg, w ktérym inni przedsigbiorcy, Skarb Panstwa oraz
jednostki samorzadu terytorialnego posiadaja:

— 25% i wigcej wkladow, udziatow lub akeji,

— prawa do 25% i wigcej udzialu w zysku,

— 25% i wigcej glosow w zgromadzeniu wspolnikow, walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy albo w zgromadzeniu spoldzielni.

Problemem przy analizie przedsi¢biorstw wedhug ich wielkosci jest dostep
do materialu statystycznego umozliwiajacego badanie. Najwigksza baza danych
o finansach przedsi¢biorstwa dysponuje Gtowny Urzad Statystyczny. Stoso-
wane przez GUS kryteria klasyfikacyjne zmienialy si¢, ale zawsze byly oparte
na wielkosci zatrudnienia. Autor, dysponujac materialem statystycznym GUS
opracowanym wedlug kryterium liczby osob pracujacych, pamigtajac o arbitral-
nym i umownym charakterze takich klasyfikacji, dla potrzeb artykutu przyjat
nastepujaca definicj¢ wielkosci przedsigbiorstwa: male przedsigbiorstwo to
podmiot o liczbie pracujacych ponizej 50 pracownikéw, $rednie —od 50 do 249,
duze — od 250!7. Sa to wiec przedzialy identyczne z pierwszym obligatoryjnym
kryterium okre$lonym w wymienionej wyzej ustawie o swobodzie dziatalnosci
gospodarczej. W zwiazku z przyjeciem jednego kryterium réznicujacego wiel-
kos¢ przedsigbiorstwa, migdzy innymi w celu uzyskania mozliwosci poréwny-
walnosci danych i zwigkszenia waloréw informacyjnych, wyniki badan zostana
przedstawione takze w ramach wybranych sekcji przedsigbiorstw grupowanych
wedhug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD). Wprowadzenie do analizy
plynnosci przedsigbiorstw podziatu branzowego nie wynika jedynie ze sposobu
zdefiniowania wielko$ci przedsigbiorstwa, lecz takze ze specyfiki badanego
zjawiska. Ptynnos¢ finansowa jest $cisle powigzana ze specyfika prowadzonej
dzialalnoéci. Procesy technologiczne, zwyczaje handlowe wptywaja na zr6znico-
wanie wielkoséci aktywow i pasywow biezacych.

6. Uksztaltowanie si¢ wskaznikéw plynnosci w wybranych branzach
w malych, srednich i duzych przedsigbiorstwach

Przedstawione ponizej wartosci wskaznikow zostaly obliczone na podstawie
materialu statystycznego zakupionego w Gléwnym Urzedzie Statystycznym
w Warszawie. Zawierat on zagregowane, wybrane pozycje bilansu i rachunku
zyskow i strat przedsigbiorstw w Polsce, ktore sporzadzaly sprawozdanie

17 W przeprowadzonych badaniach nie wyodrebniono kategorii mikroprzedsiebiorstwa. Wyni-
ka to z faktu, 7e material statystyczny przygotowano na podstawie sprawozdan F0-2, do ktorych
sporzadzania zobligowane sa przedsigbiorstwa zatrudniajace powyzej 9 osob.
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statystyczne F(0-218. Zakres czasowy danych obejmowat lata 2002-2004. W roku
2002 zebrano dane z 44 064, w roku 2003 — z 45 742, a w roku 2004 — z 44 541
przedsigbiorstw. Ich struktura w badanym okresie byla dosc stabilna. Male
przedsigbiorstwa stanowity okolo 64%, srednie okoto 30%, a duze okoto 6%.

Uksztattowanie si¢ wielkosci trzech podstawowych wskaznikow plynnosci
omoéwionych w pkt 3.1 przedstawiono w tabelach 3,4 1 5.

Tabela 3. Wartos¢ wskaznika biezacej ptynnosci w latach 2002-2004
w przedsigbiorstwach w Polsce wedtug ich wielkosci

Przedsigbiorstwa/Lata 2002 2003 2004
Matle (od 10 do 49 zatrudnionych) 1,05 1,01 1,16
Srednie 1,15 1,19 1,31
Duze 1,01 117 1,29
Ogolem 1,05 1,14 127

Z r 6 d t o: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Z danych zawartych w tabeli 3 wynika, ze biezaca plynnos¢ polskich przed-
sigbiorstw ulegla w badanym okresie wyraznej poprawie. Wskaznik biezacej
plynnosci dla ogéhu badanych przedsigbiorstw wzrost z 1,05 w 2002 r. do 1,27
w 2004 r. Poprawa plynnosci biezacej miala miejsce we wszystkich przedsig-
biorstwach, przy czym najwigkszy wzrost wartosci wskaznika zaobserwowano
w przypadku przedsigbiorstw duzych. W 2002 r. charakteryzowaly sie¢ one
najmniejsza sposréd badanych grup przedsigbiorstw wartoscia wskaznika
1,01, natomiast w 2004 r. wskaznik wynosit 1,29 i byt nieznacznie mniejszy od
wskaznika obliczonego dla przedsigbiorstw srednich. Nizsza ptynnoscia w sto-
sunku do przedsigbiorstw srednich i duzych charakteryzowaly si¢ przedsiebior-
stwa male. Wprawdzie w 2004 r. wskaznik biezacej ptynnosci wzrost, to jednak
odbiegal on od wartosci wskaznikéw obliczonych dla podmiotéw §rednich
i duzych. Warto zwroci¢ uwage na to, ze wartos¢ wskaznika biezacej pltynnosci
dla ogotu przedsigbiorstw (warto$¢ przecigtna dla gospodarki) w analizowanym
okresie wyraznie odbiegala od zalecanych w literaturze normatywéw zaprezen-
towanych w punkcie 3.1 niniejszego artykutlu. Tylko w przypadku jednego ze
wskazanych normatywow, a mianowicie przedziatu od 1,2 do 2, i tylko w roku
2004, wartos¢ wskaznika przekroczyla minimalnie zalecany poziom. Mozna

18 Sprawozdania FO-2 sporzadzaja podmioty prowadzace dziatalnos¢ zaklasyfikowana do sekcji
PKD, przy czym w przypadku sekcji A z wylaczeniem o0séb fizycznych prowadzacych indywidualne
gospodarstwa rolne, w przypadku sekcji J z wylaczeniem bankow, spoldzielczych kas oszczgdno-
$ciowo-kredytowych, instytucji ubezpieczeniowych, biur i doméw maklerskich, towarzystw i fun-
duszy inwestycyjnych oraz narodowych funduszy inwestycyjnych, towarzystw i funduszy emerytal-
nych, oraz w przypadku sekcji K z wylaczeniem panstwowych jednostek organizacyjnych, w ktérych
liczba pracujacych wynosi 10 osob i wigcej.
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zatem postawiC pytanie: czy oznacza to brak plynnosci przedsigbiorstw (lub
bardzo duze ryzyko jej utraty) w Polsce w analizowanym okresie, czy tez oznacza
to, ze nalezy przeformutowa¢ wartosci optymalnego poziomu plynnosci lub
nawet zrezygnowac z jego ustalania? Za tym ostatnim rozwiazaniem przemawia
fakt znacznego zréznicowania poziomu wskaznikow plynnosci w poszczegol-
nych branzach.

Podobnie ksztaltowala si¢ sytuacja w zakresie wartosci wskaznika wysokiej
plynnosci.

Tabela 4. Warto$¢ wskaznika wysokiej ptynnosci w latach 2002-2004
w przedsigbiorstwach w Polsce wedtug ich wielkosci

Przedsigbiorstwa/Lata 2002 2003 2004
Mate (od 10 do 49 zatrudnionych) 0,77 0,74 0,84
Srednie 0,83 0,87 0,94
Duze 0,74 0,88 0,97
Ogodlem 0,77 0,85 0,94

Z r 6 d t o: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Najwigksza poprawg wskaznika wysokiej plynnosci odnotowano w przed-
siebiorstwach duzych. W roku 2002 w tej grupie przedsigbiorstw wskaznik wy-
nosit 0,74 i mial najnizsza wartosc, podczas gdy w 2004 r.wskaznik wyniost 0,97
i mial wigksza warto$¢ niz wskazniki dla firm $rednich i duzych. Najmniejszy
poziom wysokiej pltynnosci posiadaty przedsiebiorstwa male. Warto zauwazyc,
ze w roku 2004 wartos¢ wskaznika wysokiej plynnosci dla ogétu przedsie-
biorstw byt juz bliski jednosci (wzrost z 0,77 w 2002 r. do 0,94 w 2004 r.), co
oznacza wyrazng poprawe plynnosci.

Poréwnujac wartosci wskaznikow zamieszczonych w tabelach 3 i 4 mozna
zwrociC uwage na to, ze roznica miedzy warto$ciami wskaznika biezacej 1 wy-
sokiej ptynnosci w ramach poszczegdlnych grup przedsigbiorstw jest bardzo
zblizona. Oznacza to, ze przedsicbiorstwa te nie r6znia sie od siebie zasadni-
czo wzglednym poziomem zapasow. Potwierdza to wskaznik rotacji zapasow
w dniach liczony w relacji do przychodow ze sprzedazy, ktory wahat si¢ w ba-
danym okresie w przedziale 28-32 dni, a w poszczegblnych latach rdznica
wartosci tego wskaznika migdzy poszczegbdlnymi grupami wielkosci przedsie-
biorstw nie byla wigksza niz 3 dni'®.

19 QObliczenia wiasne na podstawie danych GUS.
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Tabela 5. Warto$é wskaznika natychmiastowej plynnosci w latach 20022004
w przedsigbiorstwach w Polsce wedtug ich wielkosci

Przedsigbiorstwa/Lata 2002 2003 2004
Male (od 10 do 49 zatrudnionych) 0,23 0,21 0,25
Srednie 0,20 0,22 0,27
Duze 0,18 0,26 0,32
Ogodlem 0,19 0,24 0,29

Zr 6 d 1 o: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Wartoéci wskaznikow zaprezentowane w tabeli 5 wskazuja na wyrazny
wzrost ,,natychmiastowej” plynnosci w roku 2004 w poréwnaniu z rokiem 2002.
Najwickszy wzrost wartosci wskaznika wystapil w przedsigbiorstwach duzych.
Ich plynnoéé ,,natychmiastowa™ byla wyraznie wigksza niz przedsigbiorstw
érednich i matych.

Analizujac razem trzy powyzsze tabele mozna stwierdzi¢, ze bardziej zblizo-
ny do siebie poziom plynnosci maja przedsigbiorstwa duze i $rednie. Jest on
zarazem wyzszy w stosunku do grupy przedsigbiorstw matych. Warto takze
nadmieni¢, ze wzrost wartosci wskaznikow plynnosci w latach 2002-2004 szedt
w parze ze wzrostem rentownosci sprzedazy. Rentowno$¢ brutto obrotu wzrosta
z 0,55% w 2002 r. do 5,85% w 2004 r.2°

Tak jak wyzej stwierdzono, ocena plynnosci przedsigbiorstw powinna
uwzgledniaé podzial branzowy. Dlatego wskazniki plynnosci obliczono takze
dla wybranych sekcji PKD. Sposrdd 14 sekcji autor wybral pig¢ o najwigkszej
liczbie przedsigbiorstw: sekcje D: ,,Przetworstwo przemystowe”, sekcje F: ,,Bu-
downictwo”, sekcje G: ,,Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow
samochodowych, motocykli oraz artykutéw uzytku osobistego i domowego™,
zwana dalej ,,Handel” sekcje I: ,,Transport, gospodarka magazynowa i lacz-
noéé”, zwana dalej ,, Transport” oraz sekcje K: ,,Obsluga nieruchomosci,
wynajem i ushugi zwiazane z prowadzeniem dzialalnosci gospodarczej”, ktora
umownie zostala nazywana ,,Uslugi”. Liczba podmiotéw tych pigciu sekcji
stanowila w latach 2002-2004 okoto 87% wszystkich przedsigbiorstw.

Obliczenia wskaznikéw ptynnosci dla matych, Srednich i duzych przedsig-
biorstw w poszczegblnych sekcjach PKD przedstawiono w tabelach 6, 8 1 9.
W kazdej z nich mozna zauwazy¢ duze zréznicowanie wartosci wskaznikow
plynnosci — szczeg6lnie wskaznikoéw wysokiej i natychmiastowej plynnosci,
co potwierdza stuszno$é postulatu oceny ptynnosci w odniesieniu do warunkow
branzy. Najwieksze roznice migdzy wskaznikami dla matych, rednich i duzych
przedsigbiorstw wystapity w sekcji ,,Transport” oraz ,,Ustugi”.

20 Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.
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Tabela 6. Warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci w latach 2002-2004
w przedsigbiorstwach (wediug ich wielkosci) wybranych sekeji PKD w Polsce

Sekcja i wielko$c przedsigbiorstwa/Lata 2002 2003 2004
Przetworstwo przemyslowe ogélem, w tym 1,07 1,14 1,32
— male (od 10 do 49 zatrudnionych) 0,87 0,92 111
— $rednie 1,11 1,17 1,27
- duze 1,08 iy 137
Budownictwo ogblem, w tym 1.25 1,26 1,33
~ mate (od 10 do 49 zatrudnionych) 1,29 1,14 1,22
— §rednie 1,21 1,28 1,33
— duze 1,28 1,34 1,39
Handel ogblem, w tym 1,06 1,14 1,23
— mate (od 10 do 49 zatrudnionych) 1,05 115 1,30
— §rednie 1,12 1,17 1,27
— duze 1,01 1,08 111
Transport ogblem, w tym 0,78 0,79 1,12
— matle (od 10 do 49 zatrudnionych) 1,64 0,48 1,62
— §rednie 0,83 0,87 1,13
- duze 0,71 0,84 1,08
Uslugi ogélem, w tym 1,45 1,26 1,24
— mate (od 10 do 49 zatrudnionych) 1,32 0,92 0,85
— $rednie 1,53 1,48 1,66
— duze 1,49 YT 1,49

7t 6 d t o: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Analizujac warto$ci wskaznikow zawartych w tabeli 6 mozna zauwazy¢, ze
najmniejsza plynnoscia charakteryzowala si¢ branza transportowa. Branza ta
charakteryzuje si¢ wysokim stopniem konkurencji i duzym ryzykiem zwigzanym
m.in. z czestymi zmianami przepiséw oraz wahaniami cen materialow. W stosun-
ku do danych dla ogdlu przedsigbiorstw przedstawionych w tabeli 3 (bez
podziatu na sekcje PKD), inna relacja w zakresie ptynnosci matych, Srednich
i duzych przedsigbiorstw wystepuje w ramach sekcji ,,Handel”. Otoz w tej branzy
wyzsza biezaca plynnoscia charakteryzuja si¢ przedsigbiorstwa male niz Srednie
i duze. Sytuacja taka wystapila takze w dwoch latach (2002, 2004) w przypadku
., Transportu” (sekcja ,,I”). Prezentowane w tabeli 6 dane potwierdzaja jednak
generalng obserwacje, Zze male przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ nizszym
poziomem biezacej ptynnoéci i sa bardziej narazone na ryzyko jej utraty. Jako
jeden z gtéwnych powod 6w takiego stanu rzeczy mozna wymieni¢ powszechnie
znana w teorii system6w finansowych luk¢ Macmillana, zwana takze luka
kapitatu wiasnego. Identyfikacji tej niedoskonalosci systemu finansowego,
polegajacej na utrudnionym dostgpie matych i Srednich przedsigbiorstw do
kapitahi, dokonata w Wielkiej Brytanii w 1934 r. komisja parlamentarna pod
przewodnictwem H. P. Macmillana. Z uwagi na funkcj¢ gwarancyjna kapitatu
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wlasnego rowniez potencjal zadluzeniowy jest w tej sytuacji niewielki. Mozna
stwierdzi¢, ze opisana wyzej luka wystgpuje takze w polskim systemie finan-
sowym?1,

Mniejsze wykorzystanie kapitalu wlasnego w malych przedsi¢gbiorstwach
w Polsce potwierdzaja dane liczbowe. W tabeli 7 przedstawiono warto$ci wskaz-
nikow udzialu poszczegblnych pozycji pasywow w sumie bilansowej w 2004 r.

Wzgledne wykorzystanie kapitalu wlasnego w matych przedsigbiorstwach
jest wyraznie nizsze niz w podmiotach $rednich i duzych (udziat w pasywach
odpowiednio o okoto 7 i 6 pkt proc. mniejszy). W obliczu ograniczonej zdolnosci
do pozyskiwania kapitalu wlasnego najwigksze znaczenie dla przedsiebiorstw
malych maja zobowiazania krotkoterminowe, w tym kredyt kupiecki. Udziat
zobowigzan krotkoterminowych w pasywach malych przedsigbiorstw (37%!)
jest wyzszy niz w przedsigbiorstwach $rednich o ok. 5 pkt proc. i wyzszy niz
w przedsigbiorstwach duzych az o prawie 10 pkt proc. Zdaniem autora artykutu
luka kapitatu wlasnego jest jedna z przyczyn mniejszej wartosci wskaznikow
plynnosci biezacej w matych przedsigbiorstwach niz w srednich i duzych. Moze
to prowadzi¢ do zwigkszenia poziomu ryzyka dzialalno$ci malych przedsie-
biorstw.

Tabela 7. Wartosci wskaznikéw udziatu pasywow w sumie bilansowej w 2004 r.
w przedsigbiorstwach w Polsce wedtug ich wielkosci(w %)

Zobowigzania Zobowiazania Kapitaly Pozostale

Przedsigbiorstwa | krotkoterminowe/ | diugoterminowe/ | wiasne/pasywa pasywa*/
/pasywa ogdlem /pasywa ogotem ogotem /pasywa ogoblem

Mate (od 10 do 49
zatrudnionych) 371 14,1 442 4.6
Srednie 32,1 12,3 51,0 4.6
Duze 274 13,6 50,3 8,7
Ogotem 30,2 13:3 49,5 7,0

* Pozycja pozostale pasywa obejmuje: rezerwy na zobowiazania oraz rozliczenia miedzyokresowe.
Z r 6 d t o: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Jak zatem wytlumaczy¢ inng sytuacj¢ w zakresie uksztaltowania plynnosci
w handlu, gdzie najmniejsza plynno$¢ biezaca wystapila w przypadku pod-
miotow duzych? Jest to, zdaniem autora, wynik $wiadomej polityki duzych
przedsigbiorstw, wykorzystujacych swoja dominujaca pozycj¢ w lancuchu dy-
strybucji dobr — pozycje finalnego ,,wielkiego” odbiorcy. Przedsigbiorstwa te
wydluzaja terminy platnosSci i maja wigkszy wzgledny poziom zobowigzan

21 Por. J. Kubiak, T. Nowaczyk, Swoboda dzialalnosci gospodarczej a system zasilania kapitalo-
{owego przedsigbiorstw, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny™ 2005, z. 3, s. 178 i n.
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krotkoterminowych niz w przedsigbiorstwach matych i $rednich. Korzystaja
w takim zakresie z kredytu kupieckiego ze wzgledu na jego atrakcyjnos¢ jako
zrodla finansowania, wyrazajaca si¢ w latwej dostgpnosci, duzej elastycznosci
oraz zazwyczaj nieodplatnosci??®. Ze wzgledu na czgste uzaleznienie dostawcy
od odbiorcy, duzy poziom zobowiazan krétkoterminowych w duzych przedsie-
biorstwach handlowych nie stanowi istotnego zagrozenia utraty plynnosci.

Analiza wybranych dzialow gospodarki potwierdza takze nizsza wartosé
wskaznikow wysokiej pltynnosci w matych przedsigbiorstwach w poréwnaniu
z duzymi i $rednimi.

Sytuacja w zakresie zroznicowania wskaznikow wysokiej plynnosci w ma-
tych, érednich i duzych przedsigbiorstwach analizowanych w wybranych sek-
cjach jest podobna do przedstawionej wyzej w zakresie biezacej ptynnosci.
A zatem nietypowa sytuacja (wigksza ,,wysoka” plynnos¢ przedsiebiorstw
malych niz duzych i $rednich) wystgpuje w handlu oraz w niektérych latach
w transporcie. Przyczyny takiego stanu rzeczy sa, zdaniem autora, podobne do
wskazanych wyzej. W handlu duze przedsigbiorstwa zaciagaja w wigkszym
zakresie kredyt kupiecki. Nie ma natomiast w tej branzy praktycznie zadnej

Tabela 8. Wartos¢ wskaznika wysokiej plynnosci w latach 2002-2004
w przedsigbiorstwach wedhug ich wielkosci wybranych sekcji PKD w Polsce

Sekcja i wielkos¢ przedsiebiorstwa/Lata 2002 2003 2004
Przetworstwo przemyslowe ogélem, w tym 0,71 0,78 0,89
— mate (od 10 do 49 zatrudnionych) 0,61 0,66 0,78
— érednie 0,73 0,79 0,83
— duze 0,71 0,80 0,93
Budownictwo ogblem, w tym 1,02 1,07 1,14
— mate (od 10 do 49 zatrudnionych) 1,02 0,92 0,99
— $rednie 0,94 1,05 1,10
— duze 1,13 1,21 1,26
Handel ogdlem, w tym 0,68 0,73 0,76
— mate (od 10 do 49 zatrudnionych) 0,68 0,73 0,81
— §rednie 0,75 0,79 0,79
— duze 0,59 0,65 0,66
Transport ogélem, w tym 0,71 0,73 1,04
— mate (od 10 do 49 zatrudnionych) 157 0,46 153
— érednie 0,76 0,82 1,05
— duze 0,64 0,77 1,00
Uslugi ogolem, w tym 1,29 1,12 1,11
— mate (od 10 do 49 zatrudnionych) 113 0,79 0,73
— $rednie 1,37 1,34 1,51
— duze 1,38 1,59 1,36

Z 1 6 d t o: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

23 J. Kubiak, wyd. cyt., s. 139 -140.
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réznicy w polityce utrzymywania zapasow w malych, srednich i duzych przed-
siebiorstwach, a réznica w wartosci wskaZnikow biezacej i wysokiej ptynnosci
wynika z nieuwzglednienia w tym drugim wskazniku zapasoéw. Wskaznik rotacji
zapasow liczony w relacji do sprzedazy wynosit we wszystkich grupach przed-
sigbiorstw w 2004 r. okoto 32 dni (por. tabela 10).

Nieco inaczej natomiast przedstawia si¢ sytuacja w zakresie wskaznika
natychmiastowej ptynnosci. W tym przypadku we wszystkich dziatach gospoda-
rki najwyzszy poziom plynnosci wykazuja przedsigbiorstwa duze. Sytuacje w tym
zakresie przedstawia tabela 9. By podja¢ probg¢ wyjasnienia zmiany sytuacji
w stosunku do wskaznikow biezacej i wysokiej plynnosci w handlu, nalezy
przesledzi¢ wartosci wskaznikdw rotacji zapasow, naleznosci z tytuhu dostaw
i ustug oraz zobowigzan z tytulu dostaw i ushug (tabela 10).

Tabela 9. Wartoéé wskaznika natychmiastowej pltynnosci w latach 2002-2004
w przedsigbiorstwach wedhug ich wielkosci wybranych sekcji PKD w Polsce

Sekcja i wielko$c¢ przedsigbiorstwa/Lata 2002 2003 2004
Przetworstwo przemystowe ogélem, w tym 0,13 0,17 0,23
— mate (od 10 do 49 zatrudnionych) 0,12 0,15 0,19
— $rednie 0,14 0,17 0,20
— duze 0,13 0,17 0,25
Budownictwo ogélem, w tym 0,27 0,28 031
— male (od 10 do 49 zatrudnionych) 0,35 0,28 0,28
— érednie 0,23 0,27 0,29
— duze 0,26 0,29 0,34
Handel ogdlem, w tym 0,14 0,16 0,16
— mate (od 10 do 49 zatrudnionych) 0,15 0,13 0,15
— érednie 0,11 0,15 0,14
— duze 0,16 0,21 0,19
Transport ogélem, w tym 0,21 0,25 0,43
— mate (od 10 do 49 zatrudnionych) 0,81 0,12 0,38
— §rednie 0,21 0,24 0,38
— duze 0,17 0,28 0,44
Uslugi ogélem, w tym 0,55 0,51 0,55
— matle (od 10 do 49 zatrudnionych) 0,48 0,40 0,38
— §rednie 0,64 0,63 0,78
— duze 0,50 0,62 0,60

Z r 6 d I o: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Tak jak juz wyzej wspomniano, w handlu rotacja zapasow przedsigbiorstw
malych, érednich i duzych jest na bardzo zblizonym poziomie. Roéznica
w szybkoéci krazenia kapitatu obrotowego wynika zatem z szybkosci obrotu
naleznosciami oraz z dlugoéci okresu regulowania zobowiazan. Najistotniejsza
cze$é naleznoéci i zobowiazan biezacych stanowia w przedsigbiorstwach nalezno-
éci i zobowiazania z tytulu dostaw i ushug. W polityce zaciagania i udzielania
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kredytu kupieckiego w duzych przedsigbiorstwach handlowych wida¢ wyraznie
stosowanie strategii agresywnej. W tej branzy okres splywu naleznosci hand-
lowych wynosit w 2004 r. ok. 23 dni i byt o ok. 7 dni krotszy niz srednio w bran-
zy oraz o ok. 10 dni krotszy niz w matych przedsigbiorstwach handlowych. Z ko-
lei okres regulowania zobowiazan handlowych wynosit ok. 40 dni i byl dluzszy
o ok. 5 dni niz srednio w branzy oraz o ok. 6 dni dluzszy niz w matych przed-
sicbiorstwach handlowych. A zatem duze przedsiebiorstwa znacznie szybciej
generowaly gotowke. Mimo posiadania przez duze przedsigbiorstwa wzglednie
wigkszej wartosci zobowiazan krétkoterminowych, charakteryzowaly si¢ one
wigksza ,,natychmiastowa” plynnoscia niz przedsigbiorstwa male. Duze pod-
mioty posiadaly zatem wigksza zdolnos¢ do generowania gotowki w relacji do
wielkosci zobowiazan krotkoterminowych, co zdaniem autora wynikato migdzy
innymi z wigkszej ich swobody finansowania oraz z lepszego zarzadzania
kapitalem obrotowym.

Tabela 10. Warto$¢ wskaznikow rotacji zapasow, naleznosei
i zobowiazan handlowych w 2004 roku w przedsigbiorstwach
wedlug ich wielkosci wybranych sekcji PKD w Polsce

Sekcja i wielkos¢ przedsigbiorstwa/ Zapasy Naleznosci Zobowigzania
/Rotacja w dniach handlowe handlowe

Przetworstwo przemysltowe ogélem,

w tym 37,3 33,3 319
— mate (od 10 do 49 zatrudnionych) 34,6 44,5 43,6
~ §rednie 40,5 42,2 35,6
— duze 36,4 28,5 29,0
Budownictwo ogélem, w tym 23,0 66,7 64,1
— male (od 10do 49 zatrudnionych) T 65,7 66,7
— §rednie 233 58,6 54,6
— duze 17,2 77,4 744
Handel ogélem, w tym 31,5 30,3 34,7
— male (od 10do 49 zatrudnionych) 31,3 33,2 33,7
— $rednie 31,8 33,8 31,2
— duze 3153 22,9 40,1
Transport ogblem, w tym T2 32,1 252
— male (od 10 do 49 zatrudnionych) 4.8 38,3 32,0
— Srednie 5.9 30,6 217
— duze 7,9 .S 23,5
Uslugi ogélem, w tym 21,6 49,9 43,9
— matle (od 10do 49 zatrudnionych) 33,6 552 65,0
— §rednie 16,4 44,5 39.7
- duze 18,5 53,3 30,2

Z r 6 d I o: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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7. Podsumowanie

Artykul mial na celu przedstawienie ptynnosci matych przedsigbiorstw na tle
przedsigbiorstw duzych i érednich w Polsce. W pierwszej czgsci przedstawiono
rozne sposoby pomiaru plynnosci. Wybor sposobu pomiaru zalezy od celu
analizy oraz w duzej mierze od dostgpnosci danych. Niewatpliwie najrzadziej
stosowany jest pomiar plynnosci na podstawie wzglednej wielkosci zobowigzan
przeterminowanych — a takie wlasnie podej$cie zdaniem autora najlepiej pozwa-
la oceni¢ plynnosé finansowa z punktu widzenia ryzyka niewyplacalnosci. Nie-
watpliwie przeprowadzenie takich badan w Polsce byloby bardzo potrzebne.

Analiza obliczonych wskaznikéw wskazuje na poprawe poziomu plynnosci
przedsigbiorstw w Polsce w latach 2002-2004. Wzrosly wartosci wszystkich
trzech podstawowych wskaznikow: biezacej, wysokiej i natychmiastowej plyn-
nosci w grupach matych, $rednich i duzych przedsigbiorstw. Bardziej dokladna
analiza, z uwzglegdnieniem podzialu branzowego, potwierdza t¢ sytuacj¢ —z wy-
jatkiem grupy malych przedsigbiorstw w budownictwie i ustugach. A zatem
ryzyko utraty plynnosci przedsigbiorstw w Polsce zmniejszylo sig.

Nalezy jednak zwrocic uwage, ze poziomy wskaznikow — a szczegOlnie
wskaznika biezacej plynnosci — sa mniejsze od wskazywanych w literaturze jako
wzorcowe. Biorac ponadto pod uwagg znaczne branzowe zroznicowanie warto-
$ci wskaznikow nalezy stwierdzi€, ze tzw. normatywne wartosci wskaznikow
plynnosci nalezy stosowac bardzo ostroznie.

Z przedstawionych obliczen wynika, Ze najnizszym poziomem plynnosci
wsérod analizowanych grup przedsigbiorstw charakteryzuja si¢ przedsigbiorstwa
male. Nie jest to sytuacja korzystna ze wzgledu na to, ze to wlasnie one sa
najbardziej narazone na utrat¢ ptynnosci w sytuacji zmian na rynku. Zaleca sie,
by male przedsigbiorstwa utrzymywaly relatywnie wysoki poziom kapitatu
obrotowego netto — jako forme ochrony przed zmianami cyklu koniunktural-
nego. Istotna przyczyna nizszego poziomu plynnosci w matych przedsigbiorst-
wach jest istnienie luk w systemie zasilania kapitalowego przedsigbiorstw. Taka
luka jest luka kapitalu wilasnego. Powoduje ona, Ze strategia finansowania
przedsigbiorstw funkcjonujacych w segmencie objetym luka moze odbiega¢ od
pozadanej. W efekcie male przedsigbiorstwa w wigkszym zakresie pozyskuja
latwiej dostepne — krotkoterminowe — zrodta finansowania, co zwigksza ryzyko
utraty plynnosci.

Analizujac warto$ci wskaznikoéw plynnosci, warto takze zwroci¢ uwage na
to, ze bardziej zblizone do siebie sa wartosci obliczone dla grup duzych i srednich
przedsiebiorstw. Moze to dziwi¢, je$li wezmie si¢ pod uwage, ze male i Srednie
przedsigbiorstwa sa ujmowane lacznie w ramach tzw. sektora matych i srednich
przedsigbiorstw. W kontekscie analizy plynnosci grupowanie tych przedsig-
biorstw nie jest jednak uzasadnione.
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Uproszczone formy ewidencji podatkowej
malych i Srednich przedsigbiorstw

Streszczenie. W artykule przedstawiono istote uproszczonych form opodatkowania
malych i Srednich przedsigbiorstw, poczynajqc od ryczaltu od przychodow ewidencjo-
nowanych przez karte podatkowq az po opodatkowanie na zasadach ogdinych, gdzie
podstawowaq formq opodatkowania jest ksigga przychodow irozchodow. Opisano mozliwosci
opodatkowania w ramach kazdej z tych form, wskazujqc jednoczesnie zalety wynikajqce
z przyjecia danego sposobu opodatkowania, jak i jego ograniczenia. W zakonczeniu
przedstawiono najwazniejsze zmiany, ktére wprowadzono w 2007 r., jak réwniez takie, ktére
zaczng obowiqzywaé od roku 2008. Wlasnie te najnowsze zmiany wymagajq, zdaniem
autorki, szczegdlnego zaakcentowania, gdyz przychéd roku 2007 r. moze wplyngcé w znaczq-
cy sposob na wybor formy opodatkowania w roku nastepnym.

1. Wprowadzenie

W polskim systemie podatkowym podatek dochodowy wystepuje w kilku
postaciach i formach, z ktorych podatnik moze wybra¢ najkorzystniejsza dla
siebie. Prowadzenie za$ dzialalnosci gospodarcze] nie moze obej$¢ sig bez
okre$lonych informacji dotyczacych rodzaju tej dzialalnosci, jej przebiegu,
rozmiardw i efektéw. Zatem wlasnie rachunkowosc jest szczegélnym rodzajem
ewidencji podmiotéw gospodarczych. Przepisy prawa podatkowego i bilan-
sowego nakladaja na przedsigbiorstwa zroznicowane obowigzki ewidencyjne
w zaleznoéci od rozmiaréw prowadzonej dziatalnosci, co jest powodem pojawie-
nia si¢ zagadnienia ewidencji podatkowej w matych i $rednich przedsigbior-
stwach.
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W ponizszym opracowaniu przedstawiono calosciowe ujecie problematyki
podatkowej w malej i Sredniej firmie, poczynajac od przyblizenia pojgcia matych
i $rednich przedsigbiorcow. Celem opracowania jest przedstawienie zasad
prowadzenia uproszczonych form ewidencji rachunkowej. W opracowaniu pod-
jeto takze probe wyjasnienia, komu przystuguje mozliwos¢ opodatkowania
ryczaltem od przychodéw ewidencjonowanych, kto moze rozliczaé si¢ z fisku-
sem poprzez kart¢ podatkowa i kto jest opodatkowany na zasadach ogélnych.
Szczegblna uwage zwrocono na zmienione od 2007 r. przepisy dotyczace tych
form opodatkowania.

2. Pojecie malych i Srednich przedsigbiorcow

Podmioty prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza czgsto dzieli si¢ z punktu
widzenia rozmiarow prowadzonej dzialalnosci na mate, Srednie i duze®. W zasa-
dzie kategoria malego i Sredniego przedsigbiorcy istniala w prawie polskim juz
wczesniej — w ustawie o dzialalno$ci gospodarczej. Jednak pozniej ulegla ona
niewielkiej zmianie: podwyzszono wielkos¢ rocznego obrotu netto ze sprzedazy
towardw, wyrobow i ustug oraz operacji finansowych, czyli kryteria zaklasyfi-
kowania do tych grup podmiotow.

Pojecie matych i srednich przedsigbiorcow przyjete zostato w ustawie o swo-
bodzie dziatalnosci gospodarczej? i jest zgodne z pojgciem przyjetym w prawie
wspolnotowym, w rozporzadzeniu Komisji Europejskiej nr 70/2001/WE z dnia
12 stycznia 2001 r. w sprawie zastosowania art. 87 i 88 TWE w odniesieniu do
pomocy panstwa dla matych i srednich przedsigbiorstw?, ktore zostato zmienio-
ne przez rozporzadzenie Komisji nr 364/2004/WE z dnia 25 lutego 2004 r.*
Natomiast od 1 stycznia 2005 r. obowiazuje w tej materii rekomendacja Komisji
Europejskiej nr 2003/361/WE z dnia 6 maja 2003 r., ktora wprowadzila nowe
kryterium podzialu przedsigbiorcow, a mianowicie kryterium niezaleznosci. Na
tej podstawie wyrdznia si¢ przedsigbiorcow:

— powiazanych,

— partnerskich,

— niezaleznych?®.

1 1. Emerling, J. Pfaf, M. Wojcik-Jurkiewicz, Prowadzenie ksiqg podatkowych i rachunkowych
w malych i §rednich podmiotach gospodarczych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowi-
cach, Katowice 2001, s. 9.

2 Ustawa z dnia 2 lipca 2004 1. 0 swobodzie dzialalnoéci gospodarczej, Dz.U. nr 173, poz.1807.

3 Dz. Urz. WE L 10 z 13 stycznia 2001 r.

4 Dz. Urz. WE L 63 z 28 lutego 2004 r.

5 K. Borowicz, Pomoc publiczna — jak w Unii Europejskiej, ,,Rzeczpospolita” 7 grudnia 2004 r.,
s. C4.
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Konieczne stalo si¢ rowniez wprowadzenie kategorii mikroprzedsigbiorcow,
szczegoblnie ze wzgledu na strukture polskich przedsigbiorstw, w ktorej dominu-
ja wlasnie mikroprzedsigbiorstwa, a takze ze wzgledu na pojawienie si¢ tej
kategorii w prawie wspolnotowym (za sprawa wspomnianej rekomendacji
Komisji z dnia 6 maja 2003 r.). W przeciwienstwie do pojecia matych i srednich
przedsigbiorcow kategoria mikroprzedsigbiorcy w prawie polskim w ogodle nie
funkcjonowata. Pewnych $ladow tej instytucji mozna bylo co najwyzej dopa-
trywac si¢ w przepisach prawa podatkowego, ktore dla celow podatkowych
uwzgledniaty wielkos$¢ zatrudnienia (w podatku dochodowym od os6b fizycz-
nych) lub obrotu (w podatku od towar6w i ustug).

Zgodnie z art. 104 ustawy o swobodzie dzialalnosci gospodarczej za mikro-
przedsigbiorce uwaza si¢ przedsigbiorcg, ktory w co najmniej jednym z dwoch
ostatnich lat obrotowych:

— zatrudnial §redniorocznie mniej niz 10 pracownikow oraz

— osiagnal roczny obrot netto ze sprzedazy towarow, wyrobow i ustug oraz
operacji finansowych nieprzekraczajacy rownowartosci w ztotych 2 milionow
euro lub

— sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec jednego z tych lat nie
przekroczyty rownowartosci w ztotych 2 miliondéw euro.

Za malego przedsigbiorce uwaza si¢, zgodnie z art. 105 ww. ustawy, przed-
sigbiorce, ktory w co najmniej jednym z dwoch ostatnich lat obrotowych:

— zatrudnial $redniorocznie mniej niz 50 pracownikow oraz

— osiagnal roczny obrot netto ze sprzedazy towarow, wyrobow i ushig oraz
operacji finansowych nieprzekraczajacy rOwnowartosci w zlotych 10 milionow
euro lub

— sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec jednego z tych lat
nie przekroczyly rownowartosci w ztotych 10 milionéw euro.

Za sredniego przedsigbiorcg uwaza sig, zgodnie z art. 106 ww. ustawy,
przedsiebiorcg, ktory w co najmniej jednym z dwoch ostatnich lat obrotowych:

— zatrudnial Sredniorocznie mniej niz 250 pracownikow oraz

— osiagnal roczny obrét netto ze sprzedazy towardw, wyrobow i ustug oraz
operacji finansowych nieprzekraczajacy rOwnowartosci w zlotych 50 milionow
euro lub

— sumy aktywoOw jego bilansu sporzadzonego na koniec jednego z tych lat nie
przekroczyly rownowartosci w zlotych 43 milionoéw euro.

Wyrazone w euro wielkosci przelicza si¢ na zlote polskie wedlug $redniego
kursu oglaszanego przez NBP w ostatnim dniu roku obrotowego, zgodnie
z art.107, ktory wszedt w zycie od 1 stycznia 2005 1.6

6 Ustawa z dnia 25 listopada 2004 r. o zmianie ustawy o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej,
Dz.U. nr 281, poz. 2777.
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3. Ryczalt od przychodéw ewidencjonowanych

. Podatek dochodowy w formie ryczattu od przychodow ewidencjonowanych
moga oplaca¢ podmioty osiagajace przychody z pozarolniczej dziatalnosci
prowadzonej samodzielnie lub w formie spolek osobowych. Podatnicy, ktorzy
zamierzaja rozliczaé si¢ ryczaltem od przychodéw ewidencjonowanych, a kon-
tynuuja prowadzenie dzialalnosci gospodarczej podjetej w latach ubieglych,
musza bra¢ pod uwage obowiazujace kwoty limitow przychodow za poprzedni
rok podatkowy. Zatem ryczalt od przychodow ewidencjonowanych moga pla-
ci¢ podatnicy, ktorzy w poprzednim roku podatkowym uzyskali przychody
z dzialalno$ci prowadzonej: wylacznie samodzielnie, w wysokosci nieprze-
kraczajacej 250 000 euro wedtug Sredniego kursu euro obowigzujacego w dniu
1 pazdziernika roku poprzedzajacego rok podatkowy albo uzyskali przychody
z dzialalnosci prowadzonej wylacznie w formie spotki, a suma przychodow
wszystkich wspolnikow spotki z tej dzialalnosci nie przekroczyla kwoty 250 000
euro.

Mozliwoéé opodatkowania w formie ryczaltu od przychodow ewidencjo-
nowanych wylaczaja okolicznosci wskazane w art. 8 ust. 1 ustawy o zryczal-
towanym podatku dochodowym od niektorych przychodow osigganych przez
osoby fizyczne’. Ich katalog zawarty w tym przepisie na 2007 r. ulegl roz-
szerzeniu o zdarzenie polegajace na osiaganiu przychodéw z wykonywania
dziatalno$ci w zakresie handlu czgsciami i akcesoriami do pojazdoéw mechanicz-
nych. Warunkiem nabycia prawa do stosowania opodatkowania w formie
ryczattu od przychodow ewidencjonowanych jest ztozenie stosownego o$wiad-
czenia o wyborze tej formy opodatkowania naczelnikowi urzedu skarbowego.
W trakcie roku podatkowego podatnik nie ma mozliwosci zmiany formy
opodatkowania.

Jezeli podmiot rozpoczynajacy dzialalnos¢ nie ztozy o$§wiadczenia o wyborze
formy opodatkowania, uznaje si¢, ze przyjat ogoélne zasady opodatkowania
i bedzie prowadzi¢ ksigge przychodow i rozchodow.

Podstawa opodatkowania jest przychdd, ktorego nie pomniejsza si¢ o koszty
jego uzyskania. W celu ustalenia zakresu pojgcia przychodow z pozarolniczej
dziatalnosci gospodarczej oraz momentu powstania tego przychodu stosuje si¢
art. 14 ustawy o podatku dochodowym od o0s6b fizycznych®. Nalezy zwrocic
uwage na fakt, ze wskazany przepis, do ktorego odwoluje si¢ ustawa o zryczal-

7 Ustawa z dnia 20 listopada 1998 r. o zryczaltowanym podatku dochodowym od niektérych
przychodéw osiaganych przez osoby fizyczne (dalej: ustawa o zryczaltowanym podatku do-
chodowym), Dz.U. nr 144, poz. 930, z p6zn. zm.

8 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, Dz.U. nr 90, poz.
416, z pézn. zm.
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towanym podatku dochodowym, zostal w znaczacy sposob znowelizowany.
Zmiany dotycza zasad ustalania momentu powstania przychodow. Podatnicy,
ktorzy osiagaja przychody w walutach obcych, musza rowniez pamigtaé, ze
rozliczenie przychodéw powinno by¢ dokonywane w walucie polskiej (Sredni
kurs waluty oglaszany przez NBP z ostatniego dnia roboczego poprzedzajacego
dzien uzyskania przychodu).

Co do zasady, zryczaltowany podatek za kazdy miesigc oblicza si¢ i wplaca
na rachunek bankowy urzedu skarbowego w terminie do 20 dnia nast¢gpnego
miesiaca, a za grudzien — w terminie zlozenia zeznania podatkowego, czyli do
dnia 31 stycznia nastepnego roku podatkowego. Istnieje takze mozliwosc
oplacania ryczaltu od przychodéw ewidencjonowanych kwartalnie, tj. do dnia
20 nastepnego miesiaca po uplywie kwartalu, a za ostatni kwartat roku po-
datkowego w terminie zlozenia zeznania podatkowego W trakcie roku podat-
kowego podatnicy stosujacy ryczalt od przychodow ewidencjonowanych nie
skladaja deklaracji podatkowych, a rozliczenia podatku za caly rok podatkowy
dokonuja w zeznaniu podatkowym. Termin ztozenia zeznania za rok podatko-
wy przypada 31 stycznia nastgpnego roku.

Podmiot obowiazany jest prowadzi¢ rzetelnie ewidencj¢ przychodow wedtug
okreslonego wzoru®, ktéra powinien przechowywa¢ w miejscu prowadzenia
dzialalnoéci przez okres 5 lat. Jesli za$ dzialalnos¢ wykonywana jest w formie
spoiki, ewidencj¢ powinno si¢ przechowywa¢ w miejscu wskazanym przez
wspolnikow.

Istnieje kilka stawek ryczaitu od przychodow ewidencjonowanych: 3%,
5,5%, 8,5%, 17%, 20%. Wysokos§¢ podatku ustalana jest wedhug poszczegol-
nych stawek dla kazdego rodzaju przychodu odrebnie. Jezeli podmiot uzyskuje
przychody opodatkowane roznymi stawkami i dokonuje odliczen, to od kazdego
przychodu dokonuje ich w takim stosunku, w jakim w roku podatkowym po-
zostaja poszczegdlne przychody opodatkowane roéznymi stawkami w ogolnej
kwocie przychod6éw. Odliczenia moga dotyczy¢:

1) straty z dzialalnosci poniesionej w poprzednim roku podatkowym,

2) wydatkéw okreslonych w ustawie o podatku dochodowym od osob fi-
zycznych (art. 26, ust. 11 26 b), tj.1%

— skladek zaplaconych w roku podatkowym bezposrednio na wlasne ubez-
pieczenia emerytalne, rentowe, chorobowe oraz wypadkowe podatnika oraz
0sob z nim wspolpracujacycht?,

® Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 17 grudnia 2002 r. w sprawie ewidencji przy-
chodéw i wykazu $rodkéw trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych, Tabela nr 5, Dz.U.
nr 219, poz. 1836, z p6Zn. zm
10 Nowelizacje ustawy z dnia 26 lipca 1991 o podatku dochodowym od oséb fizycznych:
z 2000 r. — Dz.U. nr 14, poz. 176 oraz z 2006 r., Dz.U. or 35, poz. 219.
11 Ustawa zdnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych, Dz.U. nr 137, poz.
887, z poim. zm.
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— dokonanych w roku podatkowym zwrotoéw nienaleznie pobranych §wiad-
czen, ktore uprzednio zwigkszyty dochod podlegajacy opodatkowaniu, w kwo-
tach uwzgledniajacych pobrany podatek dochodowy, jezeli zwroty te nie zostaty
potracone przez platnika,

— wydatkow na cele rehabilitacyjne oraz wydatkow zwigzanych z ulatwie-
niem wykonywania czynnosci zyciowych, poniesionych w roku podatkowym
przez podatnika bedacego osoba niepelnosprawna lub podatnika, na ktdrego
utrzymaniu sg osoby niepelnosprawne,

— wydatkéw ponoszonych przez podatnika z tytulu uzytkowania sieci
Internet w lokalu (budynku) bedacym miejscem zamieszkania podatnika w wy-
sokosci nieprzekraczajacej w roku podatkowym kwoty 760 z1,

— darowizn przekazanych na cele:

— organizacji pozytku publicznego,

— kultu religijnego,

— krwiodawstwa realizowanego przez honorowych dawcow krwi'?, przy
czym laczna kwota odliczen z ww. tytuldw nie moze przekroczy¢ w roku po-
datkowym kwoty stanowiacej 6% dochodu.

Oprécz ewidencji przychoddw podatnik bgdacy na ryczalcie ewidencjonowa-
nym zatrudniajacy pracownikéw zobowiazany jest prowadzi¢ ewidencj¢ wyna-
grodzen.

Podmioty bedace na ryczalcie zobowiazane sa do zloienia w urzedzie
skarbowym wiasciwym wedlug miejsca zamieszkania w terminie do 31 stycznia
nastepnego roku po roku obrotowym PIT-28 wraz z zalacznikami, ktory stano-
wi roczne zeznanie podatkowe.

Poza wyzej wymienionymi obowiazkami podatnik opodatkowany ta forma
jest zobowigzany sporzadzi¢ inwentaryzacj¢, ktora dotyczy materialow, towa-
row, polproduktow, wyrobow gotowych oraz odpadow. Dokonuje on tego:

— na dzien zaprowadzenia ewidencji,
na koniec kazdego roku podatkowego,

w momencie zmiany wspolnika lub zmiany umowy spolki,
w momencie likwidacji dziatalnosci gospodarcze;j.

|

4. Karta podatkowa

Karta podatkowa jest jedna z form opodatkowania dochod6éw osigganych
przez osoby fizyczne z dziatalnosci gospodarczej. Jest ona przeznaczona dla po-
datnikéw slabszych gospodarczo. Zwigzane s3 z nia przepisy zawarte w roz-

12 Ustawa z dnia 22 sierpnia 1997 r. o publicznej stuzbie krwi, Dz.U. nr 106, poz. 681, ze
zmianami:z 1998 1. —Dz.U. nr 117, poz. 756;z2001 r.—Dz.U. nr 126, poz. 1382 orazz2003r. - Dz.U.
nr 223, poz. 2215.
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dziale 3 ustawy o zryczaltowanym podatku dochodowym!3. Zryczaltowany
podatek dochodowy w formie karty podatkowej moga placi¢ tylko te osoby
fizyczne i spolki cywilne, ktore spelniaja wymogi okre§lone w art. 25 ust. 1 ww.
ustawy. W mysl tego przepisu opodatkowaniu w tej formie podlegaja podatnicy,
ktorzy:

— zlozyli w urzedzie skarbowym wniosek o zastosowanie opodatkowania
w tej formie rodzaju dziatalnosci wymienionej w art. 23 i nie prowadza zadnej
innej dzialalnoéci poza wymieniona w tym artykule,

— we wniosku zglosili prowadzenie dzialalnosci wymienionej w jednej z 12
czesci tabeli stanowiacej zalacznik nr 3, w zakresie wymienionym w zataczniku
nr 4,

— przy prowadzeniu dzialalnosci nie korzystaja z ustug osob niezatrudnio-
nych przez siebie na podstawie umowy o prace oraz z ustug $wiadczonych przez
inne zaktady, z wyjatkiem ustug specjalistycznych,

— malzonek podatnika nie prowadzi dzialalno$ci w tym samym zakresie,

— nie wytwarzaja wyrobow opodatkowanych, na podstawie odrgbnych
przepisoOw, podatkiem akcyzowym,

— pozarolnicza dziatalnos¢ gospodarcza zgloszona we wniosku nie jest pro-
wadzona poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Jezeli za$ z tytulu prowadzenia wlaSciwej dziatalnosci gospodarczej podat-
nicy korzystaja juz z opodatkowania w formie karty podatkowej, to rozpoczg-
cie wykonywania innego rodzaju dziatalno$ci spowoduje utrat¢ tego prawa.
Istnieja jednak dwa wyjatki od tej reguly. Otéz nie wylacza opodatkowania
w formie karty podatkowej osiaganie przychodow odr¢bnie opodatkowanych
na zasadach ogélnych w zakresie:

— umowy najmu, podnajmu, dzierzawy, poddzierzawy itp.,

— prowadzenia dzialalnos$ci zwigzanej z wytwarzaniem energii elektrycznej,
w elektrowniach wodnych i wiatrowych, o mocy oddawanej do 5000 kW, a tak-
ze wytwarzania biogazu.

Wazng sprawa jest rOwniez stan zatrudnienia w firmie, ktorej przychody
z dzialalnosci sa opodatkowane w formie karty podatkowej: nie moze on prze-
kraczaé limitu podanego dla kazdego zakresu dzialalnosci gospodarczej.

Dokonany w latach poprzednich wybor karty podatkowej jest obowigzu-
jacy dla podatnika takze w latach nastgpnych. Zatem, jesli podatnik do dnia
20 stycznia roku podatkowego nie zglosi likwidacji dziatalnosci ani nie doko-
na wyboru innej formy opodatkowania, to przyjmuje si¢, Ze nadal prowadzi
dzialalno$¢ opodatkowang w formie karty podatkowej, zgodnie z art. 29 ww.
ustawy.

13 Patrz przypis 7.
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Jesli we wniosku o zastosowanie opodatkowania w formie karty podatkowe;j
podane zostana niezgodne ze stanem faktycznym dane powodujace nieuzasad-
nione opodatkowanie w tej formie albo dane powodujace ustalenie podatku
w kwocie nizszej od naleznej, to podmiot traci automatycznie prawo do karty
podatkowej i placi podatek na zasadach ogélnych do konca roku.

Stawki karty podatkowej sa okreslane decyzja urzedu skarbowego i moga
ulec obnizeniu w stosunku do podatnikow:

— ktorzy ukonczyli do 1 stycznia roku podatkowego 60 lat lub w stosunku do
ktorych orzeczono co najmniej lekki stopien niepelnosprawnodci i nie zatrud-
niaja pracownika — o 20%,

— zatrudniajacych osoby niepelnosprawne — o 10% na kazdg osobg,

— ktorzy sa jednocze$nie zatrudnieni na podstawie umowy o pracg w pel-
nym wymiarze czasu pracy i nie zatrudniaja pracownikow — o 80%,

Stawki podatku sa corocznie podwyzszane w stopniu odpowiadajacym
wskaznikowi wzrostu cen towarow i ushug konsumpcyjnych.

O atrakcyjnosci opodatkowania w formie karty podatkowej decyduja prze-
de wszystkim uproszczenia formalne. Podatnicy od chwili wydania decyzji
ustalajacej kart¢ podatkowa nie maja bowiem obowiagzku prowadzenia ksiag,
skladania zeznan podatkowych, deklaracji o wysokosci osiagnigtego dochodu
oraz wplacania zaliczek na podatek dochodowy. Niedogodnoscia stosowania
tej formy opodatkowania jest natomiast niemoznos$¢ tacznego opodatkowania
z malzonkiem oraz w sposob przewidziany dla osob samotnie wychowujacych
dzieci. Podmioty opodatkowane w tej formie nie maja mozliwosci zastosowa-
nia zadnych odliczen — z wyjatkiem skladki na ubezpieczenie zdrowotne.

W przypadku rozpoczgcia dziatalnosci w trakcie roku, podatek dochodowy
w formie karty podatkowej za okres od dnia rozpoczgcia dziatalnosci do konca
pierwszego miesiaca pobiera si¢ w wysokosci 1/30 miesigcznej naleznosci za
kazdy dzien.

Podatek w formie karty podatkowej jest wplacany na rachunek urzgdu
skarbowego bez wezwania — do 7 dnia kazdego miesigca za miesiac poprzedni,
a za grudzien — w terminie do 28 grudnia roku podatkowego. Kwotg podatku
podatnik ma prawo obnizy¢ o oplacona sktadke¢ na ubezpieczenie zdrowotne
wlasne oraz os6b wspolpracujacych — do wysokosci 7,75% podstawy jej wy-
miaru. Podatnicy opodatkowani karta podatkowa nie maja tez obowiazku
w ciggu roku podatkowego skladania deklaracji. Natomiast po zakonczeniu
roku podatkowego sa zobligowani do zlozenia w urzedzie skarbowym — w ter-
minie do 31 stycznia nastepnego roku —rocznej deklaracji PIT-16A o wysokosci
skladki na ubezpieczenie zdrowotne, zaplaconej i odliczonej od karty podat-
kowej w poszczeg6lnych miesiacach.
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5. Podatkowa ksiega przychodéw i rozchodow

Podatkowa ksigge przychodow i rozchodéw obowiazane sa prowadzié:

1) osoby fizyczne i spolki osobowe wykonujace pozarolnicza dzialalno$é
gospodarcza, ktorych przychdd ze sprzedazy nie przekroczyt kwoty 800 000
euro'4, w przeliczeniu na zlote wedlug kursu obowiazujacego na dzien 30
wrzesnia roku poprzedzajacego rok podatkowy,

2) osoby wykonujace dziatalno$¢ w zakresie wolnych zawodow,

3) osoby fizyczne wykonujace pracg na podstawie umow agencyjnych i na
warunkach umow zlecenia zawartych na podstawie odrebnych przepisow,

4) osoby prowadzace dziaty specjalne produkcji rolnej, jezeli zgtosity w urze-
dzie skarbowym zamiar prowadzenia podatkowej ksiggi przychodéw i roz-
chodow,

5) rolnicy prowadzacy gospodarstwo rolne bez zatrudnienia w nim pracow-
nikow, czlonkow rolniczych spoldzielni produkcyjnych oraz pracownikow
rolnych, wykonujacy dziatalnos¢ gospodarcza osobiscie lub z udziatem czlon-
kow rodziny pozostajacych we wspolnym gospodarstwie domowym, jesli taczny
przychod z tej dziatalnosci gospodarczej nie przekracza 10 000 zi,

6) duchowni, ktorzy zrzekli si¢ zryczaltowanej formy opodatkowania.

Z obowiazku prowadzenia podatkowej ksiggi zwolnione sa osoby, ktore:

a) prowadza ksiggi rachunkowe,

b) oplacaja podatek w zryczaltowanej formie,

¢) dokonuja sprzedazy srodkow trwatych po likwidacji dziatalnosci,

d) wykonuja wolny zawod adwokata,

e) sa rolnikami wykonujacymi dziatalnoé¢ gospodarcza, a przychéd osiag-
nigty przez nich z tej dzialalnosci nie przekracza 5000 zt,

f) wykonuja wylacznie ustugi przewozu osob i towaréw taborem konnym.

Podmioty gospodarcze zobowiazane sa zaprowadzi¢ ksiege podatkowa na
dzien 1 stycznia roku podatkowego badz na dzien rozpoczecia dziatalnosci. Ma-
ja one rowniez obowiazek zawiadomic urzad skarbowy w przypadku, gdy:

— rozpoczynaja dzialalno$¢,

~ w poprzednim roku byly opodatkowane w formie ryczalttu ewidencjono-
wanego,

— prowadzily ksiegi rachunkowe.

Obecnie ksigga podatkowa, tzn. opodatkowanie na zasadach ogolnych, jest
podstawowg forma opodatkowania i ci podatnicy, ktorzy nie ztoza o§wiadczenia
o wyborze innej formy opodatkowania, automatycznie rozliczaja si¢ w danym
roku podatkowym na zasadach ogolnych.

14 Por. art. 3, ust. 2ustawy zdnia 29 wrzenia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. z2002r. nr 76, poz.
694, z pézn. zm.
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Warunki, jakim powinna odpowiada¢ ksigga, aby stanowila dowod po-
zwalajacy na okreslenie zobowiazan podatkowych oraz szczegélowy zakres
obowiazk6w zwigzanych z jej prowadzeniem okreslaja przepisy rozporzadzenia
Ministra Finanséw w sprawie prowadzenia podatkowej ksiggi przychodow
i rozchodéw!s. Zachowanie formalnych wymogbéw w zakresie prowadzenia
ksiegi oznacza, Ze jest ona niewadliwa. Natomiast dokonywanie zapisow zda-
rzen gospodarczych zgodnie z ich rzeczywistym przebiegiem i z zachowaniem
przepisOw materialnego prawa podatkowego pozwala na uznanie ksiegi za
rzetelna.

Obok podatkowej ksiggi przychodow i rozchodow przepisy przewiduja takze
prowadzenie dodatkowych ewidencji, ktore pozostaja z nia w funkcjonalnym
zwiazku. NajczeSciej przepisy nie okre§laja wzoru ewidencji, a jedynie wy-
znaczaja minimalny zakres danych, ktéry powinien by¢ w nich ujety. Z powota-
nego wyzej rozporzadzenia Ministra Finanséw wynika obowiazek prowadzenia
przez podatnikow nastgpujacych ewidencii:

— wyposazenia,

— srodkow trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych,

— sprzedazy,

— kupna i sprzedazy wartosci dewizowych,

— przychod6w pracownikow,

— przebiegu kilometrow,

— zakupow i sprzedazy VAT.

Ewidencja wyposazenia obejmuje rzeczowe skladniki majatku zwigzane z wy-
konywana dzialalnoscia, ktére nie zostaly zaliczone do $rodkéw trwalych.
Obejmuje ona te skladniki majatku, ktorych warto$¢ poczatkowa jest wyzsza
niz 1500 zt (zgodnie z § 4, ust. 2 rozporzadzenia MF)1°. Wyposazenie ujmuje
si¢ w kolumnie 14 ksiegi: ,,Pozostale wydatki”.

Ewidencja srodkow trwalych i wartosci niematerialnych i prawnych jest pro-
wadzona w oparciu o §4, ust. 1, pkt 1 rozporzadzenia MF. Przepis ten jednak nie
okresla zasad jej prowadzenia, odsylajac w tym zakresie do przepisow ustawy
o podatku dochodowym od os6b fizycznych; zakres danych, ktore powinna
zawieraé ta ewidencja wskazuje art. 22n tej ustawy. Sankcja za nieprowadzenie
przedmiotowej ewidencji jest nieuznanie za koszty uzyskania przychodow
odpisow amortyzacyjnych od tych skladnikow majatku.

Ewidencja sprzedazy stuzy ewidencjonowaniu w miejscu prowadzenia dzia-
lalnosci przychodu udokumentowanego i niendokumentowanego fakturami.
Do jej prowadzenia zobligowani sa podatnicy, ktorzy:

15 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 26 sierpnia 2006 r. w sprawie prowadzenia
podatkowej ksiegi przychodow i rozchodéw (dalej: rozporzadzenie MF), Dz.U. nr 152, poz. 1475,
z poézn. zm.

16 Tamze, ze zmianami: z 2003 r. — Dz.U. nr 152, poz. 1475 i nr 224, poz. 2226 oraz z 2004 r.
—Dz.U. nr 282, poz. 2807.
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— zlecili prowadzenie podatkowej ksiggi przychodéw i rozchodow biuru
rachunkowemu (§ 8, ust. 1, pkt 2 rozporzadzenia MF),

— ewidencjonuja przychody w podatkowej ksiedze przychodow i rozchodow
w terminie do 20 dnia nastgpnego miesigca (§ 30, ust. 3 rozporzadzenia MF),

— prowadza przedsigbiorstwo wielozakladowe i posiadaja jedna podatkowa
ksigge przychodéw i rozchodow dla wszystkich zakladow (§ 9, ust. 3 rozporza-
dzenia MF),

— prowadza handel obwozny lub obnosny i w miejscu wykonywania dzia-
talnoéci nie przechowuja podatkowej ksiegi przychodow i rozchodow (§ 9, ust.
6 rozporzadzenia MF).

Zapisow w ewidencji sprzedazy dokonuje si¢ codziennie po zakonczeniu
dnia, nie pdzniej niz przed rozpoczgciem dzialalnoSci w dniu nastgpnym.
Przychody osiagnigte ze sprzedazy towardw i ustug wykazuje si¢ w kolumnie
7 ksiegi: ,,Warto$¢ sprzedanych towarow i ushug”.

Ewidencja kupna i sprzedazy wartosci dewizowych — prowadza ja podatnicy
wykonujacy dzialalnos¢ kantorowa (§ 6, pkt 1 rozporzadzenia MF). Ewiden-
cjonowaniu podlegaja wszelkie transakcje i operacje powodujace zmiang stanu
wartoéci dewizowych i waluty polskiej w kantorze. Ewidencja prowadzona jest
wedlug zasad okreslonych w rozporzadzeniu. Miesigczna kwot¢ przychodu ze
sprzedazy warto$ci dewizowych, wynikajaca z tej ewidencji, podatnicy wykazuja
na koniec miesiaca w kolumnie 7.

Ewidencja przychodéw pracownikéw musi by¢ prowadzona, zgodnie z§ 5 roz-
porzadzenia w sprawie prowadzenia podatkowej ksiegi przychodéw i rozcho-
dow, indywidualne. Prowadzg ja ci przedsigbiorcy, ktorzy zatrudniaja pracow-
nikow, a co za tym idzie —dokonuja wyplat naleznosci stanowigcych przychody,
o ktorych mowa w art. 12 ustawy o podatku dochodowym od o0so6b fizycznych.

Ewidencja przebiegu pojazdu i kosztéw eksploatacji samochodu prowadzona
jest w jednostce, ktoéra nie wprowadzila samochodu do ewidencji Srodkow
trwalych, a korzysta z samochodow prywatnych.

Ewidencja zakupow i sprzedazy VAT prowadzona jest w podmiocie gospo-
darczym, ktory jest podatnikiem podatku od towarow i ushug.

Po zaksiegowaniu operacji gospodarczych w podatkowej ksigdze nalezy pod-
sumowa¢é wszystkie jej kolumny, aby ustali¢ dochéd do opodatkowania. Do-
chodem z dzialalnoéci gospodarczej jest roznica migdzy przychodem z dzia-
lalnosci a kosztem uzyskania przychodu, powigkszona na koniec roku obro-
towego o roznicg migdzy wartoscia koncowego i poczatkowego remanentu
towaréw, materiatow, polfabrykatéw, wyrobow gotowych, brakow i odpadow.

Od dochodu na koniec roku lub na biezaco odlicza sig:

— faktycznie zaplacone kwoty skladek na ubezpieczenie emerytalne, rento-
we, chorobowe i wypadkowe podatnika i 0os6b z nim wspotpracujacych, ktore
nie zostaly wczesniej zaliczone w koszty uzyskania przychodow.
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— zwroty nienaleznie pobranych §wiadczen, ktore wczesniej spowodowaly
zwigkszenie dochodu do opodatkowania,

— kwoty darowizn na cele kultu religijnego i na cele organizacji pozytku
publicznego, jednak do wysokosci kwoty stanowiacej 6% dochodu,

— wydatki na cele rehabilitacyjne ponoszone przez podatnika bedacego
osobg niepelnosprawna lub podatnika, na ktorego utrzymaniu sa osoby niepel-
nosprawne,

— wydatki poniesione na Internet w lokalu bedacym miejscem zamieszkania
podatnika do wysokosci nieprzekraczajacej kwoty 760 zi.

Nastepnie od ustalonej podstawy obliczenia podatku mozna dokonaé
odliczen kwoty zaplaconej skladki na ubezpieczenie zdrowotne, jednak tylko
w wysokosci 7,75% podstawy jej wymiaru oraz dokonanej wplaty na rzecz orga-
nizacji pozytku publicznego, tez z ograniczeniem do wysokosci 1% podatku
naleznego za dany rok podatkowy.

Zeznania o wysokosci osiagnigtego dochodu w poprzednim roku podat-
kowym podmioty opodatkowane na zasadach ogdlnych zobowiazane sg zlozyé¢
do 30 kwietnia nastgpnego roku podatkowego.

Podatnik rozliczajacy si¢ na zasadach ogoélnych — prowadzacy ewidencje
w postaci podatkowej ksiggi przychodow i rozchodéw — opodatkowany jest na
zasadach wynikajacych z przepisow ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych. I tutaj podatnik ma dwie mozliwosci:

— opodatkowanie wedlug skali podatkowe;,

— podatek liniowy.

Podatek wedlug skali podatkowej, to oplacanie podatku dochodowego przy
zastosowaniu podstawy obliczenia podatku, o ktorej mowa w art. 26 ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, i skali, o ktorej mowa w art. 27 tej
ustawy!7.

Oplacanie podatku wedlug skali podatkowej stanowi podstawowa forme
opodatkowania dochod 6w z dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez osoby
fizyczne, w tym wspolnikow spotki cywilnej, spoiki jawnej, spolki partnerskiej,
spotki komandytowej oraz spotki komandytowo-akcyjnej. Jej wybér nie jest
uzalezniony od rodzaju dziatalnosci prowadzonej przez ww. podatnikow.
W przypadku wyboru skali podatkowe;j nie nalezy sktada¢ zadnych o§wiadczen
ani wnioskow.

Z oplacania podatku wedhug skali podatkowej mozna zrezygnowaé wybiera-
jac podatek liniowy, ryczalt ewidencjonowany lub kartg podatkowa (oczywiscie
pod warunkiem, Ze spelnia si¢ warunki dla danej formy opodatkowania). Wy-
boru poszczegélnych form opodatkowania rozpoczynajacy dzialalno§é doko-
nuja przez zlozenie odpowiednio:

17 Patrz przypis 8.
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— o$wiadczenia o wyborze podatku liniowego — do dnia poprzedzajacego
dzien rozpoczgcia tej dzialalnosci, nie pozniej jednak niz w dniu uzyskania
pierwszego przychodu,

— oswiadczenia o wyborze ryczaltu od przychod6w ewidencjonowanych —do
dnia poprzedzajacego dzien rozpoczg¢cia dzialalnosci, nie pdzniej jednak niz
w dniu uzyskania pierwszego przychodu,

— wniosku o zastosowanie opodatkowania karta podatkowa — nie pdzniej
niz przed rozpoczeciem dziatalnosci.

Podatek liniowy to podatek dochodowy w wysokosci 19% podstawy obli-
czenia podatku, o ktorej mowa w art. 30c, ust. 2 ustawy o podatku dochodowym
od o0sob fizycznych. Z mozliwosci opodatkowania dochodow wedlug stawki
19% moga korzystac zarowno osoby fizyczne samodzielnie prowadzace dzialal-
nos¢ gospodarcza, jak i prowadzace dziatalnos¢ w formie spotki niemajacej
osobowosci prawnej. Zatem, podobnie jak w przypadku podatku oplacanego
wedhug skali podatkowej, wybor podatku liniowego nie jest uzalezniony od
formy prawnej prowadzenia dzialalnosci przez osoby fizyczne.

Na uwagg zashiguje fakt, ze nie moga stosowaé podatku liniowego osoby,
ktore zamierzaja wykonywac dzialalnos$¢ na rzecz bytych lub obecnych praco-
dawcoéw, cho¢ ograniczenie to nie dotyczy kazdego przypadku swiadczenia
ustug na rzecz bylego lub obecnego pracodawcy. Okolicznoscia wylaczajaca
mozliwos¢ stosowania podatku liniowego jest wykonywanie czynnosci wchodza-
cych w zakres dziatalno$ci w ramach stosunku pracy lub spo6tdzielczego stosunku
pracy, ale tylko w roku rozpoczecia dziatalnosci lub roku poprzednim.

Z formy tej wylaczeni sa rowniez podatnicy uzyskujacy przychody z tytulu
swiadczenia ushug menedzerskich lub zawierajacy umowy o zarzadzanie przed-
sigbiorstwem, kontrakty menedzerskie lub inne umowy o podobnym charak-
terze.

Przy powyzszej formie opodatkowania nie mozna korzysta¢ z odliczen
z wyjatkiem skladek na ubezpieczenia spoleczne oraz zaplaconych skladek na
ubezpieczenie zdrowotne (do wysokosci 7,75% podstawy skladki). Nie jest
mozliwe pomniejszenie wysokosci podatku o kwotg wolna od opodatkowania,
wspolne rozliczanie z matzonkiem na koniec roku, a takze rozliczanie jako oso-
ba samotnie wychowujaca dziecko. Ponadto podatnikom rozliczajacym si¢ me-
toda liniowa nie przystuguje prawo do ulg i zwolnien podatkowych.

W stosunku do podatnika, rozliczajacego si¢ metoda progresywna brak jest
wylaczen, uniemozliwiajacych skorzystanie z tej formy. Zasady ogolne sa bo-
wiem podstawowa forma opodatkowania.
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6. Zakonczenie

Od 2007 r. wprowadzono do$c¢ istotne zmiany w prawie podatkowym.
Zlikwidowano obowiazek skladania deklaracji miesigcznych w podatku do-
chodowym od osob fizycznych PIT-5 i PIT-4, istnieje jednak obowiazek
uiszczania zaliczki na podatek dochodowy w terminie do 20 kazdego miesiaca za
miesiac poprzedni, za okres od stycznia do listopada. Zaliczke za$ za grudzien
uiszcza si¢ w terminie do 20 grudnia w wysokosci kwoty naleznej za listopad.

Zgodnie z obowiazujacym od 1 stycznia 2007 r. art. 44, ust. 3g ustawy o po-
datku dochodowym od oséb fizycznych!® podatnicy bedacy matymi podat-
nikami oraz podatnicy rozpoczynajacy prowadzenie dziatalnosci gospodarczej,
o ktorych mowa w art. 22k, ust. 11, moga wplaca¢ zaliczki kwartalne. Z kwar-
talnego wplacania zaliczek moze rowniez skorzysta¢ podatnik, ktory wybrat
opodatkowanie liniowe. Takze od niego ustawa wymaga, aby byt malym
podatnikiem lub podatnikiem rozpoczynajacym prowadzenie dziatalnosci go-
spodarczej (art. 44, ust. 3h).

Woplacanie zaliczek kwartalnych zamiast miesigcznych jest uprawnieniem
podatnikéw, dlatego tez o wyborze tej formy wplacania zaliczek podatnicy sa
zobligowani powiadomic na pismie wlasciwego naczelnika urzedu skarbowego.
I tak, mali podatnicy, ktorzy wybrali kwartalny sposob wplacania zaliczek, sa
obowiazani do dnia 20 lutego roku podatkowego zawiadomi¢ wlasciwego
naczelnika urzedu skarbowego o wyborze tego sposobu wplacania zaliczek.
Podatnicy, ktérzy rozpoczynaja prowadzenie dziatalnosci w trakcie roku
podatkowego skladaja zawiadomienie w terminie do dnia poprzedzajacego dzien
rozpoczecia tej dziatalnosci, nie pozniej jednak niz w dniu uzyskania pierwsze-
go przychodu.

Od 1 stycznia 2007 r. obowiazuje rowniez definicja samochodu osobowego
okres§lona w art. 5a, pkt 19 oraz art. 5¢c ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych.

Natomiast od 15marca 2007 r. weszto w Zycie znowelizowane rozporzadzenie
Ministra Finansow w sprawie prowadzenia podatkowej ksiggi przychodow
i rozchodé6w!?. Celem zmian bylo dostosowanie aktualnie obowiazujacych
przepisow w tym zakresie do znowelizowanych przepisow ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych oraz zmienionych regulacji w zakresie oplaty
skarbowe;j.

Akt ten wprowadzit nowy wzdr podatkowej ksiegi przychodow i rozchodow.
Nie zawiera on dotychczasowej kolumny 12, w ktorej podatnicy wykazywali

18 Ustawa z dnia 16 listopada 2006 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych oraz o zmianie niektérych innych ustaw, Dz.U. or 217, poz. 1588.

19 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 16 lutego 2007 r. zmieniajace rozporzgdzenie
w sprawie prowadzenia podatkowej ksiegi przychodow i rozchodéw, Dz.U. nr 36, poz. 229.
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koszty reprezentacji i reklamy objete limitem. Wigze si¢ to z wylaczeniem od
1 stycznia 2007 r. z kosztéw podatkowych wydatkéw na reprezentacje oraz
umozliwieniem zaliczenia do kosztow podatkowych wszystkich wydatkow na
reklame, niezaleznie od tego, czy jest to reklama publiczna, czy niepubliczna.
Zniesiono bowiem dotychczasowy limit 0,25% przychodéw w przypadku
reklamy niepublicznej.

Rozporzadzenie zlikwidowato takze mozliwosci sporzadzania dowodu we-
wnetrznego dla oplat uiszczanych znakami oplaty skarbowej. Wprowadzenie
powyzszej zmiany wiaze si¢ z likwidacja mozliwosci uiszczania oplaty skarbo-
wej znakami skarbowymi.

Kolejna zmiana uchylita § 22 i § 23 rozporzadzenia MF. Uchylenie tych
przepisOw wiaze si¢ ze zmiang przepisow dotyczacych daty powstania przy-
chodu w dzialalnosci gospodarczej. Od 2007 r. ustawa o podatku dochodowym
od o0s6b fizycznych wprowadzila zasade, ze przychod powstaje w dniu wydania
rzeczy, zbycia prawa majatkowego lub wykonania ushtugi, albo czesciowego
wykonania ustugi, nie p6zniej niz w dniu wystawienia faktury albo uregulowa-
nia naleznosci.

Bardzo istotna zmiana dla podatnikow-ryczaltowcow, obowiazujaca od
stycznia 2008 r., jest zmniejszenie limitu przychodu z 250 000 euro do wysokosci
150 000 euro w skali roku?®. Te zmiane nalezy wzia¢ pod uwage juz w roku
2007, prowadzac dziatalno$¢ gospodarcza, gdyz w 2008 r. dziatalnos¢ w formie
ryczaltu beda mogli prowadzi¢ tylko ci podatnicy, ktorych przychody w roku
poprzedzajacym rok podatkowy (czyli wlasnie w 2007 r.) nie przekrocza 150 000
euro.

20 Art. 2, ust. 1 ustawy o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych oraz
zmianie niektorych innych ustaw (patrz przypis 18).
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Szanse i zagrozenia laczenia si¢ malych i Srednich
przedsig¢biorstw na rynku finansowym

Streszczenie. Globalizacja gospodarki stwarza dla malych i Srednich przedsiebiorstw
zardwno szanse, jak i zagrozenia. Przeksztalcenia w otoczeniu wewnetrznym i zewnetrznym
wywolujq koniecznosé przeprowadzenia w przedsigbiorstwach radykalnych zmian, ktore
umozliwiq ich rozwdj. Czynnikiem, ktory wywiera coraz wigkszy wplyw na ksztaltowanie
wspdlczesnych stosunkow miedzy przedsigbiorstwami sq niewqtpliwie liczne fuzje i przejecia.
Wspolpraca w ramach kapitalowych form kooperacji z inwestorami zagranicznymi dla wielu
polskich przedsigbiorstw jest jedyng szamsq na przetrwanie. W artykule przedstawiona
zostala préba analizy powyiszych proceséw z perspektywy oddzialywania ryzyka i nie-
pewnosci, a takze szans i zagrozen, jakie stwarza dla malych i Srednich przedsiebiorstw
globalizacja.

1. Wstep

Zmieniajace si¢ warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na rynku
polskim, zwiazane z nasilajacymi si¢ procesami internacjonalizacyjnymi oraz
globalizacyjnymi, sa czgsto przyczyna zmian charakteru i sposobu dziatania
malych i §rednich przedsigbiorstw.

Na skutek ekspansji firm zagranicznych na rynek polski krajowe przedsie-
biorstwa sa zmuszone do podejmowania szerokiego zakresu dziatan przy-
stosowawczych. Glownym ich celem jest ch¢é podjgcia efektywnej rywalizaciji
z przedsigbiorstwami zagranicznymi (i nie tylko), ktore zazwyczaj dysponuja
wigkszym doswiadczeniem w konkurowaniu na réznych rynkach. Na uwage
zashuguje fakt, Zze male i Srednie przedsigbiorstwa, stabsze pod wzgledem
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posiadanych zasobow i kompetencji, staraja si¢ sprosta¢ standardom rynkowym
narzuconym przez zagraniczne podmioty wchodzace na rynek, a niektorym
udaje si¢ nawet wyprzedzi¢ rywali w zakresie szeroko pojetej jakosci prowadzo-
nej dziatalnosci.

Jednym z rozwiazan dajacym przedsigbiorstwom szans¢ na rozwoj i osiag-
niecie przewagi konkurencyjnej, szczeg6lnie w obliczu wzrastajacej globalizacji,
jest ich integracja. Dla niektérych grup przedsigbiorstw fuzje i przejecia sa
jedynym sposobem wejécia na rynek, na ktorym technologiczne, prawne czy
koncesyjne bariery sa bardzo silne. JeSli transakcje te zostana prawidlowo
przeprowadzone, to moga przyczyni¢ si¢ do wzrostu konkurencyjnosci pod-
miotéw w nim uczestniczacych.

Celem artykulu jest przedstawienie szans i zagrozen laczenia si¢ matych
i érednich przedsigbiorstw na rynku finansowym. W opracowaniu przedstawio-
no ekonomiczne i prawne sposoby laczenia si¢ przedsigbiorstw oraz doko-
nano systematyzacji motywow procesow fuzji i przeje¢, ktore staja si¢ coraz
bardziej skomplikowane i co najistotniejsze — zmienne — w zaleznosci od obszaru
dzialania przedsigbiorstwa oraz okresu, w ktorym sa przeprowadzone.

2. Male i $rednie przedsigbiorstwa w kontekscie konkurowania
i wspoélpracy z globalnymi koncernami

Celem kazdego przedsigbiorstwa jest przetrwanie i rozwdj. Rozwoj zwiazany
jest ze zmianami iloSciowymi i jako$ciowymi w czasie, w ktorym one nastgpuja.
Rozwoj firmy, jako dlugotrwaly proces ukierunkowanych zmian, wywolywany
jest rozwojem sit wytworczych i pocigga za soba zmiany jakosciowe w stosun-
kach produkcji. Oznacza roéwniez skoordynowane zmiany podsysteméw or-
ganizacji, ktore umozliwiaja dostosowanie do ewoluujacego otoczenia. Polega
takze na wprowadzaniu innowacji produktowych, procesowych i organizacyj-
nych.

Male i érednie przedsigbiorstwa ze wzgledu na swoja specyfik¢ maja dwie
mozliwosci, aby osiggna¢ wskazany cel: pierwszy to skuteczne konkurowanie
z duzymi koncernami, a drugi to wspolpraca z nimi. Klasyfikacj¢ strategii
przedsiebiorstw, ktore moga stuzy¢ konkurowaniu z globalnymi koncernami
przestawia tabela 1.

Przedstawiona w tabeli klasyfikacja zaklada istnienie dwoch wymiarow.
Pierwszy to presja globalizacji, ktorej poddawany jest dany sektor gospodarki,
drugi natomiast roéznicuje zasoby strategiczne firmy pod wzgledem ich trans-
ferowalnosci poza granice danego kraju. W pierwszym przypadku wyrdznia si¢
sektory o duzej i malej presji globalizacji, a w drugim — zasoby strategiczne latwo
i trudno transferowalne.
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Tabela 1. Typy strategii przedsi¢gbiorstw na wylaniajacych si¢ rynkach

Zasoby strategiczne

Trudno transferowalne Latwo transferowalne
< Dua Strategia kontynuacji Strategia rywalizacji
g (ang. Dodger’) (ang. Contender)
= w
4 E
=
g 2
iy Strategia obrony Strategia ekspansji
P Mata

(ang. Defender) (ang. Extender)

Z 1 6 dto: N. Dawar, T. Frost: Competing with Giants: Survival Strategies for Local Companies in Emerging
Markets, ,Harvard Business Review”, March-April 1999, s. 122.

Uzyskany w ten sposob model umozliwia wyrdznienie czterech typow
strategii przedsigbiorstw w odniesieniu do produktow i rynkow. Strategie te
mozna scharakteryzowac nast¢pujaco’:

1) strategia kontynuacji — polega na koncentracji dzialan na jednym ogniwie
w lancuchu wartosci, przy wykorzystaniu posiadanych zasobow strategicznych,
poszukiwaniu aliansu strategicznego w formie joint venture lub sprzedazy bizne-
su miedzynarodowej korporacji;

2) strategia obrony — polega na koncentracji wysitlkow prowadzacych do
wykorzystania efektu dzwigni zasobowej. Dzwignia zasobowa dotyczy i dotych-
czasowych, i nowych produktow, gtownie na tych segmentach rynku, gdzie
pozycja konkurencyjna lidera rynku jest staba lub rynki te sa poza zasiggiem jego
zainteresowania;

3) strategia rywalizacji — polega na koncentracji dzialan na odnowie i roz-
woju dotychczasowych kluczowych kompetencji oraz ich transferze za granice.
W efekcie tych dzialan dochodzi do unikania bezposredniej konkurencji
z migdzynarodowymi koncernami na rynkach zagranicznych;

4) strategia ekspansji — polega na koncentracji dzialan dotyczacych ekspan-
sji rynkowe] poza granice kraju macierzystego. Wykorzystywane sa w tym
przypadku zasoby strategiczne rozwinigte w kraju macierzystym i dajace sie

1 J.Rybicki, B. Pawlowska, Male i Srednie przedsigbiorstwa w aspekcie konkurowania i wspolpracy
z globalnymi koncernami, w: Uwarunkowania rozwoju i wzrostu konkurencyjnosci malych i Srednich
przedsigbiorstw, Uniwersytet Gdanski, Sopot 2004, ,Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania
Uniwersytetu Gdanskiego”, s. 194-195.
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transferowac za granice. Firma konkuruje za granica na rynkach analogicznych
co do profilu dzialania, jak w kraju macierzystym.

Strategie rozwojowe moga mie¢ charakter wewngtrzny lub zewngtrzny.
Rozwdj wewngtrzny odnosi si¢ do dziatan racjonalizacyjnych oraz rozbudowy
i poprawy efektywnosci dotychczasowego potencjatu strategicznego firmy.
Rozwdj zewnetrzny, okreslany tez jako integracyjny, polega na wspoldziataniu
i stowarzyszaniu si¢ matych i rednich przedsigbiorstw z innymi organizacjami
lub ich nabywaniu. Wspolpraca przedsigbiorstw konkurujacych ze sobg oraz
podmiotoéw dotychczas niekonkurujacych moze przybiera¢ rézne formy. Roz-
woj organizacji moze nastgpowaé przez opanowywanie nowych rynkow lub
otwieranie filii, a takze przez rozne formy kooperacji, przejecia i fuzje czy alian-
se strategiczne. Schemat 1 przedstawia czynniki wzrostu przedsigbiorstwa.

Schemat 1. Czynniki wzrostu przedsigbiorstwa

/ Rozwoj przedsigbiorstwa \

lwzmst wewnetrzny | wzrost zewnetrzny
inwestycje w dotychczasowe powiazania z innymi
struktury przedsigbiorstwa L3 podmiotami
gospodarczymi

dzialania racjonalizujace

i harmonizujace o luznym

charakterze

; koncentracja
kapitalu

Zr6dt o D. Koztowska-Makos, Formy i{ motywy kapitalowego lgczenia sig przedsighiorstw w gospodarce
rynkowej, w: Warsztaty Doktorskie ‘05. Zarzqdzanie-Finanse-Ekonomia, Akademia Ekonomiczna w Katowicach,
Katowice 2005, s. 216.

Miedzy wzrostem wewnetrznym a zewnetrznym zachodzi nastgpstwo czaso-
we. Wybor migdzy wzrostem wewngtrznym a zewngtrznym czgsto zalezy od fazy
cyklu zycia przedsigbiorstwa. Jezeli w cyklu zycia przedsigbiorstwa wyr6znimy
powstanie, wzrost, dojrzato$¢ i schylek, to w fazie poczatkowej przedsigbiorstwo
skupione jest na wzroscie wewnetrznym. Bardzo czesto faza ta charakteryzuje
si¢ przewaga wydatkow nad wplywami. Wysoki poziom wydatkéw zwigzany
jest z wchodzeniem i utrzymaniem si¢ na rynku. Wérdéd zrodet finansowania
dominuje kapital wlasny. Przez inne przedsigbiorstwa, szczeg6lnie te znajdujace
si¢ w konicowe;j fazie cyklu zycia, nowa firma moze by¢ postrzegana jako poten-
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cjalny obiekt nabycia. A poniewaz pilnie poszukuje finansowania zewnetrzne-
go, moze stac si¢ latwym obiektem przejec?. Dopiero w fazie dojrzatosei, gdy
przedsigbiorstwo osiaga stabilizacj¢ sprzedazy, ma utrwalong rentownos¢ i zdol-
no$¢ do generowania gotowki netto przekraczajacej mozliwosci efektywnego
jej reinwestowania, staje przed konieczno$cia dywersyfikacji, ktora moze szybko
zrealizowac przez wzrost zewnetrzny. Jesli tego nie uczyni i pozostanie w bran-
Zy, grozi mu z czasem zmniejszenie sprzedazy i rentownosci i wejscie w faze
schylkowa. W takiej sytuacji koszty wzrostu wewngtrznego moga przewyzszyc
koszty wzrostu zewngtrznego. Wowczas stopniowe wyjscie z branzy moze by¢
skuteczniejsze, jesli nastapi przez wzrost zewngtrzny a nie wewngtrzny, gdyz
wtedy, bez wzgledu na forme¢ wzrostu zewngtrznego, potencjat firmy zwieksza
si¢ skokowo, a niektore cele strategiczne moga by¢ osiagnigte szybciej*.

3. Fuzje i przejecia w procesie integracji przedsigbiorstw

Procesy laczenia si¢ przedsigbiorstw i zwiazana z tym koncentracja kapitatu
moga wplynaé¢ pozytywnie na pozycje konkurencyjna matych i srednich przed-
siebiorstw na ich rynku macierzystym, a takze zwigkszy¢ szanse¢ powodzenia
ekspansji zagranicznej. Czynnikiem, ktory wywiera coraz wigkszy wplyw na
ksztaltowanie wspolczesnych stosunkéw migdzy przedsigbiorstwami sa liczne
fuzje i przejecia (mergers and acquisitions), zachodzace nie tylko na rynkach
lokalnych, ale i w skali globalnej. Dzialania tego typu wiaza si¢ ze ztozonymi
decyzjami inwestycyjnymi oraz finansowymi, jakie musza podjac¢ wlasciciele
i menedzerowie przedsigbiorstwa przejmujacego oraz przejmowanego.

Niewatpliwie ogolng przyczyna dokonywania fuzji i przejec jest dazenie do
zwigkszenia efektywnoéci zainwestowanego kapitatu. Najwazniejsze korzysci
wynikajace z takiego posunigcia to: osiaganie efektow synergii, maksymalizacja
wartosci przedsigbiorstwa oraz korzystanie z przywilejow podatkowych*.

3.1. Mozliwosci laczenia si¢ malych i érednich przedsigbiorstw
w polskim prawie

Ogolnie panujaca w gospodarce swiatowej tendencja do konsolidacji pod-
miotoéw gospodarczych zostala ,,uwzgledniona” przez polskiego ustawodawce.
Szans¢ taczenia si¢ takze matych i srednich przedsigbiorstw stworzyt w Polsce

2 Por. Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, red. W. Frackowiak, PWE, Warszawa 1998, s. 13-17.

3 Por. Finanse przedsigbiorstwa, red. L. Szyszko, J. Szczepanski, PWE, Warszawa 2003, s. 226.

+ D. Koziowska-Makos, Formy i motywy kapitalowego Igczenia sig przedsiebiorstw w gospodarce
rynkowej, w: Warsztaty Doktorskie 05. Zarzqdzanie-Finanse-Ekonomia, Akademia Ekonomiczna
w Katowicach, Katowice 2005, s. 207.
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nowy Kodeks spolek handlowych? (dalej: ksh), ktory w znaczny sposob zmienit
zarowno zakres, jak i sposob laczenia si¢ spolek. Dopuszczalnos¢ taczenia si¢
wylacznie spolek kapitalowych przewidziana w Kodeksie handlowym zostata
w ksh zliberalizowana, czego wyrazem jest dopuszczenie mozliwosci faczenia si¢
spolek osobowych oraz spolek kapitatowych z osobowymi. Spétki kapitalowe
moga si¢ laczy¢ miedzy soba oraz ze spotkami osobowymi, przy czym spotka
osobowa nie moze by¢ spotka przejmujaca. Natomiast spotki osobowe moga si¢
laczyé miedzy soba tylko przez zawiazanie spolki kapitalowej. Nalezy tez pa-
migtaé, ze nie moze si¢ laczy¢ spotka w upadloéci, jak rowniez spotka w li-
kwidacji, ktora rozpoczgla podzial majatkuS.

Zmianie ulegla takze zasada jednolitosci formy prawnej spofek podlegaja-
cych laczeniu. W kodeksie handlowym dla skutecznego polaczenia spolek ka-
pitalowych wymagana byla ich jednolita forma prawna, tzn. polaczeniu mogly
ulec wylacznie dwie spolki z ograniczona odpowiedzialnoscia lub spotki akcyjne.
Aby potaczyé spolke z 0.0. oraz akcyjna, nalezalo uprzednio dokonaé proce-
dury przeksztalcenia spolek w jednolita forme prawna, czyli np. spokki z o.0.
w akcyjna lub odwrotnie. Ta procedura nie jest wymagana przepisami ksh, zatem
polaczone moga zosta¢ spolki o roznym statusie prawnym. Wprowadzona
zmiane nalezy oceni¢ pozytywnie — jako uproszczenie procedury dotad skom-
plikowanej i kosztownej, ktora czesto utrudniala lub wrecz uniemozliwiala
konsolidacj¢ zainteresowanych nig spolek.

3.2. Formy laczenia si¢ przedsigbiorstw

Sposoby laczenia si¢ przedsigbiorstw, wzajemne zaleznoSci i powigzania
miedzy podmiotami oraz stopien ich niezaleznosci moga by¢ rézne. Wymaga to
rozroznienia dwoch form laczenia si¢ przedsigbiorstw, ktorymi sa:

a) fuzja — gdy dwa (lub wigcej) przedsigbiorstw autonomicznych, tworzy
w ramach dobrowolno$ci zawartej umowy nowy podmiot gospodarczy,

b) przejecie — gdy jeden podmiot (silniejszy ekonomicznie) uzyskuje przewa-
ge i kontrole nad innym podmiotem tracacym swa niezaleznoS¢.

W przypadku fuzji udzialowcy (akcjonariusze) taczacych si¢ podmiotow
uzyskuja za posiadane akcje (udziaty) tytuly wlasnosciowe nowego podmiotu
gospodarczego. Moga jednak powsta¢ dwie sytuacje zwiazane ze stopniem za-
chowania tozsamosci i osobowosci prawnej faczacych si¢ w ramach fuzji przed-
sigbiorstw:

— tak zwane weielenie lub inkorporacja: z dwoch laczacych si¢ podmiotow
pozostaje jeden, a drugi traci osobowos¢ prawna (czyli A + B = A, gdzie A jest
nabywca, a B sprzedawca). Nastgpuje wigc przeniesienie calego majatku spotki

5 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spofek handlowych, Dz.U. nr 94, poz. 1037.
6 Tamze, art. 491-527.



e Al Lo TN —

Szanse i zagrozenia {gczenia sie malych i §rednich przedsiebiorstw 129

przejmowanej na spolke przejmujaca w zamian za akcje, ktore spotka przej-
mujaca wydaje akcjonariuszom spolki przejmowane;j;

— tak zwana konsolidacja: laczace si¢ podmioty traca osobowos¢ prawna,
a na ich potencjalach powstaje nowe przedsi¢biorstwo (czyli A + B = C), na
ktore przechodzi majatek wszystkich taczacych sie¢ podmiotéw w zamian za ak-
cje nowego przedsigbiorstwa.

W przypadku przejecia nastgpuje transfer kontroli, czyli przeniesienie kont-
roli nad dzialalnoscia gospodarcza przedsigbiorstwa z jednej grupy inwestorow
(lub jednego inwestora) do innej (lub innego), co nastg¢puje przez:

— zakup akcji lub udziatow,

— zakup majatku (aktywdw),

— uzyskanie pelnomocnictwa, co oznacza, ze grupa akcjonariuszy (udzia-
lowcow) lub jeden z nich uzyskuje wigkszosciowe prawo glosu na walnym
zgromadzeniu (zgromadzeniu wspolnikéw) w imieniu udzielajacych pelnomo-
cnictwa,

— prywatyzacj¢ polegajaca na tym, Ze mala grupa inwestoréw, skladajaca
si¢ zwykle z przedstawicieli kierownictwa danego przedsiebiorstwa oraz inwe-
storow zewngtrznych, wykupuje akcje notowane na gieldzie i wycofuje firme
z obrotu publicznego, przejmujac nad nig kontrole?,

— dzierzawe z uprawnieniem do wykonywania praw wynikajacych z posia-
dania akcji (udzialow), a zwlaszcza prawa glosu na walnym zgromadzeniu
(zgromadzeniu wspolnikow) w sprawach istotnych dla przedsiebiorstwa, w tym
dotyczacych polityki rozwojowej oraz podzialu zysku,

— wspolne przedsigwzigcie, ktore polega na tym, ze z wydzielonych przez
obu partnerow aktywow tworzy si¢ wspolne przedsigbiorstwo, przy czym jeden
z nich obejmuje pozycje akcjonariusza (udzialowcy) wigkszo$ciowego co do
prawa glosu.

W kazdym -z wyjatkiem zakupu majatku (aktywow) — przypadku dochodzi
do transferu kontroli rozumianego dwojako: jako kontrola nad dziatalnoscia
gospodarcza przejmowanego przedsigbiorstwa oraz kontrola nad samym przed-
sighiorstwem. Dokonuje si¢ to przez objecie wlasnoéci dotychczasowych akcjo-
nariuszy (udzialowcow), co przez ustalenie pozycji wigkszosciowej pozwala
kontrolowa¢ zaréwno sposob wykorzystania aktywow przedsigbiorstwa, jak i
sama wiasno$¢. Natomiast w przypadku zakupu majatku (lub jego czesci) inne-
go przedsigbiorstwa nabywajacy przejmuja kontrolg wylacznie nad dzialalnoscia
gospodarcza, i to tylko w takim stopniu, w jakim nabyli aktywa. Nie przejmuja
za$§ kontroli nad wlasnoscia samego przedsigbiorstwa — sprzedawcy majatku
(lub jego czesci).

7 Jesli taka operacja przejecia opiera si¢ na wspomaganiu finansowym w formie kredytu
bankowego lub pozyczki, to okresla si¢ ja jako wykup lewarowany lub wspomagany dzwignia
finansowa (leveraged buy-out — LBO).
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Nalezy jednak podkreslic, ze przejmowanie znaczacych pakietow akcji
(udzialéw) zmieniajacych ukiad sit rynkowych moze by¢ w transakcjach rynku
kapitalowego ograniczone. Ma to na celu ochrong rynku i zabezpieczenie jego
plynnosci. Nabywanie znaczacych udzialow oraz zamiar laczenia i przeksztal-
cenia podmiotéw gospodarczych musi uzyskac akceptacje ze strony Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumenta, a w odniesieniu do spolek publicznych
—takze Komisji Papier6w Wartosciowych i Gield, jezeli przedmiotem transakcji
sa papiery wartosciowe przeznaczone do publicznego obrotu®.

3.3. Motywy kapitalowego laczenia si¢ przedsigbiorstw

Rozwazmy glowne motywy decyzji kapitalowych zaro6wno po stronie
nabywcy, jak i sprzedawcy matych i §rednich przedsigbiorstw. Uwzgledniaja one
nie tylko aspekt finansowy, ale i szersze ujecie w kategoriach rynkowych,
marketingowych, technicznych, operacyjnych i menedzerskich.

Rynkowe i marketingowe motywy laczenia si¢ malych i srednich przedsie-
biorstw wiaza si¢ gtownie ze zwigkszeniem udzialu w rynku, wyeliminowaniem
konkurencji czy tez korzy$ciami zakresu (komplementarnos¢ produktow, ryn-
k6w). Jednak jednym z najwazniejszych w tej grupie motywow fuzji i przejeé
jest odzyskanie kontroli nad warto$cia dodana, tworzona w kolejnych etapach
powiazan produkcyjno-handlowych. W ramach koncepcji tancucha wartosci
mozna wyrdznic trzy typy tego procesu: funkcjonalny, procesowy i systemowy.
Celem typu pierwszego jest wykorzystanie korzysci skali przez polaczenie badan
i rozwoju firmy przejmujacej z umiejgtnosciami produkcyjnymi i marketingo-
wymi firmy przejmowanej. W drugim przypadku celem staje si¢ umocnienie po-
zycji laczacych sig firm w stosunku do klientéw i utrzymanie lub powigkszenie
udzialow rynkowych przez konsolidacj¢ kanalow dystrybucji oraz serwisu
partneréw. Wreszcie trzeci typ, przez laczenie roznych przewag konkurencyj-
nych laczacych si¢ firm, daje partnerom korzysci polegajace na zyskaniu przez
kazdego z nich dostgpu do niezbednych kluczowych czynnikow sukcesu, takich
jak: innowacyjna technologia, know-how, udzial w rynku, tzw. tacit knowledge
itp.

Druga grupe stanowia techniczne i operacyjne motywy laczenia si¢ matych
i srednich przedsigbiorstw, ktore wiaza sie glownie z zwigkszeniem efektywnosci
przedsigbiorstwa. Wiaze si¢ to przede wszystkim ze wzmocnieniem kontroli
kosztow wytwarzania, kosztow ogdlnych oraz poprawa zarzadzania finansami
i redukcja niektorych stanowisk. Nie bez znaczenia moze by¢ rowniez mozli-
wosé pozyskania wykwalifikowanego kierownictwa i specjalistycznego perso-
nelu.

8 Por.A. Helin, K. Zorde, Fuzje i przejecia, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa 1998,
5:.196.
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Kolejna grup¢ stanowia motywy menedzerskie, a wigc przede wszystkim
dotyczece kadry kierowniczej, ktora jest szczegélnie zainteresowana sukcesem
przedsigbiorstwa, a takze wlasnym. Menedzerowie — w przeciwienstwie do ak-
cjonariuszy, ktorzy zainteresowani sg glownie zyskiem — zwracaja rOwniez uwa-
ge na bezpieczenstwo zatrudnienia, zakres wiadzy lub zewngtrzne oznaki presti-
zu (biura, samochody itp.). Poniewaz to zwykle menedzerowie sg glownymi
architektami fuzji i przejec¢ przedsigbiorstw, w ich osobistej motywacji szuka si¢
czesto przyczyn podejmowania tych dzialan. Problem ten jest szczegdlnie
widoczny w anglosaskim $wiecie biznesu, w takich bowiem krajach jak Stany
Zjednoczone silnie eksponowana jest rola prezesa przedsigbiorstwa, ktory
wyznacza strategi¢ firmy i jest rozliczany z jej wynikow.

Jednak w kontekscie interesujacego nas tematu nalezy zwrocié uwage
zwlaszcza na motywy finansowe laczenia si¢ malych i srednich przedsigbiorstw.
Podstawa decyzji nabywcy jest przede wszystkim wzrost wartosci rynkowej
przedsigbiorstwa. Chodzi tu w glownej mierze o wykorzystanie nadwyzkowych
funduszy, zwigkszenie zdolnosci do zadluzenia, korzysci podatkowe, obnizenie
kosztu kapitalu, nabycie firmy ze wzgledu na niedoszacowanie jej wartosci czy
korzyéci wynikajace z efektu synergii.

Male i érednie przedsigbiorstwa, ktore dysponuja funduszami nadwyzko-
wymi szukaja mozliwosci inwestycyjnych za pomoca wzrostu zewngtrznego.
Warto tutaj zwrocic uwage na fakt, ze wigksze rozmiary przedsigbiorstwa po
polaczeniu lub przejeciu zmniejszaja ryzyko pozyczkodawcow, co moze pozwo-
li¢ na zwigkszenie udzialu dlugu w kapitale calkowitym.

Korzysci podatkowe stanowia kolejny, bardzo znaczacy motyw laczenia sig
malych i Srednich przedsigbiorstw w obecnych czasach. Wybor tego motywu jest
jednak zalezny od uregulowan prawnopodatkowych, jakie istnieja w danym
kraju. Przerzucanie dochod6w migdzy podmiotami gospodarczymi odbywac sig
moze przez ustalenie cen transferowych, korzystniejszych dla podmiotu majace-
go silna pozycje ekonomiczna. Transfer dochodow, kosztow oraz strat w miejsca
najbardziej korzystne pozwala na zmniejszenie podatkow. Sprowadza si¢ to do
rozstrzygnigcia, czy elementy wplywajace na podstawg opodatkowania moga
obnizy¢ jej wartos¢ we wspolnym rozrachunku grupy kapitatowej. Odnosi si¢ to
do sytuacji, w ktorej straty spotki nabywanej moga by¢ uzyte dla zmniejszenia
rozmiaré6w opodatkowania zysku po nabyciu, czyli wykorzystanie tzw. tarczy
podatkowej (unused tax shields).

Niedoszacowanie wartosci przylaczonego przedsigbiorstwa to motyw prze-
jecia przedsigbiorstwa, wystgpujacy w sytuacji, gdy to jego nabywca zna lepiej
warto$¢ aktywow sprzedajacego niz on sam. Uwaza sig, ze najczgsciej wykupy-
wanymi przedsigbiorstwami sg te, ktore charakteryzuja si¢ mata efektywnoscia
i Zle wykorzystuja wartosciowe i rzadkie dobra. Jednak czasami si¢ zdarza, ze sa
to podmioty, ktore potrafig w sposob wlasciwy wykorzysta¢ swoj majatek, lecz
ich akcje sa niedoszacowane, np. na skutek braku informacji.
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Warunkiem osiagniecia oczekiwanej stopy zwrotu jest wyzsza wartos¢ do-
datkowych przeplywow pienieznych niz koszt nabycia przedsigbiorstwa. Procesy
fuzji i przeje¢ matych i érednich oparte sa na budowanych przez nabywce
scenariuszach przewidywanych warunkéw rynkowych. Dotycza wigc zdarzen
przysztych obarczonych mniejszym lub wigkszym stopniem ryzyka. O ile zatem
koszty nabycia ponosi si¢ w czasie terazniejszym, bez wzgledu na sposob
sfinansowania transakcji, o tyle korzyci ujawniaja si¢ dopiero w przyszlosci.

Zatem najwicksze znaczenie w tej grupie motywow ma tzw. efekt synergii,
ktory uzewngtrznia si¢ tym, ze warto$¢ polaczonych spolek, wyrazona rynkowa
cena akcji nowo powstalego podmiotu, powinna by¢ wyisza niz suma wartosci
akcji poszczegolnych przedsigbiorstw przed polaczeniem (hipoteza ,,2+2=5").
Inaczej mowiac, polaczenie pozwala na uzyskanie efektow wigkszych niz suma
wynikow kazdej z firm przed tym procesem. Che¢ uzyskania efektu synergii jest
najczestszym motywem podjecia decyzji o wspolpracy z innymi przedsigbior-
stwami®. Aby mozna bylo uzna¢ transakcje kooperacyjna za udana, uzyskane
efekty synergiczne musza przewyzszac premi¢ zaplacona przy polaczeniu i kosz-
ty procesu transakcji.

Jednym z efektoéw synergii moze by¢ otrzymanie zysku ekonomicznego z po-
laczenia. Gdy planuje si¢ polaczenie dwoch firm, konieczna jest wycena akty-
wow proponowanych do zakupu. Nalezy okresli¢ co najmniej dwie wartosci:

— warto$é firmy dla jej obecnego wlasciciela (minimalna cena, ktora bedzie
do przyjecia przez sprzedajacego),

— warto$é firmy po jej polaczeniu z aktywami firmy nabywajacej (maksy-
malna cena, jaka moze by¢ zaproponowana nabywajacemuy).

Mate i srednie przedsigbiorstwa widza korzysci wynikajace z polaczenia, gdy
uwazaja, ze warto$¢ polaczonego podmiotu bedzie wigksza niz suma wartosci
kazdej z firm oddzielnie. Zatem podstawowa przyczyna wigkszosci fuzji i prze-
je¢ matych i srednich przedsigbiorstw jest doprowadzenie do wzrostu wartosci
polaczonych przedsigbiorstw, co moze wplyna¢ pozytywnie na pozycje konku-
rencyjna polskich firm na rynku macierzystym, jak i zwigkszy¢ szanse powo-
dzenia ich ekspansji zagranicznej. Planujac takie polaczenie, nalezy dokonac
wyceny poszczegblnych przedsigbiorstw, aby ulatwi¢ okrelenie proporcjonal-
nych udziatébw w polaczonym przedsigbiorstwie, chociaz oczywiscie ostateczny
udzial bedzie w znacznym stopniu uzalezniony od interesow partnerow.

Firmy planujace polaczenie powinny zatem rozwazy¢, czy beda generowacé
wynik dodatni, co stanie si¢ ekonomicznym uzasadnieniem podjecia takiej

9 Bfekt synergii (hipoteza ,,2+2=5") odnosi si¢ do sytuacji, w ktérych kombinacja czgsci
sktadowych daje wigksze efekty niz proste sumowanie. W wypadku przedsigbiorstw synergia oznacza
powstanie pewnej korzySci netto, bedacej roznica miedzy wartoscia powstalg w wyniku przejecia lub
fuzji a suma wartosci obu firm przed tym procesem.
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decyzji. Zysk ekonomiczny z polaczenia mozna przedstawi¢ jako dodatni wynik
rbwnanial®:

Zg = PV,3—(PV,+PV;) >0,

gdzie:

Zy — zysk ekonomiczny,

PV, — wartos¢ firmy AB po polaczeniu,

PV, — warto$¢ firmy A przed polaczeniem,

PV, — warto$¢ firmy B przed polaczeniem.

Podejmujac zatem decyzj¢ o potaczeniu firm, w momencie szacowania korzysci
trzeba zastanowic sig, czy osiagnigty zostanie zysk z polaczenia.

W wyniku fuzji powinien wystapic efekt synergii o charakterze operacyjnym
lub finansowym. W pierwszym przypadku zwigkszona zyskowno$¢ wynika ze
zmniejszenia kosztow dziatalnosci operacyjnej, w drugim — z obnizenia kosztow
kapitatu. Oba rodzaje synergii wzajemnie si¢ uzupelniaja. Uzyskanie synergii
finansowej wiaze si¢ z takimi korzy$ciami, jak mozliwo$¢ placenia nizszych
podatkow, wzrost zdolnosci do zaciagania pozyczek, lepsze wykorzystanie
przejsciowych nadwyzek $rodkow pienigznych. Po potaczeniu firmy moga tran-
sferowa¢ dochody wmiejsca najbardziej korzystne, czyli tam, gdzie sa ponoszone
wysokie koszty lub wystgpuje najnizsze opodatkowanie. Z kolei synergia
operacyjna pozwala na uzyskiwanie wyzszych przychoddw, zmniejszenie kosz-
tow dziatalnosdci, przyspieszenie tempa wzrostu firmy. Moze byé osiagnigta
dzigki komplementarnosci zasobow i umiejetnosci, ograniczeniu kosztow tran-
sakcyjnych, a w szczegolnosci — dzigki korzysciom skali, ktére wynikaja ze
zwigkszenia produkcji i obnizenia kosztéw jednostkowych.

Motywy zwigzane z efektami synergii mozna rowniez podzielic na motywy
ofensywne i defensywne:

— motywy ofensywne dyktowane sa checia lepszego wykorzystania istnie-
jacego potencjatu, np. zmniejszenie zaleznosci od jednego rynku przez ekspan-
sj¢, osiagnigcie korzysci skali, wejscie w posiadanie know-how, zwigkszenie ren-
townosci, relatywne wzmocnienie pozycji rynkowej;

— motywy defensywne — wynikaja z potrzeby utrzymania pozycji rynkowej
w obliczu wzmagajacej si¢ konkurencji. Moga np. spowodowac ekspansje na
sasiednie rynki, gdy rynek lokalny w coraz wigkszym stopniu zostaje zagrozony
przez konkurencj¢. Motyw defensywny wystapi rowniez w przypadku przejecia
konkurencyjnego przedsigbiorstwa w celu likwidacji lub gdy przejecie przedsie-
biorstwa ma na celu zapobiezenie przejeciu przez konkurenta.

10 Por. m.in.: M. Lewandowski, Fuzje i przejecia jako metody wzrostu przedsiebiorstw,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1998, s. 77.
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Natomiast najczestszymi finansowymi motywami sprzedazy sa:

— niezrealizowanie zalozonych celow,

— wysokie zadluzenie, ktére wymusza sprzedaz czgsci aktywow w celu jego
pokrycia,

— znaczne potrzeby kapitalowe przedsigbiorstwa, ktore poszukuje Srodkow
plynnych, np. na pokrycie strat ponoszonych na dziatalnosci podstawowej,

— uzyskanie dodatkowych korzysci w przysztosci przez potaczenie kapita-
lowe, w drodze wycofania si¢ z inwestycji lub wykorzystuje si¢ sytuacjg, gdy
aktualne ceny rynkowe aktywow sa wyzsze od ich faktycznej wartosci docho-
dowej.

Nalezy jednak wskaza¢ na szczegdlne powody migdzynarodowej integracji
kapitalowej, prowadzacej w konsekwencji do wzrostu wartosci firmy. W szcze-
golnosci wiaze si¢ to z mozliwosciami:

— osiagniecia dlugookresowych celow strategicznych,

— ekspansji na rynki zagraniczne,

— wzrostu fizycznego rozmiaru firmy z mozliwosciami konkurowania na
rynku globalnym,

— wykorzystania nowoczesnych technologii,

— dywersyfikacji zarobwno produktowej, jak i geograficznej.

Zawierane na skal¢ migdzynarodowsa transakcje przejecia stwarzaja jednak
wigksza skale problemow niz przejecia krajowe. Wigza¢ si¢ to moze z otocze-
niem firmy przejmowane;j, jej kultura organizacyjng itp.

3.4. Rodzaje ryzyka w procesach fuzji i przejec

Rozwijajac zagadnienie pozytywnych stron laczenia si¢ matych i srednich
przedsigbiorstw, nie sposob nie zwroci¢ uwagi na ryzyko stojace przed nabyw-
cami firm. Na problem ryzyka, w przypadku fuzji i przejg¢ matych i srednich,
patrze¢ nalezy z dwoch punktow widzenia. Z jednej strony fuzje i przejecia
sprzyjaja ograniczeniu ryzyka rozwoju przedsigbiorstw, wtedy gdy traktujemy
je jako alternatywe wzgledem inwestycji podjetych od podstaw. Z drugiej strony
sa zrodlem wielu rodzajow ryzyka o charakterze specyficznym, typowym dla
fuzji i przeje¢. Dotyczy to w szczeg6lnoscei trzech podstawowych rodzajow ry-
zyka: operacyjnego, przeplacenia, finansowego.

Ryzyko operacyjne jest zwiazane z zagrozeniem, ze przejmowana firma po
integracji bedzie zachowywac si¢ w sposob odmienny od przewidywanego.
Skutkiem moga by¢ nizsze korzysci skali. Wsréd mozliwych powodéw mozna
wskaza¢ nastgpujace:

— niepowodzenie restrukturyzacji przejetej firmy,

— wejscie firmy przejmujacej w sektor nieznany jej do tej pory,
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— niepowodzenie w zaimplementowaniu w firmie przejetej np. stylu zarza-
dzania, systemow informacyjnych itd., stosowanych w firmie przejmujacej,

— odejscie czesci wysoko kwalifikowanej kadry zarzadzajacej z firmy prze-
jetej.

Najmniejszym ryzykiem operacyjnym sa obciazone transakcje, w ktor ych
firma przejmujaca poszerza swa lini¢ produktowa lub zwigksza udzial rynko-
wy!l, Uwaza sig, ze glowna przestanka fuzji i przejec jest nizsze ryzyko rynkowe,
osiagniete dzieki dywersyfikacji obszarowej i produktowej. Zrodlo nizszego
ryzyka tkwi w tym, ze nowo powstale przedsigbiorstwo wchodzi na rozpoznany
juz rynek dzigki dzialajacemu tam przedsigbiorstwu nabytemu. Dywersyfikacja
produktowa i geograficzna ogranicza wigc ryzyko operacyjne nowo powstalego
podmiotu dzieki temu, ze nastepuje zroznicowanie Zrodel jej przychodow.
Korzys¢ w postaci mniejszego ryzyka operacyjnego wystgpuje tez, gdy nabywa
si¢ konkurencyjne przedsiebiorstwo. Zwigksza si¢ wowczas skala produkcji
i spadaja koszty jednostkowe produkcji, a silniejsza pozycja na rynku zwigksza
przychody ze sprzedazy i zmniejsza ryzyko operacyjne.

Przejecie lub fuzja moze uchroni¢ przed ryzykiem upadtosci wtedy, gdy na-
bywajace przedsigbiorstwo dziala w branzy schylkowej, a nabyte jest z branzy
rozwojowej. Wowczas przedsigbiorstwo z branzy rozwojowej pozwala nowo
powstalemu przedsigbiorstwu na stopniowe opuszczenie branzy schylkowe;j,
co obniza ryzyko jego upadlosci. Czynnik zmiany rynku staje si¢ tez istotny
wtedy, gdy nabywajaca firma zainteresowana jest zdobyciem trudnego rynku.
Wowczas wchodzenie na nowe rynki zbytu, przez nabycie dzialajacych tam
przedsigbiorstw, jest bez poréwnania latwiejsze i mniej ryzykowne niz podej-
mowanie samodzielnych dzialan, szczegdlnie wtedy, gdy tym trudnym rynkiem
jest rynek zagraniczny.

Na problem koncentracji kapitatu nalezy spojrze¢ rowniez od strony aspektu
kulturowego. Jednym z najcze$ciej omawianych zjawisk w przypadku integracji
malych i érednich przedsigbiorstw jest zderzenie kultur i towarzyszace temu
konflikty. Swoiste konsekwencje kulturowe rodzi wybor transakcji. Stopien
dostosowania kulturowego migdzy laczacymi si¢ organizacjami czy tryb przej-
mowania innej kultury polega na integrowaniu si¢ réznych kultur, wypieraniu
jednej kultury przez inna lub na zachowaniu autonomii. Staby poziom dosto-
sowania kulturowego, czy wrecz istnienie glebokich sprzecznosci, najczesciej
prowadzi do znacznej defragmentacji, niepewnosci i rozbicia kulturowego, ktore
moze byé postrzegane jako element stresogenny dla czlonkoéw organizacji.
Wrazenie wystgpowania takich elementéw obciazajacych moze prowadzi¢ do
obnizenia morale, braku zaangazowania, chaosu i poczucia beznadziejnosci. Co

11 R, Machata, Przejecia i fuzje. Wplyw na wartosé firm, Oficyna Wydawnicza Unimex, Wroclaw
2005, s. 77.



136 Danuta Kozlowska-Makés

wigcej, moze mie¢ niekorzystny wplyw na uklad organizacyjny'?. Przejecia,
w ktorych inwestor na ogo6l narzuca swoja kulture, wiaza si¢ najczeSciej z za-
stapieniem dotychczasowych kierownikow wiasna zaufana kadra. Czasem pra-
cownicy odchodza, nim zostana zwolnieni. Wszystko to niszczy zasoby ludzkie
firmy, a w konsekwencji i jej finanse'3.

Ryzyko przeplacenia jest zwigzane ze zbyt wysoka cena zaplacona za firme
przejmowana, w konsekwencji eliminuje mozliwos¢ otrzymania satysfakcjonu-
jacego zwrotu z inwestycji. Przyczyna moze by¢:

— zbyt wysoka ocena korzysci synergii przejecia lub polaczenia,

— zbyt optymistyczne prognozy wzrostu przychodow spolki przejmowanej,
wejcie w licytacje z innymi potencjalnymi nabywcami,
zbyt wysokie odprawy placone zwalnianym pracownikom przejetej firmy.

Wstepnie prowadzone symulacje mozliwych do uzyskania korzysci syner-
gicznych, bedacych nastgpstwem fuzji podmiotow, moga okazac si¢ zbyt op-
tymistyczne. Prawdopodobienstwo przeszacowania moze dotyczy¢ zbyt duzej
redukcji poziomu niektorych kosztow o charakterze zarowno stalym, jak i
zmiennym, a takze zaloZenia o poprawie pozycji rynkowej i wzroscie sprzeda-
zy. Trudnosci w realizacji planowych efektow synergicznych beda powodowac
obnizenie strumieni dochod6w pieni¢znych, wplywajac tym samym niekorzyst-
nie na koncowy efekt ekonomiczny procesu integracji.

Zrodlem ryzyka jest przeszacowanie wartosci nabytego przedsigbiorstwa.
Oznacza to, ze oczekiwania byly niewspdlmierne do rzeczywistej wartosci fuzji.
Przyczyna lezy po stronie niewlasciwie dobranej metody i okolicznosci wyceny.
Zaplacenie zbyt wysokiej ceny (ustalenie niekorzystnego parytetu wymiany) za
podmiot przejmowany lub przylaczany skutkuje faktycznym obnizeniem moz-
liwej do wypracowania przez zintegrowane podmioty dodatniej wartosci netto,
a nawet moze przekresla¢ szanse na jej uzyskanie.

Placona za przedsi¢biorstwo przejmowane cena, wyzsza od realnej jego war-
tosci, uwzgledniajacej potencjalne korzysci wynikajace z integracji, jest czgsto
wynikiem konkurencji pomigdzy podmiotami zainteresowanymi przej¢ciem
danej spolki oraz dzialaniem spekulacyjnie nastawionych uczestnikéw rynku.
Ustalona ostatecznie cena transakcji moze odbiegac¢ zdecydowanie od poczat-
kowych zamierzen i wynikow kalkulacji'*.

Ryzyko finansowe wynika ze zrodet finansowania przejecia, trudnosci w ob-
studze dlugu i negatywnej dzwigni finansowe;j. Zrodlami ryzyka finansowego
moga by¢:

12 § Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 54.

13 (. Aniszewska, Strategie integracji firm w fuzjach i przejeciach, Szkota Glowna Handlowa
w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2004, s. 96.

14 Finanse przedsigbiorstwa, wyd. cyt., s. 340.
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— finansowanie znacznej czeéci wydatkéw na nabycie firmy z kapitalow
obcych,

— przejecie zadhuZzenia nabytej spotki.

W kazdym przypadku wzrasta ogdlne zadhuzenie spoiki przejmujacej, a tym
samym koszty finansowe i zmienno$¢ zysku netto!s. Gléwnym zrédiem ryzyka
jest sposéb finansowania fuzji i przejeé. Szczegolnie niebezpieczne dla nowo
powstalego przedsigbiorstwa sa wykupy lewarowane, wykorzystujace do sfinan-
sowania transakcji kapital obcy o duzych rozmiarach.

Rowniez nieosiggnigcie zakladanych efektéw synergicznych moze doprowa-
dzi¢ do obnizenia wartoci posiadanych akcji. Ponadto fuzje i przejecia nie
zawsze prowadzi¢ beda do wzrostu efektywnosci alokacji zasobéw; moga
stanowi¢ swoista gr¢ w celu osiagnigcia korzysci wybranych grup kosztem strat
innych grup. Przejecie powoduje wzrost ryzyka finansowego, co naraza na stra-
ty, np. nabywcdw obligacji, ktore traca na rynkowej wartoscil®,

Z drugiej strony nabycie przedsigbiorstwa moze poprawi¢ strukture kapitatu
i zwigkszy¢ zdolnos¢ kredytowa, a przez to zmniej szy¢ ryzyko finansowe. Ryzy-
ko finansowe zmniejszy si¢ takze, gdy dzigki temu nastapi obnizenie kosztu ka-
pitatu. Jesli nowo powstale przedsigbiorstwo nabylo przedsigbiorstwo zasobne
w gotowke, czyli o wysokiej ptynnosci, to tym samym poprawia wlasna plyn-
nos¢, obnizajac ryzyko utraty plynnosci, jesli przed nabyciem na takie ryzyko
bylo narazone. Istnieje tez szansa na osiggnigcie korzysci podatkowych, gdy
nabyte przedsigbiorstwo uzyte jest do zmniejszenia opodatkowania zysku po
nabyciu, co przeklada si¢ na korzysci finansowe i zmniejsza ryzyko finansowe.

3.5. Dzialania przystosowawcze wobec oferty fuzji lub przejecia

Na skutek ekspansji firm zagranicznych na rynek polski krajowe male
1 Srednie przedsigbiorstwa sa zmuszone do podejmowania szerokiego zakresu
dzialan przystosowawczych. Gléwnym ich celem jest ch¢¢ podejmowania przez
firmy polskie efektywnej rywalizacji z przedsigbiorstwami zagranicznymi (i nie
tylko).

Moga zachodzi¢ sytuacje tzw. fuzji przyjacielskich, ktore dokonywane sa za
zgoda lub bez wyraznego sprzeciwu organéw (zarzadu) tej spolki oraz wrogie
fuzje i przejecia, w ktorych zarzad przejmowanej firmy sprzeciwia si¢ przejeciu
lub przejecie kontroli odbywa si¢ bez wiedzy organ6w (zarzadu)!”. W praktyce
wrogich przeje¢ wyréznia si¢ dwie strategie. Pierwsza strategia opiera si¢ na

15 R. Machata, wyd. cyt., s. 77.
16 D. Kozlowska-Makos, wyd. cyt., s. 214-22].

7 R. Sasiak, Fuzje i przejecia spolek publicznych, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakéw
2000, s. 26.
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stopniowym wykupie akcji (udziatéw) kandydata. W drugiej, skierowanie oferty
akcji (udzialéw) nastepuje bezposrednio do wiascicieli spotki’®.

W przypadku pojawienia si¢ niechcianej oferty przejecia, male i $rednie
przedsigbiorstwa moga skorzystac z roznych technik umozliwiajacych im obrong
przed taka ekspansja firm zagranicznych. Do tych technik naleza:

— odkup celowy (targeted repurchase),
technika typu ,,bialy rycerz’ (white knight),
restrukturyzacja aktywow,
restrukturyzacja pasywow,

— proces sadowy.

Odkup celowy polega na odkupie przez spolke stanowiaca przedmiot proby
przejecia bloku akcji od jednego akcjonariusza lub grupy akcjonariuszy. Odkup
odbywa si¢ zazwyczaj po cenie znacznie wyzszej anizeli rynkowa i nie dotyczy on
pozostalych akcjonariuszy. Moze on by¢ zastosowany jako zacheta dla podej-
mujacego wrogie przejecie do odsprzedazy juz nabytych akciji i zaniechania
calego przedsigwzigcia.

Technika ,,bialego rycerza” polega na uniemozliwieniu dopuszczenia nie-
chcianego inwestora przez ogloszenie konkurencyjnej oferty skierowanej do
drobnych akcjonariuszy. ,,Bialym rycerzem’ jest najczesciej wspoOtpracujaca
z broniaca si¢ spotka instytucja finansowa lub bank, ktory na mocy szczegolo-
wej umowy zobowiazuje si¢ do ogloszenia wezwania. W przypadku skuteczne;
obrony kontrole nad spolka przejmuje wiasnie ,,bialy rycerz”.

Restrukturyzacja aktywéw moze polega¢ na pozbyciu si¢ aktywow, ktore sa
pozadane przez podejmujacego probe przejecia i nabyciu aktywoOw niepozada-
nych lub ktopotliwych dla niego, np. z powodow regulacji antymonopolowych.
Tego typu krok czyni obiekt przejgcia mniej atrakcyjnym.

Restrukturyzacja pasywéw polega np. na wyemitowaniu nowych akcji
sprzedanych akcjonariuszom przyjaznym zarzagdowi w celu zwiekszenia ilosci
akcji koniecznych do nabycia dla uzyskania kontroli przez podmiot wrogi
zarzadowi.

Proces sadowy jako metoda obrony polega na wytoczeniu podejmujacemu
probe przejgcia procesu, np. ze wzgledu na dzialania sprzeczne z regulacjami
antymonopolowymi'®.

Celem kierownictwa firmy powinna by¢ zawsze maksymalizacja bogactwa
akcjonariuszy, a ta maksymalizacja moze by¢ czasem osiagnigta wlasnie przez
przejecie. Techniki obronne nie powinny w zadnym razie szkodzi¢ temu

|

18 A Stepniak-Kucharska, Przeslanki i istota integracji przedsiebiorstw, ,,Gospodarka w Teorii
i Praktyce™ 2004, or 1(14), s. 21.

19 J. Gajdka, D. Stos, Obrony przed wrogim przejecien, w: Zarzqdzanie finansami. Finansowanie
przedsigbiorstw w Unii Europejskiej, t. 2, Uniwersytet Szczecinski, Wydziat Nauk Ekonomicznych
i Zarzadzania, Szczecin 2004, s. 52.
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nadrzednemu celowi. Wiasciwa rownowaga w tej skomplikowanej zaleznosci jest
czgsto trudna do uzyskania2®,

Niewatpliwie fuzje i przejecia przedsigbiorstw w Polsce beda naturalnym
zachowaniem, wymuszonym przez rynek i otoczenie instytucjonalne. Wejscie
Polski do UE sprawilo, ze wzrosto zainteresowanie zagranicznych firm kupowa-
niem przedsi¢biorstw w Polsce, a zwigkszona konkurencja na otwartym rynku
powinna skloni¢ réwniez polskie male i $rednie firmy do poszukiwania part-
nerow.

4. Zakonczenie

Formalna integracja przedsigbiorstw opierajaca si¢ na polaczeniach i prze-
jeciach nie jest procesem jednorodnym. Dzialania te niosa bowiem tak korzysci,
jak i zagrozenia dla podmiotéw bioracych w nich udzial. Zakres oraz kierunek
osiaganych efektow zalezy przede wszystkim od formy integracji oraz pozycji
integrowanego badz integrujacego przedsigbiorstwa.

Z jednej strony, procesy te moga przynosi¢ matym i srednim przedsiebior-
stwom wiele korzysci, dajac im szans¢ na przetrwanie i rozwéj na rynku. Korzys-
ci osiggane w sferze produkcyjnej, organizacyjnej, finansowej i decyzyjno-
-wlasnosciowej moga umozliwi¢ przedsigbiorstwom podjecie walki rynkowej
i osiagniecie przewagi konkurencyjne;.

Z drugiej strony, dla czgdci z nich integracja moze wiazaé sig z negatywnymi
skutkami, takimi jak utrata dotychczasowej pozycji, wigksze obciazenia finan-
sowe czy utrata samodzielnosci ekonomiczne;j i/lub prawnej. Zjawiska takie ma-
ja miejsce szczegolnie w sytuacji, gdy przejmowana lub inkorporowana spotka
jest podmiotem mniejszym.

20 H. Johnson, Fuzje i przejecia. Narzedzia podejmowania decyzji strategicznych, Wydawnictwo
K. E. Lieber, Warszawa 2000, s. 55.
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Malgorzata Marszalek

The Desirable Management Styles in Polish Small and Medium-sized Enterprises

The paper describes a variety of approaches to directing the operations of a business
enterprise and to managing human resources in Polish small and medium-sized enterprises
(SME). The author concludes that the most desired management style in Polish SMEs is
the one based on personal qualities which translate into operational competencies and
which, even though they will undergo modifications during a person’s involvement in
management processes, will have a very strong impact on a individual’s entrepreneurial,
managerial and technical behaviors. Since SME owners and managers/directors will only
acquire skills related to managing a business while already managing one, i.e. when they
have already begun their careers as managers, their attitude toward skills development and
consulting support figures as a key component of their personal competencies. Managers
who do not intend to upgrade their interpersonal skills, expand their knowledge and
improve their ability to lead people within an organization — will hamper progress,
effectively making our country’s transformation longer and more tedious, as well as
turning their businesses into dinosaurs that will be unable to meet the challenges of the 21*
century.

Piotr Bober, Lukasz Kalupa

Asset Management Strategies in Small and Medium-sized Enterprises

The paper seeks to expose the potential of strategic management and the nature of
asset management strategy in small and medium-sized enterprises. The characteristics of
contemporary strategic management are discussed in the first place. Next, the nature of
asset management strategy in small and medium-sized enterprises is depicted, with special
emphasis on the factors determining an optimal asset structure.
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Marzena Remlein

Accounting Aspects of the Sources of Financing of Small
and Medium-sized Enterprises

Each of an organization’s balance-sheet assets must be linked to a source of financing.
All sources of financing considered globally are termed as “capital’” and are shown in the
balance sheet as liabilities. The structure and the value of capital are indicative of who and
for how long finances the organization’s assets — whether fixed, intangible or financial
— thus at the same time determine ownership title to these assets. In terms of ownership,
equity capital and debt capital are distinguished. The paper presents the sources of own
(equity) and debt capital which the author deems most important, and discusses their
accounting treatment as well as relevant financial reporting requirements.

Marian Malczyk

The Importance of Short-term Commercial Paper as a Source of Financing
for Small and Medium-sized Businesses (Example of Elzab SA)

The paper aims to illustrate — on the example of Elzab SA company — the use of
commercial paper by a small enterprise and the effect of its use on the company’s
development. The company under examination utilized this instrument as an important
source of short-term finance which represented a sizeable proportion of its liabilities.
Commercial paper issue programs were launched when the business, classified as a small
one at the time, initiated a financial restructuring plan, and were discontinued when the
restructuring was complete. Owing to the issue, the company grew to become a medium-
-sized one.

The paper presents the company’s liabilities structure, credit risk assessments, and the
relative importance of bank loans, commercial paper and trade creditors throughout the
run of the issue program.

Maciej Ciolek

The Impact of Foreign Currency Exchange Rates on the Financial Performance
of Polish Small and Medium-sized Enterprises

The paper explores the impact of the fluctuations of foreign currency exchange rates
on the financial performance of Polish small and medium-sized enterprises. Macro-
-economic theory points to a likely strong influence of foreign exchange rates on the
operations of business companies, which — the authors assume — should be reflected in
their financial reports. The findings of research focusing on the correlations between the
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net profit/loss and the sales revenues on the one hand and the US dollar and the Euro
exchange rates on the other do not confirm the thesis, showing no clear effect of the
exchange rates on the financial performance of small and medium-sized businesses.

Jarostaw Kubiak

The Financial Liquidity of Polish Small and Medium-sized Enterprises
between 2002 and 2004

The objective of the paper is to present the methods for measuring liquidity and to
apply these to assessing the liquidity of Polish business enterprises in the 2002-2004
period. The paper demonstrates that the liquidity measurement should match the pur-
pose of intended analysis. Furthermore, it is vital that the measurement not be based on
benchmarking against “universal standards™ only but on comparison against an industry
or sector average as well. The author’s study indicates a general improvement in the
liquidity ratios of Polish companies between 2002 and 2004. It should be noted, however,
that the lowest liquidity levels were found among small businesses. This is largely
attributable to the observed deficiencies of the capital financing system.

Jolenta Jaroniec-Mudziejewska

Simplified Forms of Tax Records Available to Small and Medium-sized Businesses

The paper outlines the general principles of the simplified tax schemes available to
small and medium-sized businesses, ranging from the fixed rate tax on income from bu-
siness activity, through the fixed amount tax, to the personal income tax schedule where
taxation is based on the so-called “book of income and expenses”. The applicability of
each of the schemes is described, along with an indication of its advantages and
limitations. The conclusion presents the most important changes introduced in 2007,
alongside with those that will enter into force in 2008. The latest modifications should
be, in the author’s opinion, particularly emphasized as the 2007 income may have
a substantial effect on the selection of tax scheme in the subsequent fiscal year.

Danuta Kozlowska-Mako$

The Opportunities and Threats of Small and Medium-sized Enterprise Mergers
in the Financial Market

For small and medium-sized enterprises, economic globalization is associated with
opportunities as well as with threats. The transformations taking place in the internal and
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the external environment force companies to implement radical changes in an effort to
enhance their development. The increasingly common mergers and acquisitions are
becoming a crucial factor affecting the relationships between businesses. For many Polish
companies, cooperation with foreign investors and foreign capital contributions are, as
amatter of fact, the only chance to survive. The paper attempts to analyze these processes
in terms of the opportunities and threats arising from globalization for small and
medium-sized enterprises. At the same time, it aims to provide an insight into the impact
that risk and uncertainty linked with globalization will make on SMEs.



