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Zysk rezydualny w réoznych odmianach
z punktu widzenia jego kontrolowalnosci

Zarzadzanie skoncentrowane na wartosci przedsigbiorstwa (VBM)

W warunkach konfliktu pelnomocnictwa kluczowe znaczenie dla powodzenia realizacji celow
przedsigbiorstwa ma wybor miernikow jego osiagnie¢, ktore beda podstawa okresowej ewaluacji i
premiowania menedzerow. W mysl zasady ,,dostajesz to, co mierzysz i za co placisz”’, menedzero-
wie zabiegaja przede wszystkim o maksymalizacjg wysokos$ci tych miernikow, od ktorych zalezy ich
wlasne wynagrodzenie. Wybranie takich, ktore odzwierciedlaja sukces w realizacji interesow wta-
Scicieli, powinno doprowadzi¢ do ich uzgodnienia z interesami menedzerow. Rozwijajaca si¢ od ok.
potowy lat 80. XX w. koncepcja zarzadzania skoncentrowanego na wartosci (VBM — value based
management) doprowadzita do rewizji myslenia na temat zwiazku migdzy miernikami okresowych
wynikow dziatalnosci firmy i jej celami. Spowodowata ona przede wszystkim przewarto$ciowania
w samym zbiorze dostgpnych miernikow, wychodzac z zatozenia, ze jezeli ostatecznym celem dziatania
przedsiebiorstwa jest maksymalizacja bogactwa jego wiascicieli, to dominujace nawet w zachodnich
systemach nadzoru korporacyjnego ocenianie i wynagradzanie menedzerow na podstawie wysokosci
zysku ksiggowego prowadzi do podejmowania decyzji, ktore nie sa optymalne z punktu widzenia tego
celu. Nietrudno to uzasadni¢. Maksymalizujac zwrot z zaangazowanego kapitatlu, udziatowcy biora pod
uwage w swoich decyzjach inwestycyjnych zyski oczekiwane z wielu réznych inwestycji. Oceniajac
swoj zarobek, uwzgledniaja w takim rachunku to, czego nie zarobili, odrzucajac konkurencyjne sposoby
ulokowania swojego kapitatu. Tymczasem zysk ksiggowy nie uwzglednia zyskow z alternatywnych
inwestycji jako miary kosztu utraconych mozliwosci. W jego miejsce zaproponowano zatem uwzgled-
nigjacy ten koszt zysk rezydualny, majacy sktania¢ menedzerow do postepowania w pelnej zgodzie
z interesami wiascicieli przedsigbiorstwa. Zysk rezydualny (RI — residual income), ktorego najbardziej
znanym wariantem jest ekonomiczna warto$é dodana (EVA® — economic value added"), ma w rze-
czywistosci duzo wigcej odmian. Rézni je tylko substancja, forma jest natomiast ta sama: od zwrotu
z kapitatu wyrazonego w jednostkach pienieznych (inaczej — od pewnej miary ksiggowego lub go-
towkowego zysku) odejmuje sie koszt tego kapitatu, rowniez wyrazony w jednostkach pienieznych
(dalej bedziemy go nazywac oplata za kapital — capital charge).

Rys. 1. Uniwersalna formula zysku rezydualnego.
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Substancja jest r6zna, poniewaz zarowno zwrot z kapitatu, jak i oplata za kapital moga by¢ do-
wolnie zdefiniowane (szacowane na rézne sposoby). Istotne znaczenie ma tu m.in. uwzglednianie
lub nie oczekiwan co do przysztych wynikow dziatalnosci przedsigbiorstwa w wysokosci zysku

L EVA jest zastrzezonym znakiem handlowym firmy Stern Stewart & Co.
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rezydualnego na skutek stosowania okreslonych konwencji obliczania jego sktadnikow. To z kolei
decyduje o tzw. kontrolowalnosci (controllability) zysku rezydualnego, rozumianej jako posiadanie
przez osoby oceniane i wynagradzane na podstawie jego wysokos$ci bezposredniego wpltywu na nie.
O ile sporo miejsca poswigcono dotychczas w literaturze zagadnieniu zgodnosci zysku rezydualnego
z ostatecznym celem dziatania przedsigbiorstwa (maksymalizacja bogactwa jego wlascicieli),
zwlaszcza w kontekScie porownan z zyskiem ksiggowym, o tyle w znikomym stopniu dyskusji pod-
dano problematyke jego kontrolowalnosci, a tym bardziej jego réznych odmian. Na t¢ dysproporcje
cechujaca debatg poswigcona zyskowi rezydualnemu uwage zwracaja w cyklu swoich artykutow
m.in. F. Larmande i J.P. Ponssard®, ktérzy naleza do grona nielicznych autoréw, probujacych wy-
petni¢ wspomniang luke w dzisiejszej wiedzy na temat tego interesujacego miernika. T¢ sama role
ma spehi¢ niniejszy artykul, w ktérym ocenie poddano kontrolowalno§¢ 10 znanych z literatury
wersji zysku rezydualnego.

Zysk rezydualny w wydaniu tradycyjnym i wspélczesnym

Pierwsza przyczyna réznic pomi¢dzy znanymi wersjami zysku rezydualnego jest pojemnos$¢
terminu ,,kapitat (zainwestowany)”, a co za tym idzie réwniez pojemnos¢ terminu ,,zwrot z (zainwe-
stowanego) kapitatu™. W zysku rezydualnym w tradycyjnym wydaniu sa to odpowiednio kapitat
wlasny i zysk netto (zysk po odjeciu odsetek i po opodatkowaniu)’. Optata za kapitat jest obliczana
jako iloczyn kapitatu wlasnego i wyznaczonej w jaki§ sposob stopy jego oprocentowania. Koszt
dhugu jest odejmowany w rachunku zysku netto (uwzgledniany w zwrocie z kapitatu) w postaci
przypadajacych do zaptaty na okres pomiaru odsetek. Natomiast W zysku rezydualnym we wspol-
czesnym wydaniu, spopularyzowanym zwtlaszcza w latach 90. XX w., definicje kapitatu i zwrotu
Z niego sg szersze i obejmuja nie tylko kapital pochodzacy od witascicieli i zwrot dla nich, ale takze
kapitat pochodzacy od oczekujacych pewnego zarobku wierzycieli i ich wynagrodzenie za ten kapi-
tal. Tu miara zainwestowanego kapitatu jest suma kapitatu wlasnego i oprocentowanego kapitatu
obcego, natomiast miarg zwrotu z niego jest zysk przed odjeciem odsetek, ale po opodatkowaniu
(najczesciej nazywany zyskiem operacyjnym netto po opodatkowaniu — net operating profit after
tax, NOPAT). Wyrazony w jednostkach pienigznych koszt kapitatu obcego nie jest tu odejmowany
w rachunku zwrotu z kapitatu tak, jak w tradycyjnej odmianie, lecz jako sktadnik optaty za kapitat,
przy czym najczegsciej nie jest on w niej wyodrebniany, poniewaz t¢ oblicza sig jako iloczyn stopy
sredniego wazonego kosztu kapitalu (WACC — weighted average cost of capital) oraz sumy kapi-
talu wlasnego i oprocentowanego kapitatu obcego. Przyktadem zysku rezydualnego w tradycyjnym
wydaniu jest zysk ekonomiczny (EP — economic profit) lansowany przez firme Marakon®. Przykta-
dow zysku rezydualnego we wspotczesnej formule jest znacznie wigcej: sa to np. zysk ekonomiczny
lansowany przez firm¢ McKinsey® oraz wspomniana na wstepie EVA.

2 F. Larmande, J.P. Ponssard, EVA and the Controllability-Congruence Trade-Off: An Empirical Investigation, CESifo
working paper, nr 1257, opublikowany takze na www.ssrn.com; idem, EVA® Compensation Schemes and Controllability
Issues. An Empirical Investigation, www.ssrn.com.

% Chodzi o kapitat, ktory pracowat na zysk przedsigbiorstwa, czyli kapitat zainwestowany w jego aktywa.

* Takiego rozréznienia (zysk rezydualny w tradycyjnym wydaniu i zysk rezydualny we wspolczesnym wydaniu) dokonuje
np. B.J. Madden, CFROI. Cash Flow Return on Investment Valuation. A Total System Approach to Valuing the Firm,
Butterworth_Heinemann, Oxford-Burlington 1999.

® J.M. McTaggart, P.W. Kontes, M.C. Mankins, The Value Imperative. Managing for Superior Shareholder Returns, The
Free Press, Nowy Jork 1994.

® T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation. Measuring and Managing the Value of Companies, John Wiley & Sons,
Nowy Jork 1994 oraz T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation. Measuring and Managing the Value of Companies,
John Wiley & Sons, Nowy Jork 2005.
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Rys. 2. Zysk rezydualny w tradycyjnym i we wspélczesnym wydaniu.
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Zrodio: Opracowanie wlasne.

Wybdr jednej z dwoch przestawionych konwencji obliczania zysku rezydualnego (tradycyjna
i wspolczesna) ma pewne znaczenie praktyczne. Menedzerskie decyzje majace wplyw na jego wy-
sokos$¢ czesto dzieli si¢ na trzy rodzaje: operacyjne, inwestycyjne i finansowe. Formuta zysku rezy-
dualnego takze najczesciej sktada sig z trzech elementow: kapitatu, zwrotu z kapitatu i oprocento-
wania kapitatu (stopy jego kosztu)'. Jesli decyzje danego rodzaju (jednego z trzech wymienionych)
maja wplyw tylko na jeden sktadnik rachunku zysku rezydualnego, wowczas zarzadzanie czynnika-
mi warunkujacymi jego wysoko$ci wydaje si¢ by¢ tatwiejsze i efektywniejsze. To przekonanie lezy
u podstaw uwspotczesnienia zysku rezydualnego — przejscia od wytacznie kapitatu wlasnego i zwro-
tu z niego do sumy kapitatu wlasnego i oprocentowanego obcego oraz zwrotu dla wszystkich inwe-
storow. W zysku rezydualnym we wspotczesnym wydaniu kazdy z trzech sktadnikow formuty zale-
zy od innego rodzaju decyzji. Wysoko$¢ zwrotu z kapitatu — od operacyjnych, wielkos¢ kapitatu —
od inwestycyjnych, poziom stopy kosztu kapitatu — od finansowych. Szczegolnie wazne jest oddzie-
lenie sfery operacyjnej od sfery finansowej (finansowania): cho¢ struktura kapitatu (mieszanka fi-
nansujaca aktywa przedsigbiorstwa) ma znaczenie z punktu widzenia wysokosci zysku rezydualne-
go®, to tak dtugo, jak nie zmienia sie suma kapitatu, nie ma ona zadnego wptywu na zwrot z kapitatu
i sam zainwestowany kapital (jego wysokos$¢), cho¢ ma wptyw na stope jego kosztu i tylko w niej
znajdzie odzwierciedlenie decyzja o zmianie struktury kapitatu. W zysku rezydualnym w tradycyj-
nym wydaniu jest inaczej. Poniewaz zwrot z kapitatu (zysk netto) jest zyskiem po odjeciu odsetek,
to zmiana struktury kapitatu (zmniejszenie lub zwigkszenie udziatu dtugu, od ktérego ptaci si¢ od-
setki) bedzie mie¢ wptyw na jego wysoko$¢. Tak naprawde decyzja jednego rodzaju (tu: finansowa)
bedzie mie¢ wpltyw na wszystkie trzy sktadniki rachunku zysku rezydualnego: nie tylko zwrot z
kapitatu, ale takze sam kapital (zmieni si¢ bowiem ilo$¢ kapitatu wlasnego) oraz stopeg jego kosztu
(zmiana udzialu oprocentowanego dlugu wptynie — poprzez zmiang finansowego ryzyka ponoszone-
go przez wiascicieli — na stopg kosztu kapitatu wlasnego).

" Roznice moga dotyczyé ulokowania w rachunku amortyzacji. W niektorych wersjach RI jest ona odejmowana w zwrocie
z kapitatu (wtedy rzeczywiscie mamy do czynienia z trzema skladnikami rachunku RI), natomiast w innych dopiero
w optacie za kapitat po polaczeniu jej z odsetkami od kapitatu w jedng zmienna (woéwczas w formule RI mozna wyodrgb-
ni¢ albo dwa, albo cztery sktadniki). Réznice te zostaly omowione w dalszej czgsci artykutu.

& Co wynika chocby z teorii optymalnej struktury kapitatu F. Modiglianiego i M. Millera.
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Dwu i trzyskladnikowe odmiany zysku rezydualnego

Nieco mnigj istotna réznica pomigdzy znanymi dzi§ wersjami zysku rezydualnego dotyczy
miejsca ulokowania w jego rachunku amortyzacji. W niektérych odmianach amortyzacja jest odej-
mowana w rachunku zwrotu z kapitatu, podczas gdy w innych taczy si¢ ja z kosztem kapitatu wyra-
zonym w jednostkach pienigznych i odejmuje si¢ otrzymana w ten sposob sumg od zwrotu z kapitatu
niepomniejszonego o amortyzacjg. Pierwsza konwencja jest charakterystyczna dla wigkszosci wa-
riantow zysku rezydualnego, w tym m.in. dla EVA we wczesnych publikacjach oraz dla getéwko-
wej wartosci dodanej (CVA — cash value added) z CFROI® (cash flow return on investment) jako
miara stopy zwrotu z kapitatu’. Druga jest znakiem rozpoznawczym innej gotdwkowej wartosci
dodanej, ktora dla odréznienia oznaczymy tu CVA®, promowanej przez firme Anelda AB™ oraz
osiggnietego dochodu ekonomicznego (EEI — earned economic income) J. Grinyera'. Jest ona
stosowana rowniez w pozniejszych publikacjach poswieconych EVA™. Typowy dla drugiej kon-
wencji zysk przed odjeciem amortyzacji (we wspotczesnym wydaniu takze przed odjeciem odsetek),
ale po odjeciu podatku jest nazywany bardzo réznie, np. GOPAT (gross operating profit after tax —
zysk operacyjny brutto po opodatkowaniu)™, COPAT (cash operating profit after tax — gotowkowy
zysk operacyjny po opodatkowaniu)'*, UNOPAT (unlevered net operating profit after tax — nielewa-
rowany zysk operacyjny netto po opodatkowaniu)®. Podobnie jest z suma oplaty za kapitat i amor-
tyzacji. B. Stewart w koncepcji EVA nazywa ja — postugujac si¢ terminem ukutym przez Garnter
Group — catkowitym kosztem posiadania aktywow, w ktore zainwestowany zostat kapital (w do-
stownym ttumaczeniu — catkowity koszt whasnosci, TCO — total cost of ownership)*®. F. Weissenrie-
der uzywa z kolei nazwy ,,wymaganie finansowe” (financial requirement)"’, natomiast J. Grinyer
postuguje sie po prostu pojeciem ,,koszt inwestycji” (investment charge). Sformutowanie ,,catkowity
koszt wlasnosci” jest dos¢ trafne: na sfinansowanie aktywow trzeba pozyska¢ kapitat a suma finan-
sowych obciazen, jakie naktada na przedsigbiorstwo wyposazenie go przez inwestorow w ten kapi-
tat, sktada si¢ z amortyzacji (zwrotu kapitatu) oraz wynagrodzenia (optaty) za niego (zwrotu na kapi-
tale). Nie sposob w tym miejscu nie doda¢, ze w tych wersjach zysku rezydualnego, w ktorych taczy
si¢ amortyzacje z oplata za kapital w jedna zmienna, wykorzystuje si¢ jednoczesnie (rekomenduje
do wykorzystania) tzw. annuitetowa (rentowa) metode amortyzacji. Zaktada ona, ze harmono-
gram amortyzacji aktywow ustala si¢ w ten sam sposob, co harmonogram sptaty kredytu w rownych
ratach kapitalowo-odsetkowych. Uzasadnieniem laczenia amortyzacji z oplata za kapital w jedna
zmiennag jest wigc przede wszystkim potrzeba podporzadkowania rachunku zysku rezydualnego
(a scislej — metody amortyzacji w tym rachunku) analogii kredytowej: powstata w wyniku tego po-
taczenia zmienna jest odpowiednikiem statej raty kapitalowo-odsetkowej, przy czym amortyzacja
jest jej czeScia kapitatowa, natomiast optata za kapitat — odsetkowa. Taka modyfikacja ma natomiast
na celu zwigkszenie stopnia zgodnosci zysku rezydualnego z ostatecznym celem dziatania przedsie-
biorstwa, co wykracza poza problematyke tego artykutu.

¥ CFROI jest zastrzezonym znakiem handlowym firmy Credit Suisse i spotek z nia zwiazanych (za wyjatkiem Wielkiej
Brytanii). Koncepcja ta zostata przedstawiona przede wszystkim w B.J. Madden, op.cit.

0 CVA® jest zastrzezonym znakiem handlowym firmy Anelda AB. Koncepcja ta zostala zaprezentowana m.in.
w F. Weissenrieder, Value Based Management: Economic Value Added or Cash Value Added?, www.ssrn.com.

IR Grinyer, Earned Economic Income — A Theory for Matching, ,,Abacus” 1985, vol. 21, nr 2.

12 Np. G.B. Stewart, lll, Accounting is Broken. Here’s How to Fix It. A Radical Manifesto, ,,EV Aluation” 2002, vol. 5, nr 1.

13 J.A. Knight, Value Based Management. Developing a Systematic Approach to Creating Shareholder Value, McGraw-
Hill, Nowy Jork 1998.

14 G.B. Stewart, 111, Accounting is Broken, op.cit.

15 L. Grant, Foundations of Economic Value Added (Second Edition), John Wiley & Sons, Nowy Jork 2003.

16 G.B. Stewart, 111, Accounting is Broken, op.cit.

17 J.R. Grinyer, op.cit.
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Konsultingowe wersje zysku rezydualnego: podobienstwa i roznice

Gdyby przyjaé, ze ceny sa stabilne (brak inflacji i deflacji), a dalej zatozy¢, Ze roznice pomigdzy
rachunkowoscia memorialowa i kasowa sprowadzaja si¢ wylacznie do sposobu traktowania wydat-
kow inwestycyjnych (odpowiednio — stopniowe rozliczanie w czasie poprzez amortyzacj¢ zgodnie
z zasada wspotmiernosci oraz jednorazowe, natychmiastowe zamortyzowanie w okresie poniesienia
wydatku) i doda¢ do tego supozycje, zgodnie z ktora koszt kapitatu oblicza si¢ metoda WACC
z modelem CAPM (capital asset pricing model) stuzacym do szacowania oprocentowania kapitatu
wlasnego, wowczas réznice pomigdzy popularnymi, konsultingowymi wariantami zysku rezydual-
nego, wypromowanymi w latach 90. XX w. — EVA, CVA z CFROI i CVA® — bylyby w istocie
nieduze. W kazdej z nich od zwrotu z kapitalu przed odjeciem odsetek, ale po opodatkowaniu,
odejmuje si¢ sume¢ optaty za kapital i amortyzacji szacowanej wspomniana metoda rentowa
(w CFROI jest to jej odmiana nazywana metoda tworzenia funduszu amortyzacyjnego, SFD — sin-
king fund depreciation). Pomijamy tu oczywiscie katalogi korekt sformutowanych przede wszystkim
przez tworcéw EVA, ale rekomendowanych tez przez tworcow CFROI (CVA® nie przewiduje ko-
rekt), skutkujacych niekiedy przejsciem z rachunkowosci kasowej na pewien rodzaj rachunkowosci
memoriatowej (np. zalecane traktowanie wydatkow na prace badawcze i prace rozwojowe). Gdyby
jednak uchyli¢ wyspecyfikowane wczesniej zalozenia, wowczas okazatoby sig, ze réznice pomigdzy
nimi sg duzo wigksze i maja swe zrodto nie tylko w rozbieznosciach pomiedzy produktami rachun-
kowosci memoriatowej i kasowej (CVA® jest jedyna czysto gotdwkowa wersja zysku rezydualne-
go, pozostate dwie bazuja na rachunku zyskow i strat oraz bilansie po dokonaniu na nich stosowa-
nych korekt), ale takze w sposobie szacowania kosztu kapitalu (w CFROI kwestionuje si¢ model
CAPM, rekomendujac zupehie inng metode obliczania oprocentowania kapitatu wlasnego).

Stopien uwzgledniania oczekiwan co do przyszlych wynikow dzialalnosci

Co szczegolnie wazne, wszystkie trzy wymienione w poprzednim akapicie koncepcje zysku re-
zydualnego reprezentuja t¢ sama klase, poniewaz bazuja na rachunkowosci wedlug kosztéw histo-
rycznych (HCA — historical cost accounting) i w zwiazku z tym w ogole nie uwzgledniaja oczeki-
wan co do przysztych wynikéw dziatalnosci. Trzecia, najwazniejsza rdéznica pomigdzy opracowa-
nymi dotad wariantami zysku rezydualnego dotyczy wiasnie stopnia, w jakim uwzgledniaja one
oczekiwania co do przysztych wynikéw dziatalnosci. Stopief ten jest natomiast skutkiem sposobu
wyceniania kapitatu, a w konsekwencji takze jego konsumpcji (amortyzacja) oraz zwrotu z niego
(poniewaz, jak wspomniano wczesniej w wiekszosci wersji zysku rezydualnego amortyzacja, jest
odejmowana wlasnie w rachunku zwrotu z kapitalu). Rozpatrujac zaprezentowane dotychczas
w literaturze odmiany zysku rezydualnego, nalezy wyrézni¢ zasadniczo dwie wykorzystywane
w nich konwencje wyceniania kapitatu, jego konsumpcji i zwrotu z niego: wspomniana juz rachun-
kowo$¢ wedtug kosztow historycznych (HCA) oraz rachunkowos$¢ wedlug dzisiejszych wartoSci
przysztych strumieni pienigznych (DCF — discounted cash flow). W pierwszej kapitat wykazuje
sie w wielko$ci faktycznie wniesionej pierwotnie do przedsiebiorstwa i pomniejszonej o dokonana
dotychczas amortyzacje obliczana metoda ksiegowa (najczesciej liniowa lub degresywna — np. sumy
rocznych cyfr) z wspomniana wielkoscia kapitatu jako punktem wyjscia. W rozpatrywanych tu kon-
sultingowych wariantach zysku rezydualnego (EVA, CVA z CFROI oraz CVA®) amortyzacja ksig-
gowa (liniowa lub degresywna) jest zastepowana amortyzacja rentowa (progresywna). Tak szaco-
wana amortyzacja pomniejsza tez zwrot z kapitalu. Wielko§¢ kapitatu nie zalezy tu w zaden sposob
od perspektyw przedsigbiorstwa (jego potencjatu zarobkowego w przysziosci) i ma typowo histo-
ryczny charakter. W drugiej kapitat wycenia si¢ tak, jak w metodzie DCF: poprzez zdyskontowanie
i zsumowanie okresowych przeptywow pienigznych, ktore zgodnie z oczekiwaniami przyniosa ak-
tywa wiazace ten kapital. Otrzymana w ten sposob warto$¢ nazywana jest wartoscia ekonomiczna
(economic value) w odroznieniu od wartos$ci ksieggowej (book value) oraz skorygowanej wartos$ci
ksiegowej (adjusted book value) charakterystycznej dla trzech wspomnianych konsultingowych
wersji RI. Amortyzacja jest tu réwna zmianie obliczonej w ten sposob wartosci kapitatu w ciagu
okresu pomiaru i moze by¢ ujemna (tzn. nawet bez nowych inwestycji warto$¢ kapitatu na koncu
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okresu moze by¢ wyzsza od jego wartosci na poczatku tego okresu). Jesli oszacowana w ten sposob
amortyzacja jest odejmowana w rachunku zwrotu z kapitatu, wowczas otrzymuje si¢ tzw. dochéd
ekonomiczny (economic income). Pojgcie to wywodzi sig jeszcze z prac I. Fishera i J. Hicksa z po-
czatku XX w.'%. Jesli jaki$ sktadnik zysku rezydualnego oblicza sie z wykorzystaniem metody DCF,
wowczas uwzglednia on oczekiwania co do przysztych wynikow dziatalnosci: jego wysoko$¢ zalezy
po prostu od prognoz dotyczacych niepewnego jutra.

Poniewaz zysk rezydualny sktada si¢ z trzech elementéw — zwrotu z kapitatu, kapitatu i stopy
jego kosztu — to oczekiwania co do przyszlych wynikéw dziatalno$ci moga by¢ uwzgledniane we
wszystkich trzech, w dwoch, tylko w jednym lub moga nie by¢ wcale uwzgledniane. Zalezy to od
tego, ile sktadnikéw wycenia si¢ na bazie HCA a ile na bazie DCF. Dla uproszczenia przyjmiemy tu,
ze we wszystkich znanych odmianach zysku rezydualnego stope kosztu kapitatu oblicza si¢ tak sa-
mo. Wowczas roznice pomigdzy nimi sprowadza si¢ do sposobu wyceny dwoéch sktadowych: zwrotu
z kapitatu (poprzez amortyzacjg) i samego kapitatu.

Do grupy wariantow w ogole nieuwzgledniajacych oczekiwania (bazujacych wytacznie na
HCA) nalezy najprostszy i historycznie najstarszy zysk rezydualny z konwencjonalna amortyzacja
ksiggowa (np. liniowa), nieprzewidujacy zadnych korekt (0znaczymy go tu RIY). Zaliczy¢ tu nalezy
takze wymienione wcze$niej wersje wykorzystujace rentowa metode amortyzacji (EVA, CVA
z CFROI oraz CVA®), a takze najprostszy wariant CVA bazujacy na wartosciach brutto aktywow
wzmiankowany przez S.D. Younga i S.F. O’Byrne’a™ oraz J.A. Knighta®®. Druga grupa — tzn. te
warianty, ktore uwzgledniaja oczekiwania — musi zosta¢ podzielona na dwie mniejsze:

e warianty uwzgledniajace oczekiwania tylko w jednym sktadniku (zwrocie z kapitatu lub

w kapitale),

e warianty uwzgledniajace oczekiwania w obu sktadnikach (w zwrocie z kapitatu i w kapitale).

Wariantem zysku rezydualnego, uwzgledniajacym oczekiwania tylko w jednym sktadniku jego
rachunku, jest udoskonalona ekonomiczna warto$¢ dodana (REVA — refined economic value
added)®’. Tu oczekiwania znajduja odzwierciedlenie w wysokosci kapitatu (jego miara jest rynkowa
warto$¢ przedsigbiorstwa), nie maja natomiast wptywu na zwrot z kapitatu (jest nim zysk operacyjny
po opodatkowaniu). Znacznie mniej znang odmiang zysku rezydualnego uwzgledniajaca oczekiwa-
nia tylko w jednym sktadniku rachunku jest tez dochéd ekonomiczny netto (NEI — net economic
income)®”?. W tym przypadku uwzglednia si¢ je jednak — w odréznieniu od REVA — w zwrocie
z kapitatlu za posrednictwem amortyzacji rOwnej zmianie rynkowej wartosci zainwestowanego kapi-
tatu w okresie pomiaru. Oczekiwania nie maja tu natomiast wptywu na zainwestowany kapital, ktory
jest zdefiniowany tak samo, jak tzw. nieodzyskany kapital (UC — unrecovered capital) w koncepcji
EVC (excess value created) J. O’Hanlona i K. Peasnella® (definicja ta nawiazuje do wezeéniejszych
prac R. Anthony’ego®). Jeszcze inaczej — choé tez tylko w jednym sktadniku rachunku — oczekiwa-
nia sa uwzgledniane we wspomnianej wczesniej koncepcji osiagnigtego dochodu ekonomicznego
(EEI). Tutaj decyduja one o wysokosci tzw. wspotczynnika podziatowego, ktory petni rolg swoiste-
go klucza alokacji NPV na poszczegodlne lata.

Oczekiwania co do przysztych wynikow dziatalnosci sa uwzglgdniane w obu sktadnikach ra-
chunku zysku rezydualnego — zwrocie z kapitalu i w samym Kkapitale — w przypadku rezydualnego
dochodu ekonomicznego (REI — residual economic income)® oraz wartosci dodanej dla akcjo-

18 1. Fisher, Nature of Capital and Income, Macmillan, Londyn 1906; J.R. Hicks, Value and Capital, Claredon Press, Ox-
ford 1946.

¥ S D. Young, S.F. O’Byrne, EVA and Value-Based Management. A Practical Guide to Implementation, McGraw-Hill,
Nowy Jork 2001.

20 J A. Knight, op.cit.

2L 3 M. Bacidore, J.A. Boquist, T.T. Milbourn, A.V. Thakor, The Search for the Best Financial Performance Measure,
,.JFinancial Analysts Journal” 1997, vol. 53, nr 3.

22, Drukarczyk, A. Schueler, Approaches to Value-based Performance Measurement, [w:] Value-based Management:
Context and Application, red. G. Arnold, M. Davies, John Wiley & Sons, Baffins Lane 2000.

28 J. O’Hanlon, K. Peasnell, Residual Income and Value-Creation: The Missing Link, www.ssrn.com.

% RN. Anthony, Equity Interest — Its Time Has Come, ,,Journal of Accountancy” 1982, vol. 154, nr 6.

%% Takiej nazwy uzywaja A. Bausch, B.E. Weissenberger, M. Blome, Is Market Value-Based Residual Income a Superior
Performance Measure Compared to Book Value-Based Residual Income?, www.wiwi.uni-giessen.de/dl/showfile/
Entrepreneurship/4162. T¢ wersj¢ zysku rezydualnego omawiato wielu autoréw znacznie wcze$niej, nie uzywajac jednak
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nariuszy (SVA — shareholder value added)®, cho¢ w kazdym z tych dwu wariantéw ekonomiczna
warto$¢ kapitatu oblicza si¢ nieco inacze;j.

Rys. 3. Stopien uwzgledniania oczekiwan w réznych odmianach zysku rezydualnego.
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Gdyby chcie¢ skomentowac rdznice w stopniu uwzgledniania oczekiwan co do przysztych wy-
nikoéw dziatalnosci wystgpujace pomigdzy znanymi dzi§ wariantami zysku rezydualnego w kontek-
$cie stosowania ich w praktyce, to nalezatoby zacza¢ od wymagan stawianych miernikom okreso-
wych osiagni¢¢ w ogble. Zwazywszy na to, ze kluczowa rola zysku rezydualnego wydaje sig¢ by¢
motywowanie do podejmowania decyzji zgodnych z postulatem maksymalizowania bogactwa wia-
Scicieli przedsigbiorstwa i wynagradzanie za ich rezultaty (funkcja motywacyjno-ewaluacyjna)
— a wiec rola zwigzana z wprzg¢zeniem tego miernika w plan premiowania — powinien on spetnia¢
dwa wstepne kryteria. Po pierwsze, powinien by¢ zgodny z ostatecznym celem dziatania przedsig-
biorstwa (czyli z postulatem maksymalizowania bogactwa jego wtascicieli). Po drugie, powinien
by¢ kontrolowalny, co oznacza, ze oceniani i wynagradzani na podstawie jego wysokosci menedze-
rowie powinni mie¢ jak najwigkszy (optymalnie — pelny) wptyw na te wysokosci. Pomijamy tu kwe-
stie zgodnos$ci (congruity), cho¢ wymienione do tej pory odmiany zysku rezydualnego spetniaja to
kryterium w réznym stopniu, skoncentrujemy si¢ natomiast na zagadnieniu kontrolowalnosci (con-
trollability), poniewaz to z nim wiaze si¢ kwestia uwzglgdniania badz nie — oczekiwan co do przy-
sztych wynikoéw dziatalnosci w rachunku zysku rezydualnego.

terminu REI (np. C.R. Emmanuel, D.T. Otley, The Usefulness of Residual Income, ,,Journal of Business Finance & Ac-
counting” 1976, vol. 3, nr 4). RElI moze wystgpowaé w dwoch wersjach: ze stopa kosztu kapitatu lub z IRR w roli stopy
dyskonta.

% A Rappaport, Creating Shareholder Value. A Guide for Managers and Investors, Free Press, Nowy Jork 1998.
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Whioski, konkluzje i rekomendacje

Ogolnie rzecz biorac pomigdzy zgodnoscia a kontrolowalno$cia wystepuje zalezno$é o charak-
terze wymiennosci (wzrost jednego pociaga za soba spadek drugiego), cho¢ sa tu wyjatki. Ponadto
kontrolowalno$¢ jest tym mniejsza, w im wigkszym stopniu uwzglgdniane sa oczekiwania co do
przysztych wynikow dzialalno$ci, wazne jest przy tym, czyje sa to oczekiwania. Jesli chodzi o to
ostatnie, to mozliwe sa co najmniej dwa przypadki: oczekiwania rynku (wyrazone w wartosci ryn-
kowej) lub oczekiwania kierownictwa (wyrazone w wycenie sporzadzonej na podstawie jego pro-
gnoz). Zysk rezydualny wydaje si¢ by¢ mniej kontrolowalny wtedy, gdy uwzglednione w nim ocze-
kiwania pochodza z rynku. Dla wartosci rynkowych charakterystyczne jest to, ze odzwierciedlona
w nich przewidywana sita zarobkowa przedsigbiorstwa w przysztosci ma swe zrodto nie tylko
w menedzerskiej sprawnosci, ale takze w uwarunkowaniach branzowych i ogoélnogospodarczych.
Sadzi sig, ze czynniki niezwigzane z decyzjami menedzerskimi moga ttumaczy¢ nawet ponad poto-
we zmian rynkowych warto$ci spotek. Ponadto rynek bywa zawodny, jesli chodzi o wyceng spotek,
przewartosciowujac je lub niedoszacowujac. Zastapienie wartosci rynkowych warto$ciami szacowa-
nymi na podstawie prognoz zarzadéw znosi cz¢$¢ problemoéw braku kontrolowalnosci, jednak w ich
miejsce moga pojawic si¢ inne, polegajace na obnizeniu wiarygodnosci miernika. Co wigcej, w jed-
nym i w drugim przypadku (uwzgledniania oczekiwan rynku i oczekiwan kierownictwa spotki me-
nedzer6w ocenia si¢ w jakim$ stopniu za spodziewane, a nie za osiagniete wyniki dziatalnosci.

Stopien uwzgledniania oczekiwan co do wynikoéw dziatalnosci przedsigbiorstwa w przysztosci
w formule zysku rezydualnego i jego wptyw na kontrolowalno$¢ tego miernika ma rézne znaczenie
w przypadku roznych grup menedzeréw. Najmniejsza dokuczliwos¢ z tej strony ma miejsce w przy-
padku kierownictwa najwyzszego szczebla, to ono ma bowiem bezposredni wptyw nie tylko na war-
tosci ksiggowe, od ktorych zaleza zyski rezydualne nieuwzgledniajace oczekiwan, ale takze na war-
tosci rynkowe (ekonomiczne), od ktorych zaleza zyski rezydualne, uwzgledniajace oczekiwania.
O tym, ze ubytek na kontrolowalno$ci w wyniku wynagradzania na podstawie wskazan miernika
uwzgledniajacego oczekiwania co do przysztych wynikow dziatalnosci jest relatywnie niewielki
i mozliwy do zaakceptowania w przypadku top managementu, moze $wiadczy¢ ponad pétwieczna
historia stosowania na duza skalg programow motywacyjnych opcji menedzerskich, w ktorych na-
groda zarzadu zalezy wlasnie od zmian rynkowej warto$ci spotki, a ta — jak wiadomo — w pierw-
szym rzedzie zalezy od oczekiwan. W przypadku menedzerow nizszych szczebli, np. szefow spotek
zaleznych, tzw. jednostek biznesowych, dywizji, centrow zysku itp., kontrolowalnos$¢ zysku rezydu-
alnego w formule uwzgledniajacej oczekiwania co do przysztych wynikow dziatalnosci bedzie jed-
nak nieporéwnanie mniejsza. Tu wskazane byloby siggnigcie raczej po ktoras z wersji RI nie-
uwzgledniajacych oczekiwan.
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Uklad hotelowego rachunku zyskow i strat
wedlug Standardowego Systemu Rachunkowosci Hotelowej
(SSRH)

Wprowadzenie

W latach dwudziestych XX wieku w hotelarstwie nie potrafiono poradzi¢ sobie z wyso-
ka stopa fluktuacji kadr, a sytuacje, w ktorych szkolenie pracownikéw trwalo dluzej niz
okres ich zatrudnienia, pojawialy si¢ coraz czg¢Sciej. Poniewaz zmiana pracy polegata naj-
czesciej na przeniesieniu do innego hotelu, ktéry znowu wysytat nowozatrudnionych na te
same szkolenia, rosty straty z powodu ciaglego przebywania personelu na szkoleniach.
Gdyby systemy byly jednolite w catym sektorze, przejscie pracownika jednego hotelu na
identyczne stanowisko w innym, wymagatoby jedynie krotkiego przeszkolenia. Podobna
sytuacja spedzata sen z powiek hotelarzom w zakresie metod ksiggowania. Nie bylo wow-
czas mowy o porownywaniu wynikow dziatalno$ci roznych hoteli, gdyz nie funkcjonowat
jednolity system ksiegowania, a co za tym idzie jednolity sposob przeliczania danych®. Po-
jawila si¢ naglaca potrzeba, aby taki system stworzy¢ — system, ktéry po pierwsze odpo-
wiadatby specyfice prowadzonej przez hotel dzialalnosci, a po drugie umozliwilby obser-
wacj¢ 1 oceng wynikow poszczegdlnych szczebli hotelu w zakresie przychodéw, kosztow,
wyniku operacyjnego i finansowego, a takze pordwnanie tych wynikow z wynikami innych
hoteli. Powstal wigc system, ktory spelnia te warunki i mozna go zastosowac¢ w hotelach
o roznym zakresie $wiadczonych ustug — od podstawowych po bardzo rozbudowany wa-
chlarz ustug dodatkowych.

Celem artykulu jest zaprezentowanie istoty zastosowania i1 korzysci wynikajacych z wy-
korzystania Standardowego Systemu Rachunkowos$ci Hotelowej opierajacego si¢ na specyfice
przychodow i kosztow. Przedstawiono i omowiono zalety uktadu hotelowego rachunku zy-
skow 1 strat wedtug SSRH. Zamiarem autorki jest zwrdcenie szczegdlnej uwagi na fakt, ze
dzigki rachunkowosci zarzadczej stosowanej w hotelarstwie i opartej na SSRH, wyodrgbniono
wiele sposobow pozwalajacych na wiazanie kosztow, w szczegolnosci operacyjnych, z inny-
mi kategoriami finansowymi, charakteryzujacymi dziatalno$¢ hotelu jako catosci i jej rodzaje
tj. dziatalnos¢ noclegowa, gastronomiczna, handlowa, rekreacyjna i pozostata, co wplywa na
sprawniejsze 1 bardziej efektywne zarzadzanie strategia kazdego hotelu.

Ewidencja oparta na SSRH

Dla ewidencji i klasyfikacji kosztow, przychodow i wynikow operacyjnych hotele po-
stuguja si¢ Standardowym Systemem Rachunkowos$ci Hotelowej (Uniform System Accounts

1T, Knowles, Zarzqdzanie hotelarstwem i gastronomiq, PWE, Warszawa 2001, s. 160.
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for the Lodging Industry), ktory pozwala konstruowac¢ raporty zawierajace informacje nie-
zbedne na roznych szczeblach zarzadzania hotelem.

Uniform System Accounts for the Lodging Industry (USALI) jest systemem amerykan-
skim, ktory zostat stworzony 1 przyjety przez Zrzeszenie Hoteli Nowojorskich w 1926 roku?
jako tzw. jednolity plan kont (Uniform System of Accounts for Hotels). Od tego czasu nasta-
pita jego wielokrotna transformacja. Pierwotnie funkcjonowatl on jako system przydatny dla
duzych hoteli, gtéwnie nalezacych do migdzynarodowych korporacji (Hilton, Holiday Inn,
InterContinental, Sheraton itd.). Z czasem USALI zastapit dwa rachunki kosztow Uniform
System of Accounts for Hotels i Uniform System of Accounts and Expense Dictionary for
Small Hotels, Motels and Motor Hotels wykorzystywany w $rednich i malych hotelach®.
System ten byl zaprojektowany do klasyfikacji, organizacji 1 prezentowania informacji fi-
nansowych hoteli w jednolity sposob. Dla ograniczenia ilo$ci wariantow i zapewnienia po-
réwnywalnosci danych finansowych system ten okazatl si¢ odpowiedni i stuzyt nie tylko do
celow decyzyjnych w przedsigbiorstwie, lecz pozwalal na analiz¢ kosztéw inwestorom
I organizacjom zrzeszajacym hotele. Dzisiaj jest rowniez obecny w Polsce i nosi nazwg
Standardowego Systemu Rachunkowos$ci Hotelowe;.

Podstawa systemu jest wydzielenie rodzajow dziatalno$ci hotelowej 1 ustalenie dla kaz-
dego z nich zardwno przychodow, jak i kosztéw ich uzyskania®. Przychody, jak i odpowia-
dajace im koszty, nosza miano operacyjnych i obliczane sa w okresach miesigcznych. W ten
sposOb mozliwe jest biezace §ledzenie realizacji planu w poszczegdlnych rodzajach dziatal-
nosci i natychmiastowe wychwytywanie wszelkich nieprawidtowosci i odchylen od zatozen,
a takze okreélenie przyczyn niekorzystnych zjawisk®.

Mozna na rynku hotelarskim zaobserwowac¢ powstawanie innych systeméw odzwier-
ciedlajacych specyfike i odmienno$¢ hoteli. Dla hoteli SPA i wellness zostat w 2004 roku
sformutowany Uniform System of Financial Reporting for Spas rekomendowany przez
Migdzynarodowe Stowarzyszenie Uzdrowisk (International Spa Association)G.

Ewidencja oparta na SSRH postuguja si¢ migdzynarodowe sieci hotelowe oraz branzo-
we firmy konsultingowe. Pierwsze wydanie podrgcznika SSRH, opracowane przez specjali-
stow branzowych oraz z dziedziny rachunkowosci, ukazato si¢ w 1923 roku w USA. Od
tego czasu SSRH podlegal kolejnym modyfikacjom odpowiadajacym zmianom w branzy
I nowym potrzebom procesu zarzadzania. Ostatnie, IX juz wydanie opublikowane zostato
w 1997 roku w Nowym Jorku.

Zaleta SSRH jest ustalenie szczegdélowych wytycznych dotyczacych ksiggowania ,,kon-
trowersyjnych” pozycji. W nietypowych przypadkach, np. dostawy nowych wieszakow do
pokoi, z wytycznych doktadnie wynika, ktory departament powinien by¢ obciazony kosz-
tami (w tym przypadku bylby to departament obstugi gosci) oraz jak nalezy zaklasyfikowac

2R. Kotas, S. Sojak, Rachunkowo$¢ zarzqdcza w hotelarstwie i gastronomii, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1999, s. 29.

3 L. Popowich, D. Taylor, D. Sydor, Uniform System of Accounts for Lodging Industry: Are You Up to Date?
Ninth Revised Edition of Uniform System of Account for Lodging Industry, Published by the Hotel Associa-
tion of New York City, SFAS No. 95, , ,,The Journal of Hospitality Financial & Technology Professionals”
1997, vol. 12, no. 7.

* Kosztami uzyskania sa koszty, ktorych poniesienie jest niezbednym warunkiem osiagnigcia przychodéw i nie
wynikaja one z btedéw popelionych w toku prowadzenia dziatalno$ci. Jezeli koszty poniesione nie sa kosz-
tami uzyskania, nie moga by¢ uwzgledniane przy obliczeniach wyniku operacyjnego.

® Por. Kompendium wiedzy o turystyce, pod. red. G.Golembskiego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa—Poznan 2002, s. 301; M .Kuniszyk, Spdjrz na koszty. Analiza wynikow operacyjnych hotelu, ,Hotelarz”
2005, nr 4.

¢ por. R. S. Schmidgall, Uniform System of Financial Reporting for Spa, ISPA, Lexington Kentucky, 2005;
A. Foster, A. Wohlberg, Hotel Spas as Independent Profit Centers, Hotel Online Special Raport, 2006;
http://www.hotel-online.com/News/PR2006_1st/Mar06_SpasPKF.html.
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ten wydatek (dostawa wyposazenia). Wytyczne nie pozostawiaja wigc zadnych watpliwosci,
ze zakupione przedmioty nalezy zaliczy¢ do wyposazenia, a nie do srodkow trwalych7.

Wdrozenie w hotelu SSRH otwiera droge do stosowania kolejnych narzgdzi rachunko-
wosci zarzadczej, w tym metod zaliczanych do grupy analiz operacyjnych. W zakresie ewi-
dencji, rachunkowos$¢ zarzadcza opiera si¢ na Standardowym Systemie Rachunkowosci
Hotelowej SSRH (Uniform System of Accounts for the Lodging Industry, USALI), ktory
zawiera wzorce klasyfikacji przychodoéw i kosztéw w podziale na dziatalnosci operacyjne,
koszty niepodzielone oraz koszty i optaty state. Wyrdznienie grupy kosztow operacyjnych,
bezposrednio zwiazanych ze $wiadczeniem poszczegoélnych ustug, pozwala na ustalenie
wyniku kazdej dziatalno$ci, okre$lenie wyniku operacyjnego brutto GOP i prowadzenie
kontroli wedtug szczebli odpowiedzialnosci w hotelu (dzigki temu wiadomo, kogo i za co
rozlicza¢ w hotelu).

Rachunkowos$¢ zarzadcza wraz z systemem ewidencji opartym na SSRH oraz systemem
raportow umozliwia staty monitoring wynikow hotelu na réznych poziomach. Zapewnia to
wzmocnienie kKontroli i poprawe efektywnosci.

Rachunek wynikow hotelu oparty na zasadach SSRH

Analiza kosztow

Koszty zwiazane z hotelem mozna podzieli¢ na kilka grup (z punktu widzenia miejsca
ich powstawania) oraz kilka rodzajow (ze wzgledu na ich zachowanie przy zmianach fre-
kwencji). Analizujac koszty z punktu widzenia miejsca ich powstawania, jako pierwsze
mozna wskaza¢ koszty operacyjne, czyli zwiazane bezposrednio ze §wiadczeniem konkret-
nych ustug (z dzialalno$cia noclegowa, gastronomiczna, handlows itd.). Ewidencjonuje sig
je tak jak przychody, tzn. dla kazdej dziatalnosci oddzielnie. W ramach kosztow operacyj-
nych kazdej dzialalno$ci mozna wyodrebni¢ kilka podstawowych grup sktadnikow®:

e koszty materiatow eksploatacyjnych i surowcow;

e koszty osobowe (wynagrodzenia, narzuty na wynagrodzenia);

e Kkoszty ustug wewnetrznych, $wiadczonych przez inne pomocnicze dziatalnosci hotelu na

rzecz danego pionu, np. koszty prania w pralni hotelowej;

e Kkoszty ustug zewnetrznych;

e Kkoszty pozostate.

Druga grupa to koszty niepodzielone, w tym koszty administracji i dyrekcji, eksploatacji
nieruchomosci, energii i marketingu (rdéwniez zwiazane z dziatalnoicia operacyjna, jednak ze
wzgledu na ich strukturg i charakter nie dzieli sig¢ ich na poszczegolne ustugi); zgodnie ze Stan-
dardowym Systemem Rachunkowosci Hotelowej (SSRH) traktuje si¢ je jako odrgbna grupg
kosztow zwiazanych z dziatalno$cia pomocnicza na rzecz hotelu jako catosci. Sa to:

e koszty eksploatacji nieruchomosci, zwiazane z utrzymanie hotelu i terenu wokot niego,
zapewnieniem czystosci w pomieszczeniach ogoélnodostepnych, utrzymanie we wlasciwym
stanie technicznym urzadzen, instalacji, mebli, koszty remontow i konserwacji. Ujmuje si¢
tutaj rowniez koszty hotelowego transportu dostawczego, utrzymania magazynow i wywozu
nieczystosci;

e Koszty administracji i dyrekcji obejmuja koszty osobowe dyrekcji hotelu, dziatu ksiggowo-
$ci, dzialu ekonomicznego, kadr, dzialu organizacyjnego. Oprocz tego mozna tu réwniez
wyliczy¢ takie elementy jak: oplaty za ustugi bankowe, prawnicze, informatyczne i dorad-

"T. Knowles, Zarzqdzanie hotelarstwem i gastronomiq, PWE, Warszawa 2001, s. 160.
& M. Kuniszyk, Co to jest GOP, ,, Hotelarz" 2004, nr 12.
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cze, koszty szkolen i rekrutacji, koszty reprezentacji, windykacji naleznosci, odszkodowania
dla gosci, materialy biurowe;

e Koszty energii obejmuja zuzycie energii wedtug poszczegdlnych nosnikow energii;

e koszty marketingu i rezerwacji, promocji oraz oplaty i prowizje.

Trzecia duza grupa, wptywajaca znaczaco na wynik finansowy, to koszty i oplaty state
wystepujace w rachunku wynikoéw po wyniku operacyjnym brutto, obejmujace migdzy in-
nymi: amortyzacjg, koszty dzierzaw i czynszu, podatki i optaty lokalne, ubezpieczenia, od-
setki od kredytow 1 pozyczek, optate za zarzadzanie.

Z punktu widzenia zachowania si¢ kosztow w zalezno$ci od poziomu sprzedazy mozna
wyréznic:

e koszty stale;

e koszty zmienne;

e koszty stale w pewnym przedziale dziatalno$ci;

e Kkoszty mieszane.

Dziatalno$¢ hotelowa charakteryzuje si¢ duzymi kosztami statymi. Zaliczamy do nich te
koszty, ktore pozostaja state niezaleznie od poziomu sprzedazy (w dziatalnosci noclegowej
moze ona wzrosna¢ np. o 5%, w dziatalnosci gastronomicznej zmniejszy¢ sig¢ o 10%, jednak
koszty zaliczane do statych pozostana niezmienione).

W tej grupie znajdziemy m.in. znaczna cz¢$¢ kosztow osobowych, amortyzacje, dzier-
zawy i czynsze, odsetki od kredytow, podatki: gruntowy i od nieruchomosci, ubezpieczenia.
Koszty stale ponosimy nawet wtedy, gdy w hotelu nie ma gosci. Jednoczes$nie koszty te
przypadajace na jednostke (np. pokojonoc) maleja ze wzrostem sprzedazy, co przy rosnacej
frekwencji przektad si¢ na wzrost efektywnos$ci. Koszty stale sa rzeczywiscie niezmienne
w krotkim okresie. Jednak w dlugim réwniez one ulegaja zmianom (ale nie jest to wynik
zmiany poziomu sprzedazy), np. raz w roku moze wystapi¢ zmian kosztéw ubezpieczenia
na skutek zmiany zastosowanej stawki.

Koszty zmienne zmieniaja si¢ proporcjonalnie do wielkosci sprzedazy. Wraz z jej wzro-
stem zwigkszaja si¢ koszty zmienne ogdétem, nie zmienia si¢ natomiast ich $rednia wysokos$¢
przypadajaca na jednostke sprzedazy (np. koszt materiatlow eksploatacyjnych czy srodkow
czystosci na jedna sprzedana pokojonoc). Do kosztow zmiennych mozna zaliczy¢ koszty
surowcow do produkcji zywnosci 1 napoi, czes¢ kosztow osobowych (np. premig uzaleznio-
na od sprzedazy), koszty srodkow czystosci 1 innych materiatéw eksploatacyjnych zuzywa-
nych w dziatalno$ci operacyjnej.

Koszty stale w przedziale dziatalnosci sa stale w okreslonym przedziale dziatalnosci,
lecz zmienne, gdy przedziat ten ulega zmianom. Moze to np. dotyczy¢ kosztow wynagro-
dzen, gdy wraz ze wzrostem liczby §wiadczonych ushug (czy rozszerzeniem ich zakresu)
zwigkszamy zatrudnienie, tworzymy nowa komorke 1 powotujemy nowego kierownika. Tak
wigc w pewnym momencie nastapi skokowy wzrost kosztow osobowych, pozostana one
jednak state w nastepnym okresie, az do momentu kolejnej zmiany®.

Analiza przychodow

Przychody operacyjne powstaja w efekcie Swiadczenia przez obiekt typowych ustug
hotelarskich. Ewidencjonuje si¢ je oddzielnie w poszczeg6lnych ,,dziatalnosciach operacyj-
nych”. W obiektach o rozbudowanej ofercie ustug wystepuja przychody z tytutu §wiadcze-
nia ustug podstawowych, takich jak noclegi — w podziale na rézne segmenty gosci, np. gru-

® Ibidem.
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py, gosci korporacyjnych, weekendowych, konferencje, oferty specjalne i okolicznosciowe
oraz gastronomia — w podziale na poszczegdlne punkty gastronomiczne lub grupy asorty-
mentowe wyrobow. Moga pojawi¢ si¢ rowniez ushugi dodatkowe, takie jak telekomunika-
cja, rekreacja (centra odnowy biologicznej, SPA, korty, squash, baseny, kregielnie itp.), sale
konferencyjne, Business Center, garaz, parking, dziatalno$¢ handlowa.

Pozostale przychody operacyjne nie sa zwiazane bezposrednio z podstawowa dziatalno-
$cig podmiotu, do ktorych zalicza sig: przychody ze sprzedazy lub wptywy z likwidacji $rod-
kow trwatych, warto$ci niematerialnych i prawnych oraz inwestycji (z wylaczeniem spowo-
dowanych zdarzeniami losowymi), rozwiazane rezerwy (z wyjatkiem dotyczacych operacji
finansowych), nadwyzki inwentaryzacyjne, odpisane przedawnione zobowiazania, otrzymane
odszkodowania, wyegzekwowane Kkary i grzywny, darowizny, dotacje, subwencje i doptaty,
odpisy rat dotacji, subwencji i doptat dokonywane rownolegle do amortyzacji sfinansowanych
z tych zrédet srodkow trwatych oraz prac rozwojowych, odpis ujemnej wartosci firmy (wy-
stepujacy w przychodach przysztych okresow), przychody uzyskiwane z dzierzawy wiasnych
obiektow socjalnych, otrzymane przez jednostke nicodptatnie sktadniki majatku. Pozostate
przychody operacyjne obejmuja rowniez zwroty nadptaconych podatkow.

Wynik operacyjny hotelu

Wynik operacyjny powstaje przez odjecie od przychodow operacyjnych powiazanych
z nimi kosztow operacyjnych. Dla kazdej dziatalno$ci mozna go ustali¢ oddzielnie, np.
osobno dla ustug noclegowych, gastronomicznych. Wynik operacyjny dla calej dziatalnosci
operacyjnej prowadzonej w hotelu odpowiada sumie wynikdéw poszczegdlnych dziatalnosci,
badz roznicy catkowitych przychodow 1 kosztow operacyjnych. Pozycja zamykajaca czg$¢
operacyjna rachunku zyskow i strat jest wynik operacyjny brutto, nazywany inaczej wyni-
kiem przed optatami i kosztami statymi (z ang. GOP™ lub IBFC™).

Wynik operacyjny brutto to najwazniejsza kategoria dla catosciowej oceny dziatalno$ci
operacyjnej. Poziom GOP jest jednym z istotnych elementéw oceny pracy dyrekcji hotelu.
Analizujac GOP, zwraca si¢ uwagg przede wszystkim na jego procentowy udzial w przy-
chodach operacyjnych (tzw. procent brutto). Po odcigciu sumy kosztow i optat statych od
GOP uzyskujemy wynik po optatach i kosztach statych od GOP uzyskujemy wynik po opta-
tach i kosztach statych. Po tej kategorii moga wystapi¢ jeszcze tzw. pozostale przychody
1 koszty, zwiazane ze sprzedaza skladnikdw majatkowych: materiatow, srodkow trwatych,
znakow towarowych oraz przychody i koszty finansowe.

Schemat rachunku wynikéw wedlug zasad SSRH przedstawia si¢ nastgpujaco:
Przychody operacyjne — koszty operacyjne = wynik operacyjny
Wynik operacyjny — niepodzielone koszty operacyjne = wynik operacyjny brutto GOP
GOP — koszty i optaty stale = wynik po optatach i kosztach statych
Wynik po optatach i kosztach stalych — pozostate koszty + pozostate przychody = zysk na
dziatalno$ci operacyjne;j

e Zysk na dziatalnos$ci operacyjnej + przychody finansowe — koszty finansowe = wynik brutto

— obcigzenia podatkowe = wynik netto

Waznym elementem wskazujacym jest odniesienie przychodow do kosztoéw w poszcze-
golnych dziataniach operacyjnych. Umozliwia to sprawdzenie nie tylko informacji 0 tym
czy wzrost przychod, ale jakim kosztem zostal on uzyskany. Przedsigbiorstwo majace
mniejsze obroty moze by¢ bardziej efektywne od innych, w ktorych wzrost obrotow osia-
gnigto nieproporcjonalnie wysokim kosztem.

10 7 ang. GOP — gross operating profit
11 7 ang. IBFC — income before management fees and fixe charges
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Dzigki danym pochodzacym z rachunkowo$ci zarzadczej uzyskujemy powszechnie
uzywane w przedsigbiorstwach hotelarskich wskazniki POR i PAR.
POR przyréwnuje wynik operacyjny do sprzedazy:

POR = (Oop — Kop)/ Sprz.

gdzie:
Oop — obroty operacyjne
Kop — koszty operacyjne

Celem firmy jest maksymalizacja tego wskaznika, cho¢ przestrzega¢ nalezy przed uzy-
skiwaniem zbyt wysokich wynikow operacyjnych na jednostke sprzedazy, co moze dopro-
wadzi¢ do spadku jakosci. Dlatego tez w hotelach o wysokiej jakosci §wiadczonych ustug
wskaznik ten jest czgsto nizszy, pomimo wystgpujacej tu nizszej niz gdzie indziej cenowe;j
elastycznosci popytu.

Natomiast wskaznik PAR okres$la relacje wyniku operacyjnego do zdolnosci eksploata-
cyjnej mierzonej liczba pokoi lub 16zek:

PAR = wynik operacyjny/ liczba pokoi (16zek)

Rachunkowo$¢ zarzadcza umozliwia dokonanie biezacych analiz operacyjnych w po-
szczegblnych rodzajach dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

Analiza wrazliwoS$ci

W analizie wynikow hotelu i jego poszczeg6élnych dziatalnosci bardzo wazna rolg od-
grywa umiejetnos¢ okreslenia wptywu zmian poszczegélnych skladnikéw przychodow
1 kosztow na wynik ostateczny. Celowi temu stuzy analiza wrazliwosci wyniku (z ang. pro-
fit sensitivity analisys). Narzedzie to, w zaleznosci od potrzeb, moze by¢ stosowane zarow-
no w odniesieniu do calego hotelu, jak 1 jego wybranych dzialalnosci. Dzigki jego wykorzy-
staniu mozna ustali¢ czynniki, ktore sa kluczowe dla powodzenia poszczegdlnych dziatalno-
éci. Elementy te powinny by¢ poddane szczegdlnej obserwacji, analizie i kontroli. Znajo-
mos$¢ stopnia wrazliwosci wyniku na zmiang okreslonych sktadnikéw przychodow 1 kosz-
tow — czyli tak zwana znajomos¢ profilu wrazliwosci hotelu (czy tez dziatalnosci) — jest
pomocna przy podejmowaniu wielu decyzji. Do tych, ktorych skutki mozna tatwiej przewi-
dzie¢ dzigki analizie wrazliwosci, zaliczy¢ mozna m.in. zmiany cen, czy tez zmiany wysO-
ko$ci wynagrodzen pracownikow danego pionu. Kierownik pionu, znajacy okreslone zalez-
nos$ci, charakterystyczne dla jego dziatu, podejmuje niektore tego typu decyzje szybciej,
zdajac sobie sprawg z ich konsekwencji. Analiza wrazliwo$ci pokazuje takze mozliwe skut-
ki innych zmian, takich jak wzrost kosztow materiatow eksploatacyjnych, surowcow,
a w skali hotelu takze kosztow 1 optat statych czy tez kosztéw niepodzielonychlz.

Okreslajac wrazliwo$¢ wyniku na zmiang wybranych elementéw nalezy w pierwszej
kolejnosci wybra¢ zestaw obserwowanych pozycji. Powinny to by¢ sktadniki rachunku zy-
skow 1 strat (badz rachunku wynikéw dla dziatalnosci w uktadzie SSRH) odpowiednio do-
brane i tak zagregowane, aby mozliwe bylo przeprowadzenie okreslonych symulacji.

Laczac pewne pozycje (gtownie kosztow), nalezy uwazac, aby nie pomina¢ zadnego
elementu, bowiem rachunek, ktory sporzadzimy, musi pozwoli¢ ustali¢ rzeczywisty wynik

2 M. Kuniszyk, Wrazliwo$¢ na zmiang czynnikow. Jak analizowa¢ wyniki operacyjne hotelu? — rachunkowos¢ zarzadcza,
,,Hotelarz”” 2005, nr 8.
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dziatalnosci (czy tez calego hotelu). Ten rzeczywisty wynik to baza, do jakiej bedziemy
odnosi¢ efekty symulacji. W przypadku badania wplywu zmian na wynik réznych elemen-
tow lezacych po stronie przychodow (takich jak liczba konsumentdéw czy tez liczba gosci),
poszczegolne sktadniki kosztow beda zachowywac si¢ inaczej — w zalezno$ci od ich charak-
teru. Tak wigc nalezy pamigta¢ o ich podziale na sktadniki state i zmienne. Charakter kosz-
tow musi przesadzi¢ o ich powiazaniu w wigksze grupy. W analizie wrazliwosci przyjmuje
si¢ — podobnie, jak w przypadku analizy progu rentowno$ci — ze koszty zmienne zmieniaja
si¢ proporcjonalnie do poziomu sprzedazy.

Profil wrazliwosci wyniku operacyjnego na przykladzie restauracji hotelowej

Przyjmijmy, ze przychody restauracji wynosza 360 tys. zt. Efekt ten uzyskano obstugujac
15 tys. 0s6b przy srednim przychodzie na jednego konsumenta w wysokosci 24 zt. Koszty ope-
racyjne uksztaltowaly si¢ na poziomie 258 tys. zl, co oznacza procent brutto w wysokosci
71,7%. Wynik operacyjny w rezultacie wyniost 102 tys. zl Struktura kosztow, stworzona
w oparciu o analiz¢ zachowania szczegdtowych sktadnikow, zaprezentowana jest w tabeli nr 1.

Tabela nr 1. Wyniki gastronomii hotelu X

liczba konsumentow/$redni przychod na 1 konsu-

menta 15000/24
przychody 360.000
koszty zmienne 128.000
koszty osobowe 18.000
surowce 94.000
inne materiaty eksploatacyjne 10.000
pozostale koszty zmienne 6.000
koszty state 130.000
koszty osobowe 115.000
pozostate koszty state 15.000
koszty ogotem 258.000
GOP 71.7%
wynik operacyjny 102.000

Zrédlo: M. Kuniszyk, Wrazliwo$¢ na zmiane czynnikéw. Jak analizowaé wyniki operacyjne hotelu?
— rachunkowos¢ zarzqdcza, cz. X, ,,Hotelarz” 2005, nr 8.

Aby okresli¢ profil wrazliwosci restauracji nalezy obliczy¢ mnozniki dla poszczegol-
nych, wymienionych w zatoZeniach, elementow.

Pierwszym elementem, ktory nalezy przeanalizowad, jest wptyw zmiany liczby konsu-
mentéw na wynik. Wzrost liczby konsumentow o 10% spowoduje, przy zalozeniu statego
przychodu na jednego konsumenta, wzrost przychodéw do 396 tys. zt. Konsekwencja zwick-
szenia liczby gosci jest wzrost kosztow zmiennych tacznie o 12,8 tys. zt, na co sktada sig:

e wzrost kosztow zuzycia surowcow o 9.4 tys. zt (do 103,4 tys. z});
wzrost kosztow osobowych (premie, prowizje zalezne od przychodow) o 1,8 tys. zt
(do 19,8 tys. z1);
wzrost kosztow zuzycia pozostatych materialow eksploatacyjnych o 1 tys. zt (do 11 tys. z});
wzrost pozostatych kosztow zmiennych o 0,6 tys. zt (do 6,6 tys. z}).
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Koszty stale nie ulegna zmianie. W zwiazku z tym koszty operacyjne ogdétem wyniosa
270,8 tys. zl, co stanowi 68,4% przychodow operacyjnych. Wynik operacyjny wzro$nie
wigc w stosunku do sytuacji wyjsciowej o 23,2 tys. zt (do 125,2 tys. zt), czyli o 22,7%.
Mnoznik w tym przypadku wynosi 2,27 (22,7% / 10% = 2,27), poniewaz 10% zmiana licz-
by gosci spowodowata 22,7% zmiang wyniku.

Drugim elementem, ktéry nalezy przeanalizowac jest zmiana cen. Jesli wzrosna one 0 10%,
to — przy statej liczbie konsumentéw — przychod rowniez wzrosnie do 396 tys. zh. Tym razem
nie nastapi jednakze wzrost kosztow surowcow i1 materiatdéw eksploatacyjnych. Zwigksza si¢
jedynie koszty osobowe w czgéci zmiennej o 1,8 tys. zt. Ogoétem koszty operacyjne wyniosa
259,8 tys. zt (65,6% przychodow ogdtem). Wynik wzro$nie wige o 34,2 tys. zl, czyli 0 33,5%
w stosunku do sytuacji bazowej. Mnoznik w tym przypadku wyniesie 3,35.

Analogicznie nalezy obliczy¢ mnozniki dla sktadnikéw kosztow. Wzrost kosztow
zmiennych osobowych o 10%, przy pozostalych elementach bez zmian, spowoduje spadek
wyniku o 1,8%. Mnoznik wyniesie w rezultacie 0,18. W przypadku wzrostu o 10% statych
kosztéw osobowych spadek wyniku bedzie wigkszy 1 wyniesie 11,3% (mnoznik 1,13).

Jak wynika z tresci powyzszych czgsci artykulu mozna niewatpliwie potwierdzi¢ korzysci
wynikajace ze stosowania SSRH. Uklad rachunku zyskow i strat wedtug regut obowiazujacych
ten system pomaga migdzy innymi w sprawnym budowaniu r6znych scenariuszy i modeli do
prognozowania uwzgledniajacych wigkszo$¢ powiazan i charakterystycznych zaleznosci mig-
dzy poszczegdlnymi kategoriami kosztow i1 przychodow. Prowadzi to do pewnego uproszczenia
1 pozwala szybko ustali¢ nowy wynik po zmianie wybranego elementu, bez konieczno$ci
zmudnego wyliczania poszczegdlnych kategorii. To, czy wyniki naszych obliczen beda prawi-
dlowe, zaleze¢ bedzie od trafnego doboru powiazan i wiasciwej budowy formut.

Zakonczenie

Zarzadzanie hotelem staje si¢ procesem coraz bardziej ztozonym i wymaga zar6wno
wiedzy, jak 1 odpowiednich narzgdzi do pomiaru i oceny wynikdéw. Stosowanie okreslonego
typu rachunkowos$ci, wyposazonego W odpowiednie oprzyrzadowanie analityczne i plani-
styczne, pomaga wprowadzi¢ wtasciwa ewidencje ustug dostosowana do specyfiki omawia-
nego produktu. Takim narzedziem jest niewatpliwie opisany w artykule system SSRH, kto-
rego wielka zaleta w zakresie ewidencji jest umozliwienie ustalenia wyniku kazdej dziatal-
nosci, okreslenie wyniku operacyjnego brutto i prowadzenie kontroli wedtug szczebli od-
powiedzialno$ci w hotelu. Dzigki temu mozna z tatwoscia wprowadzi¢ szybki 1 prosty sys-
tem kontroli odpowiedzialno$ci za wykonane zadania. I co najwazniejsze, zasady SSRH
moga by¢ z powodzeniem wykorzystywane w hotelach roznej wielko$ci 1 o r6znym zakresie
ustug, co jest jego niewatpliwa zaleta.
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Paulina Roszkowska

Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie
Szkota Gtéwna Handlowa

Wiarygodnos¢ raportow spolecznej odpowiedzialnosSci biznesu
w kontekscie relacji inwestorskich

Wprowadzenie

W?zrost zapotrzebowania spoteczenstw na zwigkszona spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu da-
tuje si¢ od poczatku XXI wieku, chociaz juz w 1974 roku P. Drucker zwrocit uwage, ze ,,wolne
przedsigbiorstwo dziatajace w warunkach wolnosci ekonomicznej nie moze istnie¢ tylko dlatego, ze
jest dobre dla biznesu; sens jego istnienia polega na tym, Ze jest potrzebne spoleczenstwu”'. Nowa
rola przedsigbiorstwa w globalnej gospodarce wymusita niejako witaczenie aspektu spotecznej od-
powiedzialnosci do systemow zarzadzania firmami. Wiaze si¢ to w sposob bezposredni ze strategia,
ktora nie moze by¢ juz zorientowana wytacznie na maksymalizacj¢ zyskow bez uwzgledniania kosz-
tow poniesionych przez system ekologiczny i spoteczenstwo. Misja 1 strategia przedsigbiorstwa po-
winna obejmowaé¢ wymiar ekonomiczny, ekologiczny i spoteczny. Ten stan rzeczy jest konsekwen-
cja nie tylko nowych regulacji, czy odgérnych postulatow, ale przede wszystkim zmian w $wiado-
mosci spotecznej konsumentow, ktore daty o sobie znaé¢ na poczatku lat dziewigédziesiatych.

W erze rozkwitu pojecia spotecznej odpowiedzialnosci biznesu problemy ekologiczne i spoteczne
staly si¢ istotne takze dla interesariuszy przedsigbiorstw, w tym dla spotecznosci finansowych. Podsta-
wowym zrodtem informacji inwestorow o wynikach finansowych i zyskach pozostaje niezmiennie raport
roczny przedsigbiorstwa, a wyrazem prowadzenia spotecznie odpowiedzialnej dziatalnosci staly sie na-
tomiast raporty spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu. Dlatego coraz wiecej decyzji inwestycyjnych
poprzedzonych jest nie tylko analiza ekonomiczno-finansowa pozycji spolki, ale takze jej wysitkami
i dziataniami w celu radzenia sobie z nowymi problemami. Kierunki przeptywu $rodkéw pienieznych
w globalnej gospodarce sa coraz czgsciej skierowane do przedsigbiorstw, ktdre za pomoca raportow $ro-
dowiskowych i spotecznych ukazuja swoje zaangazowanie w prowadzenie odpowiedzialnego biznesu.
W. Szymanski stwierdza, ze ,,z dostepu do rynku globalnego korzysci moga czerpa¢ przede wszystkim
ci, ktérzy maja do zaoferowania gospodarce §wiatowej rzadkie, unikatowe funkcje, umiejetnosci, zaso-
by, Taka unikatowa umiejetnoscia moze by¢ prowadzenie odpowiedzialnego biznesu, a unikalnym
zasobem — . dobry” raport spotecznej odpowiedzialnoéci biznesu.

Raportowanie biznesowe narzedziem relacji inwestorskich

Koncepcja relacji inwestorskich wywodzi si¢ ze Stanoéw Zjednoczonych, do Europy dotarta
w latach 80. XX wieku. Jej powstanie wiaze si¢ z dynamicznym rozwojem rynkéw kapitalowych
oraz pojawianiem si¢ na gieldach coraz to nowych spoétek, ktére zmuszone byty konkurowac o ten
sam kapital. Obecne coraz wigksze zainteresowanie wynika ze spopularyzowania obrotu akcjami
oraz traktowania ich jako formy inwestycji dostgpnej takze dla przecigtnego obywatela.

Relacje inwestorskie to zarzadzanie przeptywem informacji z zakresu finanséw, marketingu i strate-
gii pomigdzy spotka gietdowa a spotecznoscia inwestorska, majace na celu budowanie zaufania wéréd
uczestnikow rynku kapitatowego®. Zorientowana na dialog komunikacja firmy z inwestorami i srodowi-
skiem opiniotworczym nie powinna ogranicza¢ si¢ do samych tylko faktow i danych liczbowych, lecz

. Drucker, Mysli przewodnie Druckera, MT Biznes, Warszawa 2002, s. 34.
ZW. Szymanski, Zrédia sukcesow przedsiebiorstw chinskich, ,,Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie” 2007, nr 2.
® D.A. Niedziotka, Relacje inwestorskie, PWN, Warszawa 2008.
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dazy¢ do wyjasnienia calej sytuacji, przedstawiajac ja w szerszym kontekscie, 1 to zaréwno ekonomicz-
nym, politycznym, jak i spotecznym”. Celem tworzenia relacji inwestorskich jest budowanie wiarygod-
nosci spotki w oczach grup docelowych, tj. akcjonariuszy, inwestoréw, doradcoéw, bankéw, analitykdw,
itp.”. Dobrze zbudowane relacje inwestorskie ulatwiaja rzetelna wycene spotki przez rynek i umozliwiaja
pozyskiwanie kapitatu poprzez gietde. Badania Emst & Young z 1997 roku pokazuja, ze w 35%, a we-
dhug ostatnich badan Boston Consulting Group — w 40%, inwestycje na gietdzie sa zalezne od czynnikow
niematerialnych, czyli m.in. od skutecznosci przekonania inwestorow do planéw firmy®. Wedtug analiz
przeprowadzonych przez profesora Harvard University Stephena Greysera, do 15% wartosci akcji firmy
zalezy od opinii, ktéra ma w $rodowisku’.

Do narzedzi, za pomoca ktorych przedsigbiorstwo buduje relacje inwestorskie, zaliczamy: rela-
cje medialne, raporty analityczne (publicznie dostgpne analizy spétki i rynku wykonane przez profe-
sjonalistow), cykliczne otwarte spotkania (z analitykami i inwestorami), walne zgromadzenie akcjo-
nariuszy, strony internetowe, promowanie marki (znana marka korzystnie wplywa na warto$¢ firmy,
firmy nia dysponujace przyciagaja wigksza liczbg inwestorow) oraz przede wszystkim raporty rocz-
ne. Obecni i potencjalni inwestorzy maja, spo$rod innych grup interesariuszy najwigksze potrzeby
informacyijne, poniewaz dostarczajac spotce kapitat, ponosza najwigksze ryzyko jego utraty®. Po-
trzebuja odpowiednich danych, by mdc stwierdzié, czy przedsigbiorstwo jest w stanie wygenerowac
odpowiednia wielko$¢ zysku i mie¢ na tyle dodatnie przeptywy pieni¢zne, aby w przysztosci by¢
w stanie wyptaci¢ dywidendy®. Zdolnoéé do generowania zyskow jest ponadto powszechnie uwaza-
na za najwazniejszy czynnik wplywajacy na ceny akcji na przestrzeni czasu'. Podstawowym 2ro-
dtem informacji rynkéw kapitatowych sa raporty roczne, dlatego ze jako jedyne z wymienionych
narzedzi budowania relacji inwestorskich podlega wymaganiom prawno-formalnym co do jego for-
my, tresci 1 (w mniejszym lub wigkszym stopniu) jakosci.

Elementy wspoélczesnego raportu biznesowego

Gospodarka swiatowa XXI wieku charakteryzuje si¢ m.in. do§¢ swobodnym przeptywem kapi-
talu miedzy rynkami i regionami, dlatego priorytetem dla inwestorow staje si¢ bezpieczenstwo i
zwrot z inwestycji, a nie lokalizacja geograficzna. W stale zmieniajacym si¢ otoczeniu Strategicz-
nym przedsiebiorstw inwestorzy musza mie¢ dostep do informacji kompletnej, dostarczonej z wia-
rygodnych zrodet. Model sprawozdawczosci, ktorym postugiwano si¢ od wielu lat, nie wydaje sie
adekwatny ani przy rozwazaniu decyzji inwestycyjnych, ani przy wycenie przedsigbiorstw'. Nie
chodzi tu jednak o zlg jako$¢ sprawozdan finansowych, ale ich charakter, ktory bazuje jedynie na
danych finansowych, przewaznie wytacznie historycznych.

Najbardziej popularna forma przekazywania okresowych informacji o firmie jest raport rocz-
ny", obejmujacy przede wszystkim sprawozdanie finansowe i sprawozdanie zarzadu. Stopien zro-

* B. Rozwadowska, Praktyka relacji inwestorskich w polskich spétkach gieldowych, ,Marketing i Rynek”
2003, nr 6.

® A. Szablewski, Zarzqdzanie wartosciq firmy, materiaty ze studiow podyplomowych, ,,Zarzadzanie Wartoscia
Firmy”, XV Edycja, Warszawa 2008.

® Por. G. Drazba-Derdej, Investor relations - gieldowa komunikacja, ,Brief” 2008, nr 30,
www.opoka.org.pl/biblioteka/X/XB/investorelations.html, stan z: 11.10.2008.

" Tamze.

® M. Mikotajek- Gocejna, Otwartosé informacyjna spétki jako Zrédio wzrostu jej wartosci, [w:] Value Based
Management, red. A. Szablewski, K. Paniewski, B. Bartoszewicz, Poltext, Warszawa 2008, s. 466.

9 Spotka jest w stanie wyplaci¢ dywidendy tylko wowczas, gdy ma wystarczajaco gotowki i zyskow zatrzyma-
nych. Obie wielkos$ci zaleza bezposrednio od wygenerowanych przychodow.

0K.P. Terrell, R.L. Terrell, Survey of Accounting. Making sense of Business, Pearson Prentice Hall, New
Jersey 2004.

1 R.G. Eccles, R.H. Herz, E. M. Keggan, D. M. H. Phillips, The Value Reporting Revolution. Moving Beyond
the Earnings Game, PricewaterhouseCoopers, New York 2001.

12 Rodzaj, zakres i forme informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow war-
tosciowych okresla w Polsce Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005r. w sprawie in-
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zumienia i wykorzystania zawartych w sprawozdaniu informacji zalezy od znajomosci $rodowiska
firmy™, branzy, pozycji w branzy czy potencjatu strategicznego. Istotna jest takze wiedza
o realizacji przyjetej strategii™®. Zasadnicza cze$¢ raportu rocznego stanowi sprawozdanie finanso-
we'®, ktore obejmuje bilans, rachunek zyskéw i strat (rachunek wynikéw), informacje dodatkowa oraz
zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wlasnym i rachunek przeplywdéw pieni¢znych. Jego celem
jest zaprezentowanie sytuacji majatkowej i wyniku finansowego jednostki gospodarczej. Z jednej stro-
ny, jest ono chyba najlepszym narzgdziem, pozwalajacym na uporzadkowanie informacji finansowych
oraz na szybka analizg danych, z drugiej — podsumowuje wytacznie ekonomiczne konsekwencje dzia-
falnosci przedsigbiorstwa. W zwiazku z tym, niezwykle pozadanym zrédtem informacji jest sprawoz-
danie z dziatalnosci, w ktorym ,,zalecane jest prezentowanie analizy finansowej sporzadzonej przez
kierownictwo, zawierajacej opis oraz wyjasnienie glownych sktadnikow finansowych wynikow dzia-
falnosci uzyskanych przez jednostke gospodarcza, jej sytuacji finansowej oraz najistotniejszych obsza-
réw niepewnosci, jakie dotycza jednostki”16. Polska Ustawa o rachunkowos$ci sugeruje ponadto, ze
»Sprawozdanie z dziatalnosci jednostki powinno rowniez obejmowaé — 0 ile jest to istotne dla oceny
sytuacji jednostki — wskazniki finansowe i niefinansowe, tacznie z informacjami dotyczacymi zagad-
nien srodowiska naturalnego
i zatrudnienia, a takze dodatkowe wyjasnienia do kwot wykazanych w sprawozdaniu finansowym’*’,
Brak szczegbtowych wymogow dotyczacych tego sprawozdania sprawia, ze w praktyce wiele przed-
sigbiorstw nie przyktada do niego wigkszej wagi'.

Z punktu widzenia interesariuszy, ich potrzeby informacyjne sa zazwyczaj zaspokojone, jesli
chodzi o dane finansowe (sprawozdania finansowe)™. Sprawozdanie z dzialalno$ci powinno zawie-
ra¢ analizy menedzerow, informacje niefinansowe i dane prospektywne. Niestety zatozenia te nie sa
realizowane w praktyce. Dlatego istnieje konieczno$¢ uzupetnienia sprawozdawczo$ci przedsie-
biorstw m.in. o informacje na temat czynnikow, ktére sa podstawa budowania przewagi konkuren-
cyjnej firmy®, uwzgledniajace aspekty ekonomiczne, ale takze spoteczne i ekologiczne, np. w po-
staci raportu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Raportowanie spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu (z ang. corporate social responsibility re-
porting lub sustainability reporting) to dobrowolna prezentacja informacji o niefinansowej dziatal-
nos$ci i wynikach przedsiebiorstwa — ekonomicznych, spotecznych oraz dotyczacych relacji ze $ro-
dowiskiem — ktére miaty miejsce w ustalonym okresie, zazwyczaj w ciagu roku obrotowego®. In-
nymi stlowy, raport taki, wydawany przez przedsigbiorstwa w postaci publikacji lub umieszczany
W witrynie internetowe;j, ,,przedstawia w sposob cato$ciowy strategie firmy, jej polityke spoteczna
i wyniki w zakresie odpowiedzialnosci spotecznej wobec kluczowych grup interesariuszy”?.

formacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych, (Dz.U. 209,
poz. 1744 z dnia 19 pazdziernika 2005 r.), paragraf 95.

B3 Krzysztof Obloj przedstawit definicje rodowiska firmy jako skomplikowanego systemu wielu trendow,
zdarzen, rynkow, ktore tworza kontekst dziatania firmy. (K. Obtoj, Strategia przedsiebiorstwa, PWE, War-
szawa 1999, s. 103).

% G. Swiderska, Raport roczny jako Zrédlo informacji dla inwestora, MAC, Warszawa 2005, s. 3.

1> por. art.45 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r. Nr 121, poz. 591) z pézniejszymi
zmianami a szczegolnie jej nowelizacja wprowadzona ustawa z 9 listopada 2000 r.(Dz.U. z 2000 r. Nr 113,
p0z.1186).

16 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, tom |, IASB, Warszawa 2004; MSR 1, par. 8.

17 Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzes$nia 1994r. (Dz. U. z dnia 19 listopada 1994 r. art. 49 ust. 3.)

'8 M. Marcinkowska, Raport roczny z dzialar i wynikéw przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2004, s. 50.

9 R.G. Eccles, R.H. Herz, E. M. Keggan, D. M. H. Phillips, The ValueReporting Revolution.. ., op.cit., s. 189-200.

20 M. Mikotajek-Gocejna, Otwartos¢ informacyjna spétki jako Zrédio wzrostu jej wartosci. .., op.c it., s.470.

21 \www.environment.gov.au/settlements/industry/corporate/reporting/index.html — ttumaczenie wiasne.

22 Co to jest CSR?, www.odpowiedzialnybiznes.pl/strona.php?id_a=819&kat=152, stan z: 28.02.2007.
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Determinanty wiarygodnego raportu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu

Raporty spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu to dobrowolne narzedzie komunikacji przedsie-
biorstw. Ze wzgledu na brak regulacji prawnych, r6znia si¢ one mi¢dzy sobag i trudno jest zagwaran-
towac ich jako$¢. Z punktu widzenia inwestor6w mozna wyr6zni¢ zagadnienia zwiazane z raporto-
waniem, dzigki ktorym publikacje mogtyby by¢ duzo bardziej uzyteczne23 i ktore sg dla nich szcze-
golnie istotne, jesli chodzi o podejmowanie $wiadomych i ,,bezpiecznych” decyzji, dotyczacych
lokowania kapitatu, tj.:

e zachowanie cech jakosciowych ujawnien (ze szczegdlnym naciskiem na neutralno$é¢ pub-
likowanych informacji, to jest zachowanie réwnowagi pomigdzy mocnymi i stabymi
stronami przedsigbiorstwa i jego dziatalno$ci);

e raportowanie spdjne z nakre$lang strategia przedsigbiorstwa (wtaczenie dziatan na rzecz §ro-
dowiska i spofeczefistwa w strategi¢ przedsigbiorstwa, a takze uwzglednianie w raporcie
celow i szans stojacych przed przedsigbiorstwem, zwiazanych ze spoteczna odpowiedzial-
noscia);

e zapewnienie szerszego kontekstu, tzn. uwzglednienie w raporcie spotecznej odpowiedzial-
nos$ci dziatan calego tancucha dostaw, klientow, jednostek powiazanych itp.;

e weryfikacje¢ raportu spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu;

e wlaczenie interesariuszy w proces raportowania.

Warunkiem wykorzystania informacji zawartych w raportach spotecznej odpowiedzialno$ci
biznesu przez spotecznos$ci finansowe jest ich wiarygodno$é. Zapewnienie wiarygodnosci to zjawi-
sko ztozone. W opinii interesariuszy, publikacje sa bardziej wiarygodne wtedy, kiedy zostaty pod-
dane zewnetrznej weryfikacji i sa tworzone na bazie standardow oraz oficjalnych wytycznych, co
daje mozliwosé¢ ich poréwnywania. Analizy poréwnawcze branz sa niezwykle trudne i zazwyczaj
niemozliwe do przeprowadzenia ze wzgledu na brak wspolnych, powszechnie stosowanych standar-
dow. Wedtug badan CEP (Council on Economic Priorities)24 tylko 6% raportow srodowiskowych
przebadanych przedsigbiorstw sporzadzanych jest na bazie formalnych wytycznych lub zalecen.
Ponadto, wiele firm stworzyto swdj wlasny zbior zasad raportowania, wybierajac z réznych formal-
nych standardéw te zalecenia, ktore ich zdaniem beda odpowiada¢ potrzebom przedsigbiorstwa25.

By zdoby¢ zaufanie, przedsigbiorstwo musi zademonstrowaé swoja przejrzystosc, to jest otwar-
tos$¢, szczero$¢ i racjonalng samokrytyke. W tym celu tworcy raportow winni mie¢ na uwadze nie
tylko tresci umieszczane w publikacjach, ale takze to, co zostalo pominigte. Kluczowe wydaje si¢ za-
chowanie rownowagi — publikacje prezentujace zar6wno mocne, jak i stabe strony przedsigbiorstwa,
ukazujace zarowno pozytywne, jak i negatywne skutki jego dzialalnosci, uwazane sa przez inwestorow
jako bardziej wiarygodne i uzyteczne niz raporty zawierajace tylko dobre informacje”. Szczegolnie
niewiarygodne okazuja sie spoltki, ktore stajac w obliczu kontrowersyjnych kwestii spotecznych badz
srodowiskowych, pomijajg je w raportach spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Przekonujace sa
natomiast raporty, w ktorych firmy przyznaja sie do problemow, z ktorymi si¢ borykaja, a nastepnie
prezentuja swoj punkt widzenia i omawiaja, w jaki sposob zamierzajq je rozwiazac.

Wiarygodno$¢ zdobywa sig¢ rowniez poprzez regularny proces raportowania, ktory, jak i sama
spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, powinien by¢ procesem ciaglym. Zachowanie spdjnosci, za-
réwno w ramach formy publikacji, jak i jej tresci, umozliwi nie tylko zapoznanie sig z biezaca sytu-
acja firmy, ale takze pozwoli na monitorowanie jej wynikow oraz obserwowanie kierunkow dziatan
przedsigbiorstwa i jego postepow.

23 Social Research Analyst Statement on Corporate Sustainability Reporting,
www.siran.org/pdfs/sustainabilitystatement.pdf, stan z: 13.01.2009.

24 www.cepnyc.org.

25 External Use of Corporate Environmental Information, materiaty ze spotkania Environmental, Health and
Safety Auditing Roundtable, Phoenix 2000.

2 Social Research Analyst Statement on Corporate Sustainability Reporting..., op.Cit.
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Rola standardéow w zapewnianiu wiarygodnosci raportow spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu

Odkad inwestorzy, a takze inni interesariusze zaczgli zgtaszac coraz wigksze potrzeby informacyjne,
zwigzane z aspektami spotecznej odpowiedzialno$ci w zarzadzaniu przedsigbiorstwami, a spotki odpo-
wiedzialy na te potrzebg pierwszymi raportami spotecznymi, powstato wiele formalnych inicjatyw mo-
wiagcych, jak taki raport powinien wygladaé. Zajelo si¢ tym kilka organizacji pozarzadowych
jednoczesnie, dlatego dzi$ istnieje ponad 30 wzoréw raportowania, m.in. GRI (the Global Reporting
Initiative)®’, UNEP (United Nations Environmental Programme)®, PERI (Public Environmental
Reporting Initiative)®, czy FEE (Federation Des Experts Comptables Européens)®.

Istnienie wielu wytycznych, a zarazem brak powszechnie obowiazujacych jednolitych
standardow, doprowadzito do sytuacji, w ktorej publikowane raporty roznig sie forma, ale i jakoscia.
Moga to by¢ proste broszury informacyjne, sprawozdania, o§wiadczenia, ktore opisuja zasady i poli-
tyke firmy w zakresie relacji ze srodowiskiem lub tez cykliczne raporty publikowane osobno lub
jako czg$§¢ raportu finansowego (przewaznie raportu rocznego). Wiele z nich badz nie zaspokaja
potrzeb informacyjnych uzytkownikow zewnetrznych, badz zawiera za duzo informacji. Ta r6zno-
rodnos$¢ sprawia, ze wigkszo$¢ raportow spotecznej odpowiedzialnosci biznesu trudno nazwac spoj-
nymi, wiarygodnymi, istotnymi i poréwnywalnymi.

Za jedne z najlepszych wytycznych uznaje si¢ te nakreslone przez Global Reporting Initiative.
Powstaja one w wyniku wspolnej pracy w tzw. grupach roboczych GRI tysiecy ekspertow z calego
$wiata oraz organow panstwowych, a ich celem jest stworzenie modelu raportowania. Proponowany
przez GRI model dostarcza wskazowek, w jaki sposob przedsigbiorstwa moga prezentowacé swa
dziatalno$¢ ekonomiczng na rzecz $rodowiska i spoteczenstwa. Podstawe tego modelu stanowia
wytyczne zwane ,,3G”. Sa one najbardziej wyczerpujace i zdobyly najwigksza wiarygodno$¢ wsrod
interesariuszy, m.in. dzigki surowemu, zakrojonemu na §wiatowa skale procesowi oceny. Mozna je
takze stosowa¢ W réznych dziedzinach gospodarki. Ich przewaga nad innymi wytycznymi polega
réwniez na tym, iz uwzgledniaja wiele szczegotowych aktow, takich jak np.: Kyoto Protocol, Ram-
sar Convention on Wetlands, IUCN Red List of Threatened Species, The Greenhouse Gas Protocol
(GHG) Initiative, United Nations Environment Programme (UNEP), OECD Guidelines for Multina-
tional Enterprises i wielu innych. Wytyczne GRI sa rowniez cennym narzedziem zapewniajacym
porownywalno$¢ i konsekwentnos$¢ tworzonych zgodnie z nimi raportow.

Kluczowym zadaniem tworcow raportu spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu jest osiagniecie
celu, jaki stoi przed takim raportem. GRI okresla go nastgpujaco: ,,Raport spotecznej odpowiedzial-
no$ci biznesu powinien zapewni¢ zrownowazona i uzasadniona prezentacje dziatalnosci na rzecz
srodowiska 1 spoteczenstwa raportujacej organizacji — obejmujaca zarowno pozytywne jak i nega-
tywne jej skutki”®!. Ponadto, raportowanie powinno by¢ spojne z nakreslana strategia przedsigbior-
stwa, wpasowac si¢ we wdrazane plany oraz ocenia¢ dotychczasowe wyniki. Raporty spotecznej
odpowiedzialno$ci biznesu bazujace na modelu raportowania GRI beda zatem ujawniaé wyniki i
rezultaty osiagnigte w okresie objetym raportem, w kontekscie istniejacych zobowiazan, zaplanowa-
nej strategii oraz biezacego zarzadzania przedsigbiorstwem. Jednoczesnie tworzenie raportow mobi-
lizuje przedsigbiorstwo do ciaglego doskonalenia procesow zarzadzania oraz do rozwoju i dziatal-
no$ci na rzecz $rodowiska i spoteczenstwa. Warto zauwazy¢, ze tworzac model raportowania oraz
wszelkie wytyczne i zalecenia, GRI zwraca szczegdlna uwage na uwzglednienie konsensusu pomig-
dzy interesem przedsigbiorstwa oraz ludzi zwiazanych z biznesem, a dobrem inwestoréw, spote-
czenstwa, pracownikow, ludnos$ci cywilnej nie zwiazanej bezposrednio z przedsigbiorstwem, wyma-

27 Sustainability Reporting Guidelines — Exposure Draft for Public Comment and Pilot Testing, Boston 1999.

%8 Engaging Stakeholders, Volume 1: The Survey, Volume 2: The Case Studies, United Nations Environmental
Programme, 1996.

2 PERI Guidelines, www.ibm.com/ibm/environment/initiatives/using.phtml, stan z: 26.05.2006.

% Towards a Generally Accepted Framework for Environmental Reporting, Discussion Paper, Federation Des
Experts Comptables Européens, 1999.

31 sustainability Reporting Guidelines, wersja 3.0, GRI 2000-2006;
www.globalreporting.org/ReportingFramework/G3Guidelines, stan z: 13.06.2008; ttumaczenie wlasne.
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ganiami rachunkowosci finansowej oraz innymi stronami, ktore moga by¢ zainteresowane relacjami
przedsigbiorstwa ze srodowiskiem i spoleczenstwem. Modelu nie nalezy jednak traktowac ostatecz-
nie, poniewaz podlega on ciaglym testom i ulepszeniom.

Wskazowki raportowania spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (The Sustainability Reporting Gu-
idelines, the Guidelines) sktadaja si¢ z regut sporzadzania raportu, zapewniajacych jako$¢ ujawnianych
informacji. Cenione sa przede wszystkim ze wzglgdu na dwie kwestie: doktadne opracowanie zestawu
wskaznikow dziatalnosci (Performance Indicators), ktore powinny by¢ raportowane (z uwzglgdnieniem
roznic sektorowych), oraz zaproponowanie ,,Dziesigciu podstawowych zasad raportowania”. Oprocz
ogolnych wskazowek mowiacych, jak raportowac, i porad dotyczacych specyficznych technicznych
kwestii raportowania, model wspieraja protokoty, dodatki branzowe oraz aneksy narodowe.

Rysunek 1. Budowa wytycznych G3

G3 Reporting Framework

.........
..........
_____
. o
- .
-

Reporting
Framework

.
. o
. o
. -
......
-------

Zrédto: www.globalreporting.org/ReportingFramework/G3Guidelines.

O ile standardy moga pomoc w tzw. technicznym przygotowaniu raportu, o tyle poruszenie
konkretnych tematow lezy w gestii ich tworcow. Wytyczne moga jedynie ukierunkowac zarzadzaja-
cych w publikacji kwestiach kluczowych dla danej branzy. Przed publikacja zarzadzajacy powinni
szy. Selekcja informacji jest niezwykle istotna, poniewaz ,,nie wszelka wiedza, ale tylko ta, ktora
mozna w jaki$ biznesowy sposob wykorzystaé, jest pozadana”®. Raport powinien opisywaé wszyst-
kie kwestie czy problemy, na ktore dziatalno$¢ przedsiebiorstwa wywiera znaczacy (zarowno pozy-
tywny, jak i negatywny) wplyw.

Ujawnienia zawarte w tresci raportow spotecznej odpowiedzialnosci biznesu mozna podzieli¢
na siedem blokéw tematycznych:

¢ Informacje ogolne o przedsigbiorstwie;

Ujawnienia ekonomiczne;

Srodowisko;

Praktyki dotyczace zatrudnienia i godnej pracy;
Respektowanie praw cztowieka;
Spoteczenstwo;

Odpowiedzialno$¢ za produkt.

% A, Herman, Kilka refleksji na temat nowych zrédel wzrostu wartosci przedsiebiorstwa, [W:] Wspélczesne
Zrédla wartosci przedsiebiorstwa, red. B. Dobiegata-Korona, A. Herman, Difin, Warszawa 2006, s. 31.
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Powyzszy podzial, zaproponowany w standardach GRI, ktére dodatkowo proponuja zestawy
wskaznikéw do kazdego typu ujawnien, mozna sprowadzi¢ do raportowania trzech sfer: ekonomicz-
nej, ekologicznej i spotecznej.

W planowaniu zawarto$ci raportu pomocnych moze by¢ ,,Dziesi¢¢ podstawowych zasad rapor-
towania” GRI®. Opisuja one nie tylko, jak powinien wygladaé raport, a takze stanowia swego rodza-
ju przewodnik, ktérym mozna postuzy¢ si¢ podczas procesu decyzyjnego dotyczacego wyboru kon-
kretnych tematéw czy wskaznikow. Stuza one rowniez osiagnigciu przejrzystosci, ktora jest celem
1 jedna z najwigkszych wartosci raportow spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Zasady, ktore zo-
staly jednoczesnie uznane przez inwestorow za podstawe wiarygodnego raportowania spotecznej
odpowiedzialnos$ci biznesu34, podzielono na dwie grupy:

e zasady mowiace, jakie tematy oraz wskazniki winny znalez¢ si¢ w raporcie (zasada istot-

nos$ci, wlaczenia interesariuszy, kontekstu zrownowazonego rozwoju, kompletnosci);

o zasady zapewniajace jako$¢ i odpowiednia prezentacje raportowanych informacji (neutral-

nosci, pordéwnywalnosci, doktadnosci, aktualnos$ci, przejrzystosci i wiarygodnosci).

Zachowanie dziesigciu zasad jest niezwykle trudne do zweryfikowania. Czgsto uzytkownikom
raportu pozostaje jedynie wierzy¢, ze poszczegolne ujawnienia sa faktycznie najistotniejsze, wiary-
godne czy doktadne.

Jesli chodzi o techniczne aspekty raportowania, GRI pozostawia w gestii przedsigbiorstwa spo-
sOb publikacji raportu — moze to by¢ wersja internatowa lub drukowana, osobny raport lub czgs¢
raportu rocznego. W kwestii zawartosci, przedsigbiorstwo powinno zaznaczy¢, jaki jest stopien za-
awansowania raportu (wg GRI — poziom C, B, czy A) oraz czy lub jak zamierza go rozszerzaé
w przysztosci. Zapewni to czytelnikom raportu wiedzg, jakich ujawnien moga spodziewac sig obec-
nie 1 w przysztych publikacjach.

Wiarygodnos¢ raportow spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
a ich zewnetrzna weryfikacja

A. Henriques’a, cztonek Grupy Biznesowej Amnesty International UK, powiedzial, ze ,,weryfi-
kacja raportdéw powinna zwieksza¢ zaufanie, raportowanie spoteczne winno by¢ natomiast traktowa-
ne jako narzedzie do promowania wiarygodnosci”®. Z drugiej strony, podczas konferencji zorgani-
zowanej przez Ethical Corporation®® w 2003 roku pojawity si¢ glosy, ze domena raportowania jest
promocja zaufania dla przedsigbiorstwa, podczas gdy weryfikacja powinna gwarantowa¢ wiarygod-
nosci. Jakkolwiek tego nie ujaé, jednym ze sposoboéw zapewnienia wiarygodnosci raportowanych
informacji jest ich niezalezne potwierdzenie przez podmiot zewngtrzny.

Prébe zdefiniowania pojecia weryfikacji raportow spotecznej odpowiedzialnosci podjeto pod-
czas konferencji Canadian Environmental Assessment Agency w Vancouver w 2004 roku. Ustalono
wowczas, ze w kontek$cie raportowania spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu, weryfikacja to jasne
i bezwarunkowe oswiadczenie, wydane przez wykwalifikowanego praktyka, potwierdzajace, ze
raportowane informacje sa odpowiednie, by na ich podstawie podejmowaé decyzje®, takze inwesty-
cyjne. O ile audyt raportow rocznych, w tym sprawozdan finansowych, precyzyjnie reguluja przepi-
sy narodowe (w Polsce Ustawa o0 rachunkowosci), o tyle w zakresie weryfikacji raportow relacji ze
spoteczenstwem i srodowiskiem istniejace standardy moga by¢ tylko zaleceniami czy wskazowka-
mi. Przyczyna jest nastgpujaca: audyt pierwszego jest obowiazkowy, a weryfikacja drugiego — cat-
kowicie dobrowolna. Jezeli przedsigbiorstwo publikuje raport spotecznej odpowiedzialnosci bizne-
su, warto zadba¢ o jego weryfikacje, aby poprawi¢ lub zapewni¢ odpowiednia wiarygodno$¢ ujaw-
nianych informacji, ze wzglgdu na zapotrzebowanie zglaszane przez interesariuszy.

%3 Sustainability Reporting Guidelines. .., op.cit.

34 Social Research Analyst Statement on Corporate Sustainability Reporting..., op.cit.

% T. Kent, Current Issues in verification and social reporting,
www.ethicalcorporation.com/content.asp?ContentID=799, stan z: 12.06.2008.

% www.ethicalcorporation.com.

%" M. Wilson, Independent Assurance on Corporate Sustainability Reports: An Overview of Current Ap-
proaches, CEAA Conference, Vancouver 2004, s.3.
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Poczatkowo niewiele firm zlecato weryfikacje¢ swoich, badz co badz dobrowolnych, raportow
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu podmiotom zewngtrznym. Po pierwsze, nie bylo tego typu
trendu. Po drugie, wiele raportow zawierato jedynie pozytywne informacje o przedsigbiorstwie,
liczne ubarwienia, a nawet nieprawdziwe informacje, w konsekwencji czego stawaty si¢ one narzg-
dziem PR. Zewngtrzny audyt moglby zagrozi¢ tego typu naduzyciom. Obecnie coraz wigcej firm
decyduje si¢ na weryfikacj¢ — w roku 2005 byto to juz 30% z grupy 250 najwigkszych przedsig-
biorstw $wiatowych (grupa G250). Weryfikacja raportu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
moze przybra¢ rozna posta¢. Dla wigkszosci przedsigbiorstw niejako naturalnym podejsciem jest
weryfikacja oparta na audycie informacji i systemoéw wykorzystywanych do gromadzenia informa-
cji, publikowanych w raportach. W praktyce moze by¢ to rowniez o§wiadczenie ekspertéw z danej
dziedziny lub spotecznych paneli doradczych, badz tez certyfikat potwierdzajacy zgodno$¢ wynikow
i danych ze standardami. Kazda z form weryfikacji raportow oznacza co$ innego dla interesariuszy
przedsigbiorstwa, dlatego potencjalnie zadna z nich si¢ nie wyklucza. Empirycznym potwierdzeniem
byly badania przeprowadzone przez Universiteit van Amsterdam oraz KPMG, w ktorych zaobser-
wowano, ze w analizowanej probie G250 pojawily si¢ raporty zawierajace wigcej niz jedna formalna
weryfikacje, lub oprocz weryfikacji — opinie eksperckie®. Ponizsza tabela prezentuje gléwne typy
weryfikacji i ich charakterystyki.

Tabela nr 1. Typy weryfikacji raportéw spolecznej odpowiedzialnosci biznesu i ich charakterystyka.

Forma weryfikacji Charakterystyka

Weryfikacja za pomoca | Orzeczenie, ze informacje zaprezentowane w raporcie sa prawdziwe i rzetelne,

oceny audytora a systemy uzywane do generowania informacji sa godne zaufania.

Profesjonalna ocena Ocena jakoS$ci procesow i systemow zarzadczych, czgsto zawiera rOwniez opinie
na temat osiagnigtych wynikow.

Certyfikat Orzeczenie, ze wyniki przedsigbiorstwa spelniaja minimum zdefiniowane w stan-
dardach, takich jak np. ISO 14001 czy SA8000.

Oswiadczenie Opinia na temat jako$ci pewnych konkretnych aspektow dziatalnosci przedsiebior-

eksperckie stwa lub kwestii zawartych w raportach SOB, wyrazana z perspektywy niezalez-
nego eksperta.

Komentarze Opinia ,,bezposrednich” interesariuszy, czesto wystepujacych jako spoteczny panel

interesariuszy doradczy, zwykle ograniczajaca si¢ do konkretnych, lokalnych kwestii, spostrze-
zen interesariuszy na temat przedsigbiorstwa, relacji z nim badz jego wynikow.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Assurance: Don’t take my word for it, SustainAbility Issue Brief
#15,Londyn, czerwiec 2005.

Zréznicowanie form i metod weryfikacji, a takze brak jednakowego zaangazowania podmiOtow
w ten proces, doprowadzito do sytuacji, kiedy oSwiadczenia znacznie roznia si¢ migdzy soba. Cza-
sem efektem audytu jest kilka zdan oceniajacych prawdziwos¢ raportowanych informacji, czasem sa
to nawet dwie, trzy strony szczegdtowych wnioskoéw i ewaluacji. W latach 2002—2005 dostrzc moz-
na bylo tendencje do wydtuzania opinii sporzadzanych przez zewnetrznych audytorow™.

Audytu raportéw spotecznej odpowiedzialnosci biznesu dotycza dwa migdzynarodowe standar-
dy: AA1000AS™ oraz ISAE3000%, ktore odwotuja sie do jakosci weryfikacji, to jest wskazuja po-
trzebe odpowiedniej wiedzy i umiejetnosci, a takze rangi niezaleznosci audytora. Zaden z nich nie
daje jednak jednoznacznej odpowiedzi, jak powinien przebiegac proces audytu i jaka form¢ winno
przyja¢ pokontrolne o$wiadczenie. Wptyw Aktu Sarbanes-Oxley® w Stanach Zjednoczonych, czy

% KPMG International Survey of Corporate Responsibility Reporting 2005, KPMG, Universiteit van Amster-
dam, Amsterdam 2006.

¥ Tamze.

* KPMG International Survey of Corporate Responsibility Reporting 2005..., op.cit.

*1 AA1000 Assurance Standard, AccountAbility, www.accountability21.net.

*2 International Standard on Assurance Engagements 3000, www.ifac.org.

* The Sarbanes-Oxley Act: Restoring Trust?, www.sustainability.com.
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Operating and Financial Review* w Wielkiej Brytanii na przyszly ksztalt oswiadczen audytorow
réwniez nie jest w obecnym momencie jednoznaczny.

Wybor zewngtrznej jednostki weryfikujacej jest niezwykle wazny, gdyz audytowi zostana pod-
dane informacje, ktore czesto stanowia o przewadze konkurencyjnej firmy™®. Z punktu widzenia
interesariuszy oczywistym jest, iz ujawnianie wigkszej ilo$ci istotnych informacji jest dla nich ko-
rzystniejsze. Z punktu widzenia raportujacego przedsigbiorstwa, taka sytuacja moze skutkowa¢ na-
ruszeniem jego przewagi konkurencyjnej. Zagrozenie ze strony zewnetrznego weryfikatora, jest
szczegblnie grozne wowczas, kiedy oprocz ustlug audytowych swiadczy on takze ustugi consultin-
gowe. C. Wolff stwierdza, ze ,,maja oni [zewngtrzne podmioty weryfikujace raporty spotecznej od-
powiedzialnosci biznesu] dostgp do olbrzymiej ilosci poufnych informacji” 1 ,,mogliby sprzedaé
wewngetrzne systemy operacyjne i kontrolne, zaobserwowane w badanym przedsigbiorstwie, w prze-
ciagu tygodnia™®. Taka sytuacja moze mieé¢ miejsce wowczas, gdy w firmie nie sa zachowane od-
powiednie procedury, dotyczace przekazywania poufnych, cennych informacji. Rodzi si¢ zatem
pytanie, ktorzy weryfikatorzy sa bardziej uczciwi i wiarygodni — duze firmy audytowe czy mate
jednostki swiadczace ustugi weryfikacji raportéw spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Argumen-
tem na korzys¢ firm Wielkiej Czworki 1 im podobnym jest fakt, ze przewaznie posiadaja one odpo-
wiednie systemy i procedury, stosowane w przypadkach konfliktow interesow. M. Line, dyrektor
jednej z mniejszych firm zajmujacych si¢ consultingiem i audytem zwigzanym z zagadnieniami
CSR, argumentuje z kolei, ze bez wzgledu na wielko$¢, przedsigbiorstwa §wiadczace tego typu
ustugi podpisuja prawnie usankcjonowane umowy o zachowaniu poufno$ci, za ktoére sa odpowie-
dzialne oraz, ze ich zerwanie ,,nie jest warte swojej ceny”*’. Ponadto, mniejsze firmy kierowane sa
zazwyczaj przez ludzi, ktorzy wierza w odpowiedzialno$¢ spoleczng korporacji i sa przez to mniej
podatne na opisane sytuacje konfliktowe.

Obecnie najwigcej weryfikacji przeprowadzanych jest w formie audytow, przy dominujacym
udziale Wielkiej Czworki firm audytowych i consultingowych (KPMG, Pricewaterhouse Coopers,
Ernst & Young oraz Deloitte)*. Jak wynika z raportu Risk & Opportunity*®, 16 z 39 przebadanych
firm, ktoére na zewnatrz weryfikuja swoje raporty, korzysta z ich uslug. Jednoczesnie, rosnie rola
mniejszych podmiotéw, np. Just Assurance, czy CSRNetwork, ktorym weryfikacjg zleca kolejne 19
przedsigbiorstw. Niektore spotki zaczynaja rownolegle ,,eksperymentowac” z nietradycyjnymi for-
mami weryfikacji, takimi jak spoteczne panele doradcze, czy eksperci z organizacji pozarzadowych.

Wybor podmiotu, ktory dokona weryfikacji raportu spolecznej odpowiedzialnosci biznesu jest
wazny rowniez z punktu widzenia spotecznos$ci finansowej. Grupie tej szczegdlnie zalezy na dwoch
kwestiach: jakos$ci 1 wiarygodnos$ci audytu. Jesli chodzi o jakosé, ciagle trudno jest ja zagwaranto-
waé, poniewaz brak jest formalnych wymagan, dotyczacych kwalifikacji podmiotow weryfikuja-
cych. N. Kearney, Generalny Sekretarz ITGLWF™, stwierdza jednoznacznie, ze to, czego obecnie
potrzebujemy, to ,,profesjonalni audytorzy”®'. Pojecie profesjonalny audytor w obszarze spolecznej
odpowiedzialno$ci oznacza, ze taka jednostka rozumie i akceptuje wymagany od niej poziom fa-
chowosci czy kompetencji oraz ze wykazuje odpowiednia przejrzystos¢ metod i dziatan weryfikuja-
cych, w celu potwierdzenia prawdziwosci twierdzen klienta. Kolejnym wyzwaniem dla organdow
tworzacych wytyczne raportowania spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu, moze by¢ zatem stwo-
rzenie (we wspOlpracy z firmami audytowymi i czotowymi przedsigbiorstwami) takiego systemu
akredytacji, ktory statby na strazy odpowiednich kwalifikacji podmiotow weryfikujacych. Poprawi-

* Operating & Financial Review: stepping Stone or Mill-stone?, www.sustainability.com oraz
www.dti.gov.uk/cld/financialreview.htm.

> T. Webb, Caution urged on reporting assurance; http://www.ethicalcorp.com/content.asp?ContentID=3252,
stan z: 24.11.2004.

*® Tamze.

" Tamze.

8 gssurance: Don’t take my word for it, SustainAbility Issue Brief #15, Londyn czerwiec 2005;
www.sustainability.com, stan z: 2.12.2008.

* Risk & Opportunity: Best Practice in Non-Financial Reporting, SustainAbility, Londyn 2004;
www.sustainability.com, stan z: 2.12.2008.

% International Textile, Garment and Leather Work’s Federation.

1 T, Kent, Current Issues in verification and social reporting..., op.cit.
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loby to wiarygodno$¢ raportow i dodato ich uzytkownikom pewnosci, ze to, pod czym widnieje
podpis audytora, jest zgodne z prawda.

Zakonczenie

Raportowanie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu dotaczyto do domeny relacji inwestorskich
stosunkowo niedawno. Rosnaca ilo$¢ inwestorow wiacza kryterium spotecznej odpowiedzialnosci
do decyzji inwestycyjnych. I cho¢ spotecznie odpowiedzialne inwestowanie (social responsibility
investing) jest ciagle zjawiskiem niszowym, to spotyka si¢ z coraz wigkszym zainteresowaniem nie
tylko spolecznosci finansowych, ale i samych przedsigbiorstw (zarzadzajacych, menedzerow ds.
relacji inwestorskich).

By zagwarantowa¢ raportom spotecznej odpowiedzialnosci biznesu stata pozycje posrod innych
narzgdzi komunikacji, ich tworcy powinni zwréci¢ szczegdlnag uwage na wybor stosownej formy
publikacji, skrupulatne podej$cie do kwestii spotecznej odpowiedzialnosci i procesu jej raportowa-
nia oraz zagwarantowa¢ odpowiednia tre$¢ ujawnien. Standardy, takie jak GRI, moga by¢ znacznym
utatwieniem i pomdce sprosta¢ opisanym wymaganiom.

Niewatpliwym wyzwaniem pozostaje weryfikacja raportow. Przedsigbiorstwa winny z rozwaga
dokonywa¢ wyboru podmiotu weryfikujacego oraz sposobu weryfikacji raportu ze wzgledu na brak
dowodoéw, ze jedne sa z definicji lepsze od drugich. Najlepszym wyborem moze okazaé si¢ podej-
$cie portfolio, ktore zapewni odpowiedni poziom wiarygodnosci i zaufania. Eksperymentalne formy
weryfikacji oparte na dialogu z interesariuszami moga znacznie zwigkszy¢ warto$¢ i wiarygodnosé
raportow, jesli sa przeprowadzone z nalezytym profesjonalizmem i przejrzystoscia. Zarowno pod-
mioty dokonujace audytdéw, jak i same przedsigbiorstwa, powinny wspiera¢ poprawe kwalifikacji
zewngtrznych jednostek weryfikujacych, migdzy innymi w celu zabezpieczenie interesow inwesto-
row opierajacych swoje decyzje dotyczace kierunku lokowania kapitatu coraz czgsciej takze na pod-
stawie raportow spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Wszystko to w celu podwyzszenia poziomu
jakosci oraz poglebienia wiarygodnosci zewngtrznych weryfikacji.
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Wplyw offshoringu na rozwdj przedsiebiorstwa
w $wietle koncepcji zarzadzania wartoscia firmy

Wprowadzenie

Przenoszenie proceséw biznesowych w skali miedzynarodowe;j stato si¢ w ostatnich latach co-
raz bardziej popularnym i dyskutowanym zjawiskiem. Dla wielu firm jest to sposob na redukcje
kosztow, poprawienie jakosci, a W konsekwencji na tworzenie wartosci przez przedsigbiorstwo.
Powyzszy trend okre$lany mianem ,,offshoringu ustug”, odnosi si¢ do strategii rozwoju przedsieg-
biorstw polegajacej na wydzielaniu proceséw biznesowych z przedsigbiorstw macierzystych i prze-
noszeniu ich do innych panstw. W szczeg6lnosci za$ do krajow o niskich kosztach pracy i dziatalno-
$ci gospodarczej.

Offshoring jest czesto wdrazany przez przedsigbiorstwa poszukujace oszczedno$ci, nowych za-
sobow kapitatu ludzkiego, mozliwosci zwigkszenia efektywnos$ci pracy oraz podniesienia jakosci
1 innowacyjnosci. Wedlug danych UNCTAD pochodzacych z World Investment Report z 2004 r.,
ponad 16% ustug finansowych zwiazanych z IT, bankowoscia oraz innymi ustugami biznesowymi
jest wytwarzane poza krajami, w ktorych sa one ostatecznie wykorzystywane'.

Okreslenie offshore zostato zaczerpnigte z terminologii prawnej i okresla ono podmioty gospo-
darcze podlegajace w wymiarze prawnym i skarbowym innemu panstwu niz to, z ktoérego dane
przedsigbiorstwo rzeczywiscie pochodzi i na terenie ktorego prowadzi dziatalnos¢. W odniesieniu
do strategii przedsigbiorstw terminu offshoring uzywa si¢ w kontekscie delokalizacji, czyli przeno-
szenia ustug i produkcji do innych krajow?®. Definicja offshoringu nie zostata ciagle usystematyzo-
wana, a z pojeciem tym wiaze sie szereg niescisto$ci. Offshoring jest najczesciej pojmowany w sze-
rokim znaczeniu jako kazda forma przenoszenia za granice czeséci funkcji firmy, to znaczy jako ,,0f-
fshoring wewnetrzny” polegajacy na stworzeniu oddziatu, badz spotki zaleznej pod wzgledem ka-
pitalowym, zapewniajacym przedsigbiorstwu kontrolg nad procesem wytwarzania dobr i ustug oraz
jako offshore outsourcing®. Offshoring sktada sie z kombinacji zaréwno z migdzynarodowego out-
sourcingu, jak i insourcingu®.

Zakres dzialan offshoringowych

Zjawisko offshoringu dotyczy przede wszystkim dwoch podstawowych typow ustug: IT oraz
szeroko pojetych ustug biznesowych, a na jego okreslenie uzywa si¢ dwoch nazw:

BPO-business process outsourcing/offshoring, czyli outsourcing/offshoring proceséw busines-
sowych, czyli dostarczanie ushug, dzieki wykorzystaniu Internetu. Dotyczy to w szczegdlnosci fi-
nansow 1 ksiggowosci, ustug prawnych, centréw kontaktowych, ustug inzynieryjnych, analiz i bada-
nia rynku oraz przetwarzania danych, a takze pomocy administracyjnej;

IT offshoring- sktadaja sie ha niego nastepujace procesy: budowanie, wsparcie, rozwdj aplika-
cji, reengineering i kontrola bezpieczenstwa oraz przetwarzanie transakcji biznesowych.

! B. Liberska, Globalizacja. Mechanizmy i wyzwania, PWE, Warszawa 2002.

2 K.Klincewicz, Offshoring. Przyklad branzy informatycznej, ,,Zarzadzanie Zasobami Ludzkimi” 2005, nr 3-4, s. 5.
® D.Trefler, Offshoring: Threats and Opportunities, Washington 2005, s. 5.

* D. Welsum, X. Reif, Potential Offshoring: Evidence from Selected OECD Countries, DSTI-ICCP OECD,
2005, s. 3
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Offshoring proceséw biznesowych ma szersze znaczenie niz IT offshoring i stanowi w pewnej
mierze jego logiczne nastepstwo. Offshoring ustug stat si¢ popularny wsérdéd migdzynarodowych
korporacji w latach 90. ubiegltego wicku, kiedy zaczety one przenosi¢ swoja dziatalno$é z zakresu
przede wszystkim IT. Rozwinat si¢ on wtedy, gdy w wielu firmach udato si¢ z sukcesem wdrozy¢
rozwiazania stuzace wydzieleniu specyficznych procesow wykonywanych do tej pory wewngtrznie
przez departamenty IT oraz wykorzysta¢ w tym celu wyspecjalizowane przedsigbiorstwa zewngtrz-
ne. W pdzniejszym okresie zaczgto wprowadza¢ offshoring do coraz bardziej skomplikowanych
proceséw biznesowych®. Delokalizacja dziatalnoéci przedsigbiorstw wymusita konieczno$é zmiany
sposobu ich funkcjonowania, np. poprzez stworzenie centrow koordynacji funkcjonowania organi-
zacji w skali globalnej. Centra te daza do utrzymywania kontaktu z klientem oraz przekazywania
informacji pomigdzy nimi, a rozproszong geograficznie siecia wspolpracujacych ze soba jednostek
organizacyjnych przedsigbiorstwa®.

Mozna wyrdznié¢ nastepujace klasyfikacje offshoringu proceséw biznesowych (BPO):

e Ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci

Centra Kontaktowe — warunkiem stworzenia takiego osrodka jest pozyskanie pracownikoéw ze
znajomoscia jezykow obcych (w Polsce funkcjonuja obecnie: Stream International, PTF, KRUK,
Dialog, Lukas Bank oraz ITP);

Badania i rozw6j — jednostki zatrudniajace wyksztalcona sil¢ robocza, o specjalistycznych
umiejetnosciach (w Polsce sa to np.: IBM, Avon, Delphi, GlaxoSmithKline, Oracle, Pliva);

Centra ustug wspodlnych — centra przejmujace funkcje biznesowe od korporacji miedzynarodo-
wych. Sa one tworzone w miejscach, gdzie niskie koszty pracy wystepuja w potaczeniu z wydajno-
$cig 1 jako$cia pracy (polski przyktad tego rodzaju osrodkow stanowia: KPMG, Philips, TNT
Express, Thompson i GE Money).

e Ze wzgledu na typ wydzielonego procesu

procesy wymagajace bezposredniego kontaktu z klientami:

procesy sprzedazy — negocjowanie i zawieranie kontraktow, telemarketing;

procesy wspomagajace obstuge klienta — pomoc techniczna i call center;

procesy wewngtrzne:

procesy zwiazane z obstuga tancucha dostaw — logistyka i dystrybucja;

procesy zwiazane z funkcjonowaniem organizacji — HR, finanse, IT, R&D, design’.

Nowa, dynamicznie rozwijajaca si¢ forma jest offshoring procesow biznesowych opartych na
wiedzy, czyli Knowledge Process Offshoring. KPO dotyczy ustug, do ktérych wytworzenia potrzeb-
na jest specjalistyczna, ekspercka wiedza, np.: analizy oraz badania rynku, porady prawne, ustugi
inzynierskie 1 projektowe, a takze zbieranie i opracowywanie danych statystycznych. KPO obejmuje
przede wszystkim ustugi: finansowe, business & market intelligence, ustugi prawne i badawcze.
Podstawowym celem nie jest jednak w tym przypadku oferowanie klientom oszczednosci, lecz wy-
soka warto$¢ dodana tworzona dla przedsigbiorstw®.

Roznica pomigdzy offshoringiem proceséw biznesowych (BPO), a offshoringiem procesow
opartych na wiedzy (KPO) tkwi w tym, ze BPO oferuje klientowi rozwigzania polegajace na wyko-
nywaniu zadan zwiazanych z prostymi procesami zachodzacymi w przedsigbiorstwach, podczas gdy
KPO koncentruje sig, przede wszystkim, na analizach oraz podejsciu eksperckim. KPO jest zwigza-
ne z wykonywaniem zadan wymagajacych zdolnosci technicznych, analitycznych oraz umiejgtnosci
decyzyjnych®. Ma ono na celu oferowanie przedsigbiorstwom dostepu do wykwalifikowanych pra-

> G. Estwood, The Financial Services Outsourcing. Business Insights, London 1998, s. 25.

® B. Liberska, Nowa fala globalizacji — outsourcing ustug sektora IT..., op. cit., s. 2.

7 J. Berry, Offshoring opportunities, Wiley 2006, s. 15.

8 A. Mierau, Strategic Importance of Knowledge Process Outsourcing, Technical University of Kaiserslautern,
Kaiserslautern 2007, s. 20.

% A. Aggarwal, A. Pandey, The Next Big Opportunity Moving up the Value Chain From BPO to KPO, Evalu-
eserve Report, 2004, s. 8.,
http://www.asiapacificdirect.com.au/big_opportunity_moving_up_the value_chain%20-
%20from_bpo_to_kpo.pdf
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cownikdéw po nizszym koszcie. Zainteresowanie tym zjawiskiem wynika z wystgpujacego w wielu
krajach niedoboru wykwalifikowanej sity roboczej o specjalistycznych, najczgsciej technicznych
profilach wyksztatcenia i z ciagle rosnacego zapotrzebowania na nia.

Strategie i modele wdrazania offshoringu i outsourcingu w przedsigbiorstwach

Wedhug K. Rutkowskiego ,,swiat biznesu od dawna hotduje filozofii statej poprawy, u podstaw,
ktorej lezy przekonanie, ze nic nie jest doskonate i wszystko mozna zrobi¢ lepiej, taniej czy efek-
tywniej”"™°. Jest to powod dla ktérego strategia offshoringu jest w coraz wigkszym stopniu wdrazana
przez przedsigbiorstwa. Delokalizacja dzialalnosci ustugowej dotyczy coraz wigkszej ilosci proce-
sOw, a przedsigbiorstwa staraja si¢ uzyska¢ dzigki jej wdrozeniu coraz to nowe i wigksze korzysci.

Offshoring proceséw biznesowych jest dziataniem dtugookresowym. W momencie podjecia de-
cyzji o jego wdrozeniu kluczowe jest stworzenie strategii oraz okreslenie celow krotko i dtugotermi-
nowych, ktore przedsigbiorstwo ma osiagnaé dzieki wdrozeniu offshoringu. Wyrdznia si¢ cztery
etapy na, ktorych moge znajdowac si¢ przedsigbiorstwa wdrazajace strategi¢ offshoringu.

Etap pierwszy — przedsigbiorstwa, ktore nie stosuja offshoringu. Wigkszos¢ przedsigbiorstw,
bez wzgledu na ich wielkos¢, znajduje si¢ w dalszym ciagu na tym etapie. Potwierdzaja to szacun-
kowe dane szacowane przez Meta Group i Forrester, z ktorych wynika, ze w 2003 r. 60% z listy US
Fortune 1000, a 25 % jest w fazie eksperymentalnego wdrozenia™'. Wedlug danych Deutsche Bank
z 2008r. 80% europejskich bankéw stosuje outsourcing proceséw biznesowych, 22% wdrozyto
strategie offshore outsourcingu, a 11% wykonuje procesy biznesowe w ramach bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych. Powyzsze badania potwierdzaja, ze offshoring jest w dalszym ciagu strategia
stosowana™ niewielkim stopniu przez korporacje migdzynarodowe;

Drugi etap — okres probnego wdrozenie strategii offshoringu. Jest to moment, w ktérym przed-
sigbiorstwa testuja mozliwosci podjecia strategii offshoringu. Organizacje poznaja ryzyko zwiazane
Z ta strategia. Najlepszym wyjsciem jest kontynuowanie tej fazy do chwili, gdy dalsze pozytywne
rezultaty stana si¢ realne i mierzalne. Dopiero wtedy rekomendowane jest przejScie do dalszego
etapu rozwoju tej strategii;

Trzeci etap — strategia offshoringu jest stosowana w celu uzyskania redukcji kosztow, jest to
uznawane za podstawowg korzys$¢ przedsigbiorstwa z delokalizacji procesow biznesowych;

Etap czwarty — przedsigbiorstwa osiagaja maksymalne korzysci z offshoringu, to znaczy wy-
korzystuja go jako dzwignig do podniesienia jakosci, efektywnosci oraz w konsekwencji zwigksze-
nia innowacyjno$ci. Przedsiebiorstwo jest w stanie osiagna¢ najwigksze pozytywne efekty z offsho-
ringu, czyli miedzy innymi dostep do zdywersyfikowanych zasobow kapitatu ludzkiego™.

Wyrodznia si¢ dwie podstawowe, tradycyjne strategie funkcjonowania przedsigbiorstw. Moga
one by¢ wykorzystane rowniez w odniesieniu do tworzenia strategii offshoringu.

1. Strategia redukcji kosztow;

2. Strategia roznicowania korzysci z offshoringu.

Strategia kosztowa

Strategia wiodaca pod wzglgdem kosztow, stworzona przez M. Portera, przez dlugi okres byta
jedna z dominujacych w teorii zarzadzania przedsiebiorstwem obok strategii koncentracji i zrézni-
cowania'®. Przypomnijmy ze, pierwszym powodem podejmowania decyzji dotyczacych offshoringu
bylto dazenie do redukcji kosztow. W zwiazku z tym pojawia si¢ pytanie, Czy dziatania majace na
celu zmniejszenie kosztow mozna uzna¢ obecnie za strategiczne, czy tez w turbulentnym otoczeniu

0 K. Rutkowski, S’wigty Graal wspolczesnego biznesu, ,,Kwartalnik Nauk o Przedsi¢gbiorstwie” 2008 nr 3,

s. 75-93.

1 New Research From Forrester States 60 Percent Of Fortune 1,000 Companies Not Outsourcing Offshore,
http://findarticles.com/p/articles/mi_mOEIN/is_2003_Dec_8/ai_111017415.

127, Mayer, Offshoring does not explain jobs cuts at European Banks, Deutsche Bank Research, s. 2,
http://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET_EN-PROD/PROD0000000000228953.pdf.

13 E. Carmel, P. Tjia, Offshoring Information Technology, Cambridge University Press, New York 2007, s. 8.
¥ M. E. Porter, Strategia konkurencji, PWE, Warszawa 1998, s. 49-51.

wWww.e-finanse.com



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

globalnym jest to tylko proba utatwienia funkcjonowania przedsigbiorstwa, poprzez zmniejszenie
jego kosztow operacyjnych. Dazenie do obnizenie kosztéw funkcjonowania, a w konsekwencji
zmniejszenia cen oferowanych klientom produktéw oraz ustug, nie jest obecnie uznawane za czyn-
nik przesadzajacy o uzyskaniu przewagi konkurencyjnej. Wedtug G. Johnsona i K. Scholesa przed-
sigbiorstwa moga osiagnaé taka przewage konkurencja dzigki zastosowaniu hybrydowego potacze-
nia elementow niskich kosztow, zroznicowania, koncentracji oraz niskiej ceny’. Jest to powod, dla
ktorego przedsigbiorstwa bardziej zaawansowane we wdrazaniu strategii offshoringu koncentruja sig
na osiagnigciu szeregu korzysci, a przede wszystkim wykorzystaniu mozliwosci wynikajacych
z dostgpu do globalnych zasobow kapitatu intelektualnego, m.in. zréznicowania produktow poprzez
podniesienie innowacyjno$ci oraz jakosci.

Strategia roznicowania

M. Mikotajek-Gocejna twierdzi, ze we wspolczesnych strategiach konkurencyjno$¢ przedsigbior-
stwa zalezy od kapitatu intelektualnego oraz zdolnosci pozyskiwania i efektywnego wykorzystywania
informacji. Natomiast wedlug W. Szymanskiego: , Kapitat intelektualny jest wspoétczesnie nie tylko
rzadkim zasobem, ale rowniez zasobem, ktory warunkuje efektywne wykorzystanie innych relatywnie
obfitych zasobow™. (...) Jako$é kapitatu intelektualnego decyduje, jak gleboki jest zakres innowacji
w calej strategii przedsigbiorstwa, a wigc na ile przedsigbiorstwo wychodzi poza obecny rynek, poza
obecna przestrzen rynkowa konkurowania, a mysli o nowych, dopiero otwierajacych si¢ mozliwo-
Sciach™’. Stad mozna méwié o nowych koncepcjach konkurencyjnosci przedsigbiorstwa w postaci:
informacji i technologii informacyjnych (zapewniajacych pelniejsze, kompleksowe, wiarygodne,
szczegotowe i aktualne informacje) jako zrodtach przewagi konkurencyjnej, wirtualnych formach or-
ganizacyjnych i sieciach przedsigbiorstw, organizacjach uczacych sie i opartych na wiedzy”.

Relatywnie niewiele firm globalnych osiagngto najwyzszy etap rozwoju strategii offshoringu.
Wiegkszo$¢ przedsigbiorstw koncentruje si¢ na uzyskiwanych korzys$ciach zwiazanych z redukcija
kosztow funkcjonowania. Jednak coraz czgsciej podejmuja one akcje podniesienia jakosci i efek-
tywnosci dziatan przy jednoczesnym wykorzystaniu mozliwosci wynikajacych z dostepu do global-
nych zasobéw kapitatu intelektualnego™. W dobie kryzysu finansowego, spadku kursu dolara ame-
rykanskiego oraz tendencji do wyréwnywania si¢ stawek placy, przewaga kosztowa oferowana
przez offshoring bedzie stopniowo zmniejszaé sig, dlatego wiasnie wazne jest podkreslenie innych
korzysci, ktore przedsigbiorstwa moga osiagac dzigki delokalizacji proceséw biznesowych.

Takie dziatania sa szczegodlnie istotne dla firm zajmujacych si¢ offshoringiem funkcji wymaga-
jacych wykorzystania duzych zasobow wiedzy i informacji oraz ustug niemozliwych do zestandarty-
zowania, np. innowacje prowadzong w ramach badan i rozwoju.

Mozna wymieni¢ szereg innych, niz redukcja kosztéw korzysci wynikajacych ze strategii offs-
horingu.

1. Podniesienie innowacyjnos$ci dziatan, a w efekcie wykorzystanie globalnych zasoboéw kapi-

tatlu intelektualnego;

2. Zwigkszenie szybkosci i elastycznosci dziatania dzigki mozliwosci pozyskania wykwali-

fikowanej sity roboczej niezbgdnej do realizacji danego projektu oraz organizacji pracy
w trybie dwudziestoczterogodzinnym przez siedem dni w tygodniu;

3. Tworzenie globalnej sieci dzielenia si¢ wiedza pomiedzy wspotpracujacymi ze soba jed-

nostkami w réznych krajach;

1>G. Johnson, K. Scholes, Exploring cost strategy, Engelewood Cliffs 1999, s. 104 za: B. Niemczynowicz,
Strategia przywodztwa kosztowego przedsiebiorstwa, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2004,
nr9,s. 85-86.

W, Szymanski, Interesy i sprzecznosci globalizacji. Wprowadzenie do ekonomii ery globalizacji, Difin,
Warszawa 2004, s. 54, za: D. Ciesielska, M. Mikotajek-Gocejna, Nowe koncepcje konkurencyjnosci przedsie-
biorstwa w globalnej gospodarce ustug a ewolucja teorii zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Szkota
Glowna Handlowa, Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie, Badania Statutowe, Warszawa s. 13.

= Tamze, s. 58.

¥ D. Ciesielska, M. Mikotajek-Gocejna, Nowe koncepcje konkurencyjnosci przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 13.
9°E. Carmel, P. Tjia, Offshoring Information Technology..., op. cit., s. 96.
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4. Dywersyfikacja prowadzonej dziatalno$ci i dopasowanie §wiadczonych ustug do potrzeb
ich regionalnych odbiorcow;

5. Tworzenie nowej warto$ci dzigki nabywaniu do$wiadczen w zakresie funkcjonowania na
nowych rynkach, umozliwiajacych w pdzniejszym okresie sprzedaz posiadanych
doswiadczen lub oferowanie nowych typoéw ustug;

6. Restrukturyzacja przedsigbiorstwa, co jest rowniez mozliwe do uzyskania dzigki wdrozeniu
strategii offshoringu®.

Po podjeciu decyzji dotyczacej strategii offshoringu i planowanych do osiagnigcia celow krot-
ko- i dtugookresowych trzeba okresli¢ modelu offshoringu oraz wybra¢ odpowiednia dla niego for-
mg organizacyjna. Offshoring nie polega tylko na ,,czystych” modelach, takich jak: offshore outso-
urcing, czy captive offshoring. Mozliwe sa rowniez warianty posrednie®, z ktorych najczesciej sto-
sowane formy to: joint ventures oraz virtual captive. Whasciwa forma organizacyjna jest wyjatkowo
wazna, gdyz determinuje dalsze funkcjonowanie przedsigbiorstwa oraz warunkuje jego dlugookre-
sowa strategi¢. Szereg firm np. General Electric stosuje kombinacje wymienionych ponizej korzysci.

Modele offshoringu

Offshoring kapitalowy w formie bezposredniej inwestycji zagranicznej

Ta strategia umozliwia zachowanie kontroli nad utworzona jednostka oraz nad jakos$cia dostar-
czanych przez nia ustug, co powinno zapewnia¢ najwigksza redukcj¢ kosztow w dtugim okresie. Jest
ona korzystna z uwagi na to, ze pozwala m.in. na ochrong tajemnic firmy zwiazanych z prowadzona
dziatalnoscia oraz zmniejsza ryzyko spadku wartosci dostarczanej klientom. Strategia offshoringu
kapitatowego jest obecnie zdecydowanie czgéciej wdrazana niz offshore outsourcing. Szczegélnie
poleca sig ja firmom, ktore planuja zdobywanie nowych rynkoéw, poniewaz pozwala na budowanie
wizerunku oraz na ekspansj¢ przedsigbiorstwa na nowe obszary.

Offshoring w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych jest wykorzystywany przez firmy
decydujace si¢ na delokalizacjg ustug o duzym stopniu skomplikowania, ktorych sposéb wykonania
ulega czgstym zmianom oraz ustug majacych wysokie wymagania zwiazane z bezpieczenstwem
przeprowadzania operacji. Strategia ta jest czgsto przyjmowana przez firmy, ktore podejmuja decy-
zje o offshoringu proceséw kluczowych dla funkcjonowania organizacji®.

Utworzenie i rozpoczecie dziatalnosci w innym kraju wymaga duzych poczatkowych naktadow
inwestycyjnych®. Wiaze si¢ to z wysokim poczatkowym ryzykiem operacyjnym i finansowym,
jednak w przypadku udanego wdrozenia jest oplacalna inwestycja, umozliwiajaca uzyskanie wielu
korzys$ci, zarowno finansowych, jak rowniez zwiazanych z jakos$cia i efektywnos$cia swiadczonych
ustug. Za najwazniejsze z nich mozna uzna¢ znaczne obnizenie kosztow dziatalnosci oraz kreowanie
wizerunku firmy na nowych rynkach. Nalezy podkresli¢, ze captive offshoring jest uznawany za
najbardziej optacalna forma offshoringu w dtugim okresie czasu.

Strategia ta jest najczgSciej wdrazana przez przedsigbiorstwa, ktore byly wcze$niej obecne na
rynku danego kraju i znaja jego realia oraz posiadaja niezbgdne umiejgtnosci. Coraz wigeej firm
podejmuje ryzyko wejscia na rynek panstwa, na ktérym nie prowadzity wczesniej dziatalnosci.
W takiej sytuacji pomocne bywa zwrocenie sie o konsultacje do firmy pochodzacej z danego pan-
stwa, lub majacej doswiadczenia w przeprowadzaniu tego rodzaju operacji.

Podjgcie decyzji o offshoringu kapitalowym wiaze si¢ takze z problemami wynikajacymi z ne-
gatywnego nastawianiem opinii publicznej w niektorych krajach do takich inwestycji. Np. we Fran-
¢ji wystepuje wyrazna nieche¢ spoleczna do firm, ktére podejmuja decyzje o delokalizacji dziatalno-
$ci i w konsekwencji o przenoszeniu miejsc pracy za granice™*.

% Ibidem, s. 98-102.

2L R. Aron, J. Singh, Getting the offshoring right, ,,Harvard Business Review’’ 2005, nr 83, s. 135-143.

22 A. Vashistha, A. Vashistha, The Offshore nation, Tata McGraw Hill, New York 20086, s. 90.

23 C. Foster, J. Funk, The Offshore Solutions Spectrum : Getting the Best Fit, ,,Journal of Sourcing Leader-
ship” 2006, z. 6, s. 3.

% A. Vashistha, A. Vashistha, The Offshore..., op. cit., s. 93.
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Powyzsza strategi¢ stosuja nastgpujace koncerny: IBM, HP, American Express, General Elec-
tric, JP Morgan Chase, Mellon Financial i Standard Chartered oraz Citibank.

Offshore outsourcing

Migdzynarodowy offshoring lub inaczej outsource offshoring jest mniej kosztowny niz offsho-
ring w formie bezposredniej inwestycji zagranicznej, gdyz umozliwia wykorzystanie umiejgtnosci
dostawcow zagranicznych, dla ktorych dany proces jest dziatalno$cia podstawowa. Pozwala ona na
korzystanie z do$§wiadczen biznesowych partnera w zakresie sposobu funkcjonowania na danym
rynku oraz przyczynia si¢ do zdobywania przez firme¢ umiejgtnosci w kontaktach z zagranicznymi
dostawcami, co w przysztosci moze by¢ wykorzystane podczas ekspansji na inne rynki.

Offshore outsourcing niesie ze soba szereg zagrozen wynikajacych przede wszystkim z niebez-
pieczenstw utraty mozliwosci stalego nadzorowania i monitorowania jakosci ustug. Stata kontrola
procesu $wiadczenia ustug, ktorych wykonanie zlecono zagranicznemu dostawcy, jest bardzo skom-
plikowana. Dziatania takie sa nieporéwnywalnie trudniejsze od monitorowania jakosci produkowa-
nych przez zagranicznego partnera towarow materialnych. Offshore outsourcing oznacza ponadto
koniecznos$¢ dzielenia si¢ wiedza zdobyta przez firmg z zagranicznym dostawca, co stwarza grozbe
wykorzystania zasobow niematerialnych firmy na nowym rynku W niezamierzony sposob®.

Znaczna trudno$¢ stanowi rowniez zarzadzanie dlugookresowa wspolpraca z zagranicznym
partnerem. Offshore outsourcing wymaga nie tylko dopracowania kontraktu, lecz rowniez prowa-
dzenia dalszych dziatan majacych na celu budowanie relacji z ustugodawca, a wigc stworzenia efek-
tywnego systemu wspolpracy pomigdzy organizacjami. Przygotowujac dlugoterminowy kontrakt,
trzeba wypracowywaé zasady wspotpracy z zagranicznym partnerem, m.in. okresli¢ szereg zmien-
nych, takich jak np.: zakres, cel i okres trwania projektu oraz sposob nadzorowania jakosci.

Offshore outsourcing zabezpiecza firmg przed stratami operacyjnymi. Ale jednak w przypadku
niewtasciwej realizacji powierzonych zadan przez partnera zagranicznego niesie ze soba duze ryzy-
ko zwiazane z mozliwo$cig obnizenia standardu $wiadczonych ustug. Moze przyczyni¢ si¢ do po-
gorszenia wizerunku oraz spadku wiarygodnosci organizacji w oczach klientdw, co zazwyczaj po-
woduje zmniejszenie warto$ci tworzonej przez przedsigbiorstwo?.

W dtugim okresie koszty outsource offshoringu sa z reguty wigksze niz w przypadku offshorin-
gu w formie bezposredniej inwestycji zagranicznej. Ale poczatkowo strategia ta wiaze si¢ z mniej-
szymi naktadami kapitatlowymi, gdyz infrastruktura oraz koszty zwiazane z innymi udogodnieniami
wynikajacymi ze $wiadczeniem ustug obciazaja przede wszystkim zagranicznego partnera.

Gdy w pdzniejszym okresie firma decyduje si¢ na utworzenie captive centre lub wdrozenie in-
nej formy zamiast strategii outsource offshoringu, istnieje mozliwo$¢ odkupienia czgsci zasobow
niezbednych do $wiadczenia ustugi, jak rowniez wykorzystania doswiadczen zdobytych w okresie
wspolpracy z zagranicznym partnerem’’.

Joint ventures

Joint ventures, czyli dziatania polegajace na stworzeniu spotki z udziatem kapitatu zagraniczne-
go, sa bardziej ryzykowne od offshoringu w formie bezpo$redniej inwestycji zagranicznej. Kwestia
ta jest znaczaca szczeg6lnie w zakresie spraw zwiazanych z ochrong kapitalu intelektualnego oraz
tajemnic firmowych. Joint venture umozliwia jednakze przedsigbiorstwu skorzystanie z know-how
zagranicznego partnera oraz wymaga mniejszych poczatkowych naktadéw finansowych. Ryzyko
offshoringu poprzez inwestycje joint ventures wiaze si¢ z podziatem odpowiedzialnosci za proces
wytwarzania ustugi oraz kontroli nad nim. Ze wzgledu na posiadanie udzialu w firmie oraz mozli-
wosci czynnego sprawowania nadzoru oraz brania udzialu w procesie decyzyjnym, forma ta jest
mniej ryzykowna niz virtual captives oraz offshore outsourcing®.

% R. Aron, J. Singh, Getting the offshoring right..., op. cit., s. 135-143.

% C. Foster, J. Funk, The Offshore Solutions Spectrum..., op. cit., s. 3.

27 A. Vashistha, A. Vashistha, The Offshore..., op. cit., s. 90.

%8 Offshore Outsourcing of Data Services by Insured Institutions and Associated Consumer Privacy Risks,
Federal Deposit Insurance Corporation, s. 10-15,
http://www.fdic.gov/regulations/examinations/offshore/offshore_outsourcing_06-04-04.pdf.
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Offshore i joint ventures moga przybierac rozne formy, w zaleznosci od umow zawartych pomigdzy
wspOltpracujacymi ze soba firmami. W niektorych przypadkach ushuga, podlegajaca offshoringowi sta-
nowi samodzielny proces, ktory moze by¢ catkowicie (nawet pod wzgledem zysku) wydzielony z orga-
nizacji i czgsto przedsigbiorstwa, firmy, aby zmniejszy¢ ryzyko strategiczne, decyduja si¢ na wspolprace
z zagranicznym partnerem, z ktorym nastepnie dziela si¢ uzyskanym przychodem?®.

Joint venture zawieraja takze czgsto migdzynarodowe korporacje, bez wspotpracy z lokalnymi part-
nerami, w celu podzielenia kosztow i ryzyka zwiazanego ze stworzeniem centrum offshore. Przedsig-
biorstwa decydujace si¢ na taka forme dziatalnosci tacza posiadane zasoby kapitatowe i intelektualne,
aby zwigkszy¢ powodzenie prowadzenia dziatalnosci na nowym rynku®’. Do firm wykorzystujacych ten
model offshoringu mozna zaliczy¢: IBM, Citi, JP Morgan Chase i wiele innych.

Virtual captives

Virtual captives, czyli inaczej hybrid synthetic captives lub offshore dedicated centre (ODC)*, to
model taczacy zalety offshore outsourcingu i offshoringu w formie bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych. Szczegolnie poleca sig ja dla przedsigbiorstw, ktore z jednej strony chca mie¢ duza kontrolg nad
procesem $wiadczenia ustug oraz obawiaja si¢ jego catkowitego wydzielenia ze wzgledu na jego istot-
nos¢ dla funkcjonowania organizacji, a z drugiej strony nie sa gotowe, z uwagi na brak odpowiedniego
doswiadczenia, na samodzielne utworzenie bezposredniej inwestycji zagranicznej*.

Rozwiazanie to polega na tym, ze firma dysponuje w pewnym stopniu ,,na wlasno$¢” danym
procesem, tzn. ma nad nim petna kontrolg, ale jest on jednak realizowany przy wykorzystaniu akty-
woOw materialnych i niematerialnych innego dostawcy. ODC jest zarzadzane przez zagranicznego
partnera przy wykorzystaniu jego infrastruktury, wyposazenia oraz pracownikéw, a jednocze$nie
nadzorowane w duzym stopniu przez ustugobiorcg. Zasoby materialne i niematerialne partnera za-
granicznego sa oddelegowane do pracy na rzecz konkretnego projektu, a firma wspotpracujaca
otrzymuje mozliwos¢ kontroli nad takimi zagadnieniami, jak np.: zatrudnianie pracownikow, wpro-
wadzanie rozwiazania technologicznych i weryfikacja jakosci.

Strategia ta umozliwia przedsigbiorstwu monitorowanie sposobu wytwarzania ustug i elastyczne
wprowadzanie do nich zmian, jednocze$nie przerzucajac wickszo$¢ ryzyka operacyjnego na dostaw-
ce. Istnieja oczywiscie pewne negatywne strony tego rozwiazania. Nalezy do nich chociazby ryzyko
zwiazane z pozyskaniem i koniecznos$cia zarzadzania dlugookresowa relacja z zagranicznym partne-
rem. Model ten jest mniej kosztowny niz bezposrednia inwestycja zagraniczna, gdyz nie zaklada
wstepnych wydatkow zwiazanych z rozpoczynaniem dziatalnosci oraz niezbednymi udogodnieniami
organizacyjnymi. ODC cechuje ponadto zdecydowanie mniejsze ryzyko zwigzane z ewentualng
utrata kontroli nad procesem $wiadczenia ustug niz outsource offshoring®.

Model ten jest przede wszystkim wykorzystywany przez instytucje finansowe, takie jak np.:
Bank of America, Deutsche Bank i Merrill Lynch®. ODC jest coraz czesciej oferowane korporacjom
migdzynarodowym przez takich znanych dostawcow ustug offshore, jak Infosys i Wipros.

Third-party transparent

W tym modelu, przedsigbiorstwo otwiera samodzielnie centrum offshore w celu $wiadczenia ushug,
ktore przybieraly uprzednio forme outsourcingu i wykonywane byly przez inna organizacje w formie
strategii outsourcingu. Logicznym nastgpstwem takiej sytuacji jest dzialanie firmy outsourcingowej po-
legajace na transferze swojej dziatalno$ci do innego kraju. Strategia taka ma z reguty na celu dwa pod-
stawowe zamierzenia: zmniejszenie kosztow klienta oraz jednoczesne zwigkszenie marzy dostawcy.
W wigkszosci przypadkow dziatania takie sa podejmowane po akceptacji klienta, ktory jest informowany
lub tez bierze w pewnym stopniu czynny udziat w postepowaniu ustugodawcy.

» A. Vashistha, A. Vashistha, The Offshore..., op. cit, s. 92.

%0H. Kehal, V. Singh, Outsourcing and Offshoring in the 21th century: A Socio-Economic Perspective, Idea
Group, London 2006, s. 50.

31 K. Vales, The Offshoring Dilemma: Choosing an Appropriate,
http://www.faotoday.com/magazine.asp?artiD=1742

%2 A. Vashistha, A. Vashistha, The Offshore..., op. cit, s. 92.

% K. Vales, The Offshoring Dilemma..., op. cit.

3 C. Foster, J. Funk, The Offshore Solutions..., op. cit., s. 4.
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Minusem takiej strategii dla ustugobiorcy jest zdecydowanie wyzszy koszt niz ten, ktory wystepuje
w przypadku stworzenia wlasnej bezposredniej inwestycji zagranicznej. Model ten wymaga zdecydowa-
nie mniejszego zaangazowania ze strony przedsigbiorstwa, dla ktorego jest §wiadczony dany typ ushugi.
Za przyklad firmy, ktora stosuje taka strategie dla swoich klientow, mozna podaé Accenture®.

Build-operate-transfer

Model ten wystgpuje, gdy organizacja wynajmuje firme outsourcingowa, ktora z reguty jest du-
zy dostawca ustug offshore, w celu stworzenia danego centrum ustugowego. W okres§lonej perspek-
tywie czasowej jednostka offshore ma by¢ przekazana ustugobiorcy, tj. w wigkszosci przypadkow
zagranicznemu przedsigbiorcy. Jest to bardzo dobre rozwiazanie dla organizacji, ktore nie maja do-
$wiadczenia ani wiedzy niezbednej do rozpoczecia dziatalnosci w lokalizacji offshore, lecz chca
kontrolowaé proces $wiadczenia ustugi, a w przysztosci maksymalnie korzysta¢ z mozliwos¢ reduk-
cji kosztow dzigki strategii captive.

Build-operate-transfer umozliwia zdobycie wiedzy koniecznej do skutecznego zarzadzania jed-
nostka zlokalizowana za granica oraz zebranie niezbednych doswiadczen w celu prowadzenia dal-
szych dziatan majacych na celu globalizacj¢ firmy poprzez otwieranie centrow captive. Typowy
scenariusz zaktada, ze utworzona jednostka moze by¢ dtugo zarzadzana przez ustugodawce i dopiero
w momencie gdy osiagnie odpowiednia gotowos$¢ operacyjna oraz gdy ushugobiorca wykaze chegé
przejecia kontroli, przekazana pod jego zarzadzanie. Wiele firm §wiadczacych ustugi polegajace na
otwieraniu centrow offshore dla innych organizacji decyduje si¢ ostatecznie na ich sprzedaz, gdyz
obawia si¢ catkowitego odejscia klienta i otwarcia przez niego jednostki na bazie zdobytych do-
$wiadczen. Za przyktad migdzynarodowych korporacji, ktorych centra offshore byly wczesniej two-
rzone przez inne organizacji mozna poda¢ AIG i Aetna®.

Korzysci | zagrozenia wynikajace z poszczegolnych modeli offshoringu

Wyniki badan nad kryteriami wyboru formy offshoringu opublikowane w raporcie NRG zatytu-
towanym Offshoring in the Service Sector. A European Perspective, przeprowadzone na grupie 247
przedsigbiorstw pochodzacych ze Stanow Zjednoczonych oraz Holandii w 2006 r., ukazuja dominu-
jaca role bezposrednich inwestycji zagranicznych. Stanowia one trzy czwarte warto$ci $wiatowego
offshoringu w ustugach. Mniej niz potowa organizacji decyduje si¢ na podjecie dziatan offshorin-
gowych przy wspoétpracy z zagranicznymi podmiotami. Zdecydowanie przewaza wykorzystanie
modelu bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wyrazna preferencja offshoringu w formie captive
cechuje dziatalnos$¢ taka jak R&D, ustugi inzynierskie, finansowe, podczas gdy dziatalno$¢ taka jak
centra kontaktowe bardzo czesto podlega outsource offshoringowi.

Wisrod kryteriow roznicujacych poszezegdlne modele offshoringu wymieni¢ nalezy:

Kontrol¢ — gdy kwestia ochrony danych osobowych, proceséw lub jakosSci jest szczegdlnie
wazna dla firmy, wtedy bardzo dobre rozwiazanie stanowi bezposrednia inwestycja w formie offsho-
ringu, gdyz minimalizuje on wszelkiego rodzaju ryzyko wynikajace ze wspétpracy i budowania
dlugookresowej relacji z inng firma;

Ryzyko strategiczne — najmniejsze poczatkowe ryzyko strategiczne charakteryzuje model out-
source offshoringu, najwigksze jest zwiazane z captive offshoringiem. Stosowanie wszelkiego ro-
dzaju form posrednich powoduje transfer cze$ci ryzyka na partnera zagranicznego;

Koszty poczatkowe — w momencie rozpoczynania dziatalnoéci konieczne jest poniesienie kosz-
tow zwiazanych z infrastruktura, zakupem software, hardware oraz innymi urzadzeniami niezbed-
nymi do $wiadczenia danego typu ustugi. Poczatkowy koszt stworzenia captive centre jest wysoki.
W przypadku innych form offshoringu zaktadajacych wspotpracg z zewngtrzna organizacja, ustugo-
biorca nie ponosi kosztow zwiazanych z rozpoczeciem inwestycji, badz nastgpuje ich podziat po-
migdzy obie wspotpracujace ze soba strony;

%A. Vashistha, A. Vashistha, The Offshore..., op. cit, s. 92.
% A. Vashistha, A. Vashistha, The Offshore..., op. cit, s. 92.
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Dlugookresowa oplacalno$¢ inwestycji — bezposrednia inwestycja zagraniczna jest najbardziej
optacalna w dtugim okresie, co przyczynia si¢ w znacznym stopniu do zwigkszania popularnosci tej
formy inwestycji;

Wiedze¢ — bezposrednia inwestycja zagraniczna jest zalecana, gdy otwiera si¢ dzialalnos¢,
w ktorej nie specjalizuja si¢ lokalne przedsicbiorstwa, oraz gdy firma ma do§wiadczenia i zna realia
funkcjonowania na danym obszarze geograficznym. Jezeli organizacja nie ma wystarczajacej wiedzy
dotyczacej sposobu $wiadczenia ustugi oraz informacji o lokalnych warunkach rynkowych, wtedy
zasadne wydaje si¢ by¢ skorzystanie ze wspolpracy z zagranicznym partnerem.

Offshoring a zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa

Offshoring jest koncepcja wspotgrajaca ze strategia zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa,
gdyz moze by¢ wykorzystywany jako narzedzie operacyjne umozliwiajace tworzenie wartosci dzigki
zwigkszeniu efektywnosci prowadzonych dziatan, redukcji kosztow oraz zwiekszeniu zasobow kapi-
tatu intelektualnego przedsigbiorstwa. Strategia offshoringu w sferze ustug jest szczegdlnie istotna
na etapie tworzenia oraz utrzymania wartosci. Wptyw offshoringu na kreowanie warto$ci przedsig-
biorstwa moze by¢ wyliczony przy wykorzystaniu miernikéw takich jak ROI i NPV w ocenie efek-
tywnosci inwestycji, przede wszystkim dla spotek gietdowych. Jednak nawet gdy nie mozna ze
wzgledu na brak danych dokona¢ tego rodzaju wyliczen, offshoring ma duze znaczenie dla kreowa-
nia wartosci w przedsigbiorstwie, a w konsekwencji zwigkszenie jego innowacyjnosci.

Dziatania majace na celu zwigkszenie wartosci dla akcjonariuszy sa zwiazane z konieczn0scia
wyboru przez przedsigbiorstwo i jego kierownictwo odpowiedniej strategii oraz doboru narzedzi,
umozliwiajacych oddzialywanie na czynniki decydujace o wzroscie wartosci®’. Offshoring przyczy-
nia si¢ do zwigkszenia specjalizacji prowadzonych przez przedsigbiorstwa dziatan. W konsekwencji
powoduje zapotrzebowanie na organizacje, ktore prowadza dziatalno$¢ w waskich dziedzinach wie-
dzy, dazac do wykonania jej w najbardziej efektywny oraz w najlepszy mozliwy sposob po stosun-
kowo najnizszych kosztach. Specjalizacja oraz dazenie do podnoszenia standardow $wiadczonych
ustug jest przyczyna wzrostu innowacyjno$ci prowadzonych dziatan.

Realizacja trzech etapoéw zarzadzania wartoécia firmy czyli budowania, utrzymania i realizacji
wartos$ci powinna zosta¢ zweryfikowana i uwzgledniona w momencie tworzenia misji oraz wyzna-
czania celow strategicznych przedsigbiorstwa.

Mozna wymieni¢ nastgpujace zasady zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa, ktore powinny
by¢ wdrozone w celu zwiekszenia jego wartosci rynkowej®:

1. Zorientowanie priorytetow biznesowych firmy oraz jej strategii na dtugookresowe inte-
resy wiascicieli;
Przejscie od zarzadzania przez funkcje do zarzadzania procesami;
Wdrozenie zasad ewidencji kosztow i1 zyskow;
Zbudowanie i wdrozenie system komunikowania si¢ wewnatrz i na zewnatrz firmys;
Zaprojektowanie i wdrozenie systemu motywacyjnego ukierunkowanego na wzrost
wartosci.

6. Koncentracja oraz rozwijanie kluczowych kompetencji przedsigbiorstwa;

7. Zarzadzanie kosztami majace na celu identyfikacje i redukcje zbednych obciazen®.

Trzy z wyzej wymienionych zasad tacza si¢ w wysokim stopniu ze strategia offshoringu. Po
pierwsze nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze jednym z podstawowych motywow podjecia dziatan
offshoringowych jest dazenie do wydzielenia czgsci funkcji na zewnatrz. Oznacza to tym samym
skoncentrowanie si¢ przedsigbiorstwa na jego podstawowej dziatalnosci, co umozliwia mu kreowa-
nie wartosci dla akcjonariuszy. Wazne jest rowniez to, Zze rezygnacja z obszaréw dziatalnosci,
w ktorych przedsigbiorstwo nie tworzy przewagi konkurencyjnej, nie jest zwiazane tylko i wytacznie

agrw®

7 A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spotki przez dlugoterminowe decyzje finansowe, Polska Akademia Ra-
chunkowosci, Rzeszow 2007.

% A. Herman, A. Szablewski red., Orientacja na wzrost wartosci wspélczesnego przedsiebiorstwa, [W:] Zarzqdzanie
wartosciq firmy, Poltext, Warszawa 1999, s. 51.

% |bidem, s. 51.
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z checia zmniejszania zakresu funkcjonowania przedsigbiorstwa. Taka strategia przedsigbiorstwa
jest ukierunkowana na te obszary, ktore umozliwiaja generowanie nowego potencjatu®®. Po drugie,
powodzenie wdrozenia strategii offshoringu w sferze ustug jest w duzym stopniu uzaleznione od
wlasciwego zarzadzania procesami w przedsigbiorstwie. Dopiero wtedy, gdy dany proces jest ziden-
tyfikowany oraz usystematyzowany, moze on staé si¢ przedmiotem strategii offshoringowej*". Aby
przedsigbiorstwo efektywnie wdrozyto strategi¢ offshoringu, musi bardzo dobrze znaé proces, kto-
remu ma podlegac. Trzecia wazna ptaszczyzna, na ktorej offshoring wspomaga strategie zarzadzanie
wartoscia firmy jest dazenie do redukcji kosztow, co jest jednym z warunkéw poprawy konkuren-
cyjnosci i wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Obszary dziatalnosci, ktore nie przyczyniaja si¢ do
tego nalezy poddac restrukturyzacji. Restrukturyzacje¢ przedsigbiorstwa umozliwia wlasciwie wdro-
zona strategia offshoringu, tak w formie bezposredniej inwestycji zagranicznej, jak i outsourcingu
moze ona sprzyjac¢ ograniczeniu kosztow stalych w przedsigbiorstwie.

Czynniki wplywajace na wzrost wartosci przedsigbiorstwa mozemy podzieli¢ na finansowe oraz
niematerialne, ktore zostana szerzej omoéwione w dalszej czgsci tego rozdziatu. W literaturze przed-
miotu*? przedstawiane sa przede wszystkim finansowe aspekty tworzenia warto$ci przez przedsie-
biorstwo. Lecz zasadne wydaje si¢ takze podkreslenie rosnacego znaczenia warto$ci niematerial-
nych, wraz z rozwojem si¢ globalnej gospodarki opartej na wiedzy.

W tworzeniu wartosci dla akcjonariuszy przydatny jest model dziatalnosci firmy skupiajacy
uwage na kliencie oraz wykorzystujacy posiadane przez przedsigbiorstwo zasoby i umiejgtnosci.
W literaturze podawane sa dwie koncepcje budowania przewagi konkurencyjnej: pierwsza, oparta na
przewadze kosztowej oraz druga — strategia wyrdzniania si¢. Przewaga kosztowa moze tworzy¢
wartos¢ dla akcjonariuszy, zarOwno poprzez osiaganie wyzszej marzy zysku, jak rowniez poprzez
zdobycie wigkszego udziatu w rynku. Jest to jednak w wigkszo$ci przypadkow przewaga krotko-
trwata, ktora wynika z wdrozenia przez konkurencje modeli imitacyjnych®. Wypracowanie przewa-
gi roznicujacej jest duzo trudniejsze, poniewaz konieczne jest wyrdznienie przedsigbiorstwa, a takze
z uwagi na zdecydowanie silniejsze powiazanie procesu tworzenia wartosci dla wtascicieli z proce-
sem tworzenia wartosci dla klienta. Offshoring jest procesem wspomagajacym tworzenie i utrzyma-
nie przewagi kosztowej, jak rowniez wyrdznienie przedsigbiorstwa ze wzgledu na mozliwo$¢ pod-
niesienia jako$ci $wiadczonych ustug.

Ponizej przedstawiony zostat w tabeli wptyw offshoringu na przyktadowe dziatania operacyjne
przedsigbiorstwa, majace na celu doprowadzi¢ do wzrostu jego wartosSci.

0 Ibidem, s.52

! Standaryzacja proceséw jest niemozliwa w odniesieniu do offshoringu proceséw badawczo-rozwojowych ze wzgledu na
innowacyjna forme¢ dziatalnosci i niemozno$¢ wytyczenia standardéw postgpowania. Jest to kwestia wyjatkowo istotna

z uwagi na rozwijajace sig¢ tendencje do offfshoringu funkcji R&D. W takich przypadkach przedsigbiorstwa w celu utrzy-
mania kontroli nad dziatalno$cia jednostek, zamiast wprowadzania norm i standardow podejmuja dziatania majace na celu
kontrolowanie biezacych zadan wykonywanych przez pracownikow.

42 patrz: A Rappaport, Wartosé dla akcjonariuszy, Poradnik menedzera i inwestora, WIG Press, Warszawa 1999, s. 78-79.

3 M. Mikolajek-Gocejna, Zarzqdzanie wspolczesnym przedsiebiorstwem. Perspektywa procesu ksztaltowania wartosci,
[w:] Przedsiebiorstwo, warto$¢ zarzqdzanie, red. C. Suszynski, Wydawnictwo Naukowe PWE, 2007, s. 131.
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Tabela nr 1. Wplyw offshoringu na przykladowe czynniki tworzenia wartosci przedsigbiorstwa

Stopa wzrostu przychodéw

Offshoring jest strategia otwierajaca przedsigbiorstwu mozliwosci wejécia na nowe rynki ze wzgledu na bu-
dowanie jego pozycji na arenie migdzynarodowej, a ponadto zdobywanie wiedzy i umiejetnosci niezbednych do
prowadzenia dziatalno$ci na skalg globalna;

Globalizacja prowadzonej dziatalno$ci umozliwia przedsigbiorstwu dostgp do migdzynarodowych zasobow
kapitatu intelektualnego. Mozna postawi¢ tezg, ze w erze gospodarki opartej na wiedzy jest to jeden z czynnikow
przesadzajacych o mozliwo$ciach tworzenia przez przedsigbiorstwo globalnej przewagi konkurencyjnej.

Wzrost marzy operacyjnej

Scentralizowanie oraz skonsolidowanie ustug finansowych jest dzialalnoscia prowadzona coraz czgsciej
w ramach offshoringowych centrow shared service. Rozwiazania takie sa praktykowane w wigkszo$ci korporacji
migdzynarodowych i umozliwiaja one wzrost jakosci §wiadczonych ustug dzigki wytworzeniu relacji w firmie
opartej o model klient—dostawca oraz obnizenie kosztow dziatalnosci;

Obnizenie kosztow poprzez outsourcing lub offshoring. Offshoring umozliwia redukcjg kosztow catkowi-
tych prowadzenia dziatalnos$ci dzigki pozyskaniu tanszej sity roboczej oraz zmniejszeniu kosztow operacyjnych;

Dazenie do zwigkszenia efektywnosci procesow w wyniku podejmowania dziatan majacych na celu zwigk-
szanie stopnia dojrzatosci i efektywnos$ci procesow wptywa w znacznym stopniu na wzrost marzy operacyjnej.
Offshoring jest strategia wymuszajaca podejmowanie dziatan majacych na celu standaryzacje i strukturyzowanie
procesow zachodzacych w przedsigbiorstwie, ze wzgledu na konieczno$¢ utrzymania ich jakosci w momencie
delokalizacji okre$lonych procesow.

Stawka podatku oraz inne formy zachet dla inwestoréw zagranicznych

Wybdr lokalizacji offshoringu w duzej mierze polega na znalezieniu odpowiedniego panstwa, ktore oferuje
korzystne stawki i ulgi podatkowe. Wiele krajow stosuje zachety dla bezposrednich inwestorow zagranicznych,
nie tylko w postaci nizszych stawek podatkowych, lecz rowniez w formie grantdéw utatwiajacych rozpoczgcie
i prowadzenie dziatalno$ci. Przedsigbiorstwo podejmujac decyzje dotyczaca lokalizacji offshoringu powinno
dokonac¢ analizy atrakcyjnosci poszczegolnych panstw rowniez pod tym katem.

Wydatki kapitalowe

Wybér formy offshoringu w znacznym stopniu wptywa na wydatki kapitalowe przedsigbiorstwa. Offshoring
w formie bezposredniej inwestycji zagranicznej wiaze si¢ z koniecznoscia wynajmu lub zakupu majatku nie-
zbednego do prowadzenia okreslonej dziatalnosci gospodarczej na terenie innego panstwa. Wdrozenie strategii
offshoringu wymaga wprowadzenia systemu zarzadzania pieniadzem, ryzykiem oraz kursami walut.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie A. Herman, A. Szablewski red., Orientacja na wzrost wartosci
wspolczesnego przedsiebiorstwa, [W:] Zarzqdzanie wartosciq firmy, Poltext, Warszawa 1999, s. 49.

Zakonczenie

Z przeprowadzonych rozwazan mozna wysnuc¢ nastgpujace wnioski:

Offshoring to proces wspomagajacy stworzenie i utrzymanie przewagi kosztowej, jak rowniez
wyroznienie przedsigbiorstwa ze wzgledu na mozliwo$¢ podniesienia jakosci $wiadczonych ustug
oraz ich innowacyjnosci.

Offshoring jest czynnikiem umozliwiajacym przedsigbiorstwu rozwoj i kreowanie wartosci
dzigki wykorzystaniu globalnych zasobow kapitatu intelektualnego oraz zestawieniom procesow,
ktorych poszczegdlne czgsci sa wykonywane w roznych lokalizacjach geograficznych.

Odgrywa on istotna rolg na dwoch etapach zarzadzania warto$cia: tworzenia i utrzymania war-
tosci. Offshoring umozliwia tworzenie warto$ci przez przedsigbiorstwo poprzez pozytywny wplyw
na dziatalno$¢ operacyjna podejmowana w celu doprowadzenie do wzrostu wartosci. Z drugiej stro-
ny niedoszacowanie ryzyka wigzacego sig z ta strategia moze doprowadzi¢ destrukcji wartosci.
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Przedsigbiorcze postawy mlodych a zapotrzebowanie
na finansowanie seed capital

Wprowadzenie

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie postaw przedsigbiorczych wsréd miodziezy akade-
mickiej, zidentyfikowanie sktonnos$ci i zamiaréw mtodych ludzi w odniesieniu do zaktadania wila-
snego biznesu, a takze rozpoznanie ich potrzeb w zakresie finansowania poczatkowych faz podej-
mowanych przedsigwzigc. Podjeto takze analize rynku seed capital w Polsce, rodzacego si¢ w ostat-
nich latach m.in. dzieki wsparciu funduszy unijnych. Tworzenie tego segmentu rynku private equity
jest odpowiedzia na duze zapotrzebowanie na finansowanie wczesnych faz rozwoju przedsiewziec,
zwlaszcza majacych innowacyjny charakter. Seed capital zwany kapitalem zalazkowym czy kapita-
fem na start ma z zatozenia stanowi¢ wypetnienie istotnej luki kapitatowej dla finansowania przed-
sigwzie¢ biznesowych znajdujacych si¢ na etapie pomystu. Czy jednak istnieje w Polsce kapitat
rzeczywiscie finansujacy przedsigwzigcia od pomystu?

Przedsi¢biorczos¢ wsrod mlodych
— stosunek do prowadzenia wlasnej dzialalnosci gospodarczej

Ekonomiczna koncepcja cztowieka jako homo oeconomicus zaktada, ze jednostka w swoich dzia-
taniach kieruje sie racjonalnym interesem — kalkulacja kosztow i zyskow wynikajacych z podejmowa-
nych decyzji. Koncepcja ta, bedaca wprawdzie duzym uproszczeniem, odgrywa jednak praktyczna
role w wyjasnianiu i przewidywaniu dzialan jednostek w sferze zycia gospodarczego. W teorii ekono-
mii przyjmuje si¢ ponadto zatozenie, ze jednostka (w zasadzie bez wzglgdu na system polityczno-
gospodarczy) dokonuje swoich wyboréw w sposdb wolny, za$ naturalnym i gtéwnym motywem jej
dziatan jest wiasny interes. Jest to jednak koncepcja $cisle zwiazana z kultura Zachodu, w ktorej fun-
damentalnymi warto$ciami sa migdzy innymi wolno$¢ i indywidualizm, za$ sukces jednostki zalezny
jest od jej postawy przedsiebiorczej. Wartosci te sa z kolei podwalinami wspotczesnych systemow
gospodarczych opartych na wolnym rynku i konkurencji miedzy przedsiebiorstwami.

Przedsigbiorstwa sa gtownym czynnikiem stanowiacym baze¢ dla innowacji, wzrostu gospo-
darczego, powigkszania dobrobytu oraz tworzenia wigkszej ilosci lepszych miejsc pracy. Coraz czg-
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Sciej styszy sig, ze osoby mtode sa bardzo przedsigbiorcze, nie boja si¢ nowych wyzwan i chetnie
podejmuja ryzyko otwarcia wtasnej dziatalnosci gospodarcze;.

Popularne staty si¢ hasta: ,,Polska mtodziez jedna z najbardziej przedsigbiorczych w Europie”, ,,Po-
lak — przedsigbiorczy obywatel UE”, czy tez ,,Polacy w czotowce europejskich przedsigbiorcow” —
wszystko to za sprawa opublikowanego pod koniec 2007 roku badania ,,Eurobarometru Przedsigbiorczo-
$ci 20077 przeprowadzonego wsrod ponad 20 tysiecy mtodych Europejczykow 1 Amerykanow.

Badania te wykazaty, ze jesli chodzi o przedsigbiorczo$¢ i chgé zatozenia wiasnej dziatalnosci go-
spodarczej, to nadal prym wioda Stany Zjednoczone — 42 % mtodych Amerykandéw (w tym 57% stano-
wig osoby W grupie wiekowej 15-24 lata) mysli o zalozeniu wlasnego biznesie. W Unii Europejskiej
ponad potowa mtodych obywateli (51% w wieku 15-24 lat) rozwaza mozliwo$¢ bycia przedsigbiorca (
dla poréwnania tylko 30% ogdtu mieszkancow Unii ma podobne aspiracje) W poréwnaniu do 30%
wszystkich mieszkancow Wspodlnoty. Szczegolnie wysoki odsetek osob chcacych rozpocza¢ wilasna
dzialalno$é jest widoczny w krajach przyjetych w 2004 roku i siega on nawet 62% (wykres 1)*.

Wykres nr 1.

Jak alrakeyjna jest dla Ciebie mozliwosé samozalrudnienia
w ciggu nastepnych 5 1at?

100% E # w .s
90%

8o% 46% 34% u nie wiem

70%

« maloatrakeyjna, wrecz
nie atrakeyjna

W bardzo, raczej atrakcyjna

50%
40%

30%
20%
10%

o%

UE UE 15 wiek15-24 10 nowych czlonkdw
UEwiek 15-24

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: MEMO/07/401, Brussels, 8th October 2007,
http://ec.europa.eu/enterprise/enterprise_policy/survey/eurobarometer_intro.htm.

Badania ,,Eurobarometru Przedsiebiorczosci 20077 wykazaty rowniez, iz 48% badanych mto-
dych Polakow zamierza zatozy¢ wlasna firm¢ w ciagu najblizszych pigciu lat (wykres 2). Polacy tym
samym wyprzedzili swoich kolegow z USA, postrzeganych dotad jako najbardziej przedsigbior-
czych. Jedynie o 2% wigcej niz Polakéw jest — wedlug wynikow tychze badan — przedsigbiorczych
Lotyszow. Stosunkowo niski jest ten wskaznik dla krajow ,,starej UE” — zaledwie 28% mitodych
ludzi mysli o wlasnej firmie. Co wigcej, na samym koncu listy plasuja sig takie panstwa, jak: Holan-
dia, Belgia oraz Niemcy. Nie dziwi wigc fakt, iz mimo wielu staran Unii Europejskiej nadal trudno
dogoni¢ gospodarke USA.

! MEMOJ/07/401, Brussels, 8th October 2007, materiat informacyjny pobrany ze strony internetowej: http://europa.eu/
rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/07/401&type=HTML &aged=0&language=EN&guilLanguage=en.
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Wykres nr 2

Jak atrakeyjna jest dla Ciebie mozliwo$é samozatrudnienia w ciagu nastepnych
5 lat? (odpowiedzi: bardzo/dosé atrakeyjne)
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Zrédlo: MEMO/07/401, Brussels, 8th October 2007, material informacyjny pobrany ze strony internetowej:
http://ec.europa.eu/enterprise/enterprise_policy/survey/eurobarometer _intro.htm.

Duch przedsigbiorczo$ci wsrod mtodych Polakéw rozwija sig. Badania Eurobarometru potwierdzaja
sondaze 1 przypuszczenia Akademickich Inkubatoré6w Przedsigbiorczosci (AIP). Az 62,3% studentow
zapytanych przez AIP zglaszata che¢ zalozenia wlasnego biznesu. Najchetniej whasna firme zatozyliby
mezczyzni Z bogatych, wyksztatconych rodzin pochodzacy z miast powyzej 100 tys. mieszkancow. Naj-
wigkszy odsetek przedsigbiorczych mtodych ludzi odnotowano w Lublinie i Gdansku®,

Z badan przeprowadzonych na dwustu trzydziestu trzech studentach rzeszowskich uczelni wy-
nika, iz ponad 60% chcialoby w przysztosci prowadzi¢ wlasng dziatalno$¢ gospodarcza. Wsrdd re-
spondentow znalazly sig i takie osoby (6%), ktore obecnie juz sa whascicielami firm (wykres 3)°.

Wykres nr 3

Jaki jest Tw@j stosunek do podejmowania dzialalno$ci gospodarczej?

W ogble nie zamierzam
prowadzi¢ przedsigbiorstwa
32%

Rozwazam
prowadzenie/Zamierzam
prowadzié wlasna dzialalnosé
gospodarcza
61%

Prowadzilem/lam w przeszlo$ci
1%

Obecnie prowadze
6%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych bada.

Najwigkszy odsetek studentéw chcacych mie¢ whasne przedsigbiorstwo mieszka w Rzeszowie
(45%). Druga w kolejnosci najbardziej przedsigbiorcza grupa sa mieszkancy wsi (32%), za$ stosun-
kowo najrzadziej postawy przedsiebiorcze wykazuje mtodziez z pozostatych miast Podkarpacia

(wykres 4).

2K. Boczek, Biznesmeni na uczelniach, http://matura.onet.pl/1459733,3,poradnik artykul.html, stan z:10.11.2008r.

8 Zbadano: 97 0s6b studiujacych na Politechnice Rzeszowskiej na kierunku marketing i zarzadzanie; 67 0séb — na Uniwer-
sytecie Rzeszowskim na kierunku ekonomia oraz 69 oséb — w Wyzszej Szkole Informatyki i Zarzadzania na kierunku
ekonomia.
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Wykres nr 4

Osoby chcace rozpoczaé wlang dzialalnosé
gospodarcza wedlug miejsca zamieszkania

Miastoinne niz
Rzeszow Wie$
23% 32%

Rzeszow
45%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych bada.

Badania nie wykazaty istotnych réznic w poziomie przedsigbiorczosci studentow z poszczegél-
nych uczelni. Mtodzi rzeszowianie sa przedsigbiorczy bez wzgledu na to, na ktorej uczelni studiuja

(wykres 5).

Wykres nr 5

Czy chcial(a)bys$ w przyszlosci lub obecnie
prowadzisz wlasna dzialalno$¢ gospodarcza?
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badar.

Takie wyniki pozwalaja przypuszczaé, iz przedsiebiorczo$¢ nie jest domena konkretnej uczelni,
przedmiotem wyktadanym lepiej na jednej, a gorzej na drugiej, cho¢ pojawiaja si¢ opinie, ze szkota
niszczy samodzielno$¢ i kreatywno$¢, a przedsigbiorczo$¢ jest cecha wrodzona. Warto zwrécié
uwage na opini¢ Jerzego Cieslika, iz ,,szukania dobrych pomystow tez mozna si¢ nauczyé” * i ,nie
ma przeciez nic ztego w przedsigbiorczoéci odtworczej™. Ponadto badania przeprowadzone w USA
dowodza, ze przedsigbiorczosci mozna si¢ nauczy¢ poprzez systematyczne zdobywanie pewnych
umiejetnosci, a takze ksztaltowanie pozadanych cech, w tym czujnosci przedsigbiorczej®.

Jesli chodzi o branze czy dziedziny, w ktorych badani zamierzajg uruchamiaé biznesy, to naj-
czgsciej sa to: handel (26%), finanse (26%), informatyka i e-biznes (10%), budownictwo, konsulting
(po 6%), marketing i reklama (5%), public relations, jezyki obce, medycyna (po 3%). Rzadziej wy-

7. Cieslik, Ambitna przedsiebiorczosé, wywiad przeprowadzony przez H. Dziarska,
http://www.polskieradio.pl/krajiswiat/archiwum/DyskusjeOEkonomii/art.aspx?aid=240&s=DyskusjeOEkonomii.
® Ibidem.

® Ibidem.
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mieniano turystyke, prawo, telekomunikacje czy transport. Zaden ankietowany nie wiaze swej przy-
sztej dziatalnos$ci gospodarczej z rolnictwem.

Do podjecia dziatalno$ci w okreslonej branzy sktadania przede wszystkim doswiadczenie i wie-
dza z zakresu tej dziedziny (46%).

Wigkszo$¢ planowanych biznesow kwalifikowa¢ si¢ bedzie do grupy mikroprzedsigbiorstw —
70% studentéw w swojej przysziej firmie planuje zatrudnia¢ od 2 do 5 pracownikow. Trzydziesci
procent badanych nie zamierza zatrudnia¢ pracownikéw i deklaruje dziatalno$¢ jednoosobowa. Po-
nad potowa respondentow (64%) chce prowadzi¢ dziatalnos¢ o zasiggu lokalnym lub regionalnym.
Niewielki odsetek deklaruje, iz planowany biznes bedzie obejmowat swym zasiggiem cata Polske,
ewentualnie bedzie wykraczal poza granice kraju.

Badania wykazuja, ze studenci wykazuja spore zainteresowanie uruchamianiem wlasnego biz-
nesu, a ich plany dotyczace zatozenia i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej sa wstgpnie okreslo-
ne, co dobrze rokuje na przysztos¢ gospodarki kraju, a w szczegolnosci na rozwéj Podkarpacia.

Otrzymane rezultaty pozwalaja wnioskowac, iz prawdopodobnie zapotrzebowanie na kapitat fi-
nansujacy start przedsigwzig¢é jest bardzo duze wsérdd mlodziezy — pozycja materialna mtodych
zwykle jest trudna i wszelkie ich dzialania biznesowe bgda wymagaly ogromnego wsparcia, w tym
przede wszystkim kapitatowego.

Przedsi¢biorcze postawy studentow uczelni rzeszowskich a bariery
w prowadzeniu wlasnego biznesu

Nalezy jednak podkresli¢, iz nie wszyscy mtodzi, ktorzy deklaruja, ze najchgtniej pracowaliby
we wlasnej firmie, faktycznie zamierzaja ja zatozy¢. Od che¢ci do konkretnych zamierzen jest jeszcze
daleka droga. Na drodze do realizacji marzen o wlasnym biznesie staje bowiem szereg problemow,
ktore dla mlodych przedsigbiorcow okazuja sig czesto istotnymi barierami.

Badania Eurobarometru wykazaty, ze az 75 % Europejczykow sadzi, ze bardzo trudno jest roz-
poczqé7wlaan dziatalnos$¢ gospodarcza ze wzgledu na brak dostepnego wsparcia finansowego (Wy-
kres 6)°.

Wykres nr 6

Czy zdecydowanie zgadzasz sie sie
zponizszymi opiniami ?
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brak dostepnego wsparcia zawite procedury
finansowego administracyjne

Zrédlo: MEMO/07/401, Brussels, 8th October 2007, material informacyjny pobrany ze strony internetowej:
http://ec.europa.eu/enterprise/enterprise_policy/survey/eurobarometer intro.htm.

" MEMOJ/07/401, Brussels, 8th October 2007, materiat informacyjny pobrany ze strony internetowej: http://europa.eu/
rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/07/401&type=HTML &aged=0&language=EN&guilLanguage=en.
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Badanie przeprowadzone wsrod rzeszowskich studentéw takze wykazuje, ze wciaz bardzo po-
wazny problem dla przedsigbiorcow stanowia trudnosci w dostepie do kapitatu. Problemy te w naj-
wigkszym stopniu dotykaja firm znajdujacych si¢ w poczatkowych fazach rozwoju. Nieugruntowana
pozycja rynkowa, wiazaca si¢ czesto z brakiem zdolnosci kredytowej, sprawia, ze okazuja si¢ one
mato wiarygodnym biznesowym partnerem dla bankéw. Srodki finansowe maja ogromne znaczenie
nie tylko w momencie startu przedsigbiorstwa, kiedy to kapitat potrzebny jest na wyposazenie firmy,
ale tez w pierwszym etapie jego funkcjonowania — by mogto rozwija¢ swa dziatalnos¢ oraz regulo-
wac biezace zobowiazania wobec Urzedu Skarbowego, ZUS-u, czy pracownikow.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze glownym hamulcem przedsigbiorczosci sa przede
wszystkim bariery ekonomiczne — brak srodkow finansowych. Na drugim miejscu uplasowaty si¢
ztozone procedury administracyjne (wykres 7). Duza grupa badanych wymieniaja bariery natury
psychologiczno-spotecznej. Reprezentuja oni poglad, iz predyspozycje do bycia przedsigbiorca sa w
duzym stopniu wrodzone, a o sukcesie decyduje ponadto wytrwatos¢, pracowito$¢, aktywno$¢, brak
strachu przed podejmowaniem wyzwan i gotowos$¢ do uczenia si¢ w kazdej zyciowej sytuacji.

Wykres nr 7

Ktora grupa barier Twoim zdaniem stanowi
najwieksza przeszkode w otwarciu wlasnej
dzialalnosci gospodarczej przez studentow?

Inne
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Prawne i instytucjonalne 55%

29%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Mtodzi ludzie dostrzegaja szereg zalet pracy we wlasnej firmie. Badani studenci zwrocili uwage
na to, ze decyzja o otwarciu wlasnego przedsigbiorstwa czgsto jest wywotywana presja ztej sytuacji
na rynku pracy oraz brakiem ciekawych ofert i stanowisk pracy. Niemniej jednak znalazta sig tez
taka grupa respondentdéw, ktora jako czynniki sprzyjajace zaktadaniu firm wymienita: kreatywnosc,
dobre pomysty, wiedzg, ch¢é bycia wlasnym szefem, zdobywanie cennych doswiadczen oraz chgé
osiagniecia duzych zarobkdow.

Wsréd korzysci z bycia wlasnym szefem respondenci wymieniali przede wszystkim: wigksze
poczucie niezalezno$ci niz w przypadku pracy na etat, wigksza swobodg i elastyczno$¢ w dyspono-
waniu wlasnym czasem, uwolnienie sie od wielu innych ograniczen, ktore niesie ze soba praca na-
jemna. W swietle uzyskanych wynikoéw prowadzenie wiasnej firmy jest obecnie rowniez nieco bar-
dziej optacalne finansowo niz praca na etat.

Pomimo checi, zapatu i ducha przedsiebiorczosci wérod badanych studentéw rzeszowskich dal-
sze wyniki badan wykazuja, ze osoby te maja nikla wiedze na temat biznesu. Zaledwie 5% badanych
potrafi prawidlowo wskaza¢ kroki niezbgdne do zatozenia wtasnej firmy. Prawie potowa ankieto-
wanych nie zna zrédet finansowania ani instytucji, do ktorych mozna si¢ zwréoci¢ w celu pozyskania
kapitatu na rozpoczecie dziatalno$ci gospodarczej (wykres 8).
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Wykres nr 8

Czy znasz zrodla finansowania, z ktérych
mozesz skorzystaé, zakladajac
przedsiebiorstwo?

Nie
45%

Tak
55%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych bada.

Dzieje si¢ tak, mimo ze w ostatnich latach bardzo intensywnie promowane sa informacje doty-
czace funduszy unijnych, rozwija si¢ rynek kapitatu podwyzszonego ryzyka, a banki i inne instytucje
finansowe intensywnie promuja swoje oferty.

Mtodzi rzeszowianie brak wiedzy na temat instytucji finansujacych biznes, jak i catej przedsie-
biorczosci thumacza niedopasowaniem systemu nauczania. Powtarzane sa zarzuty, iz System eduka-
cji w Polsce w duzym stopniu opiera si¢ na teorii, mato jest zaje¢ praktycznych, a jesli juz sa prowa-
dzone, to w sposob niezadowalajacy.

Widoczne jest duze zainteresowanie studentéw doskonaleniem swych umiejetnosci oraz posze-
rzaniem wiedzy na temat uruchamiania i prowadzenia wlasnej dziatalnosci gospodarczej. Postulatem
badanych jest wprowadzenie zaj¢é, na ktorych studenci mogliby zdobywac wiedze, jak zaktadaé
i prowadzi¢ wlasna firme, skad pozyskiwac¢ kapitat na rozwoj oraz uzyskac¢ innego rodzaju wsparcie.

Badani studenci oczekuja szkolen, ale takze konkretnych wskazoéwek, przede wszystkim w za-
kresie doradztwa zwiazanego z prowadzeniem firmy, a takze zastosowania nowoczesnych technolo-
gii w planowanym przedsigbiorstwie.

Konieczne jest takze upowszechnianie informacji o rozwijajacych si¢ nowych formach finan-
sowania przedsiewzie¢ jak fundusze seed capital (fundusze finansujace przedsigwziecie od jego
»zalazku) czy o takich osobach jak anioty biznesu, czyli bogatych osobach (czgsto przedsigbior-
cach) sktonnych do inwestowania w ciekawe pomysty i mtodych ambitnych ludzi.

Postawy przedsi¢biorcze studentow WSIiZ
a diagnoza potrzeb wsparcia instytucjonalnego

Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania W Rzeszowie, pragnac wspomodc swoich studentow w
realizacji ich przedsigbiorczych zamierzen, planuje uruchomienie Akademickiego Inkubatora Przed-
sigbiorczosci. Funkcjonujace w Polsce Akademickie Inkubatory Przedsigbiorczosci (AIP) wspoma-
gaja bowiem mtodych przedsigbiorcow zarowno od strony organizacyjno-doradczej, ale takze po-
magaja zdoby¢ kapitat na uruchomienie i rozw6j inkubowanych przedsiewzie¢ studenckich. W sieci
Akademickich Inkubatorow Przedsiebiorczosci funkcjonuje fundusz seed capital kierujacy kapitat
do dobrze zapowiadajacych si¢ przedsiewzig¢¢ znajdujacych sig¢ w AIP.

W celu zbadania zapotrzebowania wsrod spotecznosci akademickiej na ustugi i wsparcie ze
strony Inkubatora przy zaktadaniu wiasnej firmy, przeprowadzono w pierwszej potowie 2008 roku
kompleksowe badania ankietowe wsrod wszystkich studentow Wyzszej Szkoty Informatyki i Zarza-
dzania. Na okoto 9 tysigcy studentow ankietg¢ wypehito 1 144 osob. Najwigcej oséb W grupie re-
spondentéw studiuje na kierunku turystyka i rekreacja (23%). Studenci ekonomii oraz zdrowia pu-
blicznego stanowia po 17% badanych, a dziennikarstwa — 12%. Informatyke oraz informatyke i eko-
nometrig studiuje tacznie 17,5% respondentow (wykres 9).
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Wykres nr 9
Kierunek
\
Turystykairekreacja yzgo%
Ekonomia 16.65%
Zdrowie publiczne 16.56%
Dziennikarstwo 11.76%
Informatykai ekonometria 9.14%
Informatyka 8.42%
Administracja 8.05%
Europeistyka 6.52%
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Ponad dwie trzecie ankietowanych studiuje w trybie niestacjonarnym. Piecdziesiat dziewie¢
procent badanych stanowity kobiety, natomiast 41% — mgzczyzni. Siedemdziesiat procent respon-
dentow to studenci studiow licencjackich, natomiast pozostali — studiow jednolitych magisterskich
oraz uzupehiajacych.

7 badanej populacji prawie jedna trzecia ankietowanych (366 0sob, czyli 32%) wyrazita zamiar
rozpoczecia samodzielnej dziatalnosci gospodarczej®. Mezczyzni sa bardziej sktonni do zaktadania
wlasnego biznesu — zamiar zatozenia wiasnej firmy wyrazito 38% mezczyzn i 27% kobiet. Biorac
pod uwage rodzaj studidow, to nieco bardziej sktonni podja¢ ryzyko zatozenia firmy sa studenci stu-
diow dziennych (34%) niz zaocznych (31%). Im wyzszy rok studiow tym wigkszy udziat ankieto-
wanych deklarujacych cheé¢ prowadzenia biznesu.

Osoby najbardziej przedsigbiorcze studiuja na kierunku turystyka i rekreacja, informatyka
i ekonometria oraz zdrowie publiczne. Najmniejszy odsetek stanowia przedsiebiorczy studenci euro-
peistyki i administracji (wykres 10).

Wykres nr 10

Odsetek 0s6b reprezentujacych dany
kierunek studiéw, ktére chca zalozy¢ wlasna
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych bada.

8 Odrzucono wskazania tych osob, ktére w dalszej czesci niekonsekwentnie wypowiadaty sig na temat zamiaru prowadze-

nia wlasnej firmy.
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Osoby myslace o rozpoczeciu whasnej dziatalnosci, czgéciej niz pozostata grupa ankietowanych,
mialy bezposredni kontakt z osobami prowadzacymi wilasna firmeg. Trzydziesci dziewigé procent
wskazato na rodzicow, a az 80% na znajomych, ktorzy juz maja wlasny biznes. W calej badanej
probie takie odpowiedzi wskazato analogicznie 32% i 69% badanych.

Mozna twierdzi¢, iz tradycje rodzinne, jak i bliskie kontakty z przedsigbiorcami sktaniaja do
podejmowania wlasnej dziatalnosci gospodarcze;.

Najszybciej, tj. w ciagu 6 miesigcy, planuje otworzy¢ dziatalno$¢ niecalty 1% zamierzajacych za-
tozy¢ wiasny biznes, w ciagu roku — prawie 10%, za$ 34% — w ciagu dwoch-trzech lat, potowa bada-
nych w dalszej, nieokreslonej jeszcze przysztosci (wykres 11). Kobiety odktadaja zamiar rozpoczgcia
wiasnej dziatalno$ci na pdzniej, natomiast me¢zczyzni czgsciej deklaruja blizszy termin uruchomienia
firmy. Najszybciej chca rozpoczynaé dziatalnos¢ studenci informatyki i ekonometrii oraz ekonomii.

Wykres nr 11
Kiedy planujesz zalozy¢ wlasna firme?

w dalszej przyszto$ci, ale dokladnie

nie wiem kiedy 49,32%

wciagu 2-3 lat

wciagu 12 miesiecy

w ciagu najblizszych 6 miesiecy | 0,07%

T T T T T 1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Najwicksza grupa badanych chciataby dziata¢ w branzy informatycznej. W nastepnej kolejnosci
preferowane sa branze: turystyczna, kosmetyczna, gastronomia, finanse i rachunkowos¢, handel oraz
motoryzacja.

Ponad potowa zamierzajacych zatozy¢ wiasny biznes (53%) dostrzega potrzebe przeszkolenia
si¢ w zakresie rozpoczynania dzialalnosci. Az 40% chciatoby skorzysta¢ z ustug Akademickiego
Inkubatora Przedsigbiorczosci. Im szybciej planuja rozpoczaé dziatalnos$é¢, tym czesciej deklaruja
che¢ korzystania z oferty Inkubatora. Az 88% procent badanych deklaruje zapotrzebowanie na
srodki finansowe na rozpoczecie dziatalnosci.

Takie wyniki badan sktaniaja uczelni¢ do utworzenia Akademickiego Inkubatora Przedsigbior-
czosci, ktory by wspierat studencka przedsigbiorczo$¢ zarowno w zakresie udostgpnienia potrzebnej
infrastruktury, jak i poprzez szkolenia, doradztwo czy pomoc w pozyskiwaniu $rodkéw na rozpo-
czgcie dziatalnosci gospodarczej. Wida¢ takze bardzo wyraznie ogromne zapotrzebowanie na zalaz-
kowe wsparcie kapitatowe.

Jak pokazuje rzeczywisto$¢ inkubatory przedsiebiorczosci sa istotnym instytucjonalnym wspar-
ciem dla coraz dynamiczniej rozwijajacej si¢ przedsigbiorczosci akademickiej.

Mtodziez powinna zosta¢ jak najlepiej wyposazana w potrzebna do prowadzenia biznesu wie-
dzg 1 praktyczne umiejetnosci nie tylko na etapie studiowania, ale i na wczesniejszych etapach edu-
kacji. Jednakze ambitny mtody cztowiek, ktory chce podja¢ ryzyko prowadzenia wiasnego biznesu,
powinien konsekwentnie dazy¢ do osiagnigcia postawionego celu. Sukces przedsigbiorcy jest rzad-
ko zbiegiem okolicznosci, zdecydowanie czgsciej jest to efekt cigzkiej pracy oraz skutek podejmo-
wania trafnych i przemys$lanych decyzji.

Przeprowadzone badania dowodza ze Polacy sa rzeczywiscie przedsigbiorczym narodem. Mimo
wielu hamulcow i barier mtode pokolenie Polakéw coraz czgsciej chee rozwijac¢ swa karierg w Kraju.
Zwlaszcza te grupe przedsiebiorcoOw cechuje entuzjazm, pasja oraz pomystowosé czyli warunki ko-
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nieczne dla rozwijania innowacyjnych przedsigwzig¢ stanowiacych podstawg nowoczesnej gospo-
darki. Istnieje zatem ogromny popyt na kapitat finansujacy ryzykowne przedsigwzigcia znajdujacych
si¢ we wczesnych fazach rozwoju. Zapotrzebowanie to czgsto jest stabo uswiadomione, nie przekta-
da si¢ na konkretne oferty biznesowe trafiajace do funduszy seed capital czy aniotéw biznesu, bada-
nym brakuje bowiem informacji na temat takowych mozliwos$ci finansowania.

Przedsigbiorczos$¢ wsrod absolwentow uczelni weryfikacjg studenckich zamiarow
przedsigbiorczych

Interesujacym aspektem stanowiacym pewnego rodzaju weryfikacj¢ przedsigbiorczych zamia-
row studentow moga by¢ badania prowadzone wsrod absolwentéw szkot wyzszych. Badania takie
corocznie prowadzi Zespot ds. Badania Potrzeb dzialajacy przy Wyzszej Szkole Informatyki i Za-
rzadzania w Rzeszowie. Jednostka ta we wspolpracy ze Stowarzyszeniem Spoteczno-
Ekonomicznym ,,Absolwent” bada losy absolwentéw WSIiZ po ukonczeniu studiéw.

Rzeczywistos¢ jest taka, ze okolo potowa absolwentow bezposrednio po ukonczeniu studiow
pozostaje bez pracy. Jednakze sa roéwniez i studenci przedsigbiorczy, ktorzy po studiach zaktadaja
wlasny biznes (odsetek ten stanowi 3—5% ogotu absolwentow bezposrednio po ukonczeniu studiow).
Stosunkowo czgéciej whasng dziatalno$¢ gospodarcza zaktadaja absolwenci po takich kierunkach
jak: ekonomia, turystyka i rekreacja oraz informatyka i ekonometria (wykres 12).

Wykres nr 12

Sytuacja zawodowa absolwentéw WSIiZ bezposrednio po
ukonczeniu studiéw

i 1 37%

nie pracuje
pracujedorywczo
pracujew firmie
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4 2007
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prywatnej H 2005
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H 2003
prowadze dzialalnosé 2002
gosp.
pracujew
administracji
inne
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Zrédlo: Zespét ds. Badania Potrzeb WSIiZ.
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Zaréwno w roku 2003, jak i w 2004 4% absolwentéw (bezposrednio po ukonczeniu studiow)
deklarowato, ze prowadzi wilasna dziatalno$¢ gospodarcza. W kwietniu 2008 roku wilasng firme
prowadzito 7% absolwentéw z tych rocznikoéw. W 2005 roku bezposrednio po ukonczeniu studiow
dziatalnos¢ gospodarcza prowadzito 3% absolwentow. W 2007 roku wiasna firme posiadato juz 5%
absolwentow z tego rocznika (wykres 13).

Wykres nr 13

Rodzaj pracodawcy absolwentéw WSIiZ

firma prywatnaz

0,
przewaga kapitatu 500/"
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2002/2003 12003/2004)
firma wlasna 07% H 2007 (absolwenci zrocznika
5% 2004/2005)
. 1%
firma rodzicow 1%
inny pracodawca 0%
yp 2%
0% 20% 40% 60%

Zrédlo: Zespét ds. Badania Potrzeb WSIiZ.

Wida¢ zatem, iz proces zakladania wlasnej firmy przechodzi zwykle pewien okres dojrzewania,
aczkolwiek, gdy zestawi¢ zamiary studentow dotyczace zaktadania whasnej firmy z faktycznymi dziata-
niami absolwentdw, to wyraznie wida¢, iz zdecydowana wigkszo$¢ studenckich plandow czgsto niestety
pozostaje tylko w sferze marzen i nie jest przekuwana na realne przedsigwzigcia biznesowe. Istotnym
hamulcem jest brak kapitatu oraz niedoinformowanie o istniejacych mozliwosciach finansowania.

Finansowanie startu — podaz kapitalu dla innowacyjnych przedsiewzie¢

Badani studenci planujacy wlasna dziatalno§¢ obok koniecznosci pomocy doradczo-
szkoleniowej deklaruja potrzebe wsparcia kapitalowego. W zasadzie rzadko zdarza sie, by mtody
cztowiek dysponowat oprocz pomystu kapitatem potrzebnym do uruchomienia przedsigbiorstwa.

Jak wskazuje wielu teoretykéw tematu, najwigksze trudnosci z pozyskaniem kapitatu maja fir-
my, ktore sa na etapie rozwijania pomystu, tj. w fazie zalazkowej. Przedsigbiorca bardzo czgsto nie
jest w stanie przezwycigzy¢ tych barier samodzielnie, dlatego tez stara si¢ korzysta¢ z pomocy ze-
wngtrznych instytucji finansowych.

Na etapie pomystu wigkszo$¢ przedsigbiorstw ma ograniczone mozliwosci skorzystania z kre-
dytu bankowego, ktory zazwyczaj jest niedostepny, ze wzgledu na wysokie ryzyko finansowe takiej
inwestycji.

W sytuacji, gdy istnieje pomyst, ktory moze przerodzié si¢ w wielki biznes, ale tworcom braku-
je srodkéw na jego realizacje, nalezy zastanowi¢ sie nad tzw. finansowaniem seed capital czy busi-
ness angels, ktorych istota (wynikajaca z definicji terminu) jest finansowanie przedsigwzig¢, ktore
znajduja si¢ zaledwie w umystach jego tworcow. Nalezy pamigtaé, ze jest to faza bardzo ryzykowna
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i niewielu inwestoréw jest sktonnych finansowaé takie pomysty. Okazuje si¢ jednak, iz w Polsce
fundusze seed capital bardzo rzadko inwestuja w same tylko pomysty czy tez przedsigbiorstwa
znajdujace si¢ w bardzo wczesnych fazach rozwoju. Wynika to przede wszystkim z bardzo duzego
ryzyka niepowodzenia takich przedsiewziec.

Polscy aniotowie biznesu, takze staraja si¢ wybieracC przedsigbiorstwa, ktore posiadaja pewna
przesztosé. Inwestycja w przedsigwzigcie, ktoro jest juz na pewnym etapie wdrozenia jest o wiele
mniej ryzykowna. Dziatalno$¢ aniotéw biznesu istnieje od poczatku historii kapitalizmu. Juz Henry
Ford, ponad 100 lat temu, do realizacji swojego pomystu skorzystat z kapitatu udostgpnionego mu
przez zamoznych znajomych. W ten sposob powstata jedna z najwigkszych korporacji na §wiecie.
Podobnym sukcesem moze pochwali¢ si¢ Jeff Bezos zatozyciel firmy Amazon.com, ktory kapitat na
realizacje swoich planow pozyskat od aniotow biznesu.

Charakteryzujac aniotow biznesu dzialajacych w Polsce ze wzgledu na pte¢, wiek oraz posiada-
nego wyksztalcenia mozna stwierdzi¢, ze typowy prywatny inwestor to:

e w 98%ach mezczyzni® (kobiety w znacznie mniejszym stopniu podejmuja si¢ roli aniota

biznesu, niemniej jednak mozemy spotka¢ business angels ptci zenskiej),

e 0soba w wieku 35 — 65 lat™,

e posiadajaca wyksztalcenie wyzsze, a takze w wielu przypadkach ukonczone studia pody-

plomowe,

e osoba, ktora posiada do§wiadczenie w prowadzeniu biznesu, w zyciu odnosi wiele sukcesow

jako przedsigbiorca badZ menedzer,

Wedlug badan ktore zostaty przeprowadzone w Wielkiej Brytanii osoby inwestujace jako busi-
ness angels to™:
emeryci,
profesjonalni inwestorzy,
pracownicy nie bedacy cztonkami zarzadu,
cztonkowie zarzadu,
wiasciciele przedsigbiorstwa (wykres 14).

Wykres 14

Struktutra oséb inwestujacych jako aniolowie biznesu

H Emeryci
36% 6% 10% # Profesjonalniinwestorzy
M Pracownicy niebegdacy

cztonkiem zarzadu

4 Cztonkowie zarzadu

H Wiasciciele
przedsiebiorstwa

. J

Zrédlo: Business Angels w Europie — Nieformalne inwestycje Private equity, http://www.private-equity.pl
zdnia 11.10.2007 r.,

% M. Pietraszewski, Proces inwestycyjny realizowany przez fundusze private equity, Wyzsza Szkota Humani-
styczno — Ekonomiczna we Wioctawku, Wtoctawek 2007 r., s. 66 — 71,

0B, Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniolowie biznesu w sektorze MSP, Difin Warszawa 2007 ., s. 53,

11 Business Angels w Europie — Nieformalne inwestycje Private equity, http://www.private-equity.pl z dnia
11.10.2007 r.,
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W Polsce dziata okoto 300 aniotéw biznesu, ktorzy sa w stanie zainwestowa¢ 350 mln zt. Najmtod-
sze i najbardziej ryzykowne inwestycje moga liczy¢ na 30 — 40 min zt. Typowa innowacyjna spotka
potrzebuje na poczatek do osiagnigcia samodzielno$ci 1 dalszego rozwoju co najmniej 200 tys. zt. Gorna
granica inwestycji powinna ksztaltowac si¢ na poziomie okoto 5 min zt, chociaz w specyficznych sytu-
acjach kwota moze by¢ o wiele wyzsza™.

Grono aniotow biznesu w Polsce bedzie si¢ stale powigkszaé, co bedzie miato wymierne skutki
dla wielu mtodych kreatywnych ludzi, ktorzy beda mogli zrealizowa¢ szereg innowacyjnych przed-
sigwzigC. Potencjal n rynku nieformalnych inwestoréw jest bardzo duzy. Z jednej strony w Polsce
mieszka bardzo wielu bogatych ludzi, ktorych majatek sigga prawie 76 mld zt**. Z drugiej za$ strony
mozliwe sa powroty mlodych ludzi, ktorzy pewien czas temu wyjechali z Polski, a teraz z bagazem
doswiadczen i niekiedy wielkim kapitatem moga wspomagac rodzime pomysty.

Luka kapitatowa, ktéra ma miejsce na rynku podwyzszonego ryzyka moze zosta¢ zniwelowana
réwniez poprzez dziatalnos¢ fundusze seed capital, ktére na rynku polskim radza sobie coraz lepiej,
wynikiem czego jest coraz wigksza liczba realizowanych inwestycji przez te instytucje.

Obecnie w Polsce na rynku alternatywnych Zrodet finansowania dziata 8 funduszy seed capita
ktore, jak wynika z badan przeprowadzonych przez Wyzsza Szkotg Informatyki i Zarzadzania, moga
sfinansowac przedsigwzigcia o tacznej wartosci okoto 160 min ZI™. Instytucje te sa w stanie finansowaé
przedsigbiorstwa, ktore zglaszaja zapotrzebowanie na minimum 200 tys. zt. Jednoczesnie nalezy zauwa-
zy¢, iz warto$¢ pojedynczej inwestycji nie moze przekroczy¢ sumy okoto 1 min euro.

Fundusze seed capital dziatajace na terytorium Polski odchodza powoli od idei finansowania
typowych ,,seedow”, w wielu przypadkach niech¢tnie finansuja fazy zalazkowe. Instytucje te staraja
si¢ zdywersyfikowac ryzyko poprzez wchodzenie w pomysty po czgsci zrealizowane, ktore maja juz
gotowym produktem czy ustuga.

Na obecnym etapie rozwoju gospodarki elektronicznej sukces odnosza przede wszystkim te
firmy, ktore staraja si¢ zrozumie¢ wptyw technologii informacyjnych zwiazanych z Internetem na
osiagane rezultaty i na tej podstawie okreslaja mozliwosci wykorzystania systemow informatycz-
nych'®. Takim torem réwniez ida fundusze seed capital, ktore chcac osiagna¢ jak najwyzsza stope
zwrotu z zainwestowanego kapitatu, podejmuja wspolprace z firmami z branz: IT, e-commerce,
telekomunikacja czy biotechnologia. Sa to branze, ktére w dzisiejszych czasach rozwijaja si¢ naj-
prezniej. Shusznie zauwazyt Michat Wrzesinski'', ze fundusze podwyzszonego ryzyka nie inwestuja
tak naprawde w dobre pomysty i dobrych menedzerow, a ich dziatalno$¢ inwestycyjna skierowana
jest przede wszystkim na dobrze prosperujace i dobrze rokujace w danym momencie sektory gospo-
darki. Wielu przedsigbiorcéw dostrzega nowe mozliwosci prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej
przy wykorzystaniu Internetu. Przedsigwzigcia, ktore bazuja na nowoczesnych technologiach posia-
daja duzy potencjal rozwojowy, a fundusze seed capital staraja si¢ to w petni wykorzystywac.

Ostatnie lata dla polskiego rynku seed capital byty bardzo owocne w powstawanie nowych fun-
duszy zalazkowych. Na przetomie 2006 i 2007 roku zostata utworzona wigkszo$¢ funduszy seed
capital dziatajaca na polskim rynku. Tendencja ta wskazuje na wzrost zainteresowania zarowno ze
strony Kkapitatobiorcow, jak i kapitatodawcow, ktorzy sa w stanie dziataé na tej samej plaszczyznie
i wptywaé na rozwoj catej gospodarki.

Jednym z zauwazalnych mankamentow dziatalnosci funduszy seed capital na terytorium Polski
jest fakt, ze inwestycje jakie realizuja fundusze, pochodza z wojewodztw, na obszarze ktérych zlo-

14
™,

2\, Czyzewska, G, Humenny, P. Klimczak, W. Pitura. E. Wojnicka, Czynniki ksztaltujqce poziom popytu na rynku fun-
duszy seed capital, Ekspertyza dla Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, E-service Sp z.0.0. z siedziba w Rzeszowie,
Rzeszow, kwiecien 2008

13 M. Rudzinski, Raport 100 najbogatszych polakéw, Forbes, 04/2008 r.

14 AIP Seed Capital, BIB Seed Capital, Business Angel Seed Fund, E-Financial, IIF Seed Fund, MCI.Bio Ventures, Silesia
Fund, Spotka Zarzadzajaca Funduszami Kapitalu Zalazkowego SATUS, http://www.inwestycje.pl/katalog/kapital-
zalazkowy, stan z: 10.10.2008 r

1% Istnieja rowniez fundusze venture capital, ktore znacznie rzadziej finansuja wezesne fazy rozwoju, a ich mozliwosci sa
o wiele wieksze niz funduszy seed.

6 por. J. Jakieta, E-biznes dla MSP — korzystanie z innowacji w biznesie, Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania
W Rzeszowie, Rzeszow 2008.

17 Por. M. Wrzesinski, Kapital podwyzszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywnosé, Szkota Gtowna Handlowa,
Warszawa 2008.
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kalizowana jest ich siedziba. Wptywa to na ostabienie obszarow, na ktorych nie ma zlokalizowanych
funduszy seed capital. Nalezy zada¢ sobie pytanie: czy wynika to z faktu braku pomystow ptyna-
cych w tych czgéciach kraju, czy moze z ,,lokalnego patriotyzmu” funduszy.

Generalnie rynek seed capital znajduje si¢ na poczatku swojej drogi rozwoju, a z roku na rok
pojawiaja si¢ nowe fundusze'®, ktore sa w stanie finansowa¢ wiele innowacyjnych pomystow.

Polska jest krajem, w ktorym wystgpuje znaczaca ilos¢ barier spowalniajacych rozwoj rynku se-
ed capital. Jedna z przyczyn niezadowalajacego poziomu rozwoju rynku seed capital jest krotka
historia tej formy finansowania, stad nikta jeszcze §wiadomos$¢ przedsigbiorcow, a wige i niedosta-
teczny popyt. Wsrod innych hamulcéw rozwoju seed capital jest wiele czynnikéw ekonomicznych,
prawnych oraz instytucjonalno-administracyjnych.

Z przeprowadzonych badan'® wynika, ze Polska jest krajem przesiaknigtym biurokracja. By
mozna byto powota¢ fundusz do dziatania, potrzeba bardzo duzo czasu i wytrwatosci zatozycieli.
Natomiast urzgdnicy, ktdrzy powinni shuzy¢ pomoca przy jego budowaniu, sa w wielu przypadkach
bardzo opieszali.

Prawo nie jest przychylne zaktadaniu tego typu funduszy, a ustawodawcy powinni dazy¢ do je-
go zmiany na wzor krajow zachodnich czy USA. W Polsce istnieje wiele przepisow, ktore utrudniaja
zalozenie oraz prowadzenie funduszu.

Wigkszos¢ funduszy zalazkowych zakladanych w Polsce jest wspotfinansowana z funduszy UE,
dlatego tez musza stosowac si¢ do przepiséw unijnych i krajowych. Konieczno$¢ inwestowania w te
branze czy przedsigbiorstwa, ktore sa ujete w rozporzadzeniu dotyczacym finansowania funduszy
kapitatu zalazkowego®, powoduje, ze fundusze nie moga rozwija¢ si¢ w taki sposob, jak by sobie
tego zyczyli ich wspotzatozyciele.

Rynek inwestycji wysokiego ryzyka w Polsce jest jeszcze mtody. Podaz kapitatu przeznaczone-
go na tworzenie nowych innowacyjnych przedsigbiorstw jest niewielka w poréwnaniu z kapitatem
inwestowanym w Europie czy w Stanach Zjednoczonych. Z pewnoscia w Polsce musi jeszcze wiele
sie zmieni¢, by nasz kraj mégt dorownaé standardom europejskim czy amerykanskim, gdzie rocznie
w poczatkowe fazy rozwoju przedsigbiorstw inwestuje si¢ w ponad 50 tys. spotek. Polska jest nie-
watpliwie na poczatku drogi i seed capital dopiero zaczyna nabiera¢ znaczenia w finansowaniu no-
wych start-upow 2.

Z badan przeprowadzonych przez A. Kornasiewicz wynika, ze czynniki utrudniajace rozwdj
funduszy wysokiego ryzyka, ktorego segment stanowi rynek seed capital, to:

e niska jakos$¢ kadry menedzerskiej w polskich przedsigbiorstwach (ponad 50% badanych re-

spondentéw uwaza czynnik ten za bariere rozwoju rynku venture capital w Polsce);

e staby rozwoj rynku kapitalowego (ponad 40% respondentéw wskazuje ten czynnik jako
kolejny hamulec rozwoju venture capital);

e mala podaz atrakcyjnych rozwiazan technologicznych rokujacych sukces rynkowy (ponad
31% respondentéw uwaza ten czynnik jako negatywny w odniesieniu do rynku wysokiego
ryzyka w Polsce);

e system podwojnego opodatkowania (dochodu funduszy wysokiego ryzyka i dywidendy ak-
Ccjonariusza (ten czynnik zle ocenia ponad 31% respondentéw);

e brak atmosfery sprzyjajacej popularyzacji funduszy wysokiego ryzyka (ponad 27% respon-
dentow wskazuje ten czynnik jako barierg rozwoju rynku venture capital).

A. Kornasiewicz® podkresla rowniez inne czynniki utrudniajace rozwoj rynku inwestycji wyso-

kiego ryzyka. Wskazuje na matq ilo§¢ przedsiewzie¢ innowacyjnych, ktore w swej dziatalnosci wy-
korzystywatyby wysoki technologie. Zwraca uwage na polskie o$rodki naukowo-badawcze nieprze-

'8 W marcu 2008 powstaje fundusz Xevin Investments, co wskazuje na zainteresowanie tego typu dzialalno-
Scia, a takze wplywa na powigkszenie kapitalu dost¢gpnego na rynku polskim

M. Czyzewska, G, Humenny, P. Klimczak, W. Pitura. E. Wojnicka, Czynniki ksztaltujqce poziom popytu na rynku fun-
duszy seed capital, Ekspertyza dla Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, E-service Sp z.0.0. z siedziba w Rzeszowie,
Rzeszoéw, kwiecien 2008

20 Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 13 lipca 2006 r. w sprawie udzielania pomocy finansowej funduszom kapi-
tatu zalazkowego.

2! Bariery rozwoju rynku kapitatowego dla polskich Aniotéw Biznesu, http://www.ipo.pl, stan z: 21.01.2008.

22 por. A. Kornasiewicz, Venture capital w krajach rozwinietych i w Polsce, Cedetu, Warszawa 2004, s. 198-204.
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dstawiajace zadnych projektow, ktore moglyby by¢ wykorzystane komercyjnie. Dostrzega rowniez
brak komunikacji pomigdzy osrodkami naukowo-badawczymi a przedsigbiorcami.

Zakonczenie

W analizach postaw przedsigbiorczosci jednostek zwraca si¢ uwage na wielorakie czynniki
sktadajace si¢ na te postawy — sa to miedzy innymi: mtody wiek, wysokie kwalifikacje, potrzeby
sukcesu czy okreslone cechy charakteru (np. automotywacja, kreatywnosc¢). Przedstawione w arty-
kule badania wskazuja, ze w kazdej populacji istnieje odsetek osob, ktore mozna uznac za przedsie-
biorcze. Postawy przedsigbiorcze ztozone sa z trzech komponentéw: pewnych deklaracji (aspekt
emocjonalny - nastawienia psychicznego, woli, checi), okreslonej wiedzy (aspekt poznawczy — zna-
jomos¢ procedur, zasad funkcjonowania firmy) i konkretnego dziatania (aspekt behawioralny). Jak
wynika z badan, wigkszo$¢ studentdw jest pozytywnie nastawiona do zaktadania wiasnych przedsig-
biorstw. Gorzej jest jesli chodzi o wiedz¢ na ten temat i konkretne dziatania. Sami ankietowani za-
uwazaja bariery w realizacji swoich planow — sa to gtownie kwestie finansowe (brak kapitatu po-
czatkowego), ale takze aspekty legislacyjno-biurokratyczne. Losy absolwentow wskazuja na nie-
liczna grupe 0sob rzeczywiscie zaktadajacych wihasne interesy, co moze dowodzié, iz bariery wska-
zywane przez obecnych studentow sa istotnymi hamulcami. Rola uczelni w ksztaltowaniu postaw
przedsigbiorczych jawia si¢ zatem — edukacja — dostarczanie wiedzy koniecznej do organizowania
swoich pomystéw w konkretng dziatalnosé, a takze wskazywanie na Zrodta pozyskiwania kapitatu
dla nowopowstajacych firm oraz pomoc w zwigkszeniu jego dostgpnosci.

Coraz czgsciej zdarza sig, ze studenci juz podczas trwania nauki staraja si¢ zadba¢ o swoja przy-
szto$¢, uruchamiajac wiasne firmy. Na przestrzeni lat zauwaza sig, ze niewielki odsetek absolwen-
tow dojrzewa do prowadzenia wlasnej dziatalnosci gospodarczej, jednakze wigkszo$¢ zamiarow
dotyczacych zatozenia wlasnej firmy pozostaje nadal w sferze marzen.

Polska jest krajem, ktéry posiada bardzo duzy potencjat ludzki. [los¢ mtodych 0sob (uczniow,
studentow), ktorzy sa autorami nieprzecietnych pomystéw na wiasny biznes jest bardzo duza. Dlate-
go tez nalezy stworzy¢ taki system finansowy, ktory oferowatby kapital osobom, ktore dopiero po-
siadaja dopiero wizj¢ swojego przedsigwzigcia.

Mozna z cala pewnoscia stwierdzi¢, ze zarowno cechy specyficzne, jak i zalozenia teoretyczne
dotyczace specyfiki inwestowania za pomoca seed capital potwierdzaja teze o jego przydatnosci w
finansowaniu przedsigwzig¢ innowacyjnych.

Istnieje wiele barier hamujacych rozwdj finansowania seed capital. Leza one zaréwno po stro-
nie popytowej jak i podazowej. Dotycza zarowno relacji pomigdzy kapitatodawcami jak i kapitato-
biorcami, a takze warunkow zewnegtrznych.

Propagowane przez Akademickie Inkubatory Przedsigbiorczo$ci hasto: ,,Przedsigbiorczos¢ jako
narodowa cecha Polakow” staje sig rzeczywistoscia. Widzimy, powolne zmiany w zachowaniu i
podejsciu mtodych ludzi do ich przysztego zycia zawodowego. Mlode pokolenie Polakow coraz
czgsciej chee realizowac sig oraz rozwija¢ swe skrzydla w kraju. Nie chca juz pracowaé za granica
na najnizszych stanowiskach. Sukces dla nich nie jest dzietem ani zbiegu okolicznosci, ani przypad-
ku. Jest natomiast efektem cigzkiej pracy, perspektywicznego dziatania oraz trafnych decyzji. Gdy
dodamy do tych czynnikow entuzjazm, pasj¢ oraz pomystowos¢, okaze sig, iz nie ma rzeczy niemoz-
liwych. Dzigki takiemu podej$ciu oraz za sprawa dynamiki biznesowej mtodziezy polskiej, nasz kraj
stoi przed szansa stania si¢ europejskim liderem biznesu.

W Polsce jeszcze niewiele jest osob oraz instytucji (w poréwnaniu z krajami Europy Zachodniej
czy Stanami Zjednoczonymi) sktonnych inwestowa¢ w przedsigbiorstwa na wczesnym etapie roz-
woju, cho¢ ich liczba z roku na rok rosnie. Reasumujac, nalezy pamietaé, ze sukces w biznesie moz-
na osiagna¢ zawsze 1 wszedzie, jednak dobrym pomystom potrzebny jest aniot biznesu, ktory na
wczesnym etapie przedsigwzigcia wyciagnie swoja pomocng dton.
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Agnieszka Kurczewska

Zaktad Finansow i Rachunkowo$ci MSP
Uniwersytet £.odzki

Struktura finansowa francuskich malych i sSrednich
przedsigbiorstw w swietle badan wlasnych

Wprowadzenie

Strukturg finansowa przedsigbiorstwa stanowi catoksztalt relacji i proporcji pomiedzy jego
zasobami finansowymi. Stanowi ona podstawe do badania kondycji finansowej i oceny gospodarki
zasobami firmy. Problematyka struktury finansowej przedsigbiorstw jest szeroko obecna
w literaturze z zakresu nauki o finansach. Zdecydowanie mniej miejsca poswigca si¢ jednak
strukturze finansowej sektora MSP. Logika wskazuje, ze struktura finansowa matych i $rednich
przedsigbiorstw powinna rézni¢ sie od struktury finansowej duzych przedsigbiorstw. Ponizsze
opracowanie ma za zadanie stac si¢ przyczynkiem do empirycznej weryfikacji tej tezy.

Celem artykutu jest zbadanie i ocena struktury finansowej matych i $rednich przedsigbiorstw
Realizacja celu wymaga przeprowadzenia badan empirycznych. Wykorzystanych zostanie 8
wskaznikoéw mierzacych relacje miedzy poszczegdlnymi elementami struktury finansowej tego
sektora przedsigbiorstw. Wartosci wskaznikow przesledzone zostana w okresie 16 lat (1989-2004),
dla poszczegbdlnych grup przemystowych, przy wykorzystaniu bazy danych Komisji Europejskiej
BACH. Do badan wybrano z bazy dane dla francuskich MSP.

Podjgcie tematu struktury finansowej MSP wymaga przeanalizowania dotychczasowego
dorobku naukowego w tej dziedzinie. W tabeli nr 1 przedstawiono przeglad istotnych badan
z obszaru struktury finansowej sektora, obejmujacych przedsigbiorstwa z réznych krajow.
Wymienione prace staly si¢ inspiracja dla przeprowadzenia badan whasnych. Szczegdlne znaczenie
dla czesci badawczej pracy miato opracowanie D. Rivaud-Danset Comparison between the financial
structure of SME versus large enterprise using the BACH databank, z ktorej zaczerpnigto pomyst
stworzenia wskaznikoéw stuzacych ocenie struktury finansowej przedsigbiorstw.

Tabela nr 1. Przeglad literatury dotyczacej badan struktury finansowej MSP.

tytut kraj problematyka badawcza
PECKING ORDER THEORY AND | Australia Weryfikacja hierarchii wyboru zrédet finansowania
THE FINANCIAL STRUCTURE poprzez badanie struktury finansowej australijskich
OF MANUFACTURING SMEs MSP dziatajacych w sferze przemystu.

FROM AUSTRALIA’S BUSINESS
LONGITUDINAL SURVEY,
A. Zoppa, R. McMahon

THE DYNAMICS OF CAPITAL Szwecja | Funkcjonowanie dzwigni finansowej w mikro i matych

STRUCTURE: EVIDENCE FROM przedsigbiorstwach. Zalezno$¢ migdzy dzwignia
SWEDISH MICRO AND SMALL finansowa, rozwojem przedsigbiorstwa, jego wielkoscia,
FIRMS, rentownos$cia i wiekiem.
A. Heshmati Konstrukcja dynamicznego modelu struktury
kapitatowej szwedzkich mikro i matych
przedsigbiorstw.
THE DETERMINANTS OF Francja, Identyfikacja determinant struktury finansowej MSP
CAPITAL STRUCTURE OF THE Grecja w Grecji i Francji.
SMES: EVIDENCE Analiza porownawcza struktury finansowej greckich
FROM THE GREEK AND THE i francuskich MSP.

FRENCH FIRMS,
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N. Daskalakis, M. Psillaki

COMPARISON BETWEEN THE 7 krajow | Migdzynarodowe poréwnanie struktury finansowej oraz

FINANCIAL STRUCTURE OF UE, rentownos$ci matych, §rednich i duzych przedsigbiorstw.
SME VERSUS LARGE Japonia, Analiza klasterowa.
ENTERPRISE USA Identyfikacja determinant rentownos$ci MSP. Budowa
D. Rivaud - Danset modelu ekonometrycznego.
NEW APPROACHES TO THE Hiszpania Ilosciowa i jakosciowa analiza czynnikow
ANALYSIS OF THE CAPITAL determinujacych strukturg kapitatowa hiszpanskich
STRUCTURE OF SME's: MSP w $wietle teorii racjonowania kredytow, asymetrii
EMPIRICAL EVIDENCE informacji i relacji z instytucjami kredytowymi.

FROM SPANISH FIRMS,
C. Cardone-Riportella,
L. Cazorla-Papis

FINANCIAL POLICY AND Wielka | Analiza struktury kapitalowej MSP w Wielkiej Brytanii.
CAPITAL STRUCTURE Brytania Weryfikacja teorii dotyczacych struktury finansowe;j
CHOICE IN U.K. SMES: malych i $rednich przedsigbiorstw.

EMPIRICAL EVIDENCE FROM Wskazania dla polityki wsparcia MSP.

COMPANY PANEL DATA,
N. Michaelas, F. Chittenden,
P. Poutziouris

ON CAPITAL STRUCTURE Hiszpania | Weryfikacja teorii finansowych — teorii fiskalnej, teorii

IN THE SMALL AND kompensacji i hierarchii wyboru zrodet finansowania
MEDIUM ENTERPRISES: poprzez analizg struktury kapitalowej matych i srednich
THE SPANISH CASE przedsigbiorstw w Hiszpanii.
F. Sogorb Mira
THE FINANCING OF SMALL Kraje Analiza struktur finansowych matych i $rednich
AND MEDIUM-SIZED strefy przedsigbiorstw w krajach strefy euro.
ENTERPRISES IN THE EURO euro Analiza barier finansowych rozwoju MSP.
AREA,

European Central Bank

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Strukture finansowa przedsigbiorstwa mozna analizowaé iloSciowo i jakosciowo. Analiza
jakosciowa ma za zadanie przedstawi¢, w jaki sposob struktura kapitatowo-majatkowa oddziatuje na
zachowywanie si¢ danego przedsigbiorstwa oraz na funkcjonowanie catego sektora podmiotow
gospodarczych. Analiza ilosciowa opisuje: podzial, wzajemne relacje i przeplyw zasobow
finansowych w przedsigbiorstwach. Analiza struktury finansowej odpowiada na pytanie: dlaczego
1 w jaki sposob dokonuja si¢ zmiany w strukturze finansowej przedsigbiorstwa oraz identyfikuje
pewne prawidlowosci w jego zachowaniu. Dokonana w artykule analiza ma za zadanie, opierajac si¢
na danych dotyczacych francuskich MSP, wyodrebni¢ specyfike sektora w tym zakresie.

Charakterystyka badan wlasnych

W $wietle przedstawionej literatury, podjeto badania wiasne, majace na celu wykazanie specyfiki
francuskich matych i $rednich przedsigbiorstw w zakresie struktury finansowej. Badanie specyfiki MSP
przebiega dwutorowo. Po pierwsze analizowana jest statos¢ wartosci relacji poszczegdlnych elementow
struktury finansowej MSP. Ta czg$¢ badania ma za zadanie odpowiedzie¢ na pytanie, czy mozna mowic
o pewnych prawidlowo$ciach w finansach matych i §rednich przedsigbiorstw. Po drugie grupa matych
przedsigbiorstw, ze wzgledu na struktur¢ finansowa, zostanie poréwnana ze $rednimi, a przede
wszystkim duzymi przedsiebiorstwami. W rezultacie, wyniki badania przybliza odpowiedz na pytanie,
czym i do jakiego stopnia MSP r6znia si¢ od duzych jednostek gospodarczych, a wigc zbadana zostanie
relacja miedzy struktura finansowa przedsigbiorstwa a jego wielkoscia.

Badanie stuzy weryfikacji nastgpujacej hipotezy: struktura finansowa malych i $rednich
przedsiebiorstw rozni sie od struktury finansowej duzych przedsiebiorstw. Postawiono rowniez dwie
pomocnicze hipotezy badawcze:
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1. Finansowanie krotkookresowe odgrywa wigksza rolg w finansowaniu matych i $rednich niz

duzych przedsigbiorstw.

2. Udzial kapitatu wlasnego w sumie bilansowej matych i $rednich przedsigbiorstw jest nizszy

niz w duzych firmach.

Realizacja celow badania wymaga skonstruowania wskaznikow pozwalajacych ocenic¢ strukture
finansowa przedsigbiorstw. Za kryterium doboru wskaznikow przyjeto mozliwos¢ wykorzystania ich
do weryfikacji przyjetych w badaniu hipotez. Uzyto nastgpujacych wskaznikow:

e Wskaznik ogdlnego zadluzenia;

Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego;

Wskaznik relacji zadluzenia krétkoterminowego do przychoddéw ze sprzedazy ogotem;
Wskaznik udziatu kapitalu wtasnego w finansowaniu majatku;

Wskaznik pokrycia zaangazowanych kapitatow majatkiem;

Wskaznik dzwigni finansowej;

Wskaznik relacji rezerw na zobowiazania do kapitatu wlasnego;

Wskaznik udziatu finansowych aktywow trwatych w aktywach trwatych ogotem.

Dane wykorzystane do badan pochodza z bazy danych Dyrektoriatu Generalnego ds.
Ekonomicznych i Finansowych Komisji Europejskiej — BACH (Bank for the Accounts of
Companies Harmonised). BACH jest baza danych zawierajaca zharmonizowane roczne statystyki
wynikoéw finansowych przedsigbiorstw’ dla 11 krajow Unii Europejskiej, Stanow Zjednoczonych i
Japonii. Baza powstala w 1987 roku, zawiera jednak w wigkszosci dane z okresu 1980-2005.
Zawartos¢ BACH jest skategoryzowana wedle krajow, wielkosci przedsigbiorstw i sektora ich
dziatania. Sektory dzialania przedsigbiorstw sa rozdzielone wedtug dwoch najczesciej spotykanych
klasyfikacji NACE? i MIG®. Struktura danych BACH w bazie jest nastgpujaca: poszczegdlne
elementy bilansu przedstawione sg jako odsetek sumy bilansowej, z kolei pozycje rachunku zyskow
i strat jako udziat w obrotach ogotem. Aktywa ogoélem, generowana warto$¢ dodana i obroty
przedsigbiorstw sa dostepne w warto$ciach absolutnych.

W pracy wykorzystane zostanag dane BACH dla przedsigbiorstw francuskich (przede wszystkim
MSP w mysl definicji Komisji Europejskiej) w okresie pigtnastu lat — od 1989 do 2004 roku. Za
poczatek badan przyjeto rok 1989 z uwagi na brak wczesniejszych danych uwzgledniajacych wielkosé
przedsiebiorstw. Dane dla Francji w BACH pochodza z Narodowego Banku Francji — Banque de
France. Ogolna stopa pokrycia danych wynosi okoto 40% (przyktadowo 38,6% w 1997), jednakze dla
MSP jest ona z pewnoscia nizsza (baza danych nie precyzuje jednak doktadnych wartosci).

W bazie dostgpne sa dwa rodzaje danych — dane ruchome, inaczej schodkowe (ang. sliding
variables) i dane zmienne (ang. varied variables). Zgodnie z zaleceniami i mozliwosciami® bazy
danych BACH, w pracy uzyto zmienne schodkowe, czyli dla danego roku zbadano dwie proby
przedsigbiorstw kazdej wielko$ci, co zapewnia wigksza reprezentatywnos¢ wynikéw badan. W
badaniach postuzono sig klasyfikacja gtéwnych grup przemystowych MIG (Main Industrial Groups):

e MIG 1 - przemyst energetyczny,

MIG 2 — przemyst dobr posrednich,

MIG 3 — przemyst zwigzany z biezacymi dobrami konsumpcyjnymi,
MIG 4 — dobra kapitatowe,

MIG 5 — przemyst zwiazany z trwalymi dobrami konsumpcyjnymi.

! 7 wyjatkiem przedsiebiorstw sektora finansowego.

2 NACE jest europejska klasyfikacja dziatalnosci gospodarczej, europejskim odpowiednikiem Polskiej Klasyfikacji
Dziatalno$ci Gospodarczej (PKD).

¥ MIG (Main Industrial Groups) jest jedna z klasyfikacji produkcji przemystowej, oparta o gléwne zuzycie produkeji i
uzywana w statystykach Unii Europejskie;j.

4 Przy korzystaniu z danych zmiennych nie sa dostepne istotne dane w postaci ilosci przebadanych przedsigbiorstw, co
uniemozliwia przeprowadzenie znacznej czgsci badan.
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Analiza struktury finansowej francuskich MSP

Do analizy struktury finansowej wykorzystano 8 wskaznikow.

Wskaznik ogélnego zadluzenia (w1)

Wskaznik ten informuje o stopniu zadtuzenia jednostki, tj. obciazeniu majatku zobowiazaniami
finansowymi. Im osiagga mniejsze wartosci, tym mniejszy jest udzial kapitaléw obcych w
finansowaniu majatku. Ukazuje on ryzyko, jakie ponosza kredytodawcy, finansujac podmiot
gospodarczy.® Stuzy takze wstepnej weryfikacji hipotezy gtéwnej artykutu.

Tabela nr 2. Srednia warto$¢ wskaznika ogélnego zadluzenia w latach 1989-2004
dla poszczegolnych grup przemystowych.

grupa przemystowa mate przedsigbiorstwa | $rednie przedsigbiorstwa | duze przedsigbiorstwa
MIG1 0,283684 0,373399 0,258800
MIG 2 0,224311 0,241824 0,263445
MIG 3 0,238470 0,257202 0,220556
MIG 4 0,175530 0,177062 0,152268
MIG5 0,212203 0,207599 0,168578

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podstawie bazy danych BACH.

Srednia warto$¢ wskaznika w latach 19892004, dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 0,216

— dla $rednich przedsigbiorstw: 0,233

— dla duzych przedsigbiorstw: 0,222

Wykres nr 1. Wskaznik ogolnego zadluzenia.

Wskaznik ogélnego zadluzenia
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badan wtasnych, dane z bazy BACH.

Z analizy wskaznika ogolnego zadluzenia dla malych, $rednich i duzych przedsigbiorstw
wynika, ze udzial zadtuzenia finansowego w aktywach ogdtem wykazuje dos¢ podobne wartosci,
niezaleznie od rozmiaru przedsigbiorstwa. Przecigtna wielko§¢ wskaznika dla malych
przedsigbiorstw wynosi 21,6%, dla $rednich 23,3%, a dla duzych 22,2%. Widoczna jest jednak
delikatna tendencja spadkowa wielkosci wskaznika dla wszystkich rozmiarow przedsigbiorstw.
Warto zauwazy¢, ze dla przedsigbiorstw z MIG 3-MIG 5 udzial zadluzenia finansowego
w aktywach ogotem dla duzych przedsigbiorstw jest mniejszy, niz dla $rednich i matych,
a najwigksze zadtuzenie notuja $rednie przedsigbiorstwa.

Wskaznik osiaga warto$ci nizsze niz przyjmowana najczgSciej norma [0,57-0,67].
Spowodowane jest to przyjeciem w pracy zmodyfikowanej wersji wskaznika ogolnego zadtuzenia

SL. Szyszko, J. Szczepanski, Finanse przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2003, s. 343-344.
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popularnego w analizie finansowej przedsigbiorstwa, mierzacego udzial sumy zobowiazan krotko-
i dlugoterminowych w sumie bilansowej. W badaniu zdecydowano si¢ na analiz¢ udziatu jedynie
finansowych elementow zobowiazan krotko- i dtugookresowych w sumie bilansowej (a doktadniej
tych, ktore generuja dodatkowe optaty), uznajac, ze jest ona bardziej adekwatna przy badaniu
finansowej struktury przedsigbiorstw.

Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego (W2)

Wskaznik pozwala okresli¢ natgzenie krotkookresowych zobowiazan finansowych w sumie
wszystkich zobowiazan przedsigbiorstw i tym samym postuzy do oceny struktury ich finansowania.
Im wigksza warto$¢ osiagnie, tym =znaczniejsza rol¢ nalezy przypisywac¢ finansowaniu
krotkoterminowemu. Wskaznik ten shuzy przede wszystkim weryfikacji pomocniczej hipotezy
badawczej nr 1.

Tabela nr 3. Srednia warto$¢ wskaznika zadluzenia krétkoterminowego w latach 1989-2004
dla poszczegélnych grup przemystowych.

grupa przemystowa mate srednie przedsigbiorstwa duze
przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa
MIG 1 0,114333 0,086242 0,043239
MIG 2 0,200670 0,262079 0,226788
MIG 3 0,249567 0,296729 0,243127
MIG 4 0,262842 0,320353 0,238796
MIG 5 0,247704 0,356769 0,301182

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podst. bazy danych BACH.

Srednia warto$¢ wskaznika w latach 19892004, dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 0,230

— dla $rednich przedsigbiorstw: 0,286

— dla duzych przedsigbiorstw: 0,231

Wykres nr 2. Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego.
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badan wlasnych, dane z bazy BACH.

Z analizy wartosci wskaznika zadtuzenia krotkoterminowego wynikaja dwa ciekawe wnioski.
Po pierwsze, z wyjatkiem branzy energetycznej, wskaznik ten osiaga najwyzsze wartosci dla
srednich przedsigbiorstw. Po drugie, zaskakujace jest podobienstwo wynikow dla matych i duzych
przedsigbiorstw. Przecigtna wartos¢ wskaznika w obu grupach w badanym okresie wyniosta 23%
(dla $rednich przedsigbiorstw 28,6%). Wynika stad, ze $rednie przedsigbiorstwa czg¢sciej korzystaja
z zadluzenia krotkoterminowego niz przedsigbiorstwa mate, co zostanie poddane dalszej
weryfikacji, przy pomocy nastgpnego wskaznika.
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Wskaznik relacji krotkoterminowego zadluzenia do sprzedazy ogotem (w3)

Wskaznik ten mierzy udzial krotkoterminowego zadluzenia w przychodach ze sprzedazy
ogotem. Jego rola jest dalsza weryfikacja wynikéw poprzedniego wskaznika — wzmocnienie lub
ostabienie tezy o wigkszym znaczeniu finansowania krotkoterminowego w matych i s$rednich
firmach w porownaniu z duzymi przedsigbiorstwami. Wskaznik postuzy wige dalszej weryfikacji
pomocniczej hipotezy badawczej nr 1.

Tabela nr 4. Srednia warto$¢ wskaznika relacji krotkoterminowego zadluzenia do sprzedazy ogélem
w latach 1989-2004 dla poszczegolnych grup przemystowych.

grupa przemystowa mate $rednie przedsigbiorstwa duze
przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa
MIG 1 0,054745 0,063587 0,015998
MIG 2 0,031822 0,045481 0,061634
MIG 3 0,039172 0,051038 0,056509
MIG 4 0,032489 0,043986 0,041183
MIG 5 0,033538 0,050998 0,058569

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podstawie bazy danych BACH.

Srednia warto$¢ wskaznika w latach 1989-2004, dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 0,034

— dla $rednich przedsigbiorstw: 0,047

— dla duzych przedsigbiorstw: 0,054

Wykres nr 3. Wskaznik relacji krotkoterminowego zadluzenia do przychodéw
ze sprzedazy ogotem.
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badan wtasnych, dane z bazy BACH.

Dla matych przedsigbiorstw wskaznik krotkoterminowego zadtuzenia w badanym okresie
przecigtnie wynosi 3,42%, dla srednich 4,74%, a dla duzych 5,40%. Nieznacznie wyzsze wartosci
wskaznika osiagaja jednak $rednie i duze przedsigbiorstwa (wyjatek stanowia przedsigbiorstwa
z grupy przemystowej MIG 1). Wyniki te sg zastanawiajace, przyjmuje si¢ bowiem, ze finansowanie
krotkoterminowe pelni istotniejsza role w mniejszych podmiotach gospodarczych. Wskaznik ten
wykazuje sig stosunkowo duza stalo$cia w czasie, ktora moze stac si¢ podstawa do ustalenia pewne;j
prawidlowosci o udziale finansowego krotkoterminowego zadtuzenia w przychodach firmy.

Wskaznik udzialu kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku (w4)

Wskaznik mierzy udziat kapitatu wtasnego w sumie bilansowej, pozwala wigc okresli¢ rolg
funduszéw wiasnych w finansowania majatku przedsigbiorstw. Im wigksza warto$¢ osiaga, tym
mniejsze znaczenie w firmie odgrywa kapitat obcy. Wskaznik ten stuzy weryfikacji pomocniczej
hipotezy badawczej nr 2.
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Tabela nr 5. Srednia warto$¢ wskaznika udzialu kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku
w latach 1989-2004 dla poszczegolnych grup przemystowych.

grupa przemystowa mate przedsigbiorstwa | $rednie przedsigbiorstwa | duze przedsigbiorstwa
MIG 1 0,305059 0,221736 0,163967
MIG 2 0,379279 0,378087 0,392593
MIG 3 0,359796 0,360113 0,438017
MIG 4 0,330578 0,322790 0,245698
MIG 5 0,362052 0,403761 0,357190

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podstawie bazy danych BACH.

Srednia warto$¢ wskaznika w latach 1989 — 2004, dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 0,361

— dla $rednich przedsigbiorstw: 0,360

— dla duzych przedsigbiorstw: 0,369

Wykres nr 4. Wskaznik udzialu kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku.
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badar wlasnych, dane z bazy BACH.

Wskaznik udzialu funduszy wilasnych w sumie bilansowej przybiera podobne warto$ci
niezaleznie od rozmiaru przedsiebiorstwa. Przecietnie, w latach 1989-2004, jego wielko$¢ dla
malych przedsigbiorstw wynosita 36,1%, dla §rednich 36%, a duzych 36,9%.

Wielkos¢ tego wskaznika w czasie ulega systematycznemu wzrostowi — W podanym przedziale
czasowym ros$nie od poziomu 30% do poziomu 40%. Z analizy wskaznika wynika, Ze mate i Srednie
przedsigbiorstwa sa przecigtnie tak samo dokapitalizowane, jak duze przedsigbiorstwa. Dla MIG 1,
MIG 4 i MIGS, wskaznik dla MSP wskazuje nawet wyzsze wartosci, niz dla duzych jednostek. Co
nietypowe, warto$¢ wskaznika dla matych przedsigbiorstw ulega najmniejszym wahaniom.

Wskaznik pokrycia zaangazowanych kapitalow majatkiem (w5)

Dzieki zastosowaniu wskaznika kontynuowane beda badania udziatu kapitatéw (kapitat wiasny
plus dlugookresowe zobowigzania) w finansowaniu majatku, tym razem oceniajace stopien pokrycia
zaangazowanych kapitalow majatkiem, rozumianym jako suma aktywow trwatych i1 kapitatu
pracujacego (réznica migdzy aktywami obrotowymi a zobowigzaniami krétkookresowymi). Inaczej
mowiac, wskaznik pozwoli oceni¢ jaka istnieje relacja miedzy kapitatami a majatkiem po sptaceniu
zobowiazan krotkookresowych.
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Tabela nr 6. Srednia warto$¢ wskaznika pokrycia zaangazowanych kapitalow majatkiem
w latach 1989-2004 dla poszczegolnych grup przemystowych.

grupa przemystowa mate przedsigbiorstwa | $rednie przedsigbiorstwa | duze przedsigbiorstwa
MIG 1 1,090401 1,021158 1,017315
MIG 2 1,122279 1,010050 0,967632
MIG 3 1,153553 1,032566 1,012509
MIG 4 1,051980 1,085739 1,113685
MIG 5 1,087067 1,061223 1,028032

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podstawie bazy danych BACH.

Srednia warto$¢ wskaznika w latach 1989-2004, dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 1,112

— dla $rednich przedsigbiorstw: 1,022

— dla duzych przedsigbiorstw: 1,017

Wykres nr 5. Wskaznik pokrycia zaangazowanych kapitaléw majatkiem.
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badan wlasnych, dane z bazy BACH.

Wartos¢ wskaznika pokrycia zaangazowanych kapitalow majatkiem spada wraz ze wzrostem
wielkos$ci przedsigbiorstwa. Dla matych przedsigbiorstw jego warto§¢ w badanym okresie wynosita
111,2%, dla $rednich 102,2%, a dla duzych 101,7%. Stopien pokrycia zaangazowanych kapitatow
przybiera wigc zblizone wartosci dla grupy s$rednich i duzych przedsigbiorstw. Dla wszystkich
przedsigbiorstw zaobserwowano niewielka tendencje wzrostowa wskaznika, jednakze wyrazniejsza
dla matych przedsigbiorstw.

Wskaznik dzwigni finansowej (w6)

Wskaznik mierzy udziat zadluzenia dlugookresowego w  strukturze kapitatu, ocenia wige
dhlugookresowa wyplacalnos¢ firmy. Okresla stopien, do jakiego przedsigbiorstwa polegaja na
finansowaniu diugim. Im wyzsze wartosci osiaga wskaznik, tym wigksze ryzyko wiaze si¢ z zadluzaniem
sig. Wskaznik dzwigni finansowej informuje o efektywnosci wykorzystania kapitalow obcych w
przedsigbiorstwie.

Tabela nr 7. Srednia warto$¢ wskaznika w latach 1989-2004 dla poszczegélnych grup przemystowych.

grupa przemysltowa mate przedsigbiorstwa | $rednie przedsigbiorstwa | duze przedsigbiorstwa
MIG 1 0,565531 0,695507 0,796188
MIG 2 0,349337 0,356761 0,403722
MIG 3 0,355277 0,367162 0,324623
MIG 4 0,318702 0,342223 0,471644
MIG 5 0,327717 0,287230 0,330454

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podstawie bazy danych BACH.
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Srednia warto$¢ wskaznika w latach 1989-2004, dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 0,344

— dla $rednich przedsigbiorstw: 0,358

— dla duzych przedsigbiorstw: 0,374

Wykres nr 6. Wskaznik dzwigni finansowej.
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badar wlasnych, dane z bazy BACH.

W badanym okresie warto$¢ wskaznika dzwigni finansowej rosnie (cho¢ w niewielkim stopniu)
wraz z rozmiarem przedsigbiorstwa (wyjatek stanowi MIG 3, w tej grupie przemystowej najwyzsza
warto§¢ dzwigni finansowej osiagaja Srednie przedsigbiorstwa). Przecigtnie dla matych
przedsigbiorstw wynosi ona 34,4%, dla $rednich 35,8%, a dla duzych 37,4%.

Biorac pod uwage nizszy poziom wskaznika dzwigni finansowej i nizszy udziat kapitatow
wilasnych w sumie bilansowej w MSP, wnioskowa¢ mozna, ze we Francji kapital matych i $rednich
przedsigbiorstw jest mniej staty, niz kapitat duzych przedsigbiorstw.

Wskaznik relacji rezerw na zobowiazania do kapitalu wlasnego (w7)

Wskaznik mierzy udziat rezerw na zobowiazania w posiadanym przez przedsigbiorstwa kapitale
(réznicy migdzy suma pasywow a zadtuzeniem krotko- i dlugoterminowym).

Tabela nr 8. Srednia warto$¢ wskaznika relacji rezerw na zobowigzania do kapitalu wlasnego
w latach 1989-2004 dla poszczegolnych grup przemystowych.

grupa przemystowa male przedsigbiorstwa | $rednie przedsigbiorstwa | duze przedsigbiorstwa
MIG 1 0,542909 0,753634 1,870813
MIG 2 0,060188 0,078097 0,143849
MIG 3 0,047487 0,072415 0,077655
MIG 4 0,076169 0,141507 0,372333
MIG 5 0,042160 0,069098 0,113442

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podstawie bazy danych BACH.

Srednia warto$¢ wskaznika w latach 1989-2004 dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 0,062

— dla $rednich przedsigbiorstw: 0,097

— dla duzych przedsigbiorstw: 0,227
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Wykres nr 7. Wskaznik relacji rezerw na zobowigzania do kapitalu wlasnego.
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badar wlasnych, dane z bazy BACH.

Wielkos¢ wskaznika wzrasta wraz z rozmiarem przedsigbiorstwa, przy czym wyniki dla matych
i Srednich przedsigbiorstw sa do siebie bardziej zblizone, niz $rednich i duzych jednostek.
Najwigkszy udziat rezerw w kapitatach wiasnych wykazuja przedsigbiorstwa duze — przecigtnie
22,7%, nastgpnie Srednie 9,7%, najmniej mate przedsigbiorstwa 6,2%.

Najwigksze roznice w wielko$ciach wskaznika widoczne sg dla branzy energetycznej (MIG 1).
Zauwazalna jest rowniez wigksza ,,stato$¢” wskaznika dla matych i §rednich przedsigbiorstw.

Wskaznik udzialu finansowych aktywow trwalych w aktywach trwalych ogétem (w8)

Zadaniem wskaznika jest zbadanie udzialu finansowych aktywéw trwatych przedsigbiorstw
w aktywach trwatych ogotem. Pozwala to na oceng skali inwestycji przedsigbiorstw w udziaty i
akcje (lub inne papiery wartosciowe) innych firm i instytucji.

Tabela nr 9. Srednia warto$¢ wskaznika udzialu finansowych aktywéw trwalych w aktywach trwalych
ogoélem w latach 1989-2004 dla poszczegélnych grup przemystowych.

grupa mate przedsigbiorstwa $rednie duze
przemystowa przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa
MIG 1 0,306661 0,117135 0,201348
MIG 2 0,239491 0,242240 0,461627
MIG 3 0,239324 0,276420 0,599266
MIG 4 0,218044 0,293382 0,574337
MIG 5 0,164625 0,273734 0,454989

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podstawie bazy danych BACH.

Srednia warto$¢ wskaznika w latach 1989-2004, dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 0,231

— dla $rednich przedsigbiorstw: 0,263

— dla duzych przedsigbiorstw: 0,523
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Wykres nr 8. Wskaznik udzialu finansowych aktywoéw trwalych w aktywach trwalych ogoélem.
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badar wlasnych, dane z bazy BACH.

Z analizy warto$ci wskaznika dla matych, §rednich i duzych przedsigbiorstw wynika, ze udziat
finansowych aktywow trwatych w aktywach trwatych ogoélem ro$nie wraz z rozmiarem
przedsigbiorstwa. Tendencja ta powtarza si¢ we wszystkich sektorach, z wyjatkiem MIG 1 —
energetycznego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze sektor ten nie jest typowym sektorem dziatania MSP,
proba statystyczna dla MIG 1 jest najmniejsza, a ponadto w ostatnich 3 latach warto$¢ wskaznika
rowniez dla matych przedsigbiorstw specjalizujacych si¢ w branzy energetycznej gwattownie spada
(do érednio 0,12 w latach 2003—-2005).

Udziat finansowych aktywow trwatych w aktywach trwatych dla matych i $rednich przedsigbiorstw
jest bardziej wartosciowo zblizony do siebie, niz $rednich i duzych przedsigbiorstw. Dla matych
przedsigbiorstw przecigtnie wynosi on 23%, a dla srednich 26%. W duzych przedsigbiorstwach
finansowe aktywa trwate stanowia $rednio ponad potowe (52%) aktywow trwatych.

Whioski

W artykule analizie poddana zostata struktura finansowa francuskich przedsigbiorstw. Zbudowano
osiem wskaznikow, ktorych wartosci poréwnano w czasie, dla roznych grup przemystowych i rozmiarow
firm. Weryfikacja hipotez 1 wysnucie wnioskow og6élnych wymaga interpretacji zbiorczej wskaznikow
struktury finansowej. Syntetyczna analiza wskaznikow doprowadza do nastepujacych wnioskow.

Badania sktaniaja si¢ do potwierdzenia gldwnej hipotezy badawczej, zakladajacej, ze struktura
finansowa matych i $rednich przedsiebiorstw rézni si¢ od struktury finansowej duzych przedsigbiorstw.
Wyrazne roznice w strukturze finansowej wykazaty nastepujace wskazniki struktury finansowej:

— wskaznik relacji rezerw na zobowiazania do kapitalu wtasnego (W7),

— wskaznik udziatu finansowych aktywow trwatych w aktywach trwatych (w8),

Badania potwierdzaja wigc konieczno$¢ rozpatrywania problematyki finansowej matych
i $rednich przedsiebiorstw w odrdznieniu od duzych przedsiebiorstw.

Badania nie potwierdzily jednoznacznie pomocniczej hipotezy badawczej nr 1, zaktadajacej,
ze krotkookresowe finansowanie odgrywa wigksza rolg w finansowaniu matych i $rednich
przedsiebiorstw niz duzych przedsiebiorstw. Udzial krétkoterminowego finansowego zadtuzenia
w obrotach dla wszystkich grup przedsigbiorstw osiagnal podobna wielko$¢. Badanie struktury
zadluzenia wykazato, Ze najwiekszy udzial krotkoterminowego zadtuzenia finansowego
w zadluzeniu ogdtem posiadaja $rednie przedsigbiorstwa, w przedsigbiorstwach matych i duzych
udziat ten jest mniejszy i o podobnej wielkosci (W2).

Badania nie potwierdzity jednoznacznie pomocniczej hipotezy badawczej nr 2, zaktadajacej, ze
udziat kapitatu wlasnego w sumie bilansowej matych i §rednich przedsigbiorstw jest nizszy, niz
duzych firm. Dla wiekszo$ci grup przedsiebiorstw udziat ten przyjmuje bardzo podobne warto$ci
(wskaznik udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku; w4).
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Badania potwierdzity, czgsto podkreslany w literaturze i praktyce gospodarczej fakt, Zze istotny
wplyw na strukturg finansowa przedsigbiorstwa ma rodzaj branzy, czy grupy przemystowej, do
ktorej nalezy przedsigbiorstwo. Wyraznie wida¢ roznice miedzy tymi sektorami przedsigbiorstw,
wyroznia si¢ zwlaszcza sektor energetyczny MIG 1.

Badania pokazuja nietypowo$¢ Sredniej wielkosci firm. Potwierdza to przede wszystkim —
istotny z punktu widzenia rozwazan w pracy — wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego (W2).
Pozostate wskazniki dla s$rednich przedsigbiorstw nie zawsze blizsze sa warto§ciowo malym
przedsigbiorstwom, lecz czasem zblizaja si¢ do tych osiaganych przez duze jednostki gospodarcze
(wskazniki w3, w5). W literaturze przedmiotu istnieje bardzo mato badan czy opracowan
dotyczacych jedynie $redniej wielko$ci przedsigbiorstw. Najczgéciej analizie poddawane sa tacznie
mate i $rednie przedsigbiorstwa, mate i mikro przedsigbiorstwa lub duze jednostki gospodarcze.
Wydaje si¢ jednak, ze wigksze rozpoznanie firm $redniej wielkosci mogtoby by¢ bardzo przydatne,
zwlaszcza przy badaniu zagadnien wzrostu przedsigbiorstwa.

Tabela nr 10 przedstawia $rednie wartosci wskaznikow dla poszczegdlnych klas rozmiaréw
przedsigbiorstw. Badania pokazuja stosunkowo duza stato$¢ wskaznikow struktury finansowej
w badanym okresie. W tabeli 11 przedstawiono wartosci odchylenia standardowego oraz
wspolczynnika zmiennosci® dla wszystkich wskaznikéw i rozmiaréw firm. Zgodnie z przyjetymi
zasadami statystyki, mozna uznaé, ze uzyskane wartosci dla wigkszosci wskaznikow mieszcza si¢
w zakresie odpowiadajacym niskiemu poziomowi zmiennosci. Jedynie wartos¢ wskaznika w3 i w8
dla matych firm przybieraja warto$ci §redniego poziomu zmiennosci.

Tabela nr 10. Srednie wartosci wskaznikéw dla poszczegélnych klas rozmiaréw przedsiebiorstw.

SREDNIA WARTOSC

WSKAZNIK przedsigbiorstwa
mate | srednie | duze
Wskaznik ogolnego zadtuzenia (w1) 0,216 | 0,233 | 0,222
Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego (w2) 0,230 | 0,286 | 0,231
Wskaznik relacji krotkoterminowego zadtuzenia do sprzedazy ogdtem (w3) | 0,034 | 0,047 | 0,054
Wskaznika udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku (w4) 0,361 | 0,360 | 0,369
Wskaznik pokrycia zaangazowanych kapitalow majatkiem (w5) 1,112 | 1,022 | 1,017
Wskaznik dzwigni finansowej (w6) 0,344 | 0,358 | 0,374
Wskaznik relacji rezerw na zobowiazania do kapitatu wtasnego (w7) 0,062 | 0,097 | 0,227

Wskaznik udziatu finansowych aktywow trwatych w aktywach trwatych

ogobtem (w8) 0,231 | 0,263 | 0,523

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela nr 11. Miary rozproszenia wskaznikoéw struktury finansowej.

ODCHYLENIE
WSKAZNIK STANDARDOWE

przedsigbiorstwa
mate $rednie duze
Wskaznik ogo6lnego zadtuzenia (wl) 0,025 0,021 0,023
Wskaznik zadluzenia krotkoterminowego (w2) 0,022 0,021 0,022
Wskaznik relacji krotkoterminowego zadtuzenia do sprzedazy ogotem (w3) 0,008 0,006 0,009
Wskaznika udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku (w4) 0,027 0,018 0,016
Wskaznik pokrycia zaangazowanych kapitatéw majatkiem (w5) 0,062 0,026 0,020
Wskaznik dzwigni finansowej (w6) 0,034 0,021 0,023
Wskaznik relacji rezerw na zobowiazania do kapitatu wlasnego (w7) 0,010 0,008 0,030

Wskaznik udziatu finansowych aktywow trwatych w aktywach trwatych

ogodtem (w8) 0,048 0,017 0,025

® Wspotczynnik zmiennosci to iloraz bezwzglednej miary zmiennosci cechy i $redniej wartosci tej cechy, jest
wielko$cia niemianowana, najczesciej podawana w procentach.
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WSPOLCZYNNIK
WSKAZNIK ZMIENNOSCI
przedsigbiorstwa
male $rednie duze
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia (wl) 11,57% | 9,01% | 10,36%
Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego (w2) 9,57% 7,34% 9,52%
Wskaznik relacji krotkoterminowego zadtuzenia do sprzedazy ogoétem (w3) | 23,53% | 12,77% | 16,67%
Wskaznika udziatu kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku (w4) 7,48% 5,00% 4,34%
Wskaznik pokrycia zaangazowanych kapitaléw majatkiem (w5) 558% | 254% | 1,97%
Wskaznik dzwigni finansowej. (w6) 9,88% 5,87% 6,15%
Wskaznik relacji rezerw na zobowiazania do kapitatu wtasnego (w7) 16,13% | 8,25% | 13,22%
Wskaznik udziatu finansowych aktywow trwatych w aktywach trwatych

ogblem (w8) 20,78% | 6,46% | 4,78%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Literatura

Daskalakis N., Psillaki M., The Determinants of Capital Structure of the SMEs: Evidence from
the Greek and the French firms, XXI1°™ Journées d’Economie Monétaire et Bancaire, Strasbourg
2005.

Heshmati A., The dynamics of capital structure: evidence from Swedish micro and small firms,
Research in Banking and Finance, Working Paper Series in Economics and Finance, no 0440,
Stockholm School of Economics, 2001.

Cardone-Riportella C., Cazorla-Papis L., New approaches to the analysis of the capital
structure of sme’s: empirical evidence from spanish firms, Working Paper 01-10 Departamento de
Economia de la Empresa, Business Economics Universidad Carlos III de Madrid, Madrid 2001.

Michaelas N., Chittenden F., Poutziouris P., Financial policy and capital structure choice in UK
SMEs: empirical evidence from company panel data, ,,Small Business Economics” 1999, nr 12.

Rivaud-Danset D., Comparison between the financial structure of SME versus large enterprise
using the BACH databank, Final report for DGII, European Community, Institutions et Dynamiques
Historiques de 1'Economie, Centre National de la Recherche Scientifique, Paris 1998.

Sogorb Mira F., On capital structure in the small and medium enterprises: the Spanish case,
Serie de Coleccion de Informes del Observatorio de Economia Europea del Instituto de Estudios
Europeos, no2, 2002.

Finanse przedsiebiorstwa, red. L. Szyszko, J. Szczepanski, PWE, Warszawa 2003.

The financing of small and medium-sized enterprises in the euro area, European Central Bank
Monthly Bulletin, August 2007.

Zoppa A., McMahon R., Pecking order theory and the financial structure of manufacturing
SMEs from Australia’s business longitudinal survey, ”’School of Commerce Research Paper Series”,
2002, [02-1].

wWww.e-finanse.com




