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Wstep

ZYozonos$¢ wspotczesnej gospodarki, jej dynamika, zmiany spoleczne ge-
neruja coraz to nowe wyzwania, przed ktérymi staja przedsigbiorstwa. Gospo-
darka ma charakter globalny, co przejawia si¢ zarowno w internacjonalizacji
rynkéw produktow (towarow i ustug), jak 1 w internacjonalizacji rynkéw czyn-
nikéw wytworczych (sity roboczej, kapitatu i wiedzy technicznej). Konkuren-
cja migdzynarodowa ze strony nowych graczy powoduje, ze konkurencyjnos¢
wielu podmiotéw gospodarczych stabnie. Presja na ochrong $rodowiska pod-
waza trwalo$¢ obecnego modelu rozwoju. Wspodlczesna gospodarke napedzaja
innowacje i technologie. Zmiany zachodzace w przedsigbiorstwach maja cha-
rakter ciagly. Przedsigbiorstwa sa w statym ruchu. Dzisiejsza gospodarka stata
si¢ dla nich, z jednej strony, nieustannym zroédtem mozliwos$ci, z drugiej, na-
rastajacych zagrozen. Wszystko to powoduje, ze pojawiaja si¢ nowe koncepcje
dotyczace przedsigbiorstw oraz sposobow zarzadzania nimi.

Prezentowane w niniejszym opracowaniu teksty nawiazuja do szeroko poje-
tej tematyki zarzadzania przedsigbiorstwem, wpisujac si¢ w optyke jego wspot-
czesnego odczytania. Podjety wysitek stworzenia spojnego obrazu zarzadzania
przedsigbiorstwem w przestrzeni naukowej i gospodarczej zaowocowat kilku-
nastoma opracowaniami odnoszacymi si¢ zaréwno do wymiaru praktyki bizne-
sowej, jak 1 do problematyki zarzadzania podnoszonej w refleksji teoretyczne;j.

Podjeta tematyka zostata odzwierciedlona w postaci czterech wydzielonych
obszardw, ktore obejmuja spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw, nadzor
korporacyjny, zarzadzanie finansami oraz wspolczesne kierunki badan i prak-
tyk zarzadzania.

W czesci pierwszej opracowania znalazty si¢ teksty odnoszace spoteczna
odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw do ich efektywnosci oraz $rodowiskowych
i spotecznych skutkow likwidacji kopaln. Mariusz Zielinski w artykule zatytu-
lowanym CSR a efektywnosc¢ przedsiebiorstwa argumentuje, ze przedsigbiorstwa
w ramach spotecznej odpowiedzialnosci skupiaja si¢ na dziataniach uwzglednia-
jacych efektywno$¢ ekonomiczng. Pomimo tego, ze artykul w glownej mierze
ma charakter teoretyczny, zawarto w nim analiz¢ zakresu dziatan w obszarze
spotecznej odpowiedzialnosci w dwoch wybranych spotkach sektora wydobyw-
czego notowanych na GPW. Izabela Jonek-Kowalska w opracowaniu Corporate
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Social Responsibility a Srodowiskowe i spoteczne skutki likwidacji kopaln podj¢ta
sig proby oceny spotecznych i srodowiskowych skutkow likwidacji kopaln wegla
kamiennego oraz okreslenia roli spotecznej odpowiedzialnosci w procesie likwi-
dacji przedsigbiorstw wydobywczych. Autorka dla zobrazowania wykorzystania
koncepcji spolecznej odpowiedzialnosci w zarzadzaniu ryzykiem $rodowisko-
wym i spolecznym w fazie likwidacji przedsigbiorstwa wydobywczego postuzy-
ta si¢ przyktadami z praktyki gospodarczej, formutujac wytyczne pod adresem
doskonalenia tej koncepcji w przemysle wydobywczym.

W drugim bloku tematycznym znalazly si¢ opracowania omawiajace sze-
roko rozumiana problematyke nadzoru korporacyjnego. Malgorzata Stepien
w artykule Analiza podstawowych problemow nadzoru korporacyjnego zauwa-
za, ze kategoria ,,nadzor korporacyjny” systematycznie zyskuje na znaczeniu.
W opinii Autorki spowodowane jest to duza liczba nieprawidtowosci w funk-
cjonowaniu podmiotdow gospodarczych, zwigzanych z nieefektywnos$cia nadzo-
ru korporacyjnego. W artykule Autorka skupita si¢ na analizie relacji pomig¢dzy
akcjonariuszami a wyzsza kadra kierownicza oraz na relacjach wystepujacych
migdzy akcjonariuszami. W opracowaniu zatytulowanym Warunki przejecia
wiasnych udzialow i akcji przez spotki kapitatowe dla potrzeb ich umorzenia
Gracjan Chrobak argumentacj¢ buduje wokot tezy, ze zabieg umorzenia instru-
mentow kapitatowych o charakterze wtasnosciowym prowadzi do ustalenia no-
wego poziomu rownowagi pomiedzy zasobami przedsigbiorstwa i zrodtami ich
pochodzenia, urealnienia warto$ci kapitalu wtasnego i jego sktadowych. Autor
w konkluzji stwierdza, ze umorzenie wlasnych instrumentow kapitatowych stu-
zy nie tylko przekazywaniu wypracowanego zysku akcjonariuszom, zastepujac
wyplate dywidendy, ale jest tez narzedziem optymalizacji struktury kapitatu,
bedac sygnatem o dobrej kondycji finansowej spotki. Aleksandra Sulik-Go-
recka w opracowaniu Wytyczne polityki zarzqdzania ryzykiem instrumentow
pochodnych dla przyktadowego przedsiebiorstwa wskazuje na wiele waznych
kwestii dotyczacych konieczno$ci podjecia w przedsigbiorstwach integralnych
dziatan w obszarze zarzadzania ryzykiem finansowym. Prezentuje takze naj-
istotniejsze elementy polityki zarzadzania ryzykiem instrumentow pochodnych
dla przedsigbiorstwa produkcyjnego.

Trzecia cz¢$¢ opracowania poswigcona zostata problematyce zarzadzania
finansami w przedsigbiorstwach. Aneta Michalak w artykule zatytutowanym
Struktura i koszt kapitatu jako determinanty wartosci przedsiebiorstwa podej-
muje problematyke gospodarki finansowej przedsigbiorstw. Artykut ma cha-
rakter refleksji teoretycznej dotyczacej zwiazku pomigdzy struktura i kosztem
kapitalu a wartos$cia przedsigbiorstwa. Aneta Michalak i Adam Sojda w opra-
cowaniu Wplyw kosztu kapitatu na wartosc¢ prognozy w metodzie MVA na przy-
ktadzie przedsiebiorstwa gorniczego dokonuja analizy i1 oceny wptywu kosztu
kapitalu na warto§¢ MVA wybranego przedsigbiorstwa gorniczego. Na pod-
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stawie przedstawionego przyktadu Autorzy formutuja wniosek, ze witasciwie
dobrana struktura kapitatu przyczynia si¢ do podniesienia wartosci przedsig-
biorstwa. Adam Sojda w artykule zatytutowanym Ksztalftowanie sie wartosci
EVA w zaleznosci od kosztu kapitatu na przyktadzie przedsiebiorstw gorniczych
dokonat analizy i oceny wptywu kosztu kapitatu na warto§¢ EVA. W opinii
Autora przy zastosowaniu metody EVA do oceny wartosci przedsigbiorstwa
nalezy okresli¢ metode oszacowania wartosci WACC. Metoda ta powinna by¢
wykorzystywana nie tylko w przypadku szacowania wartosci, ale rowniez oce-
ny optacalnosci inwestycji.

Ostatnia czg$¢ opracowania poswigcona zostata funkcjonowaniu organiza-
cji sieciowej oraz przedsigbiorstw typu born global. Piotr Ko¢win w artykule
Funkcjonowanie organizacji sieciowej w swietle analizy semantycznej stara si¢
znalez¢ odpowiedz na pytanie: jaki obraz funkcjonowania organizacji siecio-
wej wylania si¢ z analizy tekstow pos§wigconych tej organizacji. Elena Paweta
W opracowaniu zatytulowanym Funkcjonowanie przedsiebiorstw typu born
global w warunkach gospodarczych Unii Europejskiej przedstawia wnioski
z do$wiadczen $wiatowych. Na ich tle formuluje rekomendacje w postaci ko-
nieczno$ci wypracowania programow wsparcia umozliwiajacych funkcjonowa-
nie migdzynarodowym przedsigbiorstwom typu born global. Zdaniem Autorki
rozwoj firm born global na terenie Unii Europejskiej moglby przyczynic¢ si¢ do
zdynamizowania jej wzrostu gospodarczego.

W tym miejscu pragne podzigkowa¢ wszystkim Autorom oraz Recenzen-
tom tekstow niniejszego numeru ,,Zeszytow Naukowych Wydziatu Zamiejsco-
wego w Chorzowie Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu”. Pragng tez zyczy¢
potencjalnym beneficjentom opracowania mitej lektury oraz badawczych po-
zytkoéw z niej wyniesionych.

prof. nadzw. dr hab. Adam Samborski
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Mariusz Zielinski

Politechnika Slaska
Wydziat Organizacji i Zarzadzania, Instytut Ekonomii i Informatyki
e-mail: mariuszzielinski@autograf.pl, mariusz.zielinski@polsl.pl
tel. 32 277 73 36

Corporate Social Responsibility
a efektywnos¢ przedsigbiorstwa

Streszczenie. Koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR) coraz czgséciej znaj-
duje zainteresowanie wsrod teoretykow i praktykow zarzadzania. Koncepcja CSR obejmuje wiele
obszaréw, z ktorych wigkszo$¢ znajduje si¢ w zakresie dziatan operacyjnych przedsigbiorstwa.
W zwiazku z tym uwzglednienie zalecen koncepcji CSR moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu efek-
tywnos$ci dziatalnosci przedsigbiorstwa nie tylko z perspektywy efektywnosci spotecznej, ale
takze efektywnosci ekonomicznej. Teza artykutu jest twierdzenie, ze przedsigbiorstwa w ramach
CSR w pierwszej kolejnosci skupiaja si¢ na dziataniach uwzgledniajacych efektywno$¢ ekono-
miczna. Artykut ma glownie charakter teoretyczny, przy czym zawarto w nim analizg zakresu
dziatan w ramach CSR dwodch wybranych spotek notowanych na GPW, nalezacych do sektora
wydobywczego.

Stowa kluczowe: efektywnos¢ ekonomiczna, efektywnos¢ spoteczna, spoteczna odpowie-
dzialnos$¢ biznesu, sektor wydobywczy

1. Wstep

Zgodnie z teoria zarzadzania koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biz-
nesu (CSR — Corporate Social Responsibility) moze by¢ traktowana jako nowo-
czesny instrument podnoszenia wartosci przedsigbiorstwa przyczyniajacy si¢ do
wzrostu jego przewagi konkurencyjnej. W poszukiwaniu przewagi konkurencyj-
nej przedsigbiorstwo coraz czgsciej sigga po wartosci zgodne z CSR, starajac sig
wystepowaé w roli dobrego pracodawcy, obywatela, sasiada. Przedsigbiorstwo
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zaktada, Ze takiej postawy, potwierdzonej faktycznymi dziataniami, oczekuja od
niego klienci (obywatele)'. Wprowadzenie do strategii przedsiebiorstwa elemen-
tow koncepcji CSR pozwala takze na osiagnigcie korzysci obejmujacych: lepsze
wykorzystanie zasobow ludzkich, zmniejszenie zuzycia energii i ilosci odpadow,
zmniejszenie kosztow ubezpieczen, problemow prawnych, poprawe wizerunku
przedsigbiorstwa wérdd udziatowcow, inwestordw i spoleczenstwa?.

Celem artykutu byto okreslenie, jak przedsigbiorstwa zapatruja si¢ na wprowa-
dzanie koncepcji CSR z perspektywy efektywnosci ich dziatan. Czgs¢ dziatan
w ramach CSR ma charakter operacyjny (budowanie relacji z klientami, odpo-
wiednie prowadzenie zarzadzania zasobami ludzkimi), a skuteczno$¢ i efektyw-
nos$¢ tych dzialan mozna oszacowac.

Hipoteza postawiona w pracy byto twierdzenie, ze przedsigbiorstwa w ra-
mach CSR w pierwszej kolejnosci skupiaja si¢ na dziataniach uwzgledniajacych
efektywno$¢ ekonomiczng. Hipoteza powyzsza zostata zweryfikowana na pod-
stawie analizy materialow dotyczacych CSR publikowanych przez dwa wybrane
przedsigbiorstwa sektora wydobywczego nalezace do indeksu RESPECT (dekla-
rujace przestrzeganie zasad spotecznej odpowiedzialnosci biznesu).

2. Efektywno$¢ w ujeciu ekonomicznym i spotecznym

Ocena efektywnosci gospodarowania w ujgciu ekonomicznym opiera si¢ na
poréwnaniu naktadow i efektow dziatah gospodarczych’. W gospodarce wyste-
puje ograniczonos¢ zasobow (ziemi, surowcow, kapitatu, osoéb aktywnych zawo-
dowo), ktora powoduje koniecznos$¢ dazenia do ich racjonalnego wykorzystania.
Zaréwno gospodarka, jak i poszczegolne regiony, branze i pojedyncze przedsig-
biorstwa znajduja si¢ po naciskiem rosnacej konkurencji, wynikajacej z procesow
integracyjnych i globalizacyjnych. Utrzymanie konkurencyjnosci wymaga od
przedsigbiorstw wzrostu racjonalnosci (efektywnosci) gospodarowania. Dazenie
do wzrostu efektywnosci rozpatrywane jest zwykle z perspektywy zasady naj-
wiekszego efektu lub najmniejszego naktadu®. Pierwsze z ujeé¢ zasady racjonal-
nego gospodarowania zaleca maksymalizowanie efektow przy dotychczasowym
poziomie naktadéw i dominuje w okresie dobrej koniunktury gospodarczej, gdy

' Z. Malara, J. Kroik, Spofeczna odpowiedzialnosé przedsiebiorstwa — konstytuowanie kon-
cepcji w perspektywie strategicznej, ,,Organizacja i Kierowanie” 2012, nr 1, s. 13.

2 K. Hys, L. Hawrysz, Spofeczna odpowiedzialno$¢ biznesu, ,Ekonomika i Organizacja
Przedsigbiorstwa” 2012, nr 4, s. 4.

3 Podstawy ekonomii, red. R. Milewski, E. Kwiatkowski, PWN, Warszawa 2005, s. 17;
C.R. McConnell, Economics: Principles, Problems, and Policies, McGraw-Hill, Nowy Jork —
St. Luis 1984, s. 18-19.

4 Elementarne zagadnienia ekonomii, red. R. Milewski, PWN, Warszawa 1994, s. 17-18.
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przedsigbiorstwa w warunkach rosnacego rynku zbytu staraja si¢, by efekty rosty
szybciej od naktadow. Drugie ujecie zasady racjonalnego gospodarowania zaleca
minimalizowanie naktadéw przy dotychczasowym poziomie efektow i dominuje
w okresie kryzysu gospodarczego, gdy przedsigbiorstwa staraja si¢ dostosowac
naklady do malejacych na skutek zalamania sprzedazy efektow.

Optymalizujac decyzje gospodarcze, przedsigbiorstwa stosuja rachunek
ekonomiczny bazujacy na poréwnaniu efektow i naktadow swojej dziatalnosci.
W pierwszym przyblizeniu postuguja si¢ kategoriami zysku (réznicy migdzy
efektami i naktadami) i rentownosci (ilorazu nadwyzki efektow nad naktada-
mi w stosunku do naktadow). Poglebiona ocena efektywnosci przedsigbiorstwa
opiera sig¢ na analizie osiaganych przez nie wynikow finansowych, na podstawie
publikowanych przez przedsigbiorstwo sprawozdan finansowych. Sprawozdania
finansowe pozwalaja na analiz¢ rentownosci dzialan przedsigbiorstwa obejmu-
jaca: rentowno$¢ sprzedazy (proporcje zysku do sprzedazy netto), rentownos¢
majatku (proporcje zysku do wartosci aktywow) oraz rentownos$¢ finansowa
(proporcje zysku do warto$ci kapitatu wlasnego)°.

Bardziej szczegotowymi miernikami oceny efektywnosci wykorzystania za-
sobow pozostajacych w gestii przedsigbiorstwa jest wielkos¢ (wartos¢) produkeji
odniesiona do jednostki pracy lub jednostki kapitatu. W przypadku pracy podsta-
wowa miarg efektywnosci jest wydajnos¢. Jednostki pomiaru wydajno$ci moga
mie¢ charakter finansowy (warto$¢ sprzedazy przypadajaca na jednego zatrud-
nionego) lub naturalny (tony, litry, metry, wyprodukowane sztuki przypadajace
na jednego zatrudnionego)®. W odniesieniu do kapitatu rzeczowego miernikami
produkcyjnosci moga by¢: wydajno$¢ maszyn i urzadzen, materiatochtonnosé,
energochtonno$¢ itp. Do utrzymania stalego wzrostu produkeyjnosci kapitatu
1 pracy, przyczynia si¢ umiej¢tne wprowadzanie postgpu technicznego, polegaja-
cego na stosowaniu nowej wiedzy technicznej i organizacyjnej’.

Oceniajac efektywnos$¢ gospodarowania z perspektywy spotecznej, uwzgled-
nia si¢ dodatkowo spoteczne koszty prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej
1 korzys$ci zewngtrzne generowane przez przedsigbiorstwo. Najczescie] wymie-
nianymi kosztami spotecznymi sa: zanieczyszczenie srodowiska, zmniejszenie
warto$ci majatku, uszczerbek na zdrowiu okolicznych mieszkancow, wyczerpy-
wanie si¢ bogactw naturalnych. Wsréd korzysci zewngtrznych, generowanych
przez przedsigbiorstwa w otoczeniu, wymienia si¢: dzialania w zakresie ochrony
srodowiska (monitorowanie, budowa oczyszczalni, ochrona gleby, powietrza),

5 M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, PWN,
Warszawa 1994, s. 103-108.

% Ekonomia od A do Z. Encyklopedia podreczna, red. S. Sztaba, Wydawnictwa Akademickie
i Profesjonalne, Warszawa 2007, s. 105, 506.

7 M.G. Wozniak, Wzrost gospodarczy. Podstawy teoretyczne, Wyd. AE w Krakowie, Kra-
kow 2004, s. 116.
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przyczynianie si¢ do rozwoju ochrony zdrowia, nauki i o$wiaty®. Przyjmujac po-
wyzsze ujgcie kosztow i korzysci spotecznych, mozna stwierdzi¢, ze w przypadku
przedsigbiorstw produkcyjnych z reguty wystepuje nadwyzka kosztow spotecz-
nych nad korzysciami, tak wigc efektywnos¢ spoteczna jest nizsza od efektyw-
nosci ekonomiczne;.

Najczesciej rozpatrywanym przyktadem sprzecznosci miedzy efektywnoscia
ekonomiczng i spoteczna jest wybor przez przedsigbiorstwo technologii pro-
dukcji. Przedsigbiorstwo, dazac do utrzymania konkurencyjnosci, moze wybraé
technologi¢ najtansza, ktora jest ucigzliwa dla srodowiska naturalnego i wy-
wotuje wieloletnie straty w otoczeniu przyrodniczym i spofecznym®. Probom
,wyrzucania” kosztow dziatania gospodarczego na zewnatrz przeciwdziata pan-
stwo, wprowadzajac regulacje prawne ograniczajace stosowanie uciazliwych dla
otoczenia technologii i wprowadzajac oplaty za zanieczyszczenie $rodowiska'”.
Po uwzglgdnieniu przez przedsigbiorstwo w rachunku gospodarczym regulacji
panstwa moze okazaé sig¢, ze tansza staje si¢ technologia czystsza, co prawda
wymagajaca wigkszych naktadoéw inwestycyjnych na poczatku, ale niegenerujaca
kosztow optat za zanieczyszczenie srodowiska.

3. Pojecie i zakres CSR

Koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR) wskazuje, ze za-
rzadzajacy przedsigbiorstwem powinni podejmowaé decyzje zgodne z szeroko
rozumianym interesem spolecznym. Pojecie CSR jest roznie definiowane w li-
teraturze, wciaz trwaja takze spory co do jej zakresu!l. Jako najbardziej ogdlna
mozna potraktowa¢ definicje podana w ,,Odnowionej strategii UE na lata 2011-
-2014 dotyczacej spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw”. CSR jest tam

8 B.Kryk, Rachunek sozoekonomiczny dziatalnosci gospodarczej na przykladzie energetyki
zawodowej regionu szczecinskiego, Wyd. Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2003, s. 73-78,
122-133; A. Jankowska-Ktapkowska, Makroekonomiczny i mikroekonomiczny rachunek zasobow
przyrody w Polsce, ,,Biblioteka Ekonomia i Srodowisko” 1993, nr 8, s. 7-12; B. Piontek, F. Pion-
tek, W. Piontek, Ekorozwdj i narzedzia jego realizacji, Wyd. Ekonomia i Srodowisko, Biatystok
1997, s. 12-13; F. Piontek, Sozoekonomiczny rachunek efektywnosci dziatalnosci gospodarczej
w warunkach gospodarki rynkowej i samorzqdnosci terytorialnej, Wyd. Ekonomia i Srodowisko,
Biatystok 1996, s. 12-14; Makro- i mikroekonomia. Podstawowe problemy, red. S. Marciniak,
PWN, Warszawa 2002, s. 110, 112.

9 Elementarne zagadnienia ekonomii..., op. cit., s. 18.

10 Makro- i mikroekonomia. Podstawowe problemy, op. cit., s. 128.

11" A. Dahlsrud, How Corporate Social Responsibility is Defined: An Analysis of 37 Defini-
tions, www.interscience.wiley.com, s. 1-11 [13.11.2013]; M.S. Fifka, Towards a more business-
-oriented definitions of Corporate Social Responsibility: Discussing the core controversies of
a well-established concept, ,,Journal Service Science and Management” 2009, nr 2, s. 312-314.
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okreslana jako odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw za ich wplyw na spoteczen-
stwo!?. Definiujac CSR z perspektywy jej istoty, jest ona dziataniem prospolecz-
nym nastawionym na podejmowanie (wspieranie) waznych spolecznie inicjatyw,
udzielanie pomocy, wspieranie innych podmiotéw gospodarczych, instytucji,
spotecznos$ci bez wzgledu na perspektywe czasowa korzysci (pozytywnych efek-
tow tych dziatan)!3. Definiujac CSR od strony zarzadzania, stwierdza sig, ze jest
to ,,proces poznawania i wlaczania zmieniajacych si¢ oczekiwan spotecznych
w strategi¢ zarzadzania, a takze monitorowania wptywu takiej strategii na kon-
kurencyjnos¢ firmy [...] spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstwa ma cha-
rakter strategiczny i dynamiczny i opiera si¢ na ciggtym doskonaleniu oraz statej
wspotpracy ze wszystkimi interesariuszami”'4.

Definiowanie spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu zmierza w czterech
kierunkach, podkreslajac (promujac) aspekty moralno-etyczne, korzysci ekono-
miczne, relacje podmiotow gospodarczych z otoczeniem oraz korzysci spoteczne.
W niniejszym artykule odniesiono si¢ do drugiego z powyzszych ujeé, zakta-
dajac, ze przedsigbiorstwo, podejmujac dzialania z zakresu CSR, moze odnies¢
korzysci ekonomiczne. Korzysci te moga mie¢ charakter bezposredni (lepsze
wykorzystanie zasobow i1 dobre relacje z otoczeniem stanowiace zroédto przewagi
konkurencyjnej) lub posredni (przychylnos¢ i lojalnos¢ grup w otoczeniu przed-
sigbiorstwa)!.

Najczesciej przyjmuje si¢, ze zakres spolecznej odpowiedzialnosci przedsie-
biorstwa obejmuje trzy obszary dziatan, tj.: interesariuszy, Srodowisko przyrod-
nicze oraz ogdlny dobrobyt spoteczny'®. Dla rozwazan dotyczacych zwiazkow
CSR z efektywnoscia dziatan przedsigbiorstwa istotne jest rozréznienie otoczenia
blizszego (rynek, dostawcy, klienci, kredytodawcy) i dalszego (sytuacja spotecz-
na, polityczna, prawna)!’. Jako interesariusze traktowane sa wszystkie osoby
1 instytucje zainteresowane powodzeniem realizacji celow okreslonego przed-
sigbiorstwa. Interesariuszy przedsigbiorstwa mozna podzieli¢ na interesariuszy

12 EC Communication, A Renewed EU Strategy 2011-2014 for Corporate Social Responsibi-
lity, 17 stycznia 2012, www.eurocoop.coop, s. 2-3 [13.11.2013].

13 G. Bartkowiak, Spoteczna odpowiedzialnosé biznesu w aspekcie teoretycznym i empirycz-
nym, Difin, Warszawa 2011, s. 20.

14 B. Rok, Spoleczna odpowiedzialnosé biznesu, w: Biznes, etyka, odpowiedzialnosé, red.
W. Gasparski, PWN, Warszawa 2012, s. 424.

15 G. Bartkowiak, op. cit., s. 22-23; J. Nakonieczna, Spofeczna odpowiedzialno$é przed-
sigbiorstw migdzynarodowych, Difin, Warszawa 2008, s. 20.

16 R.W. Griffin, Podstawy zarzqdzania organizacjami, PWN, Warszawa 1996, s. 146-148.

17 D. Williamson, W. Jenkins, P. Cooke, K.M. Moreton, Strategic Management and Busi-
ness Analysis, Elsevier Butterworth Heinemann, Amsterdam — Boston 2004, s. 85-86; J.G. Nellis,
D. Parker, Principles of Business Economics, Prentice Hall, Harlow — Londyn 2006, s. 344-346;
H. Weihrich, H. Koontz, Management. A Global Perspective, McGraw-Hill, Nowy Jork — St. Luis
1993, s. 59-65.
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wewngtrznych (wlascicieli, pracownikow) oraz interesariuszy zewngtrznych
(klientow, dostawcow, wierzycieli, spotecznos¢ lokalna, stowarzyszenia handlo-
we, wladze réznych szczebli, sady, szkoty, uniwersytety itd.)'%.

Bardzo istotnym elementem sktadajacym si¢ na dzialania w ramach CSR jest
odpowiednio realizowana strategia personalna. Zgodnie z sugestiami Komisji Euro-
pejskiej powinna ona obejmowac: inwestycje w kapitat ludzki, zdrowie, bezpieczen-
stwo pracy, przestrzeganie praw cztowieka i eliminacje dyskryminacji'®. Niemal
rownie istotne, jak odpowiednia polityka w stosunku do personelu, jest uwzgled-
nianie przez przedsigbiorstwo w swych decyzjach intereséw partneréw rynkowych
(dostawcow, klientow, kredytodawcow, kooperantow, konkurentow). Zgodnie z za-
leceniami CSR w tym zakresie przedsigbiorstwo powinno postgpowac etycznie
w kontaktach z otoczeniem, postugiwac si¢ uczciwa informacja i reklama, postgpo-
waé zgodnie z obowiazujacymi regutami w procesach prywatyzacji, fuzji i przeje¢’.

W odniesieniu do §rodowiska przyrodniczego przedsigbiorstwo powinno sku-
pi¢ si¢ na zapobieganiu emisji i usuwaniu zanieczyszczen oraz przeciwdziataniu
awariom mogacym mie¢ negatywne skutki dla srodowiska. Wsréd dziatan zmie-
rzajacych do rozwiazywania problemow spotecznych, poza dbatoscia o $rodo-
wisko przyrodnicze, wymienia si¢ takze: tworzenie miejsc pracy, przyczynianie
si¢ do poprawy warunkow zycia ludnosci, dziatalno$¢ charytatywna, wspieranie
kultury, o$wiaty i ochrony zdrowia?'.

Zidentyfikowanie i uwzglednianie w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem
oczekiwan interesariuszy umozliwia przedsigbiorstwu stabilny i trwaty rozwoj,
przyczyniajac si¢ do poprawy jego pozycji konkurencyjnej w dtugim okresie??.
Strategie rozwojowe przedsigbiorstwa uwzgledniajace koncepcje CSR powin-
ny obejmowac: dbato$¢ o reputacje (m.in. nacisk na solidno$¢, wiarygodnosc,
uczciwos$é, odpowiedzialnos¢ wobec interesariuszy), relacje z interesariuszami,
wyczulenie na potrzeby otoczenia (rozumienie i reagowanie na trendy rynkowe,
potrzeby interesariuszy), efektywnos¢ wykorzystania zasobdéw i1 podnoszenie ich
wartosci (pozytywnie wptywajace na konkurencyjno$¢ przedsigbiorstwa)®3.

W literaturze finansowej podkresla si¢, ze dziatania w zakresie zaangazo-
wania spolecznego i ekologicznego przektadaja si¢ na wzrost rynkowej wartosci
przedsigbiorstwa, ale dzieje sig¢ to w dlugim okresie. Z perspektywy krotko-

18 Szerzej na temat pojecia i rodzajow interesariuszy patrz: M. Rybak, Etyka menedzera —
spoteczna odpowiedzialnosc¢ przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 2004, s. 43-50.

19 Thidem, s. 131.

20 G. Bartkowiak, op. cit., s. 26.

21 S. Sudot, Przedsiebiorstwo. Podstawy nauki o przedsiebiorstwie. Zarzqdzanie przedsie-
biorstwem, PWE, Warszawa 2000, s. 74-75; R.W. Griffin, op. cit., s. 148-149.

22 R.E. Smith, Defining Corporate Social Responsibility: A System Approach for Socially
Responsible Capitalism, University of Pennsylvania, Philadelphia 2011, s. 13.

23 G. Bartkowiak, op. cit., s. 30.



Corporate Social Responsibility a efektywnos¢ przedsigbiorstwa 21

okresowej przedsigbiorstwo dazy do generowania wartosci dla wlascicieli przy
uwzglednieniu oczekiwan innych interesariuszy?.

4. CSR na przykladzie dzialalnosci gorniczej

Dziatania podejmowane w ramach CSR w duzej mierze zaleza od sektora,
w jakim funkcjonuje przedsigbiorstwo. Szczegolna wage do koncepcji CSR po-
winny przyklada¢ przedsigbiorstwa uciazliwe dla srodowiska, m.in. nalezace do
sektora wydobywczego. DziatalnoSci gorniczej towarzyszy wiele skutkoéw maja-
cych swe odzwierciedlenie na poziomie lokalnym i ogdlnokrajowym. Na przy-
ktad okreslajac, czy nalezy ograniczy¢ wydobycie wegla energetycznego, z jednej
strony nalezy uwzglednic¢ korzysci z utrzymania wydobycia wegla, tj.: wartosé¢
produkcji sprzedanej, warto$¢ miejsc pracy, wptywy do budzetu centralnego
1 budzetéw samorzadowych, a takze naktady, ktore nalezatoby ponies¢ na zmiang
struktury zrodet pozyskiwania energii. Z drugiej strony uwzgledni¢ nalezy war-
tos¢ utraconych zasobow, szkody zwiazane z biezaca eksploatacja oraz naklady
na usuwanie skutkow ekologicznych po likwidacji kopaln?®. Biorac pod uwage
skale problemow generowanych na rynku regionalnym (w Polsce wydobycie we-
gla skupia sie na obszarze Gornego Slaska), zwiazanych z utrata wysoko optaca-
nych stanowisk pracy, do procesow restrukturyzacyjnych dotyczacych powaznej
redukcji zatrudnienia zwykle wlacza sie panstwo?®.

Dla zobrazowania kierunkow dziatan podejmowanych w ramach CSR przez
przedsigbiorstwa wydobywcze wybrano Jastrzgbska Spotke Weglowa (JSW)
i Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” SA. Obie powyzsze spotki naleza do RESPECT
Index (spotek notowanych na GPW deklarujacych przestrzeganie zasad spotecz-
nej odpowiedzialnosci biznesu).

Jastrzegbska Spotka Weglowa w ramach dziatan nalezacych do kategorii ,,Od-
powiedzialny biznes” wyodrebnia cztery obszary zdefiniowane nastgpujaco?’:

1. Wiarygodny partner — troska o klienta (poprawa jakos$ci obstugi, dotrzy-
mywanie warunkow kontraktow zawartych z odbiorcami i dostawcami, przej-
rzysta procedura handlowa i reklamacyjna, dodatkowy serwis).

24 M. Marcinkowska, Spoteczna odpowiedzialnosé przedsiebiorstw a ich wyniki ekonomicz-
ne — aspekty teoretyczne, ,,Przeglad Organizacji” 2010, nr 10, s. 7-8.

25 B. Piontek, F. Piontek, W. Piontek, op. cit., s. 70.

26 1. Jonek-Kowalska, M.Cz. Turek, Cost rationalization of maintaining post-industrial re-
gions, ,,Polish Journal of Environmental Studies” 2013, t. 22, nr 3, s. 727-730; M. Turek, I. Jo-
nek-Kowalska, Finansowanie procesow restrukturyzacyjnych w gornictwie wegla kamiennego
w latach 2003-2006, w: Zarzqdzanie restrukturyzacjq w procesach integracji i rozwoju nowej
gospodarki, red. R. Borowiecki, A. Jaki, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakow 2008,
s. 562-565.

27 www.jsw.pl [19.04.2014].
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2. Dbatos¢ o srodowisko naturalne — minimalizacja negatywnych efektow
dzialalnosci, rekultywacja terenéw, wykorzystanie najlepszych dostgpnych tech-
nik, ochrona wod, racjonalne gospodarowanie odpadami, ograniczenie emisji
gazow cieplarnianych, edukacja ekologiczna pracownikow.

3. Dobre i bezpieczne warunki pracy — stabilne, dobre miejsca pracy, BiHP,
monitoring zagrozen, szkolenia, wzrost efektywno$ci pracy, identyfikacji pra-
cownikow z firma, poprawa komunikacji i interakcji z pracownikami.

4. Uczestnictwo w zyciu spotecznos$ci lokalnych — budowanie wizerunku
JSW jako mecenasa sportu, wspieranie rozwoju instytucji naukowych, stuzby
zdrowia, programow wspierajacych uzdolniona mtodziez.

W przypadku Lubelskiego Wegla ,,Bogdanka” SA opracowano ,,Zaktualizo-
wane podej$cie do CSR” okreslajace nastepujaco cele i kierunki dziatan na lata
2014-201728;

1. Wzrost poziomu bezpieczenstwa zatrudnionych.

2. Bezpieczenstwo lokalnego otoczenia przyrodniczego — ochrona bior6zno-
rodnosci, rekultywacja terenow, wzrost efektywnosci srodowiskowej i operacyj-
nej wydobycia.

3. Wspieranie rozwoju spotecznosci lokalnej — przeciwdziatanie skutkom
szkdd gorniczych, dziatania na rzecz spotecznosci, wspieranie edukacji i rozwoju
w branzy gornicze;.

4. Transparentne i odpowiedzialne praktyki zarzadcze — odpowiedzialnosé
w tancuchu dostaw, etyka zarzadzania (np. przeciwdzialanie korupcji), otwartos¢
i dialog w miejscu pracy, zarzadzanie relacjami z otoczeniem.

W strategicznych deklaracjach analizowanych przedsigbiorstw w zakresie
CSR mozna zauwazy¢ znaczace podobienstwa. Co prawda w nieco innym ujeciu;
w obu przedsigbiorstwach dzialania skierowane sa na otoczenie blizsze, pracow-
nikéw, srodowisko naturalne oraz spoteczno$ci lokalne. W odniesieniu do otocze-
nia blizszego podkresla si¢ znaczenie utrzymania wizerunku odpowiedzialnego
partnera biznesowego, zarowno w odniesieniu do dostawcow, jak i klientow.
W obszarze dzialan personalnych podkresla si¢ znaczenie utrzymania dobrych
(co do warunkow pracy i wynagrodzenia) miejsc pracy, a takze odpowiednie
ich zabezpieczenie z perspektywy BiHP (co jest zwiazane z wystgpujacymi
w sektorze wydobywczym zagrozeniami dla pracownikow). W odniesieniu do
srodowiska naturalnego zwraca si¢ uwage na szkody spowodowane dziatalnos-
cig gornicza i potrzebg rekultywacji terendow dotknigtych szkodami. Wszystkie
powyzsze dziatania naleza do dziatan o charakterze operacyjnym, a nakreslone
priorytety wynikaja ze specyfiki dziatalnosci wydobyweczej. Jesli jako dziatania
w ramach CSR traktowac tylko te, ktére wykraczaja poza obowiazkowe, narzu-
cone przepisami, to w zasadzie sa nimi jedynie dziatania na rzecz spotecznosci

28 www.Iw.com.pl [19.04.2014].
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lokalnej. Jednak takze te dziatania maja pewien aspekt efektywnosci ekonomicz-
nej. Poza tym, ze skierowane sa do spotecznosci lokalnych, na terenie ktérych
prowadzona jest dzialalnos¢ gospodarcza, przedsigbiorstwa podkreslaja rowniez
ich znaczenie w zakresie ksztaltowania wizerunku (JSW) Iub wspierania eduka-
cji i rozwoju branzy gorniczej (Bogdanka).

5. Podsumowanie

Efektywno$¢ w ujeciu ekonomicznym bazuje na porownaniu przychodow
i kosztow. Efektywno$¢ spoteczna uwzglednia dodatkowo koszty spoleczne
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej i korzysci generowane przez przedsig-
biorstwo w otoczeniu. Proba pogodzenia efektywnosci w ujeciu ekonomicznym
i spotecznym na poziomie przedsigbiorstwa jest koncepcja spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu (CSR). Koncepcja CSR zaleca dazenie do uzyskania row-
nowagi ekonomicznej, spotecznej i ekologicznej w relacjach przedsigbiorstwa
7z jego interesariuszami. Z perspektywy efektywnosci dziatan w zakresie CSR
istotne dla przedsigbiorstwa jest rozréznienie swoich interesariuszy wewngtrz-
nych oraz otoczenia blizszego (rynek, dostawcy, klienci, kredytodawcy) i dal-
szego.

Wigkszo$¢ kosztow zwiazanych z dziataniami zaliczanymi do spotecznej od-
powiedzialno$ci biznesu mozna potraktowac jako inwestycje w dtugookresowy
rozwoj przedsigbiorstwa. Opierajac si¢ na analizie deklaracji dotyczacych reali-
zacji dziatan w zakresie CSR skladanych przez dwa wybrane przedsigbiorstwa
sektora wydobywczego, mozna uznaé za potwierdzona postawiona we wstepie
hipoteze, ze przedsigbiorstwa w ramach CSR w pierwszej kolejnosci skupiaja si¢
na dzialaniach uwzgledniajacych efektywno$¢ ekonomiczng. Przedsigbiorstwa
skupiaja si¢ na relacjach z otoczeniem blizszym (dostawcy i klienci) oraz rela-
cjach z pracownikami. Lezy to w ich interesie i przektada si¢ na osiggane wyniki
ekonomiczne. W dziedzinie ochrony $§rodowiska przedsigbiorstwa skupiajq si¢ na
redukcji i przeciwdziataniu szkodom, ktore same powoduja. W dziatalnosci filan-
tropijnej przedsigbiorstwa koncentruja si¢ na najblizszym otoczeniu i dziataniach
przektadajacych si¢ na poprawg ich wizerunku.
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Corporate Social Responsibility vs. Company Performance

Summary. More and more of those involved in the theory and practice of business manage-
ment are recently taking an interest in the idea of corporate social responsibility (CSR). The CSR
concept encompasses a number of business activity areas, most of which belong in the operations
domain. Considering this fact, observance of CSR recommendations could help enhance a compa-
ny’s effectiveness in terms of social as well as economic performance. The author argues, however,
that companies implementing CSR measures tend to focus primarily on improving their economic
performance. Although the paper is mostly theoretical in character, it includes an analysis of CSR
initiatives undertaken by two sample companies in the mining sector listed on the Warsaw Stock
Exchange.

Keywords: economic performance, social performance, corporate social responsibility, min-
ing industry






Zeszyty Naukowe
Wydziatu Zamiejscowego w Chorzowie
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu

Nr 16 2014 r.

Izabela Jonek-Kowalska

Politechnika Slaska
Wydziat Organizacji i Zarzadzania
e-mail: izabela.jonek-kowalska@polsl.pl
tel. 32 277 73 36

Corporate Social Responsibility a sSrodowiskowe
i spoleczne skutki likwidacji kopaln”

Streszczenie. Glownym celem artykutu byla ocena spolecznych i $rodowiskowych skutkow
likwidacji kopaln wegla kamiennego oraz okreslenie roli CSR w procesie likwidacji przedsigbiorstw
wydobywczych. By tak postawiony cel zrealizowaé, w pierwszej czesci artykutu zidentyfikowano
i oceniono $rodowiskowe i spoteczne skutki likwidacji kopaln na przyktadzie polskiego gérnictwa
wegla kamiennego. Nastgpnie prowadzong analize rozszerzono o migdzynarodowe studia przypad-
kow z zakresu funkcjonowania i likwidacji przedsigbiorstw wydobywczych. W zakonczeniu zapre-
zentowano wykorzystanie koncepcji CSR w zarzadzaniu ryzykiem $rodowiskowym i spolecznym
w fazie likwidacji przedsigbiorstwa wydobywczego, postugujac sig przykladami z praktyki gospodar-
czej oraz formutujac wytyczne pod adresem doskonalenia tej koncepcji w przemysle wydobywezym.

Stowa kluczowe: srodowiskowe i spoteczne skutki likwidacji kopaln, Corporate Social Res-
ponsibility, CSR w przemysle wydobywczym

1. Wprowadzenie

Gornictwo wegla kamiennego to przemyst, ktory funkcjonuje na wszystkich
kontynentach. W Europie jest przemystem znajdujacym si¢ w fazie schytkowe;,
w Ameryce i Australii funkcjonuje z powodzeniem od lat, za§ w Azji i Afryce
przezywa fazg¢ dynamicznego rozwoju. Rozny horyzont zycia tego przemyshu
wynika z kilku podstawowych okoliczno$ci, z ktorych czgs¢ to okolicznosci

* Praca sfinansowana z BK 206/ROZ-5/2013.
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obiektywne, takie jak: zasobno$¢ zt6z, warunki geologiczno-gornicze czy koszty
wydobycia, a czgs$¢ to okolicznos$ci subiektywne, wérod ktorych mozna wymienic:
strategiczne znaczenie dla bezpieczenstwa energetycznego, utrzymanie miejsc
pracy, nastawienie do odnawialnych zrodet energii czy polityke ekologiczna.

Gornictwo wegla kamiennego to branza wciaz wazna w rozwoju $wiatowe;j
gospodarki z powodu wzrastajacych potrzeb energetycznych oraz nadal znaczny
udziat wegla kamiennego w ich zaspokajaniu. Niemniej jednak, z uwagi na silne
negatywne oddziatywanie na §rodowisko naturalne i spoteczne, jest to branza, kto-
rej funkcjonowanie budzi wiele kontrowersji. Dlatego tez gtéwnym celem artykutu
byta ocena spotecznych i srodowiskowych skutkow likwidacji kopaln wegla ka-
miennego oraz okreslenie roli Corporate Social Responsibility (CSR) w procesie
likwidacji przedsigbiorstw wydobywczych. By tak postawiony cel zrealizowac,
w pierwszej czgsci artykutu zidentyfikowano i1 oceniono srodowiskowe i spoteczne
skutki likwidacji kopaln na przyktadzie polskiego gornictwa wegla kamiennego.
Nastepnie prowadzong analiz¢ rozszerzono o mi¢dzynarodowe studia przypadkow
z zakresu funkcjonowania i likwidacji przedsigbiorstw wydobywczych. W zakon-
czeniu zaprezentowano wykorzystanie koncepcji CSR w zarzadzaniu ryzykiem
srodowiskowym i spotecznym w fazie likwidacji przedsigbiorstwa wydobywczego,
postugujac si¢ przyktadami z praktyki gospodarczej oraz formutujac wytyczne pod
adresem doskonalenia tej koncepcji w przemysle wydobywcezym.

2. Spoleczne skutki likwidacji
kopaln wegla kamiennego w Polsce

Bezposrednia przyczyna likwidacji kopaln wegla kamiennego najczesciej jest
wyczerpanie si¢ eksploatowanych zt6z. Proces ten moze takze wynikaé z braku
technologicznych mozliwosci kontynuowania wydobycia lub nieoptacalnosci pro-
dukcji. Zdecydowanie rzadziej kopalnie sa likwidowane z przyczyn spotecznych
lub/i srodowiskowych. Likwidacja kopalni wegla kamiennego trwa do dwoch do
pigciu lat 1 z reguty poprzedza ja etap planowania dziatan w tym zakresie trwajacy
od roku do trzech lat. Mimo ze sama likwidacja nie trwa dtugo, to jej skutki sa nie-
zwykle dtugotrwale i moga by¢ odczuwalne przez kilkadziesiat, a nawet kilkaset lat.

Kluczowym spotecznym czynnikiem ryzyka w fazie likwidacji jest redukcja
zatrudnienia, powodujaca najczesciej wzrost bezrobocia w rejonie lokalizacji ko-
palni wegla kamiennego. Ryzyko to znacznie wzrasta, gdy kopalnia jest jednym
z wigkszych pracodawcow na lokalnym rynku oraz w sytuacji, gdy likwidowa-
nych kopaln jest wiele, a przemyst gorniczy ma kluczowe znaczenie dla regionu lub
catej gospodarki. Pracg traca takze zatrudnieni w przedsigbiorstwach wspomaga-
jacych dziatalnos¢ przedsigbiorstw gorniczych. Wowczas poza indywidualnymi
skutkami spotecznymi pojawiaja si¢ takze, w formie reakcji tancuchowe;j, skutki
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o charakterze zbiorowym, takie jak: spadek dochodow wtadz samorzadowych,
brak wsparcia dla lokalnych inicjatyw spotecznych i kulturalnych, postgpujaca
pauperyzacja spoteczenstwa lokalnego lub regionalnego, spadek bezpieczenstwa
energetycznego w regionie lub/i gospodarce!.

Skalg tych zagrozen w obszarze zatrudnienia dobrze ilustruje przypadek pol-
skiego przemystu goérniczego, w ktorym na skutek restrukturyzacji na przestrze-
ni prawie 20 lat pracg w regionie Gornoslaskiego Zagtebia Weglowego stracito
ponad 217 tysigcy osob (tabela 1, wykres 1).

Tabela 1. Stan zatrudnienia i zwolnien w polskim gérnictwie wegla kamiennego
w latach 1993-2012

Wyszczegol- Lata

nienie 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Zatrudnienie 331 526|311 299|288 423|271 972|257 780|243 304|207 935| 173 631 | 155 032|145 995
Zwolnienia —| 20227| 22876| 16451| 14192 14 476| 35369| 34304| 18599| 9037

Wyszczegdl- Lata

nienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Zatrudnienie | 140 717|136 456 {127 097 | 123 414 | 119 314|116 407|116 046|114 089|114 089 | 114 235
Zwolnienia 5278 4261 9359 3683 4100{ 2907 361| 1957 0| -l46

Zréodto: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki.

Wykres 1. Stan zatrudnienia i zwolnien w polskim gornictwie weggla kamiennego
w latach 1993-2012
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki.

I Szerzej: A. Karbownik, M. Turek, Restrukturyzacja zatrudnienia w gérnictwie wegla ka-
miennego w latach 1998-2002, ,,Wiadomos$ci Gornicze” 2003, nr 10, s. 433-445; 1. Jonek-Kowalska,
M. Turek, Restrukturyzacja zatrudnienia w polskim gérnictwie wegla kamiennego — cele i efekty,
W: Restrukturyzacja przedsiebiorstw i gospodarek w warunkach rozwoju rynkow globalnych,
red. R. Borowiecki, A. Jaki, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego, Krakow 2013, s. 249-266.
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Warto podkresli¢, ze branza ta nadal ma kluczowe znaczenie dla utrzymania
bezpieczenstwa energetycznego kraju. Energetyka zawodowa bowiem wykorzys-
tuje do produkeji energii elektrycznej przede wszystkim wegiel kamienny (tabe-
la 2). Zmiana tego stanu rzeczy moze trwac¢ nawet kilkadziesiat lat, z uwagi na
brak innych naturalnych surowcow energetycznych oraz bardzo powolny rozwdj
odnawialnych zrédet energii?.

Tabela 2. Udziat poszczegdlnych zrodet zaspokajania potrzeb energetycznych w Polsce
w latach 1993-2012 (w %)

Lata
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Wegiel kamienny | 76,26 | 75,14 | 74,26 | 72,43 | 71,07 | 67,02 | 65,55 | 65,07 | 65,24 | 64,69

Wyszczegdlnienie

Ropa naftowa 14,46 | 1539 | 15,47 | 17,30 | 18,43 | 21,87 | 23,39 | 22,55 | 21,91 | 22,65
Gaz ziemny 8,40| 854 932| 935| 9,54|10,00| 9,95| 11,25 11,67 | 11,53
Hydroenergia 0,82| 089 090| 0,88| 087 1,03| 1,04| 1,05| 1,07 1,01
Inne odnawialne 0,05| 0,05 0,05| 0,05| 0,08| 008| 0,07| 008| 0,12| 0,13
Wyszczegolnienie Lata

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Wegiel kamienny | 64,10 | 62,65 | 61,07 | 61,27 | 60,53 | 58,17 | 56,36 | 56,66 | 56,18 | 55,29

Ropa naftowa 22,43 | 23,59 | 24,56 | 24,64 | 25,26 | 26,29 | 27,42 | 26,84 | 26,67 | 25,75
Gaz ziemny 12,50 | 13,00 | 13,42 | 13,06 | 12,93 | 13,98 | 14,09 | 14,03 | 14,18 | 15,28
Hydroenergia 0,83 0,52| 0,55| 049| 0,56| 051| 0,58| 066| 053] 047

Inne odnawialne 0,15 0,25 041| 0,54| 0,73 | 1,05| 1,55| 1,81 2,45| 3,21

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie BP Statistical Review of World Energy, June 2013.

Nie bez znaczenia dla zatrudnionych w goérnictwie sa takze zagrozenia indy-
widualne zwiazane z wysoka wypadkowo$cig oraz chorobami zawodowymi®. Sa

2 Szerzej: M. Kalabis, A. Kowalik, Bezpieczenstwo energetyczne w Polsce na tle Unii Eu-
ropejskiej i Stanow Zjednoczonych, w: Gornictwo zrownowazonego rozwoju 2010, Wydziat Gor-
nictwa i Geologii Politechniki Slaskiej, Stowarzyszenie Wychowankéw Wydzialu Goérnictwa
i Geologii, dysk optyczny (CD-ROM), s. 1-7; J. Wojcik, Bezpieczenstwo energetyczne, ,,Przeglad
Organizacji” 2008, nr 12, s. 28-32.

3 Szerzej: J. Parchanski, Struktura wiekowa i wypadkowosé¢ pracownikéw kopali wegla
kamiennego w okresie restrukturyzacji, w: Polski Kongres Gorniczy, Krakéw 2007, sesja nr 7:
Bezpieczenstwo pracy w gornictwie, Wyzszy Urzad Goérniczy, Katowice 2007, s. 24-29; J. Par-
chanski, Wypadkowos¢ w kopalniach wegla kamiennego na tle wypadkowosci w sekcjach dzia-
talnosci gospodarczej, ,,Zeszyty Naukowe Politechniki Slqskiej” 2001, nr 1517, seria: Gornictwo,
z.250, s. 153-163.
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to skutki obecne zarowno w toku dziatania kopalni wegla kamiennego, jak i po
jej likwidacji. Skutki te obciazaja takze budzety lokalne i panstwowe, z ktdrych
pokrywana jest cze$¢ lub cato§¢ wydatkdéw na ochrong zdrowia. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze wypadkowos¢ w gornictwie wegla kamiennego jest znacznie wyz-
sza niz w innych sektorach gospodarki (wykres 2).

Wykres 2. Wskazniki wypadkowosci ogdtem i w gornictwie wegla kamiennego
w Polsce w latach 2006-2012 (na 1000 zatrudnionych)
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie rocznikow statystycznych Gtéwnego Urzedu Statystycznego
w Polsce.

W gornictwie wegla kamiennego powszechnie wystepuje takze zagrozenie
licznymi chorobami zawodowymi, do ktorych zalicza si¢ przede wszystkim pyli-
cg pluc. Ponadto do groznych dla zdrowa skutkéw pracy w kopalniach wegla ka-
miennego naleza takze: uszkodzenie stuchu, zespdt wibracyjny oraz przewlekte
zapalenie oskrzeli. Skalg zachorowan na wymienione powyzej choroby zawodo-
we przedstawiono za pomocg danych zamieszczonych w tabeli 3.

Tabela 3. Skala zachorowan na choroby zawodowe w polskim gornictwie
wegla kamiennego w latach 2006-2012

Wyszczegolnienie Lata
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Pylica ptuc 417 471 443 409 548 501 386
Uszkodzenie stuchu 64 47 71 74 71 42 36
Zespot wibracyjny 22 30 33 38 29 38 43
Przewlekte zapalenie oskrzeli 3 4 2 3 2 4 4
Inne 34 24 29 22 21 26 33
Razem 540 576 578 546 671 611 502

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Wyzszego Urzedu Gorniczego w Polsce.
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Poza redukcja zatrudnienia i utrata bezpieczenstwa energetycznego wsrod
spotecznych zrodet ryzyka w fazie likwidacji nalezy takze wskaza¢ trwata dezor-
ganizacje stosunkow spolecznych na objetym zasiggiem kopalni obszarze. Jest to
szczegolnie widoczne w krajach mniej rozwinigtych, w ktérych duze korporacje
gornicze, z uwagi na przewagg finansowa i technologiczng, sa w stanie zmieni¢
dotychczasowe zwyczaje i postawy mieszkancow, podporzadkowujac je intere-
som korporacji. Po likwidacji kopalni powr6t do stanu sprzed jej uruchomienia
jest z reguty niemozliwy, co trwale zaktoca rownowagg spoteczna. Spotecznosci
lokalne traca takze mozliwos$ci finansowania rozwoju nieckomercyjnych obszarow
dziatalnosci, takich jak: kultura, sport czy rekreacja.

3. Srodowiskowe skutki likwidacji kopali
wegla kamiennego w Polsce

Likwidacja kopaln wegla kamiennego jest takze niezwykle dotkliwa dla §ro-
dowiska naturalnego*. Jednym z najpowazniejszych zagrozen w tym zakresie
jest trwate zaburzenie rownowagi hydrogeologicznej zwiazane z zaprzestaniem
odwadniania gorotworu. Wynika ono ze wzrostu poziomu zwierciadta wod pod-
ziemnych (zagrozenie hydrodynamiczne) oraz ze zmian sktadu chemicznego wod
podziemnych w strefie oddziatywania systemu odwadniania kopaln (zagrozenie
hydrogeochemiczne). Pierwsze z wymienionych prowadzi do wystgpowania lo-
kalnych podtopien, drugie wiaze si¢ z zagrozeniem dla czystosci wody pitnej oraz
powierzchniowych zbiornikow i ciekow wodnych?.

W wyniku podniesienia si¢ zwierciadta wod podziemnych na powierzchni
reaktywuja si¢ dawne zrodliska, lokalne wyschte cieki powierzchniowe, tereny
podmokte i podtapiane, a w ciekach istniejacych nastgpuje wzrost przeptywow.
Niejednokrotnie obszary osuszone przez wieloletni drenaz gorotworu w toku
dzialalnosci kopalni zostaty zabudowane lub zagospodarowane, a na terenach
wczesniej podmoktlych zaczgto wydawaé pozwolenia na budowg. Tak wigc, po-
mimo tego, ze znaczna czegS¢ stref zagrozonych ewentualnymi podtopieniami
bedzie miata charakter naturalny odtworzeniowy, moze wystapi¢ tam problem
urbanistyczny. Szkody w ekosferze pojawiaja si¢ najwczes$niej na obrzezach leja

4 Szerzej: J. Palarski, Likwidacja kopali a zagrozenia dla Srodowiska, w: Materiaty Szkoty
Eksploatacji Podziemnej 2000, Wyd. IGSMIE PAN, Krakow 2000, s. 461-476; D. Krol, Odpady
z kopaln wegla kamiennego — likwidacja zwatowisk, w: Termiczne unieszkodliwianie odpadow.
Restrukturyzacja procesow termicznych, red. JW. Wandrasz, Futura Grzegorz Luczak, Poznan
2007, s. 215-223.

> L.M. Epps, Environmental management in mining: An international perspective of an in-
creasing global industry, ,,JJournal of South African Institute of Mining and Metallurgy” 1996,
nr 2, s. 67-90.
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depresji po okoto 5-15 latach od zakonczenia odwadniania kopalni, a w strefie
wewngtrznej leja nawet po okoto 40-60 latach.

Proces likwidacji kopaln jest niezwykle kosztowny i obejmuje nie tylko koszty
zwigzane z techniczno-organizacyjna strona likwidacji przedsigbiorstwa gornicze-
go, ale takze koszty o charakterze dlugotrwatym, zwiazane ze skutkami eksploata-
cji gorniczej. Sa to chociazby koszty odpompowywania wod dotowych czy koszty
rekultywacji terendw pogérniczych. Dla zobrazowania skali i zakresu ryzyka zwia-
zanego z likwidacja kopaln wegla kamiennego ponizej zamieszczono analizg tych
kosztéw przeprowadzona na przyktadzie polskiego gornictwa wegla kamiennego.

W Polsce w latach 1998-2004 przeprowadzono gruntowng restrukturyzacje
gornictwa wegla kamiennego zorientowana na likwidacj¢ nierentownych zakta-
déw gorniczych. Techniczna i organizacyjna likwidacja kopaln w praktyce obej-
mowala koszty zwigzane z:

— likwidacja oraz zabezpieczeniem wyrobisk,

— likwidacja oraz zabezpieczeniem szybow i szybikow,

— likwidacja infrastruktury pozostatej po zakonczeniu likwidacji zaktadu
gorniczego oraz po uproszczeniu systemow odwadniania,

— rekultywacja terendow pogorniczych,

— utrzymywaniem obiektow niezbednych do realizacji dziatan wykonywa-
nych po zakonczeniu likwidacji kopalni,

— zabezpieczeniem kopaln sasiednich przed zagrozeniem wodnym, gazowym
oraz pozarowym po zakonczeniu likwidacji kopalni,

— opracowywaniem wymaganych odrgbnymi przepisami projektow, dokumen-
tacji, opinii, ekspertyz i analiz zwiazanych z realizacja wyzej wymienionych zadan.

Wysoko$¢ tych kosztow ponoszonych w latach 2007-2012 przedstawiono
w tabeli 4.

Tabela 4. Koszty ponoszone w zwiazku z likwidacja kopaln wegla kamiennego
w latach 2007-2012 (w tys. zt)

Lata
Wyszczegolnienie
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ogélem 205 573,30 | 199 713,40 | 195 266,90 | 210 686,60 | 226 812,90 | 228 703,60
W tym roszczenia | | 5g¢ 3 257,50 286,60 28,80 175,50 268,20
pracownicze

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki.

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 4 koszty zwiazane z utrzymaniem
kopaln wegla kamiennego, mimo zaprzestania po 2004 r. likwidacji kolejnych
kopaln, podlegaja niewielkim zmianom w czasie. Do 2009 r. maleja, ale od
2010 r. rosna, z powodu wzrostu natezenia zagrozen naturalnych w opuszczonych
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wyrobiskach podziemnych. Powyzsze dane odzwierciedlaja przede wszystkim
dtugotrwatos¢ wptywu eksploatacji gorniczej na otoczenie spoteczne i srodowis-
kowe. I o ile mozliwe jest znaczne ograniczenie skutkow i kosztow eksploatacji
na powierzchni, o tyle sie¢ wyrobisk podziemnych nie podlega z reguty trwalej
likwidacji 1 wymaga ciaglego utrzymywania i zabezpieczania.

Tabela 5. Zrodta finansowania kosztow ponoszonych w zwiazku z likwidacja kopaln
wegla kamiennego w latach 2007-2012 (w tys. zt)

Zrodta Lata
finansowania 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dotacja 195 839,90 | 186 710,60 | 172 579,30 | 194 695,60 | 213 688,10| 218 947,80
budzetowa
Przychody

AL 1234,40 2 472,90 1 426,80 1 940,50 4 229,40 3 882,60
z likwidacji

Srodki wiasne 8329,70| 10529,90| 20145,60| 13 882,70 8568,30 5 651,30
Zobowiazania 169,30 0,00 1 115,10 167,80 327,10 221,90

Razem 205 573,30 | 199 713,40 | 195266,80 | 210 686,60 | 226 812,90 | 228 703,60

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki.

Przedstawione koszty ponoszone sa w Polsce przez budzet panstwa (tabela 5)
w zwiazku z panstwowa wilasnoscia spotek gorniczych. Jednakze w przypadku
kopaln prywatnych problem ten czgsto pozostaje nierozwigzany wskutek braku
wilasciwych regulacji prawnych i zabezpieczenia pokrycia kosztow likwidacji juz
na etapie funkcjonowania kopalni wegla kamiennego®.

Tabela 6. Koszty usuwania szkod gorniczych ponoszone w zwiazku z likwidacja kopaln
wegla kamiennego w latach 2007-2012

Lata
Wyszczegolnienie
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Liczba zadan 250 135 49 34 19 15
Warto$¢ wydatkow | 47 624,49 22229,50| 7459,89| 12696,10| 8 597,51 11,82
(w tys. zt)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki.

6 Zob.R. Lord, D. Manson, Report on iron-rich mine water from abandoned Cleveland Ironstone
Mine, ,,Geoscientist Online” 2011, nr 7; J.M. Williamson, H.W. Thurston, M.T. Heberlink, Valuing acid
main drainage remediation in West Virginia. A hedonic modeling approach, ,,The Annals of Regional
Science” 2008, nr 42(4), s. 987-999; R.G. Walsh, M.D. Johnson, J.R. McKean, Benefit transfer of out-
door recreation demand studies, ,,Water Resources Research” 1992, nr 28, s. 707-713; S.K. Mishra,
J.E. Hitzhusen, B.L. Sohngen, J.M. Guldmann, Cost of abandoned coal mine reclamation and asso-
ciated recreation benefits in Ohio, ,,Journal of Environmental Management™ 2012, nr 100, s. 52-58.
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w tym zakresie zadan zawarto w tabeli 6.

Poza wymienionymi kosztami likwidacji kopaln i utrzymania ich podziemne;j
infrastruktury, odrgbnie ujmuje si¢ koszty likwidacji szkod gorniczych. Koszty te
wiaza si¢ z naprawa szkod w budynkach mieszkalnych, budynkach uzytecznosci
publicznej, sieciach wodociagowych i kanalizacyjnych, w nawierzchniach ulic,
ze zwrotem nakladow na budownictwo zastepcze oraz wyptata odszkodowan
za utratg plonéw. Wysokos¢ wymienionych kosztéw oraz liczbe realizowanych

Tabela 7. Koszty likwidacji kopalfi wegla kamiennego w Polsce w mikroperspektywie”

Zdolnos$¢ Catkowity Koszt likwidacji

Lp. Nazwa kopalni produkcyjna koszt likwidacji 1 min Mg

(mln Mg/rok) (w mln z1) (w mln z1)
1. |BytomI 1,38 29,86 21,64
2. | Dgbiensko 1,70 38,33 22,55
3. |Jadwiga 0,50 23,66 47,32
4. | Gliwice 1,10 50,38 45,80
5. | Morcinek 1,40 101,67 72,62
6. |1 Maja 1,90 23,57 12,40
7. | Grodziec 0,90 69,83 77,59
8. | Moszczenica 2,00 31,97 15,99
9. | Bobrek-Miechowice 2,20 70,64 32,11
10. | Centrum — Szombierki 2,40 79,86 33,28
11. |[Siersza 2,47 87,91 35,59
12. | Niwka — Modrzejow 1,60 98,01 61,26
13. |Paryz 1,06 176,91 166,89
14. | Powstancow Slaskich 2,00 112,20 56,10
15. | Jaworzno 2,50 122,55 49,02
16. | Sosnowiec 1,10 135,88 123,52
17. | Porabka — Klimontow 1,80 190,34 105,75
18. | Katowice — Kleofas 2,50 106,56 42,78
19. | Pstrowski 1,00 222,87 222,87
20. |Jan Kanty 1,23 97,50 79,27
21. |Jowisz 1,00 107,07 107,07
22. | Czeczott 3,40 136,45 40,13
Srednia 1,69 96,11 68,16

* likwidacje przeprowadzono w latach 1994-2004

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: P. Satuga, J. Jarosz, E.J. Sobczyk, J. Kicki, Fundusz likwida-
¢ji kopaln — czy wszystkim wystarczy?, ,,Gospodarka Surowcami Mineralnymi” 2008, t. 24, z. 2/4, s. 131-146.
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Dane zawarte w tabeli 6 potwierdzaja systematyczny spadek kosztow i liczbg
zadan realizowanych w zwiazku z powierzchniowym oddziatywaniem zlikwi-
dowanych kopaln wegla kamiennego. Juz bowiem w 2012 r. udato si¢ znacznie
ograniczy¢ wydatki na pokrycie szkdd gorniczych zwiazanych z likwidacja
kopaln zakonczona w roku 2004. Niemniej jednak wydatki te byly ponoszone
w dtugim — ponad o$mioletnim — okresie.

Przedstawiona analiza kosztow likwidacji kopaln wegla kamiennego ma cha-
rakter makroekonomiczny i odnosi si¢ do restrukturyzacji przemystu gorniczego
w Polsce. Tymczasem dla wlasciwego zarzadzania likwidacja kopalni wegla ka-
miennego i ryzykiem zwigzanym z tym procesem konieczne jest takze spojrzenie
mikroekonomiczne. Dlatego tez w tabeli 7 przedstawiono koszty likwidacji ko-
paln wegla kamiennego dla poszczegdlnych zaktadow gorniczych.

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 7 koszty likwidacji nawet po przelicze-
niu na 1 mln Mg zdolnosci produkecyjnych sa bardzo zréznicowane, co sugeruje
konieczno$¢ ich indywidualnego szacowania dla kazdej kopalni wegla kamien-
nego. Przy czym, biorac pod uwagg znaczna wysokos¢ tych kosztow, nalezy roz-
wazy¢ ich systematyczne gromadzenie w czasie istnienia zaktadu gorniczego,
w mysl obowiazujacych w tym zakresie przepisow prawa lub indywidualnych
regut wpisanych w system zarzadzania kopalnig wegla kamiennego.

Resumujac rozwazania dotyczace polskiego gornictwa wegla kamiennego,
mozna stwierdzi¢, ze skala zagrozen spolecznych i srodowiskowych w tym prze-
mysle jest znacznie wigksza niz w innych branzach gospodarki. Likwidacja za$
kopalni weggla kamiennego bardzo silnie i dtugotrwale oddziatuje na spoleczno-
Sci lokalne i regionalne oraz na stan ekosfery na objetym jej dziataniem obszarze.
W celu uzupelnienia listy zagrozen spotecznych i Srodowiskowych, w dalszej
czg$ci niniejszego artykutu przeprowadzono analiz¢ spotecznego i srodowisko-
wego odzialywania przedsigbiorstw wydobywczych w ujeciu migdzynarodo-
wym, postugujac si¢ studium przypadku.

4. Mig¢dzynarodowy kontekst dzialalnosci i likwidacji
przedsi¢biorstw wydobywczych

Aspekty srodowiskowe 1 spoteczne zwigzane z funkcjonowaniem i likwida-
cja przedsigbiorstw wydobywczych nabieraja szczegdlnego znaczenia w krajach
rozwijajacych si¢. Panstwa te z jednej strony aspiruja do dynamicznego rozwoju
gospodarczego’, z drugiej za$ obawiaja si¢ wyzysku ze strony wielkich wydo-

7 Por. M.E. Porter, M.R. Kramer, The link between competitive advantage and corporate
social responsibility, ,Harvard Business Review” 2006, nr 48(2), s. 1-14.
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bywczych korporacji®, ktore potraktuja ich zasoby jedynie jako zrédto tymcza-
sowego zysku, pozostawiajac wladze panstwowe i lokalne z dtugoterminowymi,
nieodwracalnymi skutkami eksploatacji zt6z°.

Obawy te ujawniaja si¢ juz na etapie podejmowania decyzji o rozpoczeciu wy-
dobycia i sa w duzej mierze uzasadnione, gdyz migdzynarodowe korporacje dys-
ponuja ogromna sita przetargowa, wyrazong przez poziom ich przychodéow oraz
warto$ci przewyzszajacych najczesciej GDP panstw, w ktorych podejmuja dzia-
talnos¢!?. I tak przyktadowo, przychody Royal Dutch Shell, wydobywajacego rope
naftowa w Niger Delta w Nigerii, wynosity w 2010 r. 378,152 miliarda USD, a GPD
Nigerii zaledwie 193,669 miliarda!!. Jeszcze wieksza dysproporcja charakteryzo-
wata wspotpracg BHP Billiton z wtadzami Papui Nowej Gwinei. Wartos¢ rynkowa
tego przedsigbiorstwa w 2010 r. wynosita 247 miliardow USD, a GDP Papui Nowe;j
Gwinei zaledwie 11 miliardow. Podobny przyktad dotyczy Madagaskaru, gdzie
warto$¢ rynkowa Rio Tinto — drugiego pod wzglgdem wielkosci przedsigbiorstwa
wydobywczego na swiecie — w 2011 r. wyniosta 144 miliardy USD, podczas gdy
GDP Madagaskaru w tym okresie wynosit zaledwie 9 miliardow!?,

Biorac pod uwagg statystyki dotyczace konsumpcji i produkcji wegla kamien-
nego oraz majac na uwadze wyczerpywanie si¢ innych surowcéw naturalnych
w krajach wysoko rozwinigtych, mozna domniemywaé, ze problem dziatania
i skutkow likwidacji kopaln bedzie szczegolnie dotkliwy dla krajow rozwijaja-
cych sig, ktére w przemysle wydobywczym dostrzegaja szansg gospodarczego
rozwoju. Potwierdza to przypadek kopalni ztota The Meriln Mine uruchomionej
przez kanadyjska korporacje w Gwatemali. Kopalnia ta w zamierzeniach rza-
dowych miata by¢ jedna z najwigkszych inwestycji w regionie wyniszczonym
przez trwajaca 36 lat wojng domowa. Dla lokalnych spotecznosci oznaczato to
nowe miejsca pracy w przemysle wydobywczym i w branzach z nim zwiaza-
nych. Niestety korporacja potraktowata mieszkancow jako zrédto taniej sity ro-
boczej, a wykorzystywana przez nia przestarzata technologia wydobycia stata si¢

8 Zob. L. Calvano, Multinational corporations and local communities: a critical analysis,
»Journal of Business Ethics” 2008, nr 82(4), s. 793-805.

° Patrz: A. Bebbington, Mining and the possibilities of development, ,,Development and
Change” 2008, nr 39(6), s. 887-914; 1. Kostad, A. Wiig, Is transparency a key to reduce corruption
in resource-rich countries?, ,,World Development” 2009, nr 37(3), s. 521-532.

10 Por. S. Siegel, M.M. Veiga, The myth of alternative livelihoods. artisanal mining, gold and
poverty, ,International Journal of Environment and Pollution” 2010, nr 41(3-4), s. 272-288.

11 Zob. C.I. Obi, Oil extraction, dispossession, resistance and conflict in Nigeria’s oil-rich
Niger Delta, ,,Canadian Journal of Development Studies” 2010, nr 30(1-2), s. 219-236; K. Omeje,
Oil conflict in Nigeria. Contending issues and perspectives of the local Niger delta people, ,,New
Political Economy” 2005, nr 10(3), s. 321-334.

12 Por. G. Hilson, Corporate Social Responsibility in the extractive industries. Experiences
from developing countries, ,,Resources Policy” 2012, nr 37, s. 131-137; G. Hilson, N. Yakovleva,
Strained relations. A critical analysis of the mining conflict in Prestea Ghana, ,,Political Geogra-
phy” 2007, nr 26(1), s. 98-119.
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przyczyna znacznie wigkszej, niz zaktadano, degradacji sSrodowiska naturalnego,
ktorej koszty zmuszony byt ponie$¢ rzad Gwatemali'3.

Niemniej jednak dziatalno$¢ wydobywcza w kazdym regionie, niezaleznie od
poziomu rozwoju gospodarczego i cywilizacyjnego, budzi sprzeciw. Inna bywa
jednakze sita oddzialywania lokalnych interesariuszy, ktérzy z uwagi na ugrun-
towane juz swobody ekonomiczne i demokratyczne sa w staniec wynegocjowac
znacznie lepsze warunki wspolpracy z przedsigbiorstwami wydobywczymi w fa-
zie eksploatacji i likwidacji zaktadu wydobywczego. Przyktadem w tym zakresie
moga by¢ dwie kopalnie rud metali, ktorych lokalizacje zaplanowano w Wisconsin
w USA. Pierwsza z nich to kopalnia cynku i olowiu — The Flambeau Mine, druga
to kopalnia cynku i miedzi — Crandon Mine. Oba projekty w fazie uruchamiania
nie spotkaty si¢ z akceptacja wtadz lokalnych, ktore miaty prawo kwestionowac
i negocjowa¢ warunki rozpoczgcia eksploatacji. W przypadku The Flambeau Mine
zaowocowato to wynegocjowaniem korzystnych warunkéw prowadzenia wydoby-
cia, ktore gwarantowaty pozytki ekonomiczne i socjalne lokalnym spotecznosciom
oraz ktére zapewnialy przywrocenie rownowagi Srodowisku naturalnemu po
likwidacji kopalni. Wszystkie wynegocjowane warunki usankcjonowano umownie
w porozumieniu zawartym z lokalnymi wtadzami. W przypadku Crandon Mine
uruchomienie kopalni zostalo wstrzymane wskutek braku porozumienia z lokalny-
mi wladzami i silnego oporu spotecznosci lokalnych!.

Powyzsze przyktady dowodza potrzeby opracowania i upowszechnienia
kompleksowych systemow zarzadzania ryzykiem srodowiskowym i spolecznym
w przedsigbiorstwach wydobywczych!3, szczegdlnie w krajach rozwijajacych sie
i dysponujacych bogatymi zasobami naturalnymi, zlokalizowanymi w Afryce,
Ameryce Lacifiskiej i Azji'®. Rozwiazania w tym zakresie powinny zapewni¢
zrownowazony rozwoj na trzech poziomach:

13 Zob. K. Slack, Mission impossible? Adopting a CSR-based business model for extractive
industries in developing countries, ,,Resources Policy” 2012, nr 37, s. 180-184.

4 G. Campbell, M. Roberts, Permitting a new mine. Insights from the community debate,
“Resources Policy” 2010, nr 35, s. 210-217.

15 Zob. N. Yakovlever, T. Alabaster, Tri-sector partnership for community development in
mining: A case study of the SAPI Foundation and Target Fund in the Republic of Sakha (Yakutia),
,»Resources Policy” 2003, nr 29(3-4), s. 83-98.

16 Por. G. Hilson, Championing the rhetoric? Corporate social responsibility in Ghana’s min-
ing sector, ,,Greener Management International” 2007, nr 53, s. 43-56; R. Hamann, Corporate
social responsibility, partnerships, and institutional change: The case of mining companies in
South Africa, ,,Natural Resources Forum” 2004, nr 28(4), s. 278-290; R. Hamann, P. Kapelus, Cor-
porate social responsibility in mining in Southern Africa: Fair accountability or just greenwash?,
,,Development” 2004, nr 47(3), s. 85-92; J. Sharp, Corporate social responsibility and develop-
ment: An anthropological perspective, ,,Development Southern Africa” 2006, nr 23(2), s. 213-222;
M. Welker, Corporate security begins in the community: Mining, the corporate social responsibil-
ity industry, and environmental advocacy in Indonesia, ,,Cultural Anthropology” 2009, nr 24(1),
s. 142-179.
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— indywidualnym — odnoszacym si¢ do pracownikéw i cztonkow lokalnych
i regionalnych spolecznosci,

— lokalnym, regionalnym i panstwowym — odnoszacym si¢ do wtadz roznych
szczebli, oraz

— biznesowym — odnoszacym si¢ do samego przedsigbiorstwa wydobywczego.

Takie podej$cie wymaga jednak etycznego dialogu, wzajemnego poszanowa-
nia wszystkich interesariuszy oraz przeorientowania perspektywy z krotkotermi-
nowych, tymczasowych korzysci na dtugoterminowe budowanie wartosci, dzigki

pozytywnym relacjom ze wszystkimi uczestnikami otoczenia!”.

5. Wykorzystanie Corporate Social Responsibility
w przemysle wydobywczym

W zwiazku z przeprowadzona analiza ryzyka srodowiskowego i spotecznego,
towarzyszacego likwidacji przedsigbiorstw wydobywczych, pojawia si¢ koniecz-
nos¢ opracowania szczegdlowych procedur wspomagajacych zarzadzanie tym
ryzykiem. Przy czym, majac na uwadze sekwencyjno$¢ zarzadzania ryzykiem,
proces ten powinien obejmowac cztery zasadnicze etapy: identyfikacje zrodet ryzy-
ka, oceng ryzyka, dobor instrumentow zarzadzania ryzykiem oraz kontrolg ryzyka.

Identyfikacja ryzyka powinna by¢ prowadzona juz na etapie budowy przed-
sigbiorstwa wydobywczego. W etapie tym powinni uczestniczy¢é wszyscy inte-
resariusze przedsigbiorstwa objgci ewentualnymi skutkami ryzyka spolecznego
1 srodowiskowego, a wigc przede wszystkim pracownicy, ekolodzy, przedstawi-
ciele wtadz lokalnych, regionalnych i panstwowych'®. Tylko takie zrownowazo-
ne wspotuczestnictwo umozliwi skonstruowanie petnych list ryzyka bedacych
rezultatem tego etapu. Na etapie przedlikwidacyjnym i likwidacyjnym lista ta
powinna zosta¢ zweryfikowana i uzupetniona.

Ocena ryzyka s$rodowiskowego i ekologicznego powinna z kolei zostac
przeprowadzona przy udziale obiektywnych, interdyscyplinarnych ekspertow
zewnetrznych, z uwagi na mozliwo$¢ celowego niedoszacowania skutkow likwi-
dacji przez przedsigbiorstwo. Specjalizacje tych ekspertow powinny odzwiercie-
dla¢ poszczegodlne segmenty otoczenia przedsigbiorstwa, tj. segment ekologiczny,
spoleczny, technologiczny i prawny.

17 Por. A.B. Carroll, The pyramid of corporate social responsibility: Toward the moral man-
agement of organizational stakeholders, ,,Business Horizons”, lipiec-sierpien 1991, s. 39-48.

18 Por. K. Buysse, A. Verbeke, Proactive environmental strategies: A stakeholder manage-
ment perspective, ,,Strategic Management Journal” 2003, nr 24, s. 453-470; M. Delmas, M. Toffel,
Stakeholders and environmental management practices: An institutional framework, ,,Business
Strategy Environment” 2004, nr 13, s. 209-222.
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Z kolei dobdr instrumentéw zarzadzania ryzykiem $rodowiskowym i spo-
tecznym w fazie likwidacji powinien uwzglednia¢ wspolczesne koncepcje za-
rzadzania. Nadrzedna i najszersza koncepcja w tym obszarze jest koncepcja
zrownowazonego rozwoju (SD), w ktorej eksponuje sig to, ze przedsigbiorstwo
nie moze kreowa¢ wartosci bez trwatego zaangazowania wszystkich uczestni-
kow otoczenia!®. Koncentrujac sie jedynie na wynikach finansowych oraz na
podstawowym tancuchu tworzenia wartosci, ktory obejmuje relacje z dostaw-
cami i odbiorcami, popelnia si¢ blad, poniewaz w dtugiej perspektywie o przy-
sztosci przedsigbiorstwa decydowaé bedzie takze postrzeganie i ocena jego
dziatalnos$ci przez pozostatych uczestnikow otoczenia, w tym przede wszyst-
kim przez cztonkow spotecznosci lokalnych i przedstawicieli srodowisk pro-
ekologicznych?’.

Druga mozliwa do wykorzystania przez przedsigbiorstwa wydobywcze kon-
cepcja jest Corporate Social Responsibility) powstata w wyniku intensywnego
rozwoju gospodarek, nasilenia si¢ globalizacji i migedzynarodowej ekspansji
wielkich korporacji?!. Wowczas okazalo sie, ze rzady poszczegdlnych panstw
nie sa w stanie w pelni zabezpieczy¢ interesoéw spotecznych i ekologicznych??,
W takiej sytuacji najlepszym rozwiazaniem jest rozszerzenie grona interesariu-
szy przedsigbiorstw o uczestnikdw otoczenia spotecznego i ekonomicznego, co
umozliwia wszystkim partnerom realizacj¢ koncepcji zrownowazonego rozwo-
ju?3. Przedsigbiorstwa za$ maja szanse zastuzy¢ na miano spolecznie odpowie-
dzialnych?*.

19 Zob. M. Starik, G.P. Rands, Weaving an integrated web: Multilevel and multi-system
perspectives of ecologically sustainable organizations, ,,Academic Management Review” 1995,
nr 20, s. 908-925; O. Boiral, Y. Gendron, Sustainable development and certification practices:
Lessons learned and prospects, ,,Business Strategy and the Environment” 2010, nr 20.

20 Por. G. Hilson, B. Murck, Sustainable development in the mining industry: Clarifying the
corporate perspective, ,,Resources Policy” 2000, nr 26(4), s. 227-238.

2l Por. A. Pater, K. van Lierop, Sense and sensitivity: The roles of organisation and stakehol-
ders in managing corporate social responsibility, ,,Business Ethics: European Review” 2006,
nr 15(4), s. 339-351; M. van Marrewijk, Concepts and definitions of CSR and corporate sustain-
ability: Between agency and communion, ,,Journal of Business Ethics” 2003, nr 44(2/3), s. 95-104;
J. Unerman, J. Bebbington, B. O’Dwyer, Introduction to sustainability accounting and ac-
countability, w: Sustainability Accounting and Accountability, red. J. Unerman, J. Bebbington,
B. O’Dwyer, Routledge, Nowy Jork 2007, s. 1-16; P. Kotler, N. Lee, Corporate Social Responsibi-
lity: Doing the Most Good for Your Company and Your Cause, John Wiley & Sons, Inc: Hoboken,
New Jersey 2005.

22 Por. A. Merino, C. Valor, The potential of corporate social responsibility to eradicate
poverty: An ongoing debate, ,,Development in Practice” 2011, nr 21(2), s. 157-167.

23 Zob. M.B.E. Clarkson, Defining, evaluating, and managing corporate social performance:
A stakeholder management model, w: Research in Corporate Social Performance and Policy,
red. J.E. Post, JAI Press, Greenwich 1991, s. 331-358.

24 Patrz: M. Blowfield, Corporate social responsibility: Reinventing the meaning of develop-
ment?, ,International Affairs” 2005, nr 81(3), s. 512-524.
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Wykorzystanie koncepcji SD i CSR w przedsigbiorstwach gérniczych czgsto
spotyka si¢ z krytyka i uwazane jest za praktycznie niemozliwe?. Przeciwnicy
tych koncepcji twierdza, ze z uwagi na cyklicznos¢ i czasowo$¢ produkeji wydo-
byweczej przedsigbiorstwa gornicze nie sa zainteresowane ich wdrazaniem, gdyz
nie zamierzaja budowa¢ dtugoterminowych relacji z interesariuszami w danym
srodowisku lokalnym. Po wyczerpaniu z16z bowiem koncza eksploatacje i likwi-
duja kopalnie?®.

Warto jednak w tym miejscu podkresli¢, ze wigkszo$¢ tych przedsigbiorstw
to korporacje o charakterze globalnym, dziatajace na catym §wiecie, ktorym
powinno zaleze¢ rowniez na $wiadomym budowaniu wizerunku. Tymczasem
wizerunek ten przez pomijanie aspektow srodowiskowych i spotecznych jest
systematycznie niszczony, o czym §wiadcza przytoczone w niniejszym artyku-
le migdzynarodowe studia przypadkow. Zas w dobie powszechnej informaty-
zacji 1 szybkiego dostgpu do informacji nie mozna liczy¢ na to, Ze nieetyczne
praktyki przedsigbiorstw wydobywczych nie zostana naglo$nione, nawet jesli
mialy miejsce w mato dostgpnym zakatku globu. Dlatego tez SD i CSR wtasci-
we wdrozone moga pozwoli¢ tym przedsigbiorstwom poprawi¢ niekorzystny
wizerunek przemystu wydobywczego i umozliwi¢ dalsza migdzynarodowa
ekspansje, ktora jest potencjalnym zrodtem dodatkowych zyskow i wzrostu
warto$ci przedsigbiorstwa?’.

Warto w tym miejscu dodaé, ze zabezpieczenie finansowania fazy likwidacji
oraz fazy postlikwidacyjnej jest zagadnieniem niezmiernie waznym, stad ko-
nieczno$¢ wlaczenia w proces zarzadzania ryzykiem takze ,,twardych” narzedzi
zarzadczych dotyczacych finansowania ryzyka, wspieranych przez rozwiazania
prawne?®. Mozna w tym kontek$cie méwi¢ o obligatoryjnych funduszach likwi-
dacyjnych, ubezpieczeniach badz dobrowolnych umowach z samorzadami lokal-
nymi, regionalnymi czy wtadzami panstwowymi. Przy czym, majac na uwadze
przytoczone w niniejszym artykule skutki finansowe dziatalnosci kopaln, nalezy

25 Por. P. Newell, Citizenship, accountability and community: The limits of the CSR agenda,
,International Affairs” 2005, nr 81(3), s. 541-557; K. Trebeck, Corporate social responsibility, in-
digenous Australians and mining, ,,Australian Chief Executive”, kwiecien 2003, s. 46-54; H. Jen-
kins, N. Yakovleva, Corporate social responsibility in the mining industry: Exploring trends in
social and environmental disclosure, ,,Journal of Cleaner Production” 2006, nr 14(3-4), s. 271-284.

26 Zob. R. Hamann, Mining companies’ role in sustainable development: The ‘Why’ and ‘How’
of corporate social responsibility from a business perspective, ,,Development Southern Africa”
2003, nr 20(2), s. 37-54; D. Sarawitz, How science makes environmental controversies worse, ,,Envi-
ronmental Science and Policy” 2004, nr 7, s. 385-403.

27 Por. T. Vaaland, M. Heide, K. Gronhaug, Corporate social responsibility: Investigating the-
ory and research in the marketing context, ,,European Journal of Marketing” 2008, nr 42(9/10),
s. 927-953.

28 M. Godoy, R. Dimitrakopoulos, Managing risk and waste mining in longterm production
scheduling of open-pit mines, ,,Transactions of the Society for Mining, Metallurgy, and Explora-
tion” 2004, nr 316, s. 43-50.
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ednak rozwazaé przymusowos$é¢ pewnych rozwiazan?’, nie opierajac sie jedynie

na do$¢ migkkich, cho¢ racjonalnych i etycznych zatozeniach CSR czy SD.

6. Whnioski

Biorac pod uwagg przedstawione w artykule analizy srodowiskowych i spo-
tecznych skutkow wydobycia surowcow naturalnych w Polsce i na $wiecie, mozna
stwierdzi¢, ze konsekwencje prowadzenia eksploatacji gorniczej sa dlugotrwate
i kosztowne, a ich rozmiary zdecydowanie przewyzszaja skalg zagrozen typowa
dla prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przez inne branze.

Majac z kolei na uwadze rosnace zapotrzebowanie §wiatowej gospodarki na
surowce naturalne, mozna stwierdzi¢, ze problem ryzyka srodowiskowego i eko-
logicznego bedzie przybierat na znaczeniu, szczeg6lnie w krajach rozwijajacych
sig, ktore z jednej strony sa zainteresowane pozyskiwaniem strategicznych dla
gospodarki inwestorow, a z drugiej strony nie maja w pelni rozwinigtych me-
chanizmoéw obronnych pozwalajacych na niwelowanie skutkow eksploatacji
gornicze;.

W zwiazku z powyzszym wydaje sig, ze wdrazanie koncepcji SD 1 CSR w tej
branzy jest jak najbardziej uzasadnione. Czym innym bowiem jest nieuswiada-
mianie sobie przez branze koniecznosci takiego wdrozenia, a czym innym sama
konieczno$¢ podyktowana obiektywnymi przestankami, w tym przede wszyst-
kim potrzeba ochrony zasobow ludzkich i srodowiskowych.

W procesie uswiadamiania przedsigbiorstw wydobywczych kluczowe sa dwa
zagadnienia: zmiana postaw etycznych oraz wsparcie prawne dla proponowanych
rozwigzan. Pierwsze z wymienionych jest bardzo trudne, poniewaz wymaga
zmiany sposobu myslenia, a w konsekwencji sposobu zarzadzania przedsig-
biorstwem gorniczym. Problem z wdrozeniem SD oraz CSR bowiem nie wyni-
ka z niedoskonatosci samych koncepcji, ale z niedoskonalosci jednostek, ktore
koncepcje te wykorzystuja do osiagnigcia partykularnych korzysci, najczesciej
finansowych. Bez zmiany postaw etycznych i perspektywicznego spojrzenia na
skutki dziatalnosci przedsigbiorstw wydobywczych minimalizacja ryzyka $rodo-
wiskowego i spolecznego nie bedzie mozliwa.

Z kolei wsparcie prawne dla proponowanych w artykule rozwiazan zmusi
przedsigbiorstwa do bardziej odpowiedzialnego podejscia do skutkow eksplo-
atacji gorniczej. Okreslone przez ustawodawstwo lokalne lub centralne wymo-
gow dotyczacych ochrony interesow spotecznych i §rodowiskowych pozwoli
cho¢ w czgséci niwelowac skutki ryzyka srodowiskowego i spotecznego. Takie

29 Zob. W. Cragg, A. Greenbaum, Reasoning about responsibilities: Mining company mana-
gers on what stakeholders are owed, ,,Journal of Business Ethics” 2002, nr 39(3), s. 319-335.
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rozumowanie potwierdza takze analiza studiow przypadkéw w krajach wysoko
rozwinigtych, w ktorych dzigki prawnie usankcjonowanym formom negocjacji
oraz wigkszej wiedzy o skutkach eksploatacji, spoteczno$ci lokalne byty w stanie
wynegocjowac korzystniejsze warunki funkcjonowania przedsigbiorstwa wydo-
bywczego lub tez zablokowac jego uruchomienie.

Warunkiem gwarantujacym sukces wykorzystania SD i CSR w przemysle
wydobywczym jest przede wszystkim rownorzednos¢ wszystkich interesariuszy
oraz prowadzenie otwartego, szczerego dialogu opartego na partnerskich rela-
cjach ze wszystkimi stronami objetymi skutkami dziatania i likwidacji przedsie-
biorstwa wydobywczego.
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Corporate Social Responsibility vis-a-vis the Environmental
and Social Impact of Coal Mines Closures

Summary. The paper primarily aims to assess the environmental and social impacts of coal
mine closures, and to determine the role of corporate social responsibility in the liquidation pro-
cess. To accomplish this, the first part of the paper identifies and assesses the environmental and
social impacts of coal mine closures as exemplified by Poland’s hard coal industry. Next, the ana-
lysis is extended to include international case studies involving the operations and the termination
of operations of mining companies. To reach the conclusion, the application of the corporate social
responsibility concept in environmental and social risk management during industrial shutdowns
is described, employing practical examples of mining companies being shut down. This leads to
outlining recommendations for the concept’s further refinement for use in the mining industry.

Keywords: environmental and social impact, coal mine shutdown, corporate social respon-
sibility, coal industry
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Analiza podstawowych problemow
nadzoru korporacyjnego

Streszczenie. Zainteresowanie nadzorem korporacyjnym wzrasta w ostatnich latach na
catym $wiecie. Gtéwnie spowodowane jest to duza liczba nieprawidlowosci w funkcjonowaniu
podmiotéw gospodarczych i nieefektywnym sprawowaniu przez nich nadzoru korporacyjnego.
Istotnym celem nadzoru jest zapewnienie efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa po-
przez zapewnienie ochrony zardwno inwestorow, jak i interesariuszy, przy eliminowaniu naduzy¢
ze strony dominujacych akcjonariuszy czy menedzerow. W artykule przedstawiono problemy wy-
nikajace z relacji pomigdzy akcjonariuszami a wyzsza kadra kierownicza oraz relacji zachodza-
cych migdzy akcjonariuszami. Wskazano takze réznice w definiowaniu samego pojgcia nadzoru
korporacyjnego przez poszczegdlnych autoréw.

Stowa kluczowe: nadzor korporacyjny, koszty agencji, akcjonariusz mniejszosciowy, menedzer

1. Wstep

Problemy wiazace si¢ z nadzorem korporacyjnym leza w centrum zaintereso-
wan ekonomistow wielu krajow. Wynika to z zaostrzenia si¢ konfliktow interesow,
bedacych rozdzieleniem wiasnosci od zarzadzania ta wlasnoscia. Szczegodlnie
wyrazne sa one migdzy menedzerami a rozproszonymi wiascicielami spotek.
Bankructwa wielu przedsigbiorstw jeszcze bardziej wyeksponowaty problemy,
jakie wynikaja z tego rozdzielenia, oraz ich konsekwencje dla wynikéw dzia-
fania spotek i dochodow ich wihascicieli. Ze wzgledu na konflikty wystepujace
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w spotkach dochodzi do nieréwnos$ci wsrdd akcjonariuszy w zakresie praw, po-
zycji czy tez osigganego dochodu. Silni menedzerowie oraz dominujacy akcjona-
riusze wykorzystuja swoja uprzywilejowana pozycje oraz asymetri¢ informacji
do osiggania nieproporcjonalnie duzych korzysci i realizacji prywatnych intere-
sow kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych.

Celem niniejszego artykutu bylo przedstawienie zasadniczych problemdéw
nadzoru korporacyjnego, do ktorych mozna zaliczy¢: niejednoznaczne definiowa-
nie pojgcia nadzoru korporacyjnego, prawa akcjonariuszy, zapewnienie rownego
traktowania akcjonariuszy czy tez rol¢ wilascicieli w nadzorze korporacyjnym.
Istotne bowiem jest ograniczanie konfliktow zaré6wno migdzy akcjonariuszami
a menedzerami, jak i pomigdzy poszczegdlnymi grupami interesariuszy, oraz
wskazanie mozliwo$ci wzmocnienia pozycji akcjonariuszy mniejszosciowych.

2. Pojecie nadzoru korporacyjnego

Pojecie nadzoru korporacyjnego (corporate governance), cho¢ powszechnie
stosowane w nauce o zarzadzaniu jak i w praktyce, nie jest jednoznaczne. W prze-
wazajacym stopniu znaczenie tego pojecia dotyczy wzajemnych relacji pomiedzy
poszczegdlnymi grupami zaangazowanymi w funkcjonowanie korporacji (ak-
cjonariusze, zarzad, cztonkowie organéw nadzorczych, pracownicy, dostawcy
i kontrahenci), mimo to poszczegolne definicje autoréw w rézny sposob okreslaja
jego istotg w zaleznosci od dziedzin nauki zajmujacych si¢ ta problematyka, oto-
czenia korporacji, jej celow, oraz kultury korporacji krajoéw, z ktérych pochodza
badacze!. W zwiazku z tym definicja nadzoru korporacyjnego uzalezniona jest
od stosowanego przez danego autora podejscia teoretycznego.

Do ekonomii pojecie corporate governance wprowadzit Adam Smith, ktory
w pracy zatytutowanej The Wealth of Nations? po raz pierwszy opisat i przeanalizo-
wat wystgpujace w dwcezesnych korporacjach rozdzielenie wiasnosci i kontroli oraz
rezultaty takiego zjawiska. Istote tego problemu zaczgto dostrzega¢ dopiero wraz
z rozwojem kapitalizmu, wzrostem rozmiaréw przedsigbiorstw, rozwojem form
prawnych zorganizowanej dziatalno$ci podmiotow gospodarczych, w szczegol-
nosci korporacji. Do wspotczesnej teorii ekonomii pojgcie to wprowadzone zostato
w pierwszej potowie lat 30. XX w. przez Adolfa A. Berle’a i Gardinera Meansa. Au-
torzy ci obserwowali funkcjonowanie korporacji amerykanskich, poddajac analizie
zalezno$ci miedzy wihasnos$cia, nadzorem korporacyjnym a efektami dziatalno$ci

U 1. Postuta, Nadzér korporacyjny w spétkach Skarbu Parstwa, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2013, s. 36.

2 A. Smith, An Enquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, Random House,
Nowy Jork 1937.
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gospodarczej’. Od tego momentu zalezno$ci migedzy nadzorem korporacyjnym
a wynikami przedsigbiorstw sa przedmiotem szerokiej dyskusji i przezywaja praw-
dziwy renesans, poczynajac od dwoch ostatnich dziesigcioleci XX w.

W literaturze mozna spotka¢ dwa ujgcia nadzoru korporacyjnego — w szero-
kim 1 waskim zakresie. Kryterium takiego podziatu stanowi okreslenie jego celu.
W ujeciu waskim nadzor korporacyjny traktowany jest jako formalny system od-
powiedzialno$ci najwyzszego szczebla zarzadzania nad akcjonariuszami. Jest to
model akcjonariuszy?*, nazywany tez zintegrowana warto$cia dla akcjonariuszy
(enlightened shareholder value)’. Opiera si¢ ono na dwoch zalozeniach®:

— maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy jest gwarancja sukcesu spotki,

— cel ten moze by¢ osiagnigty poprzez dlugoterminowe relacje z innymi grupa-
mi udziatlowymi w spotce (pracownikami, inwestorami, kontrahentami, klientami,
dostawcami), ktore powinny by¢ podporzadkowane interesom akcjonariuszy.

Dzigki temu relacje z pracownikami, klientami, inwestorami, dostawcami
oraz spotecznoscia prowadza do zwigkszenia konkurencyjnosci spotki. Wiasci-
we relacje z grupami udzialowymi tworza wartos¢ dla spotki poprzez zapew-
nienie doptywu informacji oraz wplyw na opini¢ w otoczeniu. Jednak interesy
wszystkich tych grup musza by¢ podporzadkowane interesom akcjonariuszy.
Zgodnie z tym podej$ciem na dobrobyt spoteczny najkorzystniejszy wpltyw ma
przestrzeganie prawa dotyczacego spotki skupiajace si¢ na zabezpieczaniu praw
akcjonariuszy.

W szerokim ujeciu nadzér korporacyjny jest to sie¢ formalnych i nieformal-
nych relacji, ktore dotycza korporacji, zwanych modelem grup udziatowych lub
podejéciem pluralistycznym (pluralist approach)’.

Koncepcja ta zaktada poswigcenie czgsci zyskow wihascicieli spotki na rzecz
realizacji celow spotecznych. Na dobrobyt spoteczny najwigkszy wptyw ma pra-
wo, ktore umozliwia szersze uczestnictwo wszystkich grup udzialowych w pro-
cesie podejmowania decyzji, co utatwia im reprezentowanie swoich interesow.

Podejscie pluralistyczne zaktada, ze spotka funkcjonuje poprzez wspotdziata-
nie jej poszczegolnych intresariuszy; zgodnie z nim nadzoér korporacyjny stanowi
system ograniczen determinujacych tworzenie warto$ci dodanej przez korporacje
oraz jej alokacje pomigdzy interesariuszy?®.

3 A. Berle, G. Means, The Modern Corporation and Private Property, Macmillan, Nowy
Jork 1932.

4 M. Jerzemowska, Nadzér korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 25.

5 R. Cobbaut, J. Lenoble, Corporate Governance: An Institutionalist Approach, Kluwer Law
International, Haga — Londyn — Nowy Jork 2003, s. 163.

6 1. Postuta, Nadzor korporacyjny w spétkach Skarbu Parstwa, op. cit., s. 37.

7 R. Cobbaut, J. Lenoble, op. cit., s. 163.

8 L. Zingales, Corporate governance, w: The New Palgrave Dictionary of Economics and the
Law, red. P. Newman, Macmillan Reference, Londyn 1998, s. 499.
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W literaturze polskiej podejscie pluralistyczne przyjmuja tacy autorzy, jak:
Jan Jezak 1 Leszek Bohdanowicz, Stanistaw Rudolf, Roman Borowiecki i inni.
S. Rudolf za nadzoér korporacyjny uwaza zintegrowany zbior zewngtrznych
i wewngtrznych mechanizméw kontroli, ktore tagodza konflikt interesow mig-
dzy akcjonariuszami (wlascicielami) a menedzerami. Mechanizmy te wptywaja
na decyzje kierownictwa, by byly one zgodne zaréwno z celami akcjonariuszy,
jak i interesariuszy’. R. Borowiecki i inni pojecie nadzoru korporacyjnego od-
nosza do kreowania warto$ci przedsigbiorstwa, uznajac go za uwarunkowany
instytucjonalnie oraz zwyczajowo system oceny dzialalnosci organow zarzadza-
nia przedsiebiorstwem w procesie kreowania jego wartoéci dla interesariuszy'?.
Wedtug Bogdana Nogalskiego nadzor korporacyjny to proces, w ramach ktorego
nadzor nad przedsigbiorstwem, a zwlaszcza nad jego zachowaniem rynkowo-
-spolecznym, sprawowany jest zarowno przez wilascicieli i akcjonariuszy, jak
i przez innych interesariuszy, zainteresowanych bezposrednio tym, aby obiekt
bedacy przedmiotem nadzoru, tj, zarzadzanie danym przedsigbiorstwem, byt
skuteczny'!.

Robert A.G. Monks i Nell Minow stosuja szersza definicj¢ nadzoru korpora-
cyjnego, zgodnie z ktora jest to maksymalizacja tworzenia bogactwa w sposob
nieobarczajacy innych lub calego spoleczenstwa niewtasciwymi kosztami'2.

Warto takze pokazac, jak definiuja corporate governance brytyjscy bada-
cze. Adrian Cadbury zdefiniowal nadzor korporacyjny jako system, poprzez
ktory korporacje sa kierowane i kontrolowane!>. W sklad systemu wchodza:
sita bankow oraz innych instytucji finansowych, regulacje prawne, poziom
rozwoju rynku kapitalowego oraz czynniki kulturowe, ktére wptywaja na za-
chowania réznych os6b w korporacjach, maja réwniez znaczenie dla instytucji
na nie wptywajacych. Neil Fligstein i Robert Freeland corporate governance
uwazaja za system, ktory stanowi spoleczna organizacje firm, wraz z ich po-
wigzaniami (stosunkami) z dostawcami, klientami, konkurentami i agendami
rzadowymi'4. Steven Brenner i Philip Coachran za governnace uznaja proces,

° S. Rudolf, Od nadzoru wlascicielskiego do nadzoru korporacyjnego. Ewolucja polskiego
systemu nadzoru, w: S. Borkowska1iin., Dobra gospodarka, Wyd. WSPiZ im. Leona Kozminskiego,
Warszawa 2006, s. 336.

10 R. Borowiecki, A. Jaki, K. Misiotek, T. Rojek, Nadzor korporacyjny w procesie kreowania
wartosci i rozwoju przedsiebiorstwa, Wyd. Abrys, Krakow 2005, s. 112.

' B. Nogalski, Nadzér nad przedsiebiorstwem i grupq kapitatowa, w: S. Borkowska i in.,
Dobra gospodarka, op. cit., s. 293-294.

12 R.A.G. Monks, N. Minow, Watching the Watchers: Corporate Governance for the 21°
Century, Blacwell Publishers, Cambrigde 1996, s. 162.

13 A. Cadbury, What are the trends in corporate governance? How will they impact your
company?, ,Long Range Planning” 1999, nr 1, s. 14-16.

14 N. Fligstein, R. Freeland, Theoretical and comparative perspectives on corporate organi-
zation, ,,Annual Review Sociology” 1995, s. 21.



Analiza podstawowych problemow nadzoru korporacyjnego 53

w ktorym elementy spoteczenstwa dzierza wptywy i wladze oraz tworza po-
lityk¢ 1 podejmuja decyzje dotyczace zycia publicznego, gospodarki i rozwoju
spolecznego!®. Governance rozumiany jest takze jako proces godzenia ambicji
indywidualnych z potrzeba utrzymania i rozwoju wspoélnego dobra, ktore wigze
jednostki przez wspolne interesy'®.

Organizacja Wspodlpracy Gospodarczej i Rozwoju za corporate governance
uznaje system zarzadzania i kontroli organizacji gospodarczych, ktory zapew-
nia podziat praw i odpowiedzialno$ci migdzy rdézne grupy intereséw zaangazo-
wane w dziatalno$¢ firmy, a takze okresla reguty ustalajace jej cele, srodki ich
osiagania oraz monitorowanie dziatania firmy'’. Jest to sie¢ relacji pomiedzy
akcjonariuszami, kadra zarzadzajaca, ich organami oraz innymi grupami zain-
teresowanymi dziataniem spotki. Za strukture tego systemu organizacja uznaje
zbior mechanizmow, ktére umozliwiajg akcjonariuszom i innym interesariuszom
nadzor nad zarzadzaniem ich wlasnoscia.

Przedstawione powyzej rozwazania na temat terminu nadzoér korporacyjny
wskazuja, ze nie ma w literaturze jednoznacznej i uniwersalnej definicji tego po-
jecia. Reasumujac zaprezentowane poglady, mozna zaobserwowac trzy gtéwne
podejscia do definiowania oraz okreslania celéw nadzoru korporacyjnego's:

— akcjonariusze sa jedyna liczaca si¢ grupa,

— istotne sa prawa innych udzialowcow oraz ich relacje z otoczeniem,

— kompromis mowiacy, ze maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy jest
niemozliwa bez uwzglednienia maksymalizacji interesOw pozostatych grup
udziatowych.

Poniewaz pojecie nadzoru korporacyjnego nie jest jednakowo rozumiane
przez naukowcow, odzwierciedla wiele perspektyw, ktoére wynikaja z narodo-
wych tradycji nawiazujacych do pojgcia korporacji dominujacego w danym ob-
szarze kulturowym. Niejednoznaczno$¢ oraz niejednorodno$¢ ujmowania tego
pojgcia jest kwestia dyskusyjna, ktora wynika z reprezentowanych przez badacza
pogladow. Rozne definiowanie nadzoru korporacyjnego w polskiej literaturze
moze wynika¢ z faktu, ze trudno znalez¢ powszechnie akceptowane ttumacze-
nie terminu corporate governance oraz znaczenie tego pojecia. Konieczne jest
nadanie terminowi ,,nadzor korporacyjny” neutralnego charakteru, ktory bedzie
zawieral koncepcyjne oraz kreatywne zadania nadzoru.

15°S. Brenner, P. Coachran, The Stakeholder Theory and the Firm: Implications for Business
and Society Theory and Research, IABS Proceedings 1991, s. 449.

16 K. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, cyt. za: A. Davis, 4 strategic Approach to
Corporate Governance, Gover Publishing, Hampshire 1999, s. VII.

17" OECD Principles of Corporate Governance, Meeting of the OECD Council at Ministerial
Level, OECD, Paris 1999.

18 M. Jerzemowska, op. cit., s. 30-31.
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3. Pionowy nadzor korporacyjny:
kierownicze koszty agencji

Nadzor korporacyjny rozpatrywany z perspektywy mechanizmu kontroli
ma za zadanie tagodzenie konfliktow intereséw pomigdzy poszczegoélnymi
podmiotami funkcjonujacymi w przedsigbiorstwie, bedacymi efektem roz-
dzielenia wtasnos$ci i kontroli. Problematyka struktury wlasnosci w systemie
nadzoru korporacyjnego odnosi si¢ do konfliktow oraz wspétpracy miedzy'®:

— menedzerami a akcjonariuszami (w sytuacji rozdrobnione;j struktury),

— akcjonariuszami dominujacymi i akcjonariuszami mniejszosciowymi (W sy-
tuacji skoncentrowanej struktury wtasnosci i struktur piramidalnych),

— poszczegblnych grup akcjonariuszy (instytucjonalnych oraz indywidual-
nych, wewnetrznych i zewnetrznych, jak menedzer badz pracownik).

Relacje zachodzace migdzy kadra kierownicza korporacji a akcjonariuszami
stanowia teoretyczng podbudowe w teorii agencji. Teoria ta opisuje i analizuje
relacje, jakie tacza pryncypata z jego agentem, w duzej mierze koncentrujac si¢
na kosztach rozwiazywania konfliktow intereséw pomigdzy tymi dwoma stro-
nami’’. Agent jest zobowiazany do wykonywania zadan powierzonych przez
pryncypala. Za pryncypata przyjmuje si¢ wiasciciela korporacji (akcjonariusza),
agentami za$ sa menedzerowie. W uproszczonej formie mozna uznaé, ze jest to
kontrakt pomigdzy dwoma stronami na wykonanie okreslonych zadan. Teoria
agencji analizuje zatem problemy wynikajace z zawierania takiego kontraktu,
jednoczesnie zajmujac si¢ stworzeniem optymalnego kontraktu, ktory zagwaran-
tuje nalezyte wykonanie pracy, ograniczajac zbgdne koszty.

Relacja pryncypat — agent opiera si¢ na trzech zatozeniach. Po pierwsze miedzy
pryncypatem a agentem wystgpuje asymetria informacji wynikajaca z posiadania
przez obie strony niepelnych informacji. Do akcjonariuszy docieraja informacje
przekazane przez cztonkéw zarzadu i rady nadzorcze, ktore wynikaja z przepi-
sOwW prawnych oraz statutu lub sa uznane przez cztonkéw tych organdw za istotne,
a takze informacje publikowane przez spotkg. Zas menedzerowie sa w posiada-
niu informacji dotyczacych funkcjonowania spotki, ale nie musza zna¢ zamierzen
akcjonariuszy, strategii prowadzonej przez nich polityki inwestycyjnej.

Kolejne zalozenie méwi o ograniczonej racjonalnosci pryncypata oraz agen-
ta. Wynika to z posiadania niepelnej informacji kazdej ze stron, a co za tym
idzie, zarowno agent, jak i pryncypat nie moga przeanalizowac wszystkich spo-

19 F. Allen, M. Zhao, The Corporate Governance Model of Japan: Shareholders Are Not
Rulers,http://finance.wharton.upenn.edu/~allenf/download/Vita/Japan-Corporate-Governance.
pdf[19.11.2013].

20 A. Shleifer, R. Wishny, A survey of corporate governance, ,,Journal of Finance” 1997,
nr 52(2).
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sobow dziatania w danej sytuacji. Kierujac si¢ ograniczona racjonalnoscia, agent
i pryncypal nie sg w stanie podja¢ optymalnych decyzji, zatem podejmuja decyzje
adekwatne do posiadanych przez nich informacji. Pojgcie ograniczonej racjonal-
nosci wprowadzil Herbert A. Simon?!, ktéry zauwazyl, ze postgpowanie ludzkie
jest jedynie intencjonalnie racjonalne, ale ze wzgl¢du na naturalne cechy cztowie-
ka zawsze bedzie miato charakter ograniczony??.

W trzecim zalozeniu zwraca si¢ uwage na oportunistyczne zachowania
agenta, czyli zachowania, ktore sprzyjaja realizacji wtasnych, prywatnych inte-
resOw, a nie intereséw pryncypata, do realizacji ktérych agent si¢ zobowiazat?>.
Do takich zachowan mozna zaliczy¢: zatrudnienie znajomych oraz rodziny,
wytwarzanie wysokich kosztow reprezentacji, czerpanie prywatnych korzysci
z zawieranych umow. Naleza tutaj takze zachowania menedzerdw, ktérzy daza
do osiagnigcia najwyzszego kursu w terminie realizacji opcji, ktorzy wynagra-
dzani sa opcjami na nabycie akcji spotki za okreslong ceng. Osiagnigty zysk
moze by¢ efektem zamrozenia inwestycji, z ktérych korzysci przypadatyby
dopiero na dalsze okresy, po sprzedazy przez menedzerow akcji nabytych po
cenie nizszej od rynkowej?. Oportunistyczne zachowania menedzeréw wyni-
kaja z%°:

— ukrytej informacji — akcjonariusze nie maja dostgpu do informacji posiada-
nych przez menedzerow,

— ukrytego dziatania — akcjonariusze nie sa w stanie kontrolowa¢ dziatan me-
nedzerow.

Przedmiotem analiz w relacji agencji pomigdzy pryncypatem a agentem jest
problem nawiazujacy do konfliktu interesow pomig¢dzy tymi podmiotami. Gtow-
nymi zrédtami tego konfliktu sa?°:

— roznice w podejsciu do ryzyka — agent przy ocenie ryzyka kieruje si¢ po-
siadana wiedza 1 doswiadczeniem, reaguje na ryzyko, podejmujac okreslone
dzialania w spolce, np. poprzez zréznicowanie jej dziatalnosci; wlasciciel reaguje
na ryzyko poprzez podejmowanie dzialan poza korporacja, np. dywersyfikacje
wiasnego portfela udziatow w réznych korporacjach,

2l H.A. Simon, Administrative Behavior, wyd. 2, Macmillan, Nowy Jork 1961, 1976, wyd.
pol. Dzialanie administracji, PWN, Warszawa 1976.

22 C. Klimkowski, Znaczenie zatozen behawioralnych ekonomii, ,,Ekonomista” 2002, nr 6.

23 K.M. Eisenhardt, Agency theory: An assesment and review, ,,Academy Management Re-
view” 1989, t. 14, nr 1, s. 64-65.

24 1. Postuta, Nadzér korporacyjny w spétkach Skarbu Panstwa, w: Lad korporacyjny.
Podreczniki akademickie, red. D. Dobija, 1. Kotadkiewicz, Warszawa 2011, s. 44.

25 A. Stomka-Golebiowska, Corporate Governance. Banki na strazy efektywnosci przedsie-
biorstw, CeDeWu, Warszawa 2006, s. 40.

26 1. Postuta, Nadzor korporacyjny w spétkach Skarbu Panstwa, w: Lad korporacyjny...,
op. cit., s. 63-64.
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—ro6zne horyzonty dziatania — interesy wilascicieli nie maja ograniczenia cza-
sowego, natomiast prywatne interesy menedzerow sa ograniczone do czasu, w ja-
kim pracuja oni dla korporacji®’;

— sktonno$¢ menedzera do podjecia dziatania — menedzer zawsze bedzie
podejmowatl takie dziatania, ktore wymagaja od niego mniejszego wysitku lub
z ktorych to podejmuje osobiste korzysci.

Cele menedzeréw spotki oraz kierunki inwestycji nie zawsze sa zgodne z ce-
lami akcjonariuszy, dlatego tez przychody z zainwestowanego kapitalu moga
by¢ nizsze. W relacji agencji wystepuja dwie gtowne trudnosci spowodowane
niepelna i niesymetryczng informacja pomigdzy pryncypalem a agentem oraz
wynikajaca z tego niepewnoscia. Pryncypal w warunkach niepewnosci nie moze
by¢ pewien, czy agent dysponuje wlasciwymi kwalifikacjami do realizacji jego
intereséw. Co wigcej, pryncypat nie moze by¢ pewien, czy agent dotozyt wszel-
kich staran, jakie sa konieczne do wykonania danego zadania?®.

Teoria agencji pociaga za soba koszty, ktére moga by¢ zwiazane z niechecia
menedzeréw do podjecia ryzyka, niechgcia podjgcia okreslonych dziatan oraz
ograniczonym horyzontem dziatania. Koszty agencji moga odnosi¢ si¢ do stra-
tegii spotki, objawiajac si¢ przesadnym inwestowaniem, budowa imperiow czy
umieszczaniem nadwyzki $rodkéw finansowych w inwestycjach o niskiej sto-
pie zwrotu, w sytuacji gdy na rynku nie ma projektow o dostatecznie wysokiej
warto$ci biezacej?’. Do kosztow agencji zalicza sie: koszty monitoringu, koszty
systemdéw motywacyjnych taczacych interesy agentdw i pryncypata oraz koszty
zachowan agentow dzialajacych niezgodnie z interesem pryncypata.

Koszty teorii agencji moga by¢ minimalizowane poprzez rozwiazania wys-
tepujace w dwoch nurtach: pozytywnym oraz relacji pryncypat — agent3?. Nurt
pozytywny wskazuje, ze rozwiazanie problemu agencji jest mozliwe poprzez
wprowadzenie instrumentéw nadzoru dziatan menedzerdéw oraz przez kon-
strukcj¢ kontraktu pomigdzy pryncypatem a agentem opartego na wynikach.
Kontrakt taki zblizalby preferencje pryncypala i agenta, poniewaz korzysci
obu stron sa uzaleznione od tych samych dzialan, a wigc agent bedzie bardziej
sktonny zachowywac si¢ adekwatnie do interesow pryncypata. Drugi nurt kon-
centruje si¢ na tworzeniu optymalnych kontraktéw migdzy stronami. Za punkt
wyjscia nalezy tu przyjac zatozenie, ze agent ze wzgledu na lokowanie swoich
aktywow w spolce, w ktorej jest zatrudniony, wykazuje wigksza awersje do

27 Recent Advances in Corporate Finance, red. E. Altman, M.G. Subrahmanyam, Homewood
1985, 5. 94.

28 K.M. Eisenhardt, op. cit., s. 59-63.

29 M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w spotkach gietdowych, Oficyna Wydaw-
nicza SGH, Warszawa 2007, s. 74.

30 K. M. Eisenhardt, op. cit, s. 59-63.
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ryzyka niz pryncypat, ktory swoje ryzyko rozktada poprzez dywersyfikacje
portfela aktywow?!. Moga mie¢ tu miejsce dwie sytuacje. W pierwszej pryn-
cypat posiada petna informacje dotyczaca wysitkow, jakie podejmowane sa
przez agenta. Zatem efektywny kontrakt powinien by¢ oparty na obserwacji
zachowan agenta. Druga sytuacja ma miejsce, gdy pryncypat nie jest w stanie
przyjrze¢ si¢ zachowaniom agenta. Ze wzgledu na rozbieznos$¢ celow obu stron
moze wystapi¢ zagrozenie podjecia przez agenta dzialan nieefektywnych dla
akcjonariusza. Problem ten moze by¢ okreslony jako moralne ryzyko lub nega-
tywna selekcja. Ryzyko moralne powstaje w sytuacji, kiedy dzialania agenta sa
sprzeczne z zawartym kontraktem. Do negatywnej selekcji dochodzi w sytu-
acji, gdy akcjonariusz nie jest w stanie zweryfikowac¢ kwalifikacji oraz wiedzy
agenta.

W sytuacji niemoznosci konstrukcji kontraktow kompletnych menedzerowie
podejmuja decyzje w sytuacjach, ktore nie sa objgte kontraktem, decyzje te nie
musza pokrywac si¢ z interesami wlascicieli. Akcjonariusze za§ moga domagac
si¢ roszczen rezydualnych, sa to roszczenia, ktore mozna realizowac dopiero po
splacie pozostatych zobowiazan przedsigbiorcy. Sytuacja taka ma miejsce, po-
niewaz to akcjonariusze ponosza ryzyko rezydualne, ktore pozostaje po podjeciu
wszystkich mozliwych 1 oplacalnych krokow zmierzajacych do unikania ryzyka,
kontrolowania go czy transferu®’. Akcjonariuszom w duzym stopniu powinno
zaleze¢ do najefektywniejszego wykorzystywania zasobdw, jakimi dysponuje
spotka, jednak to nie zawsze jest zgodne z prywatnym interesem menedzerow>>.
Poniewaz w korporacji nie ma mozliwosci konstrukeji kontraktu kompletnego,
nalezy wprowadza¢ mechanizmy nadzoru korporacyjnego, ktore umozliwia roz-
strzyganie konfliktow rezydualnych bgdacych mechanizmami nadzoru nad me-

nedzerami’*,

4. Poziomy nadzor korporacyjny:
poskromienie akcjonariusza dominujacego

W kazdej funkcjonujacej spotce na rynku dochodzi do krzyzowania sig ce-
16w spolecznych, gospodarczych i jednostkowych, ktore dotycza poszczegodlnych
grup interesariuszy tworzacych zarowno wewngtrzne struktury spotki, jak i jej

31 M. Jerzemowska, op. cit., s. 39.

32 1. Postuta, op. cit., s. 65.

3 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the firm. Managerial behaviour, agency costs and
ownership structure, ,,Journal of Financial Economics” 1997, nr 3, s. 5.

34 Q. Hart, Corporate governance. Some theory and implications, ,,The Economic Journal”
1995, nr 105, s. 679.
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otoczenie®. Zgodnie z tym kryterium mozna wyrézni¢ nastepujace grupy inte-
resOw: wewngtrzne i zewngtrzne. Do pierwszej grupy zalicza sig: kierownictwo,
pracownikow, zwiazki zawodowe. W drugiej grupie mozna wyroznic: dostaw-
cow, odbiorcow, kredytodawcow, konkurentow, inwestorow oraz akcjonariuszy
wigkszo$ciowych i mniejszo$ciowych.

By spoétka osiagneta sukces poprzez budowanie polityki strategicznej, powin-
na wzia¢ pod uwagg katalog priorytetow, ktory uwzgledni charakter gospodarki,
obowiazujace normy prawne, system nagradzania i motywowania pracownikow,
strukture akcjonariatu oraz mozliwo$¢ sprawowania nadzoru’’. Z badan przepro-
wadzonych przez J. Jezaka i L. Bohdanowicza wynika, ze najwigkszym wptywem
na decyzje podejmowane przez zarzad spotki dysponujq kapitalodawcy, w szcze-
godlnosci akcjonariusze wigkszosciowi. Posiadaja oni silniejsza pozycje z powo-
du zaangazowania znacznych zasobow kapitatowych, ktora moze prowadzié
do naduzy¢ kosztem pozostalych grup®®. Do najstabszej grupy mozna zaliczy¢
akcjonariuszy mniejszosciowych, ktérych dotyka zjawisko asymetrii informacji
lub racjonalnej apatii®®.

Ze wzgledu na duza liczbg podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie
spotki moze dochodzi¢ do konfliktéw migdzy np. interesem spéiki a akcjonaria-
tem wigkszo$ciowym i mniejszosciowym oraz bezposrednio migdzy nimi. Trze-
ba zaznaczy¢ takze, ze interes spotki nie powinien by¢ utozsamiany z interesem
akcjonariusza wigkszosciowego czy ochrong interesow akcjonariusza mniejszos-
ciowego, poniewaz obie grupy kieruja si¢ wlasnymi priorytetami, co nie zawsze
jest jednoznaczne z dobrem danej spoiki.

Relacje agencyjne w spotkach decyduja o pozycji akcjonariuszy mniejszos-
ciowych. Moga one wystepowac w formie wtasnosci rozproszonej oraz wlasnosci
skoncentrowanej (tabela 1).

Przy rozproszonej wtasnosci akcjonariusze posiadajacy niewielkie pakiety
akcji nie sa w stanie kontrolowa¢ decyzji menedzerdéw, wykorzystujac prawo
glosu na walnym zgromadzeniu. Z tego powodu menedzerowie za najwazniej-
sze uwazaja realizacje wlasnych intereséw kosztem intereséw akcjonariuszy*’.

35 J. Engelhard, Ekonomika przedsiebiorstw, CeDeWu.pl, Warszawa 2011, s. 31.

36 T. Golebiewski, Zarzqdzanie strategiczne. Planowanie i kontrola, Difin, Warszawa 2008,
s. 105.

37 1. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia $wiatowe oraz kierunki rozwoju, Wyd. C.H. Beck,
Warszawa 2010, s. 230.

38 J. Jezak, L. Bohdanowicz, Struktura i formy sprawowania wladzy w spétkach akcyjnych
w ocenie przewodniczqcych rad nadzorczych badanych spotek, w: Struktura i formy sprawowania
wladzy w spotkach kapitatowych, czg$¢ 11, rozdz. 2, Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2005, s. 102.

39 M. Cejmer, J. Napierala, T. Sojka, Corporate Governance, Wolters Kluwer Polska, Krakoéw
2006, s. 26.

40 W. Poptawski, Akcjonariusze mniejszosciowi i ich pozycja na rynku kapitatowym, ,,Orga-
nizacja i Kierowanie” 2003, nr 1, s. 59.
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Tabela 1. Rodzaj struktury wlasnosciowej a charakter relacji agencyjnych w spotkach

o Wiasnos¢
Wyszczegodlnienie
Rozproszona Skoncentrowana
Model nadzoru otwarty (outsider system) zamknigty (insider system)
korporacyjnego
Miejsce (kraj) Wielka Brytania, Stany wigkszo$¢ krajow Europy Zachodniej,
wystgpowania Zjednoczone, Australia np. Francja, Niemcy, Polska
Charakter relacji relacje agencyjne na linii: relacje agencyjne na linii: akcjonariusze
agencyjnych akcjonariusze — menedzerowie | mniejszosciowi — dominujacy akcjonariusz
(i lojalni wobec niego menedzerowie)

Zrodlo: A. Szewc-Rogalska, Kierunki ograniczania nieréwnosci wsrod akcjonariuszy spélek gietdo-
wych, w: Nierownosci spoleczne a wzrost gospodarczy. Gospodarka oparta na wiedzy, red. M.G. Wozniak,
Wyd. Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2007, z. 11, s. 581-590.

W warunkach skoncentrowanej wlasnosci problem ten pojawia si¢ na linii: do-
minujacy akcjonariusz — akcjonariusz mniejszosciowy. Jak wynika z badan, naj-
wyzsza sktonnos$¢ do przekazywania informacji wystepuje w spétkach z duzym
akcjonariatem wickszo$ciowym (niewielki udziat akcjonariatu rozproszonego)*..
Dominujacy akcjonariusz dysponuje o wiele lepszym od innych dostgpem do
informacji oraz mozliwo$cig obsadzania kluczowych stanowisk w spoélce, przez
co moze czerpaé prywatne korzysci z kontroli*?. W wyniku tego pozycja akcjo-
nariuszy mniejszosciowych w spélce jest zagrozona, w szczegélnosci gdy wys-
tepuje zwigkszanie si¢ rozdzielenia wtasnosci i kontroli poprzez wykorzystanie
przez akcjonariuszy dominujacych specjalnych mechanizmoéw prawnych, np. ak-
cji uprzywilejowanych co do gtosu. Akcjonariusze ci ze wzgledu na uprzywilejo-
wana pozycje w spotce osiagaja nieproporcjonalnie wigksze korzysci, niz wynika
to z przystugujacych im praw wiasnoéci®’. Przyczyna rozdzielenia wlasno$ci od
kontroli jest w tym wypadku znaczna liczba rozdrobnionych akcjonariuszy, kto-
rzy nie komunikuja si¢ migdzy soba, nie majac realnego wptywu na dziatania
podejmowane przez spotke**.

Prawa akcjonariuszy mniejszosciowych powinny by¢ chronione, zgodnie z za-
sada obowiazujaca w spotce akcyjnej, tj. zasada rzadow wigkszosci. Zasada ta wy-
nika z zagwarantowania spotce sprawniejszego podejmowania decyzji, co bytoby

41 A. Blajer-Golebiewska, Asymetria informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego a wyniki
ekonomiczne spotek gietdowych, ,Master of Business Administration” 2010, nr 3(104), s. 40.

42 L. Zingales, The value of the voting right. A study of the Milan stock exchange experience,
,,The Review of Financial Studies” 1994, nr 1, s. 125-148.

4 A. Szewc-Rogalska, Kierunki ograniczania nieréwnosci wsréd akcjonariuszy spolek giel-
dowych, w: Nierownosci spoteczne a wzrost gospodarczy. Gospodarka oparta na wiedzy, red.
M.G. Wozniak, Wyd. Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2007, z. 11.

44 J. Jezak, Struktura i formy sprawowania wltadzy w spétkach kapitatowych, Wyd. Uniwer-
sytetu Lodzkiego, £odz 2005, s. 20.
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niemozliwe w sytuacji kierowania si¢ zasada jednomys$lnoéci®®. Zasada ta chroni
interes spotki przed celowym blokowaniem przez poszczegolnych udziatowcow
podejmowania uchwal przy wymaganej jednomyslnosci. Patrzac z drugiej strony,
powoduje ona, ze akcjonariusz wigkszo$ciowy ma decydujacy wplyw narealizacjg
polityki prowadzonej przez spotke, realizujac przy tym wiasne interesy kosztem
akcjonariuszy mniejszosciowych. Akcjonariusze nie maja jednakowej pozycji, co
jest niezgodne z zapisem w kodeksie o jednakowym traktowaniu akcjonariuszy
w takich samych okolicznos$ciach. Tak wigc prawa, jakim podlegaja, zaleza od
dysponowanej przez nich liczby akcji. Mozna mowi¢ tu o zasadzie proporcjonal-
nosci, gdyz zakres praw jest uzalezniony od zaangazowanego kapitatu, jednak nie
moze to by¢ powodem do dyskryminowania drobnych akcjonariuszy.

Do form naruszen praw akcjonariuszy mniejszosciowych nalezy zaliczy¢:
ukrywanie przed nimi istotnych informacji, przejgcie kontroli nad spotka bez
wykupienia akcjonariuszy mniejszo$ciowych, zanizanie cen akcjonariuszom
mniejszosciowym po nabyciu pakietu kontrolnego podczas wykupu spoiki,
utrudnianie wykonywania praw akcjonariuszy mniejszosciowych poprzez zmia-
ny terminu walnego zgromadzenia, przesuwanie terminu obrad czy tez kwestio-
nowanie prawa glosu*.

Czerpanie osobistych korzysci przez dominujacych akcjonariuszy oraz naru-
szanie praw akcjonariuszy mniejszosciowych nosi nazwg tunelowania. Moze ono
przybiera¢ nastepujace formy*’:

— niekorzystne dla spotki ceny transferowe wigkszosciowy akcjonariusz
przenosi zasoby, jednoczesnie kontrolujac transakcje danej spotki z innymi pod-
miotami, ktore sa jego wlasnoscia,

— powigkszanie swojego udziatu w spotce poprzez emisje uprzywilejowane
rozwadniajace udzialy pozostatych akcjonariuszy,

— wykorzystywanie informacji poufnych podczas przeprowadzania transak-
cji finansowych,

— emisje akcji dla zaprzyjaznionych podmiotow,

— promowanie krewnych,

— preferowanie nadmiernego rozrostu korporacji, wigkszego niz wynikatoby
to z rachunku ekonomicznego.

Aby chroni¢ interesy akcjonariuszy mniejszosciowych nalezy okresli¢ whas-
ciwe ramy dzialania akcjonariatu wigkszosciowego*®. Sledzac przepisy zawarte

4 J. Okolski, D. Wajda, Rzqdy wiekszosci a ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych, ,,Prze-
glad Prawa Handlowego”, czerwiec 2005, s. 4-5.

4 M. Dzierzanowski, Ewolucja struktury wlasnosci i kontroli polskich korporacji — obraz
modelu polskiego rynku kapitatowego i systemu corporate governance, IBnGR, Gdansk 2002.

47 A. Shleifer, R. Vishny, op. cit., s. 737-783.

48 D. Wajda, Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych w kodeksie spétek handlowych, Wol-
ters Kluwer Polska, Warszawa 2007, s. 11.
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w kodeksie spotek handlowych dotyczace ochrony mniejszosciowych akcjona-
riuszy, mozna zauwazy¢, ze brak jest zasad, ktore chronilyby akcjonariuszy
mniejszosciowych, jednak istnieja zasady ograniczajace dziatania akcjona-
riuszy wigkszosciowych, co posrednio wptywa na akcjonariat mniejszoscio-
wy. Trzeba takze zwrdci¢ uwage, ze zapewnienie bezpieczefistwa interesow
akcjonariuszy mniejszosciowych nie powinno wptywac na interesy spotki oraz
interesy akcjonariuszy dominujacych. Pojedynczy akcjonariusz nie moze takze
naduzywac swoich uprawnien, ktore mogtyby utrudnia¢ prawidtowe funkcjo-
nowanie spoiki lub stuzy¢ do realizacji wtasnych korzy$ci majatkowych®.

Analizujac dostgpna literaturg, nalezy okresli¢ kierunki dziatan, ktore po-
zwola dazy¢ do poprawy intereséw oraz zwigkszenia praw akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych>?:

— polepszenie przejrzystosci informacyjnej spotek,

— stworzenie rynkowych mechanizméw majacych na celu poprawg standar-
dow nadzoru korporacyjnego w postaci kodeksow dobrych praktyk i rankingow,

— dostep akcjonariuszy mniejszosciowych do przejrzystych informacji doty-
czacych dominujacych akcjonariuszy i zarzadu, poziomu i sktadnikéw wynagro-
dzen menedzerow?!, struktury wlasnosci i kontroli,

— reforma prawa i stworzenie efektywnego mechanizmu jego egzekucji,

— mozliwos$¢ zaskarzania przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych uchwat wal-
nego zgromadzenia podjetych przez akcjonariuszy wigkszosciowych™?,

— opracowanie 1 wprowadzenie bardziej skutecznych systemow motywowania
organdéw spoltki do dbania o interesy akcjonariuszy poprzez wzrost efektywnosci
spotek, szczegdlnie w dtugim okresie. S. Rudolf i inni wskazuja, ze system ten
powinien zwigkszy¢ zaangazowanie rad w sprawy spotki i poprawi¢ jej efektyw-
nos$¢. W zwiazku z tym system premiowania powinien by¢ powiazany z okresem
kadencji czy tez warto$cig rynkowa spotki®® i powodowac:

— zwigkszenie efektywnosci funkcjonowania mechanizmow nadzoru korpo-
racyjnego,

— zwigkszenie aktywnosci akcjonariuszy, np. poprzez organizacje zrzeszaja-
ce akcjonariuszy indywidualnych,

— powotanie wyspecjalizowanych pelnomocnikéw reprezentujacych interesy
akcjonariuszy mniejszo$ciowych na walnym zgromadzeniu.

49 P. Tamowicz, M. Dierzanowski, Wiasnos$¢ i kontrola polskich korporacji. Ewolucja struk-
tur wlasnosciowo-kontrolnych, IBnGR, Gdansk 2002, s. 4.

30" A. Szewc-Rogalska, op. cit, s. 584-588.

51 P. Urbanek, Wynagrodzenia menedzeréw a transparentno$é informacji — zalecenia i prak-
tyka, s. 103-122, w: Ekonomiczne i spoleczne problemy nadzoru korporacyjnego, red. S. Rudolf,
Wyd. Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dZ 2004.

32 J. Okolski, D. Wajda, op. cit., s. 4-9.

33 S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzor korporacyjny, PWE, Warsza-
wa 2002, s. 225.
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Mozna takze ograniczy¢ swobodg realizowania przez menedzeréw prywat-
nych celow oraz ograniczy¢ podejmowanie dziatan niezgodnych z interesem
przedsigbiorstwa. Do mechanizméw takich naleza: bezposredni nadzér spra-
wowany przez aktywnych wilascicieli, system wynagradzania menedzerdéw oraz
informacje ptynace z rynku kapitalowego. Wyniki badan wykazaly, ze w pry-
watnych przedsigbiorstwach rozwiazanie probleméw nadzoru korporacyjnego
w wigkszosci zalezy od mozliwosci zastapienia mniej skutecznych menedzerow
innymi, a nie od bodzcow, za pomoca ktorych wilasciciele moga motywowaé me-
nedzeroéw do pozadanych zachowan®.

5. Zakonczenie

Zasady nadzoru korporacyjnego maja za zadanie fagodzenie konfliktow intere-
sow, jakie powstaja migdzy interesami akcjonariuszy a interesami spotki, a takze
pomigdzy akcjonariuszami mniejszosciowymi i akcjonariuszami wigkszo$ciowy-
mi. Istotne jest, aby wszystkie grupy zaangazowane w funkcjonowanie spotki
wspoldziataty ze soba, realizujac przyjeta przez spotke strategie. Dlatego niezmier-
nie wazne jest znalezienie kompromisu pomigdzy interesami wszystkich grup
w celu prawidlowego funkcjonowania spotki i wypracowania przyjaznych relacji
pomiedzy poszczegolnymi grupami. Analiza probleméw dotyczacych nadzoru kor-
poracyjnego wykazata niedostateczna ochrong interesariuszy oraz nieprzestrzega-
nie praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ktorzy nie sa w stanie wpltynac¢ na losy
danej spotki. Analiza definicji nadzoru korporacyjnego dowiodta niejednoznacz-
nosci rozumienia tego pojgcia. Jednym z wyzwan dla badawczy problemu nadzoru
korporacyjnego jest stworzenie oraz rozwdj wlasciwych ram koncepcyjnych nadzo-
ru korporacyjnego, ktére beda w stanie zapewnié¢ uzyskanie korzysci wynikajacych
z bezposredniego monitorowania spotek przez akcjonariuszy, skuteczne przeciw-
dzialanie uzyskiwaniu przez akcjonariuszy nadmiernych korzysci kosztem pozo-
statych grup udziatowych spotki oraz ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych.
Dziatania te moga dotyczy¢ poprawy przejrzystosci informacyjnej spotek, poprawy
mechanizmdéw nadzoru korporacyjnego czy tez reformy istniejacego prawa.
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A Study of the Fundamental Problems
of Corporate Governance

Summary. In recent years, interest in corporate governance has been increasing worldwide.
This is mainly due to a large number of irregularities in the performance of business organiza-
tions, and to the inefficient exercise of corporate governance. An important goal of governance is
to ensure the company’s effectiveness by protecting investors and stakeholders, and by addressing
abuses by any of the major shareholders or managers. This article discusses the problems arising in
the relations between shareholders and senior executives as well as among the shareholders them-
selves. It also highlights differences between the definitions of corporate governance provided by
specific authors.

Keywords: corporate governance, agency costs, minority shareholder, managers
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Warunki przejecia wlasnych udzialow i akeji
przez spolki kapitalowe dla potrzeb
ich umorzenia

Streszczenie. Kapitaty pelnia szczegolna role w jednostce, bedac zrodlem finansowania jej
aktywow. Konieczno$¢ ich zwrotu implikuje podziat na kapitaty wlasne, wystepujace tradycyjnie
w postaci instrumentow kapitatowych, zaangazowane w jednostce bezterminowo i kapitaty obce,
rozumiane jako zobowiazania wymagajace splaty w okre$lonym czasie!. Co do zasady wiasne
instrumenty kapitalowe nie sa przedmiotem transakcji pomigdzy spotka a jej wlascicielami. Re-
gulacje prawne wielu panstw coraz czgsciej jednak przewiduja odstepstwa od tej reguty, dajac
mozliwo$¢ przeprowadzenia takiej operacji w $cisle okreslonych sytuacjach. Jedna z nich jest
umorzenie.

Slowa kluczowe: umorzenie, kapital wlasny, instrumenty finansowe, udzialy, akcje, udzia-
towcy, akcjonariusze

1. Wstep

»Bezzwrotny” charakter wlasnych zrodet finansowania majatku oznacza dla
przedsigbiorstwa bezpieczenstwo prowadzenia konkretnej dziatalnosci gospo-
darczej, zwlaszcza w poczatkowej fazie jego istnienia. W dalszej kolejnosci wy-
pracowany zysk zwigksza poziom kapitatu wlasnego, a rosnacy stopien zaufania
wierzycieli do podmiotu poprawia perspektywy wykorzystania zrodet finanso-
wania pochodzacych spoza jednostki.

I Por. ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, tekst. jedn. Dz.U. 22013 r., poz. 330.
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Rozmiary kapitalu wlasnego moga podlega¢ wahaniom — zaréwno zwigksze-
niom, jak i zmniejszeniom. Po stronie zmniejszen dopuszczona prawnie mozli-
woscia jest umorzenie wlasnych udziatow (akeji) w okreslonych warunkach.

Celem artykutu byto omdéwienie obowiazujacych przepisow prawa w zakresie
warunkow nabycia wlasnych udziatow i akcji przez spotki kapitatowe dla potrzeb
ich umorzenia. Pokazano takze sposoby ewidencji tego faktu w ksiggach rachun-
kowych jednostki.

Glowna tezg artykutu stanowi stwierdzenie, ze zabieg umorzenia instrumen-
tow kapitatowych o charakterze wtasnosciowym prowadzi do ustalenia nowego
poziomu rownowagi pomigdzy zasobami przedsigbiorstwa i zrédtami ich pocho-
dzenia, urealnienia warto$ci kapitatu wlasnego i jego sktadowych. W dalszej per-
spektywie unicestwienie objetych udziatow (akcji) moze korzystnie oddziatywaé
na jego wysokosc¢, zwlaszcza w odniesieniu do spolek gietdowych.

2. Pojecie instrumentow kapitalowych
i przestanki ich nabycia

Kategoria instrumentéw kapitalowych pojawia si¢ w ustawie o rachunko-
wosci. I tak na mocy art. 3 ust. 1 pkt 26 przez instrumenty kapitatowe rozumie
si¢ kontrakty okreslajace prawo do majatku spotki, pozostatego po zaspokojeniu
lub zabezpieczeniu wszystkich wierzycieli, a takze zobowiazanie si¢ jednostki
do wyemitowania lub dostarczenia wiasnych instrumentoéw kapitatowych?. Wy-
nika stad, ze instrumenty kapitalowe sa $wiadectwem (dowodem) pozyskania
przez whascicieli kapitatu praw do cze¢sci majatku spotki, w sytuacji gdy roszcze-
nia wierzycieli zostana zabezpieczone®. Po$wiadczaja tez ,,transfer” wiasno$ci
kapitatu poza krag dotychczasowych udzialowcow®.

Uzyty atrybut ,,wlasny” na okreslenie instrumentu kapitalowego ma oznaczac
przejecie wydanych przez sama spotke udziatow i (lub) akcji z rak ich posiada-
czy. W tym sensie spotka staje si¢ niejako dtuznikiem wobec swoich wspolnikow
badz akcjonariuszy.

2 Por. ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowoéci, tekst jedn. Dz.U. z 2013 1., poz. 330.

3 W literaturze rachunkowo$ci mowa o aktywach netto odpowiadajacych warto$ciowo kapi-
tatlowi wlasnemu, zob. art. 3 ust. 1 pkt 29 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, tekst
jedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 330.

4 Zgodnie z OS31 pkt b instrumentem kapitatowym jest wbudowana opcja zamiany zobowia-
zania na udziaty/akcje wlasne emitenta, zob. rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE) nr 1126/
2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci
zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.Urz. UE
29.11.2008, L. 320/193, www.finanse.mf.gov.pl/documents/764034/1002221/20120911_30_rozpo-
rzadzenie 1126.2008.pdf [12.11.2013].
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Informacjg¢ o nabyciu akcji (udziatéw) wlasnych mozna odnalez¢ w elemen-
tach sprawozdania finansowego. I tak zgodnie z art. 49 ust. 2 pkt 5 ustawy o ra-
chunkowosci sprawozdanie z dziatalnos$ci jednostki powinno obejmowac istotne
informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej, w tym oceng uzyskiwa-
nych efektow oraz wskazanie czynnikow ryzyka i opis zagrozefi, m.in. informa-
cje o nabyciu udzialéw (akcji) wlasnych, a w szczegolnosci celu ich nabycia’.

Podobne uregulowania wprowadzaja standardy migdzynarodowe. I tak na
mocy MSR 1 § 76 jednostka powinna ujawni¢ dla kazdej grupy kapitatu podstawo-
wego udzialy/akcje wlasne jednostki pozostajace w jej posiadaniu lub w posiadaniu
jednostek zaleznych lub stowarzyszonych w bilansie lub w informacji dodatkowe;j°.

Zakres wyjatkow 1 towarzyszacych im wymogoéw w odniesieniu do proce-
dury nabywania wlasnych instrumentéw kapitalowych zdaje si¢ uzalezniony od
skali prowadzonej dziatalnosci.

Schemat 1. Cele nabycia instrumentow kapitalowych w spétce z 0.0. i spotce akcyjnej
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie art. 200 § 1, art. 362 § 1 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r.
Kodeks spotek handlowych, tekst jedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 1030.

W spélce z ograniczona odpowiedzialno$cia mamy trzy wyjatki od zakazu
nabywania i przyjmowania w zastaw wtasnych udziatow przez spotke lub spotke

5 Por. ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, tekst jedn. Dz.U. z 2013 ., poz. 330.

6 Zob. szerzej na ten temat: rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE) nr 1126/2008 z dnia
3 listopada 2008 r. przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie
z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.Urz. UE 29.11.2008,
L. 320/14, www.finanse.mf.gov.pl/documents/764034/1002221/20120911 30 rozporzadzenie 1126.
2008.pdf [12.11.2013].
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zalezna. W przypadku spotki akcyjnej zakres wytaczen od zakazu obejmowania
wilasnych instrumentow kapitalowych ulega rozszerzeniu.

Cele nabycia instrumentoéw kapitalowych w spdlce z ograniczona odpowie-
dzialnoscia i spotce akcyjnej ujawnia schemat 1.

Wynika stad, ze wspolny horyzont przejgcia papieréw wartosciowych w obu
typach spotek wytyczaja umorzenie, nabycie w drodze egzekucji dla zaspoko-
jenia roszczen spotki, ktorych nie mozna zaspokoi¢ w inny sposob z majatku
wspolnika i/lub akcjonariusza, oraz inne okolicznoéci przewidziane w ustawie’.
W pozostatych przypadkach mowa o warunkach przejgcia akeji wlasnych w spot-

kach akcyjnych.

2.1. Szczegolne uwarunkowania nabycia akcji wlasnych

Kodeks spotek handlowych wprowadza dodatkowe obostrzenia towarzysza-
ce nabyciu akcji wlasnych. Stad w sytuacji odptatnego pozyskania akcji przez
spotke ze wzgledow prewencyjnych, majacych ustrzec ja przed negatywnymi
zjawiskami w przysztosci, w przypadku zaoferowania ich obecnym lub bylym
pracownikom oraz nabycia akcji na podstawie 1 w granicach upowaznienia udzie-
lonego przez walne zgromadzenie oczekuje sie, ze®:

Schemat 2. Specyfika nabycia akcji wlasnych w niektorych przypadkach
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie art. 362 § 2 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek

handlowych, tekst jedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 1030.

7 Na schemacie 1 cele wspolne zapisano w prostokatach oznaczonych ciagla linia.

8 Por. art. 362 § 2 ustawy z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, tekst jedn.

Dz.U. 22013 r.,, poz. 1030.
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1) nabyte akcje zostaly w pelni pokryte,

2) faczna warto$¢ nominalna nabytych akcji nie przekracza 20% kapitatu za-
ktadowego spotki, uwzgledniajac w tym rowniez warto$¢ nominalna pozostatych
akcji whasnych, ktore nie zostaly przez spotke zbyte,

3) taczna cena nabycia akcji wlasnych, powigkszona o koszty ich nabycia, nie
jest wyzsza od kapitatu rezerwowego utworzonego w tym celu.

Jak wida¢, nabycie akcji wlasnych w wyzej wymienionych okolicznos$ciach
wymaga utworzenia kapitatu rezerwowego’. Jego wysoko$¢ nie moze by¢ nizsza
od ceny nabycia akcji wlasnych!. Sytuacje te prezentuje schemat 2.

3. Pojecie i procedura umorzenia
wlasnych instrumentow kapitalowych
W razie przekroczenia terminow ustawowych

Przejete przez spotke udzialy lub akcje moga ulec umorzeniu. Umorzenie
papieréw warto$ciowych oznacza unicestwienie praw wynikajacych z posiada-
nia instrumentéw kapitatlowych jednostki bez uniewaznienia tresci samego do-
kumentu. Fizyczne unicestwienie wiaze si¢ z uniemozliwieniem ich ponownego
wprowadzenia do obiegu'l.

Majac na wzgledzie charakter umorzenia udziatéw (akcji), mozna dokonac
podziatu na dobrowolne, przymusowe i warunkowe. Typologi¢ umorzenia ujaw-
nia schemat 3.

Schemat 3. Rodzaje umorzenia udziatow (akcji) w spotkach kapitatowych

| Umorzenie udzialéw (akcji) |

v v v

| dobrowolne | | przymusowe | | warunkowe |
za zgoda wspolnika bez zgody wspolnika po wystapieniu
(akcjonariusza) (akcjonariusza) okreslonych zdarzen

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie art. 199 § 114 oraz art. 359 § 11 6 ustawy z dnia 15 wrzeénia
2000 r. Kodeks spotek handlowych, tekst jedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 1030.

9 Takie podejécie wydaje si¢ podyktowane troska o to, aby nie ulegt uszczupleniu kapitat
wlasny zgromadzony w innych celach niz dla potrzeb umorzenia.

10 Por. D. Kania, E. Dreliszak, Zestawienie zmian w kapitale wtasnym, ODDK, Gdansk 2003,
s. 30.

I Por. M. Mucharski, Umorzenie akcji — jakie sq przyczyny i skutki?, http://prawo.money.pl/
aktualnosci/okiem-eksperta/artykul/umorzenie;akcji;-;jakie;sa;przyczyny;i;skutki, 105,0,698985.
html [6.11.2013].
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Umorzenie dobrowolne odbywa si¢ za zgoda wspolnika (akcjonariusza),
przymusowe dokonuje si¢ bez jego akceptacji, a umorzenie warunkowe nastgpuje
z chwila wystapienia okreslonych zdarzen. To ostatnie nabiera cech umorzenia
przymusowego!2. Oprécz umorzenia przymusowego kodeks spotek handlowych
dopuszcza rowniez mozliwo$¢ wykluczenia wspolnika ze spotkil>.

Umorzenie instrumentdéw kapitalowych wiaze si¢ co do zasady z obnize-
niem kapitatu zaktadowego. Tak jest w spotce z ograniczona odpowiedzialnoscia
i spotce akcyjnej. W spoélce z 0.0. umorzenia udziatlow moze dokonac si¢ z kwoty
czystego zysku'4.

Umorzenie wlasnych udziatow i akcji droga obnizenia kapitatu zaktadowego
spotek kapitalowych wymaga ogloszenia poprzez wezwanie ich wierzycieli do
whiesienia sprzeciwu (lub roszczen)!® w terminie trzech miesiecy, liczac od dnia
ogloszenia, jezeli nie zgadzaja si¢ na jego obnizenie'®.

Z instytucja umorzenia wiaze si¢ $cisle zagadnienie horyzontu czasowego
zbycia instrumentow kapitatowych nabytych w okre§lonych okolicznosciach.
Prawo przewiduje, ze w razie niedotrzymania wymienionych termindéw instru-
menty kapitalowe winny zosta¢ umorzone.

Schemat 4. Procedura zbycia wlasnych udziatéw nabytych
w drodze egzekucji przez spotke z o.o.
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie art. 200 § 2 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek
handlowych, tekst jedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 1030.

12 Przymusowy tryb umorzenia wlasnych instrumentéw kapitalowych wiaze si¢ z wyptata
wynagrodzenia ich wlascicielom.

13 Zob. art. 266-269 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, tekst
jedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 1030.

14 To jest bez obnizenia kapitatu zaktadowego, zob. art. 199 § 61 7; art. 360 § 1 ustawy z dnia
15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, tekst jedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 1030.

15 W stosunku do sp6tki akcyjne;j.

16 Zob. odstepstwa od wymogu ogloszenia o umorzeniu udziatéw i akcji droga obniZenia
kapitatu zaktadowego, art. 264 § 2; art. 360 § 2 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek
handlowych, tekst jedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 1030.



71

Warunki przejecia wtasnych udziatow i akcji przez spotki kapitatowe...

W odniesieniu do sp6iki z 0.0. chodzi o udziaty nabyte w drodze egzeku-
cji celem zaspokojenia roszczen spotki z majatku wspodlnika. Jesli nie zostana
one zbyte w ciagu roku od dnia ich nabycia, podlegaja umorzeniu, o ile do
czasu ich ,,zagospodarowania” utworzono (zablokowano) specjalny kapitat re-
zerwowy odpowiadajacy warto$ci nabycia udzialow wilasnych!”. Pokazuje to
schemat 4.

Schemat 5. Terminarz zbycia nabytych akcji wtasnych w spotce akcyjnej
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie art. 363 § 3, 4 i 5 ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks
spotek handlowych, tekst jedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 1030.

W spotce akcyjnej mamy do czynienia z akcjami nabytymi w celu zaofero-
wania ich obecnym lub bytym pracownikom, nabytymi z naruszeniem przepisow
o nabyciu akcji wlasnych oraz w tzw. pozostatych przypadkach. Terminarz zbycia
tych akcji zilustrowano na schemacie 5.

17 Por. Z. Fedak, Zasady wyceny aktywow i pasywow bilansu oraz ustalania wyniku finan-
sowego, ,,Rachunkowo$¢” 2005: Zamkniecie roku 2005 (wydanie specjalne), s. 107 i rozwazania
dotyczace szczegdlnych uwarunkowan nabycia akcji wlasnych, podrozdziat 1.1.
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4. Zasady ewidencji ksiggowej udzialow (akcji) wlasnych

Zgodnie z MSR 32, Instrumenty finansowe: ujawnianie i prezentacja”, jesli
jednostka nabywa wlasne instrumenty kapitalowe, to instrumenty te (nabyte
udziaty/akcje wtasne) odejmuje si¢ od kapitatu whasnego. Nabycie, sprzedaz,
emisja lub unicestwienie wlasnych instrumentéw kapitalowych przez jednostke
nie powoduje ujgcia w wyniku finansowym jednostki zadnych zyskow lub strat.
Kwoty otrzymane lub zaptacone ujmuje si¢ bezposrednio w kapitale wlasnym's.

W ,,Objasnieniu stosowania”, bedacym zatacznikiem do MSR 32 , Instru-
menty finansowe: ujawnianie i prezentacja”, czytamy, ze wiasnych instru-
mentow kapitatowych jednostki nie zalicza si¢ do aktywow finansowych, bez
wzgledu na przyczyng ich odkupienia. Podobnie ma si¢ rzecz w przypadku, gdy
jednostka posiada udziaty w kapitale wlasnym, dzialajac na rzecz innej osoby,
na przyktad instytucji finansowej, ktéora w imieniu klienta weszta w posiadanie
udzialow w kapitale wtasnym. Mowa wowczas o posrednictwie, w zwiazku
z ktérym posiadanych udziatéw/akcji wtasnych nie uwzglednia si¢ w bilansie
jednostki'®.

W nastepstwie zbycia udzialéw (akcji) wrasnych powstaja roznice pomiedzy?’:

1) wartoscia udziatéw (akcji) wprowadzonych do ksiag a cena ich sprzedazy,

2) wartos$cia udziatow (akeji) wprowadzonych do ksiag a ich wartos$cia nomi-
nalna podlegajaca umorzeniu.

W przypadku umorzenia akcji wlasnych dodatnig réznice miedzy ich war-
toscia nominalna a ceng nabycia nalezy odnie$¢ na kapitat zapasowy. Ujemna
roznice nalezy uja¢ jako zmniejszenie kapitatu zapasowego, a pozostaly czgs¢
ujemnej roznicy, przewyzszajaca kapital zapasowy, jako strat¢ z lat ubiegtych
i opisa¢ w informacji dodatkowej w sprawozdaniu finansowym za rok, w ktorym
nastapito obnizenie kapitatu zaktadowego?!.

18 Por. MSR 32 § 33 rozporzadzenia Komisji Europejskiej (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listo-
pada 2008 r. przyjmujace okre$lone migdzynarodowe standardy rachunkowos$ci zgodnie z roz-
porzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.Urz. UE 29.11.2008,
L. 320/185, www.finanse.mf.gov.pl/documents/764034/1002221/20120911_30_rozporzadzenie 11
26.2008.pdf [12.11.2013]; zob. tez: Rachunkowos¢ i plan kont dla spotek kapitatowych po zmianie
ustawy o rachunkowosci i kodeksu spotek kapitalowych, red. E. Jakubczyk-Caty, Difin, Warszawa
2001, s. 12911 133.

19 Por. OS 36, rozporzadzenia Komisji Europejskiej (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada
2008 . przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadze-
niem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.Urz. UE 29.11.2008, L. 320/193,
www.finanse.mf.gov.pl/documents/764034/1002221/20120911 30 rozporzadzenie 1126.2008.pdf
[12.11.2013].

20 Por. Sprawozdanie finansowe wedtug polskich i miedzynarodowych standardéw rachun-
kowosci, red. G.K. Swiderska, W. Wiectaw, Difin, Warszawa 2012, s. 391.

2l Zob. art. 36a ust. 2 ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci, tekst jedn. Dz.U.
7 2013 r., poz. 330.
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Na mocy art. 36a ust. 3 przepisy o umorzeniu akcji wlasnych maja zasto-
sowanie rowniez do umorzenia udziatow wiasnych spotki z ograniczona odpo-
wiedzialno$cia. Wyjatkiem jest umorzenie udziatléw bez dokonywania obnizenia
kapitatu zaktadowego w przypadku nabycia udziatow w drodze egzekucji. Wow-
czas ich warto$¢ wedlug ceny nabycia nalezy uja¢ jako zmniejszenie kapitatu
rezerwowego utworzonego w celu umorzenia®?.

Przyktad 1. Ewidencja umorzen udziatéw wlasnych w spotce z o.0.

Firma ALFA Sp. z 0.0. w biezacym roku nabyta wtasne udzialy w liczbie 20 sztuk o warto-
$ci nominalnej 200 zt kazdy i cenie nabycia wedtug ich wartosci ksiggowej 250 zt kazdy celem
ich umorzenia przymusowego, bez zgody wspolnika, droga zmniejszenia kapitatu zaktadowego
w wysokosci 2000 zt i zysku lat ubiegtych w kwocie 3000 zt.

Zaksiggowac¢ operacje gospodarcze zwigzane z umorzeniem udzialow.

Ewidencja ksiggowa

Rozliczenie wyniku
Dt Srodki trwale Ct Dt Kapital podstawowy Ct Dt finansowego Ct

Sp. 50 000 3a) 2 000 50 000 Sp. 1) 10 000 30 000 Sp.
2000 50000
Sk. 48 000

50 000 50 000

Kapital Rozrachunki
Dt Zapasowy Ct Dt  ze wspolnikami Ct Dt Udzialy wlasne Ct
3ba) 2 000 10 000 1) 5000 2) 5000 5000 3)
3bb) 1 000
3000 10 000
Sk. 7000
10 000 10 000

Legenda: 1) przeznaczenie czg$ci zysku lat ubiegtych na kapitat zapasowy — 10 000 zt; 2) nabycie udziatow
wiasnych w celu ich umorzenia po cenie nabycia wynoszacej 5000 zt (20 x 250); 3) powzigcie uchwaty o umo-
rzeniu kapitatu zaktadowego przez zarzad i dokonanie stosownego wpisu do krajowego rejestru sadowego:
a) warto$¢ nominalna umorzonych udzialéw wiasnych droga obnizenia kapitatu zaktadowego — 2000 zt
(20 x 200), ba) przeznaczenie czgsci kapitatu zapasowego na umorzenie udziatdéw wlasnych (warto$¢ nomi-
nalna) — 2000 z1, bb) nadwyzka ceny nabycia nad warto$cia nominalng udziatéw — 1000 zt (5000 — 4000).

Zrodto: Por. E. Dreliszak, D. Kania, Zestawienie zmian w kapitale wlasnym, ODDK, Gdansk 2003,
s. 138-139.

W spotce ALFA Sp. o.0. kapitat podstawowy w kwocie 50 000 zt stanowi
gtéwne zrédto finansowania aktywow trwatych. Ten element kapitatoéw wiasnych

22 Por. ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowoéci, tekst jedn. Dz.U. z 2013 r.,
poz 330; zob. schemat 4.
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ulega powiekszeniu o kapital zapasowy?* w wysokosci 10 000 zt otrzymany
z czg$ci zysku z lat ubieglych zatwierdzonego przez uprawnionego do badania
jednostki bieglego rewidenta.

Wskutek przymusowego charakteru umorzenia udzialdow powstaje obowia-
zek zaplaty wynagrodzenia ich dotychczasowym posiadaczom w wysokosci
ceny nabycia. Przy braku sprzeciwu ze strony wspolnikdw, na mocy stosowne;j
uchwaty, kapitat podstawowy i zapasowy ulegaja obnizeniu o warto$¢ nominalna
umorzonych udziatéw — kazdorazowo o 2000 z (op. 3a i 3ba). Dodatkowo kapi-
tat zapasowy zmniejsza réznica pomigdzy cena nabycia udziatéw podlegajacych
unicestwieniu a ich warto$cia nominalng w kwocie 1000 zt (op. 3bb). Ostatecznie
ulega urealnieniu wysokos¢ kapitalow wlasnych, wytyczajac nowy punkt réwno-
wagi pokrycia aktywow po stronie wlasnych zrddet finansowania.

Przyktad 2. Nabycie instrumentow kapitatowych w celu ich umorzenia w spotce akcyjnej

Firma BETA S.A. w biezacym roku nabyla akcje wlasne w liczbie 2000 sztuk serii C o war-
tosci nominalnej 10 zt kazda i cenie nabycia 15 zt kazda celem ich umorzenia z kapitatu zaktado-
wego réwnego 1 000 000 zt.

Dokona¢ stosownych ksiggowan zwiazanych z umorzeniem akcji.
Ewidencja ksieggowa

Rozliczenie wyniku
Dt Srodki trwale Ct Dt Kapital podstawowy Ct Dt finansowego Ct

Sp. 1 000 000 3a) 20 000 1 000 000 Sp. 1) 40 000 600 000 Sp.
20 000 1000 000
Sk. 980 000
1000000 1000 000
Kapital Rozrachunki
Dt Zapasowy Ct Dt zakcjonariuszami Ct Dt Akcje wlasne  Ct
3b) 10 000 40 000 1) 30000 2) 30000 30 000 3c)
10 000 40 000
Sk. 30 000
40 000 40 000

Legenda: 1) przeznaczenie czgsci zysku lat ubiegtych na kapitat zapasowy — 40 000 zt; 2) nabycie akcji
wiasnych w celu ich umorzenia po cenie nabycia wynoszacej 30 000 zt (15 x 2000); 3) powzigcie uchwaty
o umorzeniu kapitatu zaktadowego i dokonanie wpisu do krajowego rejestru sadowego: a) warto§¢ nominalna
umorzonych akeji whasnych — 20 000 zt (2000 x 10), b) réznica migdzy warto$cia nominalna a ceng nabycia —
10 000 zt, c) wartos¢ akeji w cenie nabycia jw.

Zrédto: Por. E. Dreliszak, D. Kania, Zestawienie zmian w kapitale wiasnym, ODDK, Gdansk 2003, s. 70-71.

23 Kapitat zapasowy uzyskany z przeniesienia zysku lat ubiegtych odgrywa tu rolg swoistego
,,bufora” zabezpieczajacego spotke przed nadmierng obnizka kapitatu podstawowego.
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W spoétce BETA S.A. kapital podstawowy wynoszacy 1 000 000 zt tradycyjnie
juz jest zrodtem finansowania $rodkow trwatych. Okoliczno$¢ nabycia akcji whas-
nych pociaga za soba zobowiazanie wobec ich wiascicieli rowne cenie nabycia.
Maja oni prawo wnie$¢ sprzeciw wobec uchwaty walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy, o ile nie zgadzaja si¢ na obnizenie kapitatu zaktadowego. W przypadku
jego braku kapitat podstawowy obniza si¢ o warto$¢ nominalng umorzonych akcji,
a kapital zapasowy o roznice pomigdzy ceng nabycia akcji a ich warto$cia nominal-
na?*. W rezultacie kapitat podstawowy zmniejsza sig 0 20 000 zt (op. 3a), a kapitat
zapasowy o 10 000 zt (op. 3b). Tak jak poprzednio, nowy poziom kapitatu wlasne-
go 1 jego sktadnikow zostaje ustalony. Co wigcej, zmniejszona wskutek wycofania
czgscei akeji podaz moze spowodowac wzrost ich kursu w przysztosci.

5. Zakonczenie

Aktualne rozwiazania kodeksu spotek handlowych zezwalaja w znacznym
stopniu na proceder nabywania wiasnych instrumentow kapitatlowych przez spot-
ki. W waskim zakresie dotyczy to spolek z ograniczong odpowiedzialnoscia.
W przypadku spotek akcyjnych wachlarz mozliwosci jest znacznie szerszy. Nie
oznacza to jednak catkowitej swobody postgpowania w przejmowaniu wiasnych
akcji. Wiele dopuszczonych prawnie rozwiazan obwarowanych jest bowiem do-
datkowymi wymogami, a kluczem wydaje si¢ imperatyw zaufania inwestoréw do
spotek notowanych na gietdzie papierow wartosciowych.

Jednym z gléwnych powodoéow przejecia wiasnych instrumentow kapitato-
wych jest ich umorzenie. Unicestwienie wlasnych udziatéw i akcji moze okazac
si¢ korzystne dla wiascicieli spotek. Dzigki liberalizacji przepiséw uzyskaty one
nowoczesny instrument zarzadzania swoimi finansami oraz, do pewnego stopnia,
narzedzie ksztattowania sktadu udziatowcow i/lub akcjonariuszy?>.

Unicestwienie wlasnych instrumentow kapitalowych moze stuzy¢ m.in. prze-
kazywaniu im wypracowanego zysku, zastgpujac w pewnym sensie wyplate dy-
widendy, optymalizacji struktury kapitalu, przekazywaniu informacji o dobrej
kondycji finansowej spoiki itp. W panstwach o rozwinigtych rynkach kapitato-
wych znaczenie procederu nabywania wtasnych akcji (udziatow) jest duze, powo-
li przybierajac na sile i w Polsce?®.

24 Podobnie jak w przyktadzie 1, kapitat zapasowy zdaje sie petni¢ funkcje ,,buforu” bezpie-
czenstwa minimalizujacego negatywne skutki obnizenia kapitatu podstawowego.

25 D. Dabrowski, Nabywanie akcji wlasnych przez spétke akcyjng, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2010, www.profinfo.pl/p,nabywanie-akcji-wlasnych-przez-spolke-akcyjna,40153259.
html [9.11.2013].

26 Por. ibidem.
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Terms and Conditions for the Acquisition of Own Shares
by Limited Liability Companies for the Purpose
of their Redemption

Summary. Owners’ equity plays a special role in any business, being a source of financing for
its assets. The repayment imperative is what implies the division of financing sources into equity
— traditionally taking the form of equity instruments which remain engaged in a business for an
indefinite term — and liabilities, which are perceived as accounts payable within a specified time
frame. As a rule, equity instruments are not subject to transactions between the company and its
shareholders. Legal regulations in many countries, however, increasingly often provide for excep-
tions from this rule, allowing such operations in specific circumstances. One such exception rela-
tes to the so called equity redemption. The paper sets out to discuss current legislation regarding
the acquisition of own shares by limited liability companies for the purpose of their redemption.
Furthermore, the options for posting such transactions in the company’s accounts are presented.

Keywords: redemption, owner’s equity, financial instruments, shares, stock, shareholders
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Wytyczne polityki zarzadzania
ryzykiem instrumentéw pochodnych
dla przykladowego przedsi¢biorstwa

Streszczenie. Pomimo wzrastajacego wplywu czynnikow ryzyka na dziatalno$¢ wspol-
czesnego przedsigbiorstwa, menedzerowie wykazuja niska $wiadomo$é koniecznosci podjgcia
integralnych dziatan w obszarze zarzadzania ryzykiem finansowym. Jednym z warunkow kom-
pleksowego zarzadzania ryzykiem jest opracowanie polityki zarzadzania ryzykiem finansowym
spojnej z przyjeta strategia korporacyjna przedsigbiorstwa. Celem publikacji bylo zaprezentowa-
nie najistotniejszych elementéw polityki zarzadzania ryzykiem instrumentéw pochodnych dla
przedsigbiorstwa produkcyjnego.

Stowa kluczowe: polityka, zarzadzanie, ryzyko, rachunkowo$¢ zabezpieczen

1. Wprowadzenie

We wspotczesnej polskiej gospodarce wigkszos¢ przedsigbiorstw odczuwa
skutki globalnego kryzysu finansowego, ktory rozpoczat si¢ w 2008 r. Pomimo
tego, ze zjawisko kryzysu gospodarczego wystepuje dos¢ regularnie, a prowadze-
nie dziatalnosci gospodarczej narazone jest na ryzyko w wymiarze strategicznym
i operacyjnym, menedzerowie wykazuja niskg §wiadomo$¢ konieczno$ci podjg-
cia integralnych dziatan w obszarze zarzadzania ryzykiem. Jednym z elementow
kompleksowego zarzadzania ryzykiem powinno sta¢ si¢ opracowanie polityki
zarzadzania ryzykiem. Wymienione przestanki sklonity do przemyslen w zakre-
sie wytycznych polityki zarzadzania ryzykiem, ze szczegélnym uwzglednieniem
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transakcji z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych, stanowiacej formalny
dokument opracowywany przez podmiot gospodarczy we wlasnym zakresie lub
z pomoca zatrudnionych doradcow. Celem artykutu byto opracowanie wytycznych
przyktadowej polityki zarzadzania ryzykiem instrumentéw pochodnych dla przed-
sigbiorstwa produkcyjnego. Artykut zostal oparty na analizie literatury przedmiotu
oraz doswiadczeniach z pracy autorki w firmie doradcze;.

2. Strategiczne uwarunkowania polityki
zarzadzania ryzykiem

W literaturze wyrdznia si¢ wiele kryteriow klasyfikacji ryzyka wystepujace-
go w dziatalnosci gospodarczej. Ze wzgledu na zakres merytoryczny opracowa-
nia istotna jest klasyfikacja ryzyka zgodna z Migdzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci.

Schemat 1. Klasyfikacja ryzyka w MSR 32 ,,Instrumenty finansowe —
ujawnienia i prezentacja”

walutowe
stop
cenowe
procentowych
kredytowe rynkowe
Ryzyko
ptynnosci

przeptywow

srodkow pieni¢znych

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: Finansowe instrumenty pochodne, red. nauk. J. Grzywacz,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 16.

Ryzyko walutowe polega na tym, ze warto$¢ instrumentu finansowego bgdzie
ulega¢ wahaniom ze wzgledu na zmiany kurséw wymiany walut obcych. Ryzy-
ko stopy procentowej zwiazane jest ze zmiana stop procentowych okreslajacych
warto$¢ instrumentu finansowego. Ryzyko cenowe spowodowane jest zmiana
wartos$ci cen rynkowych instrumentu finansowego. Ryzyko plynnosci zwiazane
jest trudno$ciami, jakich jednostka gospodarcza moze doswiadczy¢ przy finanso-
waniu zobowigzan wynikajacych z instrumentéw finansowych. Ryzyko kredyto-
we wynika z tego, ze jedna ze stron umowy dotyczacej instrumentu finansowego
nie wypelni ciazacego na niej zobowiazania, co spowoduje poniesienie kosztow
przez druga strong¢ umowy. Ryzyko przeptywow §rodkow pienigznych oznacza,
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ze przyszte przeptywy $rodkow pienigznych zwigzane z instrumentem finanso-
wym begda ulega¢ wahaniom kwotowym, na przyklad zmiany stop procentowych
dtuznych instrumentéw finansowych!.

W ramach zarzadzania ryzykiem podmioty gospodarcze zmuszone sa do
ciaglego podejmowania decyzji, a takze realizowania dziatan prowadzacych do
osiagnigcia akceptowalnego poziomu ryzyka. Proces zarzadzania ryzykiem obej-
muje cztery podstawowe etapy:

1) identyfikacja ryzyka,

2) pomiar ryzyka,

3) sterowanie ryzykiem,

4) monitorowanie i kontrola ryzyka?.

W pierwszej kolejnosci podmiot gospodarczy rozpoznaje rodzaj ryzyka, na
ktore jest narazony, a nastgpnie powinien okresli¢ jego poziom w postaci liczbo-
wej lub opisowej, czyli dokona¢ pomiaru ryzyka. Roznorodnos¢ metod pomiaru
ryzyka omawianych w literaturze wynika m.in. z ich ré6znego zaawansowania
teoretycznego. Dla potrzeb niniejszego opracowania kwesti¢ ta przedstawiono
W sposob uproszczony na schemacie 2.

Schemat 2. Teoretyczny podziat miar ryzyka

— Miary |
Ryzyko zwykle

| jednowymiarowe | | wielowymiarowe |
wynikajace z rozktadu miary wrazliwosci wynikajace z rozktadu wynikajace z funkcji
statystycznego statystystycznego zalezno$ci

zmiennej ryzyka: zmiennej ryzyka:

— miary zmiennosct, — miary zmiennosci,

— kwantyle rozkladu, — kwantyle rozkladu,

— warto$¢ dystrybuanty  warto$é dystrybuanty

rozktadu
rozktadu
4| Ryzyko ekstremalne |
| jednowymiarowe | wielowymiarowe
analiza rozkladu analiza warunkowego analiza rozktadu analiza zalezno$ci
maksimum rozktadu przekroczenia| | wektora maksimow w ogonie rozktadu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Zarzqdzanie ryzykiem, red. nauk. K. Jajuga, PWN, Warszawa
2009, s. 33-68.

U Finansowe instrumenty pochodne, red. nauk. J. Grzywacz, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2009, s. 16.
2 Zarzqdzanie ryzykiem, red. nauk. K. Jajuga, PWN, Warszawa 2009, s. 15.
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Ze wzgledu na zakres niniejszego opracowania nalezy wymieni¢ prak-
tyczne metody pomiaru ryzyka rynkowego. Do miar wynikajacych z rozktadu
statystycznego mozna zaliczy¢ koncepcje wartosci zagrozonej (Value at Risk
— VaR). Warto$¢ zagrozona to taka strata wartosci, ze prawdopodobienstwo jej
osiagnigcia lub przekroczenia w zadanym okresie roéwne jest zadanemu pozio-
mowi tolerancji. Warto$cia zagrozona moze by¢ warto$¢ rynkowa instrumentu
finansowego, portfela instrumentow czy warto$¢ przedsigbiorstwa. VaR wy-
znaczana jest zwykle za pomoca kwantyla rozktadu stopy zwrotu lub przez
odchylenie standardowe rozkladu normalnego’. W zakresie drugiej grupy po-
miaru ryzyka — miar wrazliwo$ci, do pomiaru ryzyka rynkowego stosowany
jest model bedacy funkcja zaleznosci zmiennej ryzyka od czynnikow ryzyka.
W praktyce stosowane sa modele pomiaru ryzyka stopy procentowej i ryzyka
kursu walut, a takze ryzyka zmian cen akcji lub cen instrumentéw pochodnych.
Przyktadowo do pomiaru ryzyka stopy procentowej mozna zastosowac analiz¢
luki procentowej, analize symulacyjna, analize okresowa (duration), badanie
elastycznosci stopy procentowej*. Istotne zastosowanie praktyczne maja takie
metody pomiaru ryzyka walutowego, jak analiza pozycji walutowej oraz analiza
symulacyjna kurséw walutowych’. Z kolei do pomiaru ryzyka cen instrumentéw
pochodnych, a przede wszystkim opcji, stosowany jest model Blacka — Schole-
sa — Mertona®.

W ramach trzeciego i czwartego etapu zarzadzania ryzykiem przedsigbior-
stwa powinny opracowac strategi¢ sterowania ryzykiem, a nastgpnie ja wdrozy¢
i kontrolowac.

Wydaje si¢ oczywiste, ze opracowana strategia zarzadzania ryzykiem powin-
na by¢ spojna z ogolna strategia jednostki gospodarczej. Zarzadzanie ryzykiem
nalezatoby traktowac jako element warunkujacy powodzenie ogolnej strategii
przedsigbiorstwa, pozwalajacy przewidzie¢ wszelkie czynniki stanowiace za-
grozenie dla realizacji celow strategicznych’. Tymczasem w $wietle badan an-
kietowych dotyczacych relacji pomigdzy opracowaniem i realizacja strategii
a zarzadzaniem ryzykiem w polskich przedsigbiorstwach mniej niz 9% badanych
menedzeréw uznato kompetencj¢ w zakresie zarzadzania ryzykiem jako umie-

3 Por. Matematyczne i ekonometryczne metody oceny ryzyka finansowego, red. nauk. P. Chrzan,
Wyd. AE w Katowicach, Katowice 2007, s. 104.

4 T. WaScinski, P. Krasifiski, Ryzyko w dziatalnosci przedsiebiorstwa — elementy systematyki
i identyfikacji, w: Zarzqdzenie ryzykiem dziatalnosci organizacji, red. nauk. J. Monkiewicz,
L. Gasiorkiewicz, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 41.

5 Ibidem, s. 44.

6 Por. Zarzadzanie ryzykiem, op. cit., s. 111.

7 Por. A. Sulik-Gérecka, Systemy wezesnego ostrzegania w controllingu strategicznym, w: Ra-
chunkowos¢ a controlling, red. nauk. E. Nowak, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu” 2013, nr 291.
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jetno$¢ strategiczna pozwalajaca uzyskac przewage konkurencyjna w dluzszym
okresie®.

Przedsigbiorstwa moga przyjmowaé dwie rézne postawy wobec ryzyka: pa-
sywna lub aktywna. Zarzadzajac pasywnie ryzykiem, przedsigbiorstwa wyko-
rzystuja zabezpieczenie naturalne, dazac do petnego dopasowania przeptywow
pieni¢znych z tytutu rozpoznanych w ksiggach aktywow i1 pasywoéw oraz plano-
wanych przysztych transakcji. Przyktadem tzw. hedgingu naturalnego jest sytu-
acja, gdy polski eksporter uzyskujacy przychody w euro finansuje si¢ kredytem
zaciagnietym w euro, tak aby wykorzysta¢ przychody uzyskiwane w walucie
europejskiej do regulacji zobowiazan®. Z kolei aktywne zarzadzanie ryzykiem
polega na dynamicznym zajmowaniu pozycji w instrumentach pochodnych,
uzaleznionym od poziomu akceptowalnego ryzyka'’. Przedsiebiorstwo zawiera
wowczas transakcje, ktorych rezultaty sa, przynajmniej w czg$ci, ujemnie w sto-
sunku do siebie skorelowane!!. Wykorzystanie instrumentéw pochodnych ma
w szczegblnoscei na celu zapewnic, ze ich warto$¢ godziwa lub wynikajace z nich
przeptywy pienig¢zne skompensuja zmiany wartosci godziwej lub przeptywow
pienigznych zabezpieczanych pozycji'?.

Przykrym dla wielu polskich przedsigbiorstw skutkiem kryzysu zapoczat-
kowanego w roku 2008 byly znaczne straty na transakcjach z wykorzystaniem
instrumentéw pochodnych!3. W celu umiejetnego korzystania z instrumentow
pochodnych w ramach zabezpieczania ryzyka bowiem nalezy okresli¢ akcepto-
walne limity ryzyka oraz posiada¢ podstawowa wiedz¢ ekonomiczng. Przedsig-
biorstwa powinny rowniez opracowac polityke zarzadzania ryzykiem w zakresie
instrumentdw pochodnych spdjna z ogdlna strategia zarzadzania ryzykiem. Wy-
magana zgodnie z MSR 39 polityka zarzadzania ryzykiem to okresowo zatwier-
dzany i uaktualniany przez zarzad lub rad¢ nadzorcza dokument, ktory prezentuje

8 S.Kasiewicz, B. Lepczynski, P. Gorski, Zarzqdzanie ryzykiem jako wyzwanie strategiczne
przedsiebiorstww okresie globalnego kryzysu, w: Strategie przedsiebiorstwizarzqdzanie ryzykiem
wwarunkach kryzysu gospodarczego. Perspektywa sektora MSP, red. nauk. S. Kasiewicz, Instytut
Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2012, s. 111.

9 Finansowe instrumenty pochodne, op. cit., s. 28.

10 P, Preuss, R. Smolen, D. Koczar, Instrumenty pochodne. Zarzqdzanie ryzykiem w przed-
sigbiorstwie i rachunkowos¢ zabezpieczen, materiaty szkoleniowe, marzec 2006, www.ey.com.pl
[20.11.2013].

1" A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, PWN, Warszawa 2010, s. 44.

12 P. Wozniak, R. Seredyniski, Rachunkowosé zabezpieczen, ODiDK, Gdansk 2010, s. 23.

13 Kryzys rozpoczety w roku 2008 byt w duzej mierze kryzysem niewyptacalnosci rynkow
finansowych. Niewystarczajace przekonanie o ptynnosci partnera na rynku migdzybankowym
spowodowato wigksze utrzymywanie ptynnosci przez banki komercyjne, a zmniejszona podaz
srodkow pienig¢znych na rynkach finansowych wywotata wzrost kosztu pieniadza na rynku mig-
dzybankowym. Koszt dochodzenia do rownowagi transferowany zostat przez animatoréw rynku
na klientow. Por. R. Karkowska, Koszty ekonomiczne ryzyka systemowego na rynku finansowym,
,»Problemy Zarzadzania” 2012, nr 4(39), t. 1, s. 33-53.
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cele i mechanizmy zarzadzania ryzykiem w spolce'*. Byé moze stworzenie spoj-
nego dokumentu bgdacego podstawa wdrozenia polityki zarzadzania ryzykiem
instrumentdw pochodnych uratowaloby od upadtosci wiele polskich przedsie-
biorstw. Zgodnie z raportem Coface!® w roku 2012 polskie sady oglosity upadtosé
877 przedsigbiorstw, co oznacza wzrost o 21,3% w stosunku do roku 2011. Juz
w roku 2011 nastapil wzrost upadtosci na poziomie 10,5% w pordéwnaniu do roku
poprzedniego.

3. Struktura polityki zarzgdzania ryzykiem instrumentow
pochodnych przykladowego podmiotu produkcyjnego

Przestanka artykutu stala si¢ proba utworzenia polityki zarzadzania ryzy-
kiem dla przedsigbiorstwa od 20 lat produkujacego systemy transportowe dla
czolowych korporacji branzy motoryzacyjnej w 30 krajach $wiata. Struktura
opracowanego dokumentu zamieszczona zostata w tabeli 1.

Tabela 1. Struktura przyktadowej polityki zarzadzania ryzykiem

Lp. Wyszczegolnienie

1. | Wprowadzenie — struktura i zasady zarzadzania ryzykiem
2. | Ryzyka — klasyfikacja
3. | Procedury
4. | Komitet zarzadzania ryzykiem
5. | Rachunkowos¢ zabezpieczen
5.1. | Zabezpieczenie wartosci godziwej
5.2. | Zabezpieczenie przeptywow pienigznych
5.3. | Zabezpieczenie udziatdéw w aktywach netto podmiotoéw zagranicznych
5.4. | Prezentacja instrumentow zabezpieczajacych w sprawozdaniu finansowym
5.5. | Skutki podatkowe kontraktéw terminowych
6. | Zrodta prawa
7. | Definicje

8. | Dokumentacja rozpoczgcia zabezpieczenia

Zrodto: opracowanie wlasne.

14 MSR 39 ,,Instrumenty finansowe — ujmowanie i wycena”, Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej 2007 (MSSF), t. 1111, Wyd. SKwP, Warszawa 2007, § 88.

15 Coface to miedzynarodowa korporacja $§wiadczaca ustugi zarzadzania nalezno$ciami
i ryzykiem kredytowym. Por. www.coface.pl [20.11.2013].
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W ramach planowania dziatalno$ci w zakresie operacji obciazonych ryzy-
kiem walutowym spotka powinna okresli¢:

a) rodzaje operacji,

b) planowane rozmiary dziatalno$ci zwiazanej z danym rodzajem operacji,

¢) niezbe¢dne zmiany organizacyjne i techniczne zwiazane z wdrazaniem me-
tod identyfikacji, monitorowania i kontrolowania poszczegdlnych rodzajow ryzy-
ka zwiazanego z operacjami obcigzonymi ryzykiem walutowym, w tym:

— ocena ryzyka zwiazanego z obszarem dziatalnos$ci, ustalenie limitow,

— przestrzeganie zasad obiegu i kontroli dowodow ksiggowych oraz zasad
wyceny i raportowania.

Spoétka moze stosowaé nastepujace zasady zarzadzania ryzykiem:

a) oddzielenie komorek zawierajacych operacje, komorek ewidencjonujacych
i rozliczajacych operacje oraz komorek zarzadzajacych ryzykiem,

b) ustalenie trybu wydawania pracownikom upowaznien do wykonywania
poszczegdlnych operacji; upowaznienia powinny by¢ wydawane w formie pi-
semnej,

c) identyfikacja operacji dokonywanych przez spotke — nalezy tworzy¢ listy
operacji zawierajace nastgpujace informacje:

— petny wykaz operacji wraz z ich krotkim opisem pozwalajacym na jedno-
znaczng identyfikacje kazdej z nich,

— pelny spis poszczegolnych pracownikoéw upowaznionych do wykonywania
kazdej operacji,

d) okreslenie zasad ustalania limitow dziatalno$ci obciazonej ryzykiem, wy-
nikajacych z polityki spotki w zakresie zarzadzania ryzykiem,

e) ustalenie, w zakresie wynikajacym z potrzeb spotki, wymogoéw kontrol-
nych w odniesieniu do zawartych operacji, np. ich weryfikacji, potwierdzania
wyceny 1 badania operacji nierozliczonych; kontrola poszczegdlnych etapow
dokonywania operacji oraz biezacego wykorzystania i przestrzegania limitow;
wykorzystanie limitow przez komorki zawierajace operacje powinno by¢ uzgad-
niane z zapisami dokonanymi przez komorki ewidencjonujace,

f) identyfikacja zrodet danych o parametrach zewngtrznych i wewngtrznych
zwiazanych z zawarciem operacji (w tym w szczegolnosci o wysokos$ci i zmien-
nosci kursow walutowych, stop procentowych, progéw plynnosci operacyjnej),

g) ustalenie zasad dostepu do informacji w zakresie wynikajacym z charak-
teru decyzji podejmowanych na danym stanowisku shtuzbowym.

Przyktadowo jednostka w swojej polityce zarzadzania ryzykiem moze wy-
r6znic:

a) ryzyko handlowe:

— ryzyko kredytowe,

— ryzyko plynnosci.
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b) ryzyko rynkowe:

— ryzyko walutowe,

— ryzyko stopy procentowe;.

W zakresie ryzyka ptynno$ci spotka powinna uwzgledni¢ terminy zapadal-
no$ci i wymagalno$ci naleznos$ci i zobowiazan oraz prognozy przysztych wptlat
i wyptat (w tym w walutach obcych). Scenariusz prognoz powinien obejmowaé
oczekiwany wptyw oraz wypltyw srodkow z tytutu okre$lonych kategorii bilan-
sowych i pozabilansowych w okreslonym czasie. Spotka powinna zastosowac do
tych celow technik¢ oceny realnych przeptywow gotowkowych.

W ramach procedur zarzadzania ryzykiem w opracowanej polityce zarzadza-
nia ryzykiem zwykle nie zaklada si¢ powotania nowych, wydzielonych komorek
organizacyjnych spoiki, wyspecjalizowanych w kontroli ryzyk, a jedynie okresla
sig¢ czynnosci istniejacych komorek organizacyjnych, przydzielajac im odpowiedni
zakres obowiazkow zwigzanych z procesem zarzadzania ryzykiem wynikajacym
z biezacej dziatalnos$ci operacyjnej spotki. Nalezy wigc przyktadowo powotaé ko-
mitet zarzadzania ryzykiem, do ktérego kompetencji powinny naleze¢:

— identyfikacja poszczego6lnych klas ryzyka,

— pomiar poszczegdlnych klas ryzyka,

— wdrazanie czynnosci rozpraszajacych poszczego6lne klasy ryzyka,

— pomiar efektywnos$ci zastosowanych czynno$ci rozpraszajacych ryzyko.

Dziatalno$¢ komitetu zarzadzania ryzykiem podlega ocenie przez zarzad
spotki (z wytaczeniem cztonkow zarzadu spotki, ktorzy biorg udziat w pracach
komitetu). Ocena dziatalno$ci komitetu odbywa si¢ za dany rok obrotowy, jed-
nakze rok obrotowy stanowiacy podstawe okresu oceny winien by¢ zbadany
przez biegtych rewidentow. Do podstawowych przestanek dziatania komitetu
nalezy zaliczy¢ takie cele, jak:

— minimalizacja wrazliwo$ci przeptywow finansowych spotki na czynniki
ryzyka rynkowego,

— minimalizacja niepewnosci zwiazanej z procesami zarzadzania ryzykiem
w firmie.

Osiagniecie powyzszych celow moze nastapi¢ poprzez podejmowane przez
komitet decyzje, a w szczego6lnosci przez:

— identyfikacjg ekspozycji netto na okreslona klase ryzyka,

— dopasowywanie przeptywow pienigznych,

— minimalizacj¢ marzy bankowych na transakcjach zabezpieczajacych i transak-
cjach biezacych,

— korzystny wybor, negocjacje i wdrozenie instrumentdéw zabezpieczajacych,

— dostosowanie dziatalnosci finansowej do prognozowanych zmian otoczenia
ekonomicznego.

Limity transakcji zabezpieczajacych poszczegolne klasy ryzyka powinny
by¢ ustalane uchwata zarzadu spotki na wniosek komitetu. Termin obowiazy-
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wania limitéw powinien by¢ okreslony. Przyjeta strategia zabezpieczen powinna
uwzglednia¢ zaré6wno instrumenty wewnetrzne (tzw. hedging naturalny), jak i in-
strumenty zewngtrzne. Przyktadowo do instrumentéw wewngtrznych mogacych
znalez¢ zastosowanie w procesie zarzadzania ryzykiem finansowym w spotce
mozna zaliczy¢:

— rozliczanie ptatnosci zagranicznych w walucie krajowej,

— kompensowanie pierwotne i wtorne,

— przyspieszanie i/lub op6znianie ptatnosci,

— operacje depozytowo-pozyczkowe,

— blokowanie kilku mniejszych transakcji w jedna wicksza,

— klauzule waloryzacyjne.

Pierwszym krokiem w zarzadzaniu ryzykiem spotki powinno by¢ maksy-
malne wykorzystanie mozliwos$ci, jakie stwarzaja zabezpieczenia wewngtrz-
ne. Dopiero w dalszej kolejnosci nalezy sigga¢ po zabezpieczenia zewngtrzne,
zwlaszcza te z rynku terminowego.

Przy hedgingu zewnetrznym w opracowanej polityce nalezy zamie$ci¢ ogra-
niczenia co do mozliwosci zastosowania poszczegdlnych instrumentow przez
spotke, wynikajace z minimalnych wartosci zabezpieczanych pozycji, jakie sa
wymagane przez instytucje finansowe wspolpracujace lub mogace wspotpraco-
wac ze spotka.

Pierwszym krokiem przy zabezpieczaniu powinno by¢ wykorzystanie hed-
gingu naturalnego, natomiast hedging zewngtrzny powinien stuzy¢ zabezpiecza-
niu ekspozycji, ktore pozostalty mimo zastosowania zabezpieczen wewngtrznych.
Korzystanie z zewngtrznych zabezpieczen niesie ze soba konieczno$¢ poniesienia
jednej z dwoch grup kosztow:

— koszty bezposrednie, np. koszt premii przy zakupie opcji walutowych, po-
bierane dyskonto przy faktoringu i forfaitingu oraz dyskoncie weksli,

— koszty posrednie (utraconych mozliwosci) wynikajace z zamrozenia czg-
$ci kapitatu, np. depozyt zabezpieczajacy przy zakupie kontraktow forward
i futures.

Do instrumentdéw zewngtrznych mogacych znalez¢ zastosowanie w procesie
zarzadzania ryzykiem finansowym mozna zaliczy¢ takie instrumenty rynku ter-
minowego, jak: opcje walutowe, kontrakty futures, swapy walutowe. Przy kon-
struowaniu schematu zabezpieczen w ramach wybrane;j strategii zabezpieczajacej
nalezy skupi¢ si¢ na trzech obszarach:

— identyfikacja i kwantyfikacja ryzyka,

— sterowanie ryzykiem,

— kontrola podejmowanych przedsigwzig¢.

W etapie pierwszym punktem wyjscia jest ustalenie momentu, w ktéorym
ryzyko si¢ pojawia. Przyjmuje si¢, Zze ma to miejsce w momencie, gdy zostaja
ustalone ceny projektu lub innego zdarzenia, ktére moze generowac ryzyko, i nie
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ma juz mozliwos$ci zaabsorbowania ruchéw kursu walutowego w ceng projektu.
Koncem okresu wystgpowania ryzyka walutowego bgdzie moment wplynigcia
srodkow pieni¢znych od kontrahenta.

Przyktadowo w tworzonej polityce zarzadzania ryzykiem mozna zalozy¢, ze
do pomiaru ryzyka (w szczegdlnosci walutowego) mozna zastosowac miary ry-
zyka skupione w trzech grupach:

— miary zmiennosci, w tym odchylenie i semiodchylenie standardowe, wa-
riancja, wspolczynnik zmiennosci,

— miary wrazliwo$ci, w tym korelacja kursow walutowych i wybranych czyn-
nikéw makroekonomicznych, np. bilans obrotéw biezacych, inflacja, bezrobocie,
podaz pieniadza,

— miary zagrozenia, w tym Value at Risk (dla krétkich okresow czasu — do
kilkunastu dni), Cash Flow at Risk (dla okresow do 12 miesigcy).

Przy analizach kurséw walutowych winno si¢ dodatkowo wspiera¢ analiza
techniczna i za pomocg wybranych wskaznikéw oraz analizy formacji prognozo-
wac przyszte ruchy kursow walutowych. Nalezy réwniez uwzgledni¢ w analizie
kursow walut cechy jakosciowe, takie jak czynniki polityczne, ktore w krotkim
okresie moga mie¢ zasadnicze znaczenie dla rynkow walutowych.

W drugim etapie zarzadzania ryzykiem walutowym nalezy zdecydowac, jakie
instrumenty zabezpieczajace trzeba zastosowac¢ do okreslonych rodzajow ptatnosci
(iczy w ogole je stosowac). W pierwszej kolejnosci nalezy okresli¢ poziomy zabez-
pieczen dla ptatnosci denominowanych w okre§lonych walutach i o okreslonych
terminach platnosci. Generalnie nalezy kierowac si¢ dwoma zasadami:

— im stabilniejsza jest waluta rozliczenia, tym poziom zabezpieczen moze by¢
nizszy,

— im dtuzszy jest termin platnos$ci, tym nizszy poziom zabezpieczen.

Po wyborze konkretnych metod zabezpieczen i wprowadzeniu ich w zycie,
w etapie trzecim nalezy przeprowadzi¢ oceng zastosowanych metod z punktu
widzenia poniesionych kosztow i osiagnigtych z tego tytutu korzysci. Porownac
trzeba efektywny kurs wymiany otrzymany w wyniku zastosowania instrumen-
tow zabezpieczajacych z zakladanym wczeéniej kursem wymiany. Pozwoli to
sprawdzi¢ efektywnos¢ stosowanej strategii zabezpieczajace;.

4. Rachunkowos¢ zabezpieczen w polityce
zarzadzania ryzykiem

Decydujac sig¢ na stosowanie instrumentéw pochodnych w celu zabezpie-
czenia przed stratami wynikajacymi ze zmian cen bazowych, nalezy mieé
$wiadomos$¢ powstawania okreslonych skutkow sprawozdawczych. Instrument
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pochodny bowiem winno si¢ ujawnia¢ w ksiggach rachunkowych od momentu
zawarcia kontraktu oraz dokonywac jego wyceny wedlug wartosci godziwej na
koniec okresu sprawozdawczego'®. Skutki spadku lub wzrostu warto$ci godziwej
powinny by¢ odnoszone odpowiednio do kosztow lub przychodow finansowych
okresu sprawozdawczego, w ktorym nastapito przeszacowanie. Niekontrolowany
wplyw zmian warto$ci godziwej instrumentu pochodnego na wynik finansowy
moze wywotaé takie konsekwencje, jak spadek wartosci spotki czy redukeje za-
ufania kontrahentéw do spotki.

W celu redukcji wymienionych wyzej skutkéw stosowania instrumentéw
pochodnych przedsigbiorstwo moze stosowa¢ rachunkowo$¢ zabezpieczen, kto-
rej zasady pozwalaja na symetryczne ujmowanie kompensujacego si¢ wpltywu
na zysk lub strate netto zmian wartosci godziwej instrumentu zabezpieczanego
i odpowiadajacej mu pozycji zabezpieczanej'”. Wowczas, w przeciwienstwie do
rachunkowosci tradycyjnej, nalezy ujmowaé¢ w tym samym okresie w rachunku
wynikow zyskow lub strat na instrumencie zabezpieczajacym jako kompensaty
zmiany warto$ci pozycji zabezpieczanej. Zasadnicza przestanka rachunkowosci
zabezpieczen jest unikanie znaczacych fluktuacji wyniku finansowego prezen-
towanego pomiedzy okresami bilansowymi poprzez uzyskanie symetrycznych
i znoszacych si¢ wzajemnie zmian w wartosci godziwej pozycji zabezpieczanej
i zabezpieczajacej'®.

W momencie ustanowienia zabezpieczenia nalezy sporzadzi¢ sformalizowa-
na dokumentacj¢ powiazania zabezpieczajacego, ktoéra powinna by¢ czgscia po-
lityki zarzadzania ryzykiem w spotce. Polityka zarzadzania ryzykiem powinna
rowniez zawiera¢ dokument ustanowienia powiazania zabezpieczajacego, doku-
ment oceny efektywnosci zabezpieczenia oraz dokument zaprzestania stosowa-
nia zasad rachunkowosci zabezpieczen'.

Komitet zarzadzania ryzykiem winien w sposob sformalizowany wyznaczaé
i dokumentowa¢ powiazania zabezpieczajace, jak rowniez cel zarzadzania ry-
zykiem oraz strategi¢ ustanowienia zabezpieczenia. Dokumentacja powinna by¢
przygotowana przed rozpoczeciem zabezpieczenia i zawieraé:

— identyfikacjg¢ instrumentu zabezpieczajacego,

— identyfikacjg¢ zabezpieczanej pozycji lub transakcji,

16 Instrumenty pochodne zaliczane sa do pierwszej z czterech kategorii instrumentéw finanso-
wych — przeznaczonych do obrotu, por. art. 5 pkt 1 i art. 6 pkt 2 rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdtowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujaw-
niania i sposobu prezentacji instrumentow finansowych, Dz.U. z 2004 r. nr 149, poz. 1674.

17 P. Preuss, R. Smolefi, D. Koczar, op. cit., s. 25.

18 P, Wozniak, R. Seredynski, op. cit., s. 21.

19 Por. A. Sulik-Gorecka, Determinanty stosowania rachunkowosci zabezpieczen na przy-
ktadzie spotek WIG20, w: Wycena zasobow gospodarczych dla potrzeb sprawozdawczosci finan-
sowej, red. nauk. H. Buk, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2012,
nr 82, s. 161-176.
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— charakter zabezpieczanego ryzyka,

— okres zabezpieczenia,

— sposob oceny efektywnos$ci instrumentu zabezpieczajacego w kompenso-
waniu zagrozenia zmianami warto$ci godziwej zabezpieczanej pozycji lub prze-
ptywow pienigznych zwiazanych z zabezpieczanym ryzykiem.

Oczekuje sig, ze zabezpieczenie bedzie wysoce skuteczne w kompensowaniu
zmian wartosci godziwej lub przeptywow pienigznych wynikajacych z zabezpie-
czanego ryzyka. Efektywnos$¢ zabezpieczenia jest ocenianie na biezaco w celu
sprawdzenia, czy jest wysoce efektywne we wszystkich okresach sprawozdaw-
czych, na ktore zostato ustanowione.

Rachunkowo$¢ zabezpieczen jest przedmiotem ciagtych prac Rady Migdzy-
narodowych Standardow Rachunkowosci, ktora zgodnie z komunikatem ogloszo-
nym 19 listopada 2013 r. odwotala pierwotnie ustalona na 1 stycznia 2015 r. datg
poczatku obowiazywania nowych zapisow MSSF 9 w zakresie rachunkowosci
zabezpieczen?’. Jednostki gospodarcze powinny wiec na biezaco monitorowaé
aktualne wymogi w zakresie rachunkowosci zabezpieczen w celu uwzglgdniania
ich rowniez w polityce zarzadzania ryzykiem.

5. Podsumowanie

W czasie turbulentnych zmian otoczenia oraz zarzadzania skoncentrowanego
na zdobycie i utrzymanie przewagi konkurencyjnej zarzadzanie ryzykiem wyda-
je si¢ niezbednym elementem strategii przedsigbiorstwa. W celu sformalizowania
czynnosci zwiazanych z zarzadzaniem ryzykiem przedsigbiorstwa powinny opra-
cowac polityke zarzadzania ryzykiem spojna z zalozeniami przyjgtymi w ogdlnej
strategii jednostki gospodarczej oraz uwzgledniajaca metody zabezpieczania si¢
przed ryzykiem, m.in. transakcje z wykorzystaniem instrumentow pochodnych.
W zakresie opracowanej polityki zarzadzania ryzykiem nalezy uwzgledni¢ wy-
mogi niezb¢dne do wdrozenia rachunkowosci zabezpieczen.
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Derivatives Risk Management — Policy Guidelines
for a Production Business

Summary. Despite the increasing impact of risk factors on modern businesses, managers
demonstrate very limited awareness of the need to apply financial risk management measures.
One of the prerequisites for effective and comprehensive risk management is a risk management
policy closely aligned with the corporate strategy being pursued. This paper delineates the key
components of a financial risk management policy, emphasizing derivative instruments and hedge
accounting.

Keywords: risk, management, policy, hedge accounting, derivatives
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Struktura i koszt kapitalu
jako determinanty wartosci przedsi¢biorstwa

Streszczenie. W teorii i praktyce powszechny jest poglad o kluczowym znaczeniu struktu-
ry i kosztu kapitalu w ksztaltowaniu wartosci przedsigbiorstwa. Naleza one do podstawowych
i weiaz dyskutowanych zagadnien gospodarki finansowej przedsigbiorstw. Celem artykutu byt
przeglad teorii potwierdzajacych tezg, ze wartos$¢ przedsigbiorstwa jest w duzym stopniu zalezna
od kosztu kapitatu w przedsigbiorstwie, a posrednio réwniez od struktury jego kapitatu. W arty-
kule zaprezentowano teorie Franco Modiglianiego i Mertona Millera jako pierwsze modelowe
rozwiazania, odnoszace si¢ do podejmowanej problematyki. Nawiazano takze do innych modeli
powstatych na bazie tych teorii.

Slowa kluczowe: finanse przedsigbiorstw, struktura kapitatu, koszt kapitatu, warto$¢ przed-
sigbiorstwa, twierdzenie Modiglianiego — Millera

1. Wprowadzenie

Znajomos$¢ wartosci przedsigbiorstwa stanowi niecodzowny element gospo-
darki rynkowej. Ma ogromne znaczenie w dziatalnosci gospodarczej kazdego
przedsigbiorstwa i stanowi najwazniejsze kryterium podejmowania decyzji przez
wiascicieli 1 zarzadzajacych przedsigbiorstwem. W teorii i praktyce powszechny
jest poglad o kluczowym znaczeniu struktury i kosztu kapitalu w ksztaltowaniu
wartosci przedsigbiorstwa. Naleza one do podstawowych i wciaz dyskutowanych
zagadnien gospodarki finansowej przedsigbiorstw. Celem artykutu byl przeglad
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teorii potwierdzajacych teze, ze wartos¢ przedsigbiorstwa jest w duzym stopniu
zalezna od kosztu kapitatu w przedsigbiorstwie, a posrednio réwniez od struktu-
ry jego kapitatu. Przedmiotem badan za$ teorie Franco Modiglianiego i Mertona
Millera jako pierwsze modelowe rozwiazania, odnoszace si¢ do podejmowanej
problematyki. Nawigzano takze do innych modeli powstatych na bazie tych teorii
oraz stanowiacych ich alternatywe. Artykul ma charakter studium teoretyczno-
-poznawczego i metodycznego i stanowi przyczynek do dalszych badan empi-
rycznych potwierdzajacych wykazany w teoriach zwiazek pomigdzy kosztem
i struktura kapitalu oraz wartoscia przedsigbiorstwa. W prowadzonych badaniach
wykorzystano metodg studiow literatury przedmiotu, zarowno krajowej, jak i za-
granicznej. Nawigzanie do klasycznych teorii kapitalu wymagalo siggnigcia do
literatury opublikowanej nawet kilkadziesiat lat temu.

2. Pojecie struktury kapitalu

W rozwazaniach dotyczacych wartosci przedsigbiorstwa niezwykle istotne
jest precyzyjne zdefiniowanie struktury kapitatu. W literaturze finansowej nie
ma petnej jednolitosci co do definiowania struktury kapitatu w przedsigbiorstwie.
Czgsto zamiennie uzywa si¢ pojgcia struktury kapitatu, struktury pasywow oraz
struktury zrédet finansowania. Nie sa to jednak pojecia w petni tozsame. Nalezy
zatem przyblizy¢ ich istot¢. Definiowanie struktury kapitatu i poje¢ jej pokrew-
nych opiera si¢ na podstawowym podziale kapitalu na wlasny i obcy oraz dtu-
go- i krétkoterminowy. Kapitat wlasny jest wktadem wiasciciela badz wiascicieli
przedsigbiorstwa. W momencie zalozenia przedsigbiorstwa stanowi on réwno-
warto$§¢ wniesionych przez wlasciciela (wlascicieli) zasobéw majatkowych (ak-
tywow). W toku prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej zostanie powigkszony
o warto$¢ wypracowanego zysku. Kapitat obcy to kapitat oddany do dyspozycji
przedsigbiorstwa na okreslony czas, po ktorym musi by¢ zwrdcony. Mozna doko-
na¢ dalszego podziatu kapitatu obcego na dtugoterminowy, do ktdérego zaliczamy
dtugoterminowe pozyczki i obligacje, dtugoterminowe kredyty bankowe i inne
zobowigzania o terminie sptaty powyzej jednego roku, oraz kapitat obcy krotko-
terminowy, na ktory skladaja si¢ pozyczki, obligacje, kredyty bankowe i r6zne
zobowiazania z tytutu dostaw, podatkéw i wynagrodzen o terminie sptaty do
jednego roku.

W literaturze struktura kapitatu definiowana jest najczesciej jako udziat ka-
pitatu wlasnego i obcego w finansowaniu dziatalno$ci przedsigbiorstwa!. Mozna

! Por. M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw Swiatowych,
PWN, Warszawa 2003, s. 255; W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa
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jednak spotka¢ si¢ z takim podejsciem, ze relacja kapitatu wtasnego i obcego
okresla strukture finansowania przedsigbiorstwa, natomiast struktura kapitatu
to relacja wartosci zadluzenia dtugoterminowego i kapitalow wiasnych przed-
sigbiorstwa?. Struktura kapitatu jest wiec czeScia struktury finansowania, ktéra
poza kapitalem obcym dtugoterminowym i kapitalem wlasnym obejmuje row-
niez zobowiazania biezace?.

Wedlug Ronalda Masulisa, Roberta Higginsa, Stephena Rossa i innych?
struktura kapitatu jest utozsamiana ze struktura pasywow w bilansie przedsig-
biorstwa, ktdra nazywana jest tez jednoczes$nie struktura finansowania. Z kolei
wedtug Ericha Helferta® oraz Johna Downesa i Joachima Goodmana® struktura
kapitatu odzwierciedlona jest jedynie w uktadzie kapitatu statego, tj. w relacji
kapitatu wiasnego oraz kapitatu obcego dtugoterminowego. Zgodnie z ich po-
dej$ciem kapitat krotkoterminowy zaangazowany w przedsigbiorstwie ulega cia-
gltym zmianom i w dtuzszym okresie nie decyduje o strukturze kapitatu.

Zgodnie z zaprezentowanymi podej$ciami struktura kapitatu nie zawsze
uznawana jest za tozsama ze struktura pasywow. Biorac to pod uwage, w ni-
niejszym artykule przyjeto, zgodnie z podejsciem Aleksandry Duliniec, ze w ra-
mach struktury kapitatu w przedsigbiorstwie rozpatruje si¢ te zobowigzania, od
ktorych ptacone jest oprocentowanie oraz kapitatl wtasny. Tak rozumiany kapitat
jest warto$cia mniejsza od sumy bilansowej (warto$ci aktywow lub pasywow).
Podejscie takie jest bliskie rozwazaniom F. Modiglianiego i M. Millera na temat
relacji dtugu i kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie. Wedlug nich najistotniej-
sza cecha dtugu jako elementu struktury kapitatu jest ptatnos¢ oprocentowania
(odsetek) od zaciagnigtych zobowiazan.

1998, s. 174; K. Janasz, Kapital w finansowaniu dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw w Pol-
sce, Difin, Warszawa 2010, s. 35; Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, red. nauk. M. Jerze-
mowska, PWE, Warszawa 20006, s. 155; W. Gabrusiewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE,
Warszawa 2005, s. 115.

2 Por. R.C. Moyer, J.R. McGuigan, W.J. Kretlow, Contemporary Financial Management,
West Publishing Company, St. Paul 1992, s. 518; J.F. Weston, T.E. Copeland, Managerial Finance,
Cassell 1992, s. 493,

3 JW. Petty, A.J. Kretlow, D.F. Scott, J.D. Martin, Basic Financial Management, Prentice-
-Hall, Englewood Cliffs 1993, s. 354.

4 Zob. RW. Masulis, The Debt/Equity Choice, Ballinger Publishing Company, Cambridge
1988, s. 1; R.C. Higgins, Analysis for Financial Management, Irvin, Homewood 1992, s. 344-345;
S.A. Ross, R.W. Westerfiels, J. Jaffe, Corporate Finance, Irvin, Chicago 1996, s. 4.

5 E.A. Helfert, Techniques of Financial Analysis. A Practical Guide to Managing and Mea-
suring Business Performance, Irvin, Burridge 1994, s. 482-483.

6 J. Downes, J.E. Goodman, Dictionary of Finance and Investment Terms, Barron’s Educa-
tional Series Inc., Hauppauge 1991, s. 60.

7 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 2001, s. 17.
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3. Pojecie kosztu kapitalu

Koszt kapitalu jest na ogédt definiowany jako oczekiwana przez inwestorow
(zarowno wiascicieli, jak 1 wierzycieli) stopa zwrotu z zainwestowanego kapi-
talu przy danym poziomie ryzyka. Ma ona zwiazek z kosztem alternatywnym,
tj. przewidywana przez inwestorow stopa zwrotu, z ktorej rezygnuja, dokonujac
wyboru okreslonego wariantu dziatania i rezygnujac tym samym z innych do-
stepnych w danej chwili mozliwosci®.

Pojecie kosztu kapitatu moze by¢ nieco inaczej rozumiane z punktu widze-
nia dawcy 1 biorcy kapitatu. Dla kapitalodawcy koszt kapitalu jest synonimem
pozadanej stopy zwrotu przy danym poziomie ryzyka. Stopa ta moze by¢ wyz-
sza lub nizsza od kosztu kapitatu postrzeganego przez kapitatobiorce. Dla ka-
pitalobiorcy koszt kapitalu bedzie nizszy od stopy zwrotu oczekiwanej przez
kapitatodawce, w przypadku wystapienia korzysci podatkowych zwiazanych ze
zmniejszeniem podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym przez odsetki
od kapitatu. Koszt kapitatu dla kapitatobiorcy moze by¢ tez wyzszy niz stopa
zwrotu dla kapitatlodawcy. Ma to zwiazek z ponoszeniem przez kapitatobiorce
dodatkowych kosztéw pozyskania kapitatu, np. koszty zwiazane z emisja papie-
row warto$ciowych.

Szacowanie kosztu kapitalu ma zwiazek z przedstawionym powyzej po-
dziatem kapitatu na witasny i obcy i polega na oddzielnym obliczeniu kosztu al-
ternatywnego dla poszczegdlnych zrddet finansowania obcego 1 wlasnego oraz
obliczeniu na ich podstawie $redniego wazonego kosztu kapitalu, w ktérym
docelowa struktura kapitatu okre$la wagi poszczegodlnych sktadnikow®. W celu
ustalenia §redniego wazonego kosztu kapitatu nalezy wyznaczy¢ koszt kapitatu
pochodzacego z poszczegdlnych zrodet zaangazowanych w finansowanie przed-
sigbiorstwal®, np. koszt kapitatu akcyjnego, koszt kredytow bankowych, koszt
kapitatu pozyskanego ze sprzedazy obligacji itp. Kazdy z elementow kapitatu
podlega odmiennej wycenie w zaleznosci od sposobu ustalania korzysci dla ka-
pitatodawcy, rozwiazan podatkowych itp.!! Nastepnie koszty kapitatu ,,wazy si¢”
udzialem poszczegdlnych zrodet w strukturze kapitatu. W ogolnej postaci sredni

8 Por. A. Duliniec, op. cit., s. 72; D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja
Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 1999, s. 149.

K. Byrka-Kita, Koszty kapitatu — obszary zastosowania a warunki poprawnego pomiaru,
w: Rozwdj i funkcjonowanie przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”
2007, nr 446, s. 117.

10" G. Lukasik, Struktura kapitatu jako problem decyzyjny w przedsiebiorstwie, w: Nowoczes-
ne zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, red. nauk. A. Bielawska, Wyd. C.H. Beck, Warszawa
2009, s. 29.

' G. Lukasik, B. Otte, Kategoria wartosci firmy w zarzqdzaniu finansami wspélczesnego
przedsiebiorstwa, w: Finanse, banki i ubezpieczenia w Polsce u progu XXI wieku, t. V, Wyd. AE
w Poznaniu, Poznan 2000, s. 217.



Struktura i koszt kapitatu jako determinanty wartosci przedsigbiorstwa 97

wazony koszt kapitatu (WACC — weighted average cost of capital) mozna zapisac
za pomoca nastepujacej formuty!2:

WACC= | WK, (1)

i=1

gdzie:
w, — udziat i-tego zrodta w catosci kapitatu,
K. — koszt kapitatu pochodzacego z i-tego zrodta,
n — liczba zrodet kapitatu.

Formuta ta jest rowniez przedstawiana w bardziej szczegdlowe] postaci
uwzgledniajacej koszt kapitalu wlasnego pozyskanego z emisji akcji zwyktych
i uprzywilejowanych oraz kapitatu obcego:

WACC=wk,(1-T)+ wpkp+ wk, (@)

gdzie:
w, — udziat kapitatu z dtugu,
w_—udziat kapitatu z emisji akcji uprzywilejowanych,
w, — udziat kapitatu wlasnego zwyktego,
k,— koszt kapitatu obcego,
k - koszt kapitatu uprzywilejowanego,
k,— koszt kapitatu wlasnego zwyktego.

Poniewaz stopa procentowa dla poszczeg6lnych kapitatdow ustalana jest na za-
sadach rynkowych, to mozna zatozy¢, ze sredni wazony koszt kapitatu w przed-
sigbiorstwie jest wypadkowa wymaganych w danym okresie przez wlascicieli
1 wierzycieli stopy dochodu oraz uksztalttowanej w przedsigbiorstwie struktury
kapitatu'3.

4. Problem definiowania wartosci przedsi¢biorstwa

Pojecie wartosci ma dyskusyjny i niejednoznaczny charakter. Odnosi si¢ to
nie tylko do zastosowania pojecia wartosci w roznych dyscyplinach naukowych,

12 J.C. Groth, R.C. Anderson, The cost of capital: perspectives for managers, ,,Management
Decisions” 1997, nr 6, s. 477 oraz T. Jajuga, T. Stonski, Finanse spotek. Diugoterminowe decyzje
finansowe, Wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 149, a takze E.F. Brigham, L.C. Gapenski,
Zarzqdzanie finansami, t. 1, PWE, Warszawa 2000, s. 238.

13 J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsiebiorstwach, Oficyna Wy-
dawnicza SGH, Warszawa 2001, s. 208.
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takich jak rachunkowos¢, finanse, ekonomia czy prawo, ale tez do bogactwa zna-
czen w ramach poszczegolnych dyscyplin. Wspolczesnie pojecie warto$ci zostato
rozbudowane do tego stopnia, ze wykracza poza ramy ekonomii. Kazda z kon-
cepcji budujacych teori¢ wartosci oparta jest na licznych zatozeniach ogdlnych
1 szczegdlowych, jest bogata w terminy wprowadzane przez jej autordw, czgsto
wylacznie na potrzeby danej koncepcji'4.

Wsrod wielu sposobow definiowania warto$ci mozna jednak zauwazy¢ dwa
glowne kierunki rozumowania. Sa to teorie wartosci oparte na majatku i teo-
rie wartosci oparte na dochodzie. Teoria warto$ci opartej na wycenie majatku,
sprowadza si¢ do twierdzenia, ze przedsigbiorstwo jest tyle warte, ile warte sa
czynniki produkcji w nim zawarte. Czynniki produkcji wyraza si¢ najczesciej
wedhug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia. Za prekursora tego podejscia
mozna uzna¢ Davida Ricardo. Wsréd koncepcji wartosci majatkowych wyrdz-
ni¢ mozna'>:

— wartos$¢ ksiggowa (oparta na zestawieniu bilansowym),

— warto$¢ odtworzeniowa (oparta na wycenach dotyczacych kosztu zastapie-
nia posiadanych dobr przez identyczne co do rodzaju),

— warto$¢ zamiany (oparta na wycenach dotyczacych kosztu zastapienia po-
siadanych dobr przez dobra petniace te same funkcje),

— warto$¢ sprawiedliwa (warto$¢ dobr oparta na cenie uksztaltowanej na
otwartym, aktywnym rynku, przy zatozeniu istnienia duzej liczby sprzedawcow
i kupujacych),

— wartos$¢ likwidacyjna (oparta na wycenach wartosci dokonywanych pod
presja przymusu szybkiego pozbycia si¢ ich),

— inne.

Koncepcje majatkowe maja wiele mankamentow i sa powszechnie krytyko-
wane. Wyniki otrzymane wskutek przyjecia tych koncepcji wartosci sa czesto
oderwane od rzeczywistos$ci.

Drugi nurt to koncepcje dochodowe. Ich korzenie si¢gaja pogladow Ada-
ma Smitha. Koncepcje te sprowadzaja si¢ do twierdzenia, ze produkt jest tyle
wart, ile przyniesie dochodu. Fundamentalna zaleta tej grupy koncepcji jest
uwzglednienie w okres$laniu warto$ci mozliwosci rozwojowych produktu.
Wazny jest tu rowniez proces zdyskontowania dochodu wg konkretnej stopy
dyskontowej, uwzgledniajacej koszt alternatywny, o ktorym wspominat juz
Joseph A. Schumpeter. Najczgsciej stosowana koncepcja wchodzaca w sktad

14" A. Michalak, Przeglqd koncepcji metod wyceny inwestycji rzeczowych, w: Zarzadzanie
wartosciq przedsiebiorstwa w warunkach kryzysu, red. nauk. E. Urbanczyk, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego” 2010, nr 635, ,,Finanse, Rynki Finansowe i Ubezpieczenia” nr 35,
s. 549-562.

15" Metody wyceny przedsiebiorstw — zarys teorii a praktyka, red. nauk. D. Zarzecki, Wyd.
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2000, s. 15-33.
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tej grupy jest warto$¢ ekonomiczna. Wedlug tej koncepcji warto$¢ definiuje
si¢ jako ,,zdolnos$¢ aktywow do dostarczania strumienia wolnych przeptywow
pienieznych™'®. Przeplywy te moga przybiera¢ forme zyskow lub okre$lonych
ptatnosci umownych.

Adaptujac nomenklatur¢ zawarta w Migdzynarodowych Standardach Ra-
chunkowos$ci, mozna méwi¢ o wartosci przedsigbiorstwa: biezacej, bilansowej,
ekonomicznej i godziwej. Warto$¢ biezaca odpowiada zdyskontowanej war-
tosci biezacej przysztych wptywow srodkéow pienigznych netto, ktoére wypra-
cuje przedsigbiorstwo w toku dziatalnosci gospodarczej. Wartos¢ bilansowa
odpowiada sumie aktywow ujmowanych w bilansie po odliczeniu umorzen
oraz lacznej kwoty odpiséw aktualizujacych z tytutu utraty wartos$ci. Wartos¢
ekonomiczna odpowiada cenie sprzedazy netto sumy sktadnikow aktywow
lub ich warto$ci uzytkowej, zaleznie od tego, ktora z nich jest wyzsza. War-
to$¢ godziwa jest to kwota, za jaka aktywa przedsigbiorstwa mogtyby zostac
wymienione na drodze transakcji przeprowadzonej na warunkach rynkowych
pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze
soba stronami.

Zblizona, cho¢ nieco szersza, klasyfikacj¢ wartosci przedsigbiorstwa poda-
je Erich A. Helfert, wyrézniajac wartos$¢: ekonomiczna, rynkowa, ksiggowa, li-
kwidacyjna, rozbiorowa, odtworzeniowa, zastawna, wlasno$ciowa, szacunkowa,
funkcjonujacego przedsigbiorstwa i wiascicielska!”. Z kolei Simon Z. Benninga
i Oded H. Sarig proponuja ustala¢ warto$¢ przedsigbiorstwa jako wartos¢ jego
kapitalu wlasnego, powigkszona o wartosci zadtuzenia przedsigbiorstwa ob-
cigzonego kosztem odsetek!®. Definicje te rozszerza Krzysztof Jajuga, wedtug
ktorego warto$¢ przedsigbiorstwa jest rowna sumie wartosci dlugu i warto$ci
kapitalu wtasnego oraz sktadnikéw pozabilansowych (opcje rzeczowe i finan-
sowe)!?. Inne podejécie do warto$ci przedsigbiorstwa prezentuja Eugene F. Bri-
gham i Louis C. Gapenski, ktoérzy uwazaja, ze na warto$¢ przedsigbiorstwa
sktadaja si¢ wartos$ci istniejacych aktywow oraz warto$¢ ,,mozliwosci wzrostu”,
ktéra wynika z efektywnosci przedsiewzie¢ podejmowanych przez przedsig-
biorstwo??. Na potrzeby niniejszego artykutu przyjeto rozumienie warto$ci
w kontek$cie dochodowym.

16 Tbidem, s. 15.

17 E.A. Helfert, Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2004, s. 451-457.

18 S.7. Benninga, O.H. Sarig, Finanse przedsigbiorstwa: metody wyceny, WIG Press, War-
szawa 2000, s. 267.

19 K. Jajuga, Warto$¢ i ryzyko przedsigbiorstwa a informacje finansowe — niektdre wspot-
czesne problemy, w: Zarzadzanie finansami. Mierzenie wynikow i wycena przedsigbiorstw, ma-
terialy konferencyjne, red. nauk. D. Zarzecki, t. 1, Uniwersytet Szczecinski, Warszawa 2003,
s. 284.

20 E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 2, s. 304.
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5. Przeglad koncepcji teoretycznych
w kontekscie zwigzkow pomig¢dzy wartoscia przedsigbiorstwa,
kosztem i struktura kapitalu

Duzy wpltyw na problematyke zwiazku wartosci przedsigbiorstwa ze struk-
turg i kosztem kapitalu miaty rozwazania dwoch noblistow F. Modiglianiego
i M. Millera, ktorzy w 1958 roku opublikowali artykut The cost of capital, cor-
porate finance and the theory of investment®'. Zaproponowali oni pierwsze mo-
delowe rozwiazania okreslane od inicjatéw ich nazwisk modelami MM. Swoje
badania oparli na nastepujacych zalozeniach??:

— poszczegdlne przedsigbiorstwa mozna zaklasyfikowa¢ do grup o réoznym
poziomie ryzyka (klasie ryzyka). Przedsigbiorstwa z tej samej grupy sa obar-
czone takim samym stopniem ryzyka operacyjnego, mierzonego jako odchylenie
standardowe wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego,

— nie uwzglednia si¢ w analizie kosztow emisji papieroéw wartosciowych ani
kosztow zwiazanych z ich obrotem, papiery wartosciowe sa dowolnie podzielne,
a informacje o rynku kapitalowym sa powszechnie dostgpne i1 bezptatne,

— nie ma podatkow,

— przedsigbiorstwa nie bankrutuja, w zwigzku z tym oprocentowanie kapita-
tu jest takie samo dla wszystkich, gdyz stopa procentowa na rynku kapitalowym
jest pozbawiona ryzyka.

Na podstawie tak przyjetych zalozen sformutowano dwa twierdzenia, na-
zywane modelem MM bez podatku dochodowego. Pierwsze z nich glosi, ze
warto$¢ firmy jest niezalezna od struktury kapitatu, a sredni wazony koszt kapi-
tatu (WACC) jest niezalezny od kwoty dtugu i jest on rowny kosztowi kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa niekorzystajacego z kapitatu obcego, znajdujacego si¢
w tej samej grupie ryzyka. Wartos¢ przedsigbiorstwa w takim przypadku ustala

sie za pomoca wzoru?3:

V,=V,=EBIT/WACC = EBIT/k,,, (3)

gdzie:

V,,— wartos¢ przedsigbiorstwa niekorzystajacego z kapitatu obcego,

V, — warto$¢ przedsigbiorstwa korzystajacego z kapitatu obcego,

k,., — koszt kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa niekorzystajacego z kapita-
tu obcego,

2l Por. F. Modigliani, M.H. Miller, The cost of capital, corporate finance and the theory of
investment, ,,American Economic Review” 1958, nr 48, s. 261-297.

22 F. Modigliani, M.H. Miller, op. cit., nr 48.

23 Ujete w punkcie 5 niniejszego artykutu formuly matematyczne opracowano na podstawie:
Budzetowanie kapitatow, red. nauk. W. Pluta, PWE, Warszawa 2000, s. 120.
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EBIT — zysk operacyjny netto,
WACC — $redni wazony koszt kapitatu.

Twierdzenie drugie modelu MM bez podatkéw odnosi si¢ do matematycz-
nej zalezno$ci pomigdzy zmianami w koszcie kapitatu wtasnego w zaleznos$ci od
stopnia finansowania kapitalami obcymi w przedsigbiorstwie. Formuta opisujaca
drugie twierdzenie MM jest nastepujaca:

k

el keU+ (keU - kd) (D/E) (4)

gdzie:

k,, — koszt kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa korzystajacego z kapitatu ob-
cego,

k,— koszt kapitatu obcego,

D — warto$¢ rynkowa dtugu,

E — wartos¢ rynkowa kapitatu wlasnego.

Zgodnie z powyzszym korzys$ci osiagane z wykorzystania tanszego kapitatu
obcego (k,) sa niwelowane przez wzrost kosztu kapitatu wiasnego (k,). Pozys-
kanie kapitalu obcego przez przedsigbiorstwo nie wptynie zatem na wysokos¢
sredniego wazonego kosztu kapitatu i tym samym na wartos¢ przedsigbiorstwa.

Po wprowadzeniu do modelu MM podatku dochodowego wartos¢ przed-
sigbiorstwa korzystajacego z kapitatu obcego przewyzsza warto$¢ przedsigbior-
stwa finansujacego si¢ wytacznie kapitatem wtasnym. Roznica jest wartoscia tzw.
tarczy podatkowej, zwanej takze podatkiem odroczonym (deferred tax — DT).
Jest to wielko$¢ oszczgdnos$ci podatkowych zwiazanych z odpisaniem od pod-
stawy opodatkowania odsetek z tytutu zadtuzenia. Zalezno$¢ t¢ mozna zapisac:

V,=V,+DT ®)

Warto$¢ firmy bez udziatu kapitatu obcego (V) wynika z nastgpujacego
wzoru:

V,=E=EBIT (1 - )k, (6)

Zgodnie z powyzszym przedsigbiorstwo moze zwigkszy¢ swoja warto$¢ przez
zwigkszanie udziatu kapitatu obcego, ktory teoretycznie mogiby wyeliminowac
kapitat wlasny ze struktury kapitatu, pojawia si¢ jednak zagadnienie ryzyka.

Drugie twierdzenie w modelu MM z podatkiem dochodowym, podobnie
jak w modelu bez podatku, dotyczy wielkosci kosztu kapitatu wlasnego. Koszt
ten (k,,) jest rowny kosztowi kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa niezadtuzonego
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oraz premii za ryzyko, ktora w tym przypadku zalezy od réznicy migdzy kosz-
tem kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa niezadtuzonego a kosztem kapitatu ob-
cego, stopy podatkowej i wielkosci wskaznika zaangazowania kapitatu obcego,
co mozna wyrazi¢ wzorem:

k, =k, + (k,y—k) (1 —T) (DIE) (7)

Zgodnie z powyzszym koszt kapitatu wlasnego ros$nie wraz z kwota zaanga-
zowanego dtugu. Jednak w tym przypadku tempo wzrostu kosztu kapitatu jest
mniejsze niz w modelu MM bez podatkdéw. Wartos$¢ zmniejszenia tempa wzrostu
jest w tym modelu opisana przez wyrazenie (1 — 7).

W 1977 r. M. Miller zaproponowat kolejna wersj¢ modelu pozwalajacego
wyznaczy¢ optymalng strukture kapitatu, ktora maksymalizuje warto$¢ przed-
sigbiorstwa 1 minimalizuje koszt kapitatu, zwana modelem Millera. Wersja ta
uwzgledniala, poza podatkiem dochodowym, réwniez podatki osobiste ptacone
przez inwestorow. Zgodnie z tym podejsciem warto$¢ przedsigbiorstwa finansu-
jacego si¢ wylacznie kapitatem wltasnym wyznacza formuta:

V,=EBIT (1-T) (1 - Tk, (8)

gdzie:
T, — stopa podatku dochodowego przedsigbiorstw,

T,— stopa podatku dochodowego akcjonariuszy.

Natomiast w przypadku finansowania si¢ kapitatem obcym, warto$¢ przed-
sigbiorstwa jest suma warto$ci przedsigbiorstwa niezadtuzonego oraz dodatkowej
warto$ci uzyskanej z tytutu oszczednosci podatkowych, zgodnie ze wzorem:

V=Vt 1= (= T) (= T)(1 = )] D ©

gdzie:
T, — stopa podatku dochodowego dawcow kapitatu obcego.

W ramach prezentowanego modelu M. Miller twierdzit, Ze warto$¢ tarczy
podatkowe;j jest ksztattowana przez stope podatku dochodowego przedsigbiorstw,
akcjonariuszy i dawcow kapitatu (7, T,, T)) oraz przez wartos¢ rynkowa dhu-
gu (D). Model Millera dziata poprawnie przy zatozeniu istnienia na rynku stanu
rownowagi.

Analizujac model MM z podatkiem dochodowym oraz model Millera, moz-
na dojs¢ do wniosku, ze przedsigbiorstwa powinny maksymalizowa¢ wielko$¢
wskaznika zadtuzenia. Natomiast w rzeczywistosci rzadko spotyka si¢ w przed-
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sigbiorstwach takie podejscie. Zjawisko to mozna wyjasni¢ za pomoca modelu
wymiany. Model wymiany uwzglednia, podobnie jak model MM z podatkiem
dochodowym, efekt wptywu podatkow na wartos¢ przedsigbiorstwa, ale ponadto
bierze pod uwage koszty przedstawicielstwa oraz koszty niepowodzenia finan-
sowego (bankructwa). Model wymiany odwotuje si¢ do powszechnej prawidto-
wosci, zgodnie z ktdra przedsigbiorstwo zwickszajace wskaznik zadtuzenia musi
przeznacza¢ coraz wigksza cze$¢ zysku operacyjnego na splate odsetek. Przy
czym wielkosci oczekiwanych zyskow operacyjnych sa niepewne i zmienne,
natomiast koszty zadtuzenia sa state. Wzrost wskaznika zadtuzenia powoduje
zatem wzrost ryzyka wystapienia sytuacji, w ktorej wielko$¢ zysku operacyjnego
nie bedzie wystarcza¢ na sptatg odsetek. Zgodnie z modelem wymiany wartos¢
przedsigbiorstwa finansujacego si¢ kapitatem obcym powinna uwzglednia¢ do-
datkowo obecna warto$¢ (Present Value — PV) kosztow przedstawicielstwa (KP)
oraz obecng warto$¢ oczekiwanych kosztow bankructwa (KB) i mozna ja wyzna-
czy¢ nastgpujaco:

V,=V,+DT-PV [E(KB)]-PV (KP) (10)

Zgodnie z modelem wymiany warto§¢ przedsigbiorstwa ro$nie wraz ze
wzrostem wskaznika zadluzenia, ale powyzej pewnego poziomu zadluzenia,
z powodu wzrostu kosztéw bankructwa, zaczyna male¢. Koszty bankructwa
sa to koszty towarzyszace procesowi upadlosci. Mozna podzieli¢ je na koszty
bezposrednie i posrednie. Do pierwszej grupy zalicza si¢ oplaty sadowe, wyna-
grodzenie prawnikow, wydatki administracyjne i inne. Natomiast koszty posred-
nie sa odzwierciedleniem strat powstatych w wyniku oczekiwanego przerwania
dziatalnos$ci. Przedsigbiorstwo w takim okresie czgsto obniza jako$¢ swoich pro-
duktéw, wyprzedaje czes¢ majatku. Zarowno klienci, jak i dostawcy obawiaja
si¢ ktopotow, jakie moga wiazaé si¢ z przeprowadzaniem transakcji z takim
przedsigbiorstwem, zwlaszcza w obszarze dokonywania platnosci, ustalania
warunkow kredytowania itp.

Drugim rodzajem kosztéw pojawiajacych si¢ w modelu wymiany sa koszty
przedstawicielstwa. Koszty te maja zwiazek z warunkami stawianymi przez
dawcow kapitatu obcego w zakresie polityki stosowanej przez kapitalodawce.
Kapitatodawcy pragna mie¢ pewnos¢, ze polityka realizowana przez finansowa-
ne przedsigbiorstwo pozwoli mu na splatg odsetek z tytutu zaciagnigtego diugu.
W tym celu czg¢sto podpisuja kontrakty przyznajace im prawo sprawowania kon-
troli nad wybranymi dziataniami finansowanego przedsigbiorstwa, ograniczajace
swobodg decyzyjna w niektorych obszarach dziatalnosci tego przedsigbiorstwa,
np. ograniczajace sprzedaz majatku trwatego, wysokos¢ wyptacanej dywiden-
dy, mozliwos¢ zaciagnigcia nowego dtugu itp. Kontrolowanie kapitatobiorcy
moze tez sprowadza¢ si¢ do oddelegowania przedstawicieli kapitatodawcy do
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zasiadania w zarzadzie lub radzie nadzorczej finansowanego przedsigbiorstwa.
Koszty przedstawicielstwa sa wigc kosztami monitoringu dziatalno$ci finanso-
wanego przedsigbiorstwa (ponoszonymi przez to przedsigbiorstwo) oraz kosz-
tami zwigzanymi z utracona efektywnoscia zarzadu. Im wigcej dlugu zaciaga
przedsigbiorstwo, tym wigkszego wptywu na jego dzialalno$¢ domagaja sig ka-
pitalodawcy. Przedsigbiorstwo moze zatem utrzymywac niski wskaznik zadtuze-
nia, by redukowa¢ koszty przedstawicielstwa.

Na bazie teorii MM lub réwnolegle do niej powstawaty teorie wobec nigj
alternatywne lub komplementarne. Dotyczyty one problematyki wyznaczania
optymalnej struktury kapitatu, minimalizacji kosztu kapitatu oraz maksyma-
lizacji wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Pierwsza grupg teorii stanowia te,
w ktorych podkresla si¢ zwiazek struktury kapitatu z kosztem kapitatu. Naleza
do niej: model statycznego kompromisu, teoria sygnalizacji, teoria agencji,
teoria wolnych przeplywow pieni¢znych. W drugiej grupie znajduja si¢ teorie,
w ktorych zwiazek pomigdzy optymalng struktura kapitatu a kosztem kapitatu
nie jest eksponowany. Zaliczamy do nich m.in. teori¢ kolejnosci wyboru, zwana
tez teoria hierarchii.

Jedna z teorii zaktadajacych $cisty zwiazek optymalnej struktury kapitatu
z kosztem kapitatu jest model statycznego kompromisu, oparty na zatoze-
niach F. Modiglianiego i M. Millera®*. W teorii statycznego kompromisu zakta-
da sig¢, ze struktura kapitatu bedzie optymalna wtedy, gdy krancowa wartos¢
korzysci podatkowych z dodatkowego dtugu begdzie rowna krancowej wartosci
kosztu trudnosci finansowych wynikajacych z dodatkowego dtugu. Wraz ze
wzrostem zadluzenia do pewnego momentu ro$nie wartos¢ rynkowa przed-
sigbiorstwa (Sredni wazony koszt kapitatu ulega zmniejszeniu). Po osiagnigciu
punktu, w ktérym korzysci wynikajace z wykorzystania dzwigni finansowej
sa rowne zwickszonemu ryzyku zwiazanemu z obecnos$cia kapitatu obcego,
dalsze powigkszanie zadtuzenia powoduje obnizanie wartosci rynkowej przed-
sigbiorstwa. Punkt ten wyznacza optymalna strukturg kapitatu (Sredni wazony
koszt kapitatu osiaga w nim najnizszy poziom, a wartos¢ rynkowa przedsig-
biorstwa jest najwieksza)>>. Wprowadzajac podatek dochodowy, punkt opty-
malnej struktury kapitatu zostaje przesunigty na skutek wystgpowania tarczy
podatkowej. Tarcza podatkowa powoduje zmniejszenie kosztu dtugu. Z drugie;j
strony kapital wlasny moze sta¢ si¢ drozszy na skutek opodatkowania docho-
dow z dywidend.

Rozwinieciem powyzszych rozwazan jest teoria substytucji zajmujaca si¢
problematyka wzajemnych relacji korzysci i kosztow zwigzanych z wprowadza-

24 Por. F. Modigliani, M.H. Miller, op. cit., s. 261-297.
25 J. Iwin-Garzynska, Szkice o kapitale i podatkach w istocie nauki finanséw przedsiebiorstwa,
Difin, Warszawa 2010, s. 66.
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niem kapitatu obcego do przedsigbiorstwa, w kontek$cie optymalizacji struktury
kapitatu w przedsigbiorstwie?®. W ramach tej teorii zaklada sig, ze warto$¢ akty-
wow 1 catkowitego kapitatu zainwestowanego w przedsigbiorstwo jest stata i przy
tym zatozeniu poszukuje si¢ optymalnej struktury kapitatu, przy ktorej wartos¢
przedsigbiorstwa bedzie najwyzsza. Zgodnie z teorig substytucji na ksztattowa-
nie si¢ wartosci przedsigbiorstwa korzystajacego z kapitatléw obcych maja wptyw
zaré6wno korzysci podatkowe (wynikajace z zaliczenia oprocentowania dtugu do
kosztow podatkowych), jak i koszty trudnosci finansowych wynikajace z ryzy-
ka niewyptacalnosci, jakie towarzyszy korzystaniu z kapitatu obcego. Zgodnie
z powyzszym warto$¢ przedsigbiorstwa wykorzystujacego kapitat obcy mozna
wyrazi¢ nastgpujaco’’:

W,,= W, +PV, PV, (11)

gdzie:
W, — warto$¢ przedsigbiorstwa wykorzystujacego kapitat obcy,
W, — wartos¢ przedsigbiorstwa finansowanego wylacznie kapitalem wlasnym,
PV, —biezaca wartos¢ korzysci podatkowych zwigzanych z ptatnoscia opro-
centowania od kapitatu obcego,
Pka— biezaca wartos¢ kosztow trudnosci finansowych.

W drugiej grupie teorii odnoszacych si¢ do struktury kapitatu znajduje
si¢ teoria kolejnosci wyboru, zwana tez teorig hierarchii. Jej podstawa jest
zatozenie, ze nie ma optymalnej struktury kapitalu. Zgodnie z tg teoria przed-
sigbiorstwa preferuja finansowanie wtasne wewngtrzne, dopiero w sytuacji, gdy
wewngtrzny przeptyw pieniadza jest niewystarczajacy do finansowania dziatal-
nosci, siegaja do kapitatu obcego. W ostatecznosci za$ uruchamiaja finansowa-
nie wlasne zewnetrzne, na przyklad przeprowadzajac emisje akcji’®. Zgodnie
z tym podej$ciem nie mozna dobrze zdefiniowa¢ optymalnej dzwigni finan-
sowej, poniewaz nie ma w niej rozréznienia kapitatu wlasnego wewnetrznego
i zewngtrznego, z ktorych pierwszy jest preferowany, a drugi zajmuje ostatnie
miejsce w kolejnosci wyboru?’.

26 Zob. S.C. Myers, The capital structure puzzle, ,,Journal of Finance” 1984, nr 39(3), s. 575.

27 K. Janasz, op. cit., s. 35.

28 G. Donaldson, Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy and the
Determinant of Corporate Debt Capacity, Division of Research, Harvard Graduate School of
Business Administration, Boston 1961, s. 67.

2 T. Jurkowski, Struktura kapitatu a dynamika otoczenia przedsiebiorstwa, w: Strategie
wzrostu wartosci przedsiebiorstw. Teoria i praktyka, red. nauk. E. Urbanczyk, t. 1, Wyd. Kreos,
Szczecin 2005, s. 297.



106 Aneta Michalak

Kolejnos$¢ wykorzystywania zrodel tworzacych strukture finansowania przed-
sigbiorstwa potwierdzaja teorie taczace podejmowanie decyzji inwestycyjnych
i finansowych?’. Wedtug tych teorii w finansowaniu inwestycji rzeczowych przed-
siebiorstwo przedktada wykorzystanie kapitatu wewnetrznego nad zewnetrzny?!.
Preferowanie kapitalu wewngtrznego na ogét wynika z checi pominigcia ryn-
ku finansowego i zachowania kontroli nad zasobami przedsi¢gbiorstwa. Moz-
na odnalez¢ nawet bardzo $miale tezy, ze pozyskanie kapitalu obcego przez
przedsigbiorstwo nie ma wptywu na jego wartos¢, gdyz dodatni efekt dzwigni
finansowe;j jest eliminowany przez zta informacje dotyczaca zadtuzenia przed-
sigbiorstwa i jego standingu finansowego®?. Zgodnie z tym podej$ciem celem
przedsigbiorstwa nie jest optymalizowanie struktury kapitalowej poprzez wy-
korzystanie mechanizmu dzwigni finansowej, ale poszukiwanie najbardziej do-
stepnych zrodet pozyskania kapitatu, unikanie kosztow emisji towarzyszacych
finansowaniu zewngtrznemu.

6. Podsumowanie

Dokonany w niniejszym artykule przeglad teorii wskazuje, Ze istniej wie-
le koncepcji potwierdzajacych zwiazek pomigdzy struktura i kosztem kapitatu
a warto$cia przedsigbiorstwa. Struktura i koszt kapitatu pojawiaja si¢ jako para-
metry wyceny wartosci juz w powstatych w polowie ubieglego wicku koncep-
cjach F. Modiglianiego i M. Millera oraz w rozwazaniach kontynuowanych przez
samego M. Millera. Na bazie tych koncepcji powstaly nowe modele, w ktorych
réwniez dowodzi si¢ zwiazku struktury kapitatu z kosztem kapitatu oraz ich
wplywu na wartos¢ przedsigbiorstwa. Naleza do nich: model statycznego kom-
promisu, teoria sygnalizacji, teoria agencji, teoria wolnych przeptywow pienigz-
nych. Nie nalezy jednak pomija¢ faktu, ze z drugiej strony powstawaty rowniez
teorie, w ktorych zwiazek pomigdzy optymalna struktura kapitatu a kosztem
kapitatu 1 warto$cia przedsigbiorstwa nie jest eksponowany. Najpopularniejsza
z nich to teoria kolejnosci wyboru, zwana tez teorig hierarchii. Niemniej jednak
nalezy podkresli¢ wielo§¢ modeli potwierdzajacych zwiazek pomigdzy kosztem
i strukturg kapitatu a wartoscia przedsigbiorstwa, ktore powstaty na przestrzeni
ostatnich kilkudziesieciu lat.

30 M. O’Sullivan, Finance and innovation, w: The Oxford Handbook of Innovation, red.
nauk. J. Fagerberg, D.C. Mowery, R.R. Nelson, Oxford University Press, Oxford 2006, s. 240.

31 Por. S.C. Myers, N. Majluf, Corporate financing and investment — When firms have
information that investors do not have, ,,Journal of Financial Economics” 1984, nr 12.

32 Zob. M.C. Jensen, W.M. Meckling, Theory of the firm: Managerial behaviour, agency cost
and ownership Structure, ,,Journal of Financial Economics” 1976, nr 3.



Struktura i koszt kapitatu jako determinanty wartosci przedsigbiorstwa 107

Literatura

Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, red. nauk. M. Jerzemowska, PWE, Warszawa 2006.
Benninga S.Z., Sarig O.H., Finanse przedsi¢biorstwa: metody wyceny, WIG Press, Warszawa 2000.
Bien W., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 1998.

Brigham E.F., Gapenski L.C., Zarzqdzanie finansami, t. 1, PWE, Warszawa 2000.

Budzetowanie kapitatow, red. nauk. W. Pluta, PWE, Warszawa 2000.

Byrka-Kita K., Koszty kapitatu — obszary zastosowania a warunki poprawnego pomiaru, w: Roz-
woj i funkcjonowanie przedsigbiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”
2007, nr 446.

Donaldson G., Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy and the Determinant
of Corporate Debt Capacity, Division of Research, Harvard Graduate School of Business
Administration, Boston 1961.

Downes J., Goodman J.E., Dictionary of Finance and Investment Terms, Barron’s Educational
Series Inc., Hauppauge 1991.

Duliniec A., Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 2001.

Gabrusiewicz W., Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2005.

Groth J.C., Anderson R.C., The cost of capital: perspectives for managers, ,,Management Deci-
sions” 1997, nr 6.

Higgins R.C., Analysis for Financial Management, Irvin, Homewood 1992.

Helfert E.A., Techniques of Financial Analysis. A Practical Guide to Managing and Measuring
Business Performance, Irvin, Burridge 1994.

Helfert E.A., Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2004.

Ickiewicz J., Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsi¢biorstwach, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2001.

Iwin-Garzynska J., Szkice o kapitale i podatkach w istocie nauki finansow przedsiebiorstwa,
Difin, Warszawa 2010.

Jajuga K., Warto$¢ i ryzyko przedsigbiorstwa a informacje finansowe — niektore wspolczesne pro-
blemy, w: Zarzadzanie finansami. Mierzenie wynikow i wycena przedsi¢biorstw, materiaty
konferencyjne, red. nauk. D. Zarzecki, t. 1, Uniwersytet Szczecinski, Warszawa 2003.

Jajuga T., Stonski T., Finanse spotek. Diugoterminowe decyzje finansowe, Wyd. AE we Wrocta-
wiu, Wroctaw 1997.

Janasz K., Kapital w finansowaniu dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw w Polsce, Difin,
Warszawa 2010.

Jensen M.C., Meckling W.M., Theory of the firm: Managerial behaviour, agency cost and owner-
ship structure, ,,Journal of Financial Economics” 1976, nr 3.

Jurkowski T., Struktura kapitatu a dynamika otoczenia przedsiebiorstwa, w: Strategie wzrostu
wartosci przedsiebiorstw. Teoria i praktyka, red. nauk. E. Urbanczyk, t. 1, Wyd. Kreos,
Szczecin 2005.

Lukasik G., Struktura kapitatu jako problem decyzyjny w przedsiebiorstwie, w: Nowoczesne zarzq-
dzanie finansami przedsiebiorstwa, red. nauk. A. Bielawska, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 20009.

Lukasik G., Otte B., Kategoria wartosci firmy w zarzqdzaniu finansami wspotczesnego przed-
siebiorstwa, w: Finanse, banki i ubezpieczenia w Polsce u progu XXI wieku, t. V, Wyd. AE
w Poznaniu, Poznan 2000.

Masulis RW., The Debt/Equity Choice, Ballinger Publishing Company, Cambridge 1988.

Metody wyceny przedsiebiorstw — zarys teorii a praktyka, red. nauk. D. Zarzecki, Wyd. Uniwer-
sytetu Szczecinskiego, Szczecin 2000.

Michalak A., Przeglqd koncepcji metod wyceny inwestycji rzeczowych, w: Zarzqdzanie wartoSciq
przedsiebiorstwa w warunkach kryzysu, red. nauk. E. Urbanczyk, ,,Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Szczecinskiego” 2010, nr 635, ,,Finanse, Rynki Finansowe i Ubezpieczenia” nr 35.



108 Aneta Michalak

Modigliani F., Miller M.H., Taxes and the cost of capital, corporation finance and the theory of
investment, ,,American Economic Review” 1958, nr 48.

Moyer R.C., McGuigan J.R., Kretlow W.J., Contemporary Financial Management, West Publi-
shing Company, St. Paul 1992.

Myers S.C., The capital structure puzzle, ,,Journal of Finance”1984, nr 39(3).

Myers S.C., Majluf N., Corporate financing and investment — When firms have information that
investors do not have, ,,Journal of Financial Economics” 1984, nr 12.

O’Sullivan M., Finance and innovation, w: The Oxford Handbook of Innovation, red. J. Fagerberg,
D.C. Mowery, R.R. Nelson, Oxford University Press, Oxford 2006.

Petty JW., Kretlow A.J., Scott D.F., Martin J.D., Basic Financial Management, Prentice-Hall,
Englewood Cliffs 1993.

Ross S.A., Westerfiels R.W., Jaffe J., Corporate Finance, Irvin, Chicago 1996.

Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych, PWN, War-
szawa 2003.

Weston J.F., Copeland T.E., Managerial Finance, Cassell 1992.

Zarzecki D., Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, War-
szawa 1999.

The Structure and Cost of Capital as Determinants
of Enterprise Value

Summary. It is a common opinion, shared by both theorists and practitioners, that the struc-
ture and costs of capital are critically relevant to the valuation of an enterprise. For a long time,
these have been among the fundamental, and much debated, issues in corporate finance. This
paper aims to review the body of theory positing that the value of an enterprise is, to a large extent,
dependent on the cost and, albeit indirectly, the structure of its capital. The paper discusses the
Modigliani-Miller theorem as the pioneering, model solution addressing this issue. Derivative
models based on this theorem are also referenced in the paper.

Keywords: corporate finance, capital structure, cost of capital, enterprise value, Modigliani-
-Miller theorem
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Wplyw kosztu kapitalu na wartos¢ prognozy
w metodzie MVA na przykladzie
przedsi¢biorstwa gorniczego”

Streszczenie. Celem artykutu bylo zbadanie wptywu kosztu kapitatu na wartos¢ MVA
wybranego przedsigbiorstwa gorniczego. Celowi gtdéwnemu podporzadkowano cele czastkowe,
jakimi sa: budowa prognozy EBIT dla wybranego przedsigbiorstwa gorniczego, stworzenie wa-
riantowej struktury kapitalu oraz oszacowanie kosztu kapitalu wtasnego i kosztu kapitatu obcego
wraz z kalkulacja $redniego wazonego kosztu kapitatu i efektu dzwigni finansowej dla poszcze-
golnych wariantow struktury kapitatowej w badanym przedsigbiorstwie gorniczym. W badaniach
zastosowano metody prognozowania szeregdw czasowych. Okres badan obejmuje dane historycz-
ne z lat 2008-2012 oraz prognozg na okres 10 lat.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa, przedsigbiorstwo gornicze, koszt kapitatu, dzwig-
nia finansowa

1. Wprowadzenie

Zarzadzanie wartoScia przedsicbiorstwa rodzi potrzebe zastosowania od-
powiednich miernikéw oceny wynikow dziatania przedsigbiorstwa. Tradycyjne
wskazniki finansowe oparte na danych ksiggowych nie uwzgledniaja wszyst-
kich czynnikéw majacych wplyw na warto$¢ firmy. Coraz wigksza popularnos¢

* Praca powstata w ramach realizacji projektu badawczego nr N N524 341640 ,,Metoda wy-
znaczania wartos$ci kopalni wegla kamiennego” finansowanego ze srodkow Narodowego Centrum
Nauki.
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zyskuja natomiast mierniki wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, takie jak: eko-
nomiczna warto$¢ dodana (EVA) oraz budowana na jej podstawie rynkowa war-
tos¢ dodana (MVA). Na wartos¢ przedsigbiorstwa wyznaczana tymi metodami
wptywa m.in. koszt kapitatu wykorzystanego do finansowania przedsigbiorstwa.

Celem artykutu byto zbadanie wptywu kosztu kapitatu na warto§¢ MVA wy-
branego przedsigbiorstwa goérniczego. Celowi gtéwnemu podporzadkowano cele
czastkowe, takie jak: budowa prognozy EBIT dla wybranego przedsigbiorstwa
gorniczego, stworzenie wariantowej struktury kapitatu oraz oszacowanie kosztu
kapitatu wlasnego i kosztu kapitatu obcego wraz z kalkulacja §redniego wazonego
kosztu kapitatu dla poszczegolnych wariantow struktury kapitatowej w badanym
przedsigbiorstwie gorniczym. W badaniach zastosowano metody prognozowania
szeregdw czasowych. Okres badan obejmuje dane historyczne z lat 2008-2012
oraz prognozg na okres 10 lat.

2. Miejsce MVA w metodologii wyceny
wartosci przedsigbiorstwa

Warto$¢ przedsigbiorstwa mozna oszacowa¢ wieloma metodami, klasyfiko-
wanymi najogélniej jako metody': majatkowe, dochodowe i rynkowe. Metody
majatkowe sa najbardziej rozpowszechnione i historycznie najstarsze. Opieraja
si¢ na rzeczowych sktadnikach majatku i sprowadzaja si¢ do znalezienia rdéznicy
pomigdzy catoscig aktywow przedsigbiorstwa a wszelkiego rodzaju zobowiaza-
niami. Do metod majatkowych zalicza sig: metode wartosci ksiggowej, metode
likwidacyjna i metode odtworzeniowa?. Wartoéé ksiegowa jest wartoscia przed-
sigbiorstwa wynikajaca z zapisow w ksiggach rachunkowych przedsigbiorstwa?.
Stanowi ona roznice pomigedzy aktywami przedsigbiorstwa a jego zadtuzeniem®.
Metoda wartosci odtworzeniowej wyznacza warto$¢ przedsigbiorstwa poprzez
okreslenie wielkosci naktadow koniecznych do poniesienia w celu odtworzenia
w danym momencie majatku identycznego lub podobnego pod wzgledem struk-
turalno-rzeczowym?®. Natomiast metoda warto$ci likwidacyjnej jest wykorzysty-

I Zob. . Tuczko, Zrozumieé finanse firmy, Difin, Warszawa 2005, s. 222-227.

2 Zob. T. Kopczynska, Wartosé przedsiebiorstwa, w: Finanse firmy, red. J. Kowalczyk, Wyd.
Migdzynarodowej Szkoty Zarzadzania, Warszawa 1993, s. 49.

3 Zob. A. Michalak, M. Turek, 4 method of pricing an asset lost in a mining catastrophe,
,,Archives of Mining Sciences” 2012, t. 57, nr 3, s. 699-714.

4 Zob. B. Wozniak-Sobczak, Dylematy zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, w: Wartosé
przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania, red. J. Duraj, Novum, Plock 2000, s. 27.

3> Zob. G. Golawska-Witkowska, Struktura kapitatu a warto$¢ przedsiebiorstwa, w: Dylema-
ty ksztattowania struktury kapitatu w przedsiebiorstwie, red. J. Ostaszewski, Oficyna Wydawni-
cza SGH, Warszawa 2009, s. 299.
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wana w przypadku likwidacji catosci lub czgsci aktywow firmy i jej roszczen.
Warto$¢ likwidacyjna stanowi sumg cen uzyskanych ze sprzedazy poszczego6l-
nych czeéci majatku w okre$lonym czasie®.

Majatkowe metody wyceny przedsigbiorstw charakteryzuja si¢ licznymi wa-
dami, stad tez w obiektywnej wycenie rynkowej sa one wykorzystywane jako
uzupelnienie metod dochodowych. Wsrdd najpowazniejszych mankamentow tych
metod mozna wymienic: oparcie wynikow na wartosciach historycznych (wartosci
te moga odbiega¢ od wartosci aktualnych), arbitralny charakter ustalania wartosci
niektérych pozycji w bilansie, brak uwzgledniania zdolnosci do generowania do-
chodow poszczegblnych sktadnikow bilansu’. Metody te nie uwzgledniaja takze
zmiany wartos$ci pieniadza w czasie ani kosztu pozyskania kapitatu.

Metody dochodowe niweluja cze$¢ wad przypisywanych metodom majatko-
wym. Bazuja one na ocenie zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania docho-
dow. Zaliczamy do nich m.in.: metodg zdyskontowanych strumieni przeptywow
pieni¢znych, zwana rowniez metoda DCF (Discounted Cash Flow), oraz metode
oparta na dywidendzie. Pierwsza z nich szacuje warto$¢ przedsigbiorstwa jako
sumg terazniejszej wartosci przysztych przeptywow pienigznych generowanych
przez przedsigbiorstwo®. Druga jest metoda oparta na dywidendzie, w ktorej
wartos¢ przedsigbiorstwa wyznacza zdyskontowany strumien przysztych dy-
widend®. Coraz popularniejsza alternatywa dla metody DCF jest metoda eko-
nomicznej wartosci dodanej EVA (Economic Value Added). Metody te daja
doktadnie te same wyniki, jezeli w analizie przyjgte zostana te same zalozenia,
jednak zdaniem wielu autorow koncepcj¢ EVA charakteryzuja wiasnosci, kto-
rych brak w metodologii DCF. Podkres$laja, ze EVA jest bardziej kompleksowa
i jednoczesnie bardziej przejrzysta w kontek$cie monitorowania procesu kreacji
warto$ci przedsigbiorstwal®. Ponadto koncepcja EVA pozwala bezposrednio
skonfrontowaé¢ wewngtrzne wyniki przedsigbiorstwa z tym, jak sa postrzegane
przez rynek, za pomoca rynkowej wartos$ci dodanej MVA (Market Value Added).
Obie koncepcje bardziej szczegdtowo opisano w kolejnym punkcie artykutu.

Trzecia grupa metod wyceny opiera si¢ na rynkowej cenie akcji i jej relacji do
roéznych kategorii charakteryzujacych przedsigbiorstwo, takich jak: zysk, sprze-
daz czy wielko$¢ produkcji. Do metod rynkowych zalicza si¢ metod¢ mnoznika

6 Zob. M. Mikotajek-Gocejna, Wyzwania na szczeblu przedsiebiorstwa — imperatyw ksztat-
towania wartosci, w: Przedsiebiorstwo. Wartos¢. Zarzqdzanie, red. C. Suszynski, PWE, Warsza-
wa 2007, s. 90.

7 Patrz: G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczycka, H. Zalewski, Zarzqdzanie finansami przed-
siebiorstwa, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz 2006, s. 300.

8 Zob. G. Golawska-Witkowska, Struktura kapitatu..., op. cit., s. 301.

9 Zob. E. Mac¢kowiak, Ekonomiczna wartos¢ dodana, PWE, Warszawa 2009, s. 164.

10 Por. G.B. Stewart, The Quest for Value. The EVA Management Guide, Harper Business,
Nowy Jork 1991.
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rynkowego i metodg phone calls. W pierwszej metodzie przedsigbiorstwo wyce-
niane jest przez pryzmat zyskow na akcj¢ (EPS — earnings per share), stosunku
ceny rynkowej do wartosci ksiegowej (P/BV — price/book value) czy stosunku
zysku do ceny (P/E — price/earnings). Druga z wymienionych metod jest uzupet-
nieniem pierwszej. Wykorzystuje informacje pochodzace od inwestorow, uzyska-
ne w trakcie wywiadu telefonicznego, do okreslenia czynnikow determinujacych
wyceng przedsigbiorstwa.

3. Zalozenia metody MVA

Rynkowa warto$¢ dodana — MVA mierzy warto$¢ przedsigbiorstwa kreowa-
na na rynku w stosunku do zainwestowanej bazy kapitalowej i stanowi sume
zdyskontowanych przyszlych wartosci EVA spolki'l. Istnieja rozne koncepcje
wyceny tej wartosci. Na potrzeby niniejszego artykulu przyjeto jedna z nich,
w ktorej metoda ekonomicznej wartos$ci dodanej opiera si¢ na kalkulacji zysku
operacyjnego, a zatem odnosi si¢ wytacznie do operacyjnej czgsci dziatan przed-
sigbiorstwa, abstrahujac od mniej istotnych dla bytu firmy pozostatych obszarow
dziatania. Uwzglednia jednak takze obciazenia podatkowe. Mozna wigc uznac,
ze odzwierciedla faktyczny potencjal przedsigbiorstwa w zakresie kreacji war-
tosci!?. Ponadto ekonomiczna warto$¢ dodana bierze pod uwagg interesy grup
inwestorskich, wykorzystujac w swej formule oczekiwane przez nie korzysci.
Uwzglednia bowiem koszt zaangazowanego w dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa ka-
pitatu. Tym samym EVA niweluje cze$¢ przedstawionych wczesniej mankamen-
tow innych metod wyceny'?. Do wyznaczenia warto$ci EVA w praktyce uzywa
si¢ zysku operacyjnego netto po opodatkowaniu — NOPAT (Net Operating Profit
After Taxes)'*, pomniejszonego o zysk oczekiwany przez inwestorow, wyrazone-
go jako iloczyn zaangazowanego w przedsigbiorstwie kapitatu — IC (Invested Ca-
pital) 1 oczekiwanej stopy zwrotu z tego kapitalu wyrazonej przez sredni wazony
koszt kapitatu — WACC (Weighted Average Cost of Capital). Mozna to wyrazi¢ za
pomoca nastgpujacej formuty:

I Szerzej: R.E.S. Boulton, B.D. Libert, S.M. Samek, Odczytujqc kod wartosci. Jak firmy
tworzq wartos¢ w nowej gospodarce, WIG Press, Warszawa 2001, s. XVI.

12 Por. U. Malinowska, Wycena przedsiebiorstwa w warunkach polskich, Difin, Warszawa
2001, s. 37-40 oraz M. Marcinowska, Ksztaftowanie wartosci firmy, PWN, Warszawa 2000,
s. 176-177.

13 Warto dodaé, Zze wykorzystujaca kategorie ekonomicznej wartoéci dodanej koncepcja
rynkowej wartosci dodanej (MVA) pozwala, oprécz wymienionych czynnikéw istotnych dla
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa, uwzgledni¢ takze uptyw czasu. MVA bowiem stanowi strumien
zdyskontowanych w czasie EVA.

14 Por. T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wyd. AE
we Wroctawiu, Wroctaw 2001, s. 198-201.
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EVA = NOPAT — WACC x IC 1)

gdzie:
NOPAT — zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (Net Operating Profit
After Taxes),
WACC - $redni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital),
IC — kapitat zaangazowany w przedsigbiorstwie ([nvested Capital).

W praktyce NOPAT to zysk operacyjny netto po opodatkowaniu, czyli zysk
przed odjgciem kosztow finansowania dziatalnos$ci kapitatami obcymi, ale po po-
mniejszeniu o wyrazony w gotéwce podatek. NOPAT mozna wigc wyznaczyc
korygujac zysk operacyjny o obciazenia podatkowe:

NOPAT = EBIT x (1 - T) @)

gdzie:

NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (Net Operating Profit
After Taxes),

EBIT — zysk operacyjny przed opodatkowaniem (Earnings Before Income
Taxes),

T — stawka podatku dochodowego (7ux).

Na podstawie ekonomicznej wartosci dodanej EVA wyznaczana jest rynkowa
warto$¢ dodana — MVA (Market Value Added). Jest ona suma zdyskontowanych
ekonomicznych wartosci dodanych, jakie zrealizuje si¢ w okresach przysztych
t=1,2,3, .., niodzwierciedla premi¢ osiagana na rynku z tytulu zaangazowa-
nego w przedsigbiorstwie kapitatu!>:

< EVA

~ (1+ WACC) ©)

MVA, =
gdzie:
t— czas,
MVA, — rynkowa warto$¢ dodana (Market Value Added),
WACC — éredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital),
EVA, — ekonomiczna wartos¢ dodana (Econimc Value Added).

15 Koncepcja mierzenia warto$ci dodanej przez rynek wzgledem bazy kapitatowej przed-
sigbiorstwa z zastosowaniem MVA zyskala miano £ = MC? finanséw przedsiebiorstw. Patrz:
A. Ehrbar, Using EVA to measure performance and assess strategy, ,,Strategy & Leadership”
1999, t. 27, nr 3, s. 21.
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MVA wyraza obecna warto$¢ uzyskiwanych w okresach przysztych
t=1,2,3, .., n ekonomicznych wartosci dodanych. W zwiazku z powyzszym,
jezeli przedsigbiorstwo wygeneruje strumien dodatnich wielkosci EVA, to zos-
tanie wytworzona dodatkowa wartos¢, jesli zas wielko$¢ zdyskontowanych
ekonomicznych warto$ci dodanych begdzie ujemna, to dojdzie do procesu ,,nisz-
czenia” warto$ci. MVA zawiera zatem zasadnicze przestanie stwierdzajace, ze
nowa warto$¢ powstanie tylko wtedy, gdy zaangazowany przez przedsigbior-
stwo kapital przyniesie zwrot wyzszy od progowego, wyznaczonego przez jego
koszt.

4. Koszt kapitalu jako parametr w metodzie MVA

Koszt kapitatu jest bardzo waznym parametrem pojawiajacym si¢ w meto-
dzie MVA jako stopa dyskontowa réwna sredniemu wazonemu kosztowi kapi-
tatu (WACC). Pojawia si¢ rowniez w procesie kalkulacji ekonomicznej warto$ci
dodanej EVA jako oczekiwana stopa zwrotu z kapitalu zaangazowanego przez
inwestoréw w przedsigbiorstwo. Kapitat ten moze mie¢ charakter kapitatu wtas-
nego lub kapitatu obcego. Korzystanie z obu rodzajow kapitatu wiaze si¢ z pono-
szeniem okreslonego kosztu. Koszt ten jest definiowany jako ,,oczekiwana stopa
zwrotu z zainwestowanego kapitatu przy danym poziomie ryzyka'¢. Kalkulacja
kosztu kapitatu polega na oddzielnym oszacowaniu kosztu kapitatu dla kazde-
go wykorzystywanego przez przedsigbiorstwo zrodla finansowania, okresleniu
udziatu poszczegodlnych zrodet w strukturze kapitatu oraz obliczeniu $redniego
wazonego kosztu kapitatu, wedtug formuty:

WACC= )", xk, @
i=1
gdzie:
w; — udziat kapitatu pochodzacego z i-tego zrodla,
k, — koszt kapitatu pochodzacego z i-tego zrodia,
WACC - $redni wazony koszt kapitatu.

Udziat poszczegolnych rodzajow kapitatu w strukturze kapitatu ogoélem
moze by¢ okre§lony na podstawie rzeczywistej struktury kapitalu wyznaczanej
z uwzglednieniem wartosci ksiggowej, wartosci rynkowej badz struktury doce-

16° A. Michalak, Problems of capital categorization in economic sciences and economic

practice, w: Aktudlne problémy podnikovej sféry 2013, red. S. Majtan, Ekonomicka Univerzita
v Bratislavie, Wyd. Ekonom, Bratystawa 2013, s. 380-384.
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lowej, ktora opiera si¢ na ustalonych i przyjetych do realizacji relacjach miedzy
poszczegdlnymi sktadnikami majatku. Jezeli przedsigbiorstwo pozyskuje kapitat
w formie kapitatu wlasnego i obcego, to koszt jego pozyskania jest sredniag wazo-
na obu tych komponentow. Wagi zas poszczegolnych sktadnikow odzwierciedlaja
strukture kapitatu i uwzglgdniaja tym samym sposob finansowania przedsigbior-
stwa!”. Powyzsze zalozenia sprawiaja, ze formula $redniego wazonego kosztu
kapitatu (WACC) przyjmuje nastgpujaca posta¢'s:

[ExC,+DxC,x(1-T)]
E+D

WACC =

©)

gdzie:
E — kapital wlasny,
C,— koszt kapitatu wlasnego,
D — kapitat obcy,
C,— koszt kapitatu obcego,
T — podatek dochodowy.

Kapitat wlasny (E) obejmuje przede wszystkim kapital wniesiony przez
wlascicieli 1 nagromadzony zysk pozostajacy do dyspozycji przedsigbiorstwa.
Natomiast na wielko$¢ kapitatu obcego zaangazowanego w dziatalnos¢ przed-
sigbiorstwa skladaja si¢ zobowiazania przedsigbiorstwal!®. Przy czym mozna
wyrézni¢ rézne podejécia do sposobu zaliczania zobowiazan do struktury
kapitatu przedsigbiorstwa. Niektorzy autorzy opieraja swoje badania w tym
zakresie na zatozeniu, ze struktura kapitatu przedsigbiorstwa jest tozsama ze
struktura jego pasywow i w kalkulacji kosztu kapitatu uwzgledniaja zar6wno
zobowiazania dtugo-, jak i krotkoterminowe?’. Inni natomiast postuluja, aby
w ramach struktury kapitatu uyymowac tylko kapitat wlasny i zobowiazania dtu-
goterminowe?!. Zgodnie z ich podej$ciem kapitat krotkoterminowy zaangazo-
wany w przedsigbiorstwie ulega ciaglym zmianom i w dtuzszym okresie nie

17 Por. M. Melich, Wycena wartosci firmy, w: Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, red.
A. Szablewski, R. Tuzimek, Poltext, Warszawa 2004, s. 167-168.

18 M. Turek, I. Jonek-Kowalska, Dylematy kalkulacji kosztu kapitatu w przedsiebiorstwie
gorniczym, ,,Przeglad Gorniczy” 2009, nr 9, s. 16.

19" A. Michalak, Capital management in characteristic industries, ,,Journal of International
Scientific Publication: Economy & Business”, t. 7, cz. 1, s. 12-25.

20 Por. M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw swiatowych,
PWN, Warszawa 2003, s. 255; W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa
1998, s. 174.

2l Por. R.C. Moyer, J.R. McGuigan, W.J. Kretlow, Contemporary Financial Management,
West Publishing Company, St. Paul 1992, s. 518.
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decyduje o strukturze kapitatu, nie powinien by¢ zatem uwzgledniony w kal-
kulacji WACC?2,

Za koszt kapitatu obcego (C)) najczesciej przyjmuje si¢ przecigtna stopg
oprocentowania kredytéw dla przedsigbiorstw. Mozna réwniez wyliczy¢ koszt
kapitatu obcego poprzez odniesienie wielkosci ptaconych odsetek do wielkosci
oprocentowanych zobowiazan?3. Kalkulacja kosztu kapitatu wlasnego moze by¢
przeprowadzona wedtug réznych podej$¢?*. Najwieksza popularnoscia cieszy sie
model wyceny aktywow kapitatlowych CAPM (Capital Asset Pricing Model),
zgodnie z ktorym ,,wymagana przez wlasciciela stopa zwrotu jest uzalezniona od
stopy zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka oraz premii za ryzyko whasciwe dla
okreslonej dziatalno$ci gospodarczej”?. Model ten oparty jest na zaleznoci po-
miedzy ryzykiem a oczekiwana rentowno$cia inwestycji’®. Zgodnie z modelem
CAPM koszt kapitatu wlasnego mozna wyrazié nastepujaco®’:

C,=r,+Bx(1, 1) ©6)

gdzie:

C, — koszt kapitatu wlasnego pochodzacego z zatrzymania zyskow,

7p-— Stopa zwrotu wymagana z inwestycji wolnych od ryzyka,

r,,— stopa zwrotu z inwestycji reprezentatywnych dla portfela rynkowego,

f — wspotczynnik okreslajacy poziom ryzyka systematycznego (miara zalez-
nosci pomigdzy stopa zwrotu realizowana na kapitale wlasnym w konkretnym
przedsigbiorstwie oraz stopa zwrotu realizowana na rynku).

Stopg zwrotu wolna od ryzyka (r, ) wyznacza si¢ z reguty na podstawie ren-
townosci rzadowych papierow wartosciowych, ktére uwaza si¢ za najbezpiecz-
niejszy instrument finansowy. W praktyce wykorzystuje si¢ w tym przypadku
oprocentowanie obligacji skarbowych lub bonow skarbowych. Z kolei wspotczyn-
nik S okresla poziom ryzyka rynkowego zwiazanego z inwestowaniem w aktywa
okreslonego przedsigbiorstwa. W praktyce odzwierciedla on zmiennos$¢ cen akcji
danego przedsigbiorstwa na tle zmiennos$ci catego indeksu i mozna wyznaczy¢ go
Z nastgpujacego wzoru:

22 A. Michalak, Theoretical Conceptions of Optimal Capital Structure, MakeLearn 2013,
www.toknowpress.net/ISBN/978-961-6914-02-4/papers/ML13-251.pdf [20.03.2013].

23 Szerzej: K. Kalicki, Finansowanie dlugoterminowe i struktura kapitatu w przedsiebior-
stwie, w: Przedsigbiorstwo na rynku miedzynarodowym. Analiza strategiczna, red. T. Golebiowski,
PWN, Warszawa 1994, s. 272 i n.

24 Por. A. Michalak, Dilemmas of equity cost calculation in Polish mining enterprises,
,,Journal of US-China Public Administration”, wrzesien 2012, t. 9, nr 9, s. 1008-1019.

25 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2007, s. 309.

26 Szerzej: Budzetowanie kapitatéw, red. W. Pluta, PWE, Warszawa 2000, s. 55-58.

27 M. Turek, 1. Jonek-Kowalska, op. cit. s. 17.



Wptyw kosztu kapitatu na wartos¢ prognozy w metodzie MVA... 117

i(rmt _Fm)x(rit _’71)

t=1

n
var (r,,) Z(” R Y
mt m
t=1

— cov (r;'t’rmt) —

(7

gdzie:

S — wspoblczynnik beta,

cov (r,, r,) — kowariancja migdzy stopa zwrotu z akcji spotki oraz stopa
zwrotu z portfela rynkowego,

var (r, ) — wariancja stopy zwrotu z portfela rynkowego,

r,,— stopa zwrotu z akcji spotki w okresie ¢,

r... — stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie ¢,

7, — Srednia stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie ¢,

7,— Srednia stopa zwrotu z akeji spotki w okresie 7,

t — okres, na podstawie ktorego wyznacza si¢ parametry modelu.

Wspoétczynnik f rowny jednosci oznacza typowy poziom ryzyka, wyzszy od
jednos$ci charakteryzuje przedsigbiorstwa o podwyzszonym ryzyku, mniejszy
za$ od jednos$ci cechuje firmy o wzglednie niskim ryzyku?®.

Kolejnym elementem wyznaczajacym koszt kapitalu wlasnego w modelu
CAPM jest oczekiwana rynkowa stopa zwrotu r,, Najczesciej jako rynkowa stopg
zwrotu przyjmuje si¢ stopg zwrotu z podstawowego indeksu gietdowego. Bardzo
czgsto, aby unikna¢ komplikacji w zakresie szacowania r, , oblicza si¢ facznie r6z-
nicg (), — 7 ) ktora okreslana jest jako premia za ryzyko (Market Risk Premium —
MRP). Zaktada si¢ wowczas, ze jest ona wlasciwa dla wszystkich przedsigbiorstw
na rynku, decyduja bowiem o niej obiektywne czynniki makroekonomiczne®.
W praktyce owa premig za ryzyko najczesciej wyznacza si¢ subiektywnie na pod-
stawie rekomendacji analitykow finansowych oraz autorytetow naukowych.

5. Prognoza MVA
w wybranym przedsi¢biorstwie gorniczym

Ponizej przedstawione zostana wyniki pomiaréw rynkowej wartosci dodanej
MVA dla wybranego przedsigbiorstwa goérniczego X. Etapy podjetego procesu
badawczego przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

28 Por. M. Melich, op. cit., s. 167-168. Zob. tez: H.B. Mayo, Wstep do inwestowania, K.E. Li-
ber, Warszawa 1997, s. 193.

29 Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartosciq spotki kapitatowej. Koncepcje, syste-
my, narzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2003, s. 412.
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1. Pozyskanie danych statycznych niezb¢dnych do wyznaczenia prognozy na
lata 2013-2022. Na podstawie danych dostgpnych w informacji BIP dla przedsig-
biorstwa X zestawiono informacje, ktore ujeto w tabeli 1.

Tabela 1. Podstawowe dane statystyczne przedsigbiorstwa X
w okresie bazowym 2008-2012

Rok
Wyszczegdlnienie
2008 2009 2010 2011 2012
Suma bilansowa w mln zt 4052,1 4786,4 47574 4737,7 5466,2
Kapitat wiasny w mln zt 1323,6 13929 1421,5 1544.,0 1458,2
Zobowiazania dtugoterminowe 119,2 175,2 182,2 182,6 1001,0
w mlin zt
Warto$¢ zysku operacyjnego 63,1 2427 148,5 231,8 132,8
przed opodatkowaniem (EBIT)
w mlin zt
Odsetki w mln zt 43,5 85,0 98,8 84,7 103,9
Zysk brutto w mln zt 19,6 1577 49,7 147,1 28,9
Wagi 0,05 0,05 0,30 0,30 0,30

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.khw.pl [20.03.2013].

2. Przyjecie zatozen co do prognozy poszczegoélnych pozycji. Podstawa do
postawienia prognozy jest przyjecie akademickiego zatozenia, ze w okresie
prognozy warunki dla funkcjonowania przedsigbiorstwa gorniczego nie ulegna
zmianom jako$ciowym. Ewentualne wahania koniunkturalne zostaly pominig-
te. Przyjeto, ze podstawa prognozy bedzie usredniona warto$¢>? z lat bazowych
indeksowana prognozowanym wzrostem PBK na poziomie 3%. Na podstawie
tych zalozen otrzymano prognozy dla: sumy bilansowej, kapitalu wlasnego,
wartosci EBIT. Przedsigbiorstwo X zaciagneto na inwestycje duze zobowiazanie
dtugoterminowe. Istotne dla prognozy byto ustalenie tempa sptaty tego zadtu-
zenia. Przyjecie zalozenia, ze przedsigbiorstwo nie bedzie redukowalo poziomu
zadtuzenia prowadzito do stwierdzenia, ze warto§¢ EVA w kazdym z okresow
prognozy bedzie ujemna. Przyjgto rowniez zatozenie, ze przedsigbiorstwo bgdzie
redukowato poziom zadtuzenia dtugoterminowego o 11% w skali roku. Oblicze-
nie kosztu zobowiazan dtugoterminowych na podstawie $redniorocznej wartosci
zobowiazan dtugoterminowych oraz statystyki stop procentowych NBP (roczne
oprocentowanie kredytow dtugoterminowych dla przedsigbiorstw przyjeto na

30 Zastosowano $rednia wazona z wagami dla poszczegolnych lat, tak jak w tabeli 1. Wagi
przyjeto po konsultacjach z ekspertami.
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poziomie 4,8%?>"). Dodatkowo przyjeto zalozenie, ze cze$é¢ odsetek od zobowia-
zan krotkoterminowych jest stata.

3. Przyjecie zatozen dotyczacych wartosci WACC. Przyjeto, ze obliczenie
warto$ci WACC w zakresie kosztu kapitatu wtasnego bedzie zgodne z modelem
CAPM. Przy czym wspotczynnik S oraz premia za ryzyko bgda wyznaczone na
podstawie wartosci zalecanych przez Aswatha Damodarana na rok 2012. Wy-
nosza one odpowiednio: f — 1,525, premia za ryzyko — 7,5%. Zatozono, ze koszt
kapitatu obcego bedzie rowny 4,80%, a stopa wolna od ryzyka 2,65%. Podatek
przyjeto na poziomie 19%.

4. Obliczenie MVA. Warto$s¢ MVA oparto na wczesniejszej kalkulacji war-
tosci EVA, ktora skalkulowano dla kazdego roku prognozy (okres 2013-2022),
a nastepnie zdyskontowano za pomoca WACC. Dla tak poczynionych zalozen
otrzymano warto$¢ MVA réwna 55 mln zt.

Te sama procedurg powtorzono dla innych kombinacji udziatu kapitatu wias-
nego i zobowiazan dhugoterminowych w prognozowanym kapitale statym. Dla
kazdej struktury kapitatu okreslano nowy WACC oraz ekonomiczng i rynkowa
warto$¢ dodana (EVA i MVA). Dodatkowo, majac na uwadze fakt, ze wprowa-
dzajac coraz wigcej kapitatu obcego, ktory jest tanszy od kapitatu wiasnego, do
struktury kapitatu statego, obniza si¢ WACC i jednoczes$nie wzrasta EVA i MVA,
zbadano dla kazdej kombinacji kapitatu wlasnego i zobowiazan dtugotermino-
wych, wskaznik pokrycia odsetek TIE (times interest earned). Wskaznik ten
pozwala oceni¢ ryzyko zwiazane z wprowadzaniem coraz wigkszej warto$ci
zobowiagzan oprocentowanych do struktury kapitatu. Bazuje on na relacji zysku
operacyjnego do wartosci odsetek, co mozna zapisac:

TIE = EBIT/odsetki (8)

Wskaznik TIE réwny 1 oznacza, ze caty wypracowany przez przedsigbior-
stwo zysk operacyjny musi by¢ przeznaczony na pokrycie odsetek od oprocento-
wanych zobowiazan. Im wskaznik wigkszy od jednosci, tym mniej uciazliwe jest
sptacanie rat odsetkowych. Mozna spotkac si¢ z teza, ze ryzyko finansowe jest
dopuszczalne, gdy poziom wskaznika wynosi co najmniej 1. Majac na uwadze
optymalizacje struktury kapitatu, zarowno z punktu widzenia WACC, jak i pod
wzgledem ryzyka finansowego, zalozono, ze optymalna struktura kapitatu be-
dzie charakteryzowac¢ si¢ najnizszym WACC przy mozliwie najwyzszej warto$ci
wspolczynnika TIE. Zgodnie z wykresem 1 udziat kapitatu wlasnego w struktu-
rze kapitatu dla takich wartosci WACC oraz TIE powinien wynosi¢ 28,55%. Dla
takiej struktury finansowania WACC wynosi 6,79%, natomiast wskaznik TIE

31 www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie_n.html
[20.03.2013].
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Wykres 1. Zalezno$¢ TIE i WACC od struktury kapitatu
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Wykres 2. Zalezno$¢ TIE i MVA od struktury kapitatu wiasnego
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Zrédto: opracowanie wlasne.

jest rowny 1,54. MVA badanego przedsigbiorstwa przy tak okreslonej strukturze
kapitatu wynosi 93 min zt (wykres 2). Kazda inna struktura kapitatu nie jest
optymalna. Jezeli ro$nie udziat kapitatu wtasnego w strukturze kapitatu, to ro$nie
warto$¢ wskaznika TIE, ale rownocze$nie ro$nie tez WACC i maleje MVA. Jezeli
natomiast udziat kapitalu wlasnego bgdziemy zmniejsza¢ ponizej poziomu opty-
malnego, to WACC bedzie coraz nizszy, ale rownoczes$nie bedzie rosto ryzyko
finansowania mierzone wskaznikiem TIE.
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6. Podsumowanie

Dla efektywnego funkcjonowania przedsigbiorstwa istotne jest przyjecie od-
powiedniej struktury kapitatu. Na podstawie przedstawionego przyktadu mozna
wyciagna¢ wniosek, ze odpowiednio dobrana struktura moze przyczynié si¢ do
podniesienia warto$ci przedsigbiorstwa. Przy czym optymalna struktura kapita-
hu moze charakteryzowac si¢ nie tylko minimalnym $rednim wazonym kosztem
kapitatu. Istotne jest rowniez ustalenie odpowiedniego bezpiecznego poziomu
zadtuzenia. Relacja wygospodarowanego zysku do odsetek od zadtuzenia mie-
rzona wskaznikiem TIE pozwala ustali¢ pewna bezpieczna granice zadtuzenia,
przy ktorej przedsigbiorstwo jest jeszcze w stanie udzwignaé cigzar ptaconych
odsetek. Powyzej tej granicy $redni wazony koszt kapitalu moze jeszcze ulegaé
obnizeniu, jednak poziom bezpieczenstwa zostanie juz przekroczony i pojawi si¢
wysokie ryzyko niewyptacalnosci przedsigbiorstwa.

Zastosowana w niniejszym artykule metoda planowania polegajaca na eks-
trapolacji danych historycznych jest jedna z metod planowania. Uzyskane z wy-
korzystaniem tej metody wyniki moga stanowi¢ przyczynek do dalszych badan
z zakresu wykorzystania innych metod planowania do dokonywania dalszych
poroéwnan w tym obszarze.
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The Influence of the Cost of Capital on Forecast Value
Using the MVA Method — a Mining Company Example

Summary. The objective of this article is to examine whether and how the cost of capital
influences the MVA value of a sample mining company. Secondary objectives that are pursued si-
multaneously are as follows: to build an EBIT forecast for the sample mining company; to identify
viable variants of capital structure for the company; and to estimate the cost of equity and debt
capital alongside the weighted average cost of capital and the effect of financial leverage for each
capital structure variant. To accomplish these goals, time series forecasting methods are used. The
study draws on historical data for 2008-2012, while the forecast itself spans a period of 10 years.

Keywords: enterprise value, mining company, cost of capital, financial leverage
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Ksztaltowanie si¢ wartosci EVA
w zaleznosci od kosztu kapitalu
na przykladzie przedsigbiorstw gérniczych”

Streszczenie. W artykule przedstawiono koncepcje EVA (ekonomicznej wartosci dodanej),
jak rowniez zaprezentowano wybrane sposoby oszacowania wartosci WACC. Na danych histo-
rycznych z lat 2009-2012 dla wybranych przedsigbiorstw gérniczych wykonano analizg wrazli-
wosci EVA ze wzgledu na zmieniajaca si¢ wartos¢ WACC. Zaprezentowano rowniez dynamike
zmian EVA na tle zmian WACC przy wykorzystaniu metod statystycznej analizy danych. Wszyst-
kie analizy zmierzaty do realizacji celu glownego artykutu, jakim byto przedstawienie wptywu
kosztu kapitatu na warto§¢ EVA dla wybranych przedsigbiorstw gorniczych.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa gorniczego, EVA, WACC, koszt kapitatu wtasne-
g0, koszt zadtuzenia

1. Wstep

Wartos¢ przedsigbiorstwa mozna jedynie oszacowac. Doktadny pomiar ka-
tegorii warto$¢ nie jest mozliwy, pojecie to bowiem jest wieloznaczne!. W przy-
padku przedsigbiorstw opierajacych swoja dziatalno$¢ na wzajemnych relacjach
jednoznaczno$¢ w ocenie wartosci jest jednak zjawiskiem pozadanym. Nalezy

* Praca powstata w ramach realizacji projektu badawczego nr N N524 341640 ,Metoda
wyznaczania wartos$ci kopalni wegla kamiennego” finansowanego ze $srodkéw Narodowego Cen-
trum Nauki.

U J. Sliwa, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa od diagnozy do projekcji, Fundacja Roz-
woju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 229.
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poszukiwaé takich miernikoéw, ktore zapewniatyby obiektywnos$¢ oraz porow-
nywalnos¢. Istnieje wiele metod oceny warto$ci przedsigbiorstwa, jednakze co-
raz cze¢sciej standardem staje si¢ ekonomiczna warto$¢ dodana (Economic Value
Added — EVA)?. Celem opracowania bylo przedstawienie wartoéci wybranych
przedsigbiorstw gorniczych, opierajac si¢ na metodzie EVA dla r6znych warian-
tow szacowania kosztu kapitatu.

2. Koncepcje szacowania wartosci przedsi¢biorstwa

Niejednoznacznos¢ pojgcia wartosci przejawia si¢ rowniez w klasyfikacji
metod wyceny warto$ci. Jedna z klasyfikacji dzieli metody na: majatkowe, do-
chodowe i rynkowe’. Inna wyrdznia metody: majatkowe, dochodowe i mieszane®.
Metody majatkowe opieraja si¢ na rzeczowych skladnikach majatku. W tej gru-
pie znajduja si¢ nastgpujace: metoda wartosci ksiggowej, metoda likwidacyjna,
metoda odtworzeniowa®. Metody majatkowe charakteryzuja sie¢ wieloma wada-
mi, dlatego tez nalezy je traktowac jako metody pomocnicze w wycenie wartosci
przedsigbiorstwa. Jednym z gtéwnych zarzutéw dotyczacych metod majatkowych
jest brak obiektywizmu w wycenie majatku. Wycena opiera si¢ na wartosciach
historycznych i niekiedy moze ona znacznie odbiega¢ od wartosci aktualne;j.
W metodach tych nie uwzglednia si¢ zmiany wartosci pieniadza w czasie. Jednak-
ze ze wzgledu na prostotg i porownywalno$¢ mozna uznac je za uzyteczne.

Chcac zniwelowac czg$¢ wad metod majatkowych, mozna do wyceny wyko-
rzysta¢ metody dochodowe. Do metod tych mozna zaliczy¢ metode zdyskonto-
wanych strumieni przeplywow pieni¢znych oraz metodg oparta na dywidendzie.
Pierwsza z nich, metoda zdyskontowanych przepltywow pienigznych (Discounted
Cash Flow — DCF), szacuje warto$¢ na podstawie zdolnosci generowania przez
przedsigbiorstwo przysztych zyskow. Przyszte zyski w postaci prognozowanych
przeptywow finansowych sa dyskontowane i warto$¢ przedsigbiorstwa trak-
towana jest jako ich warto$¢ biezaca. Metoda oparta na dywidendzie rowniez
uwzglednia zmiang wartosci pieniadza w czasie, jednakze do wyceny nie sa uzy-
wane potencjalne przeptywy pieni¢zne, ale strumien przysztych dywidend.

2 EVA jest znakiem handlowym zastrzezonym przez Stern-Steward & Co.

3 J. Tuczko, Zrozumie¢ finanse firmy, Difin, Warszawa 2005.

4 E. Mackowiak, Ekonomiczna warto$é dodana. Miernik oceny kondycji finansowej i warto-
Sci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 20009.

3 T. Kopczynska, Wartosé przedsiebiorstwa, w: Finanse firmy, red. J. Kowalczyk, Wyd. Mig-
dzynarodowej Szkoty Zarzadzania, Warszawa 1993, s. 49; G. Golawska-Witkowska, Struktura
kapitatu a wartos¢ przedsiebiorstwa, w: Dylematy ksztattowania struktury kapitatu w przedsie-
biorstwie, red. J. Ostaszewski, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009.
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Metody dochodowe nacechowane sa wyzsza wiarygodnos$cia. Ich podstawa jest
zorientowanie na potencjalne przyszle korzysci wynikajace z dziatalno$ci przed-
sigbiorstwa. Mozliwo$¢ generowania przez przedsigbiorstwo dochodéw jest jedno-
cze$nie zrodtem informacji o przysztych inwestycjach. Metody te nie sa pozbawione
wad. Jedna z nich jest prognozowany charakter przysztych przeptywow czy tez
dywidend. Nie moéwiac juz o konieczno$ci okreslenia stopy dyskontowej bedace;j
podstawa do okreslenia zmiany wartos$ci samego pieniadza w czasie.

3. Ekonomiczna warto$s¢ dodana EVA
w wycenie przedsi¢biorstwa

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest najbardziej znanym narz¢dziem pomia-
ru warto$ci przedsigbiorstwa. Miernik ten czasem bywa okres$lany kluczem do
warto$ci przedsigbiorstwa®. W rachunku EVA poréwnuje si¢ zwrot z inwestycji
(ROIC — w ujeciu wzglednym, NOPAT — w ujeciu bezwzglednym) ze zwrotem,
jakiego wymagaja inwestorzy (WACC w ujgciu wzglednym, WACC IC — w ujgciu
bezwzglednym). Miernik ten mierzy kreowana wartos¢ inwestycji. Na podstawie
dostarczonego kapitatu IC przedsigbiorstwo generuje zysk (NOPAT)’. Inwesto-
rzy wymagaja jednak osiggnigcia z kapitatu okreslonego minimalnego zysku
WACC IC odzwierciedlajacego ich alternatywny koszt.

Ekonomiczna warto$¢ dodana mozna scharakteryzowaé jako:

EVA = zysk zrealizowany — zysk oczekiwany przez inwestorow )

Zysk zrealizowany jest zyskiem osiagnigtym dzigki wykorzystaniu posia-
danych zasobow. Do okreslenia tego zysku w praktyce uzywa si¢ zysku opera-
cyjnego netto po opodatkowaniu, natomiast zysk oczekiwany przez inwestorow
— dawcow kapitatu wyznacza sig¢ na podstawie poziomu zaangazowanego kapi-
tatu i oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu rozumianej jako sredni wazony koszt
kapitatu®. Warto$¢ EVA moze byé wyznaczona jako:

EVA = NOPAT — WACC x IC ?)
lub

6 R.E.S. Boulton, B.D. Libert, S.M. Samek, Odczytujgc kod wartosci. Jak firmy tworzq war-
tos¢ w nowej gospodarce, WIG Press, Warszawa 2001.

7 T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wyd. AE we
Wroctawiu, Wroctaw 2001.

8 M. Sierpinska, Polityka dywidend w spétkach kapitatowych, PWN, Warszawa — Krakow
1999.
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EVA = (ROIC — WACC) x IC 3)

gdzie:

NOPAT - skorygowany wynik operacyjny, zysk operacyjny netto po opodat-
kowaniu (Net Operating Profit After Taxes),

IC — kapital zaangazowany w przedsigbiorstwie (/nvested Capital) definio-
wany jako réznica pomig¢dzy suma bilansowa (sumag aktywow) a wartoscig dtugu
nieobciazonego odsetkami na poczatku roku (aktywa trwate netto + kapitat obro-
towy netto) albo (aktywa ogotem — zobowiazania biezace),

WACC - éredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital).

Zastosowanie NOPAT w formule na EVA powoduje, ze wskaznik ten jest
czuly na zmiany czynnikow czysto operacyjnych. Prowadzi to do obiektywizacji
kategorii zysku, odzwierciedlajac jednoczesnie rzeczywisty potencjat przedsig-
biorstwa wynikajacy z jego dzialalnosci podstawowej. W praktyce NOPAT to
zysk operacyjny netto po opodatkowaniu, czyli zysk przed odjgciem kosztow
finansowania dziatalno$ci kapitatami obcymi, ale pomniejszony o podatek.
NOPAT mozna wyznaczy¢ za pomoca korekty zysku operacyjnego o obciazenia
podatkowe zgodnie z formuta:

NOPAT =EBIT (1 - 7) C)

gdzie:
EBIT — zysk operacyjny przed opodatkowaniem (Earnings Before Taxes),
T — stawka podatku dochodowego (7ax).

Przedstawiony we wzorze zysk operacyjny przed opodatkowaniem EBIT jest
roéznicq pomigdzy przychodami i kosztami operacyjnymi. Przychody w przedsie-
biorstwie okreslone sa jako korzys¢ ekonomiczna o okreslonej wartosci wyrazonej
W ujeciu pienieznym. Zrédtem przychodow jest sprzedaz. Przychody ze sprzedazy
sa w przedsigbiorstwie generowane z udzialem réznych zasobdw, co prowadzi do
powstania wyrobu finalnego. Cena wyrobu odzwierciedla jako$¢ i ilos¢ wykorzys-
tanych przy jego powstaniu zasobow oraz zawiera dodatkowo ,,wynagrodzenie”
jako marze zysku. Jest ona jednym ze zrddet wzrostu EVA. Powstanie wyrobu
finalnego zwiazane jest z kosztami pozyskania i wzbogacenia zasobu. Kalkulacja
kosztow jest przewaznie ztozona i wieloaspektowa. Przez koszt rozumiemy wyra-
zone w pieniadzu celowe zuzycie zgromadzonych zasobow przedsigbiorstwa.

Zysk oczekiwany przez inwestorow zalezy przede wszystkim od stopy zwro-
tu majacej zrekompensowaé ponoszone przez inwestorow ryzyko. Oczekiwania
inwestoréw sa wyrazone przez minimalna progowa rentowno$¢ kapitalu obce-
go 1 wlasnego. Rentowno$¢ ta wyznaczana jest za pomoca $redniego wazonego
kosztu kapitatu WACC. Zadaniem WACC jest uwzglednienie zaréwno oczekiwa-
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nia dawcow kapitatu obcego, jak i rentownosci dawcow kapitatu wlasnego, ktory
zwiazany jest z alternatywnym sposobem zaangazowania kapitatlu wlasnego’.
Warto$¢ WACC mozna oszacowac za pomoca Wzoru:

[EXC,+DxC,x(1-T)]
E+D

WACC =

®)

gdzie:
E — kapitat wlasny,
C, — koszt kapitatu wlasnego,
D — kapitat obcy,
C,— koszt kapitatu obcego,
T — podatek dochodowy.

Kapitat wiasny E obejmuje kapitat podstawowy i nagromadzony zysk pozosta-
jacy do dyspozycji przedsigbiorstwa. Wielkos¢ kapitatu obcego wyznaczona jest
poprzez wielko$¢ zobowiazan o charakterze dtugo- i krotkoterminowym. Za koszt
kapitalu obcego najczesciej przyjmuje si¢ przecigtna stope oprocentowania kredy-
tow dla przedsigbiorstw. Koszt kapitatu wlasnego powinien odzwierciedla¢ ryzyko,
jakim jest inwestycja. Nalezy pamigtac, ze kapitat wlasny nie jest darmowym zro-
dtem pozyskania kapitatu do finansowania inwestycji, przedsigbiorstwo bowiem
moze z tego powodu ponosi¢ koszty zwiazane z mozliwoscia wykorzystania tych
srodkow na inwestycje o wyzszej dochodowosci. Oszacowanie kosztu kapitatu ob-
cego nie stanowi wigkszego problemu zaréwno w sensie praktycznym, jak i teo-
retycznym, natomiast oszacowanie kosztu wykorzystania kapitatu wlasnego jest
zadaniem trudnym. Literatura dostarcza r6znych metod wyceny tego kosztu jednak
najczesciej stosowana jest metoda oparta na modelu CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Model ten uwzglednia zalezno$¢ pomigdzy ryzykiem a oczekiwang ren-
townoscia inwestycji'’. Koszt kapitatu wlasnego mozna wyrazi¢ nastepujaco'’:

Ce:rRF+ﬂ(rM_rRF) (6)

gdzie:
7pi— Stopa wolna od ryzyka,
r,,— oczekiwana stopa zwrotu,
S — wspotczynnik okreslajacy poziom ryzyka.

9 M. Melich, Nowoczesne metody wyceny przedsiebiorstw, w: Wycena i zarzqdzanie warto-
Sciq firmy, red. A. Szablewski, R. Tuzimek, Poltext, Warszawa 2004.

10 Budzetowanie kapitaléw, red. W. Pluta, PWE, Warszawa 2000.

1" G. Gotebiewski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci przedsiebiorstwa, Wyd. Difin, War-
szawa 2007.
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Stopa wolna od ryzyka okreslana jest przez rentowno$¢ panstwowych pa-
pierow warto$ciowych. W praktyce jest to oprocentowanie obligacji skarbowych
czy tez bondéw skarbowych. Wspdlczynnik ryzyka f okresla poziom ryzyka
rynkowego zwigzanego z inwestowaniem w aktywa danego przedsigbiorstwa.
Wspotczynnik ten jest zalezny od rodzaju dziatalnosci, struktury majatku oraz
zrodet finansowania. W przypadku przedsigbiorstw notowanych na gietdzie,
wspotczynnik ten okre$la zmienno$¢ cen akcji danego przedsigbiorstwa na tle
zmiennosci odpowiedniego indeksu rynku.

Wspotczynnik f rowny jednosci oznacza typowy poziom ryzyka, wyzszym
od jednosci charakteryzuja sig¢ przedsigbiorstwa o podwyzszonym ryzyku, mniej-
szym od jednosci przedsigbiorstwa o wzglednie niskim ryzyku. Kolejnym waz-
nym elementem wyznaczajacym koszt kapitatu wlasnego jest oczekiwana stopa
zwrotu r,,. Najczeg$ciej jako rynkowa stopg zwrotu przyjmuje si¢ stopg zwrotu
z podstawowego indeksu gietdowego. Jednakze bardzo czgsto zamiast szacowac
warto$¢ r,, wyznacza sig 1, — ', o Jako premig za ryzyko MRP (Market Risk Pre-
mium). Premia ta jest przewaznie wyznaczana subiektywnie na podstawie reko-
mendacji analitykow finansowych oraz ekspertow. Sugerowane premie za ryzyko
dla gospodarek wschodzacych to 7,5-8,5%. W przypadku wyznaczania wartosci
EVA dla przedsigbiorstw nienotowanych na gieldzie, model wykorzystywany jest
dalej, jednakze wspotczynniki okreslane sa arbitralnie na podstawie wiedzy eks-
perckiej dotyczacej wybranego przedsigbiorstwa badz branzy.

Po oszacowaniu sredniego wazonego kosztu kapitatu nalezy okresli¢ warto$§¢
zaangazowanego kapitatu IC. Kapitat zaangazowany w przedsigbiorstwie ma za
zadanie finansowa¢ zgromadzone przez przedsigbiorstwo zasoby. Przedsigbior-
stwo nie moze tylko i wylacznie gromadzi¢ kapitatu, ale powinno zgromadzony
kapitat efektywnie wykorzystywac. Efektywno$¢ wykorzystania kapitatu pojawia
sig, jesli na wartos¢ EVA spojrzymy z inwestycyjnego punktu widzenia — wzor 2.
Dopiero odpowiednia rekombinacja zasobow, majaca na celu maksymalizacje
zwrotu z zaangazowanego kapitatu, pozwala na otrzymanie zysku ekonomicz-
nego. Sam dodatni wynik operacyjny nie wystarcza, aby pojawit si¢ zysk ekono-
miczny. EVA jest dodatnia wtedy, gdy réznica pomigdzy faktycznie osigagnigtym
zwrotem z zainwestowanego kapitatu a minimalna oczekiwana stopa zwrotu jest
dodatnia. Warto$¢ przedsigbiorstwa wzrasta, jesli zysk zrealizowany jest wyzszy
od minimalnego zysku oczekiwanego przez inwestora.

4. Wartos¢ EVA dla wybranych przedsi¢biorstw gorniczych

Ponizej przedstawiona zostata analiza ksztaltowania si¢ wartosci EVA dla
dwoch wybranych przedsigbiorstw gorniczych: Katowickiego Holdingu Weglo-
wego S.A. (KHW) oraz Kompanii Weglowej S.A. (KW) w okresie od 2009 do
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2012 r. W tabeli 1 przedstawiono warto$ci EBIT, IC oraz udziat kapitatu wtasnego
dla wybranych przedsigbiorstw w badanych latach. Wartosci zastaty wyznaczone
na podstawie dostepnych informacji w BIP, a przy wyznaczaniu wartosci EVA
zrezygnowano z zastosowania poprawek ze wzgledu na brak informacji.

Tabela 1. Warto$ci EBIT, IC oraz udziat kapitatu wtasnego

EBIT w tys. 7t IC w tys. 7k Udziat kapite:)iu wlasnego
Lata w %
KHW KW KHW KW KHW KW
2009 242 698 —-164 903 1568 048 2354 403 29,1 14,2
2010 148 503 80 905 1603 748 3146 578 29,9 21,1
2011 231 838 563 002 1726 664 3539955 32,6 24,7
2012 132 798 170 857 2459212 2196 179 26,7 13,86

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych dostepnych w BIP.

Aby wyznaczy¢ WACC, poczyniono kilka zatozen. Dla kapitatu obcego
przyjeto, ze wykorzystane zostang dwa warianty wyznaczania kosztu kapitatu
obcego. W wariancie I zatozono, ze podstawa bedzie WIBOR 1Y plus premia za
ryzyko dla kredytodawcy przy zawieraniu umowy kredytowej. W wariancie 11
wykorzystano wskaznik pokrycia odsetek — TIE (Times Interest Earned)'? w po-
laczeniu z ratingiem przedsigbiorstwa. Do wyznaczenia warto$ci wykorzystano

kalkulator autorstwa Aswatha Damodarana!3.

EBIT
TIE =
koszty odsetkowe

)

Tabela 2. Koszt kapitatu obcego dla dwoch wariantéw wyznaczania kosztu w %

Warianty kosztu kapitatu obcego 2009 2010 2011 2012
Wariant 1 6,69 6,48 6,2 4.8
KHW 6,5 9,0 6,5 52
Wariant IT
KW 25,0 13,0 54 51

Zrodto: opracowanie wlasne.

12 P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa
2007.

13 Arkusz kalkulacyjny dostgpny na stronie: www.exinfm.com/free_spreadsheets.html [10.11.
2013]; M. Mieloch, op. cit.
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W przypadku kapitatu wtasnego wykorzystano nastgpujace warianty dla wy-
znaczania kosztu kapitatu:

1. Wariant I zaktadat wykorzystanie zaproponowanych przez A. Damodarana
oszacowan wspotczynnika f.

2. Wariant II zaktadat, ze wspolczynnik S wyznaczany jest arbitralnie i przyj-
muje warto$ci 1,4 dla KHW i 1,6 dla KW'4,

Tabela 3. Tabela warto$ci wspotezynnikoéw S dla proponowanych wariantow

Warianty wartosci wspotczynnika S 2009 2010 2011 2012
Wariant 1 1,45 1,45 1,53 1,525
KHW 1,4 1,4 1,4 1,4
Wariant I1
KW 1,6 1,6 1,6 1,6

Zrodlo: opracowanie whasne, dane dla wariantu I dostgpne na stronie http:/pages.stern.nyu.edu/~ada-
modar/ [10.11.2013].

Jako stope wolna od ryzyka przyjeto srednie oprocentowanie 52-tygo-
dniowych bonow skarbowych. Poziom premii za ryzyko w wielu publikacjach
okreslony jest arbitralnie!>. W pracy wykorzystano opracowanie A. Damoda-
rana przedstawiajace warto$ci premii za ryzyko rynkowe dla poszczegolnych
krajow!'e.

Tabela 4. Pozostate wspotczynniki potrzebne do wyznaczenia WACC w %

Wspotezynnik 2009 2010 2011 2012
Premia za ryzyko 6,08 6,5 7.5 7,5
Stopa wolna od ryzyka 4,22 4,06 4,58 2,65

Zroédto: opracowanie wlasne.

Powyzsze zatozenia pozwalaja oszacowac koszt kapitatu wlasnego dla ana-
lizowanych przedsigbiorstw. Dane dla poszczegdlnych wariantow przedstawia
tabela 5.

4" A. Karbownik, Zarzqdzanie ryzykiem w projekcie restrukturyzacji gérnictwa wegla ka-
miennego, ,,Wiadomos$ci Gornicze” 2005, nr 1, s. 2-7.

15 A. Michalak, Dilemmas of equity cost calculation in Polish mining enterprises, ,,Journal of
US-China Public Administration”, wrzesien 2012, t. 9, nr 9.

16 Tabele wspotczynnikéw dostepne pod adresem: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
[10.11.2013].
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Tabela 5. Koszt kapitatu wtasnego dla dwoch wariantow w %

Koszt kapitatu wlasnego 2009 2010 2011 2012
Wariant [ 13,03 13,47 16,02 14,08
KHW 12,73 13,16 15,08 13,15

Wariant I1
KW 13,95 14,46 16,58 14,65

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyznaczone zostaty dwa warianty okreslajace koszt kapitatu wlasnego oraz

dwa warianty dla kosztu kapitatu obcego. Pozwala to otrzymac cztery wartosci
WACC przy przyjmowanych zatozeniach odno$nie do kosztu kapitatu. Wyzna-
czane wartosci WACC dla poszczegdlnych przedsigbiorstw przedstawiaja tabe-

le617.

Tabela 6. Warto$¢ WACC dla r6znych wariantow w przypadku KHW w %

2009 2010 2011 2012
(OR (OR (OR (OR
Wel We2 Wel We2 Wel We2 Wel We2
Wwdl 7,63 7,55 7,71 7,61 8,61 8,30 6,61 6,85
K Wwd2 7,53 7,44 9,14 9,04 8,77 8,46 6,36 6,60

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 7. Warto§¢ WACC dla r6znych wariantéw w przypadku KW w %

2009 2010 2011 2012
C, C, (OF C,
Wel We2 Wel We2 Wel We2 Wel We2
Wdl 6,50 6,63 6,98 7,19 7,74 7,88 5,30 5,51
G Wd2 19,22 19,35 11,15 11,36 7,22 7,36 5,38 5,59

Zroédto: opracowanie wlasne.

Otrzymane roznice pomiedzy warto§ciami WACC dla poszczegolnych przed-
sigbiorstw przy uwzglednianiu roznych wariantow oszacowania kosztu kapitatu
wlasnego badz obcego moga cechowac¢ sig niewielkimi réznicami: 0,19% w roku
2009 dla KHW i 12,85% dla KW w roku 2009.
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Na podstawie danych z tabeli 1, przy zatozeniu podatku w wysokosci 19%
oraz wyznaczonych wartosci WACC dla r6znych wariantéw szacowania, wyzna-

czona zostala warto$¢ EVA dla przedsigbiorstw gérniczych.

Tabela 8. Wartos¢ EVA dla roznych wariantow dla KHW w tys. zt

2009 2010 2011 2012
Ce Ce Ce Ce
Wel We2 Wel We2 Wel We2 Wel We2
Wwdl 94 614| 92570 8338 5006| 54187 51788| —54960| —60 802
C
4 Wd2 [-104 829|106 873 | —58 525 | —61 858 | 63 139| 60 741 | —48 809| —54 651
Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 9. Warto§¢ EVA dla roznych wariantow dla KW w tys. zt
2009 2010 2011 2012
Ce Ce CE CE
Wel We2 Wel We2 Wel We2 Wel We2
Wdl | -318 011 | -321 080 | —154 113 | -160652 | 182 126 | 177208 | 21 960 | 17 363
C
4| Wd2 | —617 472 | —620 541 | -285 301 | ~291839 | 200479 | 195561 | 20248 | 15 6515

Zroédto: opracowanie wlasne.

Otrzymane roznice w ocenie wartosci EVA dla r6znych wariantow oceny
kosztu kapitatu byty dla obu przedsigbiorstw najmniejsze w roku 2012. Nato-
miast najwigksze przypadaly na rok 2009. Zwiazane to byto z dobrymi wynikami
finansowymi w roku 2011, a wlasciwie z odpowiednia relacja EBIT 1 IC. W roku
2012 wartosci EVA byty zdecydowanie mniejsze niz w roku 2011, wigzato si¢ to
inwestycjami. Szczego6lnie jest to widoczne w przypadku KHW.

5. Podsumowanie

Za pomocg metody EVA mozna szacowa¢ warto$¢ przedsigbiorstwa. Jednak-
ze nalezy zwroci¢ uwage na wrazliwo$¢ metody na wartosci WACC. Podczas
wyznaczania sredniego wazonego kosztu kapitatu nalezy zwroci¢ szczegdlna
uwage na sposob wyznaczania i szacowania kosztu kapitatu obcego, a w szcze-
golnosci kosztu kapitalu wlasnego. Nie bez znaczenia pozostaje stosunek EBIT
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do IC. Jedli jest on na odpowiednim poziomie, to wartosci okreslone za pomoca
EVA, pomimo roéznych zatozen co do poziomu kosztu kapitatu, sa odpowiednio
zbiezne. Przy zastosowaniu metody EVA do oceny wartosci przedsigbiorstwa
nalezy okresli¢ metodg oszacowania wartosci WACC, ktora powinna by¢ wy-
korzystywana nie tylko w przypadku szacowania wartosci, ale rowniez oceny
optacalno$ci inwestycji!”.
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Dependence of the EVA on the Cost of Equity
as Exemplified by Mining Companies

Summary. This article presents the concept of EVA (Economic Value Added) and discusses
a selection of techniques for estimating the value of the WACC (Weighted Average Cost of Capi-
tal). Using historical data for 2009-2012 for a number of sample mining companies, the author per-
forms a sensitivity analysis to find out about how their EVA responded to changes in the WACC. In
addition, the dynamics of EVA are shown relative to changes in the WACC, employing statistical
methods of data analysis. All of the analyses address the main goal of the article, which was to
examine the impact that the cost of capital had on the companies’ EVA throughout the period.

Keywords: value of a mining company, EVA, WACC, cost of equity, cost of debt
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Funkcjonowanie organizacji sieciowej
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Streszczenie. Wiedza naukowa wystepuje wylacznie w postaci uzewngtrznionej jako system
znakow, dlatego tez jest ona przedmiotem zainteresowania semiotyki. Biorac pod uwagg fakt,
ze podstawowe zadanie nauki jako dziatalno$ci poznawczej powinno by¢ realizowane w sposob
obiektywny, bezstronny, pozbawiony emocji, nalezy uzna¢, ze wiodacym aspektem badan semio-
tycznych jest aspekt semantyczny. Z kolei uwzgledniajac wieloaspektowo$é poznawania desygna-
tow nazw, w tym przypadku organizacji sieciowej, w ramach analizowanego pola semantycznego,
mozna wyr6zni¢ rézne subpola, w tym subpole behawioralne. Subpole behawioralne uczynio-
no przedmiotem zainteresowania niniejszego artykutu. Gtéwny problem artykutu mozna ujaé
w postaci pytania: jaki obraz funkcjonowania organizacji sieciowej wylania si¢ z analizy tekstow
poswigconych tej organizacji. Celem artykutu bylo przedstawienie wynikow badania semantycz-
nego, pozwalajacego uzyskaé¢ odpowiedz na powyzsze pytanie.

Stowa kluczowe: organizacja sieciowa, analiza semantyczna, pole semantyczne, subpole be-
hawioralne

1. Wprowadzenie

Wiedza naukowa wystepuje wytacznie w postaci uzewngtrznionej jako sys-
tem znakow!, dlatego tez jest ona przedmiotem zainteresowania semiotyki, ktora
jest uyymowana jako nauka o znakach (systemach znakowych), w szczegolno$ci

'S, Kaminski, Nauka i metoda. Pojecie nauki i klasyfikacja nauk, Wyd. Towarzystwa Nau-
kowego KUL, Lublin 1998, s. 21.
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o znakach jezykowych?. Biorac pod uwage fakt, ze podstawowe zadania nauki
jako dziatalno$ci poznawczej, czyli opis, wyjasnianie i przewidywanie rzeczy-
wistosci (badz jej fragmentu) powinny by¢ realizowane w sposob obiektywny,
bezstronny, pozbawiony emocji, nalezy uznaé, ze wiodacym aspektem badan
semiotycznych jest aspekt semantyczny.

Podstawowymi kategoriami semantycznymi (znaczacymi) sa nazwy i zda-
nia’. Nazwy to wyrazenia proste (pojedyncze slowa, wyrazy) lub wyraze-
nia zlozone (dwa lub wigcej stow, wyrazow), ktére moga by¢ podmiotami lub
orzecznikami w zdaniach®. Nazwy umozliwiaja identyfikacje rzeczy (osob) oraz
ich cech. Poszczegdlne nazwy nie funkcjonuja w ramach systemu jezykowego
W sposob odosobniony. Tworza one swoiste rodziny powiazane w szczegdlnosci
pochodzeniem lub znaczeniem’. Rodzing nazw powiazana znaczeniem okresla
si¢ mianem pola semantycznego, przy czym kazdy jezyk posiada wlasne pola
semantyczne®. W ramach pola semantycznego pomiedzy nazwami zachodza
okreslone relacje wertykalne (hierarchiczne) i horyzontalne’. Relacjami o cha-
rakterze hierarchicznym sa relacje hiponimii i hiperonimii. Nazwa nadrzedna
semantycznie, czyli nazwa, ktorej zakres jest szerszy i znaczenie (tre$¢) bardziej
ogodlne — to hiperonim, nazwa za$ podrzedna to hiponim. Jezeli jaki$ hiperonim
ma kilka hiponimoéw, to nazywa si¢ je kohiponimami. Relacje horyzontalne to
w szczegdlnosci homonimia (polisemia), synonimia i antonimia. Szczegdlny
przypadek polisemii zachodzi wowczas, gdy nazwy naleza do réznych kategorii
ontologicznych tego samego przedmiotu. Innymi stowy, polisemy wyrazaja zroz-
nicowanie aspektywne przedmiotéw ludzkiego poznania. Poszczegélne aspekty
bowiem odpowiadaja okreslonym kategoriom ontologicznym®. W niniejszym
opracowaniu przyje¢to zalozenie, ze ze wzgledu na wieloaspektowo$¢ poznawania
desygnatow nazw sktadajacych si¢ na pole semantyczne mozna je podzieli¢ na
trzy subpola, a mianowicie subpole substancjalne, subpole strukturalne i subpole

2 Por. Z. Ziembinski, Logika praktyczna, PWN, Warszawa 1975, s. 6; T. Widta, D. Zienkie-
wicz, Logika, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2000, s. 2; J. Lyons, Semantyka I, PWN, Warszawa
1984, s. 101.

3 Por. E. Nieznanski, Logika. Podstawy — jezyk — uzasadnianie, Wyd. C.H. Beck, Warszawa
2000, s. 63; J.J. Jadacki, Spor o granice jezyka. Elementy semiotyki logicznej i metodologii, Wyd.
Naukowe Semper, Warszawa 2002, s. 123; T. Kotarbinski, Elementy teorii poznania, logiki for-
malnej i metodologii nauk, PWN, Warszawa 1986, s. 373.

4 Z. Ziembinski, op. cit., s. 17; T. Widta, D. Zienkiewicz, op. cit., s. 14; I.J. Jadacki, op. cit.,
s. 124; S. Lewandowski, H. Machinska, A. Malinowski, J. Petzel, Logika dla prawnikow, Wyd.
Prawnicze LexisNexis, Warszawa 2005, s. 31.

5 Por. P. Guiraud, Semantyka, Wiedza Powszechna, Warszawa 1976, s. 74-124; J. Lyons,
op. cit., s. 224-260.

¢ C. Lachur, Zarys jezykoznawstwa ogélnego, Uniwersytet Opolski, Opole 2004, s. 193.

7 Por. ibidem, s. 182-192.

8 S. Stachak, Wstep do metodologii nauk ekonomicznych, Ksiazka i Wiedza, Warszawa 1997,
s. 57.
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behawioralne. Subpole substancjalne obejmuje nazwy, ktoérych konotacje cha-
rakteryzuja elementy i naturg poszczegolnych desygnatow. Subpole strukturalne
obejmuje nazwy, ktérych konotacje charakteryzuja strukture (relacje migdzy ele-
mentami) poszczegélnych desygnatow. Subpole behawioralne obejmuje nazwy,
ktorych konotacje charakteryzuja zachowania poszczegolnych desygnatow (pro-
cesy wewnatrz i z udzialem tych desygnatow).

Przedmiotem niniejszego artykutu uczyniono subpole behawioralne pola
semantycznego zogniskowanego wokol terminu ,,organizacja sieciowa”. Glow-
ny problem artykutu mozna uja¢ w postaci pytania: jaki obraz funkcjonowania
organizacji sieciowej wyltania si¢ z analizy tekstow poswigconych tej organizacji.
Celem artykutu bylo przedstawienie wynikow badania semantycznego, pozwala-
jacego uzyska¢ odpowiedz na powyzsze pytanie, w szczegolnosci przedstawienie
rozktadu (czgstosci wystgpowania) i zrdéznicowania stwierdzen (sformutowan)
uzywanych przez poszczego6lnych autorow w odniesieniu do elementéw zachowa-
nia (funkcjonowania) organizacji sieciowej. Wspomniane badanie semantyczne
przeprowadzono na podstawie 37 publikacji traktujacych o aspektach behawio-
ralnych organizacji sieciowej. Dla potrzeb artykutu wykorzystano typ badania
semantycznego polegajacy na opisie jednego jezyka (w tym przypadku — polskie-
go jezyka nauk o zarzadzaniu) w aspekcie synchronicznym.

2. Analiza subpola behawioralnego
terminu ,,organizacja sieciowa”

Ogolnie rzecz biorac, zachowanie organizacji charakteryzuje $cieranie si¢
dwoch tendencji, a mianowicie tendencji adaptacyjnej (innowacyjnej) zmierza-
jacej ku zmianom oraz tendencji konserwatywnej (zachowawczej), dazacej do
utrzymania istniejacego stanu rzeczy®. Innymi stowy, funkcjonowanie organiza-
cji w czasie zalezy od wspotwystepowania ciaglosci i stabilnosci z jednej strony
oraz adaptacyjnosci i innowacyjnoéci z drugiej strony'®. Wedtug innego jeszcze
ujecia, organizacja jest poddana oddziatywaniu dwdch przeciwstawnych i zara-
zem komplementarnych sit, czyli z jednej strony tendencji zachowawczej, stabili-
zujacej — homeostazie, a z drugiej strony konieczno$ci zmian'!. Stwierdza sig tez
istnienie dwoch makroprocesow, z ktorymi boryka si¢ kazda organizacja. Chodzi

9 Zarzqdzanie. Teoria i praktyka, red. A.K. Kozminski, W. Piotrowski, PWN, Warszawa
2000, s. 705.

10 7. Sapijaszka, Restrukturyzacja przedsiebiorstwa. Szanse i ograniczenia, PWN, Warszawa
1997, s. 16.

1 G. Nizard, Metamorfozy przedsiebiorstwa. Zarzqdzanie w zmiennym otoczeniu organiza-
cji, PWN, Warszawa 1998, s. 106.
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mianowicie o utrzymanie stabilno$ci przy zachowaniu elastycznos$ci i adaptacji

do zmian'2.

W odniesieniu do organizacji sieciowej wigkszo$¢ autoréw na pierwszy plan
wysuwa jej ceche elastycznosci, o czym $wiadcza nastepujace okreslenial’:

— [organizacje sieciowe] cechujq si¢ elastyczno$cia w ramach domeny,

— [organizacje sieciowe] cechuja si¢ elastycznos$cia zwiazana z mozliwo$cia-
mi zmiany domeny,

— elastyczno$¢ odzwierciedla stopien zmiennos$ci uktadu,

— elastyczno$¢ — czestotliwos¢é przekonfigurowania uktadu,

— elastycznos¢ sieci jest odzwierciedlana przez zmienno$¢ liczebnosci uktadu,

— elastyczno$¢ strategiczna,

— sie¢ cechuje si¢ elastycznoscia w ramach domeny,

— istnieje elastycznos¢ w ramach domeny,

— elastycznose,

— elastyczne ksztaltowanie struktur,

— elastyczno$¢ przywodcza,

— ich [sieci] cechg jest elastyczno$¢ dostosowan do zmian warunkow, jakie
stwarza otoczenie,

— sieci sg elastyczne,

— elastyczno$¢ struktury sieciowej,

— struktura sieciowa charakteryzuje si¢ elastycznoscia.

Niektorzy z autoréow uzywaja jeszcze dodatkowych okreslen w odniesieniu
do cechy elastycznos$ci organizacji sieciowej, takich jak'*:

12 K. Obloj, Zarzqdzanie. Ujecie praktyczne, PWE, Warszawa 1986, s. 136.

13 Zarzqdzanie przedsiebiorstwem w turbulentnym otoczeniu, red. R. Krupski, PWE, War-
szawa 2005, s. 177, 182, 183; Zarzqdzanie przedsi¢biorstwem przysziosci. Koncepcje, modele,
metody, red. K. Perechuda, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 2000, s. 101, 102; Podstawy
zarzqdzania przedsiebiorstwami w gospodarce opartej na wiedzy, red. B. Mikuta, A. Pietruszka-
-Ortyl, A. Potocki, Difin, Warszawa 2007, s. 59; Doskonalenie struktur organizacyjnych przedsie-
biorstw w gospodarce opartej na wiedzy, red. nauk. A. Stabryta, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2009,
s. 67; K. Santarek, A. Szerenos, Ocena funkcjonowania klastrow przemystowych, ,,Ekonomika
i Organizacja Przedsigbiorstwa” 2006, nr 12, s. 10; Wprowadzenie do nauki o przedsiebiorstwie,
red. M. Brzezinski, Difin, Warszawa 2007, s. 270; E. Mastyk-Musial, Organizacje w ruchu. Strate-
gie zarzqdzania zmianami, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 115; E. Skawinska, R. Zalew-
ski, Klastry biznesowe w rozwoju konkurencyjnosci i innowacyjnosci regionéw. Swiat — Europa
— Polska, PWE, Warszawa 2009, s. 169 i 171; S. Kadziela, Struktura organiczna, organizacja
wirtualna a sieciowa struktura organizacyjna — roznice i podobienstwa definicji na podstawie
porownawczej analizy pojeciowej, ,,Organizacja i Kierowanie” 2007, nr 3, s. 132.

14 ], Cygler, Alianse strategiczne, Difin, Warszawa 2002, s. 171, 180; Zarzqdzanie przedsie-
biorstwem w turbulentnym otoczeniu, op. cit., s. 178, 180; Struktury organizacyjne przedsiebiorstw
i ich ugrupowan, red. R. Krupski, M. Przybyta, Ossolineum, Wroctaw 1996, s. 195; J. Brilman,
Nowoczesne koncepcje i metody zarzqdzania, PWE, Warszawa 2002, s. 431; R. Marciniak, Elementy
nauki o organizacji, Wyzsza Szkota Zarzadzania Marketingowego i Jgzykow Obcych w Katowi-
cach, Katowice 2009, s. 194; Doskonalenie struktur organizacyjnych przedsiebiorstw w gospodar-



Funkcjonowanie organizacji sieciowej w swietle analizy semantycznej 141

— znaczna elastyczno$¢ organizacyjna,

— duza elastycznos¢ struktur i dziatania grupy,

— [organizacja sieciowa] charakteryzuje si¢ znaczna elastycznoscia,

— pelna elastyczno$¢ sieci,

— wysoki stopien elastycznosci organizacyjnej,

— zwigkszona elastycznos$¢,

— siec jest bardziej elastyczna niz poszczegolni jej cztonkowie,

— wigksza elastycznos¢,

— realizowane przez nie [sieci]| dziatania cechuje wysoka elastycznos¢,

— charakterystyczna cecha [sieci] jest wysoka elastycznosc,

— zwigkszona elastycznosc,

— wigksza elastycznos¢ produkcyjna.

Cze$¢ autorow ujmuje ceche elastycznosci w sposoéb dynamiczny, czego do-
wodem sa nastepujace stwierdzenial>:

— zwigkszenie elastycznosci,

— zwigkszenie elastycznosci dziatania,

— wzrasta poziom elastycznosci.

Dla niektorych autorow widoczna jest z kolei zdolno$¢ organizacji sieciowej
do swoistego konserwowania cechy elastycznosci, o czym $wiadcza ponizsze
okreslenia'®:

— sie¢ umozliwia utrzymywanie elastyczno$ci strategiczne;j,

— utrzymywanie elastycznos$ci strategicznej.

Zwraca jednakze uwagg rowniez to, ze istnieje mozliwos¢ utraty elastyczno-
$ci dziatania poprzez ,,zakotwiczenie si¢” w nadmiernej liczbie uktadow!’.

Okresleniem synonimicznym w stosunku do elastycznosci jest adaptacyjnosc.
Niektorzy z autorow uzywaja zatem tego okreslenia w stosunku do zachowania
organizacji sieciowej'®:

— wzrasta poziom adaptacyjnosci,

ce opartej na wiedzy, op. cit, s. 60; Wprowadzenie do nauki o przedsiebiorstwie, op. cit., s. 270;
M. Hopej, Struktury organizacyjne. Podstawowe, wspolczesne i przyszle rozwiqzania strukturalne,
Ossolineum, Wroctaw — Warszawa — Krakow 2004, s. 62; A. Swierczek, Sie¢ firm jako podstawa
ksztaltowania organizacji sieciowej, ,,Przeglad Organizacji” 2006, nr 10, s. 30; A.P. Wiatrak, Orga-
nizacje sieciowe — istota ich dziatania i zarzqdzania, ,,Wspolczesne Zarzadzanie” 2003, nr 3, s. 12.

15 J. Cygler, op. cit., s. 162, s. 171; B. Mikuta, Organizacje oparte na wiedzy, Wyd. AE w Kra-
kowie, Krakoéw 20006, s. 78; Przedsiebiorstwo partnerskie, red. M. Romanowska, M. Trocki, Difin,
Warszawa 2002, s. 152.

16 Zarzqdzanie przedsiebiorstwem przysztosci. Koncepcje, modele, metody, op. cit., s. 102, 103.

17" Doskonalenie struktur organizacyjnych przedsiebiorstw w gospodarce opartej na wiedzy,
op. cit., s. 67.

18 B. Mikuta, op. cit., s. 78; Wprowadzenie do nauki o przedsiebiorstwie, op. cit., s. 270;
P. Dwojacki, B. Nogalski, Tworzenie struktur sieciowych jako wynik restrukturyzacji scentralizo-
wanego przedsiebiorstwa, ,,Przeglad Organizacji” 1998, nr 4, s. 11.
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— zwigkszenie adaptacyjno$ci organizacji sieciowych,

— sie¢ jest uktadem o wysokiej zdolno$ci adaptacyjne;.

Jak juz stwierdzono, w zachowaniu kazdej organizacji oprocz elastycznosci
(adaptacyjnosci) mozna zauwazy¢ tez tendencje stabilizujace (zachowawcze).
W odniesieniu do organizacji sieciowej znajduje to swoje odzwierciedlenie w po-
staci nastepujacych stwierdzen!®:
sieci sg zarazem stabilne i dynamiczne,
sieci biznesowe sg jednoczesnie stabilne i trwate, jak 1 zmienne,

— nieodtaczna cecha sieci jest to, ze staja si¢ bardziej stabilne w czasie,

— sieci przemystowe zwigkszaja stabilno$¢ dziatania grup przedsigbiorstw,

— trwalos¢ sieci moze by¢ bardzo r6zna, zaleznie od charakteru przedsigbior-
stwa czy wspolnego celu.

Sposrod tendencji charakteryzujacych zachowanie organizacji w literaturze
przedmiotu zdecydowanie najwigcej uwagi poswigcono zmianom (tendencji ada-
ptacyjnej). Wynika to z tego, ze zmiany zachodzace w otaczajacej rzeczywistosci
naleza do najbardziej oczywistych elementéw naszego do§wiadczenia (poznania)’.
Zmiany stanowia wigc swoisty wzorzec dziatania organizacji’!. Wedtug innego
ujecia, zmiana jest statym zjawiskiem w organizacjach i w ich otoczeniu??. Zmiany
sa réwniez okreslane mianem proceséw dostosowawczych??, usprawnieniami or-
ganizacyjnymi4, a takze mianem adaptacji’>>. Zmiana jest uyyjmowana rowniez jako
funkcja systemu (organizacji) polegajaca na walce z entropia (uporzadkowaniem)?S.
W odniesieniu do organizacji sieciowej ta cecha jej zachowania jest charakteryzo-
wana w literaturze przedmiotu w sposob nastepujacy?”:

— sie¢ znajduje si¢ w permanentnym procesie zmian,

19 P.B. Schary, T. Skjett-Larsen, Zarzqdzanie globalnym taricuchem podazy, PWN, Warszawa
2002, s. 69 i 65; M. Ratajczak-Mrozek, Istota podejscia sieciowego, ,,Przeglad Organizacji” 2009,
nr4,s.19; A. Zorska, Ku globalizacji? Przemiany w korporacjach transnarodowych i w gospodarce
swiatowej, PWN, Warszawa 1998, s. 94; A. Lupicka, Sieci logistyczne. Teorie. Modele. Badania,
Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2006, s. 43; A. Lupicka-Szudrowicz, Zintegrowany tancuch dostaw
w teorii i praktyce gospodarczej, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2004, s. 30; M. Bielski, Podstawy
teorii organizacji i zarzqdzania, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 157.

20 J. Machaczka, Zarzqdzanie rozwojem organizacji. Czynniki, modele, strategia, diagnoza,
PWN, Warszawa — Krakow 1998, s. 13; A.K. Kozminski, K. Obt6j, Zarys teorii rownowagi orga-
nizacyjnej, PWE, Warszawa 1989, s. 287.

2l 7. Sapijaszka, op. cit., s. 17.

22 J.AF. Stoner, R.E. Freeman, D.R. jr. Gilbert, Kierowanie, PWE, Warszawa 1997, s. 179.

23 Z. Sapijaszka, op. cit., s. 16.

24 Zarzqdzanie. Teoria i praktyka, op. cit., s. 497.

25 G.Nizard, op. cit., s. 9, 10; J. Penc, Innowacje i zmiany w firmie. Transformacja i sterowanie
rozwojem przedsiebiorstwa, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 1999, s. 98.

26 J. Machaczka, op. cit., s. 33.

27 .. Sutkowski, Epistemologia w naukach o zarzqdzaniu, PWE, Warszawa 2005, s. 28;
E. Mastyk-Musiat, op. cit., s. 114; M. Hopej, op. cit., s. 57; A.K. Kozminski, Zarzqdzanie w warun-
kach niepewnosci. Podrecznik dla zaawansowanych, PWN, Warszawa 2004, s. 34.
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— zespoly sieciowe sg dynamiczne,

— konfiguracje tych rozwiagzan [sieciowych] charakteryzuje wysoka dynamika,

— sieci mozna okresli¢ jako ,,pulsujace”, czyli o zmiennym sktadzie, zmienne;j
sile powiazan, a przede wszystkim o zmiennych celach i zadaniach.

Zmiany stanowia bardzo zréznicowany kompleks zjawisk, stad tez w literatu-
rze przedmiotu prezentowane sa rozne klasyfikacje zmian. Jednym z kryteriow
klasyfikowania zmian jest szybko§¢ przeprowadzania zmian?®. Z tego punktu
widzenia zmiany mozna podzieli¢ na powolne i szybkie (gwaltowne). Zmiany
powolne nie zaburzaja rownowagi organizacji, sq tatwiejsze do zrealizowania.
Jednakze ich wada sa niewielkie efekty. Z kolei zmiany szybkie zaktocaja row-
nowagg organizacji, wymagaja duzej mobilizacji zasobow, utrudniaja akceptacjg
1 wywotuja opor wobec ich wprowadzania. Pozwalaja jednak na szybka poprawe
sytuacji organizacji. Jesli chodzi o organizacje sieciowe, to w literaturze przed-
miotu zwraca si¢ uwagg przede wszystkim na ich zdolno$¢ wprowadzania zmian
szybkich, o czym $wiadcza nastepujace stwierdzenia®®:

— szybkie dostosowywanie si¢ do nowych warunkow,

— szybka realokacja zasobow,

— nabywanie szybko$ci dziatania,

— mozliwos$¢ szybkiej mobilizacji [zasobow],

— szybkie wykorzystanie wnioskéw w dziataniach konkurencyjnych,

— zwigkszenie zdolnosci szybkiego reagowania na sygnaty rynkowe,

— znaczne mozliwosci szybkiego reagowania na zmiany zachodzace w oto-
czeniu,

— duza szybko$¢ reagowania sieci na sygnaty z otoczenia,
szybko$¢ reakcji na zmiany rynku i technologii,
szybko$¢ realizacji zadania,

— szybkie reagowanie na sytuacje w otoczeniu rynkowym,

— szybka reakcja na pojawiajace si¢ w otoczeniu szanse badz zagrozenia,
wigksza szybko$¢ dziatania,

— wzrost szybkosci dziatania,

28 B. Grouard, F. Meston, Kierowanie zmianami w przedsiebiorstwie. Jak osiqgnqé sukces?,
Poltext, Warszawa 1997, s. 23, 24; J. Penc, op. cit., s. 95; Zarzqdzanie innowacjami technicznymi
i organizacyjnymi, red. M. Brzezinski, Difin, Warszawa 2001, s. 230.

29 M. Hopej, op. cit., s. 57; J. Cygler, op. cit., s. 162, 163, 171, 179, 180; Przedsiebiorstwo
partnerskie, op. cit., s. 151,152-154; A.K. Kozminski, op. cit., s. 40; Zarzqdzanie przedsiebior-
stwem przyszlosci. Koncepcje, modele, metody, op. cit., s. 102; Metody organizacji i zarzqdzania.
Ksztaltowanie relacji organizacyjnych, red. nauk. W. Blaszczyk, PWN, Warszawa 2005, s. 78,
79; Struktury organizacyjne przedsiebiorstw i ich ugrupowan, op. cit., s. 195; J. Brilman, op. cit.,
s. 431; A. Swierczek, op. cit., s. 30; Doskonalenie struktur organizacyjnych przedsiebiorstw w gos-
podarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 67, 68; Wprowadzenie do nauki o przedsi¢biorstwie, op. cit.,
s. 270; Zarzqdzanie. Teoria i praktyka, op. cit., s. 462; M.J. Hatch, Teoria organizacji, PWN,
Warszawa 2002, s. 196; R. Marciniak, op. cit., s. 194.
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— szybkos$¢ dziatania,

szybsze rozpoczecie 1 zakonczenie realizowanych dziatan,
zwigkszenie szybko$ci dziatania,

zwigkszenie szybkosci wymiany informacji i wiedzy,

— szybka wymiana informacji,

— szybkie zmiany struktury produkeji,

sie¢ jest szybsza niz poszczegodlni jej cztonkowie,

szybki i doktadny przeptyw informacji.

Innym rodzajem zmian, szczegdlnie charakterystycznym dla organizacji sie-
ciowej, sa zmiany o charakterze kreatywnym, tworczym czy nowatorskim, ktore
nazywa si¢ na ogot innowacjami. Na innowacyjno$¢ organizacji sieciowych wska-
zuja nastepujace okreslenia wystepujace w analizowanej literaturze przedmiotu’:

— zwigkszenie mozliwosci innowacyjnych,

— pojawiaja si¢ nowatorskie rozwigzania zarowno w sferze organizacyjnej,
technicznej, jak i rynkowej,

— podejscie innowacyjne,
zwigkszenie podatno$ci innowacyjnej,

— sie¢ jest sposobem tworzenia nowych obszar6w innowacyjnosci,
— [sieci] inspiruja wynalazczo$¢,

sieci zapewniaja warunki korzystne dla wynalazczosci,

szybkie wprowadzanie innowacji,

nasilenie innowacji,

— wigksza innowacyjnos¢,

— wspotpraca w ramach powiazan kooperacyjnych sktania do wzrostu inno-
wacyjnosci w zakresie technicznym, organizacyjnym i rynkowym,

— docenienie potencjalnego bogactwa innowacyjnosci,

— sieci sg instrumentem wykorzystywanym w rozwoju innowacji,

— pobudza wprowadzenie innowacji,

— w ramach sieci dokonuje si¢ proces powstawania nowych technologii,

— koncentrowanie si¢ na innowacjach i ciagtym doskonaleniu,

— poszukiwanie i stosowanie nowych metod obnizenia kosztow i zwigkszenia
efektywnosci.

Analizujac zmiany zachodzace w organizacji sieciowej, mozna zastosowac
réwniez kryterium przedmiotu zmian. W zwiazku z tym wyodrgbnia si¢ zmiany

30 J. Cygler, op. cit., s. 171, 172; Metody organizacji i zarzqdzania. Ksztattowanie relacji
organizacyjnych, op. cit., s. 81; Strategor, Zarzqdzanie firmq. Strategie, struktury, decyzje, toz-
samos¢, PWE, Warszawa 1996, s. 403; M.J. Hatch, op. cit., s. 196; J. Brilman, op. cit., s. 430, 431;
A.P. Wiatrak, op. cit., s. 8; Przedsiebiorstwo partnerskie, op. cit., s. 154; M. Hopej, op. cit., s. 59;
R. Domanski, Gospodarka przestrzenna, PWN, Warszawa 2002, s. 197; R. Marciniak, op. cit.,
s. 194; Doskonalenie struktur organizacyjnych przedsiebiorstw w gospodarce opartej na wiedzy,
op. cit., s. 65, 67; B. Mikuta, op. cit., s. 80.
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strukturalne, a w zasadzie podkresla si¢ fatwos¢ ich dokonywania. Potwierdzaja
to nastepujace stwierdzenia’!:

— utatwione jest przekonfigurowywanie uktadu,

— poszczegdlni uczestnicy sieci moga by¢ przytaczani lub wykluczani wraz
ze zmiang ich znaczenia na rynku,

— mozliwo$¢ sprawnego przekonfigurowywania sieci,

— umozliwiaja wzglednie tatwe przekonfigurowywanie sieci,

— po realizacji zadania, dla ktorego powotano dana sie¢, jej uczestnicy prze-
konfigurowuja si¢ w celu realizacji kolejnych zadan lub odlaczaja si¢ od sieci.

Organizacje naleza do klasy systeméw zachowujacych si¢ rozmyslnie, zmie-
rzajacych do okreslonych celow (ideatow), czyli — innymi stowy — sa celowo
zorientowane®?. W przypadku organizacji sieciowych celowo$¢ ich zachowania
wyrazaja nastepujace stwierdzenia zawarte w literaturze przedmiotu?>:

— w ramach sieci jest realizowany pewien zamyst strategiczny,

— w ramach ukladu strategicznego wspotdziatania realizowany jest pewien
zamyst strategiczny,

— elementem laczacym partnerdw jest pewien zamyst strategiczny,

— sieci tworzone sa wokdt procesdéw zmierzajacych do realizacji wspodlnego celu,

— dzielony przez uczestnikéw wspodlny cel,

— sieci organizacji maja na celu pokonywanie trudnosci w restrukturyzacji
wewngtrznej firm i zapewnienie wzrostu zewnetrznego.

Podstawowym $rodkiem osiagania celow organizacji jest strategia®*, W tym
przypadku strategia jest rozumiana jako sposob dziatania (zachowania) organi-
zacji, badz tez jako wypadkowa dziatan zachodzacych w organizacji, czyli jako

3V Zarzqdzanie przedsiebiorstwem w turbulentnym otoczeniu, op. cit., s. 178; Zarzqdzanie
przedsiebiorstwem przysziosci. Koncepcje, modele, metody, op. cit., s. 102; M. Hopej, op. cit.,
s. 62; S. Kadziela, op. cit., s. 132.

2 A K. Kozmifiski, Analiza systemowa organizacji, PWE, Warszawa 1976, s. 25, 27; J. Gos-
cinski, Zarys teorii sterowania ekonomicznego, PWN, Warszawa 1977, s. 263, 264; M. Bielski,
Organizacje: istota, struktury, procesy, Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego, L.6dz 1996, s. 8, 44;
J. Goscinski, Sterowanie i planowanie. Ujecie systemowe, PWE, Warszawa 1982, s. 65; A.K. Koz-
minski, K. Obt¢j, op. cit., s. 43; L. Sutkowski, op. cit., s. 25-27; J.A.F. Stoner, R.E. Freeman,
D.R. jr. Gilbert, op. cit., s. 20; B. Kozuch, Nauka o organizacji, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 88;
P.F. Drucker, Spofeczenstwo pokapitalistyczne, PWN, Warszawa 1999, s. 45; R. Marciniak, op. cit.,
s. 24; W. Kiezun, Sprawne zarzqdzanie organizacjq. Zarys teorii i praktyki, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 1997, s. 14, 33.

3 Zarzqdzanie przedsiebiorstwem w turbulentnym otoczeniu, op. cit., s. 177, 178; B. Ko-
zuch, op. cit., s. 250; Podstawy zarzqdzania przedsiebiorstwami w gospodarce opartej na wiedzy,
op. cit., s. 59; Wprowadzenie do nauki o przedsiebiorstwie, op. cit., s. 268; M. Bielski, Podstawy
teorii organizacji i zarzqdzania, op. cit., s. 157; M. Ratajczak-Mrozek, op. cit., s. 20; E. Skawinska,
R.1. Zalewski, op. cit., s. 169.

34 J.AF. Stoner, C. Wankel, Kierowanie, PWE, Warszawa 1994, s. 95; Wspdiczesne teorie
organizacji, red. A. K. Kozminski, PWN, Warszawa 1983, s. 200.
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strategia emergentna (samorzutna)®®. Strategie organizacji mozna tez ujaé jako jej
postgpowanie polegajace na obserwacji otoczenia oraz aktywnym ksztaltowaniu
wiasnej dziatalno$ci zmierzajacej do realizacji okreslonych celéw?°. Sposrod roz-
nych typow strategii realizowanych przez organizacje sieciowe na pierwszy plan
wysuwa sig¢ strategia wspolpracy partnerow sieci.

Swiadcza o tym nastepujace okreslenia®’:

— wspotpraca w ramach sieci,

— sg ukladami strategicznego wspoldziatania,

— sa zorientowane na dtuzsza wspotprace przy realizacji konkretnych pro-
jektow,

— sieci mozemy traktowac jako uktady strategicznego wspoldziatania,

— jedna z cech organizacji sieciowej jest dtugotrwalos¢ wspdtpracy firm, ale
czas jej trwania zalezy od rodzaju dziatalnosci 1 dotychczasowych efektow,

— najwazniejsza cecha sieci jest wspotdziatanie, a w szczegdlnosci wspotpraca,

— uktady strategicznego wspotdziatania,

— ciagta wspotpraca,

— sie¢ jako uktad wspotdziatania,

— dziatania organizacji sieciowych polegaja na Scistej, dobrowolnej i swobod-
nej wspotpracy kilku partnerow,

— wspoélpraca w sieci ma charakter partnerski,

— wspotpraca w ramach organizacji sieciowej moze dotyczy¢ bardzo wielu
obszarow dziatalnosci,

— organizacje sieciowe zorientowane sa na dtuzsza wspodtprace,

— organizacje [sieciowe] sq nastawione na dlugotrwata wspotprace,

— zespoty sieciowe charakteryzuja si¢ nastawieniem na wspotpracg i syner-
gie, koalicyjnos¢,

— sieci jako trwate struktury jednostek wspodtpracujacych ze soba,

— zmiany w konstrukcji organizacji sieciowej dokonywane sa za pomoca ko-
operacji wszystkich ogniw, ktére obejmuje siec,

— cechg charakterystyczna dla sieci jest wspotdziatanie strategiczne,

— $cista, dobrowolna i §wiadoma wspodtpraca (kooperacja) kilku partneréw,

35 MLJ. Hatch, op. cit., s. 121.

36 A. Rapacz, Przedsiebiorstwo turystyczne. Podstawy i zasady dziatania, PWN, Warszawa
1994, s. 198.

37°J. Cygler, op. cit., s. 184; Zarzqdzanie przedsiebiorstwem w turbulentnym otoczeniu,
op. cit., s. 177, 178, 180; A.P. Wiatrak, op. cit., s. 8, 14; B. Kozuch, op. cit., s. 249, 250; Podstawy
zarzqdzania przedsiebiorstwami w gospodarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 59, 55-56; B. Mikuta,
op. cit., s. 80; R. Marciniak, op. cit., s. 195; Wprowadzenie do nauki o przedsiebiorstwie, op. cit.,
s. 268; M. Hopej, op. cit., s. 59; E. Mastyk-Musiat, op. cit., s. 115; E. Skawinska, R.I. Zalewski,
op. cit., s. 168; A. Swierczek, op. cit., s. 30; K. Santarek, A. Szerenos, op. cit., s. 10; M. Rataj-
czak-Mrozek, Sieci biznesowe na tle innych koncepcji kooperacji przedsiebiorstw, ,,Gospodarka
Narodowa” 2009, nr 7-8, s. 80; M. Ratajczak-Mrozek, Istota podejscia sieciowego, op. cit., s. 19.



Funkcjonowanie organizacji sieciowej w swietle analizy semantycznej 147

— dlugotrwalos¢ wspotpracy firm, czas jej trwania zalezy od rodzaju dziatal-
nosci i dotychczasowych efektow,

— sie¢ biznesowa tworzy si¢ w trakcie ewoluujacej, dtugotrwatej wspotpracy
i interakcji podmiotow gospodarczych,

— sie¢ biznesowa tworzy si¢ w trakcie dlugotrwatej wspotpracy podmiotow
gospodarczych.

Wspblpraca partneréw sieci opiera sie na ich potencjale synergicznym?®.
Strategia wspotpracy uczestnikow sieci nie wyklucza jednak catkowicie istnienia
konkurencji miedzy nimi, lecz jedynie ogranicza jej intensywnos¢. Potwierdzaja
to nastepujace stwierdzenia zaczerpniete z literatury przedmiotu’”:

— rozwiazania organizacji intersieciowej zmuszaja potencjalnych konkuren-
tow do wspotpracy, ograniczajacej bardzo kosztowna rywalizacje na rynku,

— ograniczona zostaje bardzo kosztowna rywalizacja na rynku,

— synergia uzyskiwana ze wspotpracy z partnerami sieci i ograniczania kon-
kurencji,

— wewnatrz sieci tworza si¢ procesy o charakterze kooperacyjnym i konku-
rencyjnym,

— idea funkcjonowania sieci polega na konkurowaniu oraz formalnej lub nie-
formalnej kooperacji,

— polaczenie konkurencji ze wspolpraca — w tym kontekscie proponuje si¢
stosowanie terminu kooperencji.

Niektorzy autorzy neguja jednak fakt istnienia konkurencji pomigdzy uczes-
tnikami organizacji sieciowej. Wyrazaja to nastepujace stwierdzenia*':

— organizacje uczestniczace w sieci nie konkuruja ze soba,

— nie wystepuja w nich [organizacjach sieciowych] stosunki konkurencyjne.

Innym typem strategii, ktorego realizacjg przypisuje si¢ do$¢ czgsto w lite-
raturze przedmiotu uczestnikom organizacji sieciowej, jest strategia specjaliza-
cji (koncentracji na kluczowych kompetencjach). Swiadcza o tym nastepujace

stwierdzenia®!:

3 Zarzqdzanie przedsiebiorstwem w turbulentnym otoczeniu, op. cit., s. 179; Wprowadzenie
do nauki o przedsiebiorstwie, op. cit., s. 268.

3 M. Hopej, op. cit., s. 62; Zarzqdzanie przedsiebiorstwem przysztosci. Koncepcje, modele,
metody, op. cit., s. 101, 102; A. Zorska, op. cit., s. 96; A. Lupicka-Szudrowicz, op. cit., s. 28; M. Ra-
tajczak-Mrozek, Istota podejscia sieciowego, op. cit., s. 19.

40 M. Hopej, op. cit., s. 59; E. Skawinska, R.I. Zalewski, op. cit., s. 169.

4 A K. Kozmifiski, Zarzqdzanie w warunkach niepewnosci. Podrecznik dla zaawansowanych,
op. cit., s. 41; Zarzqdzanie przedsiebiorstwem przyszlosci. Koncepcje, modele, metody, op. cit.,
s. 102; A. Zorska, op. cit., s. 97; J. Brilman, op. cit., s. 431; Podstawy zarzqdzania przedsiebiorstwami
w gospodarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 55; R. Marciniak, op. cit., s. 194; Doskonalenie struktur
organizacyjnych przedsiebiorstw w gospodarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 67, Wprowadzenie do
nauki o przedsiebiorstwie, op. cit., s. 268; M. Bielski, Podstawy teorii organizacji i zarzqdzania,
op. cit., s. 157; M. Hopej, op. cit., s. 60; E. Skawinska, R.I. Zalewski, op. cit., s. 170.
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— sieci pozwalaja firmie w peini skoncentrowac si¢ na rozwijaniu swoich pod-
stawowych kompetencji,

— mozliwos¢ specjalizowania si¢ poszczegolnych uczestnikow w zawegzonym,
w stosunku do catosci sieci, obszarze dziatalnosci,

— efekt technicznej specjalizacji w realizowaniu zadan z wlasnego obszaru,

— koncentrowanie si¢ na dziataniach zwiazanych z kluczowymi kompeten-
cjami,

— rozktadanie zadan,

— sie¢ umozliwia koncentrowanie si¢ na umiejetnosciach kluczowych,

— dzialania zostaja roztozone,

— lepszy rozktad zadan,

— koncentrowanie si¢ na kluczowych kompetencjach,

— koncentracja kazdego uczestnika na swoich kluczowych kompetencjach,

— kazda organizacja wchodzaca w sktad sieci specjalizuje si¢ w okreslonych
dziataniach,

— sieci organizacji zwigkszaja kluczowe kompetencje.

Z drugiej jednak strony zauwaza sig, ze sie¢ jako calos¢ uzyskuje mozliwos¢
realizacji strategii alternatywnej, jaka jest strategia dywersyfikacji. Wskazuja na
to nastepujace okreslenia*’:

— zagwarantowanie szeroko$ci domeny jako odpowiedzi na nieprzewidywal-
no$¢ i zmiennos$¢ rynku,

— rozwijanie szerokiej gamy umiejgtnosci,

— umozliwienie dywersyfikacji dziatalnosci.

Uznajac, ze podstawowym celem organizacji jest przysporzenie sobie klien-
tow, sposrod strategii funkcjonalnych na pierwszy plan nalezy wysunac strategie
marketingowe (rynkowe). W tym zakresie poszczeg6lni autorzy uzywaja nastg-
pujacych okreslen®:

— perfekcyjne wykonanie produktu, dostosowanie go do potrzeb konkretnych
nabywcow, promocja, dystrybucja, obstuga, rozwdj,

— oferuje szeroka game ustug czy grupe produktdw,

— umozliwiona zostaje kompleksowa obstuga klienta,

42 Zarzaqdzanie przedsiebiorstwem przysztosci. Koncepcje, modele, metody, op. cit., s. 102;
J. Brilman, op. cit., s. 430; A.P. Wiatrak, op. cit., s. 8; Przedsiebiorstwo partnerskie, op. cit., s. 151.

B AK. Kozminski, Zarzqdzanie w warunkach niepewnosci. Podrecznik dla zaawansowa-
nych, op. cit., s. 41; Zarzqdzanie przedsiebiorstwem przysztosci. Koncepcje, modele, metody, op. cit.,
s. 101, 102; Metody organizacji i zarzqdzania. Ksztaltowanie relacji organizacyjnych, op. cit., s. 79;
Strategor, op. cit., s. 403; M. Dolinska, Dziatalnos¢ organizacji wirtualnych w sieci powiqzan, ,Organi-
zacja i Kierowanie” 2002, nr 1, s. 25; J. Brilman, op. cit., s. 431; B. Mikuta, op. cit., s. 80; Doskonalenie
struktur organizacyjnych przedsiebiorstw w gospodarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 67, Wprowadze-
nie do nauki o przedsigbiorstwie, op. cit., s. 268-269; M. Hopej, op. cit., s. 62; E. Mastyk-Musiat, op. cit.,
s. 115; E. Skawinska, R.1. Zalewski, op. cit., s. 169; A. Swierczek, op. cit., s. 30; A. Zorska, op. cit., s. 97;
A.P. Wiatrak, op. cit., s. 12; M. Bielski, Podstawy teorii organizacji i zarzqdzania, op. cit., s. 157.
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— mozliwos¢ oferowania szerokiej gamy produktéw czy ustug, czy tez pro-
duktow komplementarnych,

— doskonalenie cech uzytkowych wyrobu,

— orientacja na klienta,

— chodzi o to, aby klienta usatysfakcjonowa¢ kompleksowa obstuga w jed-
nym miejscu i czasie,

— przyspieszenie tempa opracowywania nowych produktow,

— mozliwos$¢ ekspansji na wielu rynkach,

— utrzymywanie bliskich relacji z klientem,

— efekt wizerunku,

— latwiejsze dostosowywanie si¢ do warunkow lokalnych,

— tworzenie nowych dobr i ustug,

— blizsze kontakty z klientami,

— latwiejszy dostep do rynkow lokalnych,

— kompleksowa obstuga klienta dzigki poszerzaniu oferty i zakresu dostep-
nych ustug,

— mozliwos$¢ obstugi wielu odbiorcow,

— nastawienie na satysfakcje klientow,

— lepszy kontakt z rynkiem i oczekiwaniami odbiorcéw/konsumenta,

— zwigkszenie reputacji,

— wzrost zaufania miedzy kupujacym i sprzedajacym,

— krotki okres zdobywania nowego rynku,

— rownoczesne wprowadzanie na rynek produktow lub dokonywanie zmian
W jego polityce,

— poprawa wizerunku,

— lepsza komunikacja,

— ciagla orientacja na klienta i jego potrzeby,

— strategiczne dazenie do polepszenia organizacji tak, by w przysztosci ofe-
rowac jeszcze wyzszy poziom ich [klientow] obstugi,

— nastgpuje podnoszenie si¢ jakosci,

— poprawa jakosci produktow i jako$ci sprzedazy,

— skrocenie cyklu opracowania koncepcji i rozwoju produktu,

— dazenie do uzyskiwania przewagi konkurencyjne;j,

— siec jest sposobem budowania przewagi konkurencyjne;j.

Niektorzy autorzy wspominaja rowniez, ze w ramach organizacji sieciowej
poszczegolni jej uczestnicy moga realizowaé strategi¢ outsourcingu, o czym

$wiadcza nastepujace stwierdzenia®*:

4 A K. Kozminski, Zarzqdzanie w warunkach niepewnosci. Podrecznik dla zaawansowa-
nych, op. cit., s. 41; Zarzqdzanie przedsiebiorstwem przysztosci. Koncepcje, modele, metody,
op. cit., s. 101; Wprowadzenie do nauki o przedsiebiorstwie, op. cit., s. 269; M. Hopej, op. cit., s. 57.
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— wyspecjalizowani zewngtrzni partnerzy moga realizowaé niektore z ope-
racji taniej, lepiej,

— mozliwosci kontraktowania ushug komplementarnych u partneréow sieci,

— zastosowanie outsourcingu,

— ulatwiaja wprowadzenie outsourcingu.

Na zakonczenie charakterystyki strategii organizacji sieciowych zostana
przedstawione okreslenia odnoszace si¢ do pozostatych aspektow ich zachowa-
nia, a ktore pojawiaja sie sporadycznie u niektorych autoréw, a mianowicie®:

— mozliwosci realizacji okreslonych projektow,

— procesowe podejsécie do dziatalnosci,
wykorzystywanie nadarzajacej si¢ okazji,
utrzymanie przewagi konkurencyjnej wymaga ,,doskonatosci operacyjne;j”,
sie¢ umozliwia eksperymentowanie i uczenie sig,

— wsparcie dla przedsigbiorczych reakcji na nowe okazje,

— zasada wewnetrznej gospodarki rynkowej wymusza na wszystkich uczest-
nikach zachowania przedsigbiorcze.

Stosunki taczace uczestnikow organizacji sieciowej sa okreslane mianem
partnerstwa*®, chociaz w odniesieniu do keiretsu (specyficznej formy organi-
zacji sieciowej) stwierdza sig, ze zwiazki w tym ukladzie nie sa partnerskie?’.
Partnerstwo moze wyraza¢ si¢ w roézny sposob. O tym zréznicowaniu moga
swiadczy¢ nastepujace okreslenia pochodzace z analizowanej literatury przed-
miotu®:

— stwarzaja warunki wzajemnej solidarnosci i zaufania,

— sprzyjaja wzajemnej wymianie pomigdzy stronami oraz wspdlnemu naby-
waniu deficytowych zasobow i umiejgtnoscei,

— mozliwos¢ wspolnej interpretacji pozyskanych informacii,

— dzielenie si¢ wiedza migedzy jednostkami,

— sieci zachgcaja do dzielenia si¢ informacjami,

45 J. Cygler, op. cit., s. 162, 171; Przedsiebiorstwo partnerskie, op. cit., s. 154; A.K. KoZmin-
ski, Zarzqdzanie w warunkach niepewnosci. Podrecznik dla zaawansowanych, op. cit., s. 40, 41;
M.J. Hatch, op. cit., s. 196; B. Mikuta, op. cit., s. 78; M. Hopej, op. cit., s. 57.

46 Podstawy zarzqdzania przedsiebiorstwami w gospodarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 59;
Z. Malara, Przedsiebiorstwo w globalnej gospodarce. Wyzwania wspotczesnosci, PWN, Warsza-
wa 2006, s. 120; R. Marciniak, op. cit., s. 195.

47 A. Zur, Keiretsu — japonskie konglomeraty przemystowe, ,Organizacja i Kierowanie”
1999, nr 4, s. 106.

48 J. Cygler, op. cit., s. 162, 163; A.K. Kozminski, Zarzqdzanie w warunkach niepewnosci.
Podrecznik dla zaawansowanych, op. cit., s. 40; M.J. Hatch, op. cit., s. 196; Podstawy zarzqdzania
przedsiebiorstwami w gospodarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 59; R. Marciniak, op. cit., s. 196;
Przedsiebiorstwo partnerskie, op. cit., s. 151, 152, 153; A. Lupicka-Szudrowicz, op. cit., s. 36;
R. Domanski, op. cit., s. 197; M. Ratajczak-Mrozek, Istota podejscia sieciowego, op. cit., s. 20;
A. Swierczek, op. cit., s. 30; J. Brilman, op. cit., s. 431.
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— istnieje swobodniejszy przeptyw informacji migdzy koalicjantami,

— wielostronno$¢ 1 wzajemnos$¢ przekazywania informacji,

— wymiana technologiczna,

— zwiazki kooperacyjne stwarzaja warunki do wzajemnej solidarnosci i za-
ufania,

— sprzyjaja wzajemnej wymianie zasobéw pomigdzy stronami,

— u sedna wspoétpracy lezy dzielenie sig¢ informacjami,

— sieci stwarzaja warunki do wymiany informacji i do§wiadczen,

— wzajemne inwestycje shuzace dodaniu wartosci,

— wykorzystanie wspolnych srodkow.

Funkcjonowanie organizacji sieciowej prowadzi do zmian zaréwno po stro-
nie jej parametréw wejsciowych (uwarunkowan), jak i parametréw wyjsciowych
(efektow). W zakresie uwarunkowan uwaga autorow skupia si¢ w szczegolnosci
na zagadnieniu zasobow, co ilustruja ponizsze stwierdzenia®:

— mozliwo$¢ pozyskania nowych zdolnosci rozwojowych,

— znaczne zwigkszenie zdolnosci produkcyjnych,

— zwigkszenie mozliwosci rozwojowych koalicjantow,

— mozliwos$¢ utatwionego dostepu do deficytowych zasobow i1 umiejgtnosci,

— wigkszy dostep do zasobow 1 umiejetnosci niebedacych w posiadaniu danej
organizacji.

Szczegdlne znaczenie wsérdd zasobdw organizacji sieciowej ma wiedza
i informacje, co znajduje swoje odzwierciedlenie w nastgpujacych okresle-
niach?’:

— zwigkszenie dostgpu do bogatych zasobow informacji i wiedzy,

— sprzyjaja zdobywaniu informacji,

— sie¢ tworzona jest po to, aby mozna bylo jak najszybciej zdobywac i prze-
twarza¢ wiedze,

— latwiejszy dostep do informaciji,

— zwigkszenie dostgpu do informacji,

— przedsigbiorstwa zrzeszone w obrgbie organizacji sieciowej pozyskuja
znacznie wigcej informacji, dziatajac jako wspodlnota,

— szybsza dyfuzja wiedzy niejawne;j,

— transfer wiedzy.

49 J. Cygler, op. cit., s. 162; Przedsiebiorstwo partnerskie, op. cit., s. 153; Doskonalenie struk-
tur organizacyjnych przedsiebiorstw w gospodarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 67.

30 Zarzqdzanie. Teoria i praktyka, op. cit., s. 462; J. Cygler, op. cit., s. 163; Przedsiebiorstwo
partnerskie, op. cit., s. 154; Metody organizacji i zarzqdzania. Ksztattowanie relacji organizacyj-
nych, op. cit., s. 81; Doskonalenie struktur organizacyjnych przedsiebiorstw w gospodarce opartej
na wiedzy, op. cit., s. 67, Wprowadzenie do nauki o przedsiebiorstwie, op. cit., s. 270; A. Swier-
czek, op. cit., s. 30; L. Sutkowski, op. cit., s. 28.
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Waznym uwarunkowaniem dzialania organizacji sieciowej jest ryzyko. W tej
kwestii poszczeg6lni autorzy wyrazaja si¢ w sposob nastepujacy’!

— ograniczenie ryzyka funkcjonowania,

— obnizenie si¢ niepewnosci i ryzyka dziatalnosci,

— szanse minimalizacji ryzyka,

— rozktadanie ryzyka,

— ryzyko zostaje roztozone,

— lepszy rozktad ryzyka,

— ograniczenie ryzyka,

— redukcja niepewnosci,

— wspolpraca redukuje ryzyko,

— pozwalaja ograniczy¢ ryzyko,

— zmniejszaja ryzyko dziatalnosci,

— rozktadanie ryzyka,

— obnizanie ryzyka dzialalnosci.

Jesli zas chodzi o parametry wyjsciowe (efekty) organizacji sieciowej, to wie-
lu autorow podkresla kwestig efektywnosci, wydajnosci i racjonalnosci ekono-
micznej. Jako przyktad mozna podaé nastepujace stwierdzenia®?:

— sprzyjaja racjonalnosci wykorzystania zdolnosci produkcyjnych,
zwigkszenie efektywnos$ci dzialania,
osiagnigcie wysokiego poziomu efektywnosci firm-kooperantow,
ro$nie wydajnos¢ poszczegdlnych podmiotéw sieci oraz systemu jako ca-

osci,

— zracjonalizowanie wykorzystania infrastruktury poszczegdlnych cztonkow
sieci,

— poprawa efektywnosci funkcjonowania,

— zracjonalizowanie wielko$ci poszczegdlnych uczestnikow grupy,

— bardzo wysoka efektywnos¢ ekonomiczna sieci,

— sie¢ umozliwia efektywna produkcje,

— poszczegdblni producenci zyskuja efektywnosc,

— wykorzystane efektywnie wspdlne zasoby,

— lepsze wyniki ekonomiczne,

5 J. Cygler, op. cit., s. 184; A. Zorska, op. cit., s. 97; M. Dolinska, op. cit., s. 24; J. Brilman,
op. cit., s. 431; R. Marciniak, op. cit., s. 194; Doskonalenie struktur organizacyjnych przedsie-
biorstw w gospodarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 67; Przedsiebiorstwo partnerskie, op. cit.,
s. 151, 152; A. Lupicka-Szudrowicz, op. cit., s. 36; E. Skawinska, R.I. Zalewski, op. cit., s. 170;
A. Swierczek, op. cit., s. 30; A. Zur, op. cit., s. 105.

32 J. Cygler, op. cit., s. 162, 171, 184; Zarzqdzanie przedsiebiorstwem przysztosci. Koncepcje,
modele, metody, op. cit., s. 101, 102; M. Dolinska, op. cit., s. 25; Doskonalenie struktur organi-
zacyjnych przedsi¢biorstw w gospodarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 60, 68; Wprowadzenie do
nauki o przedsiebiorstwie, op. cit., s. 270; Przedsiebiorstwo partnerskie, op. cit., s. 153; A. Lupic-
ka-Szudrowicz, op. cit., s. 36.
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— struktury sieciowe sg czgsto bardziej efektywne niz inne struktury,

— racjonalno$¢ ekonomiczna,

— sprzyjaja racjonalizacji wykorzystania zdolnosci,

— wspotpraca w duzym stopniu podnosi efektywnosc,

— wspolpraca eliminuje marnotrawstwo.

Jak juz wspomniano, organizacja sieciowa realizuje okreslone strategie ryn-
kowe. Ich efekty wyrazane sa przez poszczeg6élnych autorow w sposdb naste-
pujacy>>:

— zwigkszenie sity oddziatywania na rynek,

— korzysci w sile rynkowej jako wzrost udziatu w rynku,

— podnosza konkurencyjnosc,

— sie¢ zapewnia podmiotowi gospodarczemu przetrwanie i wzmocnienie po-
zycji wérod konkurentow,

— wzrost sily oddziatywania [na rynek],

— umozliwiaja wzmocnienie dotychczasowych lub zdobywanie nowych prze-
wag konkurencyjnych,

— zwigkszanie konkurencyjnosci,

— uzyskanie wigkszej mocy przetargowej poprzez skonsolidowanie wysitkow
wszystkich jej uczestnikow,

— uzyskanie przewagi konkurencyjne;.

Inne efekty funkcjonowania organizacji sieciowych sa ujmowane w sposob
nastepujacy>*:

— umozliwia skuteczne dzialanie w warunkach wysokiej ztozonos$ci i nie-
pewnosci,

— zwigkszona niezawodnos¢,

— wigksza odpornos¢ na kryzysy zachodzace w otoczeniu,

— umozliwia dzialanie w warunkach wysokiej ztozono$ci 1 niepewnosci,

— utrzymanie firmy w przysztosci,

— korzysci w zakresie gromadzenia technologii komplementarnych,

— wzrost kompetencji rozpatrywanej w sensie calego uktadu,

33 A.P. Wiatrak, op. cit., s. 8, 12; B. Mikula, op. cit., s. 78; Podstawy zarzqdzania przedsie-
biorstwami w gospodarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 55; Doskonalenie struktur organizacyjnych
przedsiebiorstw w gospodarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 67, Przedsiebiorstwo partnerskie,
op. cit., s. 152.

34 Strategor, op. cit., s. 403; J. Brilman, op. cit., s. 431; Doskonalenie struktur organizacyj-
nych przedsiebiorstw w gospodarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 67; A. Swierczek, op. cit., s. 30;
Z. Malara, op. cit., s. 119; A.P. Wiatrak, s. 12; Przedsiebiorstwo partnerskie, op. cit., s. 151, 151-152,
152, 154; A. Lupicka-Szudrowicz, op. cit., s. 36; Podstawy zarzqdzania przedsiebiorstwami w gos-
podarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 60; M. Bielski, Podstawy teorii organizacji i zarzqdzania,
op. cit., s. 157; E. Skawinska, R.I. Zalewski, op. cit., s. 169, 170; Zarzqdzanie. Teoria i praktyka,
op. cit., s. 462; J. Cygler, op. cit., s. 171.
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— organizacje sieciowe umozliwiaja opanowanie technologiczne sektora dzia-
falnosci 1 promowanie dominujacych standardow technologicznych,

— podwyzszenie efektu synergicznego,

— pozyskiwanie przewag wynikajacych z powiazan komplementarnych fun-
kcji tancucha wartosci,

— korzysci w zakresie wspotpracy technologicznej,

— wspotpraca nad wspolnym projektem technologicznym daje mozliwos$ci
szybszego uczenia si¢ przy obnizonych kosztach zdobywania tej wiedzy,

— szansa na ograniczenie zachowan oportunistycznych,

— korzys$ci wynikajace z ograniczenia asymetrii informacji i prawdopodo-
bienstwo ograniczenia zachowan oportunistycznych,

— powiazania sieciowe sprzyjaja promocji jednolitych standardéw technicz-
no-technologicznych,

— wspolpraca eliminuje nadmierne operacje,

— podziat korzysci,

— sieci organizacji tworzg efekt synergii,

— osigganie jakosciowo nowych wynikow w nastgpstwie efektu transdyscy-
plinarnosci,

— korzys$ci wynikajace z innowacji.

Efekty funkcjonowania organizacji sieciowej moga by¢ rdwniez wyrazone
w wielkosciach finansowych. W przypadku organizacji sieciowej autorzy zde-
cydowanie uwypuklaja znaczenie obnizki kosztow. Swiadcza o tym nastepujace
okreélenia, a zwlaszcza ich liczba™:

— poniesienie znacznie nizszych kosztoéw,

— [organizacja sieciowa] obniza koszty pozyskiwania aktywow,

— mozliwos¢ wspdlnego pozyskiwania informacji znacznie obniza koszty jej
zdobywania,

— system produkcji [w organizacji sieciowej] jest tanszy od firm porownywal-
nych nawet 0 20%,

— obnizenie kosztow,
obnizaja koszty koordynacji,
— nizsze koszty,
— ograniczenie kosztow,
zmniejszenie kosztow transportu,
sprzyjaja obnizeniu kosztow ogodlnych,
— nizsze koszty transakcyjne,

35 J. Cygler, op. cit., s. 162, 163, 171; Przedsiebiorstwo partnerskie, op. cit., s. 151, 153, 154;
Zarzqdzanie przedsiebiorstwem przysztosci. Koncepcje, modele, metody, op. cit., s. 102; J. Brilman,
op. cit., s. 431; B. Mikuta, op. cit., s. 78; Doskonalenie struktur organizacyjnych przedsi¢biorstw
w gospodarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 67; E. Skawinska, R.I. Zalewski, op. cit., s. 169, 170;
R. Domanski, op. cit., s. 197; A. Swierczek, op. cit., s. 30; A.P. Wiatrak, op. cit., s. 12.
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— nizsze koszty dziatania,

— redukcja kosztow niepewnosci funkcjonowania,

— zmnigjszenie kosztow transakcyjnych,

— zmnigjszaja koszty,

— organizacja sieciowa jest mniej kosztowna niz handlowe doradztwo i ksztal-
cenie pracownikow przez konsultantéw zewngtrznych,

— ograniczenie kosztow,

— obnizenie kosztow wytwarzania, produkcji i sprzedazy.

W kontekscie obnizki kosztow nalezy wspomnie¢ o kolejnym atrybucie przy-
pisywanym w literaturze przedmiotu organizacji sieciowej, a mianowicie korzys-
ciom skali. Poszczegolni autorzy ujmuja to zagadnienie w sposob nastepujacy°:

— osiagaja korzysci skali i zasiegu,

— organizacje sieciowe umozliwiaja uzyskanie najwigkszych efektow ekono-
miki skali produkeji i do$wiadczenia,

— wigksze mozliwosci osiagania efektu skali,

— tworzenie ekonomii skali i zasigegu,

— sieci zespotéw rozwiazuja wiele problemow, takich jak ekonomia skali,

— mozliwosci utrzymywania i zwigkszania skali produkeji,

— osiaga si¢ korzysci skali,

— dzigki wystgpujacym migdzy nimi powigzaniom w sposob efektywny wy-
korzystuja ekonomie skali i zakresu,

— wykorzystanie korzysci skali 1 zakresu.

Inne efekty finansowe funkcjonowania organizacji sieciowej wyrazaja nastg-
pujace stwierdzenia®’:

— lepsze wykorzystanie srodkéw na badania i rozwoéj,

— kazda z organizacji-cztlonkow inwestuje tylko w obszarze wlasnej specja-
lizacji,

— zwigkszenie obrotéw finansowych kazdego z uczestnikow sieci bez ko-
niecznos$ci angazowania finansow w obszary inne niz wlasna specjalizacja,

— mozliwe jest uzyskanie wolnych $§rodkéw finansowych,

— sie¢ moze ponosi¢ znaczne naktady inwestycyjne przy niewielkim zaanga-
zowaniu poszczeg6lnych organizacji,

36 J. Cygler, op. cit., s. 163; Podstawy zarzqdzania przedsiebiorstwami w gospodarce opartej
na wiedzy, op. cit., s. 60; Doskonalenie struktur organizacyjnych przedsiebiorstw w gospodarce
opartej na wiedzy, op. cit., s. 67, Przedsigbiorstwo partnerskie, op. cit., s. 151; E. Mastyk-
-Musiat, op. cit., s. 113; E. Skawinska, R.I. Zalewski, op. cit., s. 169; R. Domanski, op. cit., s. 197;
A. Swierczek, op. cit., s. 30; A.P. Wiatrak, op. cit., s. 12.

37 J. Cygler, op. cit., s. 184; Zarzqdzanie przedsiebiorstwem przysztosci. Koncepcje, modele,
metody, op. cit., s. 101, 102; Wprowadzenie do nauki o przedsigebiorstwie, op. cit., s. 269; M. Hopej,
op. cit., s. 62; B. Mikuta, op. cit., s. 78; Doskonalenie struktur organizacyjnych przedsiebiorstw
w gospodarce opartej na wiedzy, op. cit., s. 67, Przedsiebiorstwo partnerskie, op. cit., s. 151, 152.
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— inwestycje jedynie w sferg realna,

— wystgpowanie nadwyzek finansowych,

— zwigkszaja zyskownos$¢,

— mniejsze potrzeby kapitatowe,

— oszczgdzanie srodkow finansowych.

Przedstawione powyzej charakterystyki funkcjonowania organizacji siecio-
wej maja zasadniczo wymowe pozytywna. Mozna je uznaé za mocne strony tej
formy organizacji. Ponizej zostang zestawione znacznie mniej liczne okreslenia
majace wymowe raczej negatywna, dotyczace stabych stron organizacji siecio-
wej, a mianowicie®:

— prawdopodobienstwo wystapienia dziatan ukierunkowanych na podwyz-
szanie barier wejscia do sektora,

— utrata indywidualnego charakteru przez przedsigbiorstwo dzialajace w sieci,

— prawdopodobienstwo ,,uwiktania” w sie¢ wynikajace z nadmiernej liczby
zobowiazan i interakcji,

— mozliwos$¢ wystapienia oportunizmu,

— mozliwos$¢ rozmycia odpowiedzialnosci,

— istnieje duze zagrozenie wynikajace z konfliktu intereséw pomiedzy cen-
trala a przedsigbiorstwami zaleznymi,

— wraz z rozwojem struktur sieciowych i wzrostem liczby uczestnikow ukta-
du gwattownie wzrasta niebezpieczenstwo zachowan egoistycznych i oportunis-
tycznych,

— mozliwo$¢ naduzywania uprawnien przez koordynatora sieci,

— koszty transakcyjne wspolpracy rosng w tempie geometrycznym do liczby
uczestnikow sieci,

— w sytuacji naduzycia zaufania wzrosng koszty funkcjonowania organizacji,

— mozliwos$¢ ograniczenia lub nawet wyeliminowania mechanizmoéw rynko-
wych,

— gléwna konsekwencja rozwoju sieci, zwlaszcza w formie kapitatowej, jest
to, ze powoduja one pewna inercje rynku i spowalniaja dostosowania rynkowe,

— partnerzy sieci moga naruszy¢ efektywnosc sieci wtedy, gdy dbaja tylko
o interes wlasny,

— moga by¢ skuteczne w tworzeniu nowych barier wejscia do sektora lub po-
szczeg6lnych grup strategicznych,

— istnieje ogromne niebezpieczenstwo wycieku informacji uznanej za zna-
czaca dla organizacji sieciowe;j.

38 Doskonalenie struktur organizacyjnych przedsiebiorstw w gospodarce opartej na wiedzy,
op. cit., s. 67, 68; Przedsiebiorstwo partnerskie, op. cit., s. 152,155; M. Hopej, op. cit., s. 62;
M.J. Hatch, op. cit., s. 196.



Funkcjonowanie organizacji sieciowej w swietle analizy semantycznej 157

3. Podsumowanie i wnioski

Na obraz organizacji sieciowej w ujeciu behawioralnym wytaniajacy sig z prze-
prowadzonej analizy literatury przedmiotu sktadaja si¢ nastgpujace elementy:

1. Organizacja sieciowa odznacza si¢ elastycznos$cia, a nawet wysokim stop-
niem elastycznos$ci (adaptacyjnosci) zachowan. Na wspolistniejaca z elastycznos-
cia tendencje stabilizujacq zwraca uwage niewielka liczba autoréw.

2. Organizacja sieciowa znajduje si¢ w permanentnym procesie zmian.

3. Zmiany w organizacji sieciowej zachodza w szybkim tempie.

4. Organizacja sieciowa jest organizacja o charakterze innowacyjnym, stwa-
rzajaca warunki dla rozwoju innowacyjnosci, wynalazczos$ci.

5. W ramach organizacji sieciowej znacznie utatwione sa zmiany o charakte-
rze strukturalnym.

6. Organizacja sieciowa realizuje okre$lony zamyst (cel) strategiczny.

7. Sposrod réznych typdw strategii realizowanych przez organizacje siecio-
we na pierwszy plan wysuwa si¢ strategia wspotpracy partnerdw sieci. Strategia
wspolpracy nie wyklucza jednak catkowicie istnienia konkurencji miedzy nimi —
sytuacje taka okresla si¢ mianem kooperencji. Niektorzy autorzy neguja jednak
fakt istnienia konkurencji pomig¢dzy uczestnikami organizacji sieciowe;.

8. Uczestnicy organizacji sieciowej realizuja strategi¢ specjalizacji (koncen-
tracji na kluczowych kompetencjach), podczas gdy organizacja sieciowa jako ca-
tos¢ moze realizowac strategie dywersyfikacji.

9. Waznym typem strategii funkcjonalnych realizowanych przez organizacje
sieciowe sg strategie marketingowe (rynkowe).

10. W ramach organizacji sieciowej partnerzy moga realizowac tez strategie
outsourcingu.

11. Ogolnie rzecz biorac, strategi¢ organizacji sieciowej najlepiej wyrazaja
trzy okreslenia:

— rozszerzenie mozliwosci wyboru strategicznego,

— dokonywanie strategicznych przetomow,

— szybkie i efektywne taczenie ludzi, kapitatu i sSrodkow technicznych.

12. Stosunki taczace uczestnikéw organizacji sieciowej sa okreslane mianem
partnerstwa.

13. Funkcjonowanie organizacji sieciowej prowadzi do zmian uwarunkowan
jej dziatania, a w szczegdlnosci utatwia, zwigksza mozliwosci pozyskiwania
nowych zdolno$ci rozwojowych, w tym informacji, a takze ogranicza (obniza)
poziom ryzyka.

14. Do podstawowych efektow funkcjonowania organizacji sieciowej zalicza
si¢ zwigkszenie efektywnosci, wydajnos$ci, racjonalnosci ekonomicznej, konku-
rencyjnosci sieci jako cato$ci, skutecznosci, niezawodnoSci.
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15. Efekty finansowe funkcjonowania organizacji sieciowej wyrazaja si¢
przede wszystkim w postaci obnizenia kosztow, co jest skutkiem wystepowania
korzysci skali.

16. Inne efekty finansowe dotycza lepszego wykorzystania srodkoéw finanso-
wych, zwigkszenia zyskownosci, mozliwoséci uzyskania oszczgdno$ci srodkow
finansowych itp.

Generalnie rzecz biorac, obraz organizacji sieciowej w ujgciu behawioralnym
przedstawia si¢ do$¢ jednoznacznie, czego nie mozna powiedzie¢ o ujgciu struk-
turalnym>®. Powstaje jednak pytanie, czy obraz ten nie jest zbyt wyidealizowany,
a przez to jednostronny. Zdecydowana wigkszo$¢ sformutowan odnoszacych si¢
do organizacji sieciowej poddanych analizie w niniejszym opracowaniu ma bo-
wiem wymowe pozytywna. Okreslenia o znaczeniu negatywnym stanowia jedy-
nie okoto 5% ogotu analizowanych stwierdzen.

Literatura

Bielski M., Organizacje: istota, struktury, procesy, Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 1996.

Bielski M., Podstawy teorii organizacji i zarzqdzania, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2004.

Brilman J., Nowoczesne koncepcje i metody zarzqdzania, PWE, Warszawa 2002.

Cygler J., Alianse strategiczne, Difin, Warszawa 2002.

Dolinska M., Dzialalnosé organizacji wirtualnych w sieci powiqzan, ,,Organizacja i Kierowanie”
2002, nr 1.

Domanski R., Gospodarka przestrzenna, PWN, Warszawa 2002.

Doskonalenie struktur organizacyjnych przedsiebiorstw w gospodarce opartej na wiedzy, red.
nauk. A. Stabryta, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 20009.

Drucker P.F., Spoleczenstwo pokapitalistyczne, PWN, Warszawa 1999.

Dwojacki P., Nogalski B., Tworzenie struktur sieciowych jako wynik restrukturyzacji scentralizo-
wanego przedsigbiorstwa, ,,Przeglad Organizacji” 1998, nr 4.

Goscinski J., Sterowanie i planowanie. Ujecie systemowe, PWE, Warszawa 1982.

Goscinski J., Zarys teorii sterowania ekonomicznego, PWN, Warszawa 1977.

Grouard B., Meston F., Kierowanie zmianami w przedsiebiorstwie. Jak osiqgnqc¢ sukces?, Poltext,
Warszawa 1997.

Guiraud P., Semantyka, Wiedza Powszechna, Warszawa 1976.

Hatch M.J. Teoria organizacji, PWN, Warszawa 2002.

Hopej M., Struktury organizacyjne. Podstawowe, wspolczesne i przyszie rozwiqzania struktural-
ne, Ossolineum, Wroctaw — Warszawa — Krakow 2004.

Jadacki J.J., Spor o granice jezyka. Elementy semiotyki logicznej i metodologii, Wyd. Naukowe
Semper, Warszawa 2002.

Kaminski S., Nauka i metoda. Pojecie nauki i klasyfikacja nauk, Wyd. Towarzystwa Naukowego
KUL, Lublin 1998.

Kadziela S., Struktura organiczna, organizacja wirtualna a sieciowa struktura organizacyjna —
roznice i podobienstwa definicji na podstawie porownawczej analizy pojeciowej, ,,Organiza-
cja i Kierowanie” 2007, nr 3.

3 P. Koéwin, Organizacja sieciowa. Perspektywa semantyczna, ,,Zeszyty Naukowe WSB
w Poznaniu” 2013, t. 49, nr 4.



Funkcjonowanie organizacji sieciowej w swietle analizy semantycznej 159

Kiezun W., Sprawne zarzqdzanie organizacjq. Zarys teorii i praktyki, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 1997.

Koéwin P., Organizacja sieciowa. Perspektywa semantyczna, ,,Zeszyty Naukowe WSB w Pozna-
niu” 2013, t. 49, nr 4.

Kotarbinski T., Elementy teorii poznania, logiki formalnej i metodologii nauk, PWN, Warszawa
1986.

Kozminski A.K., Analiza systemowa organizacji, PWE, Warszawa 1976.

Kozminski A.K., Zarzqdzanie w warunkach niepewnosci. Podrecznik dla zaawansowanych, PWN,
Warszawa 2004.

Kozminski A K., Obtoj K., Zarys teorii rownowagi organizacyjnej, PWE, Warszawa 1989.

Kozuch B., Nauka o organizacji, CeDeWu, Warszawa 2008.

Lachur C., Zarys jezykoznawstwa ogolnego, Wyd. Uniwersytetu Opolskiego, Opole 2004.

Lewandowski S., Machinska H., Malinowski A., Petzel J., Logika dla prawnikow, Wyd. Prawnicze
LexisNexis, Warszawa 2005.

Lyons J., Semantyka 1, PWN, Warszawa 1984.

Lupicka A., Sieci logistyczne. Teorie. Modele. Badania, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2006.

Lupicka-Szudrowicz A., Zintegrowany tancuch dostaw w teorii i praktyce gospodarczej, Wyd. AE
w Poznaniu, Poznan 2004.

Machaczka J., Zarzqdzanie rozwojem organizacji. Czynniki, modele, strategia, diagnoza, PWN,
Warszawa — Krakow 1998.

Malara Z., Przedsigbiorstwo w globalnej gospodarce. Wyzwania wspolczesnosci, PWN, Warsza-
wa 2006.

Marciniak R., Elementy nauki o organizacji, Wyzsza Szkota Zarzadzania Marketingowego i Jgzy-
kéw Obeych w Katowicach, Katowice 20009.

Mastyk-Musiat E., Organizacje w ruchu. Strategie zarzqdzania zmianami, Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2003.

Metody organizacji i zarzqdzania. Ksztaltowanie relacji organizacyjnych, red. nauk. W. Blasz-
czyk, PWN, Warszawa 2005.

Mikuta B., Organizacje oparte na wiedzy, Wyd. AE w Krakowie, Krakéw 2006.

Nieznanski E., Logika. Podstawy — jezyk — uzasadnianie, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2000.

Nizard G., Metamorfozy przedsiebiorstwa. Zarzqdzanie w zmiennym otoczeniu organizacji, PWN,
Warszawa 1998.

Obtoj K., Zarzqdzanie. Ujecie praktyczne, PWE, Warszawa 1986.

Penc J., Innowacje i zmiany w firmie. Transformacja i sterowanie rozwojem przedsiebiorstwa,
Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 1999.

Podstawy zarzqdzania przedsiebiorstwami w gospodarce opartej na wiedzy, red. B. Mikuta,
A. Pietruszka-Ortyl, A. Potocki, Difin, Warszawa 2007.

Przedsiebiorstwo partnerskie, red. M. Romanowska i M. Trocki, Difin, Warszawa 2002.

Rapacz A., Przedsiebiorstwo turystyczne. Podstawy i zasady dziatania, PWN, Warszawa 1994.

Ratajczak-Mrozek M., Sieci biznesowe na tle innych koncepcji kooperacji przedsiebiorstw, ,,Gos-
podarka Narodowa” 2009, nr 7-8.

Ratajczak-Mrozek M., Istota podejscia sieciowego, ,,Przeglad Organizacji” 2009, nr 4.

Sapijaszka Z., Restrukturyzacja przedsiebiorstwa. Szanse i ograniczenia, PWN, Warszawa 1997.

Santarek K., Szerenos A., Ocena funkcjonowania klastrow przemystowych, ,,Ekonomika i Organi-
zacja Przedsigbiorstwa” 2006, nr 12.

Schary P.B., Skjett-Larsen T., Zarzqdzanie globalnym taricuchem podazy, PWN, Warszawa 2002.

Skawinska E., Zalewski R.1., Klastry biznesowe w rozwoju konkurencyjnosci i innowacyjnosci
regionéw. Swiat — Europa — Polska, PWE, Warszawa 2009.

Stachak S., Wstep do metodologii nauk ekonomicznych, Ksiazka i Wiedza, Warszawa 1997.

Stoner J.A.F., Freeman R.E., Gilbert D.R. jr., Kierowanie, PWE, Warszawa 1997.

Stoner J.A.F., Wankel C., Kierowanie, PWE, Warszawa 1994.



160 Piotr Kocéwin

Strategor, Zarzqdzanie firmq. Strategie, struktury, decyzje, tozsamos¢, PWE, Warszawa 1996.

Struktury organizacyjne przedsigbiorstw i ich ugrupowan, red. R. Krupski, M. Przybyla, Ossoli-
neum, Wroctaw 1996.

Sutkowski L., Epistemologia w naukach o zarzqdzaniu, PWE, Warszawa 2005.

Swierczek A., Sie¢ firm jako podstawa ksztaltowania organizacji sieciowej, ,,Przeglad Organiza-
¢cji” 2006, nr 10.

Wiatrak A.P., Organizacje sieciowe — istota ich dziatania i zarzqdzania, ,,Wspolczesne Zarzadza-
nie” 2003, nr 3.

Widta T., Zienkiewicz D., Logika, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2006.

Wprowadzenie do nauki o przedsiebiorstwie, red. M. Brzezinski, Difin, Warszawa 2007.

Wspotczesne teorie organizacji, red. A. K. Kozminski, PWN, Warszawa 1983.

Zarzqdzanie. Teoria i praktyka, red. A.K. Kozminski, W. Piotrowski, PWN, Warszawa 2000.

Zarzqdzanie innowacjami technicznymi i organizacyjnymi, red. M. Brzezinski, Difin, Warszawa
2001.

Zarzqdzanie przedsiebiorstwem przyszltosci. Koncepcje, modele, metody, red. K. Perechuda, Agen-
cja Wydawnicza Placet, Warszawa 2000.

Zarzqdzanie przedsiebiorstwem w turbulentnym otoczeniu, red. R. Krupski, PWE, Warszawa
2005.

Ziembinski Z., Logika praktyczna, PWN, Warszawa 1975.

Zorska A., Ku globalizacji? Przemiany w korporacjach transnarodowych i w gospodarce swiato-
wej, PWN, Warszawa 1998.

Zur A., Keiretsu — japonskie konglomeraty przemystowe, ,,Organizacja i Kierowanie” 1999, nr 4.

The Network Organization
and Its Operations under Semantic Analysis

Summary. Since scientific knowledge exists solely in forms externalized as a system of si-
gns, it is subject to investigation by semiotics. Considering the fact that the mission of science is,
first and foremost, to learn about objects, and that it should do so in an objective, impartial, and
unemotional manner, it can be argued that the semantic aspect is at the core of semiotic research.
Hence, given the multiple aspects involved in the study of any name’s signifieds, this name being
in this instance the network organization a variety of subfields, including the behavioral subfield,
can be distinguished within its semantic field. The behavioral subfield is the focus of attention in
this paper, while the principal research problem can be phrased as follows: how are the operations
of a network organization depicted in scientific studies and, consequently, what is its portrayal
that emerges from literature analysis? This article delivers the findings of a semantic analysis that
addresses this question.

Keywords: network organization, semantic analysis, semantic field, behavioral subfield
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Streszczenie. Tradycyjne podejscie do internacjonalizacji biznesu zaktada, ze firmy najpierw
ustatkowuja si¢ na rynku krajowym, a dopiero na kolejnych etapach rozwoju rozpoczynaja dziata-
nia globalnie. Jednak istnieja wyjatki — przedsigbiorstwa, ktore si¢ umigdzynarodawiaja niedtugo
po rozpoczeciu swojej dziatalnosci — firmy typu born global. Takie przedsigbiorstwa sa innowa-
cyjne, elastyczne oraz maja duzy potencjat konkurencyjny. Rozwo¢j firm born global na terenie
Unii Europejskiej mogltby si¢ przyczynic¢ do jej wzrostu gospodarczego. Jednak takie przedsig-
biorstwa maja zazwyczaj ograniczony dostep do zasobow finansowych, mata wiedz¢ o nowych
rynkach oraz brak do§wiadczenia. Sa wigc potrzebne specyficzne programy wsparcia, aby umoz-
liwi¢ funkcjonowanie migdzynarodowym przedsigbiorstwom typu born global.

Stowa kluczowe: born global, przedsigbiorstwa wezes$nie umigdzynarodowione, wezesna in-
ternacjonalizacja, wspieranie firm born global

1. Wprowadzenie

Coraz czgsciej styszymy, ze $wiat to ,,globalna wioska”. Wszechobecna glo-
balizacja napedza tempo internacjonalizacji przedsigbiorstw. Firmy sa coraz
bardziej elastyczne, szybciej wychodza na rynki migdzynarodowe oraz moga
dziala¢ na wielu rynkach jednoczesnie. Tradycyjne teorie internacjonalizacji za-
ktadajace, ze to jest stopniowy proces i wymaga dtugiego czasu staja si¢ coraz
mniej aktualne. Nowe realia prowadzenia biznesu sprzyjaja wchodzeniu przed-
sigbiorstw na $ciezkg wezesnego umigdzynarodowienia.
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Firmy, ktore zaczynaja ekspansjg na rynki migdzynarodowe od razu po rozpo-
czgeiu swojej dzialalnosci, w migdzynarodowe;j literaturze sa okreslane mianem
born global. W Polsce brakuje jednolitej definicji takich firm, wigc w réznych
publikacjach mozemy spotkac¢ takie okres$lenia, jak ,,firmy globalne od poczat-
ku”, ,,przedsigbiorstwa wcze$nie umigdzynarodowione”, ,,born globals”. Jednak
polscy badacze sa zgodni w tym, ze zjawisko wczesnej internacjonalizacji ma
migjsce na naszym rynku.

Raport agencji Eurofound z roku 2012 sugeruje, ze firmy born global maja
pozytywny wptyw na gospodarke, sprzyjajac rozwojowi makroekonomiczne-
mu — dostarczaja wigkszych wptywow podatkowych, zapewniaja wigcej miejsc
pracy lepszej jakos$ci oraz tworza wartos¢ dodang poprzez stymulacjg innowacji
i zwiekszanie konkurencyjno$ci na rynku'.

Oproécz problemow typowych dla sektora matych i $rednich przedsigbiorstw,
firmy born global stoja przed specyficznymi wyzwaniami. Odpowiednie progra-
my wsparcia dopasowane do potrzeb takich przedsigbiorstw znacznie uproszcza
ich powstawanie i funkcjonowanie.

Celem tego artykutu bylo dokonanie przegladu definicji przedsigbiorstw
born global, okreSlenie ich cech charakterystycznych, przyczyn powstania
i specyficznych potrzeb oraz przedstawienie mozliwych kierunkdéw wsparcia
dla takich firm.

2. Tradycyjne podejscie
do internacjonalizacji przedsi¢biorstwa

Zgodnie z tradycyjnymi modelami internacjonalizacji przedsigbiorstw firma
»wychodzi” na rynki migdzynarodowe stopniowo. Proces ten wymaga dtugiego
czasu — najpierw firma ,,ustatkowuje si¢” na rynku krajowym, a po osiagnigciu
stabilno$ci na tym rynku zaczyna stopniowo zwigksza¢ swoje zaangazowanie
na rynkach zagranicznych. Przyktadem takiego podejscia jest teoria cyklu zycia
produktu Raymonda Vernona? (product life cycle theory) oraz popularny uppsal-
ski model internacjonalizacji® (Uppsala internationalization model).

Koncepcja cyklu zycia produktu zaktada, ze forma internacjonalizacji jest
uzalezniona od fazy rozwoju produktu. R. Vernon okreéla trzy takie fazy — na-

' Eurofound, Born global: The potential of job creation in new international business, Publi-
cations Office of the European Union, Luxembourg 2012, s. 61.

2 R. Vernon, International investment and international trade in the product cycle, ,,The
Quarterly Journal of Economics” 1966, nr 80(2), s. 190.

3 1.J. Johanson, F. Wiedersheim-Paul, The internationalization of the firm: Four Swedish
cases, ,,Journal of Management Studies” 1975, t. 12, nr 3, s. 305.
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rodziny, dojrzewanie oraz standaryzacje*. Na pierwszym etapie firma wprowa-
dza nowy produkt tylko na rynek lokalny, minimalizujac tym samym ryzyko
1 niepewnos¢ rynkowa. Eksport na rynki zagraniczne zaczyna si¢ pod koniec
fazy narodzin. Drugi etap, dojrzewanie, oznacza zwigkszenie popytu na produkt,
a w zwiazku z tym uruchomienie zagranicznej filii produkeyjnej. Na trzecim
etapie produkcja jest podejmowana przez zagraniczne firmy, w ktérych koszty sa
mniejsze; produkt jest importowany do kraju macierzystego. Model R. Vernona
nie zawsze da si¢ zastosowa¢ w obecnych warunkach rynkowych. Zwigkszony
popyt na wyspecjalizowane produkty powoduje rozwdj rynkéw niszowych, na
ktorych cykl zycia produktu jest znacznie krotszy i intensywniejszy.

Uppsalski model internacjonalizacji rowniez ma charakter stopniowy®. Inter-
nacjonalizacja przebiega wolno, poniewaz jest uzalezniona od poziomu wiedzy,
jaka dysponuje firma. Autorzy tej teorii méwia o czterech etapach wyjscia na
rynki migdzynarodowe, w trakcie ktorych firma stopniowo zwigksza swoje za-
angazowanie:

1) eksport sporadyczny,

2) eksport poprzez niezaleznych reprezentantow,

3) utworzenie filii handlowej za granica,

4) utworzenie filii produkcyjnej za granica.

Podczas pierwszego etapu charakteryzujacego si¢ brakiem informacji o ryn-
ku zagranicznym firmy zaczynaja od nieregularnego eksportu. Na etapie drugim
rozpoczyna si¢ eksport przez posrednikow, co daje staty dostep do informacji
o nowych rynkach. Podczas trzeciego etapu firma tworzy fili¢ zagraniczna, co
pozwala bezposrednio zdobywa¢ doswiadczenie na obcym rynku. Dopiero na
czwartym etapie firmy decyduja si¢ na utworzenie filii produkcyjnej za granica.

Schemat 1. Uppsalski model internacjonalizacji przedsigbiorstw

Czynniki statyczne Czynniki dynamiczne

Wiedza o rynku Decyzje fiotycz.a;ce
zaangazowania
Zaangazowanie rynkowe Biezaca dziatalnosé

Zrédto: J. Johanson, J.E. Vahlne, The internationalization process of the firm — A model of knowledge
development and increasing foreign market commitments, ,,Journal of International Business Studies” 1977,
nr 8(1), s. 26.

4 R. Vernon, op. cit., s. 199.
5 J.J. Johanson, F. Wiedersheim-Paul, op. cit., s. 305.
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Uppsalski dynamiczny model internacjonalizacji przedsigbiorstw ilustruje,
jak stale (wiedza o rynku i zaangazowanie rynkowe) i zmienne (decyzje doty-
czace zaangazowania, biezaca dzialalnos¢) czynniki wspotdziataja ze soba. Przy
zwigkszeniu wiedzy o rynku zagranicznym wzrasta rdwniez zaangazowanie
firmy na rynku, co wptywa na decyzje dotyczace dalszej ekspansji, a to z kolei
powoduje aktywniejsze dzialania przedsigbiorstwa na zagranicznym rynku. Pro-
ces internacjonalizacji przebiega wolno i stopniowo w miar¢ zdobywania przez
przedsigbiorstwo wiedzy o rynkach zagranicznych. Ten proces ma cykliczny cha-
rakter.

Model uppsalski zaktada rowniez, ze przy zagranicznej ekspansji firmy wybie-
raja rynki psychicznie blizsze. ,,Dystans psychiczny” moze si¢ przejawia¢ w roézni-
cach kulturowych, jezykowych, réznicach w rozwoju gospodarczymo®.

Tradycyjne teorie nie wyjasniaja w pelni procesu internacjonalizacji, ponie-
waz w wigkszo$ci przypadkow sa oparte na doswiadczeniu duzych migdzynaro-
dowych korporacji’. Jak si¢ okazato, niektore firmy nie ida sprawdzona $ciezka
stopniowej internacjonalizacji, natomiast kreuja swoje wilasne strategie umigdzy-
narodowienia. Na poczatku lat 90. XX w. zaczely si¢ pojawia¢ badania opisujace
mitode innowacyjne przedsigbiorstwa, ktore wychodza na rynki miedzynarodowe
od razu po swoim powstaniu. Firmy te w migdzynarodowe;j literaturze okreslono
born global, co w jezyku polskim oznacza ,,urodzeni globalnie”. Poniewaz firmy
born global sa relatywnie nowym zjawiskiem, wciaz trwaja dylematy wokot ich
definicji.

3. Born global: dylematy zwigzane z definicja
na Swiecie i w Polsce

Po raz pierwszy termin born global zostal wprowadzony w 1993 r. przez
Michaela Rennie®. W badaniach przeprowadzonych wéréd australijskich eks-
porterow autor udowodnit istnienie przedsigbiorstw, ktore wychodza na rynki
migdzynarodowe bardzo szybko po swoim powstaniu. Od tej pory temat born
global stat si¢ bardzo popularny, poniewaz przyktady strategii rozwoju tych firm
sa cenne dla innych przedsigbiorstw®. Sam termin i definicja firm born global
w literaturze migdzynarodowej byty przedmiotem kontrowersji — w roznych zro-

6 Ibidem, s. 306.

7 B.M. Oviatt, P.P. McDougall, Toward a theory of international new ventures, ,,Journal of
International Business Studies” 1994, nr 25(1), s. 45.

8 M.W. Rennie, Global competitiveness: Born global, ,McKinsey Quarterly” 1993, t. 4, s. 45.

® A. Kudina, G.S. Yip, H.G. Barkema, Born global, ,Business Strategy Review” 2008,
nr 194), s. 39.
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dtach nazywano je: nowymi migdzynarodowymi przedsigbiorstwami (internatio-
nal new ventures), globalnymi start-upami (global start-ups)'°, btyskawicznymi
miedzynarodowcami!! (instant internationals). Tabela 1 przedstawia przeglad
najwazniejszych cech charakterystycznych przedsigbiorstw born global, ktore
mozna spotka¢ w literaturze migdzynarodowe;.

Tabela 1. Cechy charakterystyczne firm born global

Autor Cechy charakterystyczne
M. Rennie, McKinsey Firmy born global rozpoczynaja eksport ok. dwa lata po swoim
& Company (1993) powstaniu i osiagaja do 76% udziatu eksportu w sprzedazy
B. Oviatt, Przedsigbiorstwa, ktore od samego powstania zamierzaja osiagnac
P. McDougall (1994) znaczng przewage konkurencyjna poprzez korzystanie z zasobow

oraz sprzedaz produktéw do wielu krajow

T. Madsen, E. Rasmussen, | Firmy, ktore osiagaja przynajmniej 25% udziatu przychodow
P. Servais (2000) z eksportu w ciagu trzech lat po rozpoczgciu dziatalnosci

S. Andersson, . Wiktor | Firma osiaga przynajmniej 25% przychodoéw z eksportu w ciagu
(2003) trzech lat od powstania

G. Knight, S. Cavusgil Firmy planuja aktywnosc¢ globalna od poczatku. Wtasciciele posia-
(2004) daja wyjatkowe umiejgtnosci w dziedzinie biznesu
migdzynarodowego

Zrédto: opracowanie whasne.

W polskiej literaturze ekonomicznej firmy born global zaczely si¢ pojawiad
od roku 2006'2. Autorzy omawiaja kwestie nazewnictwa, definicji, motywow
wcezesnej internacjonalizacji. Badacze zgodnie twierdza, ze zjawisko born glo-
bal funkcjonuje w Polsce i jest nowym cickawym obszarem badan. W publika-
cjach jednak wcigz brak jest terminu, ktory wigkszo$¢ autoréw przyjetaby za

wlasny!® — uzywane sa okreélenia ,,urodzeni globalisci”!4, | przedsiebiorstwa
16
»i6 - born

wczeénie umiedzynarodowione”?, |, firmy globalne od poczatku

10 B.M. Oviatt, P.P. McDougall, op. cit., s. 49.

W 1. Fillis, Small firm internationalisation: An investigative survey and future research
directions, ,,Management Decision” 2001, nr 39(9), s. 767.

12 M. Jarosiniski, Urodzeni globalisci w badaniach na $wiecie i w Polsce, ,,Studia i Prace
Kolegium Zarzadzania i Finansow SGH” 2012, nr 114, s. 18.

13 E. Duliniec, Koncepcje przedsiebiorstw wczesnie umiedzynarodowionych. Rozwazania
terminologiczne, ,,Gospodarka Narodowa” 2011, nr 1-2, s. 68.

14 P, Pietrasienski, Miedzynarodowe strategie marketingowe, PWE, Warszawa 2005.

15 E. Duliniec, Koncepcje przedsiebiorstw wczesnie umiedzynarodowionych..., op. cit.

16 M. Berlifiski, Firmy globalne od poczqtku, ,,Zeszyty Naukowe SGH. Kolegium Gospodarki
Swiatowej” 2006, nr 20.
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globals™!”. Niejasnosci w polskiej terminologii sa spowodowane przez kontrowersje
w literaturze migdzynarodowej oraz przez fakt, ze literatura przedmiotu jest glow-
nie anglojezyczna (co powoduje dodatkowe trudno$ci ze znalezieniem polskiego
odpowiednika). Roznia si¢ terminy, cechy charakterystyczne zjawiska (np. ile lat po
zatozeniu firma rozpoczyna operacje migdzynarodowe, jaka jest skala i rodzaj tych
operacji), lecz statym czynnikiem odrozniajacym born globals na tle innych firm
jest globalna wizja przedsigbiorcy juz przy zaktadaniu firmy.

4. Motywy powstania przedsi¢biorstw born global

Zagadnienia dotyczace przyczyn powstania wczesnie umigedzynarodowio-
nych przedsigbiorstw po raz pierwszy zostaly poruszone przez Tage Madsena
i Pera Servaisa'®, ktorzy dziela przyczyny powstania firm born global na zwia-
zane z rozwojem rynkow niszowych, nowoczesnymi technologiami produkcyj-
nymi oraz komunikacyjnymi i z osobowoscia przedsigbiorcy. W pdzniejszych
publikacjach powstato jeszcze kilka klasyfikacji przyczyn wezesnego umigdzy-
narodowienia, wsrod nich teoria ,,czynnikdw wypychajacych i przyciagajacych”
(pull and push factors) Hamida Etemanda!® oraz teoria ,,spustow umiedzynaro-
dowienia” (internationalization triggers) Gary’ego Knighta i Tamera Cavusgi-
1a0. Wszystkie czynniki majace wptyw na decyzje¢ o internacjonalizacji mozna
podzieli¢ na wewngtrzne i zewnetrzne. Czynniki wewngtrzne, ktore maja zrodto
W samej organizacji, to przede wszystkim:

1. Zdaniem wigkszo$ci autoréw globalna wizja przedsigbiorcy i jego osobo-
wos$¢ sa decydujacymi czynnikami przy rozpoczynaniu migdzynarodowej dzia-
falnos$ci. Przedsigbiorca zaktadajacy firm¢ born global posiada wysoki poziom
ambicji i motywacji do dziatania.

2. Poza globalna wizja zatozyciele firm born global maja znaczne do$wiad-
czenie migdzynarodowe, sie¢ kontaktow biznesowych za granicq oraz doswiad-
czenie branzowe.

3. Charakterystyka branzy jest waznym czynnikiem sprzyjajacym umigdzy-
narodowieniu. Niszowe lub innowacyjne produkty, niemajace duzego popytu

17 K. Przybylska, Born global — nowa generacja matych polskich przedsiebiorstw, ,,Gospo-
darka Narodowa” 2010, nr 7-8.

18 TK. Madsen, P. Servais, The internationalization of born globals: An evolutionary process?,
,,International Business Review” 1997, t. 6, nr 6, s. 566.

19 H. Etemad, Internationalization of small and medium enterprises: A grounded theoretical
framework and an overview, ,,Canadian Journal of Administrative Sciences” 2004, t. 21, cz. 1,s. 7.

20 ST. Cavusgil, G. Knight, Born Global Firms: A new International Enterprise, Business
Expert Press, Nowy Jork 2009, s. 19.
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na rynku krajowym, wywoluja zazwyczaj wyzsze koszty i wymagaja wigkszych
obrotéw na rynkach zagranicznych?!.

4. Innowacyjne podejs$cie do procesow w przedsigbiorstwie pozwala umiejet-
nie stosowa¢ nowoczesne technologie komunikacyjne, korzysta¢ z efektywnych
kanatow dystrybucji.

5. Odpowiednia strategia firmy gra bardzo wazna role¢ w procesie umiedzy-
narodowienia, pozwala na szybkie reagowanie na potrzeby klientow i wptywa na
posunigcia konkurentéw na catym $wiecie.

Czynniki zewnetrzne sprzyjajace wczesnej internacjonalizacji przedsig-
biorstw to:

1. Przede wszystkim powstanie firm born global jest spowodowane zmia-
nami na rynkach w wielu sektorach gospodarczych — zwigkszeniem popytu na
wyspecjalizowane dobra i ustugi i rosnacym znaczeniem rynkéw niszowych.
Migdzynarodowe rynki niszowe daja ogromne mozliwosci konkurencyjne ma-
lym i $rednim przedsi¢biorstwom.

2. Wedtug niektorych autorow rozwoj innowacyjnych proceséw technolo-
gicznych spowodowal powstanie wigkszosci firm born global*?. Jednak badania
empiryczne udowadniaja, ze wczesnie umigdzynarodowione przedsigbiorstwa
istnieja nie tylko w branzach innowacyjnych.

3. Rozwdj technologii komunikacyjnych pozwala na szybszy przeplyw
informacji i znacznie zmniejsza koszty wymiany danych. Pozwala to nawet mi-
kroprzedsigbiorstwom prowadzi¢ operacje migdzynarodowe jedynie za pomoca
komputera i telefonu komorkowego.

4. Rozwdj transportu i logistyki znacznie utatwia firmom dostep na rynki
migdzynarodowe — podrozowanie lub przewozenie towaréw jest coraz prostsze
i tansze.

5. Waznym czynnikiem zewngtrznym sprzyjajacym prowadzeniu migdzy-
narodowej dziatalnosci w Europie jest wsparcie przedsigbiorstwa ze strony Unii
Europejskiej poprzez roznorodne instytucje i programy. Czgs¢ jest adresowana
wprost do przedsigbiorstw (np. ,,Program ramowy na rzecz konkurencyjnosci
i innowacji”, ktory umozliwia wspotfinansowanie innowacyjnych projektow),
niektore umozliwiaja nawigzanie kontaktow i wspotpracy (np. osrodki Enterprise
Europe Network, ktére pomagaja firmom w prowadzeniu dziatalnosci za granica
w poszukiwaniu partneréw handlowych).

W obecnych warunkach rynkowych istnieje mnostwo motywow powstania
przedsigbiorstw born global. Wsérod przyczyn ekspansji zagranicznej polskich
firm mozna zaobserwowaé specyficzne czynniki zwigzane z transformacja

2l H. Etemad, op. cit., s. 7.
22 S. Andersson, 1. Wictor, Innovative internationalisation in new firms: born globals — the
Swedish case, ,,Journal of International Entrepreneurship” 2003, t. 1, cz. 3, s. 252.
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gospodarcza i wejsciem Polski do Unii Europejskiej?*. Jednak najbardziej istotne
sa motywy zwiazane z osobowoscia i kompetencjami zatozycieli.

5. Rozwazania o uzytecznosci firm born global
dla rozwoju gospodarczego

Wiele programéw wsparcia publicznego jest skierowanych na wspomaganie
start-upow 1 samozatrudnienia, poniewaz male innowacyjne przedsigbiorstwa
tworza duzo nowych miejsc pracy. Programy te maja skutecznie walczy¢ z wyso-
kim poziomem bezrobocia w Europie spowodowanym kryzysem gospodarczym,
polepszajac wyniki finansowe panstw. Rowniez wzrost eksportu w niektérych
europejskich krajach widocznie poprawia ich wyniki gospodarcze. Na podstawie
powyzszych stwierdzen oraz biorac pod uwagg dane statystyczne mowiace, ze co
piata mloda europejska firma to przedsigbiorstwo born gobal’*, mozemy stwier-
dzi¢, ze firmy te maja duzy wptyw na stan gospodarki.

Agencja Eurofound opracowata w roku 2012 raport ,,.Born global: The poten-
tial of job creation in the new international business”?’, ktéry sugeruje, ze firmy
born global sa bardzo uzyteczne dla gospodarki. Korzysci ptynace z wezesnego
umigdzynarodowienia sa nastgpujace:

1. Wzrost eksportu. Zwigkszenie liczby firm born global powoduje wigksza
wymiang towarowa z innymi panstwami. Z kolei wzrost eksportu przyspiesza
wzrost gospodarki oraz przyczynia si¢ do spadku bezrobocia.

2. Tworzenie nowych miejsc pracy. Mlode innowacyjne przedsigbiorstwa
born global tworza wigcej miejsc pracy, niz firmy dziatajace lokalnie, na rynku
krajowym. Prowadzac dziatalno$¢ globalnie, zapewniajq najczesciej stabilne, do-
brze optacalne miejsca pracy?°.

3. Wzrost wplywéw podatkowych. Intensyfikacja miedzynarodowych przed-
sigbiorstw wiaze si¢ ze wzrostem wplywow podatkowych, co pozytywnie od-
dzialuje na sytuacj¢ budzetu panstwa, a to z kolei moze przyczynic si¢ do wzrostu
gospodarczego.

2 1. Kowalik, E. Baranowska-Prokop, Determinanty powstawania i motywy ekspansji pol-
skich przedsiebiorstw wczesnie umiedzynarodowionych, ,,Gospodarka Narodowa” 2013, nr 4,
s. 61.

24 Eurofound, Born global: The potential of job creation in new international business,
op. cit., s. 61.

25 Ibidem, s. 61.

26 Tbidem, s. 2.
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Tabela 2. Okre$lone cechy charakterystyczne i wyzwania firm born global
oraz mozliwy zakres pomocy publicznej

Cechy charakterystyczne i wyzwania

Mozliwy zakres pomocy publicznej

Ograniczona wiedza o przedsigbiorstwach
born global — o ich istnieniu, potencjale,
specyficznych potrzebach

Opracowanie powszechnie obowiazujacej definicji
tego zjawiska

Przeprowadzenie ilosciowych badan,
zdefiniowanie kryteriow kwalifikujacych
do otrzymywania pomocy publicznej

Globalne myslenie, ale mate
migdzynarodowe doswiadczenie

Wspieranie migdzynarodowych programow
wymiany studenckiej, szkolen dla przedsigbiorcow

Ograniczona informacja o pomocy
publicznej i nie zawsze dostgpne
instrumenty wsparcia

Zwigkszenie $wiadomosci o dostgpnych
instrumentach wsparcia (inwestorzy, anioty
biznesu), np. przez platformy internetowe
,wszystko w jednym” dla mtodych innowacyjnych
przedsigbiorstw

Niewymaganie od przedsigbiorstw stabilnej
pozycji na rynku krajowym jako warunku
udzielenia pomocy

Wyspecjalizowane innowacyjne
produkty/ ustugi wymagajace aktywnosci
w réznych krajach, wspotpraca z wieloma
dostawcami, klientami

Zatozenie i wsparcie migdzynarodowych
inkubatoréw biznesu dla pomocy firmom born
global

Niski poziom dostepnych srodkow
finansowych, ale wysokie wymagania

Wsparcie finansowe mlodych przedsigbiorstw,
innowacji oraz internacjonalizacji poprzez ulgi
podatkowe

Pomoc w przyciaganiu inwestorow, napisaniu
biznes planu

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Eurofound, Born global: The potential of job creation in new
international business, Publications Office of the European Union, Luxembourg 2012, s. 62.

4. Wzrost poziomu innowacyjnosci. Przedsigbiorstwa born global sprzyjaja
wymianie wiedzy technologicznej o charakterze innowacyjnym pomigdzy pan-
stwami.

5. Tworzenie warto$ci dodanej. Innowacyjne firmy, prowadzac operacje za-
graniczne, tworza warto$¢ dodana i dzigki temu stymuluja dalsze innowacje oraz
zwigkszaja konkurencyjno$¢ na rynkach.

Biorac pod uwagg potencjal wczesnie umigdzynarodowionych przedsig-
biorstw, mozemy przypuszczac, ze zwigkszenie ich liczby oraz wsparcie juz ist-
niejacych firm pozytywnie wptynie na rozwoj gospodarki. Oprocz problemow
typowych dla sektora mikro-, matych i $rednich przedsigbiorstw, firmy born glo-
bal stoja przed specyficznymi wyzwaniami. Jednak obecnie programy pomocy
publicznej nie precyzuja w wystarczajacy sposob kierunkow wsparcia dla tego
typu przedsigbiorstw.
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6. Specyficzne wyzwania oraz Kierunki wsparcia

Odpowiednio adresowana pomoc publiczna gra bardzo duza rolg we wspo-
maganiu przedsigbiorstw. Ulatwia ona przezwycigzanie barier wystepujacych
w dzialaniu podmiotow gospodarczych, stymuluje wzrost ich konkurencyjno-
$ci na rynku krajowym i rynkach migdzynarodowych?’. Przedsigbiorstwa born
global potrzebuja ukierunkowanego wsparcia, aby w pelni realizowaé swoj po-
tencjal. Wspomniany wyzej raport agencji Eurofound proponuje, aby dopasowac
kierunki wsparcia firm born global do ich specyficznych potrzeb.

Firmy born global sa narazone na wiele trudnosci ze wzgledu na swoj mlody
wiek, innowacyjne strategie oraz brak stabilnej pozycji na rynku krajowym.
W ograniczonym czasie muszg one jednocze$nie zarzadza¢ procesami zaktada-
nia przedsigbiorstwa, internacjonalizacji, rozwojem innowacyjnego produktu.
Wymaga to wysokiego poziomu zdolno$ci technicznych i organizacyjnych, zna-
jomosci rynkéw i procedur oraz wysokiego stopnia zaangazowania. Poza tym
osiagnigcie tych celéw wymaga relatywnie wysokiego poziomu inwestycji, co
jest problemem w przypadku matych przedsigbiorstw z ograniczonymi zasobami
finansowymi?®. Zatem pomoc publiczna przedsigbiorstwom wcze$nie umigdzy-
narodowionym jest niezb¢dna, aby mogty one w petni realizowac swoj potencjat.
Proponowane wyzej kierunki pomocy publicznej maja okaza¢ wsparcie firmom
born global na etapie planowania biznesu, wejscia na rynki migdzynarodowe
oraz wspomagac dziatalno$¢ tych przedsigbiorstw za granica.

7. Podsumowanie

Zjawisko firm born global jest relatywnie nowe, temat ten wigc jest bardzo
popularny w migdzynarodowej literaturze. W Polsce réwniez mozna zaobserwo-
wac wzrost zainteresowania wczesng internacjonalizacja. Jednak wciaz brakuje
ustrukturyzowanej statystyki w tej kwestii. Badania prowadzone na matych pro-
bach przedsigbiorstw nie odzwierciedlaja sytuacji ogolnopolskiej. Brakuje row-
niez ujednoliconej definicji tego zjawiska.

Firmy born global posiadaja ogromny potencjat — sa innowacyjne, elastyczne
i konkurencyjne. Potencjat ten jest zrodlem ich przewagi na rynku oraz moze
si¢ przyczyni¢ do wzrostu gospodarczego poprzez wzrost eksportu, zwigksze-
nie wptywow podatkowych, tworzenie nowych miejsc pracy, tworzenie wartosci

27 K. Rutkiewicz, Wptyw udzielania pomocy publicznej na wzrost konkurencyjnosci polskich
przedsiebiorstw, ,,Cyfrowa Biblioteka Prawnicza” 2009, s. 1.

28 Eurofound, Born global: The potential of job creation in new international business,
op. cit., s. 2.
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dodanej poprzez zwigkszenie poziomu innowacyjnosci i konkurencyjnosci na
rynkach migdzynarodowych.

Swiadomo$¢ istnienia przedsigbiorstw typu born global oraz ich specyficz-
nych probleméw i wyzwan pozwoli bardziej precyzyjnie okresli¢ ich potrzeby
i wyznaczy¢ kierunki wsparcia publicznego. Zaprezentowane propozycje pomo-
cy publicznej maja przyczynic si¢ do utatwienia dziatalnosci weze$nie umigdzy-
narodowionych przedsigbiorstw.
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Born Global Firms in the Economy of the European Union

Summary. The traditional approach to business internationalization assumes that companies
will first establish a strong presence in the domestic market, and go global at a subsequent stage of
their development. However, there exist exceptions to this rule — firms that go international soon
after they start operations — known as born globals. They are innovative and flexible, and usually
have a considerable market potential. The expansion of born globals throughout the European
Union could contribute to boosting its economic growth. Yet, most such firms have limited access
to financial resources and lack experience or knowledge of new markets. They would therefore
benefit from support programs tailored to their specific needs.

Keywords: born globals, born global firms, early internationalization, supporting born globals



Lista recenzentéw wspélpracujacych z czasopismem
»Zeszyty Naukowe Wydzialu Zamiejscowego w Chorzowie
Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu”

List of reviewers collaborating with
“The Research Journal of the Chorzow Faculty
of the Poznan School of Banking”

Prof. nadzw. dr hab. Agnieszka Alinska
Prof. zw. dr hab. Andrzej Barczak

Prof. zw. dr hab. inz. J6zef Bendkowski
Prof. zw. dr hab. Ewa Maria Bogacka-Kisiel

Dr Andrzej Borczuch

Prof. nadzw. dr hab. Jan Borowiec
Prof. zw. dr hab. Grazyna Borys
Prof. zw. dr hab. Halina Buk

Dr Janusz Cichy

Prof. nadzw. dr hab. Stanistaw Czaja

Prof. nadzw. dr hab. inz. Anna Beata Cwiakata-Matys

Prof. nadzw. dr hab. Waldemar Dotku$
Prof. nadzw. dr hab. Jozef Dziechciarz
Prof. zw. dr hab. Teresa Famulska
Prof. zw. dr hab. Stanistaw Flejterski

Prof. zw. dr hab. Lucyna Frackiewicz

Dr Jadwiga Gierczycka

Prof. zw. dr hab. Jan Gtuchowski

Dr Jozef Haber

Prof. dr hab. Jerzy Ryszard Handschke
Prof. dr hab. Eva Horvatova

Prof. dr Arvind K. Jain

Prof. zw. dr hab. Krzysztof Jajuga

Prof. nadzw. dr hab. Maria Jastrzgbska
Prof. zw. dr hab. Adam Kopinski

Prof. zw. dr hab. inz. Dorota Elzbieta Korenik
Prof. nadzw. dr Leszek Korzeniowski

Prof. nadzw. dr hab. Maria Kosek-Wojnar
Prof. nadzw. dr hab. Pawet Kosin

Dr Kazimiera Kotra

Prof. zw. dr hab. Teresa Krystyna Lubinska
Dr Monika Miczka-Pajestka

Dr Eugeniusz Mizerski

Prof. zw. dr hab. Henryk Mruk
Dr Tony Muff

Dr Katarzyna Nagel

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
Uniwersytet Slaski w Katowicach
Politechnika Slgska w Gliwicach
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Akademia Ekonomiczna w Katowicach

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Uniwersytet Wroctawski

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Uniwersytet Szczecinski

Uniwersytet Slaski w Katowicach

Slaska Wyzsza Szkota Zarzqdzania im. Gen. Jerzego
Zietka w Katowicach

Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Ekonomickda univerzita v Bratislave, Stowacja
Concordia University, Kanada

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Uniwersytet Gdanski

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Akademia Wychowania Fizycznego w Krakowie
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu
Uniwersytet Szczecinski

Akademia Techniczno-Humanistyczna

w Bielsku-Bialej

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
University of Northampton, Wielka Brytania
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach



Lista recenzentow..

. — List of reviewers... 174

Prof. nadzw. dr hab. Barttomiej Nita

Prof. zw. dr hab. Edward Nowak

Prof. zw. dr hab. Adam Nowicki

Prof. zw. dr hab. Walenty Ostasiewicz

Prof. nadzw. dr hab. Zbigniew Pastuszak
Prof. zw. dr hab. Kazimierz Perechuda
Prof. dr hab. Wiestawa Piatkowska-Stepaniak
Prof. zw. dr hab. Bogustaw Pietrzak

Prof. nadzw. dr hab. Wojciech Piotr

Prof. nadzw. dr hab. Marzanna Poniatowicz
Prof. dr hab. Marek Prymon

Prof. zw. dr hab. Jan Przewtocki

Prof. dr hab. Zbigniew Przybycin

Prof. zw. dr hab. Wanda Ronka-Chmielowiec
Prof. nadzw. dr hab. Edyta Rudawska

Prof. nadzw. dr hab. Wtodzimierz Rudny

Prof. dr hab. Jacek Ruszkowski

Prof. nadzw. dr hab. Henryk Salmonowicz

Prof. nadzw. dr hab. Maria Smejda

Prof. nadzw. dr hab. Jadwiga Sobieska-Karpinska
Prof. zw. dr hab. Jerzy Sokotowski

Prof. dr hab. inz. Jolanta Stacharska-Targosz
Prof. nadzw. dr hab. Maciej Szymczak

Prof. dr Bogdan Targosz

Dr Tomasz Turek

Prof. dr hab. Marian Turzanski

Prof. nadzw. dr hab. inz. Radostaw Wolniak

Prof. nadzw. dr hab. dr h.c. inz. Tadeusz Zaborowski
Dr hab. Marek Zdebel

Prof. nadzw. dr hab. Ewa Ziemba

Prof. dr hab. Ewa Zarnecka-Biaty

Dr Beata Zotedowska-Krol

Prof. zw. dr hab. Marian Zukowski

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Politechnika Czestochowska
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Uniwersytet Opolski

Szkola Glowna Handlowa w Warszawie
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Uniwersytet w Biatymstoku

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Uniwersytet Slaski w Katowicach

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Uniwersytet Szczecinski

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Akademia Leona KoZzminskiego

Akademia Morska w Szczecinie
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu
Uniwersytet Slqski w Katowicach

Wyzsza Szkota Bankwa w Poznaniu
Politechnika Slaska

Polska Akademia Nauk Oddzial w Poznaniu
Uniwersytet Slqski w Katowicach
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu
Uniwersytet Slqski w Katowicach

Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Pawta 11



Recenzenci
»Zeszytow Naukowych Wydzialu Zamiejscowego w Chorzowie
Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu”
nr: 12/2010, 13/2011, 14/2012, 15/2013, 16/2014

Reviewers of “The Research Journal of the Chorzow Faculty
of the Poznan School of Banking”
issues: 12/2010, 13/2011, 14/2012, 15/2013, 16/2014

Prof. nadzw. dr hab. Pawet Kosin — Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Prof. zw. dr hab. Henryk Mruk — Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Prof. zw. dr hab. Edward Nowak — Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Prof. zw. dr hab. Bogustaw Pietrzak — Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
Prof. nadzw. dr hab. Edyta Rudawska — Uniwersytet Szczecinski

Prof. nadzw. dr hab. Wtodzimierz Rudny — Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Prof. nadzw. dr hab. Maria Smejda — Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Prof. nadzw. dr hab. Maciej Szymczak — Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Prof. nadzw. dr hab. inz. Radostaw Wolniak — Politechnika Slqska






Wymogi edytorskie Wydawnictwa WSB w Poznaniu dla autoréw

Tekst

e kompletny, w postaci 1 wydruku oraz na ptycie CD
(w formacie *.doc lub *.rtf)

e pozbawiony fragmentow pozwalajacych zidentyfiko-
wac autora, np. Jak wskazatem w pracy... nalezy zastapic¢
forma bezosobowa: Jak wskazano w racy...

Uklad tekstu

o imiginazwisko autora, stopien/tytut naukowy, afiliacja
« telefon, e-mail, adres « tytut pracy ¢ spis tresci (w przy-
padku ksiazki) ¢ streszczenie w jezyku polskim (maksy-
malnie do 1000 znakéw ze spacjami) ¢ stowa kluczowe
(maksymalnie 8 stow) * wstgp ¢ tekst glowny ¢ zakon-
czenie (wnioski) ¢ bibliografia « tytut pracy, streszczenie
i stowa kluczowe w jezyku angielskim

Objetos¢

e artykul — do 1 arkusza wydawniczego wraz z rysun-
kami i tabelami (ok. 22 stron)

o ksigzka — wedtug umowy wydawniczej

Marginesy — 2,5 cm z kazdej strony

Numeracja stron — ciagta w obrgbie catej publikacji,
u dotu strony

Tekst glowny

e czcionka Times New Roman z polskimi znakami,
12 pkt

e odstgp migdzy wierszami — 1,5 pkt

e wyroznienia — pismem potgrubym

e stowa obcojgzyczne — kursywa

e nazwiska uzyte po raz pierwszy — petne imig i naz-
wisko, kolejne przywotanie — samo nazwisko

e skroty — za pierwszym razem petny termin, a skrot
w nawiasie; dalej — tylko skrot, np. jednostki samorzqdu
terytorialnego (JST)

e liczby do 4 cyfr — bez spacji i kropek (5000, a nie:
5.000 czy 5 000), a powyzej 5 cyfr — ze spacjami co
3 cyfry, liczac od prawej (5 000 000, a nie: 5.000.000)

e w liczbach dziesigtnych — przecinek, nie kropka (z wy-
jatkiem tekstow angielskich)

Cytaty

e poprzedzone wprowadzeniem (np. Jak zauwaza Jan
Kowalski...)

e ujcte w cudzystowie, bez kursywy, doktadnie przyto-
czone,

e opuszczenia fragmentu cytowanego tekstu — zazna-
czone za pomoca nawiasu kwadratowego: [...]

e wtracenia wlasne w cytatach — opatrzone inicjatami
autora: [moje — X.Y.]

Przypisy

e umieszczone u dotu strony (nie w tek$cie w nawia-
sach)

e przy kolejnych powotaniach — tacinskie sformutowa-
nia i skroty (op. cit., ibidem, idem, eadem)

Przyklady przypisow
e wydawnictwa zwarte:
4 autor lub kilku autorow:

P. Pioterek, B. Zieleniecka, Technika pisania
prac dyplomowych, wyd. 3 zm., Wyd. WSB w Pozna-
niu, Poznan 2004, s. 9.

4 praca zbiorowa:
Przemiany we wspolczesnej gospodarce swiatowey,
red. E. Oziewicz, PWE, Warszawa 2006, s. 20-28.

¢ artykuly lub rozdzialy w pracy zbiorowe;j:
A. Michalewicz, Systemy informacyjne wspoma-
gajqce logistyke dystrybucji, w: Logistyka dystry-
bucji, red. K. Rutkowski, Difin, Warszawa 2001,
s. 102-123.
o wydawnictwa ciaglte (artykuty w czasopismach lub
gazetach)
! K. Strzyzewska, Zarzqdzanie dostawami, ,,Lo-
gistyka a Jako§¢” 2008, nr 3-4, s. 31-32.
2 W. Ortowski, Wielki wybuch, czyli gietdy w pa-
nice, ,,Gazeta Wyborcza”, 13 pazdziernika 2008 r.,
s. 3.
e materialy internetowe i elektroniczne (w nawiasie
petna data korzystania ze strony WWW)

U'H. Arndt, Globalisation, ,Pacific Economic
Paper” 1998, No. 27, www.crawford.anu.edu.au/pdf/
pep/pep-275.pdf [17.05.2008].

2 NBPortal.pl. Portal wiedzy ekonomicznej [CD-
-ROM], edycja Banknot, NBP, Warszawa 2005.
prace niepublikowane
W. Balicki, Bezrobocie a diugookresowa stagnacja
transformacyjna [praca niepublikowana], [b.m.] 2003
[wydruk komputerowy].
akty prawne

! Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie
gminnym, t.j. Dz.U. z 2001 r., nr 142, poz. 1591.

2 Ustawa z dnia 19 listopada 1999 r. Prawo dzia-
talnoéci gospodarczej, Dz.U. nr 101, poz. 1178 z p6zn.
zm.

Ilustracje

e cdytowalne, wylacznie czarno-biate,

o rysunki, wykresy i schematy — w plikach zrodtowych
(*.xIs lub *.cdr)

e zdjgcia — w plikach zrodtowych (najlepiej *.tif), roz-
dzielczo$¢ min. 300 dpi

e opatrzone numerem oraz zrodtem (np. opracowanie
wlasne)

e pozbawione napisow: polgrubych, wersalikami, bia-
tych na czarnym tle, czarnych wypetnien, dodatkowych
ramek

e z odwotaniem w tek$cie (np. zob. rys. 1, a nie: zob.
rysunek ponizejlpowyzej)

e 7 objasnieniem uzytych skrotow

e 7 pisemna zgoda na przeniesienie praw autorskich

Tabele

e ponumerowane, opatrzone tytutem oraz zrédtem (np.
opracowanie wlasne)

e z odwotaniem w tekscie (np. zob. tab. 1, a nie: zob.
tabela ponizej/lpowyzej)

o kazda rubryka wypetniona trescia

e skroty uzyte w tabeli — objasnione pod nia

e 7z pisemna zgoda na przeniesienie praw autorskich

Wzory matematyczne

przygotowane w programie Microsoft Equation 3.0
poprawnie zapisane potegi i indeksy

zmienne — kursywa, liczby i cyfry — pismem prostym
znak mnozenia to: - lub x (nie gwiazdka czy ,,iks”)
pisownia jednostek — wedtug uktadu SI

symbole objasnione pod wzorem

Bibliografia

e pozbawiona numeracji

e uporzadkowana alfabetycznie wedtug nazwisk auto-
row 1 tytutdw prac zbiorowych



The WSB Press Instructions for Authors Submitting Their Contributions in English

General requirements

e only complete submissions are accepted — a single printed copy
and an electronic source file saved to a CD (*.doc or *.rtf format)
e ensure your text contains no phrases by which your author-
ship could be identified, e.g. In my 2008 book on African Voodoo
1 pointed out... is not allowed and should be replaced with e.g.
John Smith’s 2008 book on African Voodoo indicates...

Text layout

e author’s first and last name, scientific degree/title, organiza-
tion/institution (if applicable) * phone number, e-mail address,
mailing address « title of book/paper ¢ contents (books only) *
summary in English (up to 1000 words including spaces) * key-
words in English (up to 8 words) * introduction * body text * con-
clusion (findings, recommendations) ¢ bibliography/references
title of book/paper, summary and keywords in Polish

Size limit

o for a single paper — the limit is 40 000 characters (around
22 pages, 1800 characters per page) including tables and figures
e for books — as specified in the publishing contract

Margins: 2.5 cm each margin

Page numbering: continuous throughout the text, using
Arabic numerals, placed at the bottom of the page (footer)

Body text

e typeface: Times New Roman, 12 pts

e line spacing: 1.5 line

e highlights or emphasis: apply bold print

e foreign (non-vernacular) words and expressions: in italics

e people’s names: give the full name (including all given names
and the last name) at first mention; for any further reference —
quote the last name only

e abbreviations and acronyms: when first used, give the complete
phrase (name), including its abbreviation in brackets, e.g. Infor-
mation and Communication Technology (ICT); onward — use the
abbreviation only

e numbers consisting of up to 4 digits: use no thousands sepa-
rator (5000 rather than 5,000 or 5 000); numbers including 5 or
more digits — insert space every three digits starting from the
right (5000000 rather than 5,000,000)

e decimal fractions should be separated by points (2.25)

Citations

e preceded by an introductory phrase (e.g. John Smith notes that...)
e must be quoted verbatim and enclosed in double quotation
marks (inverted commas) — no italics; for citations within cita-
tions, use single marks

e omissions in cited text should be marked with parentheses [...]
e phrases interposed by the author within cited text should be
followed by author’s parenthesized initials — [J.S.]

References

e placed at the bottom of the page (footnotes) rather than within
body text or as endnotes

e when making further references to the same source — use Latin
terms and abbreviations, such as op. cit., ibidem, idem, eadem, etc.

References — examples
e books:
4 by single or multiple authors:
W.R. Lane, K.W. King, T. Reichert, Kleppner’s adverti-
sing procedure, 18" ed., Upper Saddle River, Pearson
Prentice Hall, New Jersey 2011, p. 43.
+ cdited books:
Multinational Firms. The Global-Local Dilemma, eds.
J.H. Dunning, J.L. Mucchielli, Routledge, London — New
York 2002, pp. 345-346.
# papers or chapters in edited books:
W. Cornwall, The rise and fall of productivity growth, in: The
Capitalist Economies. Prospects for the 1990s, ed. J. Corn-
wall, Edward Elgar, Aldershot — Brookfield 1991, pp. 40-62.
e periodicals (journal and newspaper articles)
1'J. Bughin, J. Doogan, O. Vetvik, 4 new way to me-
asure word-of-mouth marketing, “McKinsey Quarterly”
2010, No. 2, pp. 113-116.

2 P. Spenner, K. Freeman, To keep your customers, keep

it simple, “Harvard Business Review” May 2012, pp. 108-114.

e online and electronic sources (for Internet sources, include
date source was retrieved)

U'H. Arndt, Globalisation, “Pacific Economic Paper” 1998,
No. 27, www.crawford.anu.edu.au/pdf/pep/pep-275.pdf [acces-
sed May 17, 2008].

2 NBPortal.pl. Portal wiedzy ekonomicznej [CD-ROM],
edycja Banknot, NBP, Warszawa 2005.
unpublished work

W. Balicki, Bezrobocie a dlugookresowa stagnacja trans-
formacyjna [unpublished], [month missing] 2003 [computer
script].

A. Lindgvist, The Saving Behavior of Households [doctoral
dissertation], The Stockholm School of Economics, Stockholm
1981 [computer manuscript].
legislation

! Council Directive 90/365/EEC of 28 June 1990 on the
right of residence for employees and self-employed persons
who have ceased their occupational activity.

2 Act of 4 February 1994 on Copyright and Related Rights,
Journal of Laws No. 24, item 83, as later amended.

Artwork and graphics

e cditable, in black and white only, with no shading

o drawings, graphs and diagrams must be supplied in their native
electronic formats (*.xIs or *.cdr)

e photographs — supply source files (preferably, *.tif); minimum
resolution: 300 dpi

e number all graphical components consecutively using Arabic
numerals

e for any artwork that has already been published elsewhere,
indicate the original source (otherwise state e.g. Source: own)

e apply no lettering in white against a black background,
whether in bold or italics, and no black fills or excess frames

o ifthe figure is referenced in the text, use its number rather than
terms such as “above” or “below” (e.g. cf. Fig. I, not: see figure
above/below)

e provide an explanation of any abbreviations and symbols used
e copyrighted work must be supplied along with the original
author’s consent to the publication

Tables

e numbered consecutively and consistently using Arabic nume-
rals

e including a caption (title) and a reference to the source of data
(e.g. Author’s own research)

e identify any previously published material by giving the ori-
ginal source

e when referencing the table in the text, use its number rather
than expressions such as “above” or “below” (e.g. ¢f- Table I, not:
see table above/below)

e with no blank cells

e any abbreviations used must be expanded below the table

e for any copyrighted material, attach the original author’s
written permission

Mathematical formulas

e processed using Microsoft Equation 3.0

e special attention should be given to the correct placement of
any sub- or super-scripts

e variables — written in italics; numbers and digits — in normal
font style

e use “” or “x” only as the multiplication sign (rather than e.g. an
asterisk or an “x”)

e quantities should be represented in SI units only

e any symbols must explained below the formula

Bibliography

e add no numbering

e all items should be arranged alphabetically by authors’ last
names or titles of edited books rather than in their order of
appearance in the text



