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Abstrakt. Celem opracowania jest ocena poréwnawcza mozliwosci, jakie w zakre-
sie efektywnego inwestowania nadwyzek gotéwkowych majg przedsiebiorstwa
w Polsce oraz zwigzanego z tym procesem ryzyka.

Osoby odpowiedzialne w przedsiebiorstwach za zagospodarowywanie nadwyzek
gotdwkowych maja réznorodne mozliwosci w zakresie inwestowania wolnych
Srodkdw oraz zabezpieczenia plynnosci finansowej. Najczesciej stosowanym
przez podmioty gospodarcze rozwigzaniem w dalszym ciggu pozostajg lokaty
bankowe, cechujace sie niskim poziomem ryzyka, brakiem kosztéw transakcyj-
nych, lecz réwniez niskim poziomem rentownosci. Nalezy jednak podkresli¢, ze
depozyty na okres 1 miesigca i dtuzszy byty w stanie w latach 2012-2014 przy-
nie$¢ dochéd odsetkowy pokrywajacy poziom inflacji.

Szerokie spektrum mozliwosci oferujg takze inne instytucje finansowe, jednak
w przypadku instrumentéw pienieznego i kapitatowego rynku nalezy liczy¢ sie
takze z wiekszym ryzykiem. Kazdorazowo tego typu inwestycja powinna zostaé
poprzedzona odpowiednig analiza, gdyz jak pokazujg przedstawione w opraco-
waniu do$wiadczenia ostatnich kilku lat, r6wniez inwestycje w instrumenty ucho-
dzace w powszechnej opinii za bezpieczne, np. papiery dtuzne uznanych emiten-
tow czy tez fundusze rynku pienieznego, moga wygenerowac straty.

Korzystajac z réznych rodzajow instrumentéw finansowych, niezbedne jest
takze dokonanie doktadnej analizy kosztéw transakcyjnych, ktére w przypad-
ku podobnych rozwigzan mogg istotnie sie réznié, wptywajac tym samym istot-
nie na poziom rentownos$ci danej inwestycji. Rozwigzaniem moze by¢ réwniez
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skorzystanie z ustug podmiotu specjalizujgcego sie zarzadzaniem powierzonych
srodkéw, jednak tego typu rozwigzania wigzg sie przewaznie z koniecznoscia po-
siadania wiekszych kwot.

Stowa kluczowe: nadwyzki gotéwkowe, przedsiebiorstwo, depozyty, instrumen-
ty finansowe

WSTEP

Obserwowane w ostatnich latach zawirowania na rynkach finansowych oraz
w sferze realnej sprawiaja, Ze osobom odpowiedzialnym w przedsiebiorstwach
za zarzadzanie ptynnoscig finansowa coraz trudniej jest podejmowa¢ decyzje.
Z racji spadku stép procentowych szczegdlnie problematyczna staje sie kwestia
zagospodarowywania nadwyzek srodkéw pienieznych.

Celem niniejszego opracowania jest ocena poréwnawcza mozliwosci, jakie
w zakresie efektywnego inwestowania nadwyzek gotéwkowych majg przedsie-
biorstwa w Polsce oraz zwigzanego z tym procesem ryzyka. Odpowiednio prowa-
dzona polityka w tym zakresie moze skutkowa¢ dodatkowymi dochodami, jedno-
cze$nie jednak nieumiejetne postepowanie moze wigzac sie z zagrozeniem utraty
cze$ci badz wrecz catosci zainwestowanych Srodkow.

NADWYZKI SRODKOW PIENIEZNYCH W PRZEDSIEBIORSTWIE

Podstawowa forma przechowywania zgromadzonej gotéwki, a jednocze$nie za-
bezpieczenia ptynnosci finansowej przez przedsiebiorstwo sa Srodki pieniezne
utrzymywane w kasie badZ na rachunku biezgcym. Jednak fundusze przechowy-
wane w ten sposob nie przynosza zadnych dochodéw badz generuja dochody od-
setkowe na symbolicznym poziomie niepokrywajacym inflacji, stad tez z punktu
widzenia efektywnego zarzadzania ptynnoscia finansowa ich poziom powinien
by¢ ograniczany do niezbednego minimum. Sytuacji tej nie zmienia takze ujem-
na dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych, ktéra pojawita sie w Polsce
w drugiej potowie 2014 r. Konieczno$¢ aktywnego zarzgdzania $rodkami pieniez-
nymi w przedsiebiorstwie wynika rowniez z faktu, ze stanowig one Zrédto kosz-
tow alternatywnych zaréwno z uwagi na stope zwrotu z inwestycji, jak i koszt
pozyskania gotowki [Coyle 2000, Kremers 2015].

Jak zwracajg uwage M. Sierpinska i D. Wedzki, zarzadzanie srodkami pieniez-
nymi w przedsiebiorstwie powinno prowadzi¢ do tworzenia innych ich form, tak
aby uzyska¢ jak najwieksze dochody przy jednoczesnym zachowaniu wymaga-
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nego poziomu ptynnosci finansowej oraz minimalizacji kosztéw zaangazowania
gotowki w przedsiebiorstwie [Sierpinska i Wedzki 1997].

Nalezy jednoczesnie zaznaczy¢, ze optymalny poziom gotéwki dla kazdego
przedsiebiorstwa powinien by¢ wyznaczony indywidualnie i powinien wynikaé
m.in. z [Head i Watson 2001, Shim i Siegel 2006]:

prognoz planowanych przeptywéw gotdwkowych przedsiebiorstwa,

— sprawnosci, z jaka przedsiebiorstwo jest w stanie zarzadza¢ swoimi przepty-
wami gotéwkowymi,

— zdolnosci jednostki do zamiany aktywéw na gotéwke,

— zdolnosci zadtuzeniowych przedsiebiorstwa oraz zawartych uméw z banka-

mi w zakresie kredytow w rachunku biezacym,

— poziomu akceptowanego przez przedsiebiorstwo ryzyka,
— ogdlnej kondycji finansowej i ptynnosci przedsiebiorstwa.

PowyzZsze czynniki wskazuja na istotno$¢ oraz wieloaspektowos$¢ procesu
zarzadzania Srodkami pienieznymi przedsiebiorstwa oraz sposobow zagospo-
darowywania ich nadwyzek. Proces ten powinien by¢ dopasowany do specyfiki
danego przedsiebiorstwa.

LOKATY BANKOWE

Jak dowodzi praktyka, najczesciej stosowang forma zagospodarowania wolnych
$Srodkéw pienieznych przez przedsiebiorstwa w Polsce s3 lokaty bankowe [Sier-
pifiska i Wedzki 2008, Spiewak 2008]. Potwierdzaja to takze dane Komisji Nad-
zoru Finansowego i Gtdwnego Urzedu Statystycznego przedstawione w tabeli 1,
gdzie zaprezentowano poziom depozytéw przedsiebiorstw oraz warto$é pozy-
cji ,inwestycje krétkoterminowe” w latach 2010-2014. Wprawdzie poréwnujac
obie wartosci, nalezy pamieta¢, ze w strukturze aktywdw przedsiebiorstw nie
wszystkie depozyty ujete s3 w ramach inwestycji krotkoterminowych, gdyz loka-
ty dtugoterminowe sg ujmowane w aktywach dtugoterminowych (z obserwacji
autoréw wynika, Ze tego typu sytuacje zdarzaja sie jednak stosunkowo rzadko),
jednak nawet uwzgledniajac powyzszy fakt, mozna stwierdzi¢, Ze miedzy analizo-
wanymi pozycjami nie ma istotnej réznicy w ich wielkos$ciach oraz ze inne formy
inwestowania Srodkow pienieznych przez przedsiebiorstwa sg stosowane znacz-
nie rzadziej.

Jako jedng z gtéwnych przyczyn tego typu sytuacji nalezy wskaza¢ ksztatt
polskiego systemu finansowego, ktdry ma charakter zbliZony do modelu konty-
nentalnego, tj. systemu z dominujacg rolg bankéw jako instytucji posredniczacych
w przeptywie kapitatu. Innym istotnym czynnikiem, ktéry sprawia, ze lokaty ban-
kowe s3 dominujacg formg inwestowania wolnych $rodkéw pienieznych przez
przedsiebiorstwa, jest fakt prowadzenia przez banki biezacej obstugi rozliczen
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TABELA 1. Depozyty bankowe oraz ,inwestycje krotkoterminowe” przedsiebiorstw w la-
tach 2010-2014 [mln PLN]

Wyszczegélnienie 2010 2011 2012 2013 2014
Lokaty bankowe 182 781,3 | 205964,9 | 191 260,1 | 209 732,6 | 229 404,7
przedsiebiorstw

JInwestycje krétkoterminowe”

przedsiebiorstw 211962,8 | 227 088,7 | 208 415,3 | 223 997,9 | 246 165,8

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego i Gtéwnego Urzedu
Statystycznego dostepnych na portalach internetowych www.knf.gov.pl oraz www.stat.gov.pl (dostep
01.07.2015).

pienieznych, co sprawia, Ze instytucje te sa naturalnym partnerem dla podmiotéw
gospodarczych w prowadzonej przez nie polityce finansowe;j.

Depozyty bankowe cechuje w praktyce pewny dochdd w postaci odsetek oraz
bardzo niski poziom ryzyka utraty zdeponowanych srodkéw. Teoretycznie sytuacja
taka jest mozliwa wytacznie w przypadku upadtosci banku, w ktérym $rodki zosta-
ty zdeponowane, jednak w praktyce w Polsce w ostatnich latach nie dochodzito do
tego typu zdarzen i mimo zawirowan na miedzynarodowych rynkach finansowych
kondycja polskiego sektora bankowego jest stabilna [Raport o sytuacji... 2015].
Ponadto $rodki zdeponowane w bankach podlegaja catkowitej badz cze$ciowej
(w zaleznos$ci od kwoty depozytu) ochronie w Bankowym Funduszu Gwarancyj-
nym. Istotnym argumentem jest rowniez fakt, Ze wiekszo$¢ bankéw (w szczego6l-
nosci najwieksze jednostki) posiada oceny ratingowe nadane im przez agencje.
W sytuacji pogorszenia sie sytuacji danej instytucji tendencje te odzwierciedlane
sa w jej ocenach. Niemniej jednak do wyboru banku, szczeg6lnie w obliczu niesta-
bilnego otoczenia, nalezy podchodzi¢ z nalezyta starannos$cia i uwaga.

Poziom oprocentowania lokat uzalezniony jest od licznych czynnikéw. Zazwy-
czaj wzrasta on wraz z kwota depozytu, jak réwniez z okresem jego trwania [Bien
2011]. Zatozenie depozytu terminowego wymaga jednak rezygnacji z dyspono-
wania Srodkami przez okres$lony z géry termin. W przypadku zaistnienia nieprze-
widzianej uprzednio potrzeby zadysponowania gotéwka przed uptywem termi-
nu lokaty mozliwe jest wcze$niejsze wycofanie zdeponowanych $rodkéw, jednak
z reguty wowczas traci sie prawo do odsetek catkowicie badz czesciowo.

Jak ilustruje rysunek w latach 2010-2014 zdarzaty sie okresy, gdy poziom
oprocentowania Srodkéw deponowanych przez przedsiebiorstwa na okres do
1 miesigca nie przekraczat poziomu inflacji. Tym samym zaktadajac tego typu lo-
katy, przedsiebiorstwo jedynie minimalizowato wielko$¢ utraty realnej wartosci
zgromadzonych $rodkéw. Sytuacja wyglada nieco lepiej w przypadku $rodkéw
deponowanych na okres przynajmniej p6troczny, gdzie praktycznie w prawie ca-
tym analizowanym okresie oferowane przez banki oprocentowanie przekraczato
poziom inflacji. Jako korzystng mozna scharakteryzowac takze sytuacje od pierw-
szej potowy 2012 r,, kiedy to oprocentowanie dla nowych depozytéw w ramach
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji zawartych na portalu internetowym Narodowego
Banku Polskiego www.nbp.pl (dostep 01.07.2015).

obu analizowanych grup ksztattowato sie na wyzszym poziomie niz inflacja. Wy-
nikato to w gléwnej mierze z szybkiego tempa spadku inflacji przy jednoczesnie
wolniejszym obnizaniu poziomu oprocentowania dla nowych depozytéw przez
banki (w obawie przed utrata klientéw banki zmniejszaty poziom oprocentowa-
nia depozytéw w wolniejszym tempie niz postepowat spadek inflacji).

Ciekawa propozycja dla przedsiebiorstw jest lokata overnight (O/N), ktéra
jest otwierana na koniec dnia i trwa do nastepnego dnia roboczego. Zastosowanie
tego instrumentu umozliwia poprawe efektywno$ci zarzadzania wolnymi $rodka-
mi pienieznymi przedsiebiorstwa bez szkody dla jego ptynnosci finansowej. Srod-
ki przesuwane s3 na koniec dnia na lokate, a w godzinach porannych nastepnego
dnia roboczego ponownie sg ksiegowane na rachunku biezgcym klienta [Folga
20009].

Oprocentowanie lokat overnight jest wyzsze niz rachunku biezgcego, jedno-
cze$nie jednak z racji bardzo krotkiego okresu trwania depozytu jest ono znacza-
co nizsze niz w przypadku instrumentéw wymagajacych zdeponowania §rodkéw
na dtuzszy okres. Poziom oprocentowania depozytéw O/N zazwyczaj nie osigga
wiec poziomu inflacji, przez co depozyty tego typu jak wspomniano wcze$niej nie
s3 w stanie zneutralizowac¢ negatywnych skutkow utraty wartos$ci przez pienigdz
w czasie, a jedynie je minimalizowad.

Jezeli chodzi o lokaty na dtuzsze terminy, to do ich zalet nalezy zaliczy¢ brak
kosztow transakcyjnych, gdyz jesli lokata zaktadana jest w banku, w ktérym
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prowadzony jest rachunek biezacy przedsiebiorstwa, nie s3 ponoszone zZadne do-
datkowe koszty. Ponadto jak przedstawiono wcze$niej, po uptywie terminu loka-
ty przedsiebiorstwo ma natychmiastowy dostep do $rodkéw pienieznych. Dostep
ten jest takze mozliwy w dowolnym momencie trwania lokaty, przy czym utra-
cie podlegaja korzysci odsetkowe. Wéréd wad tego rodzaju inwestycji nadwyzek
gotéwkowych nalezy wymieni¢ narazanie sie na dwa rodzaje kosztéw. Pierwszy
z nich dotyczy znaczgcego ograniczenia stopy zwrotu w przypadku wcze$niej-
szego zerwania lokaty, co moze spowodowac zwiekszenie zapotrzebowania na
$rodki pieniezne w okresie kapitalizacji. Drugi jest efektem pominiecia w procesie
wyboru przedmiotu inwestycji alternatywnych mozliwosci dla lokat bankowych
sposobdw lokowania $rodkéw pienieznych, do ktérych zaliczane s3g instrumenty
rynku pienieznego badz kapitatowego [Spiewak 2008].

INSTRUMENTY RYNKU PIENIEZNEGO I KAPITALOWEGO
JAKO FORMA ZAGOSPODAROWANIA NADWYZEK
GOTOWKOWYCH

Jak pokazata analiza oprocentowania depozytéw zaktadanych przez przedsiebior-
stwa w bankach, poziom otrzymywanych odsetek w ostatnich dwdch latach ulegt
obnizeniu. Sytuacja ta coraz czesciej sktania osoby odpowiedzialne za zagospo-
darowywanie wolnych srodkéw pienieznych do poszukiwania innych rozwigzan.
Alternatywnga forma inwestowania nadwyzek gotdwkowych jest wykorzystanie
instrumentéw pienieznego i kapitatowego rynku.

Sytuacja ta moze jednak wzbudza¢ pokuse, aby ,poprawi¢” generowane wy-
niki na dziatalnos$ci operacyjnej poprzez aktywno$¢ na poziomie dziatalnosci fi-
nansowej, inwestujac srodki w instrumenty umozliwiajace wyzsza stope zwrotu,
jednak cechujace sie rowniez wyzszym poziomem ryzyka. Tego typu dziatania
mozna uznac za akceptowalne pod warunkiem bardzo dobrej znajomosci specy-
fiki poszczegdlnych instrumentéw finansowych ze strony oséb odpowiedzialnych
za dokonywanie transakcji, jak rowniez $wiadomosci odnosnie skali wiazacego
sie z nimi ryzyka, tym bardziej, Ze ostatnie lata (a w szczeg6lnoscilat 20081 2009)
pokazujg, ze mozliwe sg rowniez straty w przypadku inwestycji w instrumenty
uchodzgce w powszechnej opinii za bezpieczne.

Informacje odno$nie sposobu inwestowania nadwyzek gotéwkowych s3 istotne
rowniez dla interesariuszy przedsiebiorstwa (wtascicieli, bankéw, obligatariuszy).

Do kluczowych czynnikéw, jakie powinny by¢ uwzglednione przy alokowaniu
wolnych $§rodkéw pienieznych w instrumenty pienieznego i kapitatowego rynku,
nalezy zaliczy¢:

- plynnos$¢ (zbywalnos$¢) instrumentu,
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- ryzyko niewykupienia (ryzyko kredytowe wynikajace z kondycji drugiej stro-
ny kontraktu),

- oczekiwang rentowno$¢ inwestycji,

- ryzyko utraty poczatkowej kwoty zainwestowanych $rodkéw.

Réznorodno$¢ oferowanych przez sektor finansowy rozwigzan powoduje, ze
przedsiebiorstwa majg mozliwo$¢ doboru instrumentéw dopasowanych do swo-
ich potrzeb i oczekiwan, zaréwno w przypadku inwestycji na bardzo krétkie ter-
miny, np. kilka dni, jak i na dtuzsze okresy. Warto jednak podkresli¢, ze tego typu
decyzja powinna by¢ zawsze poprzedzona odpowiednia analizg, gdyz nawet in-
westycje w instrumenty uchodzace w powszechnej opinii jako bezpieczne, moga
nie przynies$¢ oczekiwanej stopy zwrotu.

Ciekawg propozycje w omawianym kontek$cie stanowia instrumenty dtuzne,
ktérych zaletg w stosunku do lokat bankowych jest fakt, ze wyjscie z inwestycji
przed terminem wykupu danego papieru nie musi oznacza¢ jednoczesnej utraty
catos$ci naliczonych odsetek.

W tej grupie instrumentow, obok papieréw skarbowych cechujacych sie bar-
dzo niskim poziomem ryzyka - jednak réwniez niski poziom rentownosci, zbli-
zonym do lokat bankowych - warto zwrdci¢ uwage na instrumenty nieskarbowe.
Ten segment polskiego systemu finansowego dynamicznie rozwija sie w ostatnich
latach, do czego w istotny spos6b przyczynito sie m.in. utworzenie 30 wrzesnia
2009 r. rynku instrumentéw dtuznych o nazwie Catalyst.

Na koniec 2014 r. warto$¢ rynku nieskarbowych instrumentéw dtuznych
ksztattowata sie na poziomie ok. 120 mld PLN. Dla poréwnania na koniec 2008 r.
byt to poziom wynoszacy zaledwie 45 mld PLN [Rating & Rynek...2014]. Jednak
mimo tak dynamicznego wzrostu warto$ci, segment nieskarbowych instrumen-
tow dtuznych w dalszym ciggu jest kilkukrotnie mniejszy niz segment dtuznych
instrumentéw skarbowych.

W tabeli 2 przedstawiono poziom oprocentowania wybranych emisji obligacji
notowanych na Catalyst.

Jak dowodza dane zawarte w tabeli 2, poziomy odsetek, jakie oferujg emitenci,
s istotnie wyzsze niz w przypadku depozytow. Ich skala zalezy w gtéwnej mierze
od standingu finansowego emitenta oraz tenoru danego instrumentu.

Mimo ze w powszechnej opinii nieskarbowe instrumenty dtuzne s3 instru-
mentami o dosy¢ niskim poziomie ryzyka, dynamiczny rozwoj tego segmentu
rynku w ostatnich latach spowodowat, ze wérdd emitentow mozna znalez¢ takze
podmioty o stabszej kondycji ekonomiczno-finansowej. W efekcie mozna wska-
za¢ sytuacje, kiedy to emitenci nie zdotali wypetnié na czas swoich obowigzkow
(wykupi¢ obligacji badZ zaptaci¢ kuponu odsetkowego). W przypadku rynku Ca-
talyst pierwszym tego typu zdarzeniem byt problem wykupu obligacji w czerwcu
2011 r. przez spétke Anti. Wprawdzie warto$¢ wyemitowanych obligacji wynosita
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TABELA 2. Oprocentowanie wybranych obligacji notowanych na Catalyst

Wybrane obligacje o statym oprocentowaniu
Emitent Oprocentowanie w skali roku
EkoPaliwa Chetm Sp. z o.0. 15,00%
Nordic Development S.A. 12,00%
ZM Mystaw S.A. 11,00%
Eurocent S.A. 10,00%
OT Logistics S.A. 6,50%
PCC Rokita S.A. 5,50%
Miasto Stoteczne Warszawa 5,35%
Getin Noble Bank S.A. 4,00%
Wybrane obligacje o zmiennym oprocentowaniu
Emitent Oprocentowanie nominalne
Uniserv-Piecbud Sp. z o.0. WIBOR 6M + 6,50%
Uboat Line S.A. WIBOR 3M + 6,00%
BEST S.A. WIBOR 6M + 4,70%
Atal S.A. WIBOR 6M + 5,00%
ROBYG S.A. WIBOR 6M + 4,00%
Potczyn Zdroj WIBOR 6M + 3,00%
BS Ostrow Mazowiecka WIBOR 6M + (3,50 - 4,00%)
PKN Orlen S.A. WIBOR 6M + 1,50%
Elblag WIBOR 6M + 1,30%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji zawartych na portalu internetowym Catalyst www.
gpwcatalyst.com.pl (dostep 08.07.2015).

zaledwie 2840 tys. PLN, jednak zdarzenie to odbito sie negatywnie na sposobie
postrzegania instrumentéw dtuznych. Kolejne przyktady niewywiazania sie emi-
tentéw z zobowigzan wynikajacych z tytutu obstugi wyemitowanych przez nich
papieréw to: Zaktady Produkcji Spozywczej Krzetle Sp. z o.0., Polsport Group Sp.
z 0.0., Budostal-5 S.A., Religa Development S.A., Dolnos$laskie Surowce Skalne S.A.
czy tez Fojud S.A. [Pawtowski 2013].

Nalezy takze zaznaczy¢, ze problemy z obstugg wyemitowanego zadtuzenia
zdarzajg sie rowniez duzym podmiotom. Jako przyktad w powyzszym zakresie
moze postuzy¢ spotka PBG S.A. oraz jej podmiot zalezny Hydrobudowa Polska
S.A.,, tworzace wraz z innymi podmiotami jedng z najwiekszych w Polsce grup
budowlanych (www.pbg-sa.com.pl). To zdarzenie, jak réwnieZ ujawnienie podob-
nych probleméw u innych podmiotéw z tej branzy (np. Polimex-Mostostal S.A.),
spowodowato wiele negatywnych reperkusji na rynku. Po tym fakcie potencjal-
ni inwestorzy zaczeli prezentowac wiekszg awersje do ryzyka zwigzanego z tego
typu instrumentami, w efekcie czego oczekiwali znacznie wiekszej rentownosci
[Bednarek i Sudak 2012].
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Innym zdarzeniem, ktére negatywnie odbito sie na postrzeganiu tego typu
instrumentéw i rynku, byto postepowanie upadtosciowe w przypadku jednego
z najwiekszych w Polsce deweloperow, tj. spétki Gant Development S.A. [Gw6ZdZ
2015].

Omawiajgc kwestie jakosci emitowanych instrumentéw, nalezy podkresli¢
role instytucji finansowych odpowiedzialnych za organizacje i przeprowadzenie
emisji, bowiem to takze na nich spoczywa odpowiedzialnos$¢ za jakos¢ oferowa-
nych instrumentéw. Im lepszy bedzie doboér emitentdw i rzadziej beda zdarzaty
sie sytuacje, gdy nie beda wypemiane zobowigzania wobec obligatariuszy, tym
wiekszym zainteresowaniem inwestoro6w beda cieszyty sie nieskarbowe instru-
menty dtuzne.

Wsparcie w zakresie oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w instrumenty
danego emitenta stanowig ratingi nadawane przez agencje ratingowe. Wprawdzie
instytucja ratingu nie jest w Polsce tak popularna jak w Europie Zachodniej czy
Stanach Zjednoczonych, a jej wiarygodno$¢ poddawana jest ostatnio pod watpli-
wos$¢, mimo tego w ostatnich latach coraz wieksza grupa emitentéw decyduje sie
na zamowienie oceny.

Kolejng grupg instrumentdw, jakie moga by¢ wykorzystane w omawianym
procesie, sa akcje spotek notowanych na GPW. Z racji swojego udziatowego cha-
rakteru oraz wynikajacej z tego duzej zmiennos$ci notowan inwestycje w te in-
strumenty moga przynie$¢ straty, a przez to mie¢ negatywny wptyw na wyniki
generowane przez przedsiebiorstwo w zakresie jego podstawowej dziatalnosci
operacyjnej i tym samym spowodowac negatywne postrzeganie przez dawcoéw
kapitatu, np. banki, obligatariuszy, ktérzy z racji dodatkowego ryzyka z tytutu
wiekszej nieprzewidywalnosci osiagganych wynikéw bedg oczekiwali wyzszej sto-
py zwrotu z tytutu pozyczania przedsiebiorstwu srodkéw. Z tego powodu te in-
strumenty sg rzadko stosowane jako rezerwa ptynnosci finansowej. Nie oznacza
to jednak, Ze te instrumenty nie moga by¢ wykorzystywane w procesie zarzadza-
nia ptynno$cia finansowa przedsiebiorstwa. Moga one by¢ stosowane jako jeden
z elementdéw zagospodarowywania nadwyzek gotéwkowych przez przedsiebior-
stwa (niedominujacy) przy inwestycjach o dtuzszym tenorze oraz sformutowane;j
przez przedsiebiorstwo strategii inwestycyjnej, jak réwniez akceptowalnej skali
inwestycji w stosunku do skali dziatalno$ci danego podmiotu. Istotng korzyscia
dla przedsiebiorstwa w omawianym zakresie mogg by¢ réwniez otrzymywane
dywidendy.

Interesujaca forma inwestycji wolnych $rodkéw pienieznych przedsiebior-
stwa mogg by¢ fundusze inwestycyjne. Wartos¢ aktywow netto tej grupy instru-
mentéw na koniec 2014 r. wynosita 208,9 mld PLN (189,3 mld PLN na koniec
2013 r.), (www.izfa.pl). Wsréd licznych ich zalet, do ktorych nalezy zaliczy¢ m.in.:
profesjonalne zarzadzanie, dywersyfikacje portfela inwestycji, mozliwos¢ zainwe-
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stowania dowolnej sumy w dowolnym czasie, mozliwo$¢ czeSciowego spienieze-
nia inwestycji [Madura 2008, Pastusiak 2010]. Szczegoélnie istotnym czynnikiem
w przypadku otwartych funduszy inwestycyjnych, w kontekscie niniejszej analizy,
jest brak konieczno$ci definiowania okresu, na jaki inwestowane sg $rodki, i moz-
liwo$¢ wyjscia z inwestycji w dowolnym momencie.

TABELA 3. Stopy zwrotu pieciu najzyskowniejszych oraz pieciu najstabszych funduszy in-
westycyjnych w 2014 r.

Pie¢ najzyskowniejszych funduszy w 2014 r. Stopa zwrotu [%]
UniAkcje Turcja 34,50
Arka BZ WBK Akcji Tureckich 34,30
Inwestor Turcja 31,80
Caspar Akcji Tureckich 10,80
Pioneer Akcji Amerykanskich 28,50
Pie¢ funduszy, ktdre w 2014 r. przyniosty najwieksze straty

Quercus Rosja -43,50
Arka Prestiz Akcji Rosyjskich -31,20
Investor Rosja -29,20
Pioneer Akcji Europy Wschodniej -25,70
Eques Aktywnej Alokacji -22,00

Zrédto: Expander Advisors, opracowanie pobrane z portalu internetowego www.finanse.egospodarka.pl
(dostep 02.07.2015).

Zaprezentowane w tabeli 3 dane dowodzg, Ze inwestycje w fundusze inwesty-
cyjne mogg okazac sie inwestycja z wysokim poziomem rentownosci, jak rowniez
przynoszaca straty. Kluczowym czynnikiem jest rodzaj funduszu (np.: rynku pie-
nieznego, gotdwkowe, obligacyjne, mieszane, akcyjne).

Szczegdlnie interesujace z punktu widzenia przedsiebiorstw sg fundusze ryn-
ku pienieznego, okreslane réwniez jako gotéwkowe. Ich cechg charakterystyczna
jest fakt, iz inwestujg kapitaly swoich uczestnikéw w instrumenty dtuzne o ter-
minie zapadalno$ci nie przekraczajacym 12 miesiecy. Fundusze te, podobnie jak
instrumenty, ktore znajduja sie w ich portfelach, cechujg sie bardzo duza ptynno-
$cig oraz matym lub zerowym ryzykiem inwestycyjnym, a tym samym stabilnym
dochodem o umiarkowanej wielko$ci [Gabryelczyk 2006]. Wartym podkreslenia
jest takze fakt, ze w przypadku tej grupy funduszy, niektére z nich oferujg stosun-
kowo szybki przelew srodkow na rachunek klienta w sytuacji umorzenia jedno-
stek uczestnictwa, co moze by¢ szczegoélnie istotne dla przedsiebiorstwa inwestu-
jacego swoje wolne $rodki pieniezne na bardzo kroétkie okresy.

Tym samym fundusze gotéwkowe i rynku pienieznego wyodrebniajg grupe
funduszy o zblizonej polityce inwestycyjnej, cechujacych sie bardzo duzym bez-
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pieczenstwem zainwestowanych Srodkéw, stad nazwy te czesto stosowane s3
zamiennie. Cieniem na tak sformutowany profil instrumentéw ktada sie jednak
zdarzenia z ostatnich lat, kiedy to fundusze musialy przeszacowaé¢ wartos¢ in-
strumentéw wyemitowanych przez spo6tki, ktére ogtosity upadtosé, np. z Grupy
Kapitatowej PBG. Zdarzenie to spowodowato, ze wyceny niektérych z funduszy
gotéwkowych jednego dnia zmniejszyty sie o kilka procent, niwelujgc tym samym
zysk wypracowany wczes$niej przez kilka badZ nawet kilkanascie miesiecy [Mor-
biato 2012b].

Wartym przytoczenia jest takze przyktad funduszu Idea Premium utworzone-
go i zarzadzanego przez Idea TFI. Fundusz ten z zatoZenia o charakterze gotow-
kowym, przedstawiany byt jako alternatywa dla przedsiebiorstw w zakresie za-
rzadzania ptynnoscig finansowa. Z uwagi jednak na nietrafione inwestycje, m.in.
w papiery przedsiebiorstw z branzy budowlanej, i w efekcie duza liczbe zlecen
odkupienia jednostek uczestnictwa, w czerwcu 2012 r. zmuszony byt zawiesié
wycene oraz roztozy¢ wyptate srodkéw z tytutu umarzanych jednostek na raty
[Morbiato 2012a, Fryc 2013]. Sytuacja ta byta efektem kumulacji kilku czynni-
kéw: wspomnianej wezesniej niedojrzatosci rynku nieskarbowych instrumentow
dtuznych, btedéw poczynionych przez zarzadzajgcych oraz skumulowanych wy-
ptat uczestnikow.

Zdarzenie to pokazuje, Zze dokonujgc inwestycji w fundusze inwestycyjne,
mniej nalezy kierowac¢ sie dotychczasowymi wynikami, a bardziej profilem dane-
go funduszu. Doktadna wiedza w zakresie mozliwych inwestycji danego funduszu
jest w tym przypadku niezbedna, po to aby ograniczy¢ ryzyko nietrafionych in-
westycji.

Pozostate rodzaje otwartych funduszy inwestycyjnych moga zaoferowaé wyz-
sz3 stope zwrotu przy jednocze$nie wyzszym poziomie ryzyka. Ich dobér uza-
lezniony jest od preferencji danego przedsiebiorstwa. W przypadku certyfikatow
inwestycyjnych funduszy zamknietych nalezy zwrdéci¢ uwage, ze fundusze te s3
powotlywane na okres$lony okres czasu, a mozliwos$¢ wyjscia przed tym terminem
jest czesto ograniczona. Alternatywg w tym zakresie moze by¢ sprzedaz nabytych
certyfikatow na GPW.

Wsréd wartych rozwazenia rozwigzan w zakresie zarzadzania wewnetrzng
rezerwg ptynnosci przedsiebiorstwa mozna wskaza¢ takze powierzenie wolnych
$Srodkéw (w przypadku trwatych nadwyzek przedsiebiorstwa) w zarzadzanie
wyspecjalizowanemu podmiotowi, np. przedsiebiorstwu $wiadczacemu ustugi
maklerskie badz towarzystwu funduszy inwestycyjnych. Powyzsze rozwigzanie
powoduje jednak wzrost kosztow w zakresie zarzadzania tym procesem, a takze
utrate bezposredniej kontroli nad dokonywanymi inwestycjami. Ustugi tego typu
sa w rzeczywisto$ci zarezerwowane gtéwnie dla najwiekszych podmiotéw gospo-
darczych.
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WNIOSKI

Jak wskazuje przeprowadzona analiza, osoby odpowiedzialne w przedsiebior-
stwach za zagospodarowywanie nadwyzek gotéwkowych maja ré6znorodne moz-
liwosci w zakresie inwestowania wolnych srodkéw oraz zabezpieczenia ptynnosci
finansowej. Najczesciej stosowanym przez podmioty gospodarcze rozwigzaniem
w dalszym ciggu pozostaja lokaty bankowe cechujace sie niskim poziomem ry-
zyka, brakiem Kkosztoéw transakcyjnych, lecz réwniez mata rentownoscia. Nale-
zy jednak podkresli¢, Zze depozyty na okres 1 miesigca i dtuzszy byly w stanie
w latach 2012-2014 przynie$¢ dochdd odsetkowy pokrywajacy poziom inflacji.
Szerokie spektrum mozliwosci oferuja takze inne instytucje finansowe, jednak
w przypadku instrumentéw pienieznego i kapitatowego rynku nalezy liczy¢ sie
takze z wiekszym ryzykiem. Kazdorazowo tego typu inwestycja powinna zostac
poprzedzona odpowiednig analiza, gdyz jak pokazuja przedstawione w opraco-
waniu przyktady, rowniez inwestycje w instrumenty uchodzgce w powszechnej
opinii za bezpieczne, np. papiery dtuzne uznanych emitentéw czy tez fundusze
rynku pienieznego, moga wygenerowac straty. Korzystajac z r6znych rodzajow in-
strumentéw finansowych, niezbedne jest takze dokonanie doktadnej analizy kosz-
tow transakcyjnych, ktére w przypadku podobnych rozwigzan mogg istotnie sie
rozni¢, wptywajgc tym samym istotnie na poziom rentownosci danej inwestycji.
Rozwigzaniem wartym rozwazenia w omawianym konteks$cie moze by¢ réwniez
skorzystanie z ustug podmiotu specjalizujacego sie w zarzadzaniu powierzonymi
$rodkami, jednak tego typu rozwigzania wiaza sie przewaznie z konieczno$cia po-
siadania wiekszych kwot.
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DILEMMAS RELATED TO INVESTMENTS OF CASH SURPLUSES
BY COMPANIES IN POLAND

Abstract. The aim of the article is a comparative assessment of the possibilities
related to effective investments of cash surpluses by companies in Poland and the
risk connected with this process.

Heads responsible in companies for investments of cash surpluses have a wide
range of possibilities to invest in different financial instruments and to secure fi-
nancial liquidity. The most popular solution among business entities all the time
are banking deposits which are distinguished by low risk profile, lack of transac-
tion costs but also offering low return on investment. Nevertheless, deposits for
one month and longer were able in the years 2012-2014 to generate interests
exceeding inflation.

Wide range of possibilities is offered by other financial institutions than banks but
in case of the money market and capital market instruments higher risk should be
taken into account. Each time such an investment should be previously analyzed,
because as it is described in the article, also investments in commonly perceived
as low risk profile instruments, i.e. debt securities of blue chips or money market
funds, can generate losses.
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A developed analysis of transaction costs in such instruments is also necessary.
Even in the case of similar instruments the costs can be different, changing this
way significantly level of profitability of the investment. Also services of asset ma-
nagement companies should be taken into consideration but the solution needs
significant amounts of cash.

Key words: cash surpluses, company, deposits, financial instruments
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