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DYLEMATY ZWIAZANE Z ZAGOSPODAROWYWANIEM
NADWYZEK SRODKOW PIENIEZNYCH PRZEZ
PRZEDSIEBIORSTWA W POLSCE

Jacek Grzywacz
Panstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa w Ptocku
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Mariusz Lipski
Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie

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-

I ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 3 (3) 2015
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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

I ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 3 (3) 2015
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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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POKRYZYSOWE REGULACJE ZMIENNE] CZESCI
WYNAGRODZEN KADR ZARZADZAJACYCH INSTYTUCJAMI
FINANSOWYMI - SKUTKI DLA WIELKIE]J BRYTANII

Mateusz Folwarski
Katedra Finansow, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Abstrakt. Wynagrodzenia kadr zarzadzajacych po kryzysie finansowym 2007-
-2009 zostaty poddane licznym regulacjom. Kadry zarzadzajace instytucjami fi-
nansowymi podejmowaty ryzykowne decyzje, aby realizowac¢ cele krétkookreso-
we, za ktore byly wysoko wynagradzane. Na poziomie unijnym zdecydowano sie
uregulowa¢ poziom wynagrodzen kadr zarzadzajacych - zwlaszcza ich zmienng
cze$¢. Wprowadzone przepisy powinny mie¢ znaczny wptyw na wiele oséb zarzg-
dzajacych instytucjami finansowymi w Wielkiej Brytanii. Udziat zmiennej czesci
wynagrodzenia w bankach dziatajacych w Wielkiej Brytanii jest nadal na bardzo
wysokim poziomie. W tym kraju wprowadzono liczne, bardziej rygorystyczne
przepisy w celu odzyskania zaufania spoteczenstwa do sektora finansowego, kto-
re zostalo mocno nadwyrezone w ostatnich latach.

Stowa kluczowe: wynagrodzenie zmienne, clawback, instytucje finansowe

WSTEP

W czasie kryzysu finansowego 2007-2009 instytucje finansowe nie zawsze byty
wtasciwie zarzadzane, a wysoki poziom wynagrodzenia sprzyjat podejmowaniu
ryzykownych decyzji w celu osiagniecia jak najwiekszych celéw krotkookreso-
wych w zamian za dbato$¢ o dtugookresowy rozwoj instytucji. Podejmowanie
zbyt wysokiego ryzyka moglto prowadzi¢ do upadku licznych instytucji finan-
sowych na catym $wiecie. Regulatorzy rynkéw po kryzysie finansowym pod-
jeli liczne préby uregulowania zwlaszcza zmiennej cze$ci wynagrodzen kadr
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zarzadzajacych instytucjami finansowymi. Celem artykutu jest analiza wynagro-
dzen kadr zarzadzajacych instytucjami finansowymi w Wielkiej Brytanii. W arty-
kule przedstawiono uregulowania wprowadzone w Unii Europejskiej i odniesio-
no je do implementacji tych przepiséw w Wielkiej Brytanii - kraju UE, w ktérym
wystepuje najwieksza liczba cztonkéw kadry zarzadzajacej, ktora jest wynagra-
dzana powyzej 1 mln EUR rocznie. W artykule podjeto prébe analizy poziomu
wynagrodzenia zmiennego w najwiekszych instytucjach finansowych w Wielkiej
Brytanii w okresie 2010-2014.

KRYTERIA OCENY CZLONKA KADRY ZARZADZAJACE]
1 JEGO ODPOWIEDZIALNOSC ZA PROWADZONA DZIALALNOSC

Bardzo czesto nieetyczne zachowania kadry zarzadzajacej prowadzity do podej-
mowania nadmiernego ryzyka w prowadzonej dziatalno$ci finansowej [Flejterski
2007]. Na karygodne btedy w zarzadzaniu, brak kwalifikacji kadry zarzadzajace;j
instytucjami finansowymi oraz brak zachowan etycznych szczeg6lna uwage zwra-
ca Dziawgo [2009]. Cztonkowie kadry zarzadzajacej powinni charakteryzowac sie
szczegOlnymi cechami pozwalajacymi kierowac¢ spétka. Te cechy cztonka kadry za-
rzadzajacej powinny umozliwi¢ wtasciwe zarzadzanie instytucjg, zwtaszcza w sytu-
acji kryzysowej. Pod koniec 2012 r. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB)
wydat wytyczne w sprawie oceny kwalifikacji cztonkéw organu zarzadzajacego
i 0s6b pelniacych najwazniejsze funkcje [Wytyczne... 2012]. Kryteria oceny czton-
ka organu zarzadzajacego w wytycznych EUNB zostaly podzielone na trzy czesci
dotyczace: reputacji, do§wiadczenia oraz zarzadzania. W kryteriach dotyczacych
reputacji kluczowa kwestig jest nieposzlakowana opinia. W wytycznych nakazano,
aby szczeg6lng uwage zwrdéci¢ na czynniki, ktére moga poddawaé¢ w watpliwosé
nieposzlakowang opinie cztonka, takie jak: wyrok lub $ciganie za przestepstwo,
istotne obecne lub przyszte dochodzenia stuzace egzekwowaniu prawa w sto-
sunku do cztonka badz natozenie sankcji administracyjnych za nieprzestrzeganie
wszelkich przepiséw dotyczacych dziatalnosci finansowej. Kryterium dotyczace
do$wiadczenia zwraca szczegdélng uwage na profil wyksztatcenia cztonka organu
zarzadzajacego. Za wyksztatcenie zwigzane z bankowoscig i ustugami finansowy-
mi uznaje sie wyksztatcenie w dziedzinach: bankowosci i finanséw, ekonomii, pra-
wa i administracji regulacji finansowych oraz metod ilosciowych. Cztonek organu
zarzadzajacego poza wyksztatceniem teoretycznym powinien posiadaé doswiad-
czenie praktyczne, w ktoérym istotny jest: okres zajmowanego stanowiska, zakres
kompetencji, uprawnien decyzyjnych i obowigzkéw, liczba podwtadnych oraz wie-
dza techniczna nabyta na danym stanowisku na temat dziatalno$ci instytucji finan-
sowej oraz umiejetno$¢ rozumienia ryzyka w dziatalnosci instytucji kredytowych.
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W Kkryteriach dotyczacych zarzadzania szczegélny nacisk potozono na osobiste,
zawodowe lub inne gospodarcze zwigzki z cztonkami organu zarzadzajacego oraz
akcjonariuszami posiadajacymi pakiet kontrolny.

Wszystkie wymienione wczes$niej cechy osoby zarzadzajacej instytucjq fi-
nansowg powinny sprzyja¢ wtasciwemu zarzadzaniu sp6tka. Niemniej jednak
te kompetencje moga okazac sie niewystarczajace. Bardzo czesto nieetyczne za-
chowania kadry zarzadzajacej w istotny sposéb wplywajg na jako$¢ zarzadzania
sp6tka. Dziatalno$c¢ taka jest bardzo trudna do udowodnienia. Cztonkéw kadry
zarzadzajacej przed odpowiedzialno$cig za swoje decyzje chroni zasada busi-
ness judgment. Wiekszo$¢ oskarzen przeciwko cztonkom kadry zarzadzajacej
wnoszona jest przez akcjonariuszy, ktérzy maja podejrzenia o brak nalezytej
staranno$ci w wykonywanych czynnosciach. Zasada ta sprawia, ze urzednicy,
menedzerowie, dyrektorzy i inni przedstawiciele korporacji sg chronieni przed
stratami ponoszonymi w drodze transakcji korporacyjnych, ktére sg w zasiegu
ich kompetencji. Zasada kieruje sie domniemaniem, Ze dokonuja oni wszelkich
transakcji ,w dobrej wierze”. Z reguty trudno jest udowodni¢ cztonkom kadry
zarzadzajacej, ze ich dziatalno$¢ nie byta zgodna z dbatoscia o przedsiebiorstwo,
ktére reprezentuja.

REGULACJE ZMIENNE] CZESCI WYNAGRODZENIA
KADRY ZARZADZAJACE] PO KRYZYSIE FINANSOWYM 2007-2009

Celem regulacji jest utrzymanie bezpieczenstwa w systemie finansowym, co
mozna w uproszczeniu okres$li¢ jako dazenie do minimalizacji liczby upadtosci
instytucji w sektorze bankowym [Iwanicz-Drozdowska 2012]. Regulacje doty-
czace bankdw, bazuja na zatozeniu niedoskonatosci rynku, istnienia efektéw
zewnetrznych, towarzyszacych upadkom banku czy kryzysom bankowym i asy-
metrii informacyjnej [Miklaszewska 2004]. Po kryzysie w sektorze finansowym
w 2009 r., obszar ten podlegat licznym regulacjom. W wielu dokumentach unij-
nych (m.in. dyrektywy CRD III, CRD IV) wyraznienie zaznaczano, iz wysoki po-
ziom wynagrodzen kadry zarzadzajacej sprzyjat podejmowaniu decyzji obar-
czonych bardzo duzym ryzykiem, a takie zachowanie kadry zarzadzajacej byto
jedna z przyczyn kryzysu finansowego. Regulacja catego sektora finansowego nie
omineta wynagrodzen kadr zarzadzajacych w instytucjach finansowych w Unii
Europejskiej oraz Stanach Zjednoczonych. W systemie anglosaskim bardzo cze-
sto poddaje sie w watpliwo$¢ skuteczno$¢ programéw opcji menedzerskich
jako elementu wynagradzania kadry kierowniczej [Oplustil 2009], wskazujac na
strukturalne wady tadu korporacyjnego, ktére pozwolity menedzerom wywieraé
istotny wplyw na poziom i strukture ich wtasnego wynagrodzenia. Niewtasciwie
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skonstruowane systemy wynagrodzen zachecaja menedzeréw do nieefektywne-
go korzystania z elementéw swojego wynagrodzenia, w ten sposéb czesto szko-
dzac dlugookresowej strategii rozwoju przedsiebiorstwa [Bebchuk i Fried 2002,
2003, 2004]. Na objecie zbyt duzej liczby 0séb programem opcji menedzerskich
w przedsiebiorstwie wskazujg prace Jensena i Murphy’ego. Dowodzg oni, Ze zbyt
duze pakiety opcji menedzerskich powoduja przewarto$ciowanie kapitatu wta-
snego [Jensen i Murphy 2004].

Regulatorzy rynku w sposéb szczegélny podjeli sie préoby uregulowania nie-
racjonalnych poziomdéw wynagrodzenia zmiennego. W dyrektywie 2010/76/
/WE [Dyrektywa 2010], zaznaczono, ze gtéwnym celem tej regulacji jest wska-
zanie jasnych zasad dotyczacych prawidtowego systemu wynagrodzen majacych
zagwarantowa¢, ze struktura wynagrodzen nie zacheca oséb fizycznych do po-
dejmowania nadmiernego ryzyka. W sposéb szczegélny zaznaczono, Ze wyna-
grodzenie catkowite nie powinno stanowi¢ pokusy naduzycia i musi by¢ odnie-
sione do podejmowanego ryzyka przez instytucje finansowa. Gtéwne zmiany,
jakie niosta za sobg regulacja, dotyczyty zmiennych elementéw wynagrodzenia.
W dyrektywie zaznaczono, Ze gwarantowanie wynagrodzenia zmiennego nie jest
mozliwe, poza jedynym wyjatkiem, jakim jest zagwarantowanie wynagrodzenia
zmiennego w pierwszym roku pracy, jednak rozwigzanie takie powinno by¢ sto-
sowane tylko w wyjatkowych sytuacjach. Zapis ten moze budzi¢ kontrowersje,
gdyz wynagrodzenie zmienne z definicji powinno zaleze¢ od realizacji pewnych
celéw przedsiebiorstwa, a nigdy nie powinno by¢ gwarantowane. Niemniej jed-
nak gwarancje premii i bonuséw staly sie bardzo popularng metoda wynagra-
dzania kadry zarzadzajacej instytucjami finansowymi w XXI w. We wspomniane;j
dyrektywie zaznaczono, ze wyptata znacznej czeSci wynagrodzenia zmiennego
(40-60%) powinna by¢ roztozona na okres nie krétszy niz trzy do pieciu lat.
Znaczna cze$¢ kazdego zmiennego wynagrodzenia przekraczajaca 50% powinna
sktadac¢ sie z akcji lub odpowiadajgcych im tytutéw wiasnosci instytucji finan-
sowej. W dokumencie dodano bardzo istotny zapis o mozliwosci zmniejszenia
wynagrodzenia zmiennego, w sytuacji gdy instytucja finansowa uzyskuje stab-
sze lub ujemne wyniki finansowe. Dotyczy to zaréwno aktualnych premii jak
i zmniejszenia wyptat kwot zarobionych wcze$niej m.in. poprzez obnizenie wy-
nagrodzenia (malus) lub odebranie wcze$niej wyptaconej premii (clawback).

W kolejnej czesci dokumentu zapisano liczne obowigzki informacyjne, ja-
kie musza spetia¢ instytucje finansowe. Wtasciwe organy panstwowe muszg
gromadzi¢ informacje na temat oséb, ktérych zarobki przekraczajg 1 mln EUR.
Banki muszg co najmniej raz w roku podawac¢ do publicznej informacji: sktad
i zakres zadan komisji ds. wynagrodzen, gtéwne parametry oraz uzasadnienie
wszelkiego rodzaju systeméw wynagrodzenia zmiennego, informacje ilo$ciowe
na temat wynagrodzen (m.in. wysoko$¢ wynagrodzen za dany rok) - podzie-
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lone na wynagrodzenie state oraz zmienne, wysoko$¢ i posta¢ wynagrodzenia

zmiennego (uwzgledniajac gotéwke, akcje i instrumenty zwigzane z akcjami),

wysoko$¢ wynagrodzenia z odroczong wyptatg - podzielong na cze$ci juz przy-
stugujace i jeszcze nieprzystugujace, oraz kwoty ptatnosci zwigzanych z rozwia-
zaniem umoéw o prace.

Okazato sie jednak, Ze ta regulacja nie jest wystarczajgca. Dlatego tez, Unia
Europejska od poczatku 2013 r. pracowata nad kolejnym zaostrzeniem przepi-
séw wynagradzania kadry zarzadzajacej instytucjami finansowymi. Zapropono-
wata, aby od stycznia 2014 r. wprowadzi¢ maksymalny poziom premii - liczony
jako procent podstawowego wynagrodzenia. Unia Europejska zaproponowata
ograniczenie premii do 100% wynagrodzenia w postaci rocznej pensji. Niemniej
jednak mozliwe bytoby podniesienie limitu procentowego do poziomu 200% za
zgoda akcjonariuszy. Przeciwko takim ograniczeniom byta Wielka Brytania - ze
wzgledu na wysoki poziom wynagrodzenia zmiennego w wielu instytucjach fi-
nansowych w tym kraju. Dyskusje ksztattujgce tekst dyrektywy majacej znacza-
cy wptyw na poziom wynagrodzen kadr zarzadzajacych w bankach zostaty za-
konczone w czerwcu 2013 1. 26 czerwca 2013 r. ogltoszono dyrektywe w sprawie
warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru
ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi
[Dyrektywa 2013] oraz rozporzadzenie w sprawie wymogdéw ostroznosciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych [Rozporzadzenie 2013]. W do-
kumentach tych zasygnalizowano liczne obowiazki, ktére powinny spetniac in-
stytucje objete tg dyrektywa i rozporzadzeniem.

Dyrektywa znaczgco uzaleznita wynagrodzenie zmienne od pewnych aspek-
tow, w istotny sposob ograniczajac je. Przy wyznaczeniu poziomu wynagrodzenia
zmiennego istotna powinna by¢ ocena wynikéw danego pracownika oraz catej in-
stytucji. Ocena ta powinna by¢ dokonywana na przestrzeni kilku lat, nie za$ krot-
kookresowych (rocznych) wynikéw. W dyrektywie pokreslono zakaz gwarancji
wynagrodzenia zmiennego. Najwazniejsza zmiang, ktéra zostata wprowadzona,
jest ustalenie stosunku wynagrodzenia zmiennego w odniesieniu do wynagro-
dzenia statego. Instytucje okreslajga odpowiedni stosunek sktadnikéw statych
tacznego wynagrodzenia do sktadnikéw zmiennych, majac na uwadze, Ze:

- sktadnik zmienny nie moze przekracza¢ 100% statego sktadnika tgcznego
wynagrodzenia kazdej osoby,

- panstwa cztonkowskie mogg wprowadzi¢ mniejszy maksymalny odsetek,

- panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢ akcjonariuszom, wtascicielom lub
udziatowcom na zatwierdzenie maksymalnego poziomu statego sktadnika
wynagrodzenia do wynagrodzenia zmiennego, pod warunkiem ze tgczny po-
ziom zmiennego sktadnika nie przekroczy 200% statego sktadnika 1gcznego
wynagrodzenia kazdej osoby.
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POKRYZYSOWE REGULACJE WYNAGRODZENIA ZMIENNEGO
KADR ZARZADZAJACYCH INSTYTUCJAMI FINANSOWYML],
A JEGO POZIOM I SKALA W NAJWIEKSZYCH INSTYTUCJACH
FINANSOWYCH W WIELKIE]J BRYTANII

Wprowadzone przepisy byly nadzorowane przez European Banking Authority.
W wydanych raportach [Report High Earners 2010-2012] dotyczacych wysoko-
$ci ptac w instytucjach finansowych krajéw UE, przedstawiono szczegotowy opis
poziomu oraz struktury wynagrodzen kadr zarzadzajacych. W tabeli 1 przedsta-
wiono wybrane dane dotyczace wynagrodzen kadr zarzadzajacych.

Analizowane dane obejmuja lata 2010-2012. Sposréd wszystkich krajéw UE
w 2010 r. tylko dwa nie ujawniaty informacji o liczbie oséb wynagradzanych
powyzej 1 mln EUR rocznie oraz poziomie wynagrodzenia, jeden w 2011 r, za$
wszystkie kraje ujawniaty te informacje w 2012 r. W 2010 r. Wegry oraz Polska
nie spetniaty obowigzku informacyjnego wobec nadzorcéw unijnych. W 2011 r.
tylko Polska nie ujawniata tych informacji. Najwieksza liczba oséb, ktdra wyna-
gradzana jest za swojg prace w instytucjach finansowych powyzej 1 min EUR
rocznie, wystepuje w Wielkiej Brytanii. W tym kraju liczba oséb wynagradzana
powyzej 1 mln EUR rocznie stanowita 77% ogétu oséb wynagradzanych powy-
zej tej kwoty w catej Unii Europejskiej. Liczba os6b wynagradzanych powyzej
1 mln EUR rocznie w instytucjach finansowych oraz wskazniki relacji wynagro-
dzenia zmiennego z wynagrodzeniem statym i catkowitym (tabela 1) w istotny
spos6b ttumacza opozycyjna postawe Wielkiej Brytanii w dyskusjach dotycza-
cych wprowadzanych regulacji. W dyrektywie 2013/36/UE [Dyrektywa 2013]
ustalono gérny udziat zmiennego sktadnika wynagrodzenia w relacji do wy-
nagrodzenia stalego na poziomie 100% (w szczegélnych przypadkach 200%).
Jak wynika z tabeli 1, relacja ta w Wielkiej Brytanii byta w latach 2010-2012
na bardzo wysokim poziomie, znacznie przekraczajagc wymogi unijne. W wielu
krajach Unii Europejskiej relacja wynagrodzenia zmiennego do wynagrodzenia
statego w okresie poprzedzajagcym wprowadzenie regulacji jest na zdecydowa-
nie nizszym poziomie, a wprowadzenie tych przepiséw regulacji nie bedzie sta-
nowito tak istotnego problemu jak w Wielkiej Brytanii. W analizowanych rapor-
tach mozna zauwazy¢ w Wielkiej Brytanii (tabela 1) znaczny udziat zmiennego
sktadnika wynagrodzenia kadry zarzadzajacej w wynagrodzeniu catkowitym
- ok. 80%. Wyznaczajac Srednig dla Unii Europejskiej, ta relacja byta w latach
2010-2012 na zdecydowanie nizszym poziomie.

Analizujac w bardziej szczegétowy sposob najwieksze instytucje finansowe
prowadzgce dziatalnos¢ w Wielkiej Brytanii, zauwazy¢ mozna kilka kontrower-
syjnych tendencji - pomimo zmian regulacyjnych w polityce wynagrodzen ka-
dry zarzadzajacej. Analizie zostalo poddane pie¢ najwiekszych bankéw dziataja-
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TABELA 1. Wybrane statystyki dotyczace wynagrodzen kadr zarzadzajacych w UE w la-
tach 2010-2012

Region Zmienna 2010 | 2011 | 2012
liczba 0s6b wynagradzanych powyzej 1mln EUR/rok | 2525 | 2436 | 2741
Wielka Brytania relacja wynagrodzenia zmiennego do statego [%] 611 | 346 | 370

relacja wynagrodzenia zmiennego do catkowitego [%] | 86 78 79
liczba 0s6b wynagradzanych powyzej 1mln EUR/rok | 3430 | 3156 | 3507
Unia Europejska relacja wynagrodzenia zmiennego do statego [%] 154 | 192 | 131
relacja wynagrodzenia zmiennego do catkowitego [%] | 45 44 40

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: EBA Report High Earners 2010 and 2011 data, dok. elekt.
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/16145/EBA-Report-High_Earner_results.pdf, dostep
04.07.2015, EBA Report High Earners 2012 data, dok. elekt. http://www.eba.europa.eu/documents/
10180/16145/EBA+Report+High+Earners+2012.pdf, dostep 04.07.2015.

cych w Wielkiej Brytanii w latach 2010-2014. Dane zebrane do analizy zostaty
zaczerpniete ze sprawozdan finansowych instytucji finansowych. Na rysunku
przedstawiono tendencje wynagrodzenia catkowitego dyrektoréw wykonaw-
czych w najwiekszych bankach w Wielkiej Brytanii.

Na podstawie tendencji, przedstawionych na rysunku, mozna zauwazy¢
znaczny wzrost wynagrodzenia w banku Lloyds. Niemniej jednak, az w trzech
spos$rod pieciu analizowanych bankéw wynagrodzenie kadry zarzadzajacej
w latach 2013-2014 nie byto wyzsze nizw 2010 r.

W tabeli 2 przedstawiono relacje wynagrodzenia zmiennego do statego
oraz catkowitego kadr zarzgdzajacych najwiekszymi instytucjami finansowy-
mi w Wielkiej Brytanii. Zgodnie z unijnymi wytycznymi relacja wynagrodze-
nia zmiennego do statego nie powinna przekracza¢ 100%. Relacja ta w 2014 r.
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RYSUNEK Poziom wynagrodzen dyrektoréw wykonawczych w Wielkiej Brytanii w la-
tach 2010-2014 (rok 2010 = 100%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych bankéw.
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TABELA 2. Relacje wynagrodzenia zmiennego kadr zarzadzajacych do wynagrodzenia sta-
tego i wynagrodzenia catkowitego w latach 2010-2014 [%)]

Bank Wskaznik 2010 | 2011 (2012|2013 |2014
relacja wynagrodzenia zmiennego do statego 172,6 |1230,0({167,5|186,5| 88,0

HSBC relacja wynagrodzenia zmiennego do catkowitego | 63,3 | 69,7 | 62,6 | 65,1 | 46,8
Barclays relacja wynagrodzenia zmiennego do statego  [1173,1{376,0| 88,1 |192,8(332,2
relacja wynagrodzenia zmiennego do catkowitego | 92,1 | 79,0 | 46,8 | 65,8 | 76,9

RBS relacja wynagrodzenia zmiennego do statego 186,3 |115,1(100,9| 50,2 {197,2
relacja wynagrodzenia zmiennego do catkowitego | 65,1 | 53,5 | 50,2 | 33,4 | 66,4

Lioyds relacja wynagrodzenia zmiennego do statego 95,6 | 71,3 |200,7|374,8(759,9

relacja wynagrodzenia zmiennego do catkowitego | 48,9 | 41,6 | 66,7 | 78,9 | 88,4

Standard relacja wynagrodzenia zmiennego do statego 496,0 |507,8(443,5(403,3(260,5

Chartered | relacja wynagrodzenia zmiennego do catkowitego | 83,2 | 83,5 | 81,6 | 80,1 | 72,3

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych bankéw.

spetniona zostata tylko w jednym - najwiekszym banku w Wielkiej Brytanii
- HSBC. Warto podkresli¢, Ze te proporcje w banku Lloyds sa bardzo zachwiane.
W latach 2010-2011 w banku relacja wynagrodzenia zmiennego do statego nie
przekraczata 100%, za$ po tym okresie znacznie wzrosta.

W czerwcu 2013 r. w Wielkiej Brytanii opublikowano rekomendacje w spra-
wie poprawy kultury i standardéw panujacych w sektorze bankowym [Chan-
ging banking for good 2013]. Dokument miat na celu wprowadzenie etycznych
standardéw w zarzadzaniu instytucjami finansowymi i ograniczenia wysokiego
wynagrodzenia zmiennego kadry zarzadzajacej. Dyrektywa 2010/76/WE [Dy-
rektywa 2010] wprowadzajac procedure clawback, umozliwita odebranie wy-
placane premii w przypadku dziatania na szkode spétki. Taka mozliwo$¢ wyste-
puje w stosunku do wyptaconej premii, jak i tej ktora jest nalezna. W Wielkiej
Brytanii wprowadzone regulacje znalazty zastosowanie juz na poczatku 2012 r.
w przypadku dwdch brytyjskich bankéw - Lloyds oraz HSBC. W wyniku bted-
nych decyzji w sprawie sprzedazy ubezpieczen PPI (payment protection insu-
rance) Lloyds zastosowatl procedure clawback w stosunku do 13 dyrektorow.
Do 2010 r. na ,ztej sprzedazy” PPI - ubezpieczen od utraty zdolnos$ci do obstugi
kredytu - bank ponidst straty w wysokosci 3,2 mld GBP. W 2010 roku za sprze-
daz tych ubezpieczen dyrektorzy otrzymali bonus w postaci akcji w wysokosci
1,45 mln GBP na osobe. W postepowaniu sagdowym w Il kwartale 2011 r,, udo-
wodniono strate banku w wyniku ,nieostroznej” sprzedazy polis przez dyrek-
torow. Dyrektorom wyptacono juz bonusy za sprzedaz tych produktéw, jednak
dzieki procedurze clawback mozliwe byto odzyskanie tych bonuséw [Lloyds
2011]. Michael Geoghegan (CEO HSBC do korica 2010 r.) wraz z szefem banku
HSBC w Meksyku byli podejrzani o pranie brudnych pieniedzy. Sp6tka zalezna
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HSBC w Meksyku w latach 2006-2009 nie podlegata Zadnej kontroli transak-
cji dokonywanych w dolarach amerykanskich. Aktualny prezes HSBC - Douglas
Flint - potwierdza, Ze meksykanska spétka zalezna HSBC zostata zaangazowana
w obstuge pieniedzy karteli narkotykowych, a nawet organizacji terrorystycz-
nych. Bytemu prezesowi HSBC oraz szefowi sp6tki zaleznej w Meksyku grozi
odebranie bonusé6w w wysokos$ci 7 mln GBP [Former HSBC... 2012].

Prudential Regulation Authority w czerwcu 2015 r., zaostrzyta swoje posta-
nowienia wprowadzajgce wymogi unijne w zakresie wynagrodzenia zmiennego
[Strengthening... 2015]. Podniesiono okres obejmujacy procedure clawback do
siedmiu lat dla starszych menedzeréw oraz do pieciu lat dla 0sé6b menedzerow
zwigzanych z przeprowadzaniem ryzykownych transakcji. Niemniej jednak
istnieje dodatkowa mozliwos$¢ zwiekszenia okresu obejmujacego t3 procedu-
re o kolejne trzy lata, dlatego tez wtasciwie dopiero po 10 latach wystapi brak
mozliwos$ci odebrania wyptaconego wynagrodzenia zmiennego. Wspomniane,
zaostrzone przepisy majg na celu odbudowaé zaufanie publiczne do sektora
ustug finansowych.

ZAKONCZENIE

Przed kryzysem finansowym i w czasie niego zaufanie spoteczenstwa do insty-
tucji finansowych zostato znaczaco podwazone. Wysokie wynagrodzenia kadry
zarzadzajacej nie sprzyjaly budowaniu zaufania do sektora bankowego. Unia Eu-
ropejska podjeta liczne préby regulujace ten element tadu korporacyjnego. Wpro-
wadzone regulacje najbardziej odczuwalne byty w Wielkiej Brytanii, gdzie liczba
0s6b zarabiajacych powyzej 1 min EUR jest zdecydowanie najwieksza sposrod
wszystkich krajow UE. Wprowadzone regulacje nie sa jeszcze skuteczne, gdyz ka-
dra zarzadzajaca najwiekszymi instytucjami finansowymi jest nadal wynagradza-
na powyzej wprowadzonego poziomu. Brytyjski nadzoér finansowy silniej uregu-
lowat procedure mozliwo$ci odebrania przyznanego wynagrodzenia zmiennego
i wprowadzajac liczne przepisy, prébuje wprowadzi¢ etyczne standardy w sekto-
rze finansowym.
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POST-CRISIS REGULATION VARIABLE PART OF THE REMUNERATION
OF MANAGERS OF FINANCIAL INSTITUTIONS - THE CONSEQUENCES
FOR GREAT BRITAIN

Abstract. Remuneration of managers after the 2007-2009 financial crisis have
been subjected to extensive regulation. Personnel managers of financial institu-
tions engaged in risky decisions in order to pursue short-term objectivs for which
they were highly rewarded. At the EU level, it was decided to regulate the level
of remuneration of managers - especially their variable part. Introduced rules
should have a significant impact on many executives in financial institutions in the
Great Britain. The share of variable part of remuneration in banks operating in the
Great Britain is still at a very high level. In this country we introduced numerous,
stringent rules in order to regain public confidence in the financial sector, which
has been heavily strained in recent years.

Key words: variable remuneration, clawback, financial institutions
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ODDZIALYWANIE MECHANIZMOW WSPOLNE] POLITYKI

ROLNE] UE NA PRZEKSZTALCENIA STRUKTURALNE

W POLSKIM ROLNICTWIE NA PRZYKLADZIE DZIALANIA

RENTY STRUKTURALNE]

Stawomir Kowalski
Instytut Nauk Ekonomicznych i Informatyki
Panistwowa Wyzsza Szkota Zawodowa w Ptocku

Abstrakt. Waznga role w przeobrazeniu obszaréw wiejskich w Polsce odegra-
ta realizacja Planu Rozwoju Obszaréw Wiejskich (PROW) w latach 2004-2006
i 2007-2013. W PROW 2004-2006 i PROW 2007-2013 umiejscowiono dzia-
lanie zwigzane z rentami strukturalnymi. Gtéwnymi celami byto zapewnienie

okreslonych dochodéw rolnikom rezygnujacym z prowadzenia dziatalnosci

rolniczej w wieku przedemerytalnym, obnizenie $redniej wieku os6b przejmu-

jacych dziatalno$¢ rolniczg i poprawienie struktury agrarnej. Rolnicze renty

strukturalne stanowig nowy i wazny instrument ksztattowania polityki rolnej

panstwa. Instytucja rent ma stuzy¢ poprawie zywotnosci ekonomicznej gospo-

darstw rolnych oraz zapewnic¢ rolnikom przekazujgcym gospodarstwa wystar-

czajace zrodto dochodéw po zaprzestaniu tej dziatalnosci. Renty strukturalne

poprzedzaja o 10 lat emerytury otrzymywane z Krajowej Kasy Ubezpieczenia

Rolniczego (KRUS), ktdre przystuguja rolnikowi od osiaggniecia 65 lat. Program

rent strukturalnych ma na celu przyspieszenie transformacji generacyjnej go-

spodarstw rolnych i pogtebienie mechanizmu transferu ziemi do jednostek sil-

niejszych ekonomicznie.

Stowa kluczowe: wspdlna polityka rolna, rozwoj obszaréw wiejskich, renty

strukturalne
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WSTEP

W strategii rozwoju obszaréw wiejskich wazne miejsce zajmuja przemiany agrar-
ne, ktére zachodza pod wptywem roéznych czynnikéw. Ksztattowanie struktury
gospodarstw rolnych odbywa sie dzieki regulacyjnej i kontrolnej funkcji panstwa,
wykorzystujacej powolywane w tym celu specjalne agencje, wzglednie organy ad-
ministracyjne lub dzieki autonomicznej decyzji wtasciciela gospodarstwa rolnego.
Poprzez okreslong polityke strukturalng wyrazany jest stosunek panstwa do wsi
i rolnictwa oraz ustalony jest ksztatt stosunkéw ekonomiczno-spotecznych w rol-
nictwie. Polityka agrarna ksztattuje relacje miedzy rolnictwem a innymi dziatami
gospodarki narodowej, a ponadto ksztattuje charakter produkcji, jej poziom czy
strukture podziatu.

Réwniez w programie realizacji celéw i zadan okreslonych w Agendzie 2000
szczegblna role przypisano kierunkom zmian i procesom ksztattowania struktury
agrarnej, ktére uznano za wazny instrument nowej polityki rolnej. Wsrod wielu
czynnikdw majacych wptyw na zmiane struktury agrarnej wymieniono system
wczesniejszych emerytur rolniczych (rent strukturalnych), ktéry miat zacheci¢
rolnikéw do zaprzestania prowadzenia dziatalno$ci rolniczej w wieku przedeme-
rytalnym i sktoni¢ ich do przekazania posiadanego gospodarstwa rolnego w rece
mtodego pokolenia.

Rolnicze renty strukturalne stanowig nowy i wazny instrument ksztattowa-
nia polityki rolnej panfistwa. Instytucja rent ma stuzy¢ poprawie zywotnosci eko-
nomicznej gospodarstw rolnych, a ponadto zapewni¢ rolnikom zdajacym gospo-
darstwa wystarczajace zrédto dochodéw po zaprzestaniu tej dziatalnosci. Renty
strukturalne poprzedzajg o 10 lat emerytury otrzymywane z Krajowej Kasy Ubez-
pieczenia Rolniczego (KRUS), ktére przystuguja rolnikowi od osiggniecia 65 lat.
Program rent strukturalnych ma na celu przy$pieszenie transformacji generacyj-
nej gospodarstw rolnych i pogtebienie mechanizmu transferu ziemi do jednostek
silniejszych ekonomicznie. Procesom transformacji strukturalnej towarzyszy¢
maja zmiany relacji w zasobach czynnikéw produkcji, zwtaszcza ziemi i pracy, za$
sam akt przekazania gospodarstwa nastepcom ma poprawi¢ sytuacje materialng
starszych rolnikéw.

Celem artykutu jest ocena dziatania rent strukturalnych, ktére realizowano
w dwoch okresach, tj. PROW na lata 2004-2006 oraz PROW 2007-2013. Dziata-
nie byto jednym z instrumentéw tagodzacym skutki przemian agrarnych na ob-
szarach wiejskich i zapewnienia zr6dta dochodéw osobom rezygnujacym z pro-
wadzenia towarowej produkcji rolnicze;j.

Praca przedstawia wybrane wyniki badan dotyczacych funkcjonowania pro-
gramu rent strukturalnych w latach 2004-2006 i 2007-2013 oraz ich wptywu na
zmiane struktury agrarnej w polskich gospodarstwach rolnych. W artykule wyko-
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rzystano dane zawarte w raportach Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi, Agencji
Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa oraz Gtéwnego Urzedu Statystycznego.

ZMIANY SPOSOBU FINANSOWANIA WSPOLNE] POLITYKI ROLNE]
W PERSPEKTYWIE FINANSOWE] 2007-2013

Ksztatt polityki rozwoju obszaréw wiejskich na lata 2007-2013 zostat okre$lony
podczas ustalenn Rady Europejskiej w Lizbonie (2000 r.), w Goteborgu (2001 r.),
a takze na konferencji w Salzburgu (2003 r.). Od 2007 r. wydatki na rolnictwo
sg finansowane ze srodkéw pochodzacych z dwdéch funduszy stanowigcych czes$¢
budzetu ogdlnego UE: Europejskiego Funduszu Rolniczego Gwarancji (EFRG),
z ktérego finansowane sa doptaty bezposrednie dla rolnikéw i dziatania regu-
lujgce rynki rolne, takie jak $rodki interwencyjne i refundacje wywozowe, oraz
Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich (EFR-
ROW), z ktorego finansowane sg programy rozwoju obszaréw wiejskich w pan-
stwach cztonkowskich. Oba fundusze ustanowiono rozporzadzeniem Rady (WE)
1290/2005 z 21 czerwca 2005 r. w sprawie finansowania Wspélnej Polityki Rol-
nej, wprowadzajacym jednolite ramy prawne dla finansowania wydatkéw w ra-
mach WPR.

0 wzrastajacej roli obszarow wiejskich w polityce UE najmocniej $wiadcza
zmiany dokonane w rozdysponowaniu $rodkéw miedzy oba filary (rysunek 1).
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RYSUNEK 1. Udziat wydatkéw na dziatania interwencyjne i rozwdj obszaréw wiejskich
w wydatkach na rolnictwo w latach 2000-2012

Zrédto: Bajek i in. 2007, s. 75.
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Udziat wydatkow na rozwoj obszaréw wiejskich (bez modulacji) w wydatkach na
rolnictwo ogétem wzrést w 2007 r. o ok. 9,5% w porédwnaniu z 2000 r. (1gcznie
$rodki przeznaczone na Il filar i sekcje orientacji stanowity ok. 11,75% catego
EAGGF). Uwzgledniajac kwoty wynikajace z modulacji (od 2006 r.), wzrost udzia-
tu procentowego wydatkéw na rozwdj obszaréw wiejskich w wydatkach na rol-
nictwo ogdétem wyniést ponad 11,6% w 2007 r. w poréwnaniu z 2000 r.

MECHANIZMY FINANSOWANIA ROLNICTWA
1 OBSZAROW WIEJSKICH W LATACH 2004-2013

Kluczowym mechanizmem finansowania rolnictwa, przetwdrstwa zywnosci
i rozwoju obszaréw wiejskich po realizowanym w przesztosci Planie Rozwoju
Obszaréw Wiejskich na lata 2004-2006 i Sektorowym Programie Operacyjnym

TABELA 1. Priorytety w odniesieniu do sektora rolnego i obszaréw wiejskich

0$ w ramach PROW
2007-2013

Priorytety wspolnotowe

Priorytety dla Polski

05§ I: poprawa konkuren-
cyjnosci sektora rolnego
ile$nego

kapitat ludzki

wzrost potencjatu ludzkiego

transfer wiedzy

poprawa przygotowania zawodowego

modernizacja, innowacja,
jakos¢ zywno$ci
i przetwdrstwa

poprawa jakosci i wydajnosci produkcji
rolnej i le$nej, wdrazanie zasady
cross-compliance

kapitat rzeczowy

poprawa infrastruktury na obszarach
wiejskich

0s II: poprawa srodowiska
naturalnego i obszaréw
wiejskich

ochrona réznorodnosci
biologicznej

ochrona réznorodnosci biologicznej

ochrona gleb i wod

ochrona srodowiska, w tym gleb i wod

przeciwdziatanie nega-
tywnym zmianom klimatu

zwiekszenie lesistosci

05 I1I: jako$¢ zycia na
obszarach wiejskich

i réznicowanie gospodarki
wiejskiej

poprawa warunkow zycia

poprawa poziomu zycia

utatwienie dostepnosci ustug

poprawa infrastruktury na obszarach
wiejskich

poprawa mozliwosci
zatrudnienia

wspieranie przedsiebiorczosci i two-
rzenie pozarolniczych miejsc pracy

wdrazanie lokalnych strategii

0$ IV: Leader

poprawa zarzadzania

tworzenie lokalnych partnerstw,
aktywizacji spotecznosci

wdrazanie lokalnych strategii

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Wieteska i Wiatrak (red.) 2013.
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»Restrukturyzacja i modernizacja sektora zywnoSciowego oraz rozwoj obsza-
row wiejskich 2004-2006", byt Program Rozwoju Obszaréw Wiejskich na lata
2007-2013, ktorego budzet wynosit 17,4 mld EUR. Wérdd krajow UE Polska dys-
ponowata najwieksza alokacja (13,4 mld EUR) z Europejskiego Funduszu Rolnego
na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich (EFRROW) na realizacje dziatan objetych
PROW 2007-2013. Srodki te uzupetnione sa o wktad budzetu krajowego, ktéry
wynosi 4 mld EUR. W ramach wydatkéw EFRROW finansowane byty takze zo-
bowigzania z lat ubiegtych (PROW 2004-2006). Wsparcie finansowe z PROW
2007-2013 udzielane rolnikom, przedsiebiorcom, lokalnym spoteczno$ciom oraz
wtascicielom laséw przeznaczane byto na budowe nowoczesnego, konkurencyj-
nego sektora rolno-spozywczego i le$nictwa, prowadzenie dziatalno$ci rolniczej
zgodnej z ochrong srodowiska naturalnego, rozwéj kultury i zachowanie tradycji
na wsi oraz na dziatania na rzecz podniesienia jako$ci zycia mieszkancéw wsi i ich
aktywizacji gospodarczej [Wieteska i Wiatrak 2013]. W ramach czterech strate-
gicznych osi priorytetowych realizowane byty 22 dziatania oraz pomoc technicz-
na (tabela 1).

WPARCIE FINANSOWE POLSKIEGO ROLNICTWA
W RAMACH PLANU ROZWOJU OBSZAROW WIE]JSKICH
W LATACH 2007-2013

Program Rozwoju Obszaréw Wiejskich na lata 2007-2013 (PROW 2007-2013)
byt dokumentem okreslajgcym zakres i forme wsparcia obszaréw wiejskich w Pol-
sce w kolejnym okresie programowania, to jest w latach 2007-2013. Duza cze$¢
przewidzianych w Programie dziatan byta kontynuacjg instrumentéw wdrazanych
w latach 2004-2006 w ramach Planu Rozwoju Obszaréw Wiejskich na lata 2004-
-2006, realizujacego w Polsce tzw. dziatania towarzyszace Wspolnej Polityce Rol-
nej oraz Sektorowego Programu Operacyjnego ,Restrukturyzacja i modernizacja
sektora zywno$ciowego oraz rozwoj obszarow wiejskich 2004-2006", realizujace-
go cele Polityki Sp6jnosci UE. PROW 2007-2013 zostat przyjety 24 lipca 2007 r. na
posiedzeniu Komitetu ds. Rozwoju Obszaréw Wiejskich Komisji Europejskie;j.

Na realizacje Programu zaplanowano kwote 17 217,8 mln EUR, z czego
wktad srodkéw EFRROW to 13 230 mln EUR. Najwiecej srodkéw publicznych
przeznaczono woweczas na finansowanie dziatan Osi [ (Konkurencyjnos¢) - 42%
oraz Osi II (Srodowisko) - 32%. Na dziatania z zakresu finansowania Osi II (Ja-
ko$¢ zycia) przeznaczono 20% Srodkoéw, dziatania Osi IV (Lokalne spotecznosci)
- 5%, za$ na Pomoc techniczng - 2% dostepnego budzetu ogétem [Wasilewski
2011]. Rozdysponowanie srodkéw w podziale na Osie priorytetowe przedsta-
wia tabela 2.
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TABELA 2. Plan finansowy PROW 2007-2013 w podziale na osie priorytetowe

Wktad publiczny w PROW 2007-2013

0s kwota EFRROW [EUR] wktad publiczny ogbétem [EUR]
0s1 5630649 500 7 486 199 222
0s 11 4302801216 5377 112 631
0s 111 2635527 440 3500061 142
0s1v 630 000 000 787 500 000
Pomoc techniczna 199 950 000 266 600 000
Razem 13398928156 17 417 472 995

Zrédto: Banski i in. (red.) 2010, s. 55.

Dziatania PROW 2007-2013 realizowane byty w ramach czterech osi priory-

tetowych:

I ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC

0s$ I (gospodarcza) - poprawa konkurencyjnosci sektora rolnego i lesnego:
1. Szkolenia zawodowe dla 0séb zatrudnionych w rolnictwie i lesnictwie,
. Utatwianie startu mtodym rolnikom,
. Renty strukturalne,
. Korzystanie z ustug doradczych przez rolnikéw i posiadaczy laséw,
. Modernizacja gospodarstw rolnych,
. Zwiekszanie wartosci dodanej podstawowej produkcji rolnej i le$nej,
. Poprawianie i rozwijanie infrastruktury zwigzanej z rozwojem i dostoso-
waniem rolnictwa i leSnictwa,

8. Uczestnictwo rolnikoéw w systemach jako$ci zywnosci,

9. Dziatania informacyjne i promocyjne,
10. Grupy producentéw rolnych,

0$ II (Srodowiskowa) - poprawa $rodowiska naturalnego i obszaréw wiej-
skich:

11. Wspieranie gospodarowania na obszarach goérskich i innych obszarach

o niekorzystnych warunkach gospodarowania (ONW),

12. Program rolnosrodowiskowy (ptatnosci rolnosrodowiskowe),

13. Zalesianie gruntéw rolnych oraz zalesianie gruntéw innych niz rolne,

14. Odtwarzanie potencjatu produkcji lesnej zniszczonego przez katastrofy

oraz wprowadzanie instrumentéw zapobiegawczych,

0$ III (spoteczna) - jakos¢ zycia na obszarach wiejskich i r6znicowanie go-
spodarki wiejskiej:

15. Réznicowanie w kierunku dziatalnosci nierolniczej,

16. Tworzenie i rozwo6j mikroprzedsiebiorstw,

17. Podstawowe ustugi dla gospodarki i ludno$ci wiejskiej,

18. Odnowa i rozwdj wsi,

N O U hAs WN
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19. Wdrazanie lokalnych strategii rozwoju,

20. Wdrazanie projektow wspotpracy,

21. Funkcjonowanie lokalnej grupy dziatania, nabywanie umiejetnosci i akty-

wizacja,

22.Pomoc techniczna.

Podstawa prawng funkcjonowania PROW 2007-2013 w Polsce jest ustawa
z 7 marca 2007 r. o wspieraniu rozwoju obszaréw wiejskich z udziatem srodkéw
Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich. Szcze-
gbétowe warunki i tryb przyznawania pomocy reguluja odpowiednie rozporzadze-
nia Ministra Rolnictwa i Rozwoju Wsi.

PODSTAWOWE ZALOZENIA REALIZACJI DZIALANIA
RENTY STRUKTURALNE] W PROW 2004-2006
IPROW 2007-2013

Zasady funkcjonowania rent strukturalnych zostaty okreslone w rozporzadzeniu
Rady Ministréw z 2004 r. oraz w rozporzadzeniach wykonawczych, ktére w spo-
s6b szczegdtowy precyzowaty formy i wysokos$¢ pomocy oraz kryteria dostepu,
jakie rolnik musial spemi¢, aby mo6c ubiegac sie o pomoc finansowg z dziatan
objetych PROW na lata 2004-2006. Przepisy krajowe musiaty by¢ kompatybilne
z regulacjami unijnymi, gdyz w przeciwnym przypadku nie bytyby akceptowane
przez Komisje Europejska. Instytucja odpowiedzialng za realizacje dziatania byto
Ministerstwo Rolnictwa, w imieniu ktérego zadania wykonywata Agencji Restruk-
turyzacji i Modernizacji Rolnictwa. Instytucja ta jednoczes$nie wystepowata w roli
agencji ptatniczej, uzyskujac akredytacje od Ministra Finanséw. Agencja byta od-
powiedzialna za wiele czynno$ci, w tym za przyjmowanie wnioskéw, ich weryfi-
kacje, ksiegowanie ptatno$ci, monitorowanie i kontrole.

W Planie Rozwoju Obszaréw Wiejskich na lata 2004-2006 na pierwszym
miejscu znalazto sie dzialanie okre$lone mianem renty strukturalne [PROW
2004]. Usytuowanie rent strukturalnych w PROW, z poczatkowym wsparciem fi-
nansowym na poziomie 640 mln EUR, wynikato z roli, jakg przywigzywano do
proceséw restrukturyzacji gospodarstw rolnych i wspierania zréwnowazonego
rozwoju obszaréw wiejskich. Spodziewano sie, ze renty strukturalne przyczynig
sie do przyspieszenia przemian agrarnych, polegajacych na przekazaniu steru
rzadow nowemu pokoleniu rolnikéw i na wzmocnieniu obszarowym tych gospo-
darstw rolnych, ktére obnizajg swoja efektywno$¢ ekonomiczng z powodu deficy-
tu ziemi. Cele, priorytety i zasady realizacji rent strukturalnych w warunkach pol-
skich realizowane byty przy przestrzeganiu regut egalitarnosci, polegajacej na ich
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dostepnosci na terenie catego kraju i przy ustaleniu niskiego progu obszarowe-
go na poziomie 1 ha. Renty strukturalne w wersji z lat 2004-2006 zastgpity tzw.
wczesniejsze renty strukturalne z 2001 r,, przygotowane przez rzad w oczekiwa-
niu na akcesje do Unii Europejskiej. Renty strukturalne z racji oczekiwan spotecz-
nych byly wdrazane jako pierwsze, poza doptatami bezposrednimi i na terenach
o niekorzystnych warunkach gospodarczych (ONW), sposréd wszystkich dziatan
pojawiajacych sie w zwigzku z wprowadzaniem kolejnych dziatan w ramach SPO
Rolnictwo i PROW. W ten sposdb renty strukturalne rozpoczety caty skompliko-
wany proces ubiegania sie rolnikéw o wsparcie finansowe ze Srodkéw unijnych,
ktéry pozwolit im wzmocni¢ sie ekonomicznie i konkurowa¢ na wspélnym rynku
europejskim.

Renty strukturalne jako narzedzie zarzadzania w PROW na lata 2007-2013
stracity swoja korzystng pozycje i znalazty sie na trzecim miejscu programu
[PROW 2007-2013]. Znaczenie wczes$niejszych emerytur zostato zredukowane
poprzez zaproponowanie mniejszego wsparcia finansowego (na lata 2004-2006
przewidziano 640 min EUR, a na lata 2007-2013 wprawdzie 2,2 mld EUR, ale
1,4 mld to zobowigzania z poprzedniej perspektywy finansowej) i zmniejszenia
liczby proponowanych rent przewidzianych do realizacji w kazdym roku. Pozycja
dziatan w PROW jako jedyna obcigzona zostata kosztami ponoszonymi poprzez
kontynuowanie wyptat rent strukturalnych beneficjantéw z poprzedniego PROW
(lata 2004-2006) przez okres siedmiu lat.

W trakcie omawianego okresu kryteria dostepu do rent strukturalnych
i warunki ich uzyskania ulegaty wyraznemu zaostrzeniu, a nawet pogorszeniu.
W PROW 2004-2006 dostep do rent miat kazdy producent rolny, ktéry dyspono-
wat gospodarstwem rolnym o powierzchni co najmniej 1 ha. W kolejnym PROW
2007-2013 powierzchnia niezbedna do uzyskania renty wzrosta do 3 ha, za$
1 ha trzeba byto dysponowaé w czterech wojewddztwach lezacych w potudnio-
wo-wschodniej Polsce. W znowelizowanym rozporzadzeniu MRiRW z 2010 r. po-
wierzchnie potrzebng do uzyskania renty podniesiono z 3 do 6 ha (w tym 3 ha
w czterech wojewddztwach). W Polsce gospodarstwa rolne o powierzchni od 1 do
5 ha stanowiag 39,6% wszystkich gospodarstw i to one zostaty wykluczone z in-
strumentow przemian agrarnych.

Powaznej ulegta réwniez wysoko$¢ swiadczen, jakie otrzymywali beneficjenci
za renty w analizowanym okresie. Najwyzszy poziom ptatnos$ci za renty struktu-
ralne (od 210 do 440%) uzyskiwali rolnicy w pierwszym okresie uruchomienia
Swiadczen, przypadajacym na lata 2004-2006. W drugiej perspektywie plano-
wania PROW przypadajacej na lata 2007-2013, wysoko$¢ ptatnosci obnizono do
150% kwoty najnizszej emerytury, za§ maksymalna wysoko$¢ pomocy nie mogta
przekroczy¢ 265%.
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WYBRANE EFEKTY REALIZAC]I DZIALANIA RENTY
STRUKTURALNE] W LATACH 2004-2013

Przy$pieszenie procesu wymiany pokoleniowej wsrod oséb prowadzacych go-
spodarstwa rolne ma na celu poprawe struktury agrarnej kraju oraz poprawe
rentownosci i konkurencyjnosci gospodarstw rolnych poprzez przejmowanie
ich przez osoby mtodsze, dobrze przygotowane do zawodu rolnika. Wsparcie
udzielane jest tym producentom rolnym, ktérzy zdecydowali sie na zaprzestanie
prowadzenia dziatalno$ci, aby przekaza¢ swoje gospodarstwa rolne nastepcom
lub innym producentom rolnym na powiekszenie prowadzonego juz przez nich
gospodarstwa. Platno$¢ z tytutu renty strukturalnej, ktérej wysokos$¢ jest usta-
lana jako odpowiedni procent kwoty najnizszej emerytury krajowej, ma forme
ptatnosci miesiecznej. Dziatanie uruchomiono w PROW 2004-2006 (dziatanie
1), a kontynuowane byto w PROW 2007-2013 (dziatanie 113). Ostatni nabér
zostat przeprowadzony na podstawie znowelizowanego 16 lipca 2010 r. roz-
porzadzeniem MRiRW. Do najwazniejszych zmian nalezy powigzanie nastepcy
przejmujacego gospodarstwo rolne od wnioskodawcy z beneficjentem dziatania
,Ulatwianie startu mtodym rolnikom”.

W programach wspétfinansowanych z funduszy unijnych na dziatania wspie-
rajace zmiane pokoleniowa na polskiej wsi dziatanie (,Renty strukturalne”) prze-
znaczono w budzecie (po realokacjach) 2924,3 min EUR.

Do 30 czerwca 2013 r. w ramach ww. programoéw: ztoZono blisko 86,9 tys.
wnioskéw o przyznanie renty strukturalnej, w tym 28,5 tys. (33%) w ramach
PROW 2007-2013, wydano blisko 74 tys. decyzji przyznajacych renty struktural-
ne dla wnioskéw ztozonych w obydwu programach, w tym 19,9 tys. (27%) w ra-
mach PROW 2007-2013, wyptacono beneficjentom rent strukturalnych 9,7 mld
PLN, w tym:

— 2,1 mld PLN dla 53,4 tys. beneficjentéw PROW 2004-2006,
— 6,4 mld PLN dla 53,2 tys. beneficjentéw z PROW 2007-2013 w ramach zobo-

wigzan z PROW 2004-2006,

— 1,2 mld PLN dla 20,1 tys. beneficjentéw PROW 2007-2013 (rysunki 2 i 3).

Renty dostaja rolnicy, ktérzy po ukonczeniu 55 lat zdecydowali sie na prze-
kazanie gospodarstw nastepcom. Srednie miesieczne kwoty renty strukturalnej
(przyznane Swiadczenia) ksztattowaty sie nastepujaco:

— ok. 2,1 tys. PLN w ramach PROW 2004-2006,

— ok. 1,4 tys. PLN w ramach PROW 2007-2013 (nabory wnioskéw z 2007
i2008r),

— 1,2 tys. PLN w ramach PROW 2007-2013 (nab6r z 2010 r.).

Do konca czerwca 2013 . w ramach PROW 2007-2013, sposréod przekazanych
gospodarstw ponad potowa (54,5%) zostato przekazanych na rzecz nastepcy,
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Zrbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa do-
stepnych na portalu internetowym www.arimr.gov.pl (dostep: 15.09.2015)
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RYSUNEK 3. Struktura wsparcia wyptaconego przez ARiMR na renty strukturalne [%]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa do-
stepnych na portalu internetowym www.arimr.gov.pl (dostep: 15.09.2015).

a pozostate na powiekszenie innego gospodarstwa. Beneficjenci dziatania przeka-
zali tacznie 239,1 tys. ha nastepcom. W chwili sktadania wnioskéw o przyznanie
renty strukturalnej $redni wiek rolnikéw przejmujacych gospodarstwa wynosit
$rednio 31 lat. Najwieksze kwoty wsparcia w postaci rent otrzymali beneficjenci
wojewddztw: mazowieckiego (1671,5 min PLN), t6dzkiego (1016,8 mln PLN) i lu-
belskiego (987,2 mIn PLN), a najmniejsze: lubuskiego (103,9 mln PLN), zachod-
niopomorskiego (250,5 mIn PLN) i Slgskiego (261,5 mIn PLN) - rysunek 4.

Poréwnanie liczby gospodarstw rolnych w latach 2002 i 2013 wykazato ko-
rzystne zmiany agrarne w grupie indywidualnych gospodarstw rolnych. Nastapit
spadek liczby gospodarstw rolnych z 1951,3 tys. (2002 r.) do 1425,3 tys. (w 2013 r).
W tym czasie ubyto 526,1 tys. gospodarstw (27%) - tabela 4.
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RYSUNEK 4. Kwota wsparcia wyptaconego przez ARIMR [mln PLN] na renty strukturalne
w ramach PROW 2004-2006 oraz PROW 2007-2013, wedtug wojewo6dztw

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Agencji Restrukturyzacji Modernizacji Rolnictwa do-
stepnych na portalu internetowym www.arimr.gov.pl (dostep 12.09.2015)

TABELA 4. Zmiana liczby gospodarstw rolnych w latach 2002-2013

Liczba gospodarstw rolnych
Wojewodztwo stanw 2002 r. | stanw 2013 r. spadek liczby zmiany w latach
[tys] [tys] gospodarstw 2002-2013

[tys.] [%]
Dolno$lgskie 82,8 59,1 23,7 71
Kujawsko-pomorskie 79,2 64,8 14,4 81
Lubelskie 223,1 177,9 45,2 80
Lubuskie 31,8 21,0 10,8 66
todzkie 164,8 128,1 36,7 78
Matopolskie 216,6 142,7 73,9 66
Mazowieckie 2914 211,8 79,6 72
Opolskie 41,6 26,5 15,1 64
Podkarpackie 198,4 132,6 65,8 67
Podlaskie 99,7 79,0 20,7 79
Pomorskie 53,6 39,7 13,9 74
Slaskie 110,7 58,8 51,9 53
Swietokrzyskie 125,7 90,2 35,5 72
Warminsko-mazurskie 51,9 41,6 10,3 80
Wielkopolskie 139,0 122,2 16,8 88
Zachodniopomorskie 41,1 28,6 12,5 69
Polska 1951,4 1425,3 526,1 73

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego udostepnionych na
portalu internetowym www.gus.gov.pl (dostep 20.09.2015).
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Zachodzace w polskim rolnictwie procesy, wynikajace z cztonkostwa w UE,
przyczynity sie rowniez do podniesienia przecietnej powierzchni ogdlnej indy-
widualnego gospodarstwa rolnego z 8,4 ha (w 2002 r.) do 10,4 ha (w 2013 r).
Przecietnie w Polsce wzrost ten wyniést 2 ha (tabela 5).

TABELA 5. Zmiana przecietnej powierzchni gospodarstw rolnych w latach 2002-2013

Przecietna powierzchnia gospodarstw rolnych
Wojewsdztwo stan w 2002 r. | stan w 2013 r. wzrost Przeciqt.nej zmiany w latach
[ha] [ha] powierzchni 2002-2013

gospodarstw [ha] [%]
Dolno$laskie 10,1 16,0 59 158
Kujawsko-pomorskie 13,4 15,1 1,7 112
Lubelskie 7,5 7,5 0 100
Lubuskie 10,5 20,7 10,2 197
Lodzkie 7,5 7,6 0,1 101
Matopolskie 3,9 4,0 0,1 102
Mazowieckie 8,5 8,5 0 100
Opolskie 9,9 18,1 8,2 182
Podkarpackie 4,0 4,6 0,6 115
Podlaskie 13,1 12,2 -0,9 93
Pomorskie 14,9 19,0 4,1 128
Slaskie 4,5 7,2 2,7 160
Swie;tokrzyskie 5,4 5,5 0,1 102
Warminsko-mazurskie 18,7 22,9 4,2 122
Wielkopolskie 11,7 13,5 1,8 115
Zachodniopomorskie 17,3 30,2 12,9 175
Polska 8,4 10,4 2,0 123

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego udostepnionych na
www.gus.gov.pl, dostep 20.09.2015.

PODSUMOWANIE

W polskim rolnictwie, na tle krajéw Unii Europejskiej, wystepuje w strukturze
agrarnej niewielki udziat gospodarstw $rednich i wiekszych obszarowo. Ponadto
zmiany strukturalne w rolnictwie krajéw UE w okresie powojennym zachodzity
szybciej niz w Polsce. Waznga role w przeobrazeniu obszaréw wiejskich w Polsce
odegrata realizacja Planu Rozwoju Obszaréw Wiejskich (PROW) w latach 2004-
-2006 i PROW 2007-2013. W ramach tych programéw Unia Europejska udzielita
pomocy w zakresie podnoszenia rentownos$ci gospodarstw rolnych na trudnych
terenach, w tworzeniu konkretnych programéw rolnosrodowiskowych, w roz-
wijaniu dziatan zwigzanych z zalesianiem i ze wspieraniem grup producentéw
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rolnych czy z udzielaniem pomocy gospodarstwom niskotowarowych. W PROW
2004-2006 i PROW 2007-2013 umiejscowiono dziatanie zwigzane z rentami
strukturalnymi. Celem rent strukturalnych byto przyspieszenie restrukturyzacji
gospodarstw rolnych oraz obnizZenie $redniej wieku oséb prowadzacych dziatal-
no$¢ rolnicza. Zatozenia programowe zmierzaty do poprawy rentownosci i kon-
kurencyjnosci gospodarstw rolnych. Dodatkowym celem byto zapewnienie istot-
nego Zrédta dochodu rolnikom decydujacym sie na przekazanie swojego gospo-
darstwa rolnego nastepcom lub na powiekszenie istniejacych juz gospodarstw
rolnych. Grunty rolne pozyskane w wyniku rent strukturalnych w potowie przy-
padty nastepcom, a w drugiej potowie gospodarstwom sasiedzkim.

Program rent strukturalnych speinit swoje zadanie w zakresie spadku licz-
by gospodarstw rolnych, okazat sie jednak niewystarczajacy w kwestii poprawy
struktury agrarnej, w tym struktury obszarowej. W skali catego kraju w dtuzszej
perspektywie czasu powinien by¢ lepiej dostosowany do rozwigzywania proble-
mow wedtug kryterium ich wystepowania (zréznicowanie przestrzenne zasad
funkcjonowania). Umozliwi to lepsze wykorzystanie tego dziatania w przygoto-
wywania i we wdrazaniu strategii i programu lokalnego i regionalnego rozwoju.
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INFLUENCE OF MECHANISMS OF THE COMMON AGRICULTURAL
POLICY THE EU FOR THE STRUCTURAL READJUSTMENT
IN THE POLISH FARMING ON THE EXAMPLE OF THE EFFECT
OF THE DISABILITY PENSION STRUCTURAL

Abstract. An important role in the transformation of rural areas in Poland has
played implementation of the Rural Development Plan (RDP) 2004-2006 and
2007-2013. The RDP 2004-2006 and 2007-2013 RDP positioned action relat-
ed to structural pensions. The main objectives were to provide the revenue to
farmers who abandon agricultural activities in the retirement age, reducing the
average age of people taking over agricultural activities and improve the agrarian
structure. The institution of pensions aims to improve the economic viability of
farms and ensure that farmers transferring the holding sufficient source of income
after the cessation of such activities. Early retirement is preceded by 10 years of
retirement derived from the National Agricultural Insurance Fund (ASIF), which
is entitled to a farmer from achieving 65 years. Structural pension scheme aims to
accelerate the transformation of generational farms and deepen the mechanism of
transfer of land to the economically stronger units.

Key words: Common Agricultural Policy, development of rural areas, structural
disability pensions
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WPLYW DOPEAT BEZPOSREDNICH NA ZADLUZENIE

AKTYWOW W INDYWIDUALNYCH GOSPODARSTWACH

ROLNYCH

Leonard Smolarski
Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa
Slgski Oddziat Regionalny w Czestochowie

Abstrakt. W opracowaniu okreslono wplyw doptat bezposrednich na wielko$¢ za-
dtuzenia aktywéw w indywidualnych gospodarstwach rolnych. Badaniami objeto
indywidualne gospodarstwa rolne z terenu wojewddztwa $laskiego, uczestniczace
w systemie PL-FADN. Okres badawczy obejmowat lata 2005-2008. Przeprowa-
dzone badania wykazaty, Zze najwyzsze wskazniki zadtuzenia aktywéw wystepo-
waly w gospodarstwach najwiekszych, zar6wno pod wzgledem obszarowym, jak
i wielkoSci ekonomicznej, oraz w tych o typie ,zwierzeta ziarnozerne”. Wiekszos¢
gospodarstw korzystata z obcych zrédet kapitatu tylko w nieznacznym stopniu.
Wskaznik zadluzenia aktywéw w gospodarstwach na og6t obnizat sie wraz ze
wzrostem poziomu doptat obszarowych. Rolnicy majac do dyspozycji srodki finan-
sowe z platnosci bezposrednich, zmniejszali zainteresowanie kapitatem obcym.

Stowa kluczowe: doptaty bezposrednie, zadluzenie aktywdéw, gospodarstwa rolne

WSTEP

Najbardziej syntetycznym wskaznikiem poziomu zadtuzenia przedsiebiorstwa
jest wskaznik ogo6lnego zadtuzenia, ktérego bardzo duza wielko$¢ wskazuje na
duze uzaleznienie finansowe podmiotu. Z kolei niski poziom wskaznika $wiad-
czy o niezaleznosci finansowej przedsiebiorstwa. Producenci rolni w Polsce nie
wykazujg zbyt duzej sktonnosci do zadtuzania gospodarstw. Angazowanie kapi-
tatu obcego moze by¢ Zrédiem znacznej poprawy rentownosci kapitatu wtasnego
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dzieki wykorzystaniu dzwigni finansowej, a minimalizacja wskaznika zadtuzenia
ogranicza tego typu mozliwosci [Poczta i Sredziniska 2007]. Wskaznik zadhuzenia
aktywoéw ogotem informuje, jaka cze$¢ wartosci aktywdéw gospodarstwa rolnego
stanowig zobowigzania. Miara ta jest sposobem wyrazania ryzyka finansowego,
na jakie narazone jest gospodarstwo rolne. Z punktu widzenia wtasciciela kapita-
tu korzystna jest sytuacja, gdy duza cze$¢ majgtku finansowana jest przez kapitat
obcy. Jednakze zbyt duzy udziat tego kapitatu oznacza wieksze ryzyko finansowe.
Za generalng zasade przyjmuje sie poziom wskaznika wynoszacy 50%:.

Jednym z wazniejszych czynnikéw majacych znaczacy wptyw na zadtuzenie
aktywéw w gospodarstwach rolniczych sg doptaty bezposrednie, ktdre stanowig
najwieksza sume funduszy pomocowych, trafiajgcych bezposrednio do gospo-
darstw producentéw rolnych jako bezzwrotny kapitat obcy zewnetrzny i Zrédto
finansowania obcigzone malym kosztem i ryzykiem finansowym. Doplaty bez-
posrednie w krajach Unii Europejskiej (UE) zostaly wprowadzone w ramach
reformy Mac Sharry’ego w 1992 r. jako instrument wspierania dochodéw pro-
ducentéw rolnych [The development... 19914, b, Keeney i in. 1997]. W UE z do-
ptat bezposrednich pochodzi prawie potowa dochodéw rolnikédw. Jest to zatem
bardzo istotny element optacalno$ci produkcji rolnej. Polscy rolnicy od 2004 r.
zostali objeci uproszczonym systemem ptatnosci (tzw. systemem jednolitej ptat-
nosci obszarowej SAPS - ang. single area payment scheme), ktéry polega na sto-
sowaniu ptatnosci do hektara uzytkéw rolnych (UR), bez wzgledu na rodzaj pro-
dukcji rolniczej? Ptatnos$ci bezposrednie przystuguja wiascicielom, dzierzawcom
lub uzytkownikom gospodarstw rolniczych o powierzchni co najmniej 1 ha, przy
czym dziatki rolne kwalifikujgce sie do ptatnosci nie moga by¢ mniejsze niz 0,1

1 Zgodnie z zasadg ztotej reguly finansowania wskaZnik ten powinien ksztattowac sie na po-
ziomie 50%. Wiele przedsiebiorstw nie jest jednak w stanie zachowac¢ tej reguly. Korzystaja
one z kapitatéw obcych, aby zapewnié¢ dtugookresowy rozwéj. Wedtug standardéw krajéw
zachodnich w przedsiebiorstwie, w ktérym zostata zachowana réwnowaga miedzy kapi-
tatem obcym a kapitatem wtasnym, wskaznik ten powinien ksztalttowaé sie w przedziale
57-67%. Wzrost zobowigzan w facznej sumie Zrédet finansowania moze mie¢ uzasadnienie
woéweczas, gdy przecietne oprocentowanie kredytéw i pozyczek jest nizsze od stopy zwrotu
z aktywdédw osigganej przez przedsiebiorstwo. Na poziom zadtuzenia wptywa wielkos¢
przedsiebiorstwa. Duze przedsiebiorstwa majg przewage nad matymi w zakresie mozliwo-
$ci zadtuzeniowych. Ze wzgledu na swoj potencjat i najcze$ciej duze rozmiary realizowanych
transakcji pozyczkodawcy sa sktonni do wiekszych ustepstw, gdyz duzo bardziej obawiaja
sie utraty wielkiego kontrahenta niz utraty matego [Sierpinska i Jachna 2004].

Ustawa z 18 grudnia 2003 r. o ptatnosciach bezposrednich do gruntéw rolnych, Dz.U.
z 2004 r.nr 6, poz. 40; Ustawa z 26 stycznia 2007 r. o ptatnos$ciach do gruntéw rolnych i ptat-
nosci cukrowej, Dz.U. z 2007 r. nr 35, poz. 217; Ustawa z dnia 29 lutego 2008 r. o zmianie
ustawy o ptatno$ciach do gruntéw rolnych i ptatnosci cukrowej oraz ustawy o optacie skar-
bowej, Dz.U. z 2008 r. nr 44, poz. 262.

[N}
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ha. Celem ptatnosci bezposrednich jest zabezpieczenie odpowiedniego poziomu
dochodéw rolnikéw bez wptywu na wzrost cen dla konsumentéw. W swych de-
cyzjach rolnicy moga sie wiec kierowa¢ sygnatami rynkowymi, co jest niezwykle
wazne w sytuacji dostosowania produkcji do warunkéw jednolitego rynku [Ber-
kum i Turner 2010, Davidova 2011, Zmija 2011].

CEL I METODY BADAN

Celem badan byto okreslenie wielkosci zadtuzenia aktywéw w indywidualnych
gospodarstwach rolniczych w zaleznosci od poziomu doptat bezposrednich i po-
wierzchni uzytkéw rolnych (UR), typu rolniczego oraz wielko$ci ekonomiczne;j.
Dobér gospodarstw do badan byt celowy. Badaniami objeto indywidualne go-
spodarstwa rolnicze z terenu wojewodztwa $§laskiego, uczestniczace w systemie
FADN (Farm Accountancy Data Network) - europejskim systemie zbierania da-
nych z gospodarstw rolniczych, prowadzace rachunkowos$¢ rolng pod nadzorem
Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej - Paistwowy Insty-
tut Badawczy (IERiGZ-PIB)3. Obiekty znajdujace sie w polu obserwacji polskie-
go FADN, s3 to gospodarstwa towarowe, majgce zasadniczy udzial w tworzeniu
warto$ci dodanej rolnictwa. Za takie uznaje sie te, ktére mieszcza sie w grupie
gospodarstw wytwarzajgcych w danym regionie FADN ok. 90% warto$ci standar-
dowej nadwyzki bezposredniej. Ustalona liczebno$¢ préoby polskiego FADN, za-
akceptowana przez Komisje Europejska liczyta w 2008 r. 12 305 gospodarstw,
reprezentujacych obszar catego kraju. W tej liczbie znalazlo sie 1465 gospo-
darstw z ,Regionu 800 - Matopolska i Pogdrze”, w ktérym klasyfikowato sie 329
badanych gospodarstw z terenu wojewddztwa $lgskiego. Byt to wiec dobér celo-
wy, uwzgledniajacy liczebno$¢ i podziat na typy rolnicze, wielko$¢ ekonomiczng
i powierzchnie uzytkdw rolnych. Badaniami objeto catg populacje gospodarstw
w wojewoddztwie $laskim, prowadzacych ksigzki rachunkowos$ci FADN w latach
2005-2008. Dane z poszczego6lnych lat analizowano w kazdym roku oddzielnie
na dostepnej w bazie FADN populacji gospodarstw dla wojewddztwa $Slaskiego,
ktérej wielko$¢ w poszczegdlnych latach ksztattowata sie w liczbie 292 gospodar-
stwaw 2005, 301 -w 2006, 306 - w 2007 r,, 329 - w 2008 .

Obszar wojewddztwa Slaskiego zostat wybrany z uwagi na specyficzny charak-
ter w ujeciu makroekonomicznym. W regionie tym gospodarstwa rolne potozone
s3 wokét terenow silnie uprzemystowionych, z najwieksza w kraju aglomeracja
gbérnos$laska (o znaczeniu europejskim), a rolnictwo jest bardzo zréznicowane,

3 Ustawa z 29 listopada 2000 r. o zbieraniu i wykorzystywaniu danych rachunkowych z go-
spodarstw rolnych, Dz.U. z 2001 r. nr 3, poz. 20.
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zaréwno pod wzgledem wielko$ci gospodarstw, jak i charakteru produkcji. Wiele
gospodarstw znajduje sie na terenach miast i gmin miejsko-wiejskich.

Ocena zadtuzenia aktywow w badanych gospodarstwach rolnych dokonana
zostata na podstawie uzyskanych wskaznikéw zadtuzenia aktywéw, ktére obli-
czono jako relacje zobowigzan ogétem do wartos$ci aktywow ogdtem. Wskazniki
te informuja o wielko$ci zadtuzenia przypadajacego na jednostke wartosci zaan-
gazowanego w gospodarstwie majatku. Okres$lajg zatem, ile groszy zadtuzenia
przypada na jeden ztoty zaangazowany w majatek gospodarstwa rolniczego.

W ramach przyjetego kryterium grupowania gospodarstwa rolnicze podzie-
lono ze wzgledu na powierzchnie UR, typ rolniczy i wielko$¢ ekonomiczng. Na
podstawie powierzchni UR wyszczego6lniono nastepujace grupy obszarowe: mate
(<10 ha), $rednie (10-20 ha) i duze (>20 ha). W ramach typu rolniczego gospo-
darstwa analizowano w grupach: uprawy polowe, zwierzeta Zywione w systemie
wypasowym (razem z krowami mlecznymi), zwierzeta ziarnozerne oraz miesza-
ne. Gospodarstwa grupowano réwniez wedtug wielkosci ekonomicznej, okresla-
nej sumg standardowych nadwyzek bezposrednich*, wszystkich rodzajow dzia-
talnosci wystepujacych w gospodarstwie rolniczym. Wielko$¢ ekonomiczna byta
mierzona w jednostkach ESU® (1 ESU = 1200 EUR). Gospodarstwa pogrupowa-
no wedtug nastepujacych klas wielkosci ekonomicznej: mate (<6 ESU), Srednie
(6-16 ESU) oraz duze (>16 ESU). W badaniach pominieto gospodarstwa o typach
rolniczych uprawy ogrodnicze, winnice i uprawy trwate, z uwagi na ich mata li-
czebno$¢. Wyniki w ramach FADN sg bowiem dostepne w przypadku, gdy w danej
grupie gospodarstw ich liczba wynosi co najmniej 15.

Przy okre$leniu zalezno$ci miedzy zadtuzeniem aktywow a poziomem doptat
bezposrednich gospodarstwa rolne podzielono na grupy. Kryterium podziatu byta
wielko$¢ doptat bezposrednich do gospodarstwa. Przy grupowaniu wedtug wiel-
kosci ekonomicznej i powierzchni UR, opierajac sie na liScie rankingowej bada-
nych gospodarstw rolniczych wyodrebniono grupy wedtug metody, tzw. tercyli.
Pierwsza grupa gospodarstw obejmowata 33,3% ich zbiorowo$ci o najnizszym
poziomie ptatnosci bezposrednich, druga o przecietnym (33,3% zbiorowosci),
a trzecia o najwyzszym (33,3% zbiorowosci). W ten sposéb uzyskano podziat go-
spodarstw rolniczych ze wzgledu na poziom ptatnosci bezposrednich na pierwsza

* Standardowa nadwyzka bezposrednia jest nadwyzkg warto$ci produkcji danej dziatalno-
$ci rolniczej nad wartos$cig kosztéw bezposrednich w przecietnych dla danego regionu wa-
runkach produkcji. W celu wyeliminowania wptywu zmian w produkcji (np. wywotanych
zta pogoda) lub cen produktéw i srodkéw produkcji do obliczen przyjmowane sg $rednie
z trzech lat odpowiedniego okresu, na podstawie usrednionych danych rocznych z danego
regionu. Z tego wtasnie powodu pojecie nadwyzki bezposredniej zostato uzupetnione ter-
minem ,standardowa” [Bocian i Malanowska 2010].

5 ESU (ang. European size unit) - europejska jednostka wielko$ci.
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(I), druga (II) oraz trzeciag (III) grupe. Przy grupowaniu wedtug typu rolniczego
wyodrebniono dwie grupy. Pierwsza grupa gospodarstw obejmowata 50% ich
zbiorowosci o najnizszym poziomie ptatnosci bezposrednich, a druga grupa obej-
muje 50% zbiorowo$ci o najwyzszym poziomie ptatnosci bezposrednich. W ten
sposo6b uzyskano wiec podziat gospodarstw rolniczych ze wzgledu na poziom
ptatnosci bezposrednich na pierwsza (I) i druga (II) grupe.

WYNIKI BADAN

W tabeli 1 przedstawiono warto$¢ i strukture Zrédet finansowania rzeczowych
i pienieznych sktadnikéw majatku badanych gospodarstw rolnych. Udziat kapita-
tu wilasnego w strukturze pasywdéw ksztattowat sie na do$¢ stabilnym poziomie
i w analizowanym okresie wynosit ok. 91%. W 2005 r. $rednia warto$¢ kapitatu
wlasnego wynosita439,4 tys. PLN i w ciagu nastepnych trzech latwzrostao 27,9%.
W dziatalno$ci produkcyjnej rolnicy korzystali réwniez z obcych Zrdédet finanso-
wania. Wspomaganie kapitatu wtasnego kapitatem obcym jest korzystne, ponie-
waz wykorzystuje sie w tym przypadku efekt dZwigni finansowej, jednakze musza
zosta¢ zachowane odpowiednie proporcje tego wsparcia. Udziat zobowigzan ogé-
tem w pasywach wykazywat zréznicowang tendencje wzrostowg i w 2005 r. sta-
nowit warto$¢ 40,8 tys. PLN, zwiekszajac sie w 2008 r. do najwyzszego poziomu
(55,6 tys. PLN). Z kolei w strukturze pasywdéw, udziat zobowigzan systematycznie
spadat z 8,5% w 2005 r. do 7,9% w 2007 ., a w 2008 r. wzrést do 8,9%. Mozna
wiec stwierdzi¢, Ze latach 2005-2007 zmniejszato sie pozytywne dziatanie efektu
dZwigni finansowej, przez co stopa zwrotu z kapitatu wtasnego obnizata sie. Na-
lezy oceni¢, ze w badanych gospodarstwach utrzymywany jest zbyt niski poziom
zadtuzenia, a gtéwnym Zrédtem ich finansowania jest kapitat wtasny, ktérego zy-
skownos¢ z tego powodu jest obnizona®. Podobne tendencje wystepowaty w zo-
bowigzaniach dtugoterminowych, ktére w strukturze zobowiazan ogétem stano-
wity w kazdym roku ok. 70%. Tak uksztattowana sytuacja moze §wiadczy¢ o tym,
ze w okresie pierwszych trzech lat otrzymywania ptatno$ci bezposrednich rolnicy
zmniejszali zainteresowanie wsparciem kapitatem obcym, gdyz pienigdze z do-
plat staty sie stabilnym Zrédtem kapitatu wtasnego, i w ten sposéb umozliwiaty

6 Nalezy nadmieni¢, Ze koszty kapitatu obcego sg zazwyczaj mniejsze od kosztéw kapitatu
wtlasnego. Koniecznym jest zatem uksztattowanie optymalnej struktury kapitatu, ktéra be-
dzie wyraza¢ takie proporcje kapitatu wiasnego i dtugu, przy ktérych sredni koszt kapitatu
jest najmniejszy [Sierpinska i Jachna 2004]. Franc-Dabrowska i Kobus [2012] proponujg,
aby koszt kapitatu wtasnego traktowac jako koszt transakcyjny, wynikajacy z rzadkos$ci do-
bra, jakim jest kapitat wtasny, oraz do lepszego wykorzystania tego zasobu, co wiaze sie
z wykorzystaniem pierwotnej funkcji praw wtasnosci.
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wykorzystanie w dziatalno$ci produkcyjnej. Pozytywnym zjawiskiem byt fakt, ze
w 2008 r. rolnicy znéw zwiekszyli zainteresowanie wsparciem finansowym z ze-
wnetrznych zrodet, pomimo Ze otrzymywali ptatnosci bezposrednie i to nawet
wieksze, poniewaz z kazdym kolejnym rokiem doptaty obszarowe rosty. Mogto
to oznaczaé, ze inwestujgc wiecej wiasnych pieniedzy w gospodarstwo, rolnicy
chcieli pozyskiwac zarazem wiecej obcych srodkéw finansowych, upatrujac w ten
sposob dalsze mozliwo$ci rozwojowe’. Dodatkowym argumentem zwigzanym za
takim postepowaniem mogto by¢ réwniez to, ze pienigdze pochodzace z ptatno-
$ci bezposrednich jako state i pewne Zrédio finansowe zmniejszaja ryzyko sptat
wszelkich zaciggnietych kredytow.

TABELA 1. Warto$¢ i struktura kapitatéw w gospodarstwach rolniczych w latach 2005-
-2008

Lata Zmiana
P 2005 2006 2007 2008 2008/2005
Wyszczegdlnienie
tys. o tys. 0 tys. 0 tys. o tys. o
PLN | % | pLN | P [ PN | % | PN | % | PN | %
Kapitat whasny 439,4 (91,4 | 483,9|909 | 507,8 | 91,5 | 562,0 | 904 | 122,6 | 127,9
fv"?;n"lv_@za“‘mzem' 408 | 85 | 448 |84 | 438 | 79 | 556 | 89 | 148 | 1363

Zobowigzania dtugoter-

. 288 [ 60| 322 |60]|319| 58| 408 |65 12,0 |141,7
minowe

Zobowigzania krétkoter-

. 12,0 | 25| 126 | 24 | 119 | 21 | 148 | 24 | 2,8 |1233
minowe

Przychody przysztych

. 06 (01| 39 (07) 34 |06 | 41 (07| 35 |6833
okresow razem

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych FADN.

Najwieksze $rednie zadluzenie aktywdéw w podziale na wszystkie badane
gospodarstwa wystgpito w 2005 r. i wynosito 9,2% (tabela 2). W 2008 r. $red-
ni wskaznik zadtuzenia aktywdéw zmniejszyt do 8,7%, tj. o 0,5 punktu procento-
wego (p.p.)- W poszczegdblnych grupach gospodarstw wydzielonych ze wzgledu
na poziom doptat bezposrednich nie wystepowaty jednolite tendencje wielko$ci
wskaznika. W grupie pierwszej tylko poziom wskaznika w 2006 r. (7,4%) odbie-

7 Problem szacowania niezbednych inwestycji w gospodarstwie wigze sie ze zréznicowanymi
wymaganiami kapitatowymi w poszczego6lnych typach produkcji rolnej, ksztattowany przez
ich wspotzalezny charakter posiadanych sktadnikéw majatku [Reid i Bradford 1987]. Zr6z-
nicowany rozwoj rynkéw kapitatowych w krajach europejskich przyczynit sie do dywersy-
fikacji poziomu rozwoju rolnictwa oraz dostepnosci do zewnetrznych Zrédet finansowania
w tym sektorze gospodarki [Catherine i Phimister 2002], ksztattujac tym samym strategie
finansowania przyjete przez rolnikdw.
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TABELA 2. ZadtuZenie aktywoéw gospodarstw [%] w zalezno$ci od poziomu doptat bezpo-
$rednich ogoétem i powierzchni uzytkéw rolnych (UR) w latach 2005-2008

Grupa Lata Zmiana
gospodarstw 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2008/2005 [p.p.]

Zadtuzenie aktywow gospodarstw w zaleznosci od poziomu doptat bezposrednich
(dla wszystkich badanych gospodarstw z woj. $§laskiego z podziatem na trzy grupy)

I 9,8 7,4 10,0 89 -0,9
11 5,6 58 6,9 6,8 1,2
111 12,2 10,6 8,1 10,4 -1,8
Srednio 9,2 7,9 8,3 8,7 -0,5

Zadtuzenie aktywow gospodarstw w zaleznosci od poziomu doptat bezposrednich
i powierzchni UR

Mate gospodarstwa (<10 ha)

I 17,1 15,4 13,4 12,5 -4,6

1l 11,7 8,2 31 4,8 -6,9

111 7,0 4,0 1,6 3,2 -3,8
Srednio 11,9 9,2 6,0 6,8 -51

Srednie gospodarstwa (10-20 ha)

I 1,8 2,1 4,4 3,5 1,7

1l 3,2 1,3 1,4 2,8 -0,4

11 5,3 3,6 5,4 1,8 -3,5
Srednio 3,4 2,3 3,7 2,7 -0,7

Duze gospodarstwa (>20 ha)

I 7,3 9,1 11,8 9,9 2,6

11 7,6 7,7 6,8 7.1 -0,5

11 14,4 12,0 9,1 11,1 -3,3
Srednio 9,8 9,6 9,2 9,4 -0,4

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych FADN.

gat od pozostatych lat, w ktérych wskazniki uksztattowaty sie w przedziale 8,9-
-10%. Jeszcze bardziej réwnomiernie ksztattowaly sie wskazniki w grupie dru-
giej, chociaz byly mniejsze i wynosity 5,6-6,9%. W grupie trzeciej wielkoS$ci
wskaznika byly relatywnie najwieksze i ciggu trzech pierwszych lat wykazywaty
tendencje malejaca, z 12,2% w 20051. do 8,1% w 2007 r. (w 2008 r. wskaznik
wzrost do 10,4%). Mozna zatem stwierdzi¢, ze w gospodarstwach o najwyzszym
poziomie doptat bezposrednich wskaznik zadtuzenia obnizat sie wraz ze wzro-
stem tych ptatnosci w kolejnych latach 2005-2007. Rolnicy majac do dyspozy-
cji bezkosztowe $rodki finansowe z tytutu ptatnosci bezposrednich, zmniejszyli
zainteresowanie kapitatem obcym, za ktory trzeba byto ptaci¢ okreslone kwoty
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odsetek. Wyjatkiem byt 2008 r., bardzo niekorzystny dla produkc;ji rolnej, co przy-
czynito sie do wzrostu zadtuzenia w niektérych gospodarstwaché®.

Inaczej ksztattowato sie zadtuzenie aktywéw gospodarstw w zaleznosci od po-
ziomu doptat bezposrednich i powierzchni UR. Najwieksze warto$ci wskaznikow
w kazdym analizowanym roku uzyskiwaty gospodarstwa najmniejsze powierzch-
niowo (<10 ha), z grupy o najmniejszych doptatach. W 2005 r. gospodarstwa te
osiggnety wskaznik na poziomie 17,1%, ktéry w nastepnym okresie zmniejszat
sie o ok. 2 p.p. w kazdym kolejnym roku, do 12,5% w 2008 r., co oznaczato spadek
zadtuzenia aktywédw w poréwnaniu z 2005 r. 0 4,6 p.p. Tendencja spadkowa wy-
stapita rowniez w grupie gospodarstw o §rednim poziomie doptat bezposrednich,
lecz wielko$ci wskaznikéw byly mniejsze (3,1-11,7%), a zadtuzenie aktywow
w 2008 r. w stosunku do 2005 r. zmniejszyto sie o 6,9 p.p. Najmniejsze wskazni-
ki zadtuzenia aktywoéw wsrod gospodarstw matych (<10 ha) wystgpity w grupie
0 najwyzszym poziomie doptat bezposrednich. Takze i w tym przypadku wystgpi-
ta tendencja spadkowa wskaznika, z 7% w 2005 r. do 3,2% w 2008 r, tj. 0 3,8 p.p.
Takie uksztattowanie zadluzenia aktywdéw w gospodarstwach najmniejszych
(<10 ha) spowodowato, ze w badanym okresie wskazniki zmniejszaty sie wraz
ze wzrostem doptat bezposrednich. Przyczynit sie do tego fakt, Ze w gospodar-
stwach najmniejszych, zaréwno pod wzgledem powierzchni UR, jak i produkcji,
warto$¢ majatku trwatego byta mata, z uwagi na przestarzaty sprzet, maszyny
i budynki inwentarskie. Stad przy relatywnie niewielkich zobowiazaniach ich
udziat w aktywach byt wiekszy i wskazniki zadtuzenia byly wieksze, a w catej
grupie (<10 ha) zmniejszaty sie wraz ze zwiekszaniem poziomu doptat bezpo-
$rednich. Nalezy podkresli¢, Ze w skiad grup o mniejszych doptatach bezposred-
nich wchodzity réwniez gospodarstwa o typie rolniczym ,zwierzeta ziarnozerne”,
ktére z powodu prowadzenia intensywnej produkcji i zwiekszonego zakupu pasz,
mialy relatywnie wieksze wskazniki zadtuzenia.

W gospodarstwach $rednich (10-20 ha) najmniejsze wielko$ci wskaZnika za-
dtuzenia aktywéw wystgpily w grupie o najmniejszych i srednich doptatach bez-

8 W catym zbiorze indywidualnych gospodarstw rolnych znajdujacych sie w polu obserwa-
cji PL-FADN odnotowano w 2008 r. spadek dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego
0 19,6% w poréwnaniu do 2007 r. [Goraj 2009]. Najbardziej niekorzystnym dla rolnictwa
byt 2008 r,, z powodu zmniejszenia sie realnej wartosci dodanej i dochodu z rodzinnego go-
spodarstwa rolnego w stosunku do 2007 r. Byto to wynikiem zwiekszenia wartosci zuzycia
posredniego o 11,2%, podczas gdy warto$¢ produkcji zwiekszyla sie o 2%. Wskaznik relacji
cen (nozyce cen) produktéw rolnych sprzedawanych do towaréw i ustug zakupywanych na
cele biezacej produkcji rolniczej i inwestycji wynosit w 2008 r. 90,1%, a w 2007 r. byto to
107,2% [Kowalski 2009, 2010, Dynowska i Lapinska 2010]. Z uwagi na zmniejszenie warto-
$ci produkcji i znaczne zwiekszenie kosztéw ich uzyskania wszystkie kategorie dochodowe
w analizowanych grupach gospodarstw byty relatywnie mniejsze w 2008 r. w poréwnaniu
do tych z lat 2005-2007.
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posrednich i zawieraty sie w granicach 1,3-4,4%. W grupie o najwyzszym pozio-
mie doptat bezposrednich wskazniki byty nieznacznie tylko wieksze od poprzed-
nich (1,8-5,4%), z ta r6znicg, ze w latach 2005-2007 byly na zbliZonym poziomie
(3,6-5,3%), a w 2008 r. wskaznik obnizyt sie do 1,8%, tj. 0 3,5 p.p. w poréwnaniu
z 2005 r. W gospodarstwach duzych (>20 ha) w grupie o najmniejszych doptatach
bezposrednich wielkosci wskaznikéw zawieraty sie od 7,3% w 2005 r. do 11,8%
w 2007 1, ze spadkiem w 2008 . do 9,9%, oznaczajacym zwiekszenie wskaznika
w stosunku do 2005 r. 0 2,6 p.p. W grupie drugiej wielkos$ci wskaznika w poszcze-
gblnych latach byty zblizone - ksztaltowaly sie w przedziale 6,8-7,6%. W grupie
trzeciej zadtuzenie aktywow byto relatywnie wieksze w stosunku do poprzednich
dwoch grup, a zarazem wykazywato tendencje spadkowg w latach 2005-2007
-7 14,4% w 2005 r. obnizyto sie 0 5,3 p.p. w 2007 r. do 9,1%. Jednakze niewielki
wzrost w 2008 r. spowodowal, Zze w stosunku do 2005 r. zmniejszenie wskaznika
wyniosto 3,3 p.p. Oznacza to, Ze rolnicy z gospodarstw o najwyzszym poziomie
doptat najbardziej korzystali z kapitatu obcego, co znaczaco przyczyniato sie do
poprawy rentownosci kapitatu wtasnego. Réwniez i w tych gospodarstwach, wraz
ze wzrostem wysokosci doptat bezposrednich, wskaznik zadtuzenia obnizat sie,
przez co zmieniala sie takze struktura kapitatu.

Najwieksze zadtuzenie aktywow miaty gospodarstwa o typie rolniczym ,zwie-
rzeta ziarnozerne” z grupy o najnizszym poziomie doptat bezposrednich, a naj-
wieksze wielkosci w tej grupie uzyskaty w 2005 r. (18,2%) i w 2008 1. (19,5%)
- tabela 3. W grupie o najwiekszych doptatach wskazniki byty nieco mniejsze, lecz
zwiekszyta sie réznica w dynamice wynikéw, poniewaz w 2005 r. wskaznik byt
najwiekszy w poréwnaniu z innymi latami i wynosit 14,3%, a w 2008 . zmniej-
szyt sie do 9,9%, co spowodowato obnizke zadtuzenia aktywoéw o 4,4 p.p. W go-
spodarstwach o typie ,uprawy polowe” w zadnej z grup nie odnotowano spad-
ku wskaznika zadtuzenia aktywéw miedzy skrajnymi latami w analizowanym
okresie. W grupie pierwszej wskaznik zwiekszyt sie z 4,6% w 2005 r. do 9,8%
w2007 r.i9,3% w 2008 ., co spowodowato wzrost wskaznika o 4,7 p.p. w stosun-
ku do 2005 r. W grupie drugiej gospodarstw wielkosci wskaznika byty relatywnie
wieksze i utrzymywaty stosunkowo stabilny poziom w badanym okresie (10,6-
-12,8%), lecz zmiana w 2008 r. w poréwnaniu do 2005 r. byta mniejsza niz w gru-
pie pierwszej i wynosita 1,3 p.p. W gospodarstwach o typie , zwierzeta wypasowe”
w grupie pierwszej najwieksze zadtuzenie aktywdw wystapito w 2007 r. (15,8%).
W 2008 r. wielko$¢ wskaznika byta wieksza niz w 2005 r. 0 2,1 p.p. W grupie dru-
giej wystapita sytuacja odwrotna, tzn. w 2008 r. nastapito zmniejszenie wskazni-
ka w poréwnaniu do 2005 r. 0 2,5 p.p. Tak uksztattowane relacje zadtuzenia akty-
wow w gospodarstwach o typie ,zwierzeta wypasowe” mogty by¢ spowodowane
wprowadzeniem w 2007 r. dodatkowych platnosci zwierzecych z tytutu uzytko-
wania trwatych uzytkéw zielonych (TUZ). Rolnicy z gospodarstw najwiekszych
otrzymujac wieksze srodki finansowe, od samego poczatku wprowadzenia doptat
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zwierzecych, zmniejszali zainteresowanie kapitalem obcym, w gospodarstwach
najmniejszych natomiast kwoty pieniezne z tego tytutu byty mniejsze, a rolnicy
bardziej korzystali z zewnetrznych Zrddet finansowania. Stosunkowo najmniejsze
wielkosSci wskaznikdw zadtuzenia aktywoéw wystapity w gospodarstwach o typie
»mieszanym” w grupie o najnizszym poziomie doptat bezpos$rednich i w badanym
okresie zawieraly sie w przedziale 2-4,6%.

TABELA 3. Zadtuzenie aktywoéw gospodarstw [%] w zalezno$ci od poziomu doptat bezpo-
$rednich [PLN] i typu rolniczego gospodarstwa w latach 2005-2008

Grupa gospodarstw Lata Zmiana
2005 | 2006 | 2007 | 2008 |2008/2005 [p.p.]
Uprawy polowe
I 4,6 57 9,8 9,3 4,7
11 11,5 10,6 12,4 12,8 1,3
Srednio 8,0 8,1 11,1 11,0 3,0
Zwierzeta w systemie wypasowym
I 8,1 12,1 15,8 10,2 2,1
11 9,7 12,2 7,2 7,2 -2,5
Srednio 8,9 12,1 11,5 8,7 -0,2
Zwierzeta ziarnozerne
[ 18,2 13,7 10,2 19,5 1,3
11 14,3 7,5 9,9 9,9 -4,4
Srednio 16,3 10,6 10,0 14,7 -1,6
Mieszane
| 3,4 2,0 4,6 4,6 1,2
11 7,8 6,0 4,9 5,8 -2,0
Srednio 5,6 4,0 4,7 52 -0,4

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych FADN.

Reasumujgc, mozna stwierdzi¢, Zze w analizowanym okresie w gospodar-
stwach o typie ,uprawy polowe” wykorzystanie obcych zrédet kapitatu zwiek-
szato sie wraz ze wzrostem Srodkow finansowych z tytutu doptat bezposrednich.
Swiadczy to o tym, ze dziatalnoé¢ inwestycyjna w tych gospodarstwach przybie-
rata tendencje rosnaca. Zmniejszanie sie zobowigzan w gospodarstwach o typie
»Zwierzeta ziarnozerne” mogto oznacza¢ spowolnienie proceséw inwestycyjnych
w tej grupie, gdyz nie otrzymywaty tak duzej pomocy z doptat obszarowych. Po-
nadto produkcja w tych gospodarstwach jest bardziej podatna na zmiany rynko-
we w zakresie podazy i popytu miesa wieprzowego (tzw. $winskie cykle rosnace
lub malejace).

W tabeli 4 przedstawiono zadtuzenie aktywéw w zalezno$ci od poziomu
doptat bezposrednich i wielko$ci ekonomicznej. W gospodarstwach matych
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TABELA 4. Zadtuzenie aktywoéw gospodarstw [%] w zalezno$ci od poziomu doptat bezpo-
$rednich [PLN] i wielkosci ekonomicznej (ESU)

Grupa gospodarstw Lata Zmiana
2005 | 2006 | 2007 | 2008 2008/2005 [p.p.]
Mate gospodarstwa (<6 ESU
I 7,0 2,9 21 1,9 -51
1l 1,8 1,3 1,2 1,5 -0,3
111 59 31 4,5 4,0 -1,9
Srednio 4,9 2,4 2,6 2,4 -2,5
Srednie gospodarstwa (6-16 ESU)
I 1,9 1,9 8,3 49 3,0
11 1,9 1,9 5,2 3,7 1,8
111 6,3 9,0 7.1 13,8 7,5
Srednio 3,4 4,2 6,8 7,4 4,0
Duze gospodarstwa (>16 ESU)
I 11,4 11,9 11,7 13,7 2,3
11 7,9 7,5 7,6 8,1 0,2
111 16,2 12,4 9,3 9,2 -7,0
Srednio 11,8 10,6 9,5 10,3 -1,5

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych FADN.

(<6 ESU) wielkoSci wskaznikéw byty stosunkowo niewielkie, lecz nieco odmien-
ne w poszczegdlnych grupach platnosci. W grupie o najnizszym poziomie do-
ptat bezposrednich w 2005 r. wielko$¢ wskaznika wynosita 7% i zmniejszyta sie
w 2008 r. do 1,9%, tj. 0 5,1 p.p., co stanowito najwiekszg zmiane w matych gospo-
darstwach. W grupie o $rednim poziomie ptatnosci wskazniki w analizowanych
latach byly najmniejsze sposréd wszystkich gospodarstw wydzielonych wedtug
wielko$ci ekonomicznej i zawieraty sie w granicach 1,2-1,8%, a w grupie o naj-
wiekszych ptatnos$ciach wskazniki byty wieksze (3,1-5,9%). W gospodarstwach
$rednich (6-16 ESU) w grupie o najmniejszych i $rednich doptatach w latach
2005-2006 wskazniki byly takie same i wynosity 1,9%, wzrastajac nastepnie
w 2007 r. (0 6,4 p.p. w grupie pierwszej i o 3,3 p.p. w grupie drugiej) i zmniejsza-
jac sie w2008 . W poréwnaniu z 2005 r. wskazniki w grupie pierwszej wzrosty
0 3 p.p., a w drugiej o 1,8 p.p. W grupie o najwiekszych doptatach bezposrednich
przyrost wskaznikéw nie byt jednolity, i z 6,3% w 2005 r. wzrosty ponaddwukrot-
nie w 2008 1, tj. do 13,8%. Najwieksze wskazniki zadtuzenia aktywow wystapity
w gospodarstwach duzych (>16 ESU), lecz w rézny sposob ksztattowaty sie ich rela-
cje w poszczeg6lnych grupach.

Gospodarstwa o najnizszym i $rednim poziomie doptat bezposrednich byty
rownomiernie ustabilizowane pod wzgledem wielkoSci wskaznikow w poszcze-
gblnych latach, z tg tylko r6znicg, ze w grupie o najmniejszych doptatach wskazni-
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ki zawieraty sie w przedziale 11,4-13,7%, a w tych o $rednich doptatach ich wiel-
kosci byty mniejsze (7,5-8,1%). W grupie o najwiekszych doptatach wystapita
natomiast jednolita tendencja spadkowa w badanym okresie. W 2005 r. wskaznik
zadtuzenia aktywow byt najwiekszy sposrod wszystkich analizowanych gospo-
darstw wedtug kryterium typow rolniczych i wynosit 16,2%, a nastepnie stop-
niowo obnizat sie do 9,2% w 2008 r,, co w efekcie przyczynito sie do zmniejszenia
zadtuzenia aktywow w tej grupie gospodarstw o 7 p.p.

WNIOSKI

W opracowaniu okre$lono wielko$¢ zadtuzenia aktywéw w indywidualnych go-

spodarstwach rolniczych w zaleznosci od poziomu doptat bezposrednich i po-

wierzchni UR, typu rolniczego oraz wielkos$ci ekonomicznej. Na podstawie prze-
prowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski:

1. Najwyzsze wskazniki zadtuzenia aktywéw wystepowaty w gospodarstwach
najwiekszych, zaréwno pod wzgledem obszarowym, jak i wielko$ci ekono-
micznej, oraz w tych o typie ,zwierzeta ziarnozerne”. Oznacza to, ze w tych
gospodarstwach efekt dzwigni finansowej byt wiekszy niz w pozostatych.

2. Wiekszo$¢ gospodarstw korzystata z obcych Zrédet kapitatu tylko w nieznacz-
nym stopniu, a tak duzy udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu dziatalnos$ci
produkcyjnej $wiadczy o zachowawczym sposobie gospodarowania i bardzo
ostroznej postawie rolnikéw wobec ryzyka.

3. Wskaznik zadtuzenia aktywéw w gospodarstwach na ogét obnizat sie wraz ze
wzrostem poziomu doptat obszarowych. Rolnicy majac do dyspozycji srodki
finansowe z ptatnosci bezposrednich, zmniejszali zainteresowanie kapitalem
obcym.

4. W gospodarstwach o typie ,uprawy polowe” wykorzystanie obcych Zrédet
kapitatu zwiekszato sie wraz ze wzrostem $rodkéw finansowych z tytutu
ptatnosci bezposrednich, co $wiadczyto o tym, ze gospodarstwa te rozwijaty
sie, wykorzystujac, zaréwno Kapitat obcy, jak i doptaty obszarowe. W gospo-
darstwach o typie ,zwierzeta ziarnozerne” $rodki finansowe z tytutu doptat
bezposrednich miaty mniejszy wptyw na ich rozwdj.
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THE IMPACT OF DIRECT PAYMENTS FOR DEBT ASSETS
OF INDIVIDUAL FARMS

Abstract. The paper aims to determine the impact of direct payments on the level
of debt assets of farms. Our reasearch on individual farms (participating in the
EU-FADN) in Silesian Voivodeship (for years 2005-2008) was carried out. Our
studies indicated that the highest debt ratios of assets occurred on the largest
farms, both in terms of area and economic size, and in those with “granivores ani-
mals” type. Most farms benefited with external sources of capital only to a limited
extent. The debt ratio of assets on farms generally decreased with increasing level
of direct payments. Farmers who received financial funds from direct payments,
reduced the interest of external sources.

Key words: direct payments, debt assets, farms
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PLYNNOSC FINANSOWA W PRZEDSIEBIORSTWACH
PRODUKUJACYCH PASZE W LATACH 2007-2013
W KONTEKSCIE PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH'

Dorota Czerwinska-Kayzer
Katedra Finanséw i Rachunkowo$ci
Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Abstrakt. Celem pracy jest przedstawienie i ocena ptynnosci finansowej w wy-
tworniach pasz w latach 2007-2013 w kontek$cie przeptywéw pienieznych.
Z przedstawionych badan wynika, Zze w badanym okresie poziom ptynnosci finan-
sowej byt prawidtowy, niemniej jednak cze$¢ podmiotéw borykata sie z trudno-
$ciami utrzymania plynnosci finansowej na wiasciwym poziomie. Najstabszym
okresem byt 2012 r, z kolei najlepsza ptynnos¢ odnotowano w 2009 r. Wyniki te
potwierdzita analiza, zaréwno w ujeciu dynamicznym, jak i statycznym.

Stowa kluczowe: przeptywy pieniezne, ptynnos¢ finansowa, wytwoérnie pasz

WSTEP

W literaturze przedmiotu problem ptynnosci finansowej omawiany jest szeroko,
co prowadzi do stosowania tego pojecia w ré6znym znaczeniu. Najcze$ciej ptyn-
no$¢ finansowa oznacza [Wasniewskim i Skoczylas 1996, Bieniasz i Gotas 2007,
Tokarski i in. 2014]:

- pozytywny stan $rodkéw ptatniczych,

- tatwos¢ zamiany sktadnikéw majatku na srodki pieniezne,

! Artykut zostat przygotowany w ramach programu wieloletniego , Ulepszenie krajowych Zré-
det biatka roslinnego, ich produkcji, systemu obrotu i wykorzystania w paszach”. Zadanie 5:
Ekonomiczne uwarunkowania rozwoju produkc;ji, infrastruktury rynku i systemu obrotu,
a takze optacalno$ci wykorzystania roslin straczkowych na cele paszowe w Polsce.
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- stopien pokrycia zobowigzan sktadnikami majatku obrotowego,
- mozliwo$¢é regulowania zobowigzan przedsiebiorstwa w kazdym momencie.

Sasin [2001] z kolei podaje, ze ptynnos¢ finansowa to zdolno$¢ przedsiebior-
stwa do szybkiego obrotu srodkéw pienieznych oraz szybkos$¢ i pewnos¢, z jaka
aktywa obrotowe mogg by¢ zamienione na gotéwke w krotkim okresie. Tokarski
i inni [2014] zaznaczajg, Ze pojecie ptynnosci finansowej kryje w sobie ciagly ruch
pienigdza i innych $rodkéw obrotowych oraz kapitatéw majacych wartos¢ pie-
niezng na rynku.

Niezaleznie, jaka definicje przyjmiemy, bezdyskusyjne jest stwierdzenie, Ze
zarzadzanie ptynnos$ciag finansowa stanowi jedng z najwazniejszych kwestii bie-
z3acego kKierowania o szerokich strategicznych implikacjach dla efektywnego funk-
cjonowania przedsiebiorstwa [Tokarski i in. 2014], poniewaz utrzymanie jej na
wlasciwym poziomie warunkuje zapewnienie jednostce gospodarczej mozliwos¢
trwatej pozycji na rynku oraz daje szanse generowania zyskéw w dtugich okre-
sach. Problem wtasciwego zarzadzania ptynnoscia jest takze wazny, gdyz niesie
za sobg negatywne skutki zar6wno w przypadkach nadmiernej ptynnosci, jak i jej
braku. Kusak [2006] oraz Bieniasz i Gotas [2007] podkreslaja, Ze nadptynnosc (tj.
nadmierny poziom $rodkéw pienieznych w przedsiebiorstwie) moze prowadzié
do ograniczenia mozliwos$ci rozwojowych jednostki poprzez zmniejszenie moz-
liwosci generowania zysku, ktéry powinien by¢ gtéwnym Zrédiem finansowania
rozwoju. Z kolei skutkami braku ptynno$ci mogg by¢ [Sierpinska i Jachna 2007,
Wedzki 2010]: pogorszenie pozycji rynkowej w poréwnaniu do konkurentéw,
mniejsze mozliwosci w gospodarowaniu zapasami, problemy z utrzymaniem
ciagtosci procesu produkcyjnego, wieksze koszty, pogorszenie wynikéw finanso-
wych, ograniczenie rozwoju przedsiebiorstwa, brak wyptacalnosci, a nawet upa-
dtosci podmiotu.

Istotng kwestig staje sie zatem pomiar ptynnosci finansowej. W literaturze
przedmiotu najczesciej jest mierzona w kontekscie zasobdw aktywéw biezgcych
i zobowigzan krétkoterminowych, tj. informacji zawartych w bilansie. Obok tego
sposobu podaje sie mozliwo$¢ pomiaru ptynnosci finansowej w ujeciu dynamicz-
nym, tj. przy zastosowaniu strumieni przeptywéw srodkéw pienieznych prezen-
towanych w rachunku przeptywéw pienieznych [Preifler 2008, Kirkham 2012].
W polskiej literaturze przedmiotu znajduje sie niewiele prac dotyczacych ptyn-
nosci finansowej w kontekscie przeptywow pienieznych. Wsréd polskich badaczy
to zagadnienie prezentowali: Swiderek [1995], Eljasiak i Parteka [1996], Sierpin-
ska [2000], Madlanka [2006, 2008] oraz Sniezek i Wiatr [2011, 2014]. Badania te
dotyczyly wytacznie spoétek akcyjnych notowanych na gietdzie papieréw warto-
$ciowych. Warto podkresli¢, iz w literaturze nie spotyka sie badan obejmujgcych
inne formy prawne badz odnoszacych sie do branz przemystu spozywczego. Tym
samym powstaje luka badawcza w tym zakresie.
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W zwigzku z tym celem pracy jest przedstawienie i ocena ptynnosci finanso-
wej w przedsiebiorstwach produkujacych pasze dla zwierzat gospodarskich w la-
tach 2007-2013 w kontekscie przepltywéw pienieznych.

MATERIALY I METODY BADAWCZE

W literaturze przedmiotu, jak wiele jest definicji ptynnosci finansowej, tak wiele
jest miar jej oceny, dlatego waznym jest wybor takiego zestawu miar, ktéry po-
zwoli najlepiej scharakteryzowac i oceni¢ rozwazane zagadnienie w analizowa-
nych podmiotach.

W niniejszej pracy ocene ptynnosci finansowej dokonano w aspekcie prze-
ptywow pienieznych, wykorzystujgc analize strumieni pienieznych oraz analize
wskaznikowa.

Podstawg analizy strumieni pienieznych jest ustalenie powigzan miedzy po-
zycjami przeptywow pienieznych réznych dziatalnos$ci. Analiza Ta pozwala ocenié¢
mozliwosci i poziom samofinansowania wyodrebnionych rodzajéow dziatalno$ci,
a takze konieczno$¢ ewentualnych przemieszczen miedzy obszarami dziatalno-
$ci celem zbilansowania jednostki [Sieminska 2002, Kawczynska i Cieslik 2012].
Kierunki strumieni przeptywéw pienieznych moga przyjaé posta¢ przeptywu do-
datniego lub ujemnego, nastepnie uwzgledniajgc trzy obszary dziatalno$ci, w kté-
rych przedsiebiorstwo moze generowac lub wykorzystywa¢ gotéwke, wyrdznia
sie osiem wariantéw (przypadkéw) sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. W ta-
beli 1 zaprezentowano mozliwe warianty z jednoczesnym uwzglednieniem fazy
rozwoju przedsiebiorstwa.

Analiza poszczeg6lnych przypadkdéw pozwala w szybki i tatwy spos6b oceni¢
mozliwosci i poziom samofinansowania wyodrebnionych obszaréw dziatalno$ci
przedsiebiorstwa, a takze wskazac¢ potrzebe przemieszczenia srodkéw pieniez-
nych. Nalezy jednak podkresli¢, iz analiza strumieni pienieznych dostarcza wy-
tacznie ogblnego spojrzenia na gospodarke pieniezna, dlatego powinna by¢ roz-
szerzona o analize wskaznikowa. W niniejszej pracy dla potrzeb realizacji posta-

TABELA 1. Strumienie przeptywéw pienieznych a fazy rozwoju przedsiebiorstwa

Przypadki
Rodzaj dziatalno$ci faza dojrzata faza przej$ciowa faza zagrozenia
1 2 3 4 5 6 7 8
Operacyjna + + + + - - - -
Inwestycyjna + - + - + - + -
Finansowa + + - - + + - -

Zrédto: Opracowanie na podstawie Wedzki [2010], Kawczynska i Cieslik [2012].
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wionego celu z szerokiej gamy wskaznikdéw ,kasowych” wybrano mierniki dwéch
podstawowych grup, tj. wystarczalno$ci gotdéwkowej i wydajnosci gotéwkowe;j.

W zakresie wystarczalno$ci gotowkowej zastosowano dwa mierniki, tj. wskaz-
nik wystarczalno$ci pienieznej na sptate zadtuzenia ogétem i wystarczalnosci pie-
nieznej na sptate zobowigzan krétkoterminowych. Pierwszy z tych wskaznikéw
informuje o zdolnoSci przedsiebiorstwa do sptaty wszystkich zobowigzan, ktory-
mi obcigzone jest przedsiebiorstwo. Z kolei drugi wskaznik ukazuje mozliwosci
przedsiebiorstwa do sptaty zobowigzan krétkoterminowych, czyli tych zwigza-
nych z biezaca dziatalnoScia.

Z kolei z grupy wskaznikéw wydajnosci gotéwkowej wykorzystano trzy mier-
niki, tj. wydajno$¢ pieniezng sprzedazy, ktéra pozwala okresli¢, ile gotéwki wpty-
wa do przedsiebiorstwa w danym okresie ze zrealizowanej sprzedazy, wydajnos¢
pieniezng aktywow, ktéra informuje, ile gotowki operacyjnej wypracowano z po-
siadanego majatku i wydajno$¢ kapitatu wlasnego pozwalajgcg zmierzy¢ zdolnosé
pieniezng posiadanego kapitatu wtasnego.

Konkludujgc, analize i ocene ptynnosci finansowej wytworni pasz przeprowa-
dzono takze klasyczng (memoriatlowa) analize ptynnosci. W tym celu wykorzy-
stano dwa wskazniki, tj. ptynno$¢ biezaca i ptynno$¢ szybka. Wskaznik ptynnosci
biezacej obliczono jako stosunek aktywdéw biezacych do zobowigzan biezacych.
Z kolei obliczajac wskaznik ptynnos$ci szybki, warto$¢ aktywédw biezacych skory-
gowano o warto$¢ zapasow.

Materiat Zzrédtowy do badan pozyskano z jednostkowych sprawozdan finan-
sowych wszystkich wytwdrni pasz produkujacych pasze dla zwierzat gospodar-
skich, ktore zgodnie z art. 64 ustawy o rachunkowos$ciach w sposdéb ciagty, przez
co najmniej cztery lata, przygotowywaty i publikowaly rachunek przeptywow
pienieznych w okresie 2007-20132 Podmioty te miaty status spétek kapitato-
wych i nie byly notowane na gietdzie papieréw wartosciowych.

Dane jednostkowe pozyskano z Krajowego Rejestru Sadowego, wykorzystu-
jac baze danych Info Veriti Polska (http://www.infoveriti.pl).

2 W mys$l ustawy o rachunkowosci art. 64 ust. 1 rachunek przeptyw6w pienieznych maja
obowigzek sporzadza¢ podmioty, ktére kontynuuja dziatalnos¢ i w poprzednim roku obro-
towym, za ktére sporzadzaty sprawozdanie, spetnity co najmniej dwa z trzech warunkow:
Srednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na peine etaty wyniosto co najmniej 50 oséb,
suma aktywoéw bilansu na koniec roku obrotowego stanowita réwnowartos¢ w walucie pol-
skiej co najmniej 2,5 mln EUR, przychody netto ze sprzedazy towaréw i produktéw oraz
operacji finansowych za rok obrotowy stanowily réwnowarto$¢ w walucie polskiej co naj-
mniej 5 mln EUR.
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ANALIZA STRUMIENI PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH W BADANYCH
PRZEDSIEBIORSTWACH PRODUKUJACYCH PASZE

Jak juz wspomniano, wstepnym etapem analizy ptynno$ci finansowej w ujeciu dy-
namicznym jest analiza sekwencji znakéw przeptywéw pienieznych. Kazdy stru-
mien przeptywdédw pienieznych moze by¢ dodatni lub ujemny. Strumien (znak)
dodatni obrazuje poziom $rodkéw wypracowanych lub pozyskanych z zewnatrz,
a ujemny ukazuje niedobér srodkéw pienieznych badz kierunek wydatkéow w da-
nym obszarze. Z badan Eljasiaka i Parteki [1996] przeprowadzonych w grupie
spotek gietdowych réznych branz wynika, iz w 1995 r. dominujacymi przypad-
kami byty 3 (+,+,-), 4 (+,--) i 7 (-,+,-). Stanowily one 60% badanej zbiorowoSci.
Z kolei z analizy Maslanki [2008] przeprowadzonej takze na przyktadzie spétek
gietdowych dwoch branz, tj. budowlanej i handlowej, wynika, ze w okresie 2001-
-2004 najczesciej wystepujacymi przypadkami w branzy budowlanej byty wariant
3 (+,+,-), ktory stanowit 25% i wariant 4 (+,-,-) stanowigcy 24%. Z Kolei w spot-
kach handlowych najczesciej obserwowano sekwencje 4 (+,-,-) - 35%, i 6 (-,-,+)
- 24%. Warto zaznaczy¢, iz w jednostkach branzy handlowej nie wystapit wariant
8, tj. z uyjemnymi strumieniami w kazdym obszarze. W branzy budowlanej zaob-
serwowano za$ sze$¢ takich przypadkéw. Autor ttumaczy to panujaca woéwczas
sytuacjg gospodarcza w branzy.

Z danych przedstawionych w tabeli 2 wynika, iZ w przedsiebiorstwach pro-
dukujacych pasze najczes$ciej wystepujacym wariantem przeptywow pienieznych
byt 4, tj. z dodatnim strumieniem z dziatalno$ci operacyjnej i dwoma ujemnymi
z dziatalnoSci inwestycyjnej i finansowej. Wariant ten byt dominujacy w latach
2008, 2009, 2010, 2011 i 2012. Z kolei w dwoch pozostatych latach takze wysta-
pit, lecz w mniejszej liczebno$ci.

Sytuacja ta wskazuje, Ze badane przedsiebiorstwa cechowaty sie wieksza ren-
townoscia i byly pozytywnie postrzegane na rynku. Srodki pieniezne wypracowa-
ne w dziatalno$ci operacyjnej byty wystarczajaco duze i pozwalaty na realizacje
dziatan inwestycyjnych (w przypadku wytworni pasz dotycza przede wszystkim
zakupu rzeczowych aktywéw trwatych) oraz na regulowanie zobowigzan wobec
wierzycieli (tu sptate kredytdéw i pozyczek).

W literaturze przedmiotu sytuacja ta postrzegana jest jako dobra. Trzeba jed-
nak pamieta¢, ze istnieje zagrozenie utraty ptynnosci finansowej, bowiem ope-
racyjne przeptywy pieniezne muszg pokry¢ wydatki z dwdch pozostatych obsza-
réw dziatalnos$ci. Niebezpieczenstwo utraty ptynnosci moze wystapié, kiedy tych
$Srodkoéw nie wystarczy, a przeciez realizowane inwestycje w danym okresie s3
tylko obietnica przysztych wptyw pienieznych.
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TABELA 2. Kierunki strumieni pienieznych w badanych wytwdrniach pasz w latach 2007-
-2013

Wyszczegélnienie | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Razem
Liczba przypadkéw
Wariant 1 (+,+,+) 0 0 0 0 0 0 0
Wariant 2 (+,-,+) 5 3 5 4 6 1 32
Wariant 3 (+,+,-) 0 2 1 0 5 1 0 9
Wariant 4 (+,-,-) 7 11 18 16 9 4 14 79
Wariant 5 (-,+,+) 0 0 0 0 1 0 0 1
Wariant 6 (-,-,+) 8 2 2 4 6 9 4 35
Wariant 7 (-,+,-) 0 1 1 0 0 2 0 4
Wariant 8 (-,-,-) 0 0 0 0 0 0 0 0
Udziat [%]
Wariant 1 (+,+,+) 0 0 0 0 0 0 0 0
Wariant 2 (+,-,+) 25 33 12 20 16 27 5 20
Wariant 3 (+,+,-) 0 8 4 0 20 5 0 5
Wariant 4 (+,-,-) 35 46 72 64 36 18 74 49
Wariant 5 (-,+,+) 0 0 0 0 4 0 0 1
Wariant 6 (-,-,+) 40 8 8 16 24 41 21 22
Wariant 7 (-,+,-) 0 4 4 0 0 9 0 3
Wariant 8 (-,--) 0 0 0 0 0 0 0 0

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie jednostkowych danych sprawozdawczych badanych pod-
miotéw.

Kolejnym wariantem do$¢ czesto obserwowanym ws$rdod przedsiebiorstw
branzy paszowej byta sytuacja ujemnych przeptywéw pienieznych z dziatalnos$ci
operacyjnej i inwestycyjnej, przy rownoczes$nie dodatnich przeptywach z dziatal-
nosci finansowej (przypadek 6). Stanowit on 22% wszystkich obserwacji. Gtéw-
nym Zréddtem finansowania byty kapitaty zewnetrzne, w przypadku wytworni
pasz kredyty bankowe. Sytuacja ta jest sygnatem pozytywnym, gdyz inwestorzy
- banki oceniajg wytwoérnie pasz dobrze, skoro udzielajg kredytéw. Warto za-
znaczy¢, ze instytucje te z reguty maja lepszy dostep do informacji finansowych
przedsiebiorstwa niz inni inwestorzy.

Trzecim wariantem pod wzgledem czesto$ci wystepowania byla sekwencja
dodatnich przeptywoéw z dziatalnosci operacyjnej i finansowej, ujemnych prze-
ptywow z dziatalno$ci inwestycyjnej (wariant 2). W 2008 r. przypadek ten wysta-
pit w o$miu podmiotach, w 2012 r. w sze$ciu, a w latach 2007 1 2010 w pieciu (ta-
bela 2). W catym okresie badawczym miat miejsce 32 razy. Ta sekwencja znakéw
wskazuje na og6lnie dobrg kondycje finansowg i bardzo duza ptynnos¢ finanso-
wa w badanych podmiotach oraz §wiadczy o realizacji inwestycji, postrzeganych
przez kapitatodawcédw jako Zrddto przysztych przychodéw.
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Reasumujgc analize znakéw w przedsiebiorstwach produkujacych pasze,
mozna stwierdzi¢, Ze najczeSciej wystepujacymi sekwencjami strumieni przepty-
wow pienieznych byty 4 (+,-,-), 6 (-,-,+) i 2 (+,-,+). Z kolei w catym badanym okre-
sie nie wystapity warianty 1 (+,+,+) i 8 (-,--). Ponadto obserwuje sie przewage
wariantéw z dodatnimi przeptywami operacyjnymi (wyjatek stanowi 2012 r.), co
wskazuje na utrzymanie przez caty okres badawczy dobrej sytuacji finansowej,
w tym zapewnienie ptynnosci finansowe;.

ANALIZA WYSTARCZALNOSCI I WYPEACALNOSCI GOTOWKOWE]
W BADANYCH PRZEDSIEBIORSTWACH PRODUKUJACYCH PASZE

Biezaca dziatalno$¢ przedsiebiorstwa niejednokrotnie taczy sie z koniecznoscig
skorzystania z zewnetrznych $rodkéw finansowych lub z odroczenia ptatnosci za
zakupione dostawy czy ustugi. Aby zachowa¢ zdolno$¢ do ich uregulowania na-
lezy zadba¢ o wystarczajace wptywy, w szczegdlnos$ci z dziatalnosci operacyjne;j.
Do analizy czy generowana gotéwka z dziatalno$ci operacyjnej jest odpowiednio
duza w stosunku do zobowigzan stuzg wskazniki wystarczalnosci gotéwkowe;j.
W tabeli 3 przedstawiono podstawowe statystyki wskaznikéw wystarczal-
nosci gotéwkowej. Z przedstawionych danych wynika, Ze $redni poziom wystar-
czalnos$ci gotbwkowej zobowigzan ogétem ksztattowat sie od 0,56 w 2009 r. do

TABELA 3. Wystarczalno$¢ gotdwkowa w badanych wytwoérniach pasz w latach 2007-
-2013

Wyszczegélnienie | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Wskaznik wystarczalnos$ci gotéwkowej zobowigzan ogétem
Srednia 0,09 0,44 0,56 0,24 0,24 0,08 0,42
Minimum -0,26 -0,35 -0,03 -0,22 -0,21 -0,21 -0,21
Kwartyl dolny -0,05 0,04 0,06 0,02 -0,01 -0,09 0,04
Mediana 0,07 0,10 0,18 0,13 0,10 -0,02 0,13
Kwartyl grny 0,17 0,21 0,40 0,25 0,30 0,10 0,39
Maksimum 0,73 4,60 4,59 2,04 1,74 2,03 2,79
Wskaznik wystarczalnosci gotdwkowej zobowigzan krétkoterminowych
Srednia 0,14 0,55 0,43 0,22 0,33 0,14 0,31
Minimum -0,29 -0,45 -0,02 -0,37 -0,22 -0,24 | -0,21
Kwartyl dolny -0,01 0,06 0,08 0,07 0,03 -0,08 0,03
Mediana 0,09 0,10 0,13 0,10 0,12 0,06 0,10
Kwartyl grny 0,20 0,38 0,43 0,22 0,36 0,17 0,40
Maksimum 1,07 5,75 4,85 2,22 2,05 2,18 191

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie jednostkowych danych sprawozdawczych badanych pod-

miotow.
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0,08 w 2012 r. Wczesniej wykazano, iz w badanej grupie wytworni pasz wystapity
jednostki z ujemnymi przeptywami z dziatalno$ci operacyjnej, co przetozyto sie
na wielkos¢ tego wskaznika. Jak wynika z uzyskanych danych najwiecej przedsie-
biorstw z ujemnymi saldami przeptywdw pienieznych byto w 2012 r. W tym tez
roku w 50% jednostek poziom tego wskaznika byt réwny lub mniejszy niz -0,02.
Oznacza to, ze potowa badanych jednostek nie generowata srodkéw umozliwia-
jacych petne uregulowanie zobowiagzan ogétem. Z kolei najlepsza sytuacja byta
w 2009 r, kiedy to najstabszy podmiot odznaczyt sie poziomem tego wskaznika
-0,03, anajlepszy na poziomie 4,59. W 2009 r. w 75% badanych jednostek wystar-
czalno$c¢ gotbwkowa zobowigzan ogétem byta réwna lub wieksza niz 0,06.

Dane dotyczace wskaznika wystarczalnosci gotowkowej zobowigzan kroét-
koterminowych prowadza do podobnych wnioskéw, jak w przypadku wczesniej
omawianego wskaznika. Informujg jednak, ze Sredni poziom tego wskaznika
ksztattowat sie od 0,14 w latach 200712012 do 0,55 w 2008 r. W badanej popula-
cji byto wiecej jednostek o nizszym poziomie tego wskaznika niz $rednia. Ponadto
nalezy zaznaczy¢, ze od 2008 r. zdolno$¢ wytworni pasz do sptaty zobowiazan
malata az do 2012 r. W 2013 r. sytuacja ulegata nieznacznej poprawie.

TABELA 4. Wydajnos$¢ gotbwkowa w badanych wytwdérniach pasz w latach 2007-2013

Wyszczegdlnienie | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013
Wskaznik wydajno$ci gotdwkowej przychodéw ze sprzedazy
Srednia 0,02 0,05 0,06 0,04 0,04 -0,03 0,05
Minimum -0,06 -0,12 -0,02 -0,05 -0,06 -0,85 -0,04
Kwartyl dolny -0,01 0,01 0,02 0,00 0,00 -0,02 0,01
Mediana 0,01 0,03 0,05 0,02 0,02 0,00 0,03
Kwartyl gérny 0,06 0,07 0,08 0,06 0,06 0,02 0,08
Maksimum 0,19 0,43 0,27 0,28 0,28 0,19 0,23
Wskaznik wydajno$ci gotéwkowej aktywéw
Srednia 0,03 0,08 0,12 0,07 0,08 0,01 0,09
Minimum -0,21 -0,28 -0,03 -0,09 -0,12 -0,15 -0,16
Kwartyl dolny -0,03 0,03 0,05 0,01 -0,01 -0,05 0,03
Mediana 0,06 0,07 0,13 0,06 0,04 -0,01 0,07
Kwartyl gbérny 0,09 0,12 0,17 0,13 0,15 0,06 0,17
Maksimum 0,20 0,46 0,28 0,41 0,53 0,23 0,33
Wskaznik wydajno$ci gotdwkowej kapitatu wiasnego
Srednia -0,21 0,32 0,24 0,26 0,19 -0,03 0,14
Minimum -5,00 -1,35 -0,47 -0,20 -0,31 -1,01 -0,70
Kwartyl dolny -0,12 0,07 0,10 0,03 -0,01 -0,20 0,08
Mediana 0,00 0,18 0,20 0,15 0,13 -0,01 0,17
Kwartyl gérny 0,28 0,33 0,40 0,32 0,30 0,15 0,29
Maksimum 0,51 4,58 0,64 2,68 1,01 0,72 0,47

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie jednostkowych danych sprawozdawczych badanych pod-
miotéw.
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Kolejnym etapem niniejszej analizy jest ocena wydajnosci gotowkowej w za-
kresie sprzedazy, posiadanego majatku i zaangazowanego kapitatu wtasnego.

Wysoki poziom i tendencja wzrostowa tego wskaznika wskazuje na dobra sy-
tuacje finansowa i zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do generowania srodkéw pieniez-
nych oraz duzg elastycznos¢ finansowg badanych podmiotéw [Gottlieb i Lewczyn-
ski 1993].

Analizujac gotéwkowa stope zwrotu w badanych jednostkach, wynika, Ze naj-
stabszym okresem, jak juz wspominano wcze$niej, byt 2012 r. Najwyzsze stopy
zwrotu na poziomie 43% w przypadku wydajnosci gotowkowej sprzedazy, 46%
w odniesieniu do wydajnosci gotowkowej aktywoéw odnotowano w 2009 r. Wska-
zuje to, ze branza paszowa nie ulegta dwczesnej kryzysowej sytuacji gospodar-
czej. Wniosek ten potwierdzaja takze wielko$ci wskaznikéw tej grupy w roku ko-
lejnym, tj. 2010. Wowczas to w wiekszosci podmiotow wielko$ci tych wskaznikow
poprawity sie. Poziom mediany w zakresie wydajno$ci sprzedazy wzrést z 3 do
5%, akwartyla gérnego z 7 do 8%. Z kolei wielko$¢ tych miar w przypadku wydaj-
nosci gotowkowej aktywow zmienita sie odpowiednio z 7 do 13% iz 12 do 17%
(tab. 4). W kolejnych latach niestety wielkos$ci te malaty az do 2012 . W 2013 r.
wydajno$¢ we wszystkich trzech obszarach ulegta poprawie. Oznacza to, Ze ba-
dane przedsiebiorstwa napotykaja na trudnosci finansowe, jednak w dtuzszych
okresach daza do generowania gotéwki z posiadanego majatku celem zabezpie-
czenia zaciggnietych zobowigzan.

ANALIZA PLYNNOSCI FINANSOWE] PRZEDSIEBIORSTW
PRODUKUJACYCH PASZE W UJECIU STATYCZNYM

Zazwyczaj analiza ptynnosci finansowej rozpoczynana jest badaniem wskaznika
plynnosci biezacej i ptynnosci szybkiej. W niniejszej pracy jest ona zamknieciem
rozwazan odnos$nie ptynnosci finansowej wytworni pasz.

Podstawowe statystyki dwdch wskaznikéw ptynnosci finansowej w ujeciu sta-
tycznym badanych wytwoérni pasz przedstawiono w tabeli 5. Z zaprezentowanych
danych wynika, Zze w latach 2007-2013 ptynno$¢ biezaca w badanych podmio-
tach ksztattowata sie w przedziale od 0,41 w 2007 r.do 5,67 w 2012 r. i cechowata
sie w poszczego6lnych latach $rednig zmiennos$cig. W 25% badanych podmiotach
ptynnos¢ biezaca ksztattowata sie ponizej dolnej granicy przyjmowanego prze-
dziatu normatywnego (tabela 5). W 50% badanych podmiotéw wskaznik biezacej
ptynnosci byt réwny lub wiekszy od 1,22. Z kolei w 25% badanych wytwérni pasz
wskaznik ten byt réwny i wiekszy niz 1,50 w 2007 r,, 1,71 w 2008 r,, 1,70 w la-
tach 20091 2010, 1,64 w 2011 1, 1,35 w 2012 r. i 1,72 w 2013 r. Wskazuje to, Ze
znaczna cze$¢ badanych jednostek cechowata sie ptynnoscig biezacg w zalecanym
przedziale 1,2-2,0.
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TABELA 5. Ptynnos¢ finansowa wytworni pasz w latach 2007-2013

Wyszczegélnienie | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013
Plynno$¢ biezaca

Srednia 1,34 1,38 1,40 1,39 1,49 1,28 1,34
Minimum 0,41 0,44 0,51 0,51 0,52 0,58 0,60
Kwartyl dolny 0,96 1,09 1,10 1,02 1,08 1,14 1,08
Mediana 1,22 1,29 1,38 1,31 1,31 1,26 1,30
Kwartyl gorny 1,50 1,71 1,70 1,70 1,64 1,35 1,72
Maksimum 3,85 2,61 2,32 2,92 5,67 2,13 2,12
Ptynnos$¢ szybka
Srednia 0,93 091 0,94 0,93 1,05 0,84 0,87
Minimum 0,28 0,27 0,10 0,13 0,16 0,18 0,20
Kwartyl dolny 0,64 0,65 0,75 0,74 0,68 0,65 0,68
Mediana 0,83 0,87 0,87 0,93 0,91 0,78 0,77
Kwartyl grny 1,01 1,14 1,17 1,15 1,16 0,98 1,14
Maksimum 3,45 2,02 1,74 1,93 4,71 1,74 1,50

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie jednostkowych danych sprawozdawczych badanych pod-
miotéw.

W celu okreslenia, w jakim stopniu na ptynno$¢ finansowa wpltywa poziom
gromadzonych zapasow, obliczono wskaznik ptynnosci szybkiej.

Z otrzymanych danych wynika, Ze poziom tego wskaznika w kolejnych latach
cechowat sie duza zmiennoscig i ksztattowat sie od 0,10 w 2009 . do 4,71 w 2011 r.
(tabela 5). W 50% badanych wytworniach pasz ptynno$¢ szybka byta mniejsza lub
réwna 0,83 w2007 r,, 0,87 w latach 200812009, 0,93 w 20101, 0,91 w 20111, 0,78
w20121.i0,77 w2013 r. Zkolei w 75% badanych podmiotéw wynosita co najwyzej
0,98 w 2012 1.1 1,17 w 2009 . Wskazuje to, ze w wiekszosci badanych podmiotéw
obserwuje sie nizszy poziom wskaznika ptynnosci szybkiej od wielko$ci przyjmo-
wanej za bezpieczng (1,0-1,2), co wskazuje na wystepowanie trudno$ci w utrzyma-
niu wlasciwego poziomu ptynnosci finansowej w niektérych podmiotach.

Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage, iz miedzy omawianymi wskaZnikami obser-
wuje sie znaczng réznice, co oznacza, ze na ksztattowanie ptynnosci w tej grupie
podmiotéw ma wptyw wielko$¢é gromadzonych zapaséw.

PODSUMOWANIE

W niniejszej pracy przedstawiono analize i ocene ptynnosci finansowej przedsie-
biorstw produkujacych pasze dla zwierzat gospodarskich w kontekscie przepty-
woOw pienieznych. Memoriatowe wskazniki ptynnosci traktowano w pracy jako
element uzupetniajacy.
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Z przeprowadzonej analizy wynika, iz w grupie badanych wytwoérni pasz
najczesciej wystepujacymi wariantami przeptywoéw pienieznych byty 4 (+,-,-),
6 (-,-,+) i 2 (+,-,+). Przez caty okres badawczy obserwowano przewage wariantéw
z dodatnimi przeptywami operacyjnymi, co oznacza utrzymanie przez caty okres
badawczy dobrej sytuacji finansowej, w tym zapewnienie ptynnosci finansowe;j.
Jednak wystepowatly podmioty, w ktérych wydatki z dziatalno$ci operacyjnej byty
wieksze niz wplywy. Taka sytuacja przedktadata sie na wielko$ci wskaZnikéw
z grupy wystarczalno$ci i wydajnosci gotowkowej. Z zaprezentowanych danych
wynika, iZ w znacznej cze$ci wytworni pasz nie byto probleméw z pokryciem zo-
bowigzan, w tym krétkoterminowych. Jednak byty takze takie, ktére miaty krot-
kotrwate trudnosci.

Whioski te potwierdzajg takze wyniki otrzymane z analizy statycznej, z ktorej
wynika, ze generalnie przedsiebiorstwa produkujgce pasze utrzymujg ptynnos¢
finansowa na wiasciwym poziomie, niemniej jednak wystepuja podmioty, majace
trudnosci w biezacym regulowaniu zobowigzan.
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FINANCIAL LIQUIDITY IN FEED ENTERPRISES
BETWEEN 2007 AND 2013 IN THE CONTEXT OF CASH FLOW

Abstract. The main target of the article was to assess the level of financial liquid-
ity of animal feed producing enterprises in the years 2007-2013. The presented
research has showed that during the considered period of financial liquidity in the
food industry’s companies were correct. But in individual subjects observed the
difficulties of maintaining liquidity at the appropriate level. The weakest period
was in 2012, while the best liquidity reported in 2009. These results were con-
firmed both in terms of dynamic analysis and static.

Key words: cash flow, financial liquidity, feed producing enterprises
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EWOLUCJA ROLI I ZADAN
SPECJALISTY RACHUNKOWOSCI ZARZADCZE]
WOBEC WYZWAN OTOCZENIA

Joanna Pitacik, Zaneta Pietrzak
Katedra Rachunkowosci, Uniwersytet L.odzki

Abstrakt. Zmiany zakresu, struktury i narzedzi rachunkowosci zarzadczej wy-
stepujace w praktyce znaczgco wptynety réwniez na zmiane roli, umiejetnosci
i metod dziatania specjalisty rachunkowosci zarzadczej. Kontroler dostarczajac
danych istotnych dla kierownikéw jednostek, coraz czesciej uczestniczy w proce-
sie zarzadzania oraz wspiera menedzeréw w podejmowaniu decyzji operacyjnych
i strategicznych dla dziatalnosci przedsiebiorstw. Celem artykutu jest identyfika-
cja roli, funkcji oraz zadan realizowanych przez specjalistéw rachunkowosci za-
rzadczej w Polsce w kontekscie doswiadczen badaczy zagranicznych. Cel zostanie
zrealizowany poprzez studia literaturowe, obejmujace analize publikacji krajo-
wych oraz zagranicznych. Analiza ta pozwoli przyblizy¢ omawiang tematyke oraz
okresli¢ kierunek ewolucji zawodu kontrolera w przedsiebiorstwie. W pierwszej
czesci artykutu omdéwiono role i funkcje specjalisty rachunkowo$ci zarzadczej,
w drugiej cze$ci przedstawiono zakres obowigzkéw kontrolera w kontekscie ewo-
lucji rachunkowo$ci zarzadczej oraz sformutowano wnioski konicowe.

Stowa kluczowe: specjalista rachunkowosci zarzadczej, kontroler, rachunkowos¢
zarzadcza

WSTEP

Rola i zadania specjalisty rachunkowosci zarzadczej podlegaja zmianom wraz
z przemianami celu, zakresu i metod rachunkowo$ci zarzadczej jako wiedzy
i praktyki koncepcyjnej [Szychta 2011]. Do najczeSciej cytowanych w literatu-
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rze przedmiotu czynnikéw, wptywajacych na analizowang przemiane, zaliczane
s3: aspekt §rodowiskowy, globalizacja, postep w zakresie technologii informa-
tycznych i produkcyjnych oraz rosngca konkurencja [Barbera 1996, Chenhall
i Langfield-Smith 1998, Siegel i Sorensen 1999, Scapens i in. 2003]. Na poziomie
organizacyjnym wyroézni¢ mozna z kolei: wiekszy nacisk na kluczowe kompeten-
cje, wzrost znaczenia relacji z dostawcami oraz odbiorcami, outsourcing, zmiany
w strukturach organizacyjnych oraz wzrost znaczenia pracy zespotowej i pro-
jektowej [Barbera 1996, Binnersley 1997, Scapens i in. 2003]. Zmiany na pozio-
mie srodowiska biznesowego determinujg organizacje oraz spos6b zarzadzania
przedsiebiorstwem, przez co posrednio wptywaja na role, funkcje i zadania sto-
jace przed specjalistami w zakresie rachunkowo$ci zarzadczej. Zdaniem Szychty
[2005] specjalisci z tego obszaru powinni bra¢ czynny udziat w procesie zarzadza-
nia przedsiebiorstwem, by¢ osig systemu komunikacji informacji, pracownikami
umozliwiajacymi osigganie celéw jednostki gospodarczej oraz wprowadzenie cig-
gtych usprawnien. Ich zadania nie powinny sprowadzac¢ sie wytgcznie do dostar-
czania danych w postaci réznorodnych raportéw dla potrzeb kierownikdw.

Celem niniejszego artykutu jest zidentyfikowanie roli, funkcji oraz zadan re-
alizowanych przez specjalistow rachunkowosci zarzadczej w kontek$cie zmian
zachodzacych we wspétczesnej gospodarce. Temat ten cho¢ wielokrotnie opisy-
wany w literaturze przedmiotu [np. Lebas 1994, Burns i Scapens 2000, Szych-
ta 2005, Zarzycka 2014] wcigz pozostaje zagadnieniem aktualnym, zwlaszcza
w kontekscie dynamicznie zmieniajacego sie otoczenia, w ktéorym funkcjonuja
wspotczesne przedsiebiorstwa, oraz koniecznosci nieustannego dostosowywania
metod i technik zarzadzania przedsiebiorstwem do wyzwan stawianych przez
otoczenie.

Dla zrealizowania powyzZszego celu postuzono sie studium literaturowym
obejmujacym publikacje krajowe oraz zagraniczne. Artykut podzielony zostat
na trzy czesci. Pierwsza prezentuje zmiany w zakresie roli funkcji realizowanych
przez specjalistéw rachunkowosci zarzadczej, druga zas, na podstawie analizy ba-
dan empirycznych, przedstawia zadania i zakres odpowiedzialnos$ci specjalistow
z tej dziedziny. Artykut koniczy sie podsumowaniem, w ktérym ujete zostaty wnio-
ski z przeprowadzonego badania.

ROLA I FUNKCJA SPECJALISTY RACHUNKOWOSCI ZARZADCZE]

Rozwdj technologii informacyjnych i proceséw globalizacji gospodarki $wiatowej
mial duzy wplyw na zmiany metod i technik wykorzystywanych w obszarze ra-
chunkowosci zarzadczej w ostatnich trzydziestu latach. Na przetomie wiekdw XX
i XXI powstaty nowe narzedzia rachunkowosci zarzadczej pomocne przy zarza-
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dzaniu nowoczesnym przedsiebiorstwem. Zmiany zakresu i metod rachunkowo-
$ci zarzadczej wptywaja na zmiane roli, funkcji i sposobédw dziatania kontroleréw.
Wymagania stawiane specjalistom rachunkowo$ci zarzadczej oraz zakres ich obo-
wigzkow i funkcje w przedsiebiorstwie sg przedmiotem wielu badan i tematem
licznych publikacji naukowych [np. Lebas 1994, Burns i Scapens 2000, Szychta
2005, Zarzycka 2014].

Sobariska [2010] wskazuje, iz celem rachunkowoS$ci zarzadczej jest dostarcza-
nie informacji odpowiadajgcych specjalnym potrzebom menedzeréw wszystkich
poziomoéw zarzadzania, a pod wptywem dynamicznego otoczenia jej orientacja
zmienia sie wraz ze zmianami zachodzacymi w procesach decyzyjnych. Wedtug
zatozen Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych (International Federation of
Accountants - IFAC) podstawowym zadaniem specjalisty rachunkowo$ci zarzad-
czej jest dostarczanie informacji niezbednych do podejmowania decyzji przez
kierownikéw jednostki oraz aktywne uczestnictwo w procesie zarzgdzania nia.
R.S Kaplan [1995] dodatkowo podkres$la udziat kontrolera w procesie budowania
i realizacji strategii, a w dalszej kolejnos$ci dziatania narzecz ciggtego doskonalenia
proceséw w funkcjonowaniu jednostki. Inaczej role kontrolera ujmuje R. Cooper
[1996a]: nie identyfikuje tego stanowiska jedynie z dostarczaniem danych i spo-
rzadzaniem raportow, rozszerzajac jego zakres do projektowania i wdrazania no-
wych system6w informatycznych w przedsiebiorstwie. Ten amerykanski badacz
zwraca rowniez uwage na réznice definiowania i funkcjonowania rachunkowosci
zarzadczej oraz stanowisko specjalistéw w tej dziedzinie w r6znych krajach, ktére
uwarunkowane sg m.in. przez aspekty kulturowe, spoteczne i ekonomiczne.

W literaturze na poczatku XXI w. pojawito sie takze pojecie ,hybrydowego”
ksiegowego, wprowadzone przez badaczy rachunkowosci zarzadczej - J. Burns
i R. Scapens [2000]. Autorzy ci okreslili ,hybrydowego” ksiegowego (ang. ,hybrid”
accountants) jako doradce w podejmowaniu decyzji finansowych i niefinanso-
wych rezultatéw dziatan i proceséw majgcych miejsce w jednostce. Oznacza to,
iz specjaliste rachunkowosci zarzadczej powinna charakteryzowa¢ wiedza z za-
kresu rachunkowosci i finanséw, a takze doskonata znajomos¢ dziatalnosci ope-
racyjnej i strategicznej przedsiebiorstwa. Burns i Scapens wiele lat zajmowali sie
badaniami o omawianej tematyce, czesto we wspdétudziale innych autoréw. Profe-
sor Scapens obecnie koncentruje sie m.in. na kontynuacji projektu finansowanego
przez Chartered Institute of Management Accountants (CIMA) - ,The Changing
Nature of Management Accounting and the Changing Role of the Management Ac-
countant”, ktérego gtéwnym celem jest poprawne zrozumienie innowacji metod
i narzedzi rachunkowosci zarzadczej, w tym proceséw ewolucji i dyfuzji. Projekt
ten zostatl zapoczatkowany wspdlnie z ]. Burnsem, G. Baldvinsdéttir i H. Nerreklit
[2009]. R. Scapens wraz z zespotem w latach 1980, 1990 i 2000 przeprowadzit
wsrdd specjalistéow rachunkowosci zarzadczej wywiady na temat ich roli i zadan
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w organizacji. Opierajac sie na zebranych w trakcie badan wywiadach, analizie
czasopism wydawanych przez CIMA oraz analizie ogloszen o prace skierowanych
do specjalistdw rachunkowosci zarzadczej, badacze doszli do nieoczekiwanych
wnioskéw. Uwazaja oni, Ze mimo zmian, jakie mialty miejsce na przestrzeni trzy-
dziestu lat trwania badan, co do samego postrzegania roli specjalisty rachunko-
wosci zarzadczej: od pracownika sporzadzajacego raporty o kosztach (,liczyciel
kosztéw” - ang. bean counter) do nowoczesnego partnera biznesowego (ang.
business partner, business partner controller), ich podstawowa rola w jednostce
nie zmienita sie. Wedtug badaczy kontroler powinien petnié¢ tradycyjna funkcje
analityka decyzji zarzadu i dostarcza¢ menedzerom istotnych informacji strate-
gicznych dla przedsiebiorstwa. Koncepcja ,partneréw biznesowych” zostata na-
kre$lona przez D. Urlicha [1996]. Szerzej na ten temat mozna przeczytaé¢ w publi-
kacjach rowniez polskich autoréw m.in. Sobanska i Kabalski [2014].

W dyskusje o roli specjalisty rachunkowoS$ci zarzadczej we wspotczesnej jed-
nostce gospodarczej wiaczyly sie najwieksze miedzynarodowe organizacje zrze-
szajace specjalistdw rachunkowosci, czyli CIMA oraz AICPA (American Institute of
Certified Public Accountants). W 2014 roku organizacje te rozpoczety prace nad
opracowaniem globalnych zasad rachunkowoSci zarzadczej (ang. global manage-
ment accounting principles). CIMA i AICPA uwazajg, Ze specjali$ci rachunkowosci
zarzadczej odgrywajg coraz wieksza role we wspomaganiu zarzadzania oraz pod-
noszeniu wydajnosci i efektywnos$ci przedsiebiorstw. Ponadto, zatoZenia w pro-
jekcie podkreslajg, iz specjali$ci rachunkowosci zarzadczej wykorzystuja w spo-
séb zintegrowany wiedze dotyczaca finanséw i rachunkowosci oraz zdolnosci
analityczne i umiejetnos$ci biznesowe w celu zarzadzania dokonaniami przedsie-
biorstwa [szerzej Nita 2015]. Zgodnie z przygotowanym projektem do gtéwnych
zadan specjalisty rachunkowo$ci zarzadczej naleza: przygotowywanie istotnych
informacji, modelowanie procesu tworzenia warto$ci i komunikowanie wynikéw
przeprowadzonych analiz w celu wywierania wptywu na podejmowanie decyzji
przez kierownictwo jednostki [Sobanska i Kabalski 2014]

Organizacjg prowadzacg badania w zakresie zmian roli specjalisty rachunko-
wosci zarzadczej jest rowniez Ernst & Young. W ramach badania przeprowadzono
44 wywiady wsrdd kontroleréw finansowych, dyrektoréw finansowych oraz do-
radcow zewnetrznych. Najcze$ciej wymienianymi zadaniami kontrolera finanso-
wego byty zwiekszanie wartosci oraz udoskonalenie sprawozdawczo$ci jednostki
[Ernst & Young Research Report 2008].

Reasumujgc, w przytoczonych badaniach przewaza poglad, Ze specjalista
rachunkowosci zarzadczej nadal powinien dostarcza¢ informacji dla potrzeb za-
rzadzania jednostka, ale rowniez powinien koncentrowac sie na wtasciwym wy-
korzystaniu przetworzonych danych oraz petnié funkcje doradcy menedzerow
jednostki.
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ZADANIA I ZAKRES ODPOWIEDZIALNOSCI
SPECJALISTY RACHUNKOWOSCI ZARZADCZE]

Tematyka zmiany zakresu zadan i obowigzkéw specjalistéw rachunkowosci za-
rzadczej byta przedmiotem badan od potowy lat 90. ubiegltego wieku [Kaplan
1995, Lyne i Friedman 1996, Cooper 19964, b]. W literaturze polskiej problema-
tyka ta podejmowana jest od niedawna i szerzej objasniona zostata w nielicznych
publikacjach, obszar ten jest czesto jedynie jednym z elementéw prowadzonych
badan [Sobanska i Wnuk 2000, Szychta 2005, Szychta 2011, Zarzycka 2012, So-
banska i Kabalski 2014, Pietrzak i Wnuk-Pel 2015]. W dalszej cze$ci tego punktu
dokonany zostanie przeglad wybranych badan dotyczacych omawianej proble-
matyki.

Scapensiinni [2003] w badaniu przeprowadzonym w 2000 r. w Wielkiej Bry-
tanii skierowali do 1000 cztonkéw organizacji CIMA ankiete w celu okreslenia
m.in. najwazniejszych zadan praktykéw rachunkowosci zarzadczej. W jej wyniku,
na podstawie 279 odpowiedzi, udato im sie okresli¢, ze do zadan tych naleza:

— ocena wynikow jednostki gospodarczej (84%),
— kontrola kosztéw i kontrola finansowa (80%),
— interpretowanie i przedstawianie rachunkéw decyzyjnych dla kierownikow

(74%),

— planowanie, sporzadzanie i korygowanie budzetéw (72%),

— interpretowanie informacji operacyjnych (66%),

— zwiekszenie zysku (58%),

— projektowanie i wdrazanie nowych systemow informacyjnych (57%),
— wadrazanie strategii jednostki gospodarczej (56%),

— obnizane kosztéw (53%),

— ocena i kontrola naktadéw kosztowych (50%).

Zmiane postrzegania roli specjalistéw rachunkowoS$ci zarzadczej w Wielkiej
Brytanii na poczatku XXI w. analizowali w formie badania kwestionariuszowego
takze Yazdifar i Tsamenyi [2005]. Poprosili oni specjalistéw rachunkowo$ci zarzad-
czej o okreslenie waznosci celéw w zakresie ich pracy w przysztosci. Byty to (w ko-
lejnosci od najwazniejszego): ocena dokonan, kontrola kosztéw, poprawa rentow-
nosci, budzetowanie oraz planowanie strategiczne i implementacja strategii. Dla
realizacji tych celéw, wedtug specjalistow rachunkowosci zarzadczej konieczne
bedzie wykorzystanie zaréwno metod uznawanych powszechnie za tradycyjne
(budzetowanie i analiza odchylen), jak i nowoczesnych koncepcji (strategiczna ra-
chunkowo$¢ zarzadcza i prognozowanie). Szychta [2005] na podstawie przepro-
wadzonych w Polsce w latach 1999-2000 badan empirycznych oraz obserwacji
innych autoréw [Sobanska i Wnuk 2000] stwierdzita, Ze specjali$ci rachunkowo-
$ci zarzadczej koncentrujg sie gtdwnie na sporzadzaniu budzetéw operacyjnych
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i analizie odchylen, przygotowaniu raportéw wewnetrznych oraz rachunkéw kal-
kulacyjnych dla potrzeb decyzyjnych kierownictwa, analizie sprawozdan finanso-
wych przy wykorzystaniu wskaznikoéw oraz sporzadzaniu planéw dtugookreso-
wych w formie biznes planu i planéw naktadéw inwestycyjnych (tylko w nieznacz-
nym wykorzystujac przy tym metody dyskontowe oceny inwestycji).

E. Zarzycka [2012] poprzez badanie w formie studium przypadku przepro-
wadzone w latach 2010-2011 w sze$ciu polskich przedsiebiorstwach do zakre-
su odpowiedzialno$ci praktykéw dziatéw rachunkowos$ci zarzadczej zaliczyta:
koordynowanie procedury budzetowej (jego przygotowanie, a nastepnie kontro-
le), kalkulacje kosztu wytworzenia, przeprowadzanie wielowymiarowych analiz
rentownoSci, ocene projektow inwestycyjnych i kontrole ich wykonania, sporzg-
dzanie zestawien zawierajgcych finansowe i niefinansowe wskazniki dziatalnosci
oraz zarzadzanie kapitatem pracujacym.

Z. Pietrzak i T. Wnuk-Pel [2015] w badaniu przeprowadzonym wsréd studen-
tow studiow podyplomowych oraz uczestnikow kurséw i szkolen na polu rachun-
kowosci zarzadczej (208 poprawnie wypetnionych kwestionariuszy) zidentyfiko-
wali m.in. zadania uwazane przez specjalistéw z tej dziedziny za najwazniejsze
(liczba w nawiasie okresla procent respondentéw uwazajacych dane zadanie za
$rednio wazne, wazne lub bardzo wazne):

— pomiar wynikéw (96,94%),

— budzetowanie operacyjne i kontrola kosztéw (90,73%),
— budzetowanie kapitatowe i ocena inwestycji (75,50%),
— implementacja strategii (57,14%),

— wdrozenie nowego system informacyjnego (56,70%).

Zgodnie z przytoczonymi badaniami zadania kontroleréw w polskich przed-
siebiorstwach koncentrujg sie w gtdwnej mierze na tradycyjnych obszarach ra-
chunkowo$ci zarzadczej i analizy finansowej, takich jak: pomiar wynikoéw, budze-
towanie operacyjne oraz kontrola kosztdw, mniej skupiajac sie na realizacji stra-
tegii i wsparciu procesu decyzyjnego w przedsiebiorstwie. Nalezy jednak zauwa-
zy¢, co widoczne jest w badaniach prowadzonych przez zagranicznych badaczy,
Ze proporcja ta ulegnie w przysztosci najprawdopodobniej odwréceniu i dziatania
specjalistéw rachunkowosci zarzadczej beda znacznie bardziej ukierunkowanie
na wymiar strategiczny oraz przejscie do roli partnera biznesowego [szerzej So-
banska i Kabalski 2014].

WNIOSKI

Badania prowadzone od potowy lat 90. XX w. do chwili obecnej pozwalajg na za-
obserwowanie zmiany w zakresie roli oraz funkcji realizowanych przez specja-
listbw rachunkowosci zarzadczej. Ewolucja ta jest wynikiem zmian otoczenia
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wywotanych m.in. przez takie czynniki, jak: aspekt srodowiskowy, globalizacja,
postep w zakresie technologii informatycznych i produkcyjnych oraz rosngca
konkurencja [Barbera 1996, Chenhall i Langfield-Smith 1998, Siegel i Sorensen
1999, Scapens i in. 2003]. Od pracownikéw zorientowanych jedynie na dostar-
czenie informacji dla zarzadu oraz menedzerdéw ich rola ewaluowata do pozycji
partneréw biznesowych [Burns i Scapens 2000, Sobanska i Kabalski 2014, Nita
2015], ktorzy maja koncentrowac sie na wsparciu zarzadzajacych w procesie
decyzyjnym o strategicznych (dtugofalowym) horyzoncie. Proces ten warunkuje
zadania przez nich wykonywane, od podejscia operacyjnego i zarzadzania w krot-
kim okresie do dziatan pozwalajgcych na implementacje oraz realizacje strategii.
Przytoczone w artykule badania [Szychta 2005, Zarzycka 2012, Pietrzak i Wnuk-
Pel 2015] pokazuja, Ze specjalisci rachunkowo$ci zarzadczej w polskiej prakty-
ce koncentruja sie w szczeg6lnos$ci na takich zadaniach, jak: przygotowanie oraz
analiza budzetéw operacyjnych, sporzadzanie raportéw wewnetrznych oraz ra-
chunkéw kalkulacyjnych dla potrzeb decyzyjnych kierownictwa czy analiza spra-
wozdan finansowych, czyli zadaniach wchodzacych w sktad operacyjnej czesci
systemu rachunkowo$ci. Uwzgledniajac jednak kierunek zmian widoczny w ba-
daniach zagranicznych badaczy [Scapens i in. 2003, Yazdifar i Tsamenyi 2005],
doda¢ nalezy, ze najprawdopodobniej przyszte lata powinny pokaza¢ wiekszy na-
cisk na uwzglednienie podejscia strategicznego, wymuszajac tym samym zmiany
roli, funkcji oraz zadan realizowanych przez osoby zatrudnione na stanowiskach
specjalistéw rachunkowosci zarzadcze;j.

Opisana w artykule ewolucja roli kontroleréw w przedsiebiorstwach pozwala
na stwierdzenie, Ze konieczna jest modyfikacja w zakresie edukacji oséb, ktére
w przysztosci bedg zajmowac¢ analizowane stanowiska, tak aby byty one zgod-
ne ze zmieniajacymi sie potrzebami rynku. Zmiany te wptywaja takze na zakres
kompetencji, jakie tradycyjnie przypisywane byty do specjalistéw rachunkowosci
zarzadczej w zakresie wiedzy, umiejetnosci oraz postaw spotecznych.
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THE EVOLUTION OF ROLE AND RESPONSIBILITIES
OF MANAGEMENT ACCOUNTANTS FACING THE CHALLENGES
OF ENVIRONMENT

Abstract. Changes in the scope, structure and methods of management account-
ing found in practice, also had a significant impact on changing the role, skills
and methods of management accountants. Controller providing data essential for
the heads of the units are increasingly involved in the management and supports
managers in set up operational and strategic decisions for activities of enterpris-
es. This article aim to identify the role, functions and tasks performed by manage-
rial accounting professionals in Poland in the context of the experience of foreign
researchers. The objective will be done through literature studies, including an
analysis of national and international publications. This analysis will bring the
discussed topics and determine the direction of the evolution of the profession
controller in the enterprise. In the first part of the article discusses the role and
function of management accountants, in the second part presents the responsi-
bilities controller of in the context of the evolution of management accounting and
formulated conclusions.

Key words: management accountants, controller, management accounting
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REFLECTION IN ACCOUNTING LONG-TERM ASSETS
DESTINED FOR SALE ACCORDING TO IFRS

Tetiana Kaminska
Chair of Accounting and Audit Department

National University of Life and Environmental Sciences of Ukraine

Abstract. The article is devoted to the problems of the reflection of long-term as-
sets destined for sale and discontinued activity in financial accounting system in
accordance with requirements of the International Accounting Standards (IAS).
The purpose of the article is to highlight order of treatments for the full reflec-
tion of long-term assets and discontinued activity in the accounting and report-
ing. Requirements of International Financial Reporting Standard 5 “Non-current
Assets Held for Sale and Discontinued Operations” on accounting of long-term
assets destined for sale are analysed in the article. Features of disclosure in the
financial statements of non-current long-term assets intended for sale are argued.
Examples of IFRS 5 application of in practice enterprises are presented. Conclu-
sions define, that the accounting system and registers must allow for using the
indicator of discontinued and continuing operations as each entity may sooner or
later fall within the scope of IFRS 5.

Key words: accounting, long-term assets, discontinued activity, International
Accounting Standards

INTRODUCTION

For successful use of IFRS 5 in the company the specialists have to present in
time due detailed and complete information about planned retirements to the
accounting departments, and to leave sufficient time for formation of the re-
ported values. In modern economy the deals of sale and purchase of assets or
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whole companies, and restructuring or optimization processes form an integral
part of the business [Chizhevska 2011]. IFRS 5 “Non-current Assets Held for Sale and
Discontinued Operations” (hereinafter referred to as IFRS 5) were developed and
implemented in order to improve understanding of these processes by users of
financial reporting.

GOAL AND METHODS

The goal of the article is to substantiate from theoretic and practical point of
view recognition and showing in accounting of the long-term assets destined for
sale and discontinued activity in accordance with requirements of International
Accounting Standards (IAS) and International Financial Reporting Standards
(IFRS).

The subject of research is representation in accounting of long-term assets
destined for sale and discontinued activity taking into consideration require-
ments of international standards.

Hypothesis of research is as follows: efficient management of long-term assets
destined for sale and discontinued activity is impossible without appropriate soft-
ware connected with numerous aspects and indicated in International Account-
ing and Financial Reporting Standards. Such information includes the sources of
operating and technical (managerial) accounting and financial accounting which
are to be harmonized and interconnected.

The task of research is to track procedure of accounting of long-term assets
destined for sale and discontinued activity, and to determine its practical ap-
plication.

General scientific and special methods of scientific research were used for
preparation of this article. Such general scientific methods as theoretical generali-
zation method, comparative method, system approach and abstract method were
used. Special methods of economic research included: statistical method and bal-
ance sheet method. To research the theory and practice of long-term assets ac-
counting used methods of observation, abstraction and comparison.

ASSETS HELD FOR SALE

Assets held for sale are long-term assets the value of which will be compensat-
ed mainly as a result of sale, but not of their use. It should be noted that for the
purposes of IFRS exchange of the long-term assets having commercial content is
equal to the transactions of sale (p. 25 of IAS 16) [Cotter 2012].
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In order to enable classification according to IFRS 5, the assets are to conform
to the following criteria:

- The assets are ready for immediate sale even in their current state;
- There is a high probability of their retirement within 12 months.

As a rule, sales plan for the assets held for sale is approved by top-managers.
Moreover, active measures are taken in order to implement this plan and to find
a buyer. In such case the sales price is to be comparable with market value.

If the period required for completion of sale is extended due to the reasons or
circumstances which are out of control of the company, and there is an evidence
of the company’s intention to implement asset sales plan, IFRS 5 continues to be
applicable [Schroeder 2011].

If criteria of recognition are fulfilled only after the date of report, the long-
-term asset may not be classified as held for sale (see Case 1).

Case 1

In September of 2014 management of the company A approved the decision to
sell old warehouse building. Sales plan is approved and active search of the buyer
is continued. Nevertheless, the building will be used till the company builds new
warehouse (completion of construction is expected in Q3 2015). In statements for
the year 2014 the building will not be classified as held for sale because criterion
of readiness for immediate sale is not fulfilled.

DISCONTINUED ACTIVITY

Discontinued activity is a component of the company which is retired or classified

as “held for sale”. Such component:

- Represents separate large direction of activity of geographic region in which
activity is conducted;

- Is destined for retirement within the framework of uniform retirement plan
or is a subsidiary purchased with the only aim of resale.

Subsidiary is classified according to IFRS 5, if all criteria of recognition are
met irrespectively from reservation of minority share of the company after sale
(see Case 2).

Case 2

In process of re-organization the company B sells the plant manufacturing the
parts and closes logistics department with transfer of employees to the holding
company. Plant manufacturing the parts is classified as discontinued activity, and
logistics department is not classified as discontinued activity because logistics
business as a whole is not discontinued. As of the date of report the vehicles which
are not sold are classified as the assets held for sale.
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INITIAL AND SUBSEQUENT VALUATION

When an asset or an enterprise component falls within the scope of IFRS 5, it is
valued based on the lower of:

— carrying amount;

— fair value less costs to sell.

If the carrying amount exceeds the fair value less costs to sell, the impairment

loss is distributed according to IAS 36 “Impairment of assets” as follows:

— impairment loss reduces goodwill;

— the remaining loss is proportionally distributed among other assets;

— goodwill amortization is not reversible;

— in subsequent valuations, income is recognized in the amount of previously
written-off loss.

In case a company acquires long-term assets or business components solely
for subsequent re-sale (exchange), these units are taken into account according
to IFRS. The sale must be effected within one year with the other classification
criteria (if not fulfilled) being met in the nearest future. The standard allows for
a three months’ deferment (p. 11 of [FRS 5).

Provisions on valuation according to IFRS 5 do not apply to the assets listed
below:

— deferred tax assets;

— assets arising from employee benefits;

— investment property;

— contractual rights under insurance contracts;

— financial assets within the scope of IFRS 9 “Financial instruments”;

— long-term assets measured at fair value less costs to sell according to 1AS 41

“Agriculture” [Kaminska 2015].

It should be particularly noted that after being classified as held for sale:

— assets are not depreciated;
— recognition of interests or other liability-related costs continues.

A discontinued operation is a component of an entity that either has been
disposed of or is classified as held for sale

Long-term assets or components of an entity can be distributed to owners
(for example, as payment of dividends) [Giner 2014]. Until the transfer, they are
classified and valued separately from other assets by analogy with the assets held
for sale.

Valuation of these calculations is disclosed in more detail in IFRIC Interpreta-
tion 17 “Distribution of non-cash assets to owners”.

Compliance with the IFRS 5 criteria must be assessed on each reporting date
[Tinta 2013]. If the classification criteria are met, impairment testing is carried
out and impairment profit/loss is recognized /reversed (see Case 3).

[
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Case 3
Entity C plans to sell a cash-generating unit (CGU). According to IFRS 5, the CGU fair
value less costs to sell at the time of classification amount to 75,000 c.u. The CGU
carrying amount before its classification as held for sale amounted to 97,500 c.u.
For the purpose of this example, we will assume that no transactions are ef-
fected within the CGU so there are no discontinued operations.
Impairmentis tested at the time of classification: carryingamount-97,500 c.u.,
fair value less costs to sell - 75,000 c.u. Impairment loss amounts to 97,500-
-75,000 = 22,500 c.u. It is distributed as follows (Table 1):
— goodwill is written down to zero;
— the remaining amount is distributed among non-current assets in proportion
to their carrying amount.

TABLE 1. Impairment distribution at the time of classification by CGUs

Carrying amount | Impairmentac- Recognition ac-

Cash-generating unit before impairment | cording to IFRS 5 | cording to IFRS 5
[cu] [cu] [cu]

Goodwill 10,500 (10,500) -
Fixed assets 39,850 (7,800) 32,050
Intangible assets 21,500 (4,200) 17,300
Financial assets available for sale 8,000 - 8,000
Deferred tax assets 1,000 - 1,000
Curr.ent ass.ets: accounts 23,500 _ 23,500
receivable, inventory, cash assets
Current liabilities (5,000) - (5,000)
Provisions (1,850) - (1,850)
Total 97,500 (22,500) 75,000

Source: Own research.

Impairment is not classified as deferred tax assets, financial instruments, cur-
rent assets, liabilities or provisions.

At the following reporting date, financial assets available for sale, deferred
tax assets, current assets and liabilities are further recognized in accordance with
other IFRS standards. Accounts are subject to adjustments (Table 2).

TABLE 2. Impairment adjustments

Item Total amount [c.u.] Influence on accounts
Goodwill (10,500) statement of financial position
Fixed assets (7,800) statement of financial position
Intangible assets (4,200) statement of financial position
Impairment loss 22,500 profit and loss statement

Source: Own research.
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Deferred tax assets reduced to 900 c.u., current assets increased to 25,000 c.u.,
and liabilities amounted to 5,250 c.u. The CGU fair value less costs to sale amount-
ed to 70,000 c.u. Table 3 shows that CGU depreciation as a result of IFRS 5 applica-
tion only amounted to 6,150 c.u.

The market situation changed at the third reporting date. Financial assets
available for sale cost 8,000 c.u., whereas the CGU fair value less costs to sell
amounted to 89,150 c.u.

TABLE 3. Distribution of subsequent impairment by CGUs

Carrying amount Change _in cost | Impairment Recognition
Cash-generating unit as of the.following according to according to | according to
reporting date other standards IFRS 5 IFRS 5
[c.u.] [cu] [c.u.] [c.u.]
Goodwill - - - _
Fixed assets 32,050 - (4,000) 28,050
Intangible assets 17,300 - (2,150) 15,150
Financial assets avail- 8,000 B _ 8,000
able for sale
Deferred tax assets 1,000 (100) - 900
Current assets:
accounts receivable, 23,500 1,500 - 25,000
stock, cash assets
Current liabilities (5,000) (250) - (5,250)
Provisions (1,850) - - (1,850)
Total 75,000 (1,150) (6,150) 70,000

Source: Own research.

TABLE 4. Distribution of revaluation result towards increase in value by CGUs

Carrying Change in cost | Revaluation .
. . Disclosure
Cash-generating unit amount as of the according to | according to by lower value
third reporting date | other standards IFRS 5
[cul]
[c.u.] [cu] [cu]
Goodwill - - - -
Fixed assets 28,050 - 13,150 41,200
Intangible assets 15,150 - 5,000 20,150
Flne'maal assets 8,000 1,000 _ 9,000
available for sale
Deferred tax assets 900 - - 900
Current assets:
accounts receivable, 25,000 - - 25,000
stock, cash assets
Current liabilities (5,250) - - (5,250)
Provisions (1,850) - - (1,850)
Total 70,000 1,000 18,150 89,150
Source: Own research.
u .
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Total CGU impairment that can be reversed in case of an increase in the fair value
amounted to 13,150 + 5,000 = 18,150 c.u. as goodwill impairment in the amount of
10,500 cannot be reversed. The revaluation results are shown in Table 4.

Total revaluation amounts to 18,150 c.u.; accordingly, the CGU costs only
89,150 c.u. since disclosure is effected by the lower of carrying amount and fair
value less costs to sell [Turner 2014]. As soon as the classification criteria cease
to be met, the assets are valued by the lower of recoverable amount and carry-
ing amount. For this purpose, the carrying amount of the asset before its clas-
sification as held for sale is used and adjusted for impairment and revaluation
that would have been recognized if the asset had not been classified according to
IFRS 5 [Gervasio 2013].

PRESENTATION AND ADDITIONAL DISCLOSURES

Assets held for sale and relating items of capital and liabilities are presented sepa-
rately in the statement of financial position (Table 5).

Comparative data on assets recognized as held for sale within the current pe-
riod is not revised for prior periods [Bonnisseau 2014]. Discontinued operations
prior to disposal are presented separately in the statement of financial position by
analogy with assets held for sale.

TABLE 5. Sample structure of the statement of financial position with assets held for sale

Total as of reporting Total as of prior
Balance .
date reporting date
Assets

Non-current assets X X
Current assets X X
Assets for sale* X X
TOTAL ASSETS X X

Capital and liabilities

Other provisions relating to assets for sale

Non-controlling interest
TOTAL CAPITAL
Long-term liabilities
Short-term liabilities

Liabilities relating to assets for sale
TOTAL LIABILITIES
TOTAL CAPITAL AND LIABILITIES

* Offset of these assets and liabilities is not permitted

el R i A e R R kR ke
P DR DR D | )

Source: Own research.
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The statement of comprehensive income discloses results of discontinued
operations with the presentation possible in two options: separately or by each
parameter of the statement of comprehensive income. Table 6 shows an example
of the latter option. Comparative data is presented in the statement of compre-
hensive income for prior periods.

The operation result of a component that ceases to be classified according to
IFRS 5 is included in the profit from continuing operations [Emami 2015].

The following are further disclosed in the notes:

— description of assets and relating liabilities (this does not apply to subsidiar-
ies acquired solely for re-sale);

— time and manner of the expected or accomplished disposal;

— profit or loss from the change in fair value with an indication of the line in the
statement of comprehensive income;

— segment including assets held for sale (if applicable).

In case of a change in the sales plan, circumstances causing this change and
influence on the operation results due to this change must be described (for ex-
ample, result of revised carrying amount).

The following are disclosed in relation to discontinued operations:

— analysis of discontinued operations result components;
— net cash flows attributable to the operating, investing, and financing activities
of a discontinued operation (in the notes or in the cash flow statement).

TABLE 6. Sample structure of the statement of financial position with assets held for sale

Continuing Discontinued N
. . . Entity in total
Assets and Liabilities operations operations
2014 2013 2014 2013 2014 2013
Proceeds X X X X X X
Operating expenses X X X X X X
Operating income X X X X X X
Financial income and loss X X X X X X
Earnings before tax X X X X X X
Income tax expenses X X X X X X
Profit for year X X X X X X
Other comprehensive income X X X X X X
Total comprehensive income X X X X X X
Profit due to
Group shareholders X X X X X X
Non-controlling shareholders X X X X X X
Total comprehensive income due to
Group shareholders X X X X X X
Non-controlling shareholders X X X X X X

Source: Own research.

[
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PRACTICAL EXPERIENCE OF STANDARD APPLICATION

In 2013, the management of company approved introduction of cellular assets to
the authorized capital of a firm that is a joint venture of our company. The trans-
ferred assets included both subsidiaries and separate assets and liabilities - fixed
assets, cellular communication licences, etc. These items were classified as assets
held for sale, and relating transactions were presented as discontinued operations
in the statement of profit and loss and in the statement of other comprehensive
income for three years (2011-2013) [Swaminathan 2014].

The chart of accounts was supplemented with accounts for reclassification of
disposed accounting items (Table 7).

For the purpose of correct presentation of the influence of the above process
on the company’s financial position, guidelines were designed, the chart of ac-
counts was extended, and additional control procedures were designed.

Guidelines are a separate regulation including process description and set-
ting the procedure of generation and processing of data: persons in charge, terms,

TABLE 7. Extract from the chart of accounts - accounts for reclassification of assets ac-
cording to IFRS 5

Account number Account name
2950100 Fixed assets
2950110 Investment property
2950120 Intangible assets
2950121 Goodwill
2950140 Investments accounted for using equity method
2950160 Future income tax assets
2950200 Inventory
2950230 Trade and other accounts receivable
2950235 Prepayment and advanced payments
2950240 Income tax advances
2950250 Other investments
2950260 Cash and cash equivalents
2950290 Other assets
5950101 Liabilities directly related to assets held for sale (except cellular segment)
5950435 Pension and other long-term social liabilities
5950460 Future income tax liabilities
5950500 Loan obligations
5950530 Accounts payable and accrued liabilities
5950540 Income tax payable
5950550 Provisions
5950590 Other liabilities
5950999 Intra-organizational settlements

Source: Own research.
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standard accounting entries, required adjustments, list of appropriated assets, li-
abilities, and subsidiaries.

RESULTS

These accounts are automatically grouped into lines in the statement of financial
position designed for segregation of items accounted according to IFRS 5.

Basic adjustments include reclassification of assets, liabilities and provisions
using new codes, as well as reversal of prior consolidation adjustments on sub-
sidiaries relating to elimination of authorized capital and investment, to recogni-
tion of goodwill and non-controlling interest.

It should be noted that IFRS 5 contains no instructions as for the distribution
of general and administrative expenses on discontinued operations; therefore, the
company should design methods for the distribution of expenses and incorporate
them in the accounting policy.

In practice, certain difficulties arose in the distribution of income and expens-
es attributable to discontinued operations, especially with regard to the genera-
tion of comparative data for prior periods, as the accounting system allows for
singling out separate results only within subsidiaries, whereas data for the other
disposal groups had to be collected manually with the help of Excel tables.

CONCLUSION

Assets which are to be liquidated or assets the use of which is suspended also may
not be classified as “held for sale” because their value is compensated not by their
sale.

It often happens that within the framework of one deal the group of assets
may be retired together with liabilities directly connected with these assets. Such
deal is classified as “retirement group”. It may include goodwill if the group is
a cash-generating unit (hereinafter referred to as EGDS), and it was a part of good-
will distribution earlier; it may also include current assets (stock, accounts receiv-
able and accounts payable, other liabilities, etc.).

The result of impairment of assets held for sale and final result of disposal of
these assets are presented in the statement of comprehensive income.

Summing up the experience of IFRS 5 application, preconditions for a successful
process should be mentioned. Firstly, it is timely provision of detailed and complete
information on expected disposals to the accounting services. Secondly, it is suf-
ficient time for the generation of accounting indicators. Ideally, the accounting sys-
tem and registers must allow for using the indicator of discontinued and continuing
operations as each entity may sooner or later fall within the scope of IFRS 5.

[
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UJAWNIANIE DEUGOTERMINOWYCH AKTYWOW TRWALYCH
PRZEZNACZONYCH DO SPRZEDAZY WEDLUG MSSF

Abstrakt. Artykut po$wiecony jest tematyce wyceny dtugoterminowych akty-
wow trwatych przeznaczony do sprzedazy oraz sytuacji zaniechania dziatalnosci
w konteks$cie prowadzenia rachunkowosci zgodnie z wymogami Miedzynarodo-
wych Standardéw Rachunkowosci (MSR). Celem artykutu jest przedstawienie
kolejnych krokéw wyceny odzwierciedlajacej warto$¢ dtugoterminowych akty-
wow trwatych i dziatalnoSci zaniechanej. Wymogi Miedzynarodowego Standardu
Sprawozdawczo$ci Finansowej 5 (aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy oraz
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dziatalno$¢ zaniechana) zostaty przeanalizowane w artykule w kontekscie cech
ich ujawnienia. Przedstawiono przyktady stosowania w przedsiebiorstwach prak-
tyk zwigzanych z MSSF 5. Sformutowane wnioski okreslaja, iz system ksiegowosci
i istniejace rejestry musza umozliwia¢ wykorzystanie wskaznikow oceny konty-
nuacji dziatalno$ci, z uwagi na fakt ze kazdy podmiot moze predzej czy p6zniej
korzysta¢ z przepiséw MSSF 5 w sytuacji zaniechania dziatalno$ci.

Stowa kluczowe: rachunkowosci, aktywa dtugoterminowe, dziatalnos¢ zaniecha-
na, Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci
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EQUITY AND DEBT FINANCING MODELS
OF AGRICULTURAL ENTERPRISES IN UKRAINE:
CHALLENGES AND PERSPECTIVES

Miroslaw Wasilewski
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Olena Oliynyk
Department of Finance and Credit
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Victor Adamenko
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Abstract. The essence of debt and equity financing models from a position of op-
erational approach is defined. The use of debt and equity financing models by large
and medium agricultural enterprises of Ukraine is analyzed. Significant growth of
the role of debt financing model in terms of worsening self-financing of agriculture
is revealed. The basic patterns of development of debt and equity financing models
of Ukrainian agricultural enterprises are illustrated by using regression models.

Key words: debt financing model, equity financing model, operational approach,
financial decision making at the enterprise, regression model, Lorenz
curve, Ukraine

INTRODUCTION

Agriculture for Ukraine is considered due to natural agricultural factor endow-
ments as the main driver of the national economy, capable of providing technology,
investment and socio-economic recovery in the country. The share of agriculture
in gross domestic product (GDP) of Ukraine is about 20%. The sector represents
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more than 20% of the country’s export. However, one of the essential factors, that
are constraining the formation of an effective competitive, environmentally sound
and socially aiming sustainable agriculture in Ukraine, is the presence of signifi-
cant constraints of access to finance for agricultural producers.

This problem is also related to the imperfections of the existing financial
system and financing models. It might possible to overcome these imperfections
through structural adjustment and innovation based agricultural financial system
on appropriate scientific justification.

The financing models of agriculture are significant interests of practical ex-
perts. The example of that is the report “Innovative agricultural SME finance mod-
els” which tries to answer the question “What innovations can help bankers in
developing countries who wish to finance agricultural small and medium enter-
prises (SMEs)?” by isolating promising cases of emergent and innovative financ-
ing, risk mitigation, and distribution models [IFC 2012].

The literature review showed there is lack of unified approaches to the nature
and classification of financing models, but this concept is crucial for understand-
ing the mechanisms of the financial system.

Some scientists even define the financing model as part of the financial sys-
tem, along with the structure of the financial sector and the system of corporate
governance in enterprises [Schmidt 2006].

This paper focuses on the challenges and perspectives of equity and debt
financing models of agricultural enterprises in Ukraine, which is crucial in the
context of the financial provision of the agricultural sector development in the
country in terms of European integration.

MATERIAL AND METHODS

There are three main methodological approaches, which scientists use when they
consider financing models: an approach from the perspective of the economic
modeling theory, institutional and operational approaches.

Consideration of financing models as a variety of economic models implies
that they are an abstraction of reality and reflect the idea of researchers (au-
thors of these models) about the causal relationships regarding the movement of
money and other financial instruments. Financing models as a form of economic
models, obviously, can be of two types: symbolic or analog. The symbolic mod-
els are usually characterized by obtaining all concepts using quantified variables
and representation of all relations in mathematical form, so such models is called
mathematical [Moor 2001]. Analog models reflect connections, replacing real el-
ements by other - those that are suitable for abstraction, and thus, despite the
different nature and shape, they have similar properties and patterns. The charts,
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graphs and diagrams are typical examples of analog models. Third type of models
- physical models. They are characterized tangibility and it is problematic to build
them for financing.

From position of the institutional approach, the financing model is a sustain-
able system of channels and institutions, providing movement of financial instru-
ments within the financial system of country. This approach envisages the possi-
bility the identification of only one (single) type of institutional financing models
for individual country as one of the existing basic types or their combinations.
The basic types of financing models are determined by different researchers in
different ways, such as: bank-based and market-based models [Schmidt 2006], or
models that are allocated depending on the role of the state - “the state regulator”
and “investor-state” [Kirdina 2013].

From the position of operational approach, financing model is a certain set of
actions due to external attraction or internal mobilization of funds to implement
financial decisions by certain persons. The financing decision is the decision about
which sources and ways of raising funds should be used to meet the needs in the
formation of assets. This type of decision is traditionally considered the followers
of financial neoclassical school as one of the main types of financial decisions for
the enterprise [Brigham 1993, Brealey 2003, Van Horne 2007].

Operational approach, as opposed to the institutional approach, has a weighty
practical value, so it often is used in practically-oriented research, for example
JInnovative agricultural SME finance models” [IFC 2012]. In this case, it is pos-
sible to talk about a variety of financing models that can be used even individual
enterprise in its activities and to illustrate each of them by constructing an analog
economic model in the form of the respective scheme.

In this study, financing models of agricultural enterprises are considered from
a position of operational approach.

The main types of financing models, which we offer to allocate within the pro-
posed approach depending on the type of financial instruments used in mobiliz-
ing funds, are equity financing model and debt financing model. The first model
assumes that the enterprise uses the equity instruments and free cash flow, which
remain in the enterprise after the fulfillment of obligations to creditors. The sec-
ond model foresees the use of liabilities.

Free cash flow of enterprise, which are considered within the equity financing
model, is the sum of net income, depreciation of fixed assets and amortization of
intangible assets. This amount is called “sources of funds from operations” ac-
cording to finance scientific literature [Holt 1993]*. We will also use this definition
in the paper.

1 As well, it should be called as “funds provided by operations” [Van Horne and Wachowicz
2007].

3 (3) 2015 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




96 M. Wasilewski, O. Oliynyk, V. Adamenko

We made the comparisons of equity and debt financing models for agricul-
tural enterprises in Ukraine using the coefficient of financial leverage. The coeffi-
cient of financial leverage is calculated as the ratio of total liabilities to equity, and
it indicates the reliability of a business on its debts in order to operate.

We used the Lorenz curves, which were constructed according to traditional
methods based on an appropriate ranking enterprises, to study uniform distribu-
tion of own financial resources and obligations among agricultural enterprises in
Ukraine.

We used the Amadeus database for analysis of equity and debt financing mod-
els of agricultural enterprises in Ukraine [Amadeus].

RESULTS AND DISCUSSION

Dynamics of coefficient of financial leverage for a sample of large and medium
Ukrainian agricultural enterprises illustrates the substantial changes in the ratio
of debt and equity financing models for the sector. In particular, during the period
from 2004 to 2013, as shown in Figure 1, this ratio has increased and exceeded
“unit” in recent years, extending upward trend, also observed at the beginning of
the period.

1,2
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505 //\\\./‘/
B 8'; 77/
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Year

FIGURE 1. Dynamics of coefficient of financial leverage for a sample of large and medium
Ukrainian agricultural enterprises, 2004-2013

Source: Authors’ calculations based on Amadeus’ data.

An abnormal growth of the coefficient of financial leverage, which is observed
in Figure 1 in 2008 and 2009, is explained by the financial crisis in Ukraine. Des-
pite the recovery of pre-crisis trends in 2010, the coefficient for the 10-year period
has increased more than twice. This fact generally can be interpreted as negative
and one that illustrates the significant decline of role of equity financing model
for agricultural enterprises, as well as the loss of their financial stability and inde-
pendence from external creditors.
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However, the common value of the coefficient of financial leverage ratio not
fully reflect the ratio between equity and debt financing models due to certain
agricultural enterprises. We can see a wide range of ratios of debt and equity, and
in some cases - even negative value of the coefficient of financial leverage. The
distribution of values for individual enterprises at the beginning (2004) and at
the end of the period (2013) is illustrated by histograms (Figure 2) and the data
of Table 1.

The data from Figure 2 and Table 1 show that in 2013 there was a significant
growth not only the total value of the coefficient of financial leverage but also
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FIGURE 2. The distribution of values of the coefficient of financial leverage for a sample of
large and medium Ukrainian agricultural enterprises, 2004 and 2013 (anomalous values
deleted)

Source: Authors’ calculations based on Amadeus’ data.

TABLE 1. The indicators that characterize distribution of values of the coefficient of finan-
cial leverage for a sample of large and medium Ukrainian agricultural enterprises, 2004
and 2013

The indicator 2004 | 2013 | The growth rate
The to.tal (average for companies) value of the coefficient of 0,549 | 1,154 2102
financial leverage

T_he shar_e of epterprlses with negative value of the coeffi- 27 102 3796
cient of financial leverage (%)

'I_‘he sh_are of enterprises with value of the coefficient of 388 | 685 1765
financial leverage above the total value or less 0 (%)

Source: Authors’ calculations based on Amadeus’ data.
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the share of enterprises with negative value of the coefficient and with a value
that exceeds the total (average for companies). This allows us to conclude that the
role of equity financing model an increasing number of agricultural enterprises in
Ukraine has reduced.

The reasons for this phenomenon, in our opinion related to the slowdown in
growth of free cash flow of Ukrainian agricultural enterprises during the study
period and as a result, the deterioration of conditions for self-financing. We also
identified other problems of equity financing model at the level of individual
companies. First, it is the problem of uneven distribution of volumes of sources
of funds from operations between the companies. This unevenness illustrates
the significant bulge down of the Lorenz curve, constructed according to data
of enterprises that have positive volume of sources of funds from operations
(Figure 3).

In particular, as shown in Figure 3, in 2013 the share of half (50%) of com-
panies with the lowest volume of sources of funds from operations in the total
amount of these resources was only 7.6%. As well, Lorenz curve’s concavity in
2013 compared to 2004 increased, which is a negative (Figure 3). This allows us
to conclude that the uneven distribution of the volumes of sources of funds from
operations between agricultural enterprises has increased. For example, in 2004
the share three quarters (third quartile, 75%) of companies with the lowest vol-
ume of sources of funds from operations in the total amount of these resources
was 33.6%, whereas in 2013 - only 22.7%.

Secondly, it is the problem of worsening of farm asset capacity to generate
their sources of funds from operations. The worsening is confirmed by negative
changes in the distribution of values of ratio the volume of sources of funds from

100% I

80%
60% ;
40% P / —2013
— _ 7~ — =2004

‘/

0% ‘ ‘

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Cumulative % of number of enterprises

Cumulative % of sources
of funds from operations

FIGURE 3. The Lorenz curves for volume of sources of funds from operations for a sample
of large and medium Ukrainian agricultural enterprises in 2004 and 2013 (enterprises
with negative values deleted)

Source: Authors’ calculations based on Amadeus’ data.
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operations to total assets (Figure 4). Namely, we can observe that the overall
(average) value of sources of funds from operations has diminished, and the
standard deviation of sources of funds from operations has increased. As well, the
asymmetry of distribution transformed from positive to negative.

In addition to Figure 4, we can indicate that the share of farms with negative
value of sources of funds from operations in 2013 increased to 20.3% from 7.3%
in 2004.

Thus, potential assets concerning the generation of sources of funds from op-
erations by farms has decreased which was caused by the growth of debt financ-
ing model priority. This model, although associated with additional financial risk,
is considered quite attractive for owners (shareholders) because it allows due
to the effect of financial leverage to provide additional growth return on equity
(ROE). However, it should be noted that the empirical data do not always confirm
the expediency for owners of increasing financial leverage in dynamics. The last
statement is true for Ukrainian agricultural enterprises (Fig. 5).

Although constructed regression model is not sufficiently strong (as the co-
efficient of determination is only 0.5733), it shows that the maximum ROE is
achieved for value of coefficient of financial leverage, which is 0.829. This value
corresponds to 40% share of liabilities in total assets, which is consistent with the
classical scientific views due to the optimal capital structure for enterprises of
such industries as agriculture [Barry 2000].

100 4 2004 160 4 2013
90 - 140 -
80 -
120 -
70 -
g 60 - & 100 1
c c
S 50 - S 80 -
4 S
& 401 £ 60 -

30 1

20 || 401

10 - 20 1 |

0 1 | ||||I| 0 |l|l.||| II-I-

T T .l T

2 LR LR LR R SERLR LR LR R D
0 O < «~ «— < © O O T O OoOmN oW o
QNS - N® S O©F O~y '~NTW0O=
The value of sources of funds The value of sources of funds
from operations (bin range) from operations (bin range)

FIGURE 4. The distribution of ratio “the sources of funds from operations to total assets”
for a sample of large and medium Ukrainian agricultural enterprises, 2004 and 2013 (ano-
malous values deleted)

Source: Authors’ calculations based on Amadeus’ data.
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FIGURE 5. The regression model describing the interdependence between the total value
of the coefficient of financial leverage and return on equity (ROE) for a sample of large and
medium Ukrainian agricultural enterprises, 2004-2013

Source: Authors’ calculations based on Amadeus’ data.

Thus, concerning the model, which is illustrated in Figure 5, the total value of
coefficient of financial leverage (1.154) achieved in 2013 is not optimal for the ag-
ricultural enterprises in Ukraine. Nevertheless, under present conditions, the arti-
ficial limitation of further growth of the financial leverage coefficient and braking
of debt financing models should be recognized impossible, because it could af-
fect adversely on the results of basic operating activities of these enterprises. We
made this conclusion on the basis of identified dependencies between the general
volume of the main results of operational activity and total assets, which cannot
be fully provided when there is a limitation of debt financing. In particular, almost
functional dependence is observed between total costs of goods sold and total
assets of agricultural enterprises (Figure 6). The similar dependence is observed
for operating revenue.

120000 /
90000 /
60000 e y = 2.3477x + 19401

30000 00‘/" R?=0.9974

0 10000 20000 30000 40000 50000
Costs of goods sold (M UAH)

Total assets (M UAH)

FIGURE 6. The regression model describing the interdependence between total assets and
costs of goods sold for a sample of large and medium Ukrainian agricultural enterprises,
2004-2013

Source: Authors’ calculations based on Amadeus’ data.
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Constructed regression models showed that growth of total volumes of opera-
tional activity of agricultural enterprises was accompanied by a significant growth
of the total volume of assets. Thus, the growth of costs of goods sold on one hryv-
nia was accompanied the growth of asset by almost 2.35 UAH (Figure 6 - value of
the slope coefficient of the regression line), and the growth of operating revenue
(turnover) on 1 UAH was accompanied the growth of assets by almost 1.48 UAH.
The latter pattern reflects the important economic aspect because it shows the
stability of asset productivity of agricultural enterprises in Ukraine.

In turn, the total volume of assets is associated functionally with the total vol-
ume of liabilities of agricultural enterprises (Figure 7).

70000 o
60000

oo y = 0.5338x - 2434.9 / i
40000 RE=0.9933

30000 ./

20000 .-

10000 0”"/
0 T T T T T 1
0 20000 40000 60000 80000 100000 120000

Total assets (M UAH)

FIGURE 7. The regression model describing the interdependence between total assets
and liabilities for a sample of large and medium Ukrainian agricultural enterprises, 2004-
-2013

Liabilities (M UAH)

Source: Authors’ calculations based on Amadeus’ data.

This model indicates that the absolute growth of total asset volume of agri-
cultural enterprise in Ukraine is funded by liabilities an average of 53.4%?2. Since
this percentage exceeds 50%, it is logical that the role of debt financing model
has increased and it was accompanied by a corresponding increase in financial
leverage coefficient. We can foresee that the continuation of this trend is quite
probable in the future.

In contrast to the indicators which characterize total volume of operating re-
sults, assets and liabilities of all enterprises in the aggregate, indicators of indi-
vidual enterprises do not show these explicit patterns and indicate the presence
of some problems concerning the use of debt financing models by agricultural
enterprises in Ukraine.

Just as the case with sources of funds from operations, even in even greater
extent, the volume of liabilities is distributed between the agricultural enterpris-

2 This conclusion allows to make the value of the slope coefficient in the regression model
-0.5338.
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es in Ukraine very unevenly (Figure 8) and it reflects not only the existing dif-
ferentiation of these enterprises, but also different access to borrowed funds. In
particular, in 2013 the share of half (50%) of companies with the lowest volume
of liabilities in the total amount of liabilities was only 3.6 and 15% the largest
enterprises-borrowers accounted for over 70% of total amount of liabilities.
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FIGURE 8. The Lorenz curves for volume of liabilities for a sample of large and medium
Ukrainian agricultural enterprises in 2004 and 2013

Source: Authors’ calculations based on Amadeus’ data.

In contrast to sources of funds from operations, the difference in the distribu-
tion of liabilities in 2004 and 2013 is not significant. Moreover, for the largest en-
terprises-borrowers there is even some slight enhance distribution uniformity.

Besides a considerable differentiation in the volume of liabilities, it was ob-
served slightly paradoxical pattern. Enterprises with small volumes of liabilities
have obtained significantly higher volumes of operating revenue (turnover) per
liabilities than enterprises with large volumes of liabilities (Figure 9).
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FIGURE 9. The relationship between cumulative procentage of liabilities and operating
revenue (turnover) for a sample of large and medium Ukrainian agricultural enterprises
in 2004 and 2013
Source: Authors’ calculations based on Amadeus’ data.

According to Figure 9, differentiation of liability return significantly increased
in 2013 compared to 2004. For example, in 2004 a quarter (first quartile, 25%) of
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companies with the lowest volume of liabilities accounted for 47% of total operat-
ing revenue (turnover) of all agricultural enterprises, and in 2013 - already 59%.
In addition to this, it should be noted that a similar situation is observed regarding
the return of assets.

Although the smallest enterprises-borrowers used the borrowed funds more
productively, they pay a slightly higher interest rate compared to the largest
enterprises-borrowers (Table 2).

TABLE 2. The indicators that characterize the distribution of volumes and values of the
interest rate of liabilities for a sample of large and medium Ukrainian agricultural enter-
prises in 2004 and 2013

The indicator 2004 | 2013 | The growth rate
The value of cumulative % of the interest paid:
1st quartile (25%) obligations 298 | 267 0.896
2nd quartile (50%) obligations 60 52.8 0.880
3rd quartile (75%) obligations 829 | 77.3 0.932
The total (average for enterprises) value of interest rate (%) | 4.6 5.0 1.087
The share of enterprises with the value of interest rate, which 492 | 465 0.945

does not exceed the average value (%)

Source: Authors’ calculations based on Amadeus’ data.

However according to the results 2013, we observed complete elimination of
discrimination of small enterprises and the achievement of a situation where vol-
umes of interest paid have almost perfect directly proportional ratio to the value
of the liabilities. For example, the smallest liabilities that constitute 25% of the
total liabilities of all enterprises accounted for nearly 25% of the total amount of
interest paid (true value - 26.7%, see Tab. 2). We should also mention a rather low
average level of interest paid for the agricultural enterprises® and a slight asym-
metry of value interest rate distribution.

We could not build a strong regression models similar to those that were built
for common values (Figures 6 and 7), based on the totality of all data agricultural
enterprises due to the uneven distribution of the liabilities and different returns
of operating revenue (turnover) per liabilities and per assets. Instead, we found
the strongest regression model, which illustrate by Figure 10.

Power function showed that sensitivity of total assets to changes in operating
revenue (turnover) has been decreasing in the case of growth of the company, and

% The highest level of interest paid was observed in 2010 - 6.1%, and the lowest - in 2008
- 4.5%.
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FIGURE 10. The regression model describing the interdependence between the operating
revenue (turnover) and total assets for a sample of large and medium Ukrainian agricul-
tural enterprises, 2004-2013

Source: Authors’ calculations based on Amadeus’ data.

it is adequately describes reality. For example, according to this model, growth
of operating revenue (turnover) by 1 UAH will be accompanied growth of total
assets in different sizes, depending on the initial volume of operating revenue
(turnover).
- by 9.25 UAH if the basic amount of 1 thousand UAH;
- by 2.32 UAH if the basic amount of 1 M UAH;
- by 2.32 UAH if the basic amount of 100 M UAH.

We found that the most adequate for the volume of liabilities of agricultural
enterprises is multiple linear regression model* with independent variables that
characterize the volumes of certain types of assets - fixed and current.

Y =0.33227 X, + 0.68425 X, - 3,769,097 (1)

where X, - the amount of fixed assets;
X, - the amount of current assets.

According to formula (1), the amount of liabilities of agricultural enterprises
of Ukraine is twice more sensitive to individual changes in the volumes of current
assets than fixed assets (see the values of the regression coefficients of the inde-
pendent variables).

* The coefficient of determination (R-squared) for this model is 0.640; All regression coef-
ficients are statistically significant; no residual autocorrelation; no heteroscedasticity.
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CONCLUSION

In recent years, the role of debt financing model for agricultural enterprises in
Ukraine significantly increased. It caused the loss of financial stability of agricul-
tural enterprises and their independence from external creditors. The causes of
this phenomenon associated with worsening conditions for self-financing, which
appeared in slowing the growth of free cash flow of agricultural enterprises and
reduction asset ability to generate the sources of funds from operations.

It is obvious that growing role of debt financing model for agricultural enter-
prises in Ukraine will continue in the future. It caused by fact that absolute growth
of total assets in average of 53% is funded by growth of liabilities.

In 2013 the average value of the coefficient of financial leverage of the larg-
est Ukrainian agricultural enterprises exceeds the optimal. However, the artificial
limitation of further growth of debt financing models should be recognized im-
possible. It is caused by presence of functional dependence between total assets
of agricultural enterprises and the results of basic operating activities of these
enterprises. Insufficient funding of farm assets in connection with debt financing
constraints could lead to significant loss of operating revenue (turnover).

The general growth of role of debt financing model is not so obvious for cer-
tain agricultural enterprises in Ukraine. In particular, the volume of liabilities is
distributed between the agricultural enterprises of Ukraine very unevenly and
it reflects not only the existing differentiation of these enterprises, but different
access to borrowed funds. As well, it was observed significant differentiation of
return in the form of operating revenue (turnover) per liabilities for certain en-
terprises. Moreover, enterprises with small volumes of liabilities have obtained
significantly higher volumes of operating revenue (turnover) per liabilities than
enterprises with large volumes of liabilities. Clarifying the reasons of such situa-
tion and the reasons why the volumes of liabilities of agricultural enterprises of
Ukraine is more sensitive to individual changes in the volumes of current assets
requires further research.
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MODELE FINANSOWANIA KAPITALEM WEASNYM I OBCYM
PRZEDSIEBIORSTW ROLNICZYCH NA UKRAINIE:
WYZWANIA I PERSPEKTYWY

Abstrakt. W opracowaniu przedstawiono modele finansowania bazujgce na za-
dtuzeniu i kapitale wtasnym w podejsciu operacyjnym. Korzystanie z finansowa-
nia obcego i wlasnego oparto na modelach skonstruowanych dla duzych i sSrednich
przedsiebiorstw rolniczych prowadzacych dziatalno$¢ na Ukrainie. Na podstawie
przeprowadzonych badan zaobserwowano znaczacy wzrost roli finansowania
kapitalem obcym kosztem zmniejszenia roli samofinansowania w rolnictwie.
Podstawowe wzory rozwoju ukrainskich przedsiebiorstw rolniczych w aspekcie
finansowania obcego i wlasnego zilustrowane za pomocg modeli regresji.

Stowa kluczowe: modele finansowania obcego, modele finansowania kapitatem
wlasnym, podejscie operacyjne, decyzje finansowe, model re-
gresji, krzywa Lorenza, Ukraina
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