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Wstep

Wspdlczesne przedsigbiorstwa funkcjonuja na coraz bardziej ztozonym rynku.
Ich interesanci oczekujg nie tylko okreslonego poziomu efektywnosci, lecz réwniez
dostarczania réznorakich informacji i $wiadczen na rzecz otoczenia. Zlozonos¢
tych oczekiwan stawia przed podmiotami gospodarczymi nowe wyzwania. Musza
one ciggle zmienia¢ i doskonali¢ nie tylko system produkcyjno-dystrybucyjne lecz
réwniez system informacyjny, w tym system komunikacji wewnetrznej i kontak-
tow z otoczeniem.

Niniejsza monografia poswigcona jest powyzszym zagadnieniom. Zawiera ona
10 artykuléw. Ich autorzy koncentrujg si¢ na problemach tworzenia informacji
sprawozdawczej, czynnikach ksztaltujacych ceny rynkowe akcji, optymalizacji
struktury kapitatowej, roli kapitatu spotecznego w przedsigbiorstwach oraz proble-
mach zwigzanych z pozyskiwaniem klientéw. S one rezultatem wlasnych badan
naukowych i analiz autoréw i zawieraja ich opinie i oceny. Autorzy reprezentuja
rézne osrodki naukowe.

Do$¢ zréznicowany zakres tematyczny opracowania odpowiada réznorodnosci
probleméw zwigzanych z zarzadzaniem organizacjami gospodarczymi. Wielowat-
kowo$¢ poruszanych zagadnien sprawia, ze moze by¢ ono przedmiotem zaintere-
sowania szerokiego grona odbiorcow.

Wiestaw Janik
Artur Pazdzior






Kamila Charciarek!

Wykorzystanie narzedzi IT
w procesie cyfryzacji® przedsiebiorstw

Streszczenie

W niniejszym opracowaniu poruszono tematyke zwigzang z zastosowaniem wysoko
zaawansowanych narzedzi i systeméw informatycznych w procesie cyfryzacji polskich
przedsiebiorstw sektora MSP. Jego gléwnym celem jest transfer danych i informacji
w przedsiebiorstwie, ktore s gléwnym Zrédlem wiedzy na temat dynamicznych zmian
rynkowych. Umiejetne wykorzystanie zasobéw dostepnej wiedzy w poszczegélnych
obszarach przedsigbiorstwa pozwala na jego sukcesywny rozwdj, miedzy innymi poprzez
zwigkszenie poziomu innowacyjnoéci w odniesieniu do firm konkurencyjnych. Celem
opracowania byla prezentacja wynikéw badan, obrazujacych stopien i poziom informaty-
zacji polskich przedsiebiorstw z uwzglednieniem ich wielkosci. Ponadto analiza wynikow
badan pozwolila wskaza¢ poszczegdlne narzedzia i systemy informatyzacji proceséw zarza-
dzania wykorzystywane w polskich przedsiebiorstwach dla zwiekszenia poziomu wiedzy
i jej transferu pomiedzy poszczegélnymi komérkami i strukturami organizacyjnymi oraz
realizacje nadrzednych celdéw strategicznych.

Stowa kluczowe: cyfryzacja przedsigbiorstw, innowacyjnos¢ przedsigbiorstw, zarzadzanie
procesowe

1 Mgr inz., Politechnika Czestochowska, Wydzial Zarzadzania.

2 Proces cyfryzacji zwiagzany jest przede wszystkim ze zwigkszeniem znaczenia automatyzacji,
robotyzacji, jak réwniez informatyzacji w aspekcie realizacji poszczegdlnych dziatan w przedsigbior-
stwie. Stanowi on ciagla integracje $wiata rzeczywistego, ktory charakteryzuje si¢ duza dostepnoscia
kluczowych dla rozwoju przedsigbiorstw danych i informacji oraz wirtualnego, ktérego gléwnym
zadaniem jest ich uporzadkowanie, klasyfikacja oraz przeksztalcenie w wiedze uzyteczng z punktu
widzenia dalszego rozwoju. Ponadto cyfryzacja opiera si¢ na zastosowaniu narzedzi takich, jak:
Internet rzeczy, wszechobecna laczno$¢, chmura obliczeniowa, Big Data, czy wielokanalowe procesy
dystrybucji. W konsekwencji dochodzi do zwigkszania poziomu inwestycji w zakresie implementacji
rozwigzan innowacyjnych w przedsigbiorstwach, co bezposrednio pozwala na zwigkszenie jakosci
produkowanych wyrobdw, bardziej atrakcyjnych z punktu widzenia klientéw w odniesieniu do firm
konkurencyjnych. Cyfryzacja przedsiebiorstw prowadzi réwniez do zwigkszenia stopnia zagrozenia
w aspekcie mozliwosci utraty kluczowych danych oraz ryzyka zwigzanego z niemoznoécia realizacji
poszczegdlnych proceséw, a tym samym nadrzednych celéw przedsigbiorstwa. W zwiazku z tym
zaobserwowa¢ mozna postepujaca tendencje lokacji dodatkowych nakladéw finansowych w zakup
narzedzi informatycznych zapewniajacych ich ochrone.



K. Charciarek

Wprowadzenie

Szybko zachodzace zmiany technologiczne stanowia postawy w odniesieniu
do postepujacego zjawiska konkurencji rynkowej, ktéra z kolei jest wynikiem
réznych wymagan i oczekiwan klientéw. W zwiazku z tym rozwdj przedsiebiorstw
uzalezniony jest od ich dazenia do nieustannego rozwoju, miedzy innymi poprzez
doskonalenie realizowanych proceséw. Dzialania te wymagaja inwestycji dodat-
kowych nakladéw finansowych w zakup nowoczesnego zaplecza technologicz-
nego, jak réwniez informatycznego, zwigkszajacego zasoby dostepnych danych
i informacji. Wykorzystanie tego rodzaju rozwigzan w poszczegolnych komérkach
i strukturach organizacyjnych przedsiebiorstwa pozwala na szybka modyfikacje
w odniesieniu do zmian zachodzacych na rynku, a tym samym realizacj¢ celow
okreslonych w dlugofalowej strategii rozwoju. Ponadto informatyzacja procesow
zarzadzania pozawala na utworzenie unikalnych modeli biznesowych, co w konse-
kwencji pozwala na pelne wykorzystanie potencjatu przedsigbiorstwa oraz zwiek-
szenie przychodow ze sprzedazy produktéw lub ustug i utrzymania rentownosci
na rynku w dtuzszym okresie czasu’.

1. Wykorzystanie narzedzi i systemow IT w polskich
przedsiebiorstwach

Postepujace zjawisko konkurencji rynkowej stanowi o skréceniu cyklu zycia
produktéw i ustug. W zwiazku z tym decydenci przedsigbiorstw musza podja¢
dzialania zmierzajagce do zwigkszenia zakresu inwestycji, ktére zwigzane sa
przede wszystkim z zakupem nowoczesnego zaplecza technologicznego. Ponadto
przedsigbiorstwa, ktére daza do nieustannego i sukcesywnego rozwoju decyduja
o implementacji wysoko zaawansowanych technologii informatycznych i anali-
tycznych, usprawniajacych procesy zarzadzania®. Szczegdlnie istotna role odgrywa
zastosowanie narzedzi umozliwiajacych transfer pozyskanych danych i informacji
na temat zmian rynkowych i predyspozycji przedsigbiorstwa w aspekcie dalszego
rozwoju, jak rowniez ich przeksztalcenie w wiedze uzyteczng, ktéra pozwala na
realizacje nadrzednych celéw strategicznych®. Zastosowanie tego typu rozwigzan
zaobserwowa¢ mozna szczegdlnie w sektorze MSP, w ktorym zjawisko postepujacej

3 Sobocinska M., Przewodnik sourcingu IT, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2015 r., s. 25.

4 Wieczorkowski J., Paweloszek 1., Innowacyjnos¢ wdrozeri systemow informatycznych wspo-
magajgcych zarzgdzanie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego Nr 852 Ekonomiczne
problemy ustug nr 117, 2015 r., s. 287.

5 Perechuda K. (red.), Advanced Business Models, 2015, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu, Wroctaw 2015 1., s. 93.
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konkurencji rynkowej znajduje si¢ na wysokim poziomie. Ponadto w tym obszarze
dominuje ryzyko zwigzane z niemoznoscig realizacji poszczegdlnych procesow,
w sposob zapewniajacy produkeje wyrobow lub ustug spelniajacych wymagania
i oczekiwania klientéw. Kluczowa role odgrywa rowniez realizacja procesow
zgodnie z uprzednio przyjetym harmonogramem, przy jednoczesnej eliminacji
ewentualnych nieprawidlowosci, ktdre moga uniemozliwi¢ uzytkowanie wyrobdéw
gotowych. Z kolei ich serwisowanie badz eliminacja wad po zastrzezeniach przez
klienta stanowi bardziej kosztowng alternatywe w odrdznieniu od jej usunigcia na
hali produkcyjnej, przed rozpoczeciem dystrybucji. Konsekwencje takiej sytuacji
moga przyczyni¢ si¢ do obciazenia budzetu przedsiebiorstwa, miedzy innymi
w wyniku podjecia decyzji przez klientéw o skorzystaniu z oferty firm konkuren-
cyjnych, co bezposrednio wplywa na niekorzystna reputacje.

Implementacja nowoczesnych rozwigzan technologicznych i informatycznych
pozwala na budowanie silnej pozycji na niezwykle konkurencyjnym rynku.
Przedsigbiorstwa, w ktérych podjeto decyzje o zakupie tego typu rozwiazan w celu
zwiekszenia poziomu cyfryzacji moga w bardziej efektywny sposéb zwigkszy¢
przychody ze sprzedazy oferowanych produktéow lub ustug poprzez generowanie
dodatkowej ilosci danych i informacji. W konsekwencji istnieje mozliwo$¢ utwo-
rzenia dodatkowych stanowisk pracy, jak réwniez sprzedazy produktéw lub ustug
na nowych rynkach zbytu®’. Zastosowanie informatyzacji proceséw zarzadzania
w polskich przedsiebiorstwach nieustannie wzrasta. Tendencje potwierdzaja wyniki
badan przeprowadzone w latach 2012-2016 przez Gléwny Urzad Statystyczny
opublikowane w raporcie PARP w 2017 r. Prezentuja one poziom wykorzystania
réznorodnych narzedzi informatyzacji bez wzgledu na prowadzong dziatalnosé¢,
jak réwniez wielko$¢ przedsiebiorstwa.

Pierwszym z czynnikéw poddanym analizie byl stopien wykorzystania
komputeréw w codziennej pracy przez pracownikéw zatrudnionych w polskich
przedsiebiorstwach (wykres 1).

Analiza wynikéw badan wykazala, Zze przewazajaca liczba przedsigbiorstw
korzysta w codziennej pracy z urzadzen, takich jak komputery, co wiecej w latach
2012-2016 zaobserwowano tendencje wzrostowg w tym zakresie. Jednoczesnie
w badanym okresie odsetek duzych i malych przedsiebiorstw, ktére wykorzystuja
w codziennej pracy komputery znajduje si¢ na tym samym poziomie. Nieznaczny
wzrost wykorzystania tych urzadzen w codziennej pracy zaobserwowano w przy-
padku przedsigbiorstw $redniej wielkosci. Prawdopodobnie jest to zwigzane
ze zwigkszeniem zakresu inwestycji oraz dazenia tej grupy przedsiebiorstw do
wprowadzenia zmian w aspekcie sprawnego funkcjonowania, a co z tym zwigzane
dalszego rozwoju. W zwiazku z tym wykorzystanie komputeréw w codziennej pracy

6 Raport sektora matych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce, PARP, 2017 1. s. 72.
7 Siuta-Stolarska B., Siuta-Brodziniska M., Rola przedsigbiorczosci w zarzgdzaniu, Zeszyty Na-
ukowe WSOWL, nr 4 (162) 2011 r., s. 398.
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umozliwia utworzenie nie tylko wersji papierowej dokumentacji, ale przede wszyst-
kim gromadzenia danych na dyskach komputerowych, czy tez cloud computing.
Analizujac ten aspekt funkcjonowania przedsigbiorstwa wysoce istotnym okazuje
sie réwniez dostep poszczegdlnych przedsiebiorstw do sieci Internet (wykres 2).

2016 99,3‘%8%
2015 709/09 %
2014 9?29"/3%
2013 ,929'f/§ %
2012 /29’8%

93,7%

Wykres 1. Poziom wykorzystania komputeréw w codziennej pracy przez pracownikéw
polskich przedsigbiorstw wedtug wielkosci w latach 2012-2016

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Spoteczeristwo informacyjne w Polsce. Wyniki badar
statystycznych z lat 2012-2016, GUS, 2016 1.

99,7%
2016 — 98.8%
=70 99,5%

2015 98,4%
91,4%
00 6%

2014 99,0%
91,8%
99 8%

2013 98,9%
92,30%
99,8%

Wykres 2. Przedsigbiorstwa posiadajgce dostep do sieci Internet wedtug wielkosci w latach
2012-2016

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Spoteczeristwo informacyjne w Polsce. Wyniki badar
statystycznych z lat 2012-2016, GUS, 2016 .

W badanym okresie 2012-2016 wzrost dostepu do sieci Internet w najwiekszym
stopniu zaobserwowano w przypadku duzych przedsigbiorstw. W tej grupie udziat
procentowy w poszczegélnych latach znajdowat si¢ na nastepujacym poziomie:

e 2012r. -99,8%,
e 2013 r. -99,8%,
o 2014r. -99,6%,
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o 20151 -99,5%,
o 20161 -99,7%.

Poréwnywalne wyniki zanotowano w przypadku przedsigbiorstw $redniej
wielko$ci, w ktdérej wystapita stala tendencja wykorzystania sieci Internet
w codziennej pracy, ktora ksztaltowata si¢ na poziomie 98,3% — 98,9%. Jednakze
w roku 2014 odsetek przedsiebiorstw, korzystajacych z Internetu byt najwyzszy
i osiagnal poziom 99%. Znaczacy stopien wykorzystania Internetu w $rednich
i duzych przedsiebiorstwach moze oznacza¢, iz dysponuja one zwigkszona iloscig
srodkéw finansowych, ktore decydenci cheg przeznaczy¢ na zwigkszenie zakresu
inwestycji, majacych na celu sukcesywny i zbilansowany rozwdj. W zwigzku
z tym wykorzystanie sieci Internet stuzy nie tylko zwigkszaniu zasobéw danych
i informacji, ale przede wszystkim ma na celu ich pdzniejszy transfer pomiedzy
poszczegdlnymi pracownikami zatrudnionymi w réznych komorkach i struktu-
rach organizacyjnych przedsiebiorstwa. Catoksztalt dzialan pozwala na realizacje
okreslonych dzialan przez pracownikéw w szybszy i dokladniejszy sposdb. Ist-
nieje rowniez zmniejszone prawdopodobienstwo wystapienia bledéw w trakcie
realizacji powierzonych im proceséw, co mogtoby zakldci¢ ich sprawny przebieg.
Najmniejszy odsetek przedsi¢biorstw z dostepem do sieci Internet znajdowat sie¢
w grupie malych przedsiebiorstw, co prawdopodobnie jest zwigzane z faktem,
iz w tym sektorze przewazajaca ilo§¢ badanych podmiotéw cechuje niemoznos¢
przeznaczenia dodatkowych nakladéw finansowych na zwigkszenie znaczenia
nowoczesnych technologii i informatyzacji w codziennej pracy.

W raporcie PARP przedstawiono rowniez stanowisko pracownikéw zatrudnio-
nych w polskich przedsigbiorstwach w aspekcie wykorzystania w codziennej pracy
komputerdéw, posiadajacych polaczenie do sieci Internet (wykres 3).

2016
2015
2014
2013

2012

®mDuze przedsigbiorstwa Srednie przedsigbiorstwa  ® Male przedsigbiorstwa

Wykres 3. Pracownicy wykorzystujgcy w codziennej pracy komputery z dostepem do Inter-
netu wedtug wielkosci w latach 2012-2016

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Spofeczeristwo informacyjne w Polsce. Wyniki badar
statystycznych z lat 2012-2016, GUS, 2016 r.
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Analiza uzyskanych wynikéw badan wykazata, ze w grupie polskich przed-
siebiorstw stopien wykorzystania urzadzen, takich jak komputer z dostepem do
sieci Internet w badanym okresie 2012-2016 znajduje si¢ na stalym poziomie.
Nie mniej jednak dominujagca tendencje w tym zakresie zaobserwowano posrod
pracownikéw zatrudnionych w duzych przedsiebiorstwach. Rozklad procentowy
w tej grupie przedsiebiorstw ksztaltowal sie nastepujaco:

e 2012r. -37,6%,
e 2013 r. - 38,6%,
o 2014r. -37,7%,
o 20151 -41,2%,
o 2016r. - 42,4%.

Na drugim miejscu znajduja si¢ przedsigbiorstwa $redniej wielkosci, w ktérych
36% przedsiebiorstw bioracych udzial w badaniu zdecydowalo si¢ na wykorzy-
stanie tego typu rozwigzan w codziennej pracy. Wyniki badan potwierdzajg
dominujacyg tendencje dotyczaca inwestycji duzych i $rednich przedsigbiorstw
w nieustanny rozwoj. Ponadto mozna wysnu¢ wniosek, iz przewazajaca liczba
zatrudnionych pracownikéw w tych przedsiebiorstwach decyduje si¢ na wykony-
wanie okreslonych obowigzkéow w sposob wykluczajacy stacjonarny tryb pracy.
Stad wynika konieczno$¢ zastosowania komputeréw z dostepem do sieci Internet,
ktoéra usprawnia réwniez nawigzanie kontaktu z pozostalymi pracownikami, jak
réwniez transfer zgromadzonej dokumentacji. Wykorzystanie tych rozwigzan
w malych przedsigbiorstwach nadal klasyfikuje si¢ na najnizszym poziomie.
Podobnie do poprzednich kryteriéw moze to wynika¢ z braku $rodkéw finanso-
wych lub tez nie stosowania, wykorzystywania w tych przedsigbiorstwach zadnych
narzedzi analitycznych. Oznacza to brak koniecznosci wykorzystania komputeréw
z dostepem do sieci Internet, poniewaz ich zakup generuje dodatkowe koszty. Bio-
rac pod uwage dazenie do nieustannego rozwoju, mate przedsigbiorstwa poszukuja
oszczednosci w kazdym obszarze funkcjonowania.

Wysoce istotng role w grupie polskich przedsiebiorstw odgrywa umiejetno$é
racjonalnego i sukcesywnego pozyskiwania, jak réwniez przetwarzania danych
i informacji. W tym celu mozna zaobserwowa¢ zwiekszenie roli systeméw infor-
matycznych oraz narzedzi analitycznych. Jednym z nich s3 narzedzia chmury
obliczeniowej (ang. cloud computing)®, ktére umozliwiaja przechowywanie
pozyskanych danych i informacji na serwerach zewnetrznych, do ktérych dostep

8 Chmura obliczeniowa (ang. cloud computing) - stanowi nowy model zarzadzania infrastruktu-
ra informatyczng, bazujaca na wykorzystaniu sieci Internet. Narzedzia cloud computing umozliwiaja
staly dostep do danych i informacji przez poszczegdlnych, upowaznionych uzytkownikéw. W tym
celu wykorzystywane sg komputery z dostepem do sieci Internet, lub inne urzadzenia mobilne,
w ktorych istnieje mozliwo$¢ dostgpu do sieci (np. tablet z mozliwoscia dostgpu do sieci Internet
i obstuga technologii sieciowych). Pozyskane dane i informacje stanowiace gtéwny zaséb przedsie-
biorstwa w ramach chmury obliczeniowej przechowywane sg na serwerach i dyskach zewnetrznych.
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maja upowaznieni uzytkownicy. Narzedzia te umozliwiaja sprawny obieg danych
i informacji w przedsiebiorstwie, jak i ich przesyl pomiedzy poszczegélnymi jed-
nostkami organizacyjnymi przedsiebiorstwa (wykres 4).

. o 31,1%
Duze przedsigbiorstwa 24.7%
Srednie przedsigbiorstwa
Mat dsigbiorst
ale przedsigbiorstwa 2016 m2015

Wykres 4. Przedsigbiorstwa wykorzystujgce platne ustugi w ramach chmury obliczeniowej
wedlug wielkosci w latach 2015-2016

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Spoleczeristwo informacyjne w Polsce. Wyniki badan
statystycznych z lat 2012-2016, GUS, 2016 1.

Wyniki badan przedstawione w analizowanym raporcie PARP wykazaly, ze
w polskich przedsigbiorstwach istnieje zainteresowanie i zastosowanie narzedzi
chmury obliczeniowej w celu pozyskiwania i przechowywania danych i informacji.
W latach 2015-2016 zaobserwowano, iz w grupie malych i duzych przedsiebiorstw
wzrdst odsetek jednostek, ktére zdecydowaly si¢ na wykorzystanie tych narzedzi
w celu przechowywania danych. W przypadku matych przedsiebiorstw w 2015
roku 5,6% przedsigbiorstw zadeklarowalo, iz korzysta z tego typu rozwigzan,
natomiast w roku 2016 odsetek wzrost do 6,3%. Oznacza to, ze pomimo wielu
obaw lub niewiedzy ze strony decydentoéw tej grupy przedsigbiorstw w aspekcie
implementacji system6w informatycznych, jak réwniez pozostatych narzedzi IT,
badz braku odpowiednich $rodkéw finansowych, poszczegélne jednostki decy-
duja o zakupie tego typu rozwigzan. Prawdopodobnie jest to zwigzane z faktem,
iz przedsigbiorstwa daza do rozwoju, by w przysztosci przeksztalci¢ sie¢ w wigksze
przedsigbiorstwo, zwigkszajac zakres dzialalnosci. Narzedzia chmury oblicze-
niowej w tej grupie przedsigbiorstw moga stanowi¢ znacznie tanisza alternatywe
dla pozyskiwania i przechowywania danych w odréznieniu do zakupu wysoko
zaawansowanych systemow informatycznych. W przypadku duzych przedsie-
biorstw w 2015 roku 24,7% przedsiebiorstw zdecydowalo si¢ na zakup tego typu
rozwigzan, natomiast w roku 2016 zaobserwowano wzrost do 31,1%. Wyniki
badan potwierdzaja réwniez stale utrzymujaca si¢ tendencje w aspekcie inwestycji
duzych firm w zakup nowoczesnych narzedzi analitycznych i informatycznych.
Duze przedsigbiorstwa posiadaja $rodki finansowe, ktére umozliwiajg im rozwoyj,
miedzy innymi w wyniku implementacji narzedzi informatyzacji. Co wiecej
przedsigbiorstwa tego sektora decyduja si¢ na zwigkszenie zakresu inwestycji,
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poniewaz d3za do utrzymania pozycji rynkowej. Ponadto posiadaja nalezyta wie-
dze i $wiadomos¢ na temat zagrozen i poczynan konkurencji, co stanowi impuls
do zwiekszania zakresu inwestycji. W przypadku przedsiebiorstw $redniego sek-
tora zaobserwowano nieznaczny spadek w wykorzystaniu narzedzi chmurowych.
W roku 2015 ksztattowal si¢ on na poziomie 13,4%, natomiast w roku 2016, 13,1%.

Zwigkszenie zakresu inwestycji w zakup narzedzi chmurowych nie oznacza, iz
zanikajg bariery i zagrozenia wynikajace z ich implementacji (wykres 5).

u Duze przedsigbiorstwa Srednie przedsigbiorstwa
= Matle przedsigbiorstwa

0,
0,
41,7%
0,

Niepewnos$¢ w odniesieniu do lokalizacji gg’go//z
przechowywania danych 3 4’90/;

39,3%

Naruszenie bezpieczenstwa danych 39,7%
— 35,0%

Wykres 5. Zagrozenia wskazane przez przedsigbiorstwa, ktore decydujg o zaprzestaniu
korzystania z ustug w ramach chmury obliczeniowej wedlug wielkosci w 2016 roku

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Spofeczeristwo informacyjne w Polsce. Wyniki badar
statystycznych z lat 2012-2016, GUS, 2016 r.

Z punktu widzenia decydentéw malych przedsi¢biorstw najwigkszym zagro-
zeniem implementacji narzedzi chmury obliczeniowej jest niewystarczajacy
poziom wiedzy, te bariere wskazato 41,7% przedsigbiorstw. W przypadku duzych
przedsigbiorstw zaobserwowano tendencje odmienng, poniewaz 17,9% jednostek
wskazalo to zagrozenie jako istotne. Barierami implementacji tego typu rozwigzan
wskazanymi przez decydentéw polskich przedsigbiorstw bylo naruszenie bezpie-
czenstwa danych oraz niepewnos¢ w odniesieniu do lokalizacji ich przechowy-
wania. Rozklad wynikéw w przypadku tych czynnikéw przedstawiono w tabeli 1.

W grupie polskich przedsiebiorstw zagrozeniem wynikajacym z imple-
mentacji narzedzi cloud computing jest niewiedza w odniesieniu do lokalizacji
przechowywania danych. Oznacza to, ze osoby zarzadzajace przedsigbiorstwem
obawiaja sie trudnosci w aspekcie lokalizacji pozyskanych danych i informacji,
co w perspektywie dluzszego okresu czasu moze oznacza¢ mozliwos¢ ich utraty,
a tym samym wzmocnienie pozycji firm konkurencyjnych. Stad wynika znaczaca
obawa ze strony $rednich, jak i duzych przedsigbiorstw w odniesieniu do naru-
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szenia bezpieczenstwa danych. W przypadku przedsiebiorstw $redniej wielkosci
odsetek wyniost 39,7%, natomiast w przypadku duzych organizacji ksztattowat sie
na poziomie 39,3%. Rozktad wynikéw w przypadku niepewnosci w odniesieniu do
lokalizacji pozyskanych danych klasyfikowat si¢ nastepujaco:

« $rednie przedsigbiorstwa — 38,5%,

o duze przedsi¢biorstwa — 38,6%.

Tabela 1. Zagrozenia wynikajgce z implementacji narzedzi chmury obliczeniowej wskazane
w polskich przedsigbiorstwach

Naruszenie Niepewno$¢ w odniesieniu
bezpieczenstwa do lokalizacji
danych przechowywania danych
Male przedsigbiorstwa 35,0% 34,9%
Srednie przedsiebiorstwa 39,7% 38,5%
Duze przedsi¢biorstwa 39,3% 38,6%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Spofeczeristwo informacyjne w Polsce. Wyniki badar
statystycznych z lat 2012-2016, GUS, 2016 r.

Analiza wynikéw badan w grupie malych przedsiebiorstw wykazata, iz czyn-
niki w najwigkszym stopniu stanowigce zagrozenie implementacji rozwigzan
chmurowych w tym sektorze znajduje si¢ na najmniejszym poziomie. Prawdo-
podobnie moze to wynikac ze zwigkszonej swiadomosci decydentéw w aspekcie
nadal niewystarczajacego poziomu wiedzy na temat uzytkowania i mozliwosci
wykorzystania tych narzedzi w usprawnieniu poziomu zarzadzania przedsiebior-
stwem. W zwiazku z tym zakup tego typu rozwigzan w tej grupie przedsiebiorstw
jest znikomy. Jednocze$nie posrod przedsigbiorstw, ktére zdecyduja sie na ich
implementacje wskazane zagrozenia wystepuja. W przypadku naruszenia bezpie-
czenstwa danych 35% matych przedsiebiorstw wskazalo t¢ odpowiedz, natomiast
niepewnos$¢ w odniesieniu do lokalizacji 34,9% jednostek.

Podsumowanie

Zmienno$¢ upodoban i preferencji klientéw wymusza na decydentach przed-
siebiorstw koniecznos$¢ zwigkszenia oferty rynkowej produkowanych wyrobéw
lub ustug. W tym celu coraz wigksza grupa przedsigbiorstw jest sklonna do lokacji
dodatkowych nakladéw finansowych w inwestycje zapewniajace ich sukcesywny
rozwdj. Zakres ten obejmuje przede wszystkim zakup innowacyjnych maszyn
i urzadzen produkcyjnych, jak réwniez wysoko zaawansowanych rozwigzan
informatycznych, majacych na celu usprawnienie zarzadzania przedsigbiorstwem,
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jak réwniez proceséw decyzyjnych w aspekcie dalszego rozwoju. W przypadku
polskich przedsigbiorstw zaobserwowaé mozna postepujaca tendencje inwestycji
w tym zakresie. Przedsigbiorstwa coraz czesciej w codziennej pracy wykorzy-
stujg narzedzia informatyczne usprawniajgce realizacje poszczegdlnych operacji
i proceséw. Posrdd nich mozna wskaza¢ komputery z dostepem do sieci Internet,
jak réwniez inne urzadzenia mobilne. Co wigcej zaobserwowa¢ mozna, iz przed-
siebiorstwa sg sktonne do implementacji narzedzi analitycznych, takich jak na
przyklad narzedzia chmury obliczeniowej. Tendencja ta dominuje w szczegolnosci
posrod przedsigbiorstw $redniej i duzej wielkosci, ktore sa w posiadaniu znacznej
ilosci $rodkow finansowych. W przypadku matych jednostek sktonno$¢ do zwigk-
szenia zakresu inwestycji znajduje si¢ na nieco nizszym poziomie. Jednoczesnie
zaobserwowa¢ mozna, iz w grupie malych przedsigbiorstw wystepuje sktonnos¢
do podjecia ryzyka biznesowego i lokacji $rodkéw finansowych w zakup narzedzi
analitycznych i informatycznych. Stanowi to bez watpienia inwestycje dlugoter-
minowg, poniewaz jednostki dazg do przeksztalcenia w wigksze przedsiebiorstwa,
ktore w przysztosci osiagng pozycje konkurencyjng i zwigksza zakres dziatalnosci
pozyskujac nowych klientéw i rynki zbytu.
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Informacje niefinansowe w sprawozdaniach polskich spotek

Streszczenie

Informacje niefinansowe sg na tyle wazne w komunikacji z otoczeniem, ze staly sie
czedcig sprawozdan polskich emitentéw papieréw warto$ciowych. Dowolnos¢ wyboru
spoérdd istniejacych standardéw ich raportowania w polaczeniu z brakiem obowigzku ich
zewnetrznej weryfikacji wplywaja na przydatno$¢ prezentowanych danych.

Slowa kluczowe: raportowanie niefinansowe, CSR, sprawozdanie finansowe

Wstep

Informacje niefinansowe sg na tyle wazne w komunikacji z otoczeniem, ze staly
sie cze$cig sprawozdan polskich emitentéw papierdw warto$ciowych i innych pod-
miotéw. Celem artykutu jest podkreslenie znaczenia informacji niefinansowych
dla ineteresariusza’, zdefiniowanie pojecia tych informacji oraz przedstawienie
nowych obowigzkéw sprawozdawczych wynikajacych z polskiego prawa doty-
czacych ujawnienia informacji niefinansowych w raportach rocznych spolek.
Przeanalizowano zakres ujawnien oraz dopuszczalne standardy, na podstawie
ktérych mozna przygotowac te informacje. W artykule jako metode badawcza
wykorzystano analize piSmiennictwa oraz przepisoéw prawa. Praca ma charakter
przegladowy. Sformulowano hipoteze, ktéra stwierdza, ze dopuszczalna przepi-
sami prawa dowolnos$¢ doboru mozliwych standardéw raportowania informacji
niefinansowych w polaczeniu z brakiem obowigzku ich zewnetrznej weryfikacji
maja wplyw na przydatnos$¢ tych informacji dla uzytkownika.

1 Mgr, asystent, Politechnika Lubelska, Wydzial Zarzadzania, Katedra Finanséw i Rachunkowosci.

2 Interesariusz jest uzytkownikiem zewnetrznym informacji i jest pojeciem szerszym od wta-
dciciela, obejmuje osoby zainteresowane dzialalnoécig firmy, np. inwestorzy, klienci, pracownicy,
akcjonariusze, dostawcy, rzady, konkurencja, urzedy, organizacje miedzynarodowe, ekolodzy itd.
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1. Znaczenie informacji niefinansowych

Wedtug danych przedstawianych przez miedzynarodowe organizacje zawodowe
stale ro$nie liczba odbiorcow sprawozdan finansowych oraz rosng ich oczekiwania
w stosunku do prezentowanych informacji. Odbiorcy sprawozdan finansowych
oczekuja informacji na temat oddzialywania przedsiebiorstwa na otoczenie, czy
tez procesu tworzenia jego wartoéci. Te oczekiwania stanowig punkt wyjscia do
prezentowania informacji niefinansowych. Znaczenie informacji niefinansowych
podkreslone sa przez autoréw wydanego z okazji Swiatowego Forum Gospodar-
czego ,Raportu o globalnych zagrozeniach 2016 (ang. ,The Global Risks Report
20167), wedlug ktorego wiekszo$¢ trendéw makroekonomicznych i zagrozen,
majacych wplyw na przyszig stabilno$¢ organizacji ma charakter niefinansowy’.

Poniewaz nie istnieje definicja danych niefinansowych, mozna zatem powie-
dzie¢, ze informacje niefinansowe stanowig inne niz liczbowe dane zwigzane
z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa, réwnie wazne z punktu widzenia podejmo-
wanych decyzji przez inwestora oraz odbioru jednostki przez interesariusza.

Od 2017 r. duze polskie przedsigbiorstwa sa zobowigzane do prezentowania
informacji niefinansowych w sprawozdaniu zarzadu z dziatalnosci lub jako
odrebne o$wiadczenie na temat informacji niefinansowych. Obowiazek wynika
z ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. Jest to efekt wprowadzenia
Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika
2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informa-
cji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektére duze
jednostki oraz grupy. Zgodnie z par. 6 tej Dyrektywy ,, Aby zwigkszy¢ spdjnosé
i poréwnywalnos¢ informacji niefinansowych ujawnianych na terytorium Unii,
niektore duze jednostki powinny przygotowywaé o$wiadczenie na temat infor-
macji niefinansowych zawierajace informacje dotyczace przynajmniej kwestii
srodowiskowych, spoltecznych i pracowniczych, poszanowania praw czlowieka,
przeciwdzialania korupcji i tapownictwu. Sprawozdanie takie powinno zawiera¢
opis polityki, wynikéw oraz ryzyka zwigzanych z tymi sprawami oraz powinno by¢
wlaczane do sprawozdania z dzialalnosci danej jednostki (..)"

2. Informacja niefinansowa a spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu

W literaturze mozna spotkac¢ stosowane okreslenia dotyczace informacji niefi-
nansowych, takie jak ESG (z ang. E - environmental, S - social, G - govenrnance,
czyli srodowiskowe, spoleczne i zwigzane z fadem korporacyjnym) oraz CSR

3 Dyrektywa UE w sprawie ujawniania danych niefinansowych i informacji na temat réznorod-
nosci. Jak zapewni¢ wysoka jakos¢ i spdjnos¢ sprawozdawczoéci. Stanowisko FEE, marzec 2016, s. 1, 7.
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(Corporate Social Responsibility — spoteczna odpowiedzialnos$¢ biznesu). Nazwy
te, w odniesieniu do sprawozdawczos’ci, czesto s3 stosowane wymiennie, pomimo
polozenia w tych okresleniach nacisku na rézne kwestie. Okreslenie CSR jest row-
niez czgsciej stosowane w publikacjach Komisji Europejskiej*.

Zgodnie z teorig ekonomii neoklasycznej oraz innymi teoriami zarzadzania
gtéwnym celem przedsiebiorstwa jest maksymalizacja zysku, aby usatysfakcjono-
wac akcjonariusza, ktory zapewnia $rodki finansowe dla dzialalno$ci gospodarcze;.
Istniejg rozne drogi jego osiggnigcia i konkurowania miedzy przedsigbiorstwami.
Réznice te polegaja na strategii zarzadzania diugo- i krétkookresowego, decyzjach
bardziej lub mniej etycznych, uwzglednianiu w zarzadzaniu intereséw pozostatych
interesariuszy, poza akcjonariuszami i wlascicielami. W ciagu ostatnich 20 lat wzra-
sta liczba przedsiebiorstw, ktore dobrowolnie wlgczyly do swojej strategii dzialania
na rzecz ochrony $rodowiska czy poprawy warunkéw zatrudnienia®. Przez takie
dzialania organizacje staja si¢ bardziej odpowiedzialne wzgledem spoteczenstwa.

Nie istnieje jedna definicja spolecznej odpowiedzialnosci biznesu (Corporate
Social Responsibility). Pojecie to obejmuje szereg dziatan podejmowanych przez
organizacje na rzecz dbalosci zar6wno o wlasny interes przedsi¢biorstwa, jak
i 0 osiggniecie dobrobytu spotecznego®.

Spoleczng odpowiedzialnos¢ biznesu mozna rozpatrywaé w wymiarze
wewnetrznym i zewnetrznym organizacji, gdzie w pierwszym przypadku obejmuje
ona takie dzialania jak:

« bezpieczenstwo w miejscu pracy,

o zarzadzanie zasobami ludzkimi;

« zarzadzanie surowcami zuzywanymi przez przedsigbiorstwo
» wplywem jego dziatalnosci na srodowisko naturalne,

« stosunki z akcjonariuszami i zasady nadzoru korporacyjnego.

W wymiarze zewnetrznym, czyli w oddzialywaniu przedsiebiorstwa na otocze-
nie, spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu stanowi:

« wplyw na spotecznosci lokalne;

« stosunki z partnerami biznesowymi, dostawcami, klientami i instytucjami pu-
blicznymi;

o przestrzeganie praw czlowieka;

o troske o srodowisko naturalne’.

Istniejg rozne koncepcje w podejéciu do spolecznej odpowiedzialnosci biz-
nesu, a wérdd nich traktowanie CSR jako elementu dodatkowego, nie bedacego

4 Dyrektywa UE w sprawie, ..., op.cit., s. 1

5 Eccles R.G., Ioannou L, Serafeim G., The Impact of Corporate Sustainability on Organizational
Processes and Performance, NBER 2012, s.1

6 http://respectindex.pl

7 Zuzek D.K., Spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu a zréwnowazony rozwdj przedsiebiorstw,
Zeszyty Naukowe Malopolskiej Wyzszej Szkoly Ekonomicznej w Tarnowie, Tarnéw 2012, s. 198
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elementem strategii firmy. Wedlug tego podejscia stosowanie praktyk spotecznie
odpowiedzialnych powoduje powstanie strat finansowych i zmniejszenie korzysci
akcjonariuszy. Idealnie wolny rynek nie jest rynkiem spotecznie odpowiedzialnym
tylko rynkiem dazacym do najwyzszych wynikéw przy uzyciu posiadanych zaso-
boéw?. Inne podejscie przedstawia CSR jako element public relations stuzacy do kre-
owania, podtrzymywania i utrwalania stosunkow z grupa odbiorcéw, prowadzace
do stworzenia wrazenia prowadzenia dziatan odpowiedzialnych spotecznie w celu
osiggania zyskow’. Kolejni przedstawiajg CSR jako jedyny cel firmy i strategie dtu-
gookresowg, a najwazniejszym interesariuszem jest finalny odbiorca produktow
(np. firma Novo Nordisk, producent insuliny nowej generacji, wskazuje pacjenta
jako najwazniejszego odbiorce. Pacjent jest koncowym odbiorcg/klientem. Innym
przykltadem moze by¢ produkcja wyrobow tylko i wytacznie ekologicznych)™.

Informacje niefinansowe ujawniane w sprawozdaniach nie ograniczaja si¢ tylko
do obszaru CSR, za wyjatkiem sytuacji, w ktérych mowa jedynie o spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu'.

3. Informacje niefinansowe w rocznych sprawozdaniach przedsiebiorstw
- zakres ujawnien

Sprawozdanie finansowe jest elementem rachunkowosci jednostek stosujacych
ustawe o rachunkowosci'>. Zgodnie z art. 45 ustawy do rocznego sprawozdania
finansowego dolacza si¢ sprawozdanie zarzadu z dzialalnosci jednostek do tego
zobowigzanych.

W zwigzku z nowelizacja z 15 grudnia 2016 r. ustawy o rachunkowosci wpro-
wadzono obowigzek wynikajacy z art. 45b ustawy, zgodnie z ktérym jesli w spot-
kach kapitalowych®, (w tym notowanych na gieldzie papieréw warto$ciowych)
w roku obrotowym, za ktéry sporzadzaja sprawozdanie finansowe, oraz w roku
poprzedzajacym ten rok przekroczone sg nastepujace wielkosci:

8 Friedman M., The Social Responsibility of Firms is to Increase Its Profits, New York Times
Magazine, 1970, s. 2, 6.

9 Stefanska M., CSR a wartos¢ przedsigbiorstwa, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 422.

10 Stadkiewicz D., Wanicki P, Istota spolecznej odpowiedzialnosci biznesu w procesie kreowania
wartosci przedsigbiorstwa, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, Wroclaw
2016, s. 255, 258.

11 Dyrektywa UE w sprawie, ..., op.cit., s. 1.

12 art. 4 ust. 3 ustawy z dnia 29 wrzeénia o rachunkowosci.

13 Zgodnie z art. 45b ustawy o rachunkowosci obowiazek ten dotyczy: spotki kapitalowej, spotki
komandytowo-akcyjnej lub takiej spotki jawnej lub komandytowej, ktérej wszystkimi wspolnikami
ponoszacymi nieograniczong odpowiedzialnos¢ sa spotki kapitatowe, spotki komandytowo-akeyjne
lub spétek z innych panstw o podobnej do tych spétek formie prawne;j.
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1) 500 0s6b - w przypadku $redniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na pelne
etaty oraz

2) 85.000.000 zt — w przypadku sumy aktywdéw bilansu na koniec roku obrotowe-
go lub 170.000.000 zt - w przypadku przychodéw netto ze sprzedazy towarow
i produktéw za rok obrotowy w sprawozdaniu z dziatalnosci - jako wyodreb-
niong cze$¢ — nalezy ujac o$wiadczenie na temat informacji niefinansowych'.
Zawarto$¢ tych informacji jest okreslona w art. 49b ust. 2 tej ustawy, zgod-

nie z ktérym ,, O$wiadczenie na temat informacji niefinansowych obejmuje co

najmnie;j:

1) zwiezly opis modelu biznesowego jednostki;

2) kluczowe niefinansowe wskazniki efektywnosci zwigzane z dzialalnoscia
jednostki;

3) opis polityk stosowanych przez jednostke w odniesieniu do zagadnien
spolecznych, pracowniczych, srodowiska naturalnego, poszanowania praw
czlowieka oraz przeciwdzialania korupcji, a takze opis rezultatéw stosowa-
nia tych polityk;

4) opis procedur nalezytej starannosci — jezeli jednostka je stosuje w ramach
polityk, o ktérych mowa w pkt 3;

5) opis istotnych ryzyk zwiagzanych z dziatalnoscig jednostki mogacych wywie-
ra¢ niekorzystny wplyw na zagadnienia, o ktérych mowa w pkt 3, w tym ryzyk
zwigzanych z produktami jednostki lub jej relacjami z otoczeniem zewnetrz-
nym, w tym z kontrahentami, a takze opis zarzadzania tymi ryzykami.

3. Sporzadzajac o$wiadczenie na temat informacji niefinansowych, jednostka
przedstawia informacje niefinansowe w zakresie, w jakim sa one niezbedne
dla oceny rozwoju, wynikow i sytuacji jednostki oraz wplywu jej dziatalnosci
na zagadnienia, o ktérych mowa w ust. 2 pkt 3.

Nalezy podkresli¢, ze w art. 49b ust. 4-7 zastosowano zasade ,,stosuj lub wyja-
$nij” (comply or explain), ktéra polega na potrzebie wyttumaczenia przez jednostke
powodoéw nieujawnienia powyzszych informacji w przypadku ich nieujawnienia®.

Z uwagi na minimalny zakres informacji objety wymogami ustawy o rachun-
kowosci (uzyte sformulowanie ,,co najmniej”) ustawodawca pozostawia sporza-
dzajagcemu pewng dowolnos¢ w zakresie ujawnien oraz doborze standardu lub
wytycznych, zgodnie z ktérymi sporzadza te ujawnienia.

Brak jednego powszechnie obowigzujacego standardu, zgodnie z ktérym jed-
nostki sporzadzalyby oswiadczenia jest gtownym wyzwaniem dla sporzadzajacych.
Paragraf 9 do preambuly Dyrektywy dopuszcza postugiwanie sie standardami
krajowymi, unijnymi i miedzynarodowymi, przywolujac w szczegdlnosci: a) stan-
dardy UN Global Compact, b) ,Wytyczne dla przedsigbiorstw wielonarodowych”

14 Art. 49b ustawy z dnia 29 wrze$nia o rachunkowosci
15 Kawacki M., Sprawozdanie niefinansowe jako nowy raport na granicy rachunkowosci, Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2018, s. 197
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opracowane przez OECD, c) ,,Irdjstronna deklaracje zasad dotyczacych przedsie-
biorstw wielonarodowych i polityki spotecznej” Organizacji Pracy, d) wytyczne
Global Reporting Initiative (GRI) oraz innymi'®.

Podobne odestanie do przyktadowych standardéw, ramowych koncepciji,
norm i wytycznych, jakie moga by¢ zastosowane przy sporzadzaniu oswiadczenia
(sprawozdania) na temat informacji niefinansowych zawiera Krajowy Standard
Rachunkowosci Nr 9 ,,Sprawozdanie z Dziatalnosci”. Polska ustawa o rachunkowo-
$ci w art. 10 ust. 3 daje mozliwo$¢ stosowania jednostkom krajowych standardéw
rachunkowosci, w sprawach nieuregulowanych jej przepisami. Krajowe Standardy
Rachunkowosci sg zatem dodatkowymi, fakultatywnie stosowanymi propozy-
cjami rozwigzan wydanymi przez Komitet Standardéw Rachunkowosci dziatajacy
przy Ministerstwie Finanséw. Wéréd przykladowych standardéow dotyczacych
informacji niefinansowych rekomendowanych w KSR nr 9 wskazano Standard
Informacji Niefinansowych. Jest on regulacja srodowiskowg, koordynowang przez
Fundacje Standardéw Raportowania oraz Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych.
»SIN ulatwia polskim spotkom wypelnienie obowiazkdw raportowania informacji
niefinansowych okreslonych Dyrektywa 2014/95/UE. SIN w szczegélnosci oma-
wia znaczenie miernikéw i ich doboru z punktu widzenia rynkéw kapitalowych
oraz przedstawia szczegdtowy opis obszarow wymagajacych raportowania,
z uwzglednieniem propozycji kluczowych miernikéw i ich potencjalnej waznosci
dla jednostek reprezentujacych rézne sektory”"’.

Nalezy podkresli¢, ze zgodnie KSR nr 9 sprawozdanie z dzialalnosci jest
uzyteczne, jesli jest wiarygodne, przydatne, zrozumiate oraz poréwnywalne, czyli
spelnia wymagane cechy jakosciowe's. W konteks$cie informacji niefinansowych
szczegblnie wazne jest to, aby byly one przydatne uzytkownikom, a wigc pomaga-
jace ,oceni¢ przeszle, terazniejsze i przyszte zdarzenia dotyczace jednostki, albo
potwierdzi¢ lub skorygowa¢ dotychczasowe oceny tych zdarzen. Na przydatnos¢
informacji wplywa istotno$¢, przejawiajaca si¢ ich trafnym doborem, pozwala-
jacym koncentrowac¢ si¢ na kluczowych sprawach oraz wilasciwa szczegélowosc,
co pozwala na przedstawienie rzetelnego i jasnego obrazu dzialalnos$ci, wynikéw
i sytuacji jednostki oraz stojacych przed nig szans i zagrozen. Rodzaj informacji
uznanych za istotne zalezy od specyfiki jednostki oraz charakteru i kontekstu
tych informacji”. Standard ten wskazuje rowniez, ze przy ocenie czy informacja
jest istotna nalezy wzia¢ pod uwage miedzy innymi model biznesowy, strategie
i gtéwne ryzyka, na jakie jednostka jest narazona, glowne kwestie sektorowe,
potrzeby i oczekiwania gléwnych interesariuszy, wpltyw dziatalno$ci na otoczenie,
czynniki zwigzane z polityka publiczng i przepisami prawa. Informacja jest istotna,

16 Dyrektywa UE w sprawie, ..., op.cit., s. 8
17 Krajowy Standard Rachunkowosci nr 9”Sprawozdanie z dziatalnoéci”, 5.32
18 Krajowy Standard Rachunkowoéci nr 9”Sprawozdanie z dziatalno$ci”, punkt 4.5
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jesli ich pominigcie lub znieksztalcenie moze wpltywa¢ na decyzje podejmowane
na ich podstawie przez uzytkownikow".

4. Korzysci ujawnien informacji niefinansowych oraz mozliwos¢ ich
weryfikacji

Spoitki zobowigzane do ujawniania informacji niefinansowych sg prawdopo-
dobnie $wiadome, ze dzialalnos¢ w zakresie CSR przyczynia si¢ do pozytywnego
wizerunku firmy, do jej dobrej reputacji wsréd konsumentéw, lojalnego tancucha
dostaw, wzmacniajg jej konkurencyjno$¢ rynkowa prowadzac do wzrostu ich
warto$ci®.

Wirdd korzysci, jakie spetniajg ujawniane informacje niefinansowe wymienia sie:
o lepsza jako$¢ oraz wiarygodnos¢ informacji,

» poprawe relacji z inwestorami poprzez zwigkszenie wiarygodnosci spotki

» wieksze zainteresowanie inwestoréw oraz analitykow, w wzrost liczy inwesto-
réw dlugoterminowych

» mniejsza zmienno$¢ kurséw akeji oraz obnizenie $redniego kosztu kapitatu

» wzrost prawdopodobienstwa lepszych decyzji inwestycyjnych?'.

Informacje niefinansowe staly si¢ obecnie jednym z kluczowych narzedzi
komunikowania si¢ z r6znymi grupami interesariuszy>.

Brak obowigzujacych standardéw ujawnien stanowi réwniez kluczowe
wyzwanie dla ich potencjalnej zewnetrznej weryfikacji. Obecnie nie ma for-
malnego obowigzku poddawania weryfikacji tych informacji przez zewnetrzny,
niezalezny podmiot. Rolg bieglego rewidenta jest potwierdzenie, czy spotka, miata
taki obowiazek sprawozdawczy oraz, ze go wykonala. Jest to inna sytuacja niz
w przypadku sprawozdan finansowych, ktdre zgodnie z przepisami prawa pod-
legaja obowiazkowi badania przez niezaleznego bieglego rewidenta - audytora®.
Badanie takie konczy si¢ wydaniem opinii stwierdzajacej, ze jest ono sporzadzone
zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia
zawarte w nim informacje dla oceny jednostki. Ryzyko zwiazane ze sporzadze-

19 Krajowy Standard Rachunkowo$ci nr 9”Sprawozdanie z dzialalno$ci”, punkt 4.11

20 Fijalkowska J., Macuda M., Value creation disclosure in CSR reports — evidence from Poland,
Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 93, SKwP, Warszawa 2017, s. 69-70

21 Krasodomska J., Informacje niefinansowe jako element rocznego raportu spotki, Zeszyty Na-
ukowe nr 816 Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2010, s. 54.

22 Zyznarska-Dworczak B., Rozwdj sprawozdawczosci niefinansowej a mozliwosci jej zewnetrz-
nej weryfikacji,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,
Katowice 2016, s.

23 Art. 64 ustawy o rachunkowosci wskazuje jednostki zobowiagzane do badania sprawozdania
finansowego
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niem nieprawdziwych lub niekompletnych informacji niefinansowych, w sytuacji
braku zewnetrznej weryfikacji oraz z uwagi na rosnace znaczenie tych informacji
dla interesariuszy, moze doprowadzi¢ do podjecia niekorzystnych decyzji dla
jednostki. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze zgodnie z art. 136 ustawy o bieglych
rewidentach ustugi atestacyjne w zakresie sprawozdawczosci dotyczacej tadu kor-
poracyjnego, zarzadzania ryzykiem oraz spofecznej odpowiedzialno$ci biznesu nie
s3 ustugami zabronionymi dla biegtego rewidenta wybranego przez jednostke do
zbadania jej sprawozdania finansowego, co oznacza, ze mdglby on zweryfikowac
réwniez dane niefinansowe*.

Zakonczenie

W artykule zaprezentowano obowiazki zwigzane z ujawnianiem informacji
niefinansowych, ktore zostaly wprowadzone do polskich przepiséw w zwigzku
z dostosowaniem polskiego prawa w tym zakresie do przepiséw Unii Europejskiej
oraz problemy zwiazane z koniecznoscig ich raportowania. Informacje niefi-
nansowe w coraz wigkszym stopniu wplywaja na decyzje podejmowane przez
interesariuszy. Dopuszczalna przepisami prawa dowolnos¢ doboru mozliwych
standardéw raportowania informacji niefinansowych w polaczeniu z brakiem
obowigzku ich zewnetrznej weryfikacji wplywaja na przydatnos¢ tych informacji
dla uzytkownika zewnetrznego.
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Price policy and simulation of pricing options

Summary

The most sensitive economic category is probably price. When applying the prices, it is
especially important that each company strive to proceed in line with market economy rules
and valid legislation. In business, it is considering that even prices are a barometer of the suc-
cessful development and prosperity of the company. The new demands on the pricing system
stem from the essence of a market economy based on a challenging competitive environment.
These facts should direct to the only goal - to ensure the effective development of the national
economy and the companies themselves. In the market economy;, in this process, prices play an
important role. Generally, pricing policy refers how a company sets the prices of its products and
services based on costs, value, demand, and competition. Pricing strategy, on the other hand,
refers to how a company uses pricing to achieve its strategic goals, such as offering lower prices
to increase sales volume or higher prices to decrease backlog. Despite some degree of difference,
pricing policy and strategy tend to overlap, and the different policies and strategies are not
necessarily mutually exclusive. Managers should start setting prices during the development
stage as part of strategic pricing to avoid launching products or services that cannot sustain
profitable prices in the market. Pricing decisions in the field of creation are mainly related to
the pricing of new products when entering new markets, to price changes caused by changes in
demand or production costs, to price changes caused by competition and to the formation of
optimal product price quotations within a given price level based on their mutual price and cost
relationships. The ambition of the contribution is to deal with price policy and pricing strategy at
the theoretical level. Authors describe the process of segmentation, targeting and positioning as
well as individual pricing strategies. They also describe the practical aspects of pricing. Authors
simulate pricing options based on customer segmentation and product perceived value through
selected methods such as decision trees, Monte Carlo method, Brown exponential alignment,
and zero point. This simulation bases on an example of a product offered in the one of Slovak
region. The creation of an enterprise pricing strategy needs a sufficient database on the nature
and extent of consumer demand, the degree of competition and its expected development, the
core business (marketing) goals, and production costs selling product conditions. The authors’
intention is not just address this issue, but also recommends more effective pricing in practice.

Keywords: price policy, price strategy, management, simulation, methods of pricing
simulation and policy,

1 University of Economics in Bratislava, Faculty of Business Economics with seat in Kosice,
Slovak Republic
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Introduction

Both the Slovak economic system and business base on the development of
market economy principles. Gradually changes of the legislative acts allowed,
during the transformation process, to develop free trade activity that systematically
became operational ones. A market economy mechanism depends on businesses.
Nevertheless, not all the businesses behave current knowledge and implement fair
play principles in the trade. We see constant proclaiming of the market economy,
but its principles are not observe consistently in practice in everyday live. Market
economy rules did not penetrate the minds of all business entities. The most sen-
sitive economic category is price. When applying it, it is especially important that
each company strive to proceed in line with market economy rules and current
legislation. In business, we must take into an account the prices are a barometer of
the successful development and prosperity of the company.

The new demands on the pricing system stem from the essence of a market eco-
nomy based on a challenging competitive environment. These facts should direct
to the only goal - to ensure the effective development of the national economy and
the companies themselves. In the market, economy prices play an important role
in such process.

1. Theoretical background

The Product pricing solutions are the basis of the competitive advantage of
each company. To help combat this aim, the company wanted to ensure that its
product managers could fully evaluate the situation and set prices to achieve
company objectives. Upon collaborating with the client, they help develop com-
panies pricing strategy and price setting processes centred on value-based pricing
principles. Generally, pricing policy refers how a company sets the prices of its
products and services based on costs, value, demand, and competition. Pricing
strategy, on the other hand, refers to how a company uses pricing to achieve its
strategic goals, such as offering lower prices to increase sales volume or higher
prices to decrease backlog. Despite some degree of difference, pricing policy and
strategy tend to overlap, and the different policies and strategies are not necessarily
mutually exclusive. After establishing the bases for products’ prices, managers can
begin developing pricing strategies by determining company-pricing goals, such
as increasing short-term and long-term profits, stabilizing prices, increasing cash
flow, and warding off competition. Managers also must consider current market
conditions when developing pricing strategies to ensure that the prices they choose
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fit market conditions. In addition, effective pricing strategy involves considering
customers, costs, competition, and different market segments (Heil, 2016).

1.1. How price decisions relate?

Pricing decisions within the company according Oldh (1999) mainly relate to:
o determine the price of new products when entering new markets and a piece order
o the price changes caused by a change in demand or cost of production or an
attempt to boost demand
o with price changes brought about by competition
« creating optimal product price ranges within a given price level based on their
mutual price and cost relationships.

1.2. Setting Economic Targets

Price-policy goals should base on the company’s business goals. The criterion
for choosing the right price is the decisive factor. In terms of goals, the business can
strive to maximize profits. On the other hand, it may set the objective of achiev-
ing only a certain (desirable, satisfactory) level of profit. It may be interested in
maximizing sales, maintaining or improving market share, even seek full control
of the market by destroying competition. Ultimately, the business’s goal might be
just survival.

The time in which these goals we achieve plays a significant role in determining
the economic (management) goals of a company. This is particularly important in
the pursuit of maximization of profit. Short-term maximization of profits can lead
to a loss of profit in the long run, for example when a customer’s worse position is
exploited (then abusive), which then focuses on a more reliable, more responsive
supplier that will not abuse its temporary, disadvantageous position. (Baker, 2010).

More over the price-policy decisions must take place in a certain space. This
space can be broken down as follow:

« An action policy field of price policy that reflects the size of freedom, negotia-
tion possibilities, available action parameters

+ A data field of pricing policy that includes realities defining the action field of
the pricing policy.

 The data field includes:

« Legislative factors;

« Institutionalized standards;

« Economic factors.

31



B. Mihaléovd, L. Stofovd, M. Pruzinsky

Legislative factors including the acts are principal documents (e.g. Pricing Act,
Competition protection, and other regulatory standards) that regulate the market.
The Slovak companies have a wide scope for market pricing formation based on
the Act of the National Council of the Slovak Republic No. 18/1986.

By Institutional standards/rules, we understand company’s both the traditions
and habits that naturally affect its behavior. Company fears in case of breaking
them, the environment would react negatively.

Economic factors include both internal and external factors for which the
company cannot make some decisions. This claim limitation is a consequence of
the market structure and ownership of market participants. Restrictions can also
occur on the supply side. They may result from supplier’s production and its cost.
In a certain period, the company may only have some partial production capacity.

Finally, the company’s pricing policy must respect financial constraints in addi-
tion to technological and organizational considerations; there is a financial bottom
line, which cannot exceed by applying of price policy.

1.3. Creating Pricing Strategy

Patricia Fletcher (2015) recommends five simple steps to set prices in the busi-
ness. We obey her view on pricing within our work.

Step 1: Determine your business goals. Goals are long-term objectives. We must
cascade them. Cascaded goals mean that everybody in the organization knows
what their piece of the strategy in the plan is. Objectives compel the organization
into action. We need fill up several objectives to meet the goals. Every objective
must be SMART. After setting goals, we must do environmental analysis. The
components are macroeconomic environment, microeconomic environment and
company inside.

There are usually four pricing goals:
 to maximize profit: this objective hope to improve current profits, as opposed

to long-term profits.
 to maximize revenue: this objective hope to maximize current revenue without

consideration for profit margins, and the intention is usually to maximize long-

-term profits.

« to maximize quantity: this objective hope to sell as many units as possible or
serve as many people as possible to decrease long-term costs

« to have price equilibrium: this objective hope to find a steady price to avoid
potential price wars and have stable profits.

Step 2: Conduct a thorough market pricing analysis. While the first step is
grounded in business goals, this step ensures that your pricing strategy considers
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the context of the market in which your product or service will compete. If both
the market and product are broader with many players who offer similar products
or services, you have the chance to compete on price. Conversely, if you have a high
value and differentiated product or service, your offering may be more conducive
to premium pricing, which lends itself to a different form of targeted marketing.

Step 3: Analyze your target audience. This step enables you to answer why,
what, and how customers will use your product or service based on their specific
and urgent needs. We ask a client “What perceived and real value does my product
or services bring to you? What is the task they are facing? How does my product
or service ease the pain associated with this task? What my customer may gain by
using my product or service”?

Step 4: Profile your competitive landscape. Whether you are a low-cost provider
or a differentiated vendor, the pricing model and price point of your competitors
is a significant pricing strategy influencer. First, you need to make a survey of
your competitors” pricing, then calculate the average or mean. From that, you can
decide to go below their base prices or stay at the same level.

Step 5: Create a pricing strategy and execution plan. At this point, you have
gathered enough information to formulate an action plan.

1.4. Different Pricing Strategies

Generally, we may say the pricing bases on 3 approaches:
o Cost approach
o Access based on demand
o Competitive access.

Cost approach

If we use this method, then we must think the most important factor is the cost.
The price is set to cover the costs of earning profit (so-called business spread that
covers costs and profit). The assumption for cost-oriented pricing is calculation of
cost and calculation performance. We recognize two methods based on full own
costs:
 Gross profit margin
« Valuation based on the target return on capital (ROI price)

Valuation based on the target return on capital - this approach base on the
idea of passing the target role of the company into the prices of each product. We
measure company’s target by using the formula:

ROI (return on investment) = profit / capital employed.
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Access based on demand
Demand represents the upper limit of the price level. The absolute upper price
limit is the price at which there is zero demand for the product. The advantage of
this approach is that it is a relatively simple and fast method. The method makes
easier to create prices where there are many valued products. We must consider
also the disadvantage of costing in such way. It ignores the market environment; it
does not neither respect nor, respond to competition. More over cost information
may distort and assumes correctness of the estimated production. Companies who
focus on segmentation marketing approach mainly use pricing bases on demand
according EuroEkoném.sk (2016) and it proceeds as follows:
o+ The product developing will be at a planned quality and price for a specifically
designed market segment
« Management estimates the expected sales volume assumed at a given price
o Identifying the necessary capacities, investments, unit costs
+ The expected profit is calculating at the intended price, if this is sufficient, the
product will start producing and if this profit is insufficient, the company stops
production of such product.
Pricing based on demand is extremely challenging in obtaining objective infor-
mation related to the price elasticity of demand, which is difficult to obtain, and
therefore using of this approach is sporadically in practice.

Competitive access
In such approach, the basis is not the cost and the demand, but the prices of the
competitors. There is so-called ,,the price leader” to whom other businesses are sub-
ject. The business must assess the market situation and then decide on the price of the
comparable product with the competitor. (Macdivitt & Wilkinson, 2011). With better
products, better features, the company can set a price higher than its competitors can.
If the products have weaknesses, the company must set prices lower than competi-
tors must. The problem of competition based on competition is primarily to properly
anticipate competitors  responses and to determine their competitive price correctly.
An enterprise may respond to the behaviour of competitors as follows:
« Maintaining the original price - if it does not lose market share
» Keeping the price with non-price counterfeiting — by improving the product
« Raising prices with counter-offense
» Reducing the price.

1.5. Market segmentation

Market segmentation is division of market to different groups of buyers — mar-
ket segments — that prefer differently products or marketing programs. Choosing
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the appropriate criteria, respectively combine them and make the market more
transparent is the first and necessary step to the market segmentation process.
These criteria include (e.g. demographic, geographical, psychographic, social etc.).
Recently, loyalty segmentation has been added to practical segmentation schemes,
where more attention is paid to customers whose organizations can maintain
longer and who are more profitable than other customers. It follows that the criteria
and methods of segmentation have gone through several stages. After dividing the
market into individual parts based on selected criteria, the company must decide
which segments are interesting and which will focus on creating a marketing pro-
gram. It must choose target segments. The company will evaluate the potential of
individual market segments by considering their attractiveness and existing own
resources, and then choosing the potential or the ones, they can effectively serve.
The second phase of segmentation is targeting. This is a selection of target
market segments based on the segmentation performed. Its key criteria are:
« Segment size - Number of potential customers
« Segment Growth Potential — Prognosis of Customer Growth in the Future
« Segment attractiveness — Financial potential of customers, threat of competi-
tors entering, possibility of substitutes, price of supplements etc.
The targeting is a step ahead of positioning. When positioning, we talk about
placing information in the minds of customers and evoking desirable psychologi-
cal processes and content related to brand quality, price, benefits, image, and so on.

2. Aims and Methodology

Authors simulate pricing options based on customer segmentation and prod-
uct perceived value through selected methods. The subject of the review is the
unnamed company (hereinafter ABC” Company) operating on the market since
2010. Company produces wooden furniture. It operates in economically les devel-
oped region of Eastern Slovakia.

At present company ABC employees: a production manager, an economist, two
masters, two assistants and a lacquering worker. At the beginning of business, the
ABC Company focused on the production of tables, chairs and cabinets. Due to
great customers’ demand, company enlarged gradually offered portfolio of other
wooden products.

As the base for the analysis, we use the current state of the pricing policy of
ABC Company such the primary data. Fortunately, enough we took it for granted
Company as its benefit. The internal data provided to us were such: variable and
fixed costs and sales prices for the products. A sort of information we retrieved
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from various Internet websites. We focused primarily on the prices of competing
companies’ products and related information.

In addition to methods such as concretization, abstraction, analysis, synthesis
and deduction, we also use other methods such as decision tree, Monte Carlo
method, or zero point. We provide simulation on an example of a product offered
in chosen Slovak regions. The creation of an enterprise pricing strategy needs
a sufficient database on the basic and extended consumer demands, degree of
competition and its expected development, core business (marketing) goals, and
the cost of producing and selling products.

3. Survey results

The furniture industry is not such big in Slovakia in comparison to automotive
one. Nevertheless, given the natural richness of forests in Slovakia, domestic wood
processing is clearly important.

The analysis we carried out on a sample of 415 furniture manufacturers from
2016 data, including limited liability companies, joint stock companies, limited
partnerships and public companies. Most of them locate in Zilina Region and few
of them in Presov Region. The following Graph 1 shows the percentage distribu-
tion of furniture companies by region in which they locate.

¥ Kosice Regim
5 Presuv Regim
 Banska ByshicaRegion
@ Zilina Region

& Nitma Region

i Trencin Region

i Trmava Regaon

i Bratisdaca Regiom

Zilna Region
1624

Graph 1. Furniture companies by regions

Source: Own processing based on IndexEducation (2016)
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In terms of revenues and profits, we can say that the furniture producers had total
sales of more than € 555 million. The average amount of sales in this business area
was approximately € 1.338 million. However, the average is very sensitive to extreme
values and therefore, as a median, we mention a median of € 96,313. This means that
50% of these companies have higher and 50% lower sales than the median.

The company EKOLTECH, Ltd. based in Banskd Bystrica Region made the
highest sales in 2014 reaching over € 85 million. The second highest furniture
maker DECODOM, Ltd. made about € 66 million. Trio of leaders’ makers is clos-
ing SANAS, Joint Stock Company who made sales of more than € 38 million.

The indebtedness in this industry is high, with an average of 230%. The recom-
mended value of this indicator ranges from 30-60%. The average pay-out time of
the receivables was 104 days. This means that the furniture firms last for an average
of 104 days until the customers pay their claims. In the case of the commitment
period, this figure is considerably higher. According to our analysis, the customers
pay their liabilities on average 396 days after billing.

This means that the pay-out period is almost four times higher than the turno-
ver time of the receivables. Therefore, we can say that these companies are lending
themselves to the expense of other companies because they have the funds for
much longer.

Of the total number of companies dealing with furniture production, 16 compa-
nies are in bankruptcy, most of them (5) base in the Trenc¢in Region. There are eight
companies in the restructuring and, as far as current borrowers are concerned, these
are among the furniture manufacturers in total 152. Among the problem payers of
VAT (so-called black list), we can include 15 companies in this sector.

Based on the analysis of the environment, therefore, in the next part we will
deal with a company operating in the PreSov region, where these services and the
production itself is the least widespread.

The Presov self-governing region has 13 districts, 665 municipalities, of which
23 have a town status. The population of Presov City is a nationwide almost pri-
mate. The density of occupation in whole region is unfortunately the second lowest
among all regions of Slovakia.

Nearly 50% of the region’s population lives in the cities and towns. Presov City
such as Capitol of Region is the third largest city in Slovakia. In the city live 91,767
inhabitants.

The districts of Kezmarok, Sabinov, Svidnik, Vranov nad Toplou are among the
least developed with Lucenec, Poltar, Reviica, Rimavskd Sobota and Velky Krtis in
Banska Bystrica Region and Roznava, Sobrance and Trebisov in the Kosice Region.

According to Presovsky samospravny kraj (2017), the basic criterion that decides
to include the district among the least developed districts (in Slovak: najmenej
rozvinuté okresy; hereinafter “NROs” only), is the rate of registered unemploy-
ment. This is because this is relate to the purchasing power of any commodity.
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3.1. Customer segmentation in relation to ABC

According to Kita et al. (2015) segmentation is a market segmentation process for
customer groups with common features and interest in the same types of products and
services. Segmentation is a tool that helps to differentiate client needs for a product,
services as well as a means of identifying business opportunities. It has a significant
position in the development of new products and planning of distribution, price and
communication tactics. In this sense, it is also a tool to help increase profits from sales
of products and services. The distribution of the market to smaller homogeneous
parts also makes it possible to react more quickly and flexibly to changes in demand.
As a priority advantage of market segmentation and differentiation of products
and services, we can call the reduction of competitive “wars”. Around competition,
marketing recommends a strategy of avoidance by segmentation and differentiation.
That means within a period of intense competition in the mass market, companies
can thrive in the development of products for specific segments that are not satisfied
with the supply of this market (Kita et al., 2005, p. 134).

The contributors made the segmentation of customers, respectively potential
customers of ABC Company, which is based in the self-governing region - Presov
Region (in Slovak: PreSovsky samospravny kraj and therefore hereinafter referred
to as “PSK”) according to various criteria. We describe them in Tablel.

Table 1. Customer Segmentation

No of Segment Name
Criterion | Segment (City, town) Characteristics
Criterion >
1 Presov Capitol PSK. ,,ABC” Company is in both the central shopping
area near by the City Centre and outside of the Shopping Cen-
tre. This area has a potential to address most of the potential
clients —customer of 91,767 inhabitants. Of course, there exists
great threats of great competitors with the similar even com-
patible portfolio their activities (furniture production).
Poprad Most of the ABC Company products are sale based on phone
orders. Within whole city, there exists threat from similar firms
s in surrounding area (e.g. Profinex, Ltd., and furniture stores
% such as ASKO nabytok, and JKS nabytok).
%o Kezmarok, The least developed districts with a high level of registered
(3 Sabinov, Svidnik unemployment (Vranov nad Toplou - 17.59%, Sabinov -
Vranov nad 16.75%, Svidnik - 18.08%, Kezmarok - 20.15. Within those
Toplou districts the opportunities for ABC Company purchases are
small.
Stard Lubovnia, Cities near the country border with the Republic of Poland,
Bardejov, Snina, where there are several competing companies and from where
Stropkov, Svidnik | furniture is widely imported.
Levoca A special position in the region. There are several workshops
in the town and the production is tailor-made.
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No of Segment Name
Criterion | Segment (gCi town) Characteristics
Criterion 1y,
2 Presov, Poprad The biggest buy powers.
Kezmarok, The smallest purchasing powers.
Sabinov, Svidnik
= Vranov nad
;/g) Toplou
Stara Lubovna, Average purchasing power of the population, self-sufficiency
Bardejov, Snina, in products.
Stropkov, Svidnik
Levoca
S = 3 PSK Motivation to buy furniture: solid wood, modern design, need
'§ & of reconstruction and equipment of new buildings.
L=
& & 4 PSK: residents The largest segment with respect to productive age, the setting
E5g aged 25-45 up of young families, the purchase of flats and housing.
A &

Source: Own processing

The segmentation shows that within PSK the largest purchasing power have
inhabitants in the cities PreSov and Poprad. ABC’s location is right with reach to
all locations in PSK, but also throughout Slovakia and with the opportunity to be
successful on the market. In the case study, we will also show how to price one of the
products offered by the company with a sales strategy and whether it is more efficient
to sell products in a shopping mall or in a shop outside of a shopping centre.

3.2. Analysis of the company under investigation

Company ABC has been operating in the market for almost ten years. As has
already been mentioned, it deals with the production of furniture and other wood
products. In production, however, it does not exclusively use wood, but according
to the requirements of its customers, it combines wood with glass, mirrors and
other types of material.

The whole process begins with the negotiation of a customer meeting. By agree-
ment, the production manager or the company’s directors come to the customer
to find out the customer’s idea, to allow him to choose the material, type of wood,
glass, etc. and measured the space. Afterwards the Company ABC prepares project
visualization and budgeting. Once approved, the customer orders the material and
begins production itself. The company has its suppliers who providing adequate
material, or other services (e.g. upholstery). The row material is processed (cut to
the required dimensions, glued, and lacquered). Then an installation with quality
control follows. The company delivers finished product to the customer.
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We start by analysing the zero-point analysis. The company pays some costs
annually, so we have earned their share to earn a one-month cost. After the total
calculation, we found that ABC had total annual fixed costs:

€ 4,075 x 12 months = € 48,900.

Another variable needed to calculate the zero point is variable costs. These
costs represent a variable company item. Their height influences the amount of
material, its kind and other factors. For analysis purposes, we have been working
with the cost of producing a product - kitchen lines.

Kitchen unit

Standard dimensions: 4 x 0.6m

DTD wood chipboard: 5 boards (2.05 x 2.8) x 65 € = 325 €

BS edge (tape): 130m x € 0.45 = € 58.5

Worktop: (4x0.6) x€110=€110

Fiberboard: 5.6 m*. x € 2.5 =€ 14

Door: 5.6 m% x € 100 = € 560

Forging: 36 pcsx€1.5=54 €

Feet: 20 pcsx€0.7 =€ 14

Handles: 22 pcsx5€=€ 110

Drawers: 4 pcs x 35 € = 140 €

Jersey: 1 pcx € 100 = € 100

Work:

Carpenter: 40 hrs. x € 7 = € 280
Helper: 32 hrs.x € 5= € 160
Installation:
Carpenter: 8 hrs. x €7 = € 56
Helper: 8 hrs. x € 5 = €40
The total variable cost of the kitchen unit is: € 2,021.5.

3.2.1.Zero Point Analysis

The zero point expresses the moment when the company turnover covers the
company’s total costs. The idea of zero-point analysis is to find out when sales
exceed total costs. In the first place, it is necessary to break down the total fixed and
variable costs. We have determined the total fixed costs of the company per year: €
48,900. In table 2 we provide the sale price of the kitchen line.

The generic formula for zero-point calculation is:

Q =FC/ (SP-VCu);
Where:
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FC: fixed costs;
SP: sales price;
VCu: variable cost per unit.

Table 2. The sale price of the kitchen line

Product Variable costs Selling price
Kitchen unit €2,021.5 € 2,650

Source: Own processing

Kitchen line Q =48 900 / (2,650 - 2,021.5) = 77.8 (78 pcs).

For the company to reach a zero point, it must produce at least 78 kitchen units
a year. In turn, the 79" kitchenette brings profit to the company. If the calendar
year has 2000 working hours (250 days x 8 hours) and we know that the company
has 2 staffs and 2 helpers, we can calculate the maximum number of kitchens that
the company can produce in 1 year.

2000/48 = 41.66 (41 KS) x 2 = 82 pc.
In case the company would only produce kitchen units, it would reach a zero
point; it means it would be sufficient to cover its fixed costs of 82 pc. > 78 pc.

The potential profit is: (82 - 78) * (2,650 - 2,021.5) = € 2,514.

3.3.Monte Carlo Simulation for Profit Modeling

The assessment of business projects relates to the assessment of future situa-
tions, and it is important to determine the danger, respectively the expectation of
occurrence of these situations, which we could express through their probability
assessment. For each R factor, a probability distribution function should be speci-
fied - a distribution function.

The Monte Carlo method assumes that the probability distribution functions
are continuous random variables, respectively that they are discrete in nature, but
can acquire many values.

Under the pessimistic scenario, an enterprise estimates the sale price to € 2095,
which can be 15%, with a realistic scenario estimating the sale price, which is the
calculation of a reversal point of € 2,514 with a probability of 65% and an optimis-
tic scenario with a selling price of € 2,740 with a probability of 20%. In table 3 we
provide Profit Calculations and Probability of Scenario Analysis.
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Table 3. Calculate the Profit and Probability of Scenario Analysis

Price Quantity Profit
vC FC
€ Probability pcs Probability € Probability
2095 15% 65 30% 2022 4075 122 685 5%
2650 65% 65 30% 2022 4075 149920 20%
2740 20% 65 30% 2022 4075 164 585 6%
2095 15% 78 55% 2022 4075 148 230 8%
2650 65% 78 55% 2022 4075 180912 36%
2740 20% 78 55% 2022 4075 198 510 11%
2095 15% 85 15% 2022 4075 161 985 2%
2650 65% 85 15% 2022 4075 197 600 10%
2740 20% 85 15% 2022 4075 216 777 3%

Source: Own processing

The probability with which the value of a gain may occur expresses through the
product because for each profit value, the given value of the price and the given value
of the quantity is reaching. In Graph 3 we show the breakdown of gross profit in €.

With a high probability (in this case 36%), the annual gross profit will reach
€ 180,912. The highest possible profit if one of these scenarios will be € 149,920
with its probability of 20%, bearing in mind that the different price and quantity
scenarios are independent of each other.

40%
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Graph 3. Breakdown of gross profit in €

Source: Own processing

Therefore, if we have three different types of prices and quantities that can be
used to comprehensively resolve this example, we must take into an account all
possible prices and quantities combinations that may occur. There are (3 x3) =9
combinations in total. In Table 4 we may see the distributions of the Monte Carlo
simulation.
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Table 4. Distributions of the Monte Carlo simulation

Classes Frequency Probability
-49,305.94722 0 0%
-44,085.85302 0 0%
-38,865.75881 0 0%

-33,645.6646 1 0%
-28,425.57039 2 0%
-23205,47619 3 0%
-17,985.38198 7 1%
-12765,28777 13 1%
-7,545.193567 23 2%

-2,325.09936 38 4%

2,894.994847 35 4%

8,115.089054 51 5%

13,335.18326 61 6%

18,555.27747 61 6%

23,775.37168 69 7%

28,995.46588 70 7%

34,215.56009 92 9%

39,435.6543 83 8%
44,655.7485 84 8%

49,875.84271 68 7%

55,095.93692 64 6%

60,316.03112 53 5%

65,536.12533 37 4%

70,756.21954 26 3%

75,976.31375 20 2%

81,196.40795 14 1%

86,416.50216 12 1%

91,636.59637 3 0%

96,856.69057 2 0%

102,076.7848 2 0%

107,296.879 4 0%
More 0 0%

Source: Own processing
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Monte Carlo Sampling is a traditional technique for using random or pseudo-
random numbers to sample from the probability distribution. The Monte Carlo
sampling technique is completely random, meaning that any given sample may fall
within the range of the input distribution function. In this cumulative distribution,
each Monte Carlo sample uses a random number between 0 and 1.

With a sufficient number of repetitions, Monte Carlo sampling breaks down
through sampling showed in Graph 4. However, when performing a small number
of repetitions, a clutter problem occurs.
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Graph 4. Monte Carlo Simulation Histogram

Source: Own processing

In this class there are 92 profit values (€ 34,216), for a profit that can occur 92
times out of 1000 simulations, these values of each class represent the upper limit
of the individual intervals.

Based on the data obtained, we can state that the company focuses on market-
oriented marketing strategies, identifies customer needs in advance, to meet
consumer demands, not to manufacture, store, but flexibly adapt to the market.
Based on these facts, we will investigate the next chapter for the likelihood of sales
at two different ABC Company site locations.

3.4. The decision tree of the sale

Therefore, after the zero-point analysis, the ABC Company firm must decide
whether to sell its products in a shopping mall, which also offers the possibility of
an advertising campaign as part of the overall promotion of the shopping centre or
the kiosk in the city of PreSov. Based on the experience gained from the competi-
tion from other cities, the following estimate is possible.

44



Price policy and simulation of pricing options

The success of the shopping centre is the number of kitchen units sold accord-
ing to the optimistic scenario of 85 and more pieces, and failure to reach less than
65 pieces, a massive advertising campaign and an average price of a kitchen unit of
€ 2,514 per customer.

In the city centre, success is 78 times as we were from the point of reversal and
the current situation of an existing branch with significantly less advertising and
a failure of about 40 pieces at an average price of € 2,740 per customer.

The probable success rate in the shopping centre is 4:1. All costs (including
a large ad campaign) in a business centre can be estimated at € 6,800 / month. The
cost of a kiosk in the city (with a minimum advertising campaign) is estimating at
€ 2,500 per month.

The tree structure describes all the variants of the decision and the possibilities
of probable situations. In tree lists (graphs) that display as rectangles at the far
right, we write for each status and variant the corresponding gain or, respectively,
loss of concern. In Graph 4 Single Stage Decision Tree, we show the situations
if ABC Company decides to make a business in Shopping Centre or in Kiosk.
We proceed right to the left by the following rule. The value in the position node
(ring) corresponds to the weighted average of all node values from it to the right,
the scales forming the probabilities marked at the edges. The decision node value
(a rectangle that is not a sheet) represents the maximum of all nodes on it that
connect to it.

0,2 No success

163,410 - 81,600 = 81,810

Shopping

Centre 213,690 — 81,600 = 132,090

0.8 Success

162,896

0.2 No success

Kiosk 162,896

0.8 Success

109,600 — 30,000 = 79,600

213,720 - 30,000 = 183,720

Graph 4. Single Stage Decision Tree

Source: Own processing

It is clear from the decision tree that the best decision for an enterprise is to
choose a city-based kiosk, based on its previous operation, at the Expected Mon-
etary Value (EMV) of € 162,896. Selling in a department store and the associated
large advertising campaign brings with it other benefits, such as improving the
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good name of the business, so the company searched for another solution without
risking headless. Company approached the marketing agency. The marketing
agency, however, has come up with a bid to make a marketing survey of € 1,000
for the success or failure of implementing the new facility. Based on the available
data, they predict an 8:1 success rate, with the assumption that they must confirm
the marketing survey.

Afterwards, they guarantee that:
o If they predict success, they admit a maximum 1% error of this estimate.
o If they predict the failure, they admit a 5% error.

In Graph 5 we present how it looks like in case of Two-tiered decision tree.

0.01 No success

163,410 — 81,600 = 81,810 |

Shopping
Centre

182,679

213,690 — 81,600 = 132,090 |
0,99 Success

0.01 No success

The survey
predicted success

0,9

109,600 — 30,000 = 79,600 |

213,720 — 30,000 = 183,720 |
0,99 Success

The survey
predicted no success
0,1

0,05 No success

163,410 — 81,600 =81,810 |

Shopping
Centre

178,514

182,262

213,690 — 81 600 = 132,090 |

109,600 — 30,000 = 79,600 |

213,720 - 30,000 = 183,720 |

0,95 Success

No survey

provided 0.2 No success

213,690 — 81,600 =132,090 |

163,410 — 81,600 =81,810 |
0,8 Success

162,896

0.2 No success
213,720 — 30,000 = 183,720 |

109,600 — 30,000 = 79,600 |
0,8 Success

Graph 5. Two-tiered decision tree

Source: Own processing
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If a survey predicts success, it is recommended to sell in a city Centre through
ABC Company own shop (kiosk). Otherwise, it is advisable to sell at Business
Centre. Although some business owners seemed illogical, they decided to fund
a marketing survey, although the most likely decision to sell the kiosk confirm
both methods of calculation. In addition, they can achieve a profit reduction of
over € 20,000 when they do not.

The company ABC has decided rightly, because even if they do not achieve
a survey, they can reach a “just” € 20,000 loss, with a probability of 20%. However,
if ABC Company decides to conduct a survey, it reduce the risk of potential loss
and increase the opportunity (chance) to get more. In the case of a forecast of
success and subsequent commissioning of the kiosk, they can earn up to € 182,262
with a probability of 99% and the decrease of approx. 4000 € is expecting with
a probability of 1%. In addition, if the survey results are a failure prognosis, they
will earn more than 95% of the probability that they do not perform the survey.
Even in the case of poor prognosis, they will not. Simply put on the table, the
importance of marketing research is that we reduce the probability of loss from
20% to 1%.

Conclusion

Price is the only element of a marketing mix that is the source of revenue for
a business. All other components, such as product, distribution, and promotion,
are remarkable costly. Until 1989, in the Slovak Republic, prices dictate the gov-
ernment. It was regulation by state within the state centralized unified planning
system of the national economy. This situation caused an obstacle to self-pricing
of companies. The conditions for the development of pricing strategies started
after velvet revolution in November 1989. More economic freedom and economic
development raise from 1993 when the Slovak Republic became an independent
country. The choice of the company’s pricing strategy has led to the emergence
of a competitive struggle. Today the situation is different. 20 years after economy
deliberation there are several pricing strategies. Competitive struggle persists not
only in terms of prices, but also in the quality of products and various comple-
mentary services. The price no longer only represents the expression of the value
of goods and services, but today it is one of the marketing 4P mix. Through the
interconnection of all instruments, the company can be a strong player in the mar-
ket. At present, pricing is rather basing on an adjective method and a comparison
to competitive prices. There are different pricing methods that help companies
achieve efficient management, but the wrong method can negatively affect the
economy of companies. While correct pricing is a serious business issue, many

47



B. Mihal¢ovd, L. gtofovd, M. Pruzinsky

businesses do not pay enough attention to it and do not properly implement its
pricing policy. The authors’ contribution is devoted to both the theoretical bases of
pricing policy and pricing strategy. Authors also provide a specific case study of an
unchanged real enterprise in the field of price creation and simulation.
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Partycypacja przedsi¢biorstw w klastrach a dzialalnos¢
eksportowa w przekroju regionalnym

Streszczenie

Wiérdéd zadan organizacji klastrowych czesto wymienia sie internacjonalizacje ich
dziatalnosci i wspieranie ekspansji zagranicznej przedsigbiorstw je tworzacych. Wycho-
dzac z zalozenia, Ze powinno to w praktyce prowadzi¢ do wzrostu poziomu eksportu,
w artykule sformutowano, a nastepnie poddano weryfikacji hipoteze, Ze wraz ze wzrostem
w regionie poziomu partycypacji przedsigbiorstw w strukturach klastréw roénie poziom
eksportu przedsigbiorstw z tego regionu. Celem artykutu byla zatem, identyfikacja i ocena
zaleznosci miedzy stopniem wiaczenia przedsiebiorstw w struktury klastréw i poziomem
dziatalnosci eksportowej w przekroju regionalnym w Polsce. Realizujac tak okreslony cel
badaczy, w pierwszej kolejnosci omowiono teoretyczne przestanki znaczenia klastrow
dla internacjonalizacji przedsiebiorstw, poddano analizie warto$¢ eksportu w przekroju
regionalnym oraz poziom partycypacji przedsiebiorstw w klastrach, a nastepnie dokonano
oceny korelacji miedzy tymi zmiennymi.

Stowa kluczowe: klastry, internacjonalizacja, eksport

Wstep

Zorientowane na wzrost i rozwdj przedsigbiorstwa muszg rozszerza¢ skale
swojej dziatalnos$ci i wchodzi¢ na nowe rynki. Z czasem przejawiajg one sktonnos¢
do internacjonalizacji. Decyzja o ekspansji zagranicznej, ktdrej czesto pierwszym
etapem bywa podjecie dzialalno$¢ eksportowej, sprawia, ze przedsiebiorstwa,
zwlaszcza male i $rednie, w swoim najblizszym otoczeniu poszukuja wsparcia dla
rozpoczecia, a nastepnie intensyfikacji swojej aktywnosci na rynkach zagranicz-
nych. Otwartos$¢ przedsiebiorstw na wlaczanie sie w struktury mogace zapewni¢
im takie wsparcie wowczas ro$nie. Bez watpienia struktury te moga by¢ tworzone
w klastrach, ktérym w literaturze wprost przypisuje si¢ miano instrumentu inten-

1 Politechnika Lubelska
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syfikacji internacjonalizacji przedsiebiorstw?. Wieloaspektowo$¢ natury klastrow
pozwala dostrzec przestanki do ich posredniego i bezposredniego wplywu na
internacjonalizacj¢ przedsigbiorstw. Posredni wplyw wigze si¢ z wymiarem prze-
strzenno-geograficznym istoty klastrow, w ktorym klaster tworzy specyficzne $ro-
dowisko oparte na blisko$ci powiazanych podmiotéw danego sektora i sektoréw
pokrewnych, zapewniajac warunki sprzyjajace ekspansji zagranicznej przedsie-
biorstw. Bezposredni wplyw natomiast moze mie¢ miejsce, gdy upodmiotowiona
reprezentacja srodowiska w postaci organizacji klastrowej podejmuje konkretne,
dzialania na rzecz ulatwienia jej czlonkom wchodzenie na rynki zagraniczne albo
stymulowania ich aktywnosci na tych rynkach.

Celem artykulu jest, identyfikacja i ocena zaleznosci miedzy stopniem wigcze-
nia przedsiebiorstw w struktury klastrow i poziomem dzialalnosci eksportowej
w przekroju regionalnym. W badaniach oparto si¢ na danych z zasobdw statystyki
publicznej ujetych w Banku Danych Lokalnych Gtéwnego Urzedu Statystycznego
oraz danych na temat eksportu w poszczegdlnych regionach pochodzacych z Izby
Celnej w Warszawie, a prezentowanych w rok rocznych raportach Malopolskiego
Obserwatorium Gospodarki o handlu zagranicznym w Polsce i Malopolsce. Bada-
niami objeto lata 2009-2016, przy czym ramy obranego horyzontu czasowego analizy
wyznaczyta dostepnos¢ danych dla tych lat, w szczegolnosci dotyczacych partycy-
pacji przedsigbiorstw przemystowych w ramach inicjatyw klastrowych lub innych
sformalizowanych formach wspolpracy. W artykule sformulowano hipoteze, ze
wraz ze wzrostem w regionie poziomu partycypacji przedsigbiorstw przemystowych
w strukturach klastrow rosnie poziom eksportu przedsigbiorstw z tego regionu.

1. Teoretyczne przestanki znaczenia klastrow dla internacjonalizacji
przedsiebiorstw

Istote klastra mozna postrzega¢ w trzech réznych wymiarach: lokalizacyjnym,
relacyjnym oraz przestrzennym. Pierwszy wymiar nawigzuje do kontekstu prze-
strzennej koncentracji aktywnos$ci gospodarczej, drugi odnosi si¢ do przenikajg-
cych sieci powigzan miedzy podmiotami i zachodzacych miedzy nimi interakeji,
trzeci natomiast dotyczy instytucjonalnej reprezentacji grupy powiazanych sek-
torowo, czgsto zrdznicowanych podmiotéw, dziatajacej na rzecz tych podmiotéw
oraz branzy, w ktorej dziala. Wymiar lokalizacyjny mozna okresli¢ takze mianem
przestrzennego, wylonil si¢ najwczesniej (czerpie z koncepcji dystryktow prze-
mystowych) i odnosi si¢ do geograficznej koncentracji aktywnosci gospodarczej
przedsigbiorstw dziatajacych w pokrewnych sektorach i wspierajacych je instytu-

2 Kinas P, Klastry jako narzedzie internalizacji przedsigbiorstw, Zarzadzanie i Finanse, nr 1, cz.
2,2013, s. 129-140; Brojakowska-Trzaska M., Klastry jako instrument intensyfikacji internacjonaliza-
cji matych i srednich przedsigbiorstw, Marketing 1 Zarzadzanie nr 2(43) 2016, s. 33-46.
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¢ji.’ Miedzy podmiotami tworzgcymi klaster powstajg liczne mniej lub bardziej
sformalizowane wigzi kooperacyjne wyznaczajgce drugi poziom postrzegania
istoty klastra — poziom relacyjny, w ktérym szczegélng role odgrywa specyficzna
dla klastra koopetycja — czyli wspotpraca przedsiebiorstw bedacych jednoczesnie
konkurentami.* W tym ujeciu klaster traktowany jest jako konstelacja powigzan
czgsto o formalnym charakterze pomiedzy réznymi podmiotami. Wzrost cze-
stotliwosci i znaczenia interakcji miedzy nimi sprzyja osigganiu efektow dzwigni
i synergii. Klaster niekiedy postrzegany jest wprost przez pryzmat sieci wspol-
pracy tworzonych miedzy przedsigbiorstwami i organizacjami, ktérych fancuchy
wartosci s3 powigzane.” Wreszcie trzeci wymiar postrzegania klastra, to wymiar
organizacyjny. Wyraza on aplikacyjne podejscie do klastréw, ktore traktuje si¢ jako
narzedzie stymulowania proceséw rozwojowych regionow. Klaster staje sie w tym
wzglednie rozumiany jako organizacja klastrowa, czyli podmiot o charakterze
instytucjonalnym, ktéry w swojej warstwie przedmiotowej jest nakierowany na
poprawe konkurencyjnosci okreslonych pokrewnych sektoréw w danym regionie.®

Analizy teoretyczne i liczne studia przypadkéw potwierdzajg, ze z istnieniem
klastra wigze si¢ szereg zjawisk (korzysci), ktore pozytywnie wplywaja na pro-
duktywnos¢, innowacyjno$¢ i konkurencyjnos¢ gléwnie firm funkcjonujacych
w ramach takiego skupiska gospodarczego, a tym samym konkurencyjno$é
terytorium, na ktérym ono wystepuje.” Wsrod tych korzysci zwraca si¢ szczegolng
uwage na lepszy podzial pracy i tworzenie atrakcyjnego rynku pracy przyciagaja-
cego wykwalifikowang site robocza, ksztaltowanie sie wyspecjalizowanego rynku
czynnikow produkgji, szybszy przeptyw wiedzy,® akceleracje¢ procesu uczenia sie,
absorpcji i generowania innowacji,” a takze tworzenie kultury innowacyjnosci

3 Porter M.E,, Porter o konkurencji, Warszawa, PWE, 2001, s. 246.

4 Ning C., Jiebing W., Enterprise cluster competitive advantage: Resource integration and
structure, China. Indust. Econom., nr 7/2002.; Maskell P., Malmberg A., Localized learingn revisited,
DRUID, Working Paper, 2005; Yu-Chen H., Xiao-Lan H., Research on Coopetition Relationship of
Cluster Enterprises Based on Network View-taking Central-satellite Type Industry Cluster as Example,
Journal of Applied Sciences, 13(8), 2013.

5 Van Dijk M. P, Sverisson A., Enterprise clusters in developing countries: mechanism of transition
and stagnation, Entrepreneurship & Regional Development, Tom. 15., nr siepien-wrzesien, 2003.

6 Solvell O., Lindqvist G., Ketels Ch., The Cluster Initiative Greenbook, Sztokcholm, Ivory Tower,
2003; Por. Hotub-Iwan J., Wielec L., Opracowanie system wyboru Krajowych Klastréw Kluczowych.
Raport 1. Charakterystyka Krajowego Klastra Kluczowego w oparciu o analize Zrodet wtérnych, War-
szawa, PARP, 2014.

7 Zminda T, Rola klastréw w ksztattowaniu innowacyjnosci przedsigbiorstw na przykladzie
wojewddztwa lubelskiego, Organizacja i Zarzadzanie, Nr 4(16), 2011; Zminda T., Management the
innovative activity of enterprises affiliated to formal structure of luster, [w:] M. K. Szpakowski (red.),
Management of organization in the age of globalization, Zamos¢, Knowledge Innovation Center, 2012.

8 Belussi, E, Caldari K., At the Origin of the Industrial District: Alfred Marshall and the Cambrid-
ge School, Cambridge Journal of Economics, Tom 33, 2009.

9 Anselin, L., Varga A., Acs Z., Local Geographic Spillovers Between University Research and High
Technology Innovations, Journal of Urban Economics, Tom. 42, 1997, s. 422-448.
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i przedsigbiorczo$ci w regionie.”” Wymienione korzysci maja nature korzysci ,,Srodo-
wiskowych”. Bywa ze klastry wprost utozsamiane sg ze Srodowiskiem sprzyjajacym
przedsigbiorczosci,'! majacym potencjat sta¢ sie srodowiskiem innowacyjnym.'* B.

Plawgo zauwaza, ze klastry tworza sSrodowisko stymulujace sukcesy na rynkach zagra-

nicznych, zar6wno skupiajgc przedsiebiorstwa aktywne eksportowo, jak i wspierajac

je przy realizowaniu projektéw klastrowych.”* Badania prowadzone przeszto dekade
temu w krajach rozwinietych, w dojrzatych srodowiskach klastrowych, ujawnity
zwiazki miedzy sklonnos$cia do eksportu a lokalizacja przedsigbiorstw w klastrach.'*

Jako jedna z przestanek tego zwigzku wymienia sie argument, znaczenia lokalnych

wiezi kooperacyjnych dla budowania przewag konkurencyjnych przedsiebiorstw

i wykorzystywania tych wigzi do pozyskiwania nowych rynkéw w koalicji z innymi

przedsigbiorstwami — dotyczy to gléwnie podmiotéw matych i srednich, stanowia-

cych rdzen struktur klastrowych. W literaturze zwraca sie uwage, ze powigzania kla-
strowe ulatwiajg pokonywanie barier internacjonalizacji przedsigbiorstw, w tym:'

« Dbariery braku odpowiedniej wiedzy i informacji - klastry sa Zrédlem tanszego
pozyskiwania informacji, ktora czesto wymieniana jest bezposrednio miedzy
podmiotami w klastrze lub odptatnie pozyskiwana z otocznia, ale wspdlnie
z innymi podmiotami w wyniku czego koszty jej pozyskania sg nizsze;

« Dbariery niedostatku zasobow - w klastrze przedsigbiorstwa tatwiej moga do-
konywa¢ wymiany aktywéw, z uwagi na ich komplementarnos$¢ i mozliwo$é
wspolnego ich nabywania;

« bariery zwigzanej z koniecznoscig poniesienia ryzyka — klastry ograniczajg nie-
pewnos¢, m. in. poprzez kumulowanie specyficznej wiedzy o nowych rynkach,
co pozwala na szybsze i wigksze zaangazowanie zagraniczne;

« Dbariery braku doswiadczenia — w klastrach przedsigbiorstwa maja szanse ko-
rzysta¢ z doswiadczenia lokalnych partneréw biznesowych;

 Dbariery niskiej atrakcyjnosci wlasnej oferty — w klastrach przedsiebiorstwa
moga wspoélnie opracowaé nowe produkty wzbogacajace ich wlasng oferte;

« Dbariery niskiej rozpoznawalno$ci wlasnej marki — przedsiebiorstwa dzialajace

10 Rocha H., Sternberg R., Entrepreneurship: The Role of Clusters. Theoretical Perspectives and
Empirical Evidence from Germany, Small Business Economics, Tom. 24, 2005.

11 Delgado M., Porter M. E,, Stern S., Cluster and Entrepreneurship, Journal of Economic Geo-
graphy, Tom 10, Nr 4, 2010.

12 Jewtuchowicz A., Terytorium i wspolczesne dylematy jego rozwoju, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Lodzkiego, £6dz 2005.

13 Por. Plawgo B. (red.), Benchmarking Klastrow w Polsce - edycja 2014. Raport z badania,
‘Warszawa, PARP, 2014, s. 121.

14 Por. Kowalski A. M., Europejskie inicjatywy na rzecz zwigkszenia innowacyjnosci i konkuren-
cyjnosci gospodarki przez internacjonalizacje klastréw, Studia Europejskie 1., 2011.

15 Brojakowska-Trzaska M., Klastry..., op. cit., s. 38-40; Strzyzewska M., Wspolpraca migdzy
przedsigbiorstwami-odniesienie do polskiej praktyki, Warszawa, Oficyna Wydawnicza SGH, 2011;
Kinas P, Klastry..., op. cit., s. 133-137; Kowalski M. A., Europejskie..., op. cit., s. 81-82.
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w obszarze wystepowania klastra, wchodzac na rynki zagraniczne moga po-

$rednio wykorzysta¢ marke klastra.'®

Klastry nie tylko ulatwiajg pokonywanie wymienionych barier, ale sg niekiedy
wprost traktowane jako instrument stymulujacy ekspansje zagraniczna przedsie-
biorstw. A.H. Jankowiak wskazuje, ze lokalizacja w klastrze moze stanowi¢ wrecz
motyw internacjonalizacji przedsigbiorstwa,'” z kolei PARP promuje internacjo-
nalizacje samych organizacji klastrowych zwracajgc uwage, ze moze ona przynies¢
szereg korzysci dla skupionych w nich przedsigbiorstw i wymienia takie korzysci
jak:'® dostep do wiedzy, ktéra moze by¢ wykorzystana w nowych produktach i ustu-
gach, dostep do nowych rynkdw, dostep do kluczowych elementéw infrastruktury,
dostep do nowych partneréw w celu podjecia wspotpracy, podniesienie rangi
przedsiebiorstwa oraz pozyskiwanie bezposrednich inwestycji zagranicznych.

W ostatnim raporcie poswieconym benchmarkingowi klastréw w Polsce,
zwrdcono uwage, ze polskie klastry maja duzy potencjal oddzialywania na inter-
nacjonalizacje przedsigbiorstw, ale nie jest on w pelni wykorzystywany. Autorzy
przytoczonego raportu stwierdzaja, ze zaledwie 13,2% ze 144 przebadanych przez
nich przedsigbiorstw wskazalo, ze klastry miaty ,,duzy” lub ,bardzo duzy” wpltyw
na przyrost ich przychodéw z eksportu, a kolejne 70,9% respondentéw ocenilto
ten wplyw jako ,,maly” lub ,niewielki”’* W badaniach tych zauwaza si¢ takze, ze
zwiekszenie poziomu internacjonalizacji i miedzynarodowej konkurencyjnosci
klastra jest jednym z najczesciej wskazywanych strategicznych celéw rozwojowych
klastréw, co oznacza, ze odpowiedzialni za rozwoj klastrow majg $wiadomos¢
stawianego przed nimi wyzwania. Podejmowanie takiego wyzwania, jest szczegodl-
nie zasadne wraz z dojrzewaniem klastréw. Internacjonalizacja klastra jest bowiem
jednym z elementarnych wyznacznikéw fazy jego dojrzalosci» W badaniach
poswieconych inwentaryzacji polskich klastréw zaledwie 23 sposrod 134 koordy-
natoréw deklarowalo brak wspdlpracy z partnerami zagranicznymi, przy czym
tylko 39 klastrow deklarowalo uczestnictwo w miedzynarodowych sieciach/stowa-

16 Lokalizacja przedsigbiorstwa w obszarze klastra, ktérego marka jest rozpoznawalna sprawia,
ze przedsigbiorstwo i jego produkty moga by¢ kojarzone z klastrem, nawet jezeli nie jest ono bezpo-
$rednio zaangazowane w jego formalne struktury.

17 Jankowiak A. H., Lokalizacja w klastrze jako motyw internacjonalizacji przedsigbiorstw, Prace
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Przemiany strukturalne i koniunkturalne na rynkach
Swiatowych, nr 369/2014, s. 264-271.

18 Greenhalgh B., Inernacjonalizacja klastréw, Warszawa, PARP, 2014, s. 9.

19 Plawgo B. (red.), Benchmarking Klastréow w Polsce - edycja 2014. Raport z badania, Warszawa,
PARP, 2014, s. 13.

20 Czesciej jako strategiczny cel rozwojowy wskazywane byly jedynie ,wspdlne projekty
zorientowane na tworzenie rozwigzan innowacyjnych i nowych technologii”. Por. Plawgo B. (red.),
Benchmarking..., op. cit., s. 25.

21 Andersson Th., SchwaagSerger S., Sorvik J., Wise Hansson Wise E., The Cluster Policies Whitebook,
Marlmo, International Organisation for Knowledge Economy and Enterprise Development, 2004.
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rzyszeniach klastréw.”> Warto w tymi miejscu zada¢ pytanie, czy klastry w Polsce
osiagnely poziom dojrzatosci na tyle duzy, aby ich wplyw na warto$¢ eksportu byt
zauwazalny na poziomie zagregowanych danych regionalnych.

2. Polski eksport w przekroju regionalnym

Eksport jest jednym z kluczowych czynnikéw wzrostu gospodarczego
i wyznacznikéw stopnia internacjonalizacji gospodarki. Jego poziom stanowi
o ,,sile” i skali ekspansji przedsigbiorstw na rynki zagraniczne. W latach 2009-2016,
obroty z polskiego eksportu wyrazone w polskiej walucie rosty co roku, a w wyrdz-
nionym okresie tacznie zwiekszyly sie o 83,3% do 971,4 mld zI (por. tabela 1).
W tym samym czasie Produkt Krajowy Brutto odnotowal wzrost o 29,5% do 1
858,5 mld zt. Tak duza rdéznica tempa wzrostu eksportu i tempa zmiany produktu
krajowego brutto naturalnie przelozyla si¢ na wzrost relacji tych dwoch wielko-
$ci. Stosunek eksportu do produktu krajowego brutto w analizowanych latach
r6st systematycznie i zwiekszyl sie z 0,37 w 2009 r. do 0,54 w 2016 r. Swiadczy to
o rosngcym znaczeniu dziatalnosci eksportowej polskich przedsiebiorstw w pro-
cesie wzrostu calej gospodarki i wyraznej ekspansji polskich przedsiebiorstw na
rynki zagraniczne. Do podobnych wnioskéw prowadzi analiza zmian wskaznika
eksportu w przeliczeniu na 1 mieszkanca — wskaznik ten zmienil si¢ z 11 093 zt
w 2009 r. do 20 909 zt w 2016 r., czyli zwigkszyl si¢ az o 88,5%.

Tabela 1. Eksport towardw i ustug i jego udzial w Produkcie Krajowym Brutto w latach
2009-2016

Wyszczegdlnienie 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Eksport towardw i ustug
(ceny biezace, w mld z})

510,2 | 578,9 | 666,9 | 724,2 | 767,5 | 818,4 | 891,1 | 9714

Produkt krajowy brutto
(ceny biezagce, w mld zt)
Udziat eksportu w PKB | 37,2% | 40,1% | 42,6% | 44,4% | 46,3% | 47,6% | 49,5% | 52,3%
Eksport towar6w i ustug
(ceny stale, 2009=100,0)
Produkt krajowy brutto
(ceny stale, 2009=100,0)
Eksport na 1 mieszkanca
(ceny biezace, w zi)

1372,2 | 1445,3 | 1566,8 | 1629,4 | 1656,9 | 1719,8 | 1799,4 | 1858,5

100,0 | 113,1 | 122,1 | 127,7 | 1355 | 144,5 | 155,7 | 169,4

100,0 | 103,6 | 108,8 | 110,5 | 112,1 | 115,8 | 120,2 | 123,8

11093 | 12490 | 14503 | 15659 | 16827 | 18020 | 19525 | 20909

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Glownego Urzedu Statystycznego: Roczne ws-
kazniki makroekonomiczne, http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne/ (dostep na 6.06.2016)

22 Buczyniska G., Fraczek D., Kryjom P, Raport z Inwentaryzacji Klastréw w Polsce
2015, Warszawa, PARP, 2016, s. 48.
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Poziom kontrybucji poszczegdlnych regionéw w ksztaltowaniu polskiego
eksportu nie jest rOwnomierny (por. tabela 2). Najwigkszy udziat w tym wzgledzie
majg najbardziej rozwinigte polskie wojewddztwa — mazowieckie (13,2%), slaskie
(13,1%), wielkopolskie (10,5%) i dolnoslaskie (9,0%), najmniejszy natomiast
stabiej rozwiniete regiony - opolski (1,6%), lubelski (1,5%), $wietokrzyski (1,2%)
i podlaski (1,1%). O ekspansji polskich przedsi¢biorstw na rynki zagraniczne moze
$wiadczy¢ zardwno wzrost liczby firm eksportujacych, jak i jednoczesny wzrost
przecietnej wartos¢ eksportu przypadajacego na przedsiebiorstwo eksportujace. Te
dwa trendy obecne s3 w kazdym regionie, a tym samym takze, w calej gospodarce.
Firm eksportujacych w 2009 r. bylo w Polsce 30 279, natomiast w 2016 r. liczba
takich podmiotéw wyniosta 42 633 czyli byto ich ponad 40,8% wiecej. Przecigtna
wartos$¢ eksportu przypadajgca na firme zajmujaca sie sprzedaza towarow i ustug
na rynki zagraniczne zwigkszyla si¢ w analizowanym okresie z 3,2 mln euro do 4,2
mln euro, co oznacza wzrost o 32,6%. W ujeciu bezwzglednym najwigcej nowych
firm eksportujacych pojawilo sie w wojewddztwach: mazowieckim (wzrost liczby
eksporterow o 2 693), matopolskim (wzrost o 1 354), wielkopolskim (wzrost
o 1 320), najmniej natomiast w warminsko-mazurskim (przyrost liczby o 184),
lubuskim (wzrost 0 205) oraz opolskim (wzrost 0 258). W ujeciu wzglednym nato-
miast, liderem przyrostu liczby eksporteréw w latach 2009-2016 byto woj. $wieto-
krzyskie (gdzie liczba podmiotéw sprzedajacych na rynki zagraniczne zwigkszyta
sie 0 74,8%), z kolei najnizsza dynamika liczby eksporteréw miata miejsce w woj.
t6dzkim (wyniosta ona 123,3%).

Tabela 2. Kontrybucja w eksporcie krajowym, liczba eksporterow oraz eksport na 1 podmiot
eksportujgcy wedtug wojewddztw w 2009 i 2016 r.

Kontrybucja
, w ek.sporcie Liczba eksporterow Eksport na 1 podmiot eksportu-
Wyszczegdl- krajowym jacy w mln euro
nienie (w %)

2009 | 2016 | 2009 | 2016 |zmiana|Y™¥™K2] 5009 | 2016 | zmiana |dYRAMIkA

2009=100 2009=100
Polska 100,0 | 100,0 | 30279 | 42633 | 12354 140,8 32 | 42 1,0 132,6
dolno$laskie 11,8 9,0 2070 2877 807 139,0 5,5 5,6 0,1 102,4
kujawsko- 34 | 29 | 1238 | 1687 | 449 | 1363 | 26 |31 | 05 | 1179

-pomorskie

lubelskie 1,4 1,5 1223 1692 469 138,3 1,1 1,6 0,4 139,1
lubuskie 3,2 3,0 870 1075 205 123,6 36 | 51 1,5 142,7
lédzkie 2,9 3,7 2201 2713 512 123,3 1,3 2,5 1,2 192,7
malopolskie 4,8 4,9 2215 3569 1354 161,1 2,1 2,5 0,4 118,4
mazowieckie 15,5 13,2 6281 8974 2693 142,9 24 | 2,7 0,3 111,9
opolskie 1,6 1,6 588 846 258 143,9 2,6 | 34 0,8 131,9
podkarpackie 2,7 3,2 1427 1916 489 134,3 1,8 3,0 1,2 165,2
podlaskie 0,9 1,1 803 1087 284 1354 1,1 1,7 0,7 164,8
pomorskie 58 6,1 2021 2805 784 138,8 2,8 | 39 1,1 140,7
Slaskie 16,1 13,1 3235 4461 1226 137,9 48 |53 0,5 110,4
Swietokrzyskie 1,2 1,2 631 1103 472 174,8 1,8 2,0 0,2 111,7

55



T. Zminda

Kontrybucja
) w ek.sporue Liczba eksporterow Eksport na 1 podmiot eksportu-
Wyszczegdl- krajowym jacy w mln euro
nienie (w %)
2009 | 2016 | 2009 | 2016 |zmiana | Y™ ™K2| 5009 2016 | zmiana | YR2MIka
2009=100 2009=100
warmisisko- 16| 18| 715 89| 184 1257 | 22| 37 1,5 168,3
-mazurskie
wielkopolskie | 10,8 | 10,6 | 3164 | 4484 | 1320 14,7 | 33| 43 1,0 129,3
zachodniopo- | o, | Lo 335 | 17| 376 1282 | 24| 27 03 114,4
morskie
i‘v‘:ﬁasyﬁk"' 132 | 206| 262| 734| 472 280,2 | 48,9 | 50,7 1,8 103,7

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Ageron Polska, Handel zagraniczny w Polsce
i Matopolsce 2010, Malopolskie Obserwatorium Gospodarki, Krakéw, Urzad Marszatkowski Wo-
jewddztwa Matopolskiego, 2011, s. 13, 87; Poniewski R., Skora M., Handel zagraniczny w Polsce
i Matopolsce 2016, Malopolskie Obserwatorium Rozwoju Regionalnego, Krakéw, Urzad Marszal-
kowski Wojewo6dztwa Malopolskiego, 2018, s. 13-14.

Warto zauwazy¢, ze to jednak w woj. tédzkim odnotowano najbardziej znaczacy
przyrost warto$ci eksportu przypadajacego na 1 eksportera. Wskaznik ten dla tego
regionu zmienit sie¢ o 92,7%, czyli ulegl niemal podwojeniu zwigkszajac sie z 1,3
mln euro do 2,5 mln euro, drugie pod tym wzgledem woj. warminsko-mazurskie
odnotowalo przyrost wartosci eksportu w przeliczeniu na jeden podmiot o 68,3%
(zmiana o 1,5 mln euro). Najnizsze tempo wzrostu eksportu przypadajacego na jeden
podmiot zaobserwowano w woj. dolnoslaskim, w ktérym zmienil sie on zaledwie
0 2,4% (tj. w ujeciu bezwzglednym wzrést o 0,1 mln euro). Analiza zmian liczby
podmiotéw eksportujacych oraz przecigtnej warto$ci eksportu przypadajacej na
podmiot w poszczegolnych regionach, prowadzi do wniosku, ze intensywnos¢ pro-
cesu ekspansji przedsiebiorstw na rynki zagraniczne nie jest rOwnomiernie roztozona
w przestrzeni geograficznej kraju — wskazuje na to odchylenie standardowe dynamiki
liczby eksporteréw w poszczegdlnych regionach w latach 2009-2016, ktére wyniosto
13,3 (przy $redniej wielkosci tej dynamiki dla catego kraju wynoszacej 140,8) nato-
miast odchylenie standardowe dynamiki wartosci eksportu przypadajacej na podmiot
osiagnelo poziom 26,0 (przy $redniej dynamice dla catego kraju wynoszacej 132,6).
Warto w tym miejscu postawi¢ pytanie, czy moze mie¢ to zwigzek z réznym stopniem
partycypacji przedsigbiorstw z poszczegdlnych regionéw w strukturach klastrowych.

3. Partycypacja przedsiebiorstw w klastrach a dzialalnos¢ eksportowa
w regionach

Bazujac na rozwazaniach opartych na literaturze przedmiotu, mozna sformu-
fowac tezg, ze klastry gospodarcze oraz stanowigce ich podmiotowa reprezentacje
organizacje klastrowe tworza sprzyjajace warunki dla akceleracji procesu inter-
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nacjonalizacji przedsiebiorstw, w tym zwigkszenia aktywnosci przedsiebiorstw
w zakresie dzialalno$ci eksportowej. Zaznaczy¢ nalezy, ze klastry gospodarcze
rozumiane jako koncentracja geograficzna podmiotéw danego sektora i sektoréw
pokrewnych, stanowig czynnik posrednio wplywajacy na aktywno$¢ eksportowa
firm, gdyz tworza specyficzne $rodowisko sprzyjajace rozwojowi tej aktywnosci,
natomiast organizacje klastrowe mogg dzialalnos¢ eksportowa pobudza¢ i stymu-
lowa¢ bezposrednio — poprzez swoje inicjatywy ukierunkowane na wspieranie
proceséw internacjonalizacji zrzeszonych w nich podmiotéw. Warto zatem pod-
da¢ weryfikacji hipoteze, ze wraz ze wzrostem w regionie poziomu partycypacji
przedsiebiorstw w strukturach klastrow ros$nie poziom eksportu przedsiebiorstw
z tego regionu. Z uwagi na ograniczenia dostepnosci danych w zasobach statystyki
publicznej, w badaniu przyjeto ze miara partycypacji przedsiebiorstw w organi-
zacjach klastrowych bedzie udzial przedsigbiorstw przemystowych wspdtpracu-
jacych w ramach inicjatyw klastrowych lub innej sformalizowanej wspdtpracy.
W przekroju regionalnym wykazuje on stosunkowo duze zréznicowanie. Jego
wspdtczynnik zmiennosci dla wojewddztw wynosi az 47,7% (przy sredniej 10,9%
oraz odchyleniu standardowym 5,1 p.p.). W 2016 r. najwigckszy odsetek przed-
siebiorstw przemyslowych zaangazowanych we wspolprace w ramach struktur
klastrowych charakteryzowal wojewddztwa: podkarpackie (24,3%), lubelskie
(18,9%) i zachodniopomorskie (14,8%), natomiast najmniejszy byl w warminsko-
-mazurskim (5,2%), dolno$laskim (5,4%) i 16dzkim (5,8%). Konfrontujac poziom
zaangazowania przedsiebiorstw przemystowych w struktury klastrowe z danymi
o eksporcie w przekroju regionalnym, w 2016 r., mozna zauwazy¢ interesujaca —
ujemny zalezno$¢, ktérg ukazano na wykresach ponizej.
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Wykres 1. Wspélpraca przedsigbiorstw przemystowych w strukturach klastréw a wartos¢
eksportu w regionach w 2016 r.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS (https://bdl.stat.gov.pl) oraz Poniewski
R., Skéra M., Handel..., op. cit., s. 13-14.
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Powyzszy wykres ukazuje, w ujeciu statycznym (tj. dla 2016 r.), ze regiony,
w ktérych odsetek przedsigbiorstw przemystowych zaangazowanych we wspodt-
prace w ramach struktur klastrowych byl wyzszy charakteryzowaly sie nizszym
poziomem aktywnosci eksportowej przedsiebiorstw. Trzeba jednak wyraznie
zaznaczy¢, ze obraz ten - jak podkre$lono — ma charakter statyczny, co oznacza,
ze nie mozna na jego podstawie sadzi¢, iz przynalezno$¢ przedsigbiorstw do
struktur klastrowych mogla mie¢ negatywny wplyw na obecny rozkltad eksportu
firm w przekroju regionalnym - uzasadnionym jest natomiast przypuszczenie,
ze w regionach cechujacych si¢ nizsza aktywnoscia eksportowa podmiotéw ist-
nieje silniejsza potrzeba promowania struktur sprzyjajacych internacjonalizacji
przedsiebiorstw, w wyniku czego w regionach tych wyksztalcilo si¢ wiecej tego
typu struktur — w tym inicjatyw klastrowych - angazujacych wigkszy odsetek
przedsiebiorstw, zwlaszcza przemystowych. Chcac rozstrzygna¢ czy promowanie
takich struktur ma sens z punktu widzenia stymulowania dzialalnosci eksportowej
analizie poddano zaleznos¢ dynamiki eksportu przedsigbiorstw oraz stopnia ich
wlaczenia w struktury majace charakter klastréw w przekroju regionalnym.

Dynamika odsetka przedsiebiorstw przemystowychw Dynamika odsetka przedsiebiorstw przemystowych
regionie wspolpracujacych w ramach inicjatyw wepolpracujacych w regionach w ramach inicjatyw
klastrowych lub innej sformaliozwanej wepdlpracy w klastrowych lub innej sfarmaliozwanej wspélpracy w
latach 2009-2016, 2009=100,0 latach 2009-2016, 2009=100,0
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Wykres 2. Wspdlpraca przedsiebiorstw przemystowych w strukturach klastréw a dyna-
mika eksportu w regionach w latach 2009-2016.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS (https://bdl.stat.gov.pl) oraz Poniewski
R., Skéra M., Handel..., op. cit., s. 13-14.

Prezentowany wykres ukazuje, ze w regionach w ktorych w latach 2009-2016
szybciej rést poziom wlaczenia przedsigbiorstw w formalne struktury klastrowe
szybciej rosta takze warto$¢ eksportu - dotyczylo to zaréwno lacznej wartosci
eksportu z regionu jak i eksportu w przeliczeniu na 1 podmiot z wojewddztwa
zajmujacy sie sprzedaza towaréw i ustug na rynki zagraniczne. Sila zaleznos¢
dynamiki odsetka przedsigbiorstw przemystowych wspotpracujacych w ramach
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inicjatyw klastrowych lub innej sformalizowanej wspdtpracy i dynamiki eksportu
jest jednak zaledwie umiarkowana (wspofczynnik korelacji r-Pearsona r=0,34)
i staje si¢ istotna statystycznie dopiero przy poziomie istotno$ci p=0,1, ale co warto
podkresli¢ kierunek tej zaleznosci jest dodatni. Oznacza to, ze otrzymane wyniki
pozwalaja przyja¢ pozytywna weryfikacje hipotezy, ze wzrostowi partycypacji
przedsigbiorstw w organizacjach klastrowych w regionie towarzyszy wzrost wartosci
eksportu firm z tego regionu, jedynie przy zatozeniu skrajnie akceptowalnego pozio-
mie istotno$ci, gdyz obserwowana zalezno$¢ miedzy badanymi zmiennymi jest
stosunkowo niewielka. Warto jednak zauwazy¢, ze beneficjentami rozszerzania si¢
formalnych struktur klastrowych sg szczegélnie regiony stabiej rozwiniete, w tym
charakteryzujace sie najnizszym PKB per capita woj. lubelskie, woj. podkarpackie
oraz woj. $wietokrzyskie, w ktorych poziom partycypacji przedsigbiorstw w struk-
turach klastrowych wzrést w latach 2009-2016 odpowiednio o 5,7 pkt. proc., 14,2
pkt. proc. oraz 5,8 pkt. proc., (j. znacznie powyzej sredniej krajowej wynoszacej
2,0 pkt. proc.) zjawisku temu towarzyszyto jednocze$nie zwigkszenie wartosci eks-
portu z tych regionéw odpowiednio 0 92,4%, 102,2% oraz 95,2% (takze powyzej
sredniej krajowej wynoszacej 86,7%). W tym samym czasie najbardziej rozwinigte
woj. mazowieckie i woj. dolno$laskie odnotowaly znacznie nizszy wzrost partycy-
pacji przedsiebiorstw w strukturach klastrowych (odpowiednio zmiana o 0,8 pkt.
proc. oraz 0,7 pkt. proc.), zdecydowanie nizszy byl w nich takze wzrost eksportu
- wyniost on odpowiednio w tych regionach 59,8% oraz 42,4%.

Podsumowanie

Z badan literaturowych wynika, Ze istnieja teoretyczne podstawy znaczenia
klastréw dla internacjonalizacji a tym samym dzialalno$ci eksportowej przedsie-
biorstw. Postawiona na wstepie pracy hipoteza, ze wraz ze wzrostem w regionie
poziomu partycypacji przedsiebiorstw w strukturach klastrow ros$nie poziom
eksportu przedsiebiorstw z tego regionu, zostala zweryfikowana pozytywnie. Prze-
prowadzona analiza i wyniki badania ukazaly jednak, ze w Polsce zalezno$¢ miedzy
poziomem partycypacji przedsigbiorstw w strukturach klastrowych a poziomem
eksportu w regionach, mimo ze jest juz widoczna, wcigz jest jeszcze staba. Sugeruje
to, ze polskie struktury klastréw nie osiagnely jeszcze dojrzalosci na tyle duzej,
by by¢ czynnikiem przesadzajacym o rozktadzie intensywnosci internacjonalizacji
przedsiebiorstw w przekroju regionalnym. Badania ukazaly takze, ze zapdznienia
niektérych regionéw sg na tyle duze, ze regiony te wyraznie odstaja pod wzgledem
sklonnosci do ekspansji zagranicznej — poprzez dzialalno$¢ eksportowa przedsie-
biorstw w nich zlokalizowanych. Klastry moga jednak w dlugiej perspektywie by¢
narzedziem ulatwiajacym niwelowania tych zapo6znien.
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Jacek Dziwulski', Daniel Djidioui?

Czynniki wplywajace na decyzje zakupowe konsumentow
na przykladzie branzy odziezowej

Streszczenie

W pierwszej czesci artykulu podjeto probe zdefiniowania zachowan konsumenckich
oraz modele przedstawiajace schematy postepowan klientéw na rynku. Nastepnie omo-
wiono potrzeby i czynniki majace istotny wplyw na ksztaltowanie zachowan konsumen-
tow. W ostatniej czesci pokazano wybrane aspekty z badan empirycznych, ktére podano
analizie i ocenie.

Stowa kluczowe: decyzje zakupowe, zachowania konsumenckie, strategie podejmowania
decyzji przez konsumentow.

1. Problematyka zachowan konsumenta

Jednym z najbardziej istotnych zachowan konsumenta jest podejmowanie
decyzji. Decyzja zazwyczaj jest definiowana jako rozstrzygniecie/postanowienie
i zwigzana jest z koniecznoscig wyboru. Klient w procesie podejmowania decyzji
w gléwnej mierze zajmuje si¢ rozwigzywaniem problemu koniecznosci zakupdw.
[9] Warunkiem podjecia decyzji jest istnienie dostepnych alternatyw wyboru.
Konsument w trakcie swojego funkcjonowania na rynku staje przed wieloma
dylematami, zmuszony jest wtedy do podjecia wlasciwych decyzji.

Celem artykulu jest rozpoznanie i ustalenie czynnikéw oraz ich wplywu na
zachowania i procesy decyzyjne konsumentéw na rynku branzy odziezowe;.

W celu sprecyzowania problemu gtéwnego zostaly okreslone pytania szczegoé-
fowe majace ulatwi¢ doktadne jego rozpoznanie. Prezentujg si¢ one nastepujaco:

o Czy cena produktu jest kluczcowym czynnikiem ksztaltujagcym decyzje zakupo-
we konsumentéw na rynku branzy odziezowej?

1 Dr inz., adiunkt w Katedrze Strategii i Projektowania Biznesu, Wydzialu Zarzadzania, Poli-
techniki Lubelskiej.
2 Student Wydziatu Zarzadzania Politechniki Lubelskiej.
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o Czy jako$¢ determinuje podjecie danego wyboru przez konsumentow?

o Czy marka jest waznym czynnikiem wplywajacym na decyzje o zakupie ubran?

« Co wplywa na wybdr miejsca dokonywania zakupu odziezy?

o Gdzie najczesciej dokonywane sg zakupy ubran?

o Czyreklama zacheca klientéw do kupowania konkretnych produktéw odziezowych?

« Czy opinie innych ludzi sa brane pod uwage podczas dokonywania zakupdéw
odziezy?

« Co ma najwigkszy wplyw na ponowny wybor danego ubrania?

« Czykupujacy kierujg sie moda i aktualnymi trendami podczas zakupow odziezy?

+ Co jest gtéwna przyczyna zniechecajaca do czgstych wizyt w sklepach z ubrania-
mi?

Dla celow badan tej pracy sformutowano teze gtéwng o nastepujgcej tresci: Cena
produktu jest kluczowym czynnikiem, ktéry ma najwiekszy wptyw na zachowania
i procesy decyzyjne konsumentéw na rynku branzy odziezowe;j.

Literatura dostarcza informacji o sporej ilosci strategii dokonywania wyboru
przez klientéw, ktérych znajomos¢ ma duze znaczenie dla badan zachowan
konsumentéw funkcjonujgcych na rynku. Ulatwiajg one analiz¢ i wyjasnianie
pochodzenia modeli rynkowych, poziomu zapotrzebowania na informacje¢ oraz
wplywu Zzrédet informacji na decyzje. Wyroznia si¢ nastepujace strategie wyboru:
« Strategia pozytywnych cech - konsument wybiera alternatywe, posiadajaca

najwigkszg ilo$¢ cech pozytywnych, nie zawsze bedacych podstawowymi ce-

chami produktu.

« Strategia koniunkcyjna - konsument sporzadza liste niezbednych wymagan
stawianych danemu produktowi i wybiera taki wariant, ktéry spetnia najwigk-
szg ilo$¢ kryteridw.

 Strategia leksykograficzna — konsument skupia si¢ na jednej, najistotniejszej
wedlug niego cesze produktu. W przypadku, gdy kilka dostepnych produktéw
spelnia ja, rozwaza je opierajac sie na drugiej co do waznosci cesze itd.

o Strategia maksymalizacji addytywnej uzytecznosci - okreslana réwniez jako zasada
kompensacji, polegajaca na zdefiniowaniu wartosci kazdego produktu dzieki zsu-
mowaniu korzysci jakie wynikaja z jego posiadania, a nastepnie pomniejszenie ich
o jego wady, analizujac je na podstawie wlasnego systemu wag konsumenta.

« Strategia odwolania sie do emocji - wybor decyzji o zakupie produktu pod
wplywem emocji i pierwszego wrazenia, bez wiekszej i wnikliwej analizy na
temat oferty i dostepnych informacji.[1]

Nalezy podkresli¢, ze ocenianie decyzji kierujac si¢ powyzszymi strategiami
przebiega pod wplywem wszystkich poprzednio przedstawionych determinan-
tow i uwarunkowan, potrafigcych wplywa¢ na: wczesniejsza selekcje alternatyw,
okreslenie hierarchii wazno$ci cech, ustalenie wag poszczegdlnych atrybutéw
produktu itp.[2]
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Zachowania pozakupowe moga stanowi¢ czynnik decydujacy o przyszltych
wyborach i decyzjach konsumenckich. Wynikiem procesu decyzyjnego, a przede
wszystkim fazy oceny alternatyw jest kreowanie si¢ oczekiwan dotyczacych
zestawu cech nabywanych towaréw. Zestaw ten ustanawiany jest nie tylko wedlug
posiadanych informacji, ale réwniez ksztaltujg go czynniki psychologiczne, perso-
nalne, marketingowe, spoleczno-kulturowe oraz zdobyte doswiadczenie rynkowe
wlasne i ludzi z otoczenia.[10]

Zachowania konsumenckie sg dziedzing badan marketingowych, ktére sa
zrodtem wiedzy o potrzebach, upodobaniach oraz zachowaniu i nastawieniu
klienta w stosunku do marki, oferty produktéow i firmy. Badania dostarczaja
duza ilo$¢ informacji na temat sposobu realizowania zakupdéw, bodzcoéw
warunkujgcych wybory ekonomiczne, lojalnosci, podatnosci na dzialania pro-
mocyjne, stosunku do cen czy akceptacji ofert rynkowych. Wiedza ta pozwala
organizacji prognozowaé popyt, tworzy¢ potrzeby i upodobania, kreowaé cele
i strategie marketingowe pod docelowy segment nabywcéw. Zachowania konsu-
menckie daja organizacjom mozliwos¢ lepszego wykorzystania mechanizmoéow
rynku do podjecia odpowiednich decyzji marketingowych. 5]

Zachowania konsumenta mozna generalnie scharakteryzowac¢ jako catoksztatt
realizowanych staran w celu spetniania potrzeb konsumpcyjnych indywidualnych
jednostek lub grup za pomocg wypracowywania dobr i ustug, poprzez skoordy-
nowanie systemu wartosci ze sposobem postugiwania si¢ zdobytymi produktami.
[4] Rozpatrujac zachowania konsumenta jako proces mozna wyodrebnié trzy
fazy: pozyskiwanie, konsumowanie oraz dysponowanie. Pozyskiwanie to przede
wszystkim wszelkie dzialanie i postgpowanie rozumowe zmierzajace do zakupu
i dotyczace go. Ta faza charakteryzuje si¢ poszukiwaniem przez konsumenta
wszystkich mozliwych do zdobycia informacji, ktore nastepnie zestawia ze sobg,
aby podjac stuszng decyzje i dokona¢ nabycia produktu. Druga z faz czyli konsu-
mowanie dotyczy biezgcego korzystania z produktu oraz wigze si¢ z odczuwanymi
emocjami towarzyszacymi podczas uzytkowania tego towaru. Ostatnia, trzecia
faza, sformutowana jako dysponowanie obejmuje dzialania i cykl myslowy juz po
zakonczeniu konsumpcji, wigze si¢ to w szczegolnosci z doswiadczanym przez
nabywce stopniem zadowolenia.[3]

Zachowania konsumentéw na rynku majg bardzo réznorodna postaé. Lite-
ratura przedmiotu zajmujaca sie ich problemem wyodrebnia wielorakie rodzaje
zachowan konsumenckich. W gospodarce rynkowej mozna pogrupowac je na
zachowania zamierzone i niezamierzone.|[8]

Zachowanie zamierzone to postepowanie catkowicie §wiadome, przemyslane
oraz rzeczowe. Odzwierciadla ono konkretne poglady konsumenta i jego potrzeby.
Tymczasem zachowanie niezamierzone to poczynanie zapoczatkowane przez
impuls, zwykle nie jest ani celowe, ani sensowne. Rzadko ukazuje ono prawdziwe
przekonania, czy tez potrzeby konsumenta.[12]
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Konsument postepuje w sposob racjonalny woéwczas, gdy przy okreslonym
przychodzie usiluje naby¢ takg ilo§¢ débr i ustug, ktéra go w pelni usatysfakcjo-
nuje. Takie zachowanie bazuje na trzech zatozeniach:

+ jednostka ma konkretne upodobania i moze, z pewnym limitem, zdefiniowa¢
wlasne potrzeby,

+ jednostka potrafi uporzadkowac swoje potrzeb w sposéb hierarchiczny - od
tych najmniej do tych najbardziej pozadanych,

+ jednostka realizuje swoje decyzje i wybory w sposéb rozsadny i konsekwentny
w celu osiggniecia maksymalnej satysfakeji.[11]

Zachowanie irracjonalne to dzialanie, ktére jest niekonsekwentne lub
przeciwne z dobrym interesem klienta i za takie uwazane jest takze przez niego
samego w momencie podjecia decyzji. Czasami irracjonalno$¢ jest okreslana
jako $ciste przywigzanie do potrzeb i pogladéw, na przekoér niezmiernej liczbie
faktow pokazujacych szkodliwos¢ potrzeb lub mylnych przekonan. O decyzjach
irracjonalnego konsumenta zwykle nie kieruje przemyslany wybér, lecz préznos¢,
nasladownictwo, bodzce i motywacje zakorzenione gleboko w podswiadomosci,
z ktorych zazwyczaj nie zdaje on sobie sprawy.[7]

Zachowania konsumenta mozna takze rozpatrywa¢ na trzech nastepujacych
plaszczyznach:

o Zachowania przedzakupowe — decyzyjne, okreslaja charakterystyke i cechy po-
trzeb ludzkich, ich typy i kolejno$¢ ukazywania sie, a w efekcie pozwalajg na
poznanie hierarchii planéw i wymagan konsumpcyjnych.

o Zachowania na rynku — nabywanie débr i ustug, czyli podejmowanie odpowied-
nich decyzji zakupowych w celu zaspokojenia wtasnych odczuwalnych potrzeb.

o Zachowania pozakupowe - konsumpcyjne, czyli odczucia zwigzane
z konsumpcjg lub uzytkowaniem produktéw i ustug.[6]

Opracowanie powyzszych typéw zachowan pozwolito na dokladniejsze zro-
zumienie zakresu problematyki, ktorg zajmuje si¢ teoria zachowan konsumenta.
Mozna dostrzec pewne prawidlowosci i schematy zachowan, ktére pozwalaja
na przedstawienie ich w formie modeli opisujacych te zalezno$ci. Temat modeli
zachowan konsumentéw bedzie rozwiniety w kolejnym podrozdziale.

2. Analiza i ocena wynikéw badan empirycznych na przykladzie
branzy odziezowej - wybrane aspekty

Przeprowadzone badanie ankietowe dotyczylo czynnikéw majacych wplyw
na podejmowanie decyzji przez konsumentéw na rynku branzy odziezowej,
w ktérych uczestniczylo 110 respondentéw. W zrealizowanym badaniu wzigto
udzial 56,4% (62) kobiet oraz 43,6% (48) me¢zczyzn. Wieksza liczba kobiet posrod

66



Czynniki wplywajgce na decyzje zakupowe konsumentow na przyktadzie branzy odziezowej

ankietowanych $wiadczy o tym, ze to one czeéciej zainteresowane s3 tematem
zakupow odziezy. Przeklada si¢ to rowniez na kupowanie przez nie wigkszej,
w poréwnaniu do mezczyzn, ilosci ubran. Dodatkowo to kobiety sa tymi, ktore
przykladaja wigcksza wage do ubioru oraz aktualnej mody. Najliczniejsza grupe
badanych stanowily osoby w wieku 21-35 lat (71,9%), nast¢pnie osoby do 20 lat
(14,5%) oraz osoby powyzej 35 lat (13,6%). Zdecydowana przewaga ankietowa-
nych w wieku 21-35 lat wynika z dokonywania przez nich czestszych zakupow
odziezy. W poréwnaniu do oséb mlodszych (do 20 lat), wigkszo$¢ z nich osigga
juz dochody pozwalajace na regularne zakupy ubran. Natomiast osoby dojrzalsze
(powyzej 35 lat) nie przywigzuja, az tak duzej uwagi do trendéw i mody panujacych
na rynku odziezy. Niemalze polowe uczestnikéw badania stanowity osoby z miast
powyzej 50 tys. mieszkancow (48,2%), za$ najmniej badanych pochodzi ze wsi
(8,2%). Z otrzymanych wynikéw mozna stwierdzi¢, ze osoby z wigkszych miast
s3 bardziej zainteresowane tematem ubioru i zwracaja duzg uwage na aktualnie
panujace trendy na rynku odziezy. W badaniu ankietowym uczestniczyly gtéwnie
osoby z wyksztalceniem wyzszym (48,2%) oraz srednim (46,3%). Respondentami
byly takze osoby z wyksztalceniem zawodowym (5,5%), natomiast nie wzigla
udziatu zadna osoba z wyksztalceniem podstawowym.

W jakim stopniu kierujesz sie ponizszymi czynnikami, wybierajgc dane miejsce
zakupu odziezy?

M Nie kieruje sie wcale m Rzadko sie kieruje u Czasem sig kieruje Czesto sie kieruje M Bardzo czesto sie kieruje
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Wykres 1. Czynniki wplywajgce na wybér miejsca zakupu odziezy.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan empirycznych.
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Najbardziej istotnymi czynnikami, ktérymi kierowali si¢ respondenci
przy wyborze miejsca dokonywania zakupdw odziezy, byt oferowany asor-
tyment (60%) oraz poziom cen w sklepie (64%). Te dwa aspekty zazwyczaj
przesadzajg o wyborze miejsca zakupu przez konsumentow. Tylko niewielki
odsetek osob (ponizej 5%) nie kieruje si¢ nimi wcale lub rzadko to robi.
Mozna stwierdzi¢, ze asortyment i cena to podstawowe kryteria oceny
atrakcyjnos$ci miejsc zakupowych dla klientow.

Poza nimi badani do$¢ czesto zwracali uwage na oferty promocyjne (42%)
oraz lokalizacje sklepu (34%). Promocje sg idealng metodg na przyciagniecie
nabywcéw, a dogodna lokalizacja ma wplyw na czestotliwo$¢ odwiedzania
sklepéw. Godziny otwarcia oraz dostepnos¢ miejsc parkingowych byly
jednymi z najmniej priorytetowych czynnikéw. W obecnych czasach sg one
dostosowywane do potrzeb klientéw i nie ma wiekszych problemoéw ze znale-
zieniem miejsc parkingowych lub sklepéw z dogodnymi godzinami otwarcia.

Pozostate czynniki zwigzane gtéwnie z danym sklepem jak jego reputa-
cja, wyglad, wystawa i personel byly traktowane neutralnie przez respon-
dentéw. Nie mialy one decydujacego glosu przy wyborze miejsca zakupu,
lecz czgsto to one rozstrzygaja o postrzeganiu danego sklepu i wyrabianiu
opinii na jego temat. Wéréd nich wazniejszy byt bardziej personel i wyglad
sklepu, anizeli jego reputacja i atrakcyjna ekspozycja.

W jakim stopniu ponizsze czynniki majg wplyw na Twoje decyzje zakupowe odziezy?

W Nie maja zadnego wptwu B Majg bardzo maty wptyw # Maja niewielki wptyw © Maja duzy wptw B Maja bardzo duzy wphyw
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Wykres 2. Czynniki wplywajgce na decyzje zakupowe odziezy.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan empirycznych.
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Dla respondentéw kluczowymi czynnikami majacymi bardzo duzy
wplyw na decyzje zakupowe odziezy sa jakos¢ produktu (63%) oraz cena
(62%). To one w duzej mierze ksztaltuja wybory konsumentéw na rynku
odziezy. Jedynie mala liczba ankietowanych (ponizej 5%) uwaza, ze nie
maja one wplywu lub majg bardzo maty wplyw na podejmowane przez nich
decyzje zakupowe. Sa one podstawowymi kryteriami, a szczegdlnie ich sto-
sunek (jakosci do ceny), branymi pod uwage podczas oceny atrakcyjnosci
ofert rynkowych w branzy ubran.

Oproécz nich wazne dla badanych sa réwniez wczedniejsze doswiadcze-
nia zakupowe (41%) oraz promocje i znizki (35%). Wlasne doswiadczenia
stanowig bardzo istotny element procesu podejmowania decyzji i obok
promocji s3 czesto impulsem kierujacym dzialaniami konsumentow.
Zauwazalny wplyw ma réwniez mozliwo$¢ reklamacji (28%) oraz obstuga
klienta (21%). To wlasnie od jakosci tej obstugi moze zaleze¢ opinia klienta
i ksztaltowac si¢ zdobyte doswiadczenie pozakupowe.

Reklama oraz muzyka w sklepie ma wedlug ankietowanych bardzo znikomy
wplyw na podejmowane przez nich decyzje. Wiekszos¢ oséb nie bierze ich pod
uwage podczas zakupéw. Niewiele wieksze znaczenie maja trendy w modzie
i opinie innych, ktérymi tylko czasami sugeruja si¢ badani podczas wyboru
ubran, raczej cze¢sciej ludzie zwracaja uwage na marke danych produktéw.

W jakim stopniu zwracasz uwage na ponizsze czynniki podczas zakupdw odziezy?
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Wykres 3. Czynniki wplywajgce na wybor danej odziezy.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badar empirycznych.
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Badani podczas wyboru odziezy najczesciej kieruja sie jakoscig jej
wykonania (56%) oraz dostepnoscig rozmiaréow (51%). Jakos¢ wykonania
to istotna cecha produktu majgca wptyw na uzytkowanie i odczucia z tym
zwigzane. Natomiast dostepnos¢ rozmiardw determinuje zakres wyboru
dokonywany przez klientéw. Sg to dwa bardzo wazne determinanty warun-
kujace podejmowanie decyzji przez nabywcéw. Niemalze kazdy ankieto-
wany zwraca na nie uwage.

Dodatkowo bardzo waznymi dla respondentéw czynnikami byly: rodzaj
materiatu (46%), kolorystyka (43%) oraz wygoda (43%). Rodzaj materiatu
czesto zwigzany jest z jako$cig, za$ kolorystyka i komfort noszenia popra-
wiajg odczucia klientow zwigzane z uzytkowaniem ubran, co moze si¢ prze-
ktada¢ na lepsze postrzeganie danych produktéw. Praktycznie wiekszo$é
0sob uwaza je za bardzo wazne i istotne przy wyborze ubran

Mniej znaczacymi czynnikami dla badanych podczas decyzji zakupo-
wych okazaly sie fason (34%) i oryginalno$¢ (26%). Stanowia one dodat-
kowe cechy odziezy, na ktdére zwraca si¢ uwage przewaznie na koncu po
wstepnym wyborze produktéw. Duza ilos¢ 0séb chcacych sie wyrdzni¢
zwraca uwage wlasnie na te dwa czynniki.

Najliczniejsza grupe ankietowanych stanowily osoby czesto poszukujace
odziezy po obnizonej cenie, specjalnie szukajace takich promocji (44,6%).
Duza liczba badanych (39,1%) deklaruje, ze czasami tak postepuje podczas
zakupdw, jedynie bardzo mata grupa oséb (16,3%) robi to rzadko albo nigdy.
Wynika z tego, ze promocje s3 motorem dziatan duzego grona konsumentéw.
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W jakim stopniu ponizsze czynniki majg wptyw na to, ze nie dokonujesz
zakupdw czesciej?
B Nie majq zadnego wptwu ¥ Maja bardzo maty wptyw = Maja niewielki wptyw
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Wykres 4. Czynniki zniechecajgce respondentow do robienia zakupow.

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie badan empirycznych.

Wedtug respondentéw to zbyt wygdrowane ceny (55%) i staba jakos¢
ubran (46%) najbardziej zniechecaja do dokonywania czestszych zaku-
péw. Po raz kolejny to cena i jako$¢ sg dla nich kluczowym czynnikiem
majgcym istotny wplyw na podejmowane przez nich decyzje zakupowe.
Tylko nieliczni z ankietowanych nie zwracaja uwagi na wysokie ceny, czy
niedostateczng jako$c¢.

Badani réwniez wskazywali na kiepska estetyke odziezy (32%) i nachalng
obstuge sklepu (28%) jako elementy zrazajace ich do robienia zakupdéw
ubran. Do$¢ czesto zwracaja uwage na wyglad i fason nabywanych pro-
duktéw, co czesto przesadza o ich wyborach. Dodatkowo natretna obstuga
sklepu zamiast zacheci¢ klienta do zakupu, przewaznie dziata zniechecajaco
na nich i sprawia, ze wolg oni opusci¢ takie miejsce.

Niska réznorodnos¢ odziezy i brak czasu na zakupy byly traktowane
przez respondentow jako neutralne czynniki majace niewielki wptyw na ich
postepowanie. Najmniej istotnymi powodami robienia nieczestych zaku-
pow przez badanych byly: brak konkretnych marek (35%) oraz zbyt glo$na
muzyka (19%). Wigkszo$¢ ankietowanych nie zwraca na nie wigkszej uwagi
i uwaza je za malo znaczace.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badanie ankietowe miato na celu rozpoznanie i ustalenie
czynnikéw oraz ich wplywu na zachowania i procesy decyzyjne konsumentéw na
rynku branzy odziezowej. W wyniku analizy i badan marketingowych zachowan
konsumentéw ustalono, ze to cena i jakos¢ sa kluczowymi czynnikami determinu-
jacymi decyzje zakupowe klientéw podczas wyboru ubran.

Dla 41,9% respondentéw cena jest kluczowym czynnikiem sklaniajagcym do
zakupu odziezy, a 62% uwaza ze ma ona bardzo duzy wplyw na podejmowane przez
nich decyzje. Az 64% ankietowanych podczas wyboru miejsca zakupu kieruje sie
poziomem cen w sklepach. 48,2% ankietowanych sadzi, ze jako$¢ jest kluczowym
czynnikiem majacym duzy wpltyw na wybor odziezy, a 76,4% sktonnych jest zapla-
ci¢ wiecej za odziez lepszej jakosci. Dodatkowo 56% badanych kieruje si¢ jako$cia
wykonania ubran. Oprécz tego staba jako$¢ produktéw i zbyt wygérowane ceny sg
gléwna przyczyna, ktéra zniecheca klientéw do czestszych zakupow.

Najczgstszym miejscem dokonywania zakupéw odziezy sa galerie handlowe
(59,3%). Wynika to z ich atrakcyjnosci dla potencjalnych klientéw. Galerie gromadza
w jednym miejscu sklepy wszelkiego rodzaju, posiadaja szeroki asortyment, oferuja
wiele dodatkowych ustug i rozrywek, przyciagaja uwage atrakcyjnymi wystawami
oraz maja dogodne godziny otwarcia. Wigkszos¢ oséb (69,1%) dokonuje zakupéw
odziezy przynajmniej kilka razy w roku, a gléwnie spowodowane jest to checia
posiadania nowych rzeczy (39,1%) oraz zuzyciem posiadanych ubran (33,6%).

Badania wykazaly, ze dla ogromnej grupy respondentéw (82,8%) wlasne
pozytywne doswiadczenie jest gléownym czynnikiem majgcym znaczny wpltyw na
ponowny zakup odziezy. Konsumenci decyduja si¢ na wybdr tych produktow, ktore
sprawiajg najwiekszg satysfakcje z uzytkowania i w pelni zaspokajaja ich potrzeby.
Ponadto ankietowani czesto kieruja si¢ promocjami i specjalnie szukaja obnizek.

Waznymi determinantami majacymi wplyw na postepowanie ankietowanych
okazaly sie¢ takie rzeczy jak: oferowany asortyment (60%), dostepnos¢ rozmiaréw
(51%), rodzaj materialu (46%), wygoda (43%) oraz kolorystyka (43%). Do$¢ zna-
czaca dla respondentéw jest réwniez opinia znajomych i obstuga klienta. Opinie
moga stanowi¢ rady, ktérymi czasami sugerujg sie klienci, natomiast mita obstuga
moze zacheci¢ do korzystania z danego sklepu czesciej.

Okazalo si¢, ze marka ma niewielki wptyw na decyzje podejmowane przez
badanych, podobnie zresztg jak reklama czy trendy w modzie. Mala grupa respon-
dentow jest sktonna placi¢ wigcej za ubrania markowe, rzadko tez kieruja si¢ oni
reklamg czy aktualnie panujacymi trendami. Te czynniki sg zazwyczaj ignorowane
podczas robienia zakupow, a spora cze¢$¢ klientow uwaza je za nieistotne. Oprocz
nich malym znaczeniem cechujg si¢ programy lojalnosciowe i muzyka w miejscu
sprzedazy. Konsumenci w branzy odziezowej nie przywiazuja do nich wigkszej wagi.
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Ocena optymalizacji struktury kapitalu
w gieldowych spoélkach skarbu panstwa w swietle plynnosci
i efektu dzwigni finansowe;j

Streszczenie

Maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa uznawana jest za cel jej funkcjonowania.
Kluczowym czynnikiem wplywajacym na wartos¢ jednostki jest odpowiednia struktura
kapitatéw. Zgodnie z teoria Modiglianiego-Millera wzrost udzialu zadluzenia pozytywnie
wplywa na warto$¢ przedsigbiorstwa. Z drugiej strony, jezeli jednostka osiaggnie ujemny
efekt dzwigni finansowej to zadluzanie sie negatywnie wplynie na rentownos¢ kapitalu
wlasnego, ktory jest jednym z czynnikéw wplywajacych na warto$¢ przedsiebiorstwa. Po
za tym, ograniczeniem zadtuzania sie jest ptynnos¢ finansowa. Celem niniejszej pracy jest
zbadanie czy przedsiebiorstwa notowane na WIG, ktorych bezposrednim wlascicielem jest
Skarb Panstwa, optymalizuja swoja strukture kapitatéw poprzez zwiekszanie lub zmniej-
szanie udzialu zadtuzenia uwzgledniajac efekt dZwigni finansowej i plynnos$¢.

Stowa kluczowe: rentowno$¢ kapitaléw, dzwignia finansowa, optymalizacja kapitatow

Wstep

Sporzadzanie sprawozdania finansowego jest obowiazkiem kazdego przed-
siebiorcy podlegajacego przepisom ustawy o rachunkowosci. Powstaly w efekcie
dokument stanowi zrodlo informacji o sytuacji finansowej przedsiebiorstwa
i wykorzystywany moze przez menedzerdéw do sprawniejszego zarzadzania majat-
kiem i zrodtami finansowania przedsigbiorstwa. W efekcie mozliwa jest maksy-
malizacja warto$ci jednostki gospodarczej, ktora we wspolczesnej literaturze okre-
$lana jest jako nadrzedny cel funkcjonowania przedsigbiorstwa, poniewaz pozwala
na zwiekszanie korzysci dla interesariuszy wewnetrznych i zewnetrznych.?

1 Wydzial Zarzadzania, Politechnika Lubelska
2 Pazdzior A., Zarzgdzanie wartoscig wspolczesnego przedsigbiorstwa, Politechnika Lubelska,
Lublin 2015, s. 7.
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W ciggu ostatnich kilkudziesi¢ciu lat opracowanych zostalo wiele teorii
zwigzanych z czynnikami wplywajacymi na zwigkszanie wartosci jednostki
gospodarczej. Jedng z najcze$ciej przytaczanych jest ta, zaproponowana przez
Modiglianiego i Millera, ktéra zaktada, ze na rynku, na ktérym wystepuja podatki
od zyskow przedsigbiorstw (np. na rynku Polskim), odsetki placone wierzycielom
pomniejszaja podstawe opodatkowania (tarcza podatkowa). W zwigzku z tym
rynkowa wartos¢ jednostki gospodarczej, ktora wykorzystuje dlug w swojej struk-
turze kapitalowej, jest rowna wartosci firmy niezadluzonej (ktorej warto$¢ wynika
gltéwnie z wysokosci osiggnietego zysku), powigkszonej o wartosci odsetkowych
tarcz podatkowych. W efekcie przedsigbiorstwo zwieksza swoja warto$¢ w miare
zwiekszania udzialu zadtuzenia w finansowaniu swojej dziatalnosci.?

Powyzej przytoczona teoria sugeruje, ze maksymalizacja wartosci przedsie-
biorstwa nastepuje wraz ze wzrostem udziatu dlugu w jego kapitatach. Podobny
wniosek nasuwa si¢ przy analizie efektu dzwigni finansowej (EDF), ktéry informuje
o tym jak zmienita sie rentownos¢ kapitalu wlasnego (ROE) przedsigbiorstwa,
czyli jednego z czynnikéw wartosci przedsiebiorstwa, w skutek zaangazowania
kapitaléw obcych. Jezeli EDF jest dodatni to mozna méwic¢ o zwigkszeniu ROE,
a wiec 1 wzro$cie wartosci jednostki. W przeciwnym wypadku, jezeli EDF jest
ujemny to w skutek zaangazowania kapitaléw obcych ROE maleje, czyli maleje
réwniez warto$¢ przedsiebiorstwa. Konkludujac, aby zadluzenie pozytywnie
wplywalo na warto$¢ jednostki konieczne jest uzyskanie dodatniego EDF w celu
maksymalizacji rentownosci.*

W oparciu o teorie Modiglianiego — Millera wywnioskowa¢ mozna, ze posiada-
jac dodatni EDF, przedsi¢biorstwo powinno maksymalnie zwieksza¢ udzial zadtu-
zenia w celu maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa. Nalezy jednak pamietac,
ze jednym z kluczowych ogranicznikéw zadluzania sie jest plynno$¢ biezaca (CR)
przedsiebiorstwa, czyli zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowigzan. Zbyt
duze zadluzanie si¢ moze niekorzystnie wptyna¢ na wyplacalnos¢ jednostki, co
w efekcie sprowokowa¢ moze koniecznos¢ dalszego zadluzania sie, w celu splaty
jednych dtugéw drugimi. W efekcie generowane beda niepotrzebne koszty, ktére
niekorzystnie wplyna na obecny lub przyszly zysk, bedacy elementem rentownosci
kapitaléw wlasnych. Istotne jest wiec znalezienie takiej wielkosci zadtuzenia, ktéra
z jednej strony pozwoli na terminowe regulowanie zobowigzan, a z drugiej umoz-
liwi maksymalizacje rentownosci.*

3 Guzanek A., Trojak M., Wplyw struktury kapitatu na wartos¢ rynkowg przedsigbiorstw noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2005 - 2010, [w:] Studia Prawno
— Ekonomiczne, t. LXXXVI, 2012, s. 232-233.

4 Janik W,, Pazdzior A., Pazdzior M., Analiza i diagnozowanie sytuacji finansowej przedsigbior-
stwa, Politechnika Lubelska, Lublin 2014, s. 57.

5 Galazka K., Sosinska - Wit M., Struktura Zrédel finansowania jako czynnik ksztattujgcy wartos¢
dla wlascicieli mikro i matych przedsigbiorstw, [w:] Otoczenie a wartos¢ biznesu, pod red. M. Miszczuk
i M. Sosinskiej — Wit, Politechnika Lubelska, Lublin 2017, s. 127.
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Podsumowujac, w oparciu o teori¢ Modiglianiego — Millera stwierdzi¢ mozna,
ze warto$¢ przedsiebiorstwa rosnie wraz ze wzrostem udzialu zadluzenia, pod
warunkiem wypracowania dodatniego EDF, a gléwnym ogranicznikiem zadtuza-
nia sie powinno by¢ zachowanie plynnosci finansowej.

Gléwnym celem pracy jest proba oceny czy przedsiebiorstwa notowane na
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, ktérych jednym z bezposrednich
wlascicieli jest Skarb Panstwa, optymalizuja strukture swoich kapitalow, aby zmak-
symalizowa¢ EDF pod warunkiem zachowania CR. Aby osiagna¢ postawiony cel
przeanalizowane zostaly skonsolidowane sprawozdania finansowe spoétek, za lata
2013-2017, pod katem udziatu zadluzenia, plynnosci finansowej i efektu dzwigni
finansowej.

W badaniach postuzono si¢ metodg analizy historycznych danych finansowych
oraz metodg poréwnawczg. Dane ze sprawozdan finansowych pozyskane zostaly
z bazy danych EMIS.

1. Wskazniki wykorzystane w badaniach

W badaniu zalozono, ze optymalizacja struktury kapitalu polega przede
wszystkim na maksymalizacji ROE pod warunkiem zachowania minimalnej CR.
Narzedziem stosowanym do maksymalizacji ROE moze by¢ lewarowanie, pole-
gajace na zwiekszaniu udziatu zadluzenia w kapitalach ogétem pod warunkiem
dodatniego EDF lub zmniejszanie udziatu zadluzenia, jezeli EDF jest ujemny.

Do analizy struktury kapitaléw wykorzysta¢ mozna dwa, wzajemnie uzupel-
niajace sie wskazniki:

a) wskaznik zadluzenia ogétem®

70= kapitat obcy
kapitat ogotem

b) zmodyfikowany wskaznik kapitatowy’

WK = kapitat wlasny _ kapitat wlasny

aktywa ogotem  kapitat ogétem

Obliczenie WZO dla badanych spétek pozwoli na okreslenie zmiany zadluzenia
w poszczegdlnych latach, czego uzupetnieniem bedzie wartos¢ WK.

6 Galazka K., Janik W., Ocena zadtuzenia i plynnosci finansowej, [w:] Sytuacja finansowa przed-
sigbiorstw sektora elektroenergetycznego w Polsce, Politechnika Lubelska, Lublin 2013, s. 120.

7 Grzywacz J., Lipski M., Kapitat wlasny jako Zrédlo finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw,
Zeszyty Naukowe PWSZ w Plocku, Nauki Ekonomiczne, t. XXIV, 2016, s. 119.
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Analiza rentowno$ci kapitalow skupia si¢ gtéwnie na obliczeniu trzech podsta-
wowych wskaznikéw. Prezentujg si¢ one nastepujaco:®
a) Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego:

zysk netto

ROE = : :
Sredni stan kapitatu wlasnego

b) Wskaznik rentownosci kapitatéw ogétem:

zysk netto+ odsetkix (1 —stawka podatku dochodowego)

ROA =
Sredni stan kapitatow ogotem

c) Efekt dzwigni finansowe;’:

EDF = ROE—-ROA

Podsumowaniem analizy rentownosci kapitalow jest EDF, na ktorego wielko$¢
skladaja sie wartos¢ ROE i ROA. Zakltada si¢, ze przy dodatniej wartosci EDF
nalezy zwigksza¢ udzial zadluzenia w celu maksymalizacji ROE, a w przypadku
ujemnej wartosci EDF — zmniejszac.

Do analizy ptynnosci wykorzystuje sie¢ wskaznik biezacej ptynnosci, ktory
prezentuje sie nast¢pujaco '

CR= aktywa obrotowe

zobowigzania krétkoterminowe

Optymalna warto$¢ CR okreslana jest w przedziale od 1,2 w przypadku przed-
siebiorstw handlowych lub od 1,5 w przypadku przedsigbiorstw produkcyjnych
do 2. Ze wzgledu na to, ze do badan wykorzystywane sa spotki, ktore zajmuja si¢
zaréwno handlem jak i produkcja, za ptynno$¢ optymalna przyjeto wartos¢ CR na
poziomie min. 1,35.

Monitorowanie warto$ci powyzszych wskaznikéw, przez menedzeréw przed-
siebiorstw, moze wplywaé na skuteczniejsze zarzadzanie finansami w firmie.
Nalezy jednak pamietad, ze s3 to tylko wybrane wskazniki, a do oceny calego
przedsiebiorstwa wykorzystywana powinna by¢ nie tylko analiza wskaznikowa.

8 Ociesa K., Analiza plynnosci i rentownosci w obrebie dwéch branzy: spozywczej i handlowej,
[w:] Finanse przedsigbiorstw w studiach przypadku, pod red. E. Wronskiej — Bukalskiej, Uniwersytet
Marii Curie — Sktodowskiej, Lublin 2017, s. 80.

9 W. Janik, A. Pazdzior, Zarzgdzanie finansowe w przedsigbiorstwie, Politechnika Lubelska,
Lublin 2011, s. 100.

10 Tamze,s. 78.
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2. Wyniki badan

Badania przeprowadzone zostaly na przedsiebiorstwach, notowanych na GWP
w Warszawie, w drugim kwartale 2018 r., ktérych bezposrednim wiascicielem jest
Panstwo. Badania obejmowaly sprawozdania za lata 2013-2017. Ze wzgledu na
specyfike sprawozdania finansowego z badan wykluczone zostaly banki i zaktady
ubezpieczen. Do analiz zakwalifikowane zostaly wigc takie spotki jak:
« Elektrocieptownia Bedzin S.A. (Bedzin),
o EneaS.A,
o EnergaS.A,
 Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. (GPW),
« Grupa Azoty S.A. (Azoty),
o Jastrzgbska Spdotka Weglowa S.A. (JSW),
o KGHM Polska Miedz S.A. (KGHM),
o LotosS.A.,
 Polska Grupa Energetyczna S.A. (PGE),
o Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. (PGNiG),
« Polski Holding Nieruchomosci S.A. (PHN),
« Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. (Orlen),
» Grupa Azoty Zaklady Chemiczne Police S.A. (Police)
 Tauron Polska Energia S.A. (Tauron).
Z grupy badanych przedsigbiorstw wykluczona zostata spotka Ruch Chorzéw
w zwigzku z ujemnym kapitalem wlasnym w calym analizowanym okresie.
Budowa niektérych wskaznikéw wymagata danych z 2012 r. Pozyskane one
zostaly ze sprawozdan z 2013 r. (stan na poczatek 2013 r.). W spolce Bedzin, ktora
ze wzgledu na to, ze obowiazana zostata do konsolidacji sprawozdan od 2013 r.,
pominieto usrednianie wartoéci dla wskaznikow ROE i ROA.
W tabeli 1 zaprezentowano wyniki obliczen wskaznikéw. Kolorem zaznaczono
przynajmniej optymalne wartosci CR. Dane z tabeli 1 (z wyjatkiem CR - ze
wzgledu na przejrzysto$¢) zaprezentowane zostaty na wykresie 1.
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Ocena optymalizacji struktury kapitatu w giedowych spétkach skarbu paristwa...
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Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Wykres 1. Zobrazowane wartosci wskaznikow dla poszczegélnych spétek

dluzenie

7

orej za

w kt

wachalo si¢ w przedziale 12-24%. Natomiast, najbardziej zadluzong spoétka

>

6tka w catym okresie byta PHN

Najmniej zadluzong sp

2014 r. Orlen i Lotos (56%), a od 2015 r. Bedzin

w 2013 r. byta spétka Orlen (46%),
(zadluzenie na poziomie 76-81%).

Spotka JSW cechowala si¢ zaréwno najniszg, osiagnieta w calym badanym

okresie, warto$cig ROE na poziomie -59%, w 2015 r,, jak i najwyzsza,

47,6%, w 2017 .

na poziomie
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Podobnie jak w przypadku ROE, spotka JSW osiagneta najnizsza i najwyzsza
warto$¢ ROA, w calym badanym okresie. W 2015 r. ROA ksztaltowalo si¢ na
poziomie -27,8% ,a w 2017 r. na poziomie 42,7%.

W przypadku EDE najnizsza (-11,7%) i najwyzsza warto$¢ (17,9%) wypraco-
wana zostala przez KGHM.

Przynajmniej minimalnym CR, w calym badanym okresie, cechowaly sie: Enea,
Energa, GPW, Azoty, PHN i Orlen. Police i Tauron nie utrzymywaly ptynnosci na
minimalnym poziomie we wszystkich analizowanych latach.

W tabeli 2 przedstawiono oceny EDF i CR. Dodatnia warto$¢ EDF oznaczona
zostala symbolem ,+”, a ujemna ,,-> W przypadku CR ,+” oznacza posiadanie
plynnosci finansowej, a ,,-” zbyt niskg ptynnos¢.

Tabela 2. Zestawienie wybranych danych dot. optymalizacji struktury kapitatow
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Wykorzystanie skroty: EDF - efekt dZwigni finansowej, CR — wskaznik biezacej ptynnosci, PZZ
(t+1) - przewidywana zmiana zadluzenia dla roku nastepnego, FZZ - faktyczna zmiana zadluzenia
w roku nastgpnym, O? — podejrzenie optymalizacji

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Na podstawie wynikéw EDF i CR okreslono, czy przedsiebiorstwo, biorac pod
uwage jedynie te dwa wskazniki, powinno zwigkszy¢ zadluzenie w roku kolejnym,
czy nie. W wierszu opisanym jako PZZ (t+1) znakiem ,,+” oznaczono, ze udzial
zadluzenia powinien wzrosna¢, a znakiem ,,-” — spa$¢. Oceny dokonano w opar-
ciu o zalozenie, ze jezeli przedsigbiorstwo posiada przynajmniej minimalng CR
i dodatni EDF to powinno si¢ bardziej zadluzy¢. Ujemne EDF lub zbyt niskie CR
wskazywalo na koniecznos¢ zmniejszenia udziatu zadluzenia.

Faktyczne zmiany zadluzenia w roku kolejnym przedstawione zostatyw w wier-
szu FZZ (t+1). Wzrost zadluzenia oznaczono ,,+7, a spadek ,,-”

Podsumowaniem analizy byla ocena, czy spotka mogta optymalizowac swojg struk-
ture kapitaléw w oparciu o warto$¢ EDF i CR. Znakami ,,.+” oznaczono lata, w ktorych
podejrzewa si¢ ewentualng optymalizacje, a znakami ,,-” — brak optymalizacji.

W czterach badanych latach przewidywane i faktyczne zmiany zadluzenia
pokrywaly sie, w przypadku Bedzin i Enea, a trzykrotnie, w przypadku Energi,
JSW i PGE.

W ogdle lub jednokrotnie, przewidywane zmiany zadluzenia z faktycznymi
pokryly sie w przypadku Azotéw, PGNiG i Police.

Otrzymane wyniki wykazuja, ze tylko Bedzin i Enea mogty probowa¢ optymali-
zowac strukture kapitalu w oparciu o EDF i CR. Mozliwe jest wiec, ze w przypadku
pozostalych spétek nie podejmowano préoby optymalizacji lub zdecydowano
o mniej agresywnych strategiach finansowych.

Badaniu poddane zostaly sprawozdania skonsolidowane, czyli obejmujace
spotke dominujacg wraz ze spétkami zaleznymi. Optymalizacja kapitalow w jednym
przedsigbiorstwie nie jest fatwa, a bioragc pod uwagg, ze spétka dominowaé moze nad
wieloma jednostkami - optymalizacja moze by¢ ograniczona i bardzo trudna. Po za
tym, kazda ze spolek zaleznych moze probowac optymalizacji we wlasnym zakresie
co w efekcie przeklada si¢ na oceng optymalizacji w calej grupie kapitalowe;j.

Podsumowujac, zadna z badanych spétek nie wykazata sie jednoznacznymi
przestankami, Ze optymalizuje strukture swoich kapitatow. Analizy jedynie w pro-
sty sposob testuja, czy optymalizacja mogta mie¢ miejsce. Udzielenie jednoznacznej
odpowiedzi wymaga glebszych badan polegajacych na dokonaniu optymalizacji
dla kazdej spotki i poréwnaniu otrzymanych wynikéw z danymi finansowymi
poszczegdlnych jednostek.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania pozwolily oceni¢, czy spétki notowane na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, ktérych jednym z bezposrednich wlasci-
cieli jest Skarb Panstwa, optymalizowaly strukture kapitaléw. Gléwny cel pracy
zostal wigc zrealizowany.
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Nalezy jednak zauwazy¢, ze optymalizacja struktury kapitaléw nie zostala
potwierdzona w zadnym badanym przedsigbiorstwie, co moze $wiadczy¢ o tym,
ze do zbadania tego, czy w jednostce nastepuje optymalizacja struktury kapitatow,
niewystarczajace jest oparcie sie jedynie na wskaznikach zwigzanych z rentowno-
$cig kapitatéw i plynnoscia.

Z drugiej strony trudno jest oceni¢, jak przedsigbiorstwa optymalizuja struk-
ture kapitalowg oraz to czy optymalizacja dokonywana jest na poziomie poszcze-
golnych jednostek, czy na poziomie grupy kapitatowe;j.

Optymalizacja kapitaléw nie jest procesem prostym i wymaga duzego zaan-
gazowania menedzera finansowego. Jednym z ograniczen jest sam fakt trudnosci
w szybkiej zmianie struktury kapitaléw bez znacznej zmiany sumy bilansowej
w celu optymalnego wykorzystania EDF, zwtaszcza w duzych jednostkach z licz-
nymi spotkami zaleznymi.
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Karolina Biatek!, Anna Chmura

Determinanty cen akcji spolek z sektora przemystowego
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie

Streszczenie

W dynamicznie zmieniajacej si¢ gospodarce inwestorzy gieldowi stale poszukuja
wskazoéwek wspomagajacych decyzje inwestycyjne. Znaczacy wplyw na ksztaltowanie
sie notowan ma nie tylko sytuacja ekonomiczno-finansowa spolki, ale réwniez czynniki
zewnetrzne. Inwestorzy nie moga sobie pozwoli¢ na ich ignorowanie. Koniunktura na
gietdach $wiatowych, postepujaca globalizacja i integracja rynkéw, a takze sam wzrost
znaczenia rynkéw finansowych to przestanki dla inwestoréw gietdowych zmuszajace do
aktywnego poszukiwania wyznacznikéw cen akgji. Postepujaca finansjalizacja gietdy dla
znaczacej czesci papieréw notowanych na rynku kapitalowym spowodowata oderwanie
cen akgji od fundamentalnych podstaw i nadata im charakter spekulacyjny. Wiedzac, ze
gielda jest rynkiem zamknietym obranie unikalnej strategii inwestycyjnej moze dostarczy¢
inwestorowi ponadprzecigtnego zysku. Pomimo tego na rynkach coraz czeéciej zaobserwo-
waé mozna podstawowe bledy wyszczegolnione przez finanse behawioralne takie jak efekt
zakotwiczenia czy psychologia ttumu. W artykule przedstawione zostaly narzedzia jakimi
moga kierowac sie inwestorzy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych oraz przyblizo-
na zostala tematyka finanséw behawioralnych. Celem artykulu jest sprawdzenie hipotezy
o istnieniu efektu zakotwiczenia na warszawskiej gieldzie papieréw wartosciowych. Cel
zrealizowano poprzez badanie korelacji miedzy wybranymi spotkami, a notowaniami giet-
dy towarowej. W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze zmiany cen gtéwnych
towar6w istotnie wplywaly na notowania spotek w badanym okresie.

Stowa kluczowe: gielda, finanse behawioralne, inwestor indywidualny, rynek kapitalowy,
zakotwiczenie heurystyczne

1 Mgr, Politechnika Lubelska, Wydzial Zarzadzania, Katedra Finanséw i Rachunkowosci, Nadbystrzycka
38, 20-618 Lublin, Polska, e-mail: k.bialek@pollub.pl.
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Wprowadzenie

Inwestycje na rynkach gield papieréw wartosciowych to jedna z mozliwosci na
ktorych indywidualni inwestorzy moga lokowa¢ nadwyzki §rodkéw finansowych.
Celem kazdego inwestora jest podejmowanie decyzji w sposéb, ktéry pozwoli
zmaksymalizowa¢ osiagniety zysk oraz ograniczy¢ ryzyko inwestycji.

Inwestorzy korzystajg z réznych metod wspomagajacych budowanie strategii
inwestycyjnych i podejmowanie decyzji zakupowych. W opracowaniach nauko-
wych szeroko opisywane jest podejmowanie decyzji inwestycyjnych wsparte
analiza fundamentalng podmiotu. Celem analizy fundamentalnej jest zbadanie
kondycji ekonomiczo-finansowej podmiotu, ktérego akcje trafia do portfela
inwestora. W ramach analizy badane sg zaréwno sytuacja makroekonomiczna jak
i sytuacja wewnetrzna danego przedsigbiorstwa. Analiza ta w najlepszy sposob
przedstawia obraz tego w jaki sposob funkcjonuje dana organizacja oraz moze
by¢ wiarygodna podstawa do budowania prognoz wynikéw przyszlej dzialal-
noséci. Wadg analizy fundamentalnej jest jednak fakt, ze dane bedace podstawa
analizy publikowane s3 z duzym opéznieniem czasowym (Pazdzior, 2013). O ile
w przypadku oceny dziatalnosci spotki opdznienie danych nie stanowi problemu,
to w przypadku proby wykorzystania wnioskdw plynacych z analizy finansowej
na potrzeby gieldowych inwestycji krotkoterminowych moze okaza¢ si¢ niesku-
teczne. Zmiennos$¢ wartosci poszczegolnych wskaznikéw analizy finansowej nie
wykazuje jednoznacznego wpltywu na cene akcji. Co wiecej, w réznych spétkach
poszczegolne wskazniki moga mie¢ rozne znaczenie, a co za tym idzie mozna
stwierdzi¢ brak uniwersalnego narze¢dzia wspomagania procesu decyzji inwesty-
cyjnych opartego o wskazniki analizy finansowej. W badaniach opinii inwestoréow
gietdowych uwidoczniona zostala réwniez wada zwigzana z podatnoscig na mani-
pulacje ksiegowe (Wasilewski, Juszczyk, 2015). Trudno$¢ w stosowaniu analizy
fundamentalnej sklania inwestoréw do poszukiwania innych metod dostarczajg-
cych wskazowki inwestycyjne.

Kolejnym ze zZrédet dostarczajacych podstawy do podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych moga by¢ rekomendacje gietdowe publikowane przez domy maklerskie.
Rekomendacje gieldowe to informacja zawierajaca sugestie zakupu, sprzedazy
lub akumulowania danego waloru. Cho¢ sporzadzane s3 one przez podmioty
zwigzane z rynkiem gieldowym, co powinno wskazywac na ich wysoka jako$¢,
to nie stanowia one gwarangcji stusznych decyzji. W opracowaniach naukowych
wskazywana jest wysoka popularnoé¢ rekomendacji wsrod inwestoréw indywidu-
alnych, zauwazony jest rowniez fakt, ze publiczne rekomendacje publikowane sa
dopiero po dostarczeniu tej samej informacji do klienta, ktéry wykupit taka ustuge.
Zatem celem upublicznienia rekomendacji moze by¢ wykreowanie okreslonej
reakcji wérod duzej rzeszy inwestoréw indywidualnych, ktéra bedzie czynnikiem
wspomagajacym osiagniecie celéow wskazanych w rekomendacji (Czyzycki,

88



Determinanty cen akcji spotek z sektora przemystowego notowanych na Gietdzie...

Kloska, 2010). Warto réwniez zauwazy¢, ze wydanie blednej rekomendacji nie
niesie za sobg zadnych konsekwencji dla podmiotu wydajacego. Wynika z tego,
ze rekomendacje gieldowe nie powinny by¢ gtéwnym zroédltem budowy strategii
inwestycyjnych przez inwestoréw indywidualnych. Moga one wskazywac walory,
ktorych warto$¢ w najblizszym czasie wzro$nie lub spadnie.

Kolejna metodg wspomagajaca podejmowanie decyzjiinwestycyjnychjest wyko-
rzystanie analizy technicznej. Analiza techniczna jest analiza wykresu, opierajaca
sie na zalozeniu, ze ruchy cen akeji sa powtarzalne i dostarczaniu pewnych wytycz-
nych postepowania w przypadku zaobserwowania danego schematu. Analiza tech-
niczna nie bierze pod uwage zadnych informacji ptynacych z informacji o spolce
czy z rynku na ktérym funkcjonuje dana spoétka. Zaletg analizy technicznej jest
z pewnoscig szybkos¢ ptynacych z niej rekomendacji zakupowych. Wada natomiast
kompletne oderwanie od podmiotu dla ktérego dany walor zostal wyemitowany.
Skuteczno$¢ analizy technicznej wraz ze zwigkszajacym si¢ horyzontem czasowym
planowanej inwestycji zmniejsza sie. Staje si¢ ona jednak przydatna przy tak zwa-
nym day tradingu.

W badaniach naukowcéw podejmowana jest rowniez zaleznos¢ miedzy cena
akcji, a wartosciami wskaznikéw sektorowych takich jak notowania indeksow.
Wspotzaleznos¢ ceny akeji, a wartosci indeksu do ktérego nalezy spotka, czy tez
wspolzaleznosci cen akeji spotek dziatajacych w tym samym sektorze gospodarki
s3 dosy¢ oczywiste i nie moga by¢ skutecznym predyktorem ruchu cen akgji.
Badajac jednak wzajemne powigzania kapitalowe gietd wykazano wplyw sytuacji
jednych rynkéw na sytuacje rynkéw finansowych w pozostatych krajach. Badania
wspolczynnika korelacji prowadzone na gtéwnych indeksach gietd $wiatowych
pokazujg, ktore z rynkéw maja na siebie bezposredni wpltyw. W przypadku
badan nad najwiekszymi $wiatowymi rynkami kapitalowymi, duze znaczenie
maja zaréwno gietda amerykanska, jak i gléwne indeksy rynkéw wschodzacych
Europy (Ram, Uttam, 2011). W przypadku polskiej gietdy papieréw wartoscio-
wych wykazano wigksze znaczenie sytuacji na rynkach europejskich, a zatem
brak bezpos$redniej zaleznosci od amerykanskiego rynku, zaréwno w badaniach
obejmujacych okres sprzed kryzysu Lehman Brothers (Augustynski, 2009), jak
i w badaniach zestawiajacych sytuacje na rynkach kapitalowych przed i po 2008
roku (Gluzicka, 2013).

Kolejny z czynnikéw wplywajacych na decyzje inwestoréw uzalezniony jest od
specyfiki inwestycji na rynkach finansowych, ktéra zmieniala si¢ na przestrzeni
wiekow. Poczatkowo portfele inwestycyjne skladaty sie z takich aktywow jak akgje,
waluty czy nieruchomos$ci. Wraz z rozwojem gieldy i strategii inwestycyjnych
zaczeto uwzglednia¢ alternatywne instrumenty finansowe takie jak na przykfad
kontrakty terminowe na towary. Poczatkowo zmiany cen towaréw wykazywaly
brak korelacji miedzy zmianami cen klasycznych aktywoéw finansowych. Poste-
pujaca globalizacja rynkéw, wzrost ich znaczenia w gospodarce oraz rozwdj stra-
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tegii inwestycyjnych przyczynit si¢ do wzrostu wspoétzaleznosci miedzy rynkami
finansowymi, a rynkami towarowymi (Aspadarec, 2013). Co wiecej w badaniach
wskazywane jest oderwanie cen notowanych na rynkach towarowych od wartosci
realnych, co nazwane zostalo finansjalizacja rynkéw towarowych. W rezultacie
zbyt duzego wplywu rynku kapitalowego na rynek towarowy zaobserwowane
zostaly wzajemne korelacje towardw, ktérych ceny teoretycznie powinny ksztalto-
wac sie niezaleznie (Tang, Xiong, 2012).

Rozwdj gieldy oraz state poszukiwanie optymalnych strategii inwestycyjnych
spowodowaly odstgpienie od teorii opartej na efektywnosci rynku gieldowego
i skierowanie badan w strone psychologii i socjologii tworzac finanse behawio-
ralne. Nowy poglad koncentruje sie na analizie zachowan uczestnikéw gietdy
i poszukiwaniu mechanizmdw spoteczno-psychologicznych. W definicji finanséw
behawioralnych znajdziemy odniesienie do poszukiwania systematycznych btedow
popelnianych w ocenie sytuacji rynkowej (Fuller, 1998). W literaturze znajdziemy
wiele odniesient do tego jakiego rodzaju bledy czy anomalie sa obserwowane na
swiatowych gietdach. Jednymi z bledéw wyréznianymi przez finanse behawioralne
sg na przyklad zakotwiczenie czy instynkty stadne.

Zakotwiczenie jest uproszczong metoda wnioskowania polegajaca na oparciu
sie na jakiej$ informacji, a nastepnie dostosowaniu si¢ do niej w celu uzyskania
odpowiedzi na pytanie lub wydanie sadu. W przypadku gieldy, mozemy efekt ten
zaobserwowa¢ poprzez przewidywanie ruchu cen akcji w zalezno$ci od zmiany
ceny innego waloru np. stdp procentowych czy towaru. Co za tym idzie, wybor
blednych predyktoréw i podazanie za nimi pomimo braku bezposredniego zwigzku
z walorem bazowym, moze by¢ wilasnie przykladem zagadnienia, ktore opisuje
ekonomia behawioralna. Kolejnym z czestych bledow obserwowanych na rynkach
kapitalowych jest kierowanie si¢ psychologia ttumu. Postepowanie zgodnie z kie-
runkiem w ktérym dazy rynek przy inwestycjach krotkoterminowych moze by¢
trudne i nieoplacane z uwagi na wysokie koszty transakcyjne, szczegélnie jezeli
przedmiotem inwestycji beda akcje o duzych wahaniach cen. Finanse behawio-
ralne dostarczajg rowniez wielu innych obserwacji, ktére tlumaczg zachowania
inwestoréw np. anomalie kalendarzowe, jednak na potrzeby niniejszego artykultu
badanie skoncentrowane zostanie na efekcie zakotwiczenia.

Analiza literatury oraz sytuacji na polskim rynku kapitalowym pozwolita posta-
wic hipoteze, ze na polskiej gieldzie papieréw wartosciowych mozna zaobserwowacé
efekt kotwiczenia. Hipoteza poddana zostala weryfikacji poprzez poszukiwanie
czynnikéw innych niz indeksy gieldowe, charakteryzujacych si¢ wysoka czestotli-
woscig podawania do informacji publicznej, ktére istotnie korelujg ze zmianami
cen akcji wybranych spolek. Badanie zostalo przeprowadzone na spotkach z sektora
przemystowego. Sektor przemystowy zostal wybrany do badania jako ten ktéry moze
zaleze¢ od cen popularnych towaréw, jednak ta zaleznos¢ nie powinna ujawniac sie
w czasie rzeczywistym, a uwzgledniajac pewne przesuniecie w czasie.
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Metodologia i narzedzia badawcze

Do préby badawczej zakwalifikowano spolki z sektora przemystowego noto-
wane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w ramach indeksu WIG
- Gornictwo. Do badania przyjeto spétki ktorych akcje notowane byly w okresie
czterech lat od 1.01.2013 do 31.12.2016. Ostatecznie badaniu podlegaly cztery
z pigciu spdtek nalezacych do indeksu WIG - Gornictwo.

Do badania zaleznosci miedzy zmiennymi stosowane s liczne narzedzia
statystyczne i ekonometryczne. Badanie wspodtzaleznosci na potrzeby niniejszego
opracowania przeprowadzone zostalo przy uzyciu wspolczynnika korelacji Pear-
sona, okreslajacego poziom zalezno$ci liniowej migedzy zmiennymi. Wspdtczynnik
korelacji okresla site wspotzaleznosci miedzy zmianami wartosci cen akcji, a cen
towardw. Zgodnie z przyjetymi standardami wskaznik korelacji powyzej wartosci
0,5 zinterpretowano jako wystepowanie silnej wspoltzaleznosci liniowej migdzy
zmiennymi.

Ceny akcji wybranych spélek zostaly zestawione z cenami nastepujacych towa-
réw: zloto, srebro, wegiel oraz miedz. Ceny wymienionych towaréw moga miec¢
znaczenie dla wynikéw finansowych spoétek, jednak ich realny wptyw uwidocz-
niony powinien by¢ dopiero po wydobyciu czy wytworzeniu, sprzedazy danego
surowca oraz ostatecznie po opublikowaniu danych w sprawozdaniu finansowym.
Istnienie silnej korelacji miedzy zmiang cen akcji, a zmiang cen danego surowca
bedzie zatem traktowane jako bledne zakotwiczenie.

Wyniki badan
Wyniki przeprowadzonego badania zestawione zostaty w tabeli 1. We wszyst-
kich badanych przypadkach wspdtczynnik korelacji wynidst powyzej 0,5. Oznacza

to istnienie wspotzaleznosci liniowej miedzy poszczegdlnymi zmiennymi.

Tabela 1. Wspélczynnik korelacji Pearsona miedzy cenami akcji, a cenami surowcéw

Towary
Miedz Zoto Srebro Wegiel
KGHM 0,91 0,68 0,76 0,60
-2 | Bogdanka 0,95 0,56 0,68 0,69
é JSW 0,69 0,74 0,82 0,78
Coal Energy 0,52 0,76 0,78 0,61

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych pobranych z serwisu www.investing.com
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W ponad 50% wskaznik osiagnal wartos¢ powyzej 0,7, co wskazuje na silng
wspolzalezno$¢ liniowa miedzy zmiennymi. Najwyzsza warto$¢ wskaznika korela-
cji uzyskata relacja cen akcji spotki Bogdanka i notowan miedzi. Relacje t¢ mozna
uznac¢ za przyklad blednego zakotwiczenia, poniewaz gtéwna dzialalnos$cia spotki
Bogdanka jest wydobycie wegla kamiennego.

Réwnie silng wspdlzaleznos¢ reprezentowala relacja cen akeji spotki KGHM
do cen miedzi. Miedz dla spétki KGHM jest gtéwnym produktem generujacym
przychody. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wydobycie miedzi to proces dtugotrwaty,
a sprzedaz jest najczesciej realizowane poprzez kontrakty diugoterminowe, tym
samym wplyw notowan miedzi na ceny akcji KGHM w czasie rzeczywistym nie
powinien by¢ tak silnie zauwazany. Jednak, jak mozemy zaobserwowac na wykre-
sie 1, relacja zmiennych jest bardzo silna.

250 4
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Wykres 1. Notowania akcji KGHM i cen miedzi

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych pobranych z serwisu www.investing.com

Silna korelacja o podobnym charakterze co w przypadku spotki KGHM ukazana
zostala rowniez w przypadku spotki JSW. JSW jest producentem wegla koksowego.
Wartos¢ wskaznika korelacji na poziomie 0,78 wskazala na silng zalezno$¢ miedzy
cenami akeji, a cenami wegla. Wnioski te potwierdza réwniez analiza wykresu,
na ktorym fatwo mozna dostrzec zbiezno$¢ trenddéw przedstawionych zmiennych.
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Wykres 2. Notowania akcji JSW i cen wegla

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych pobranych z serwisu www.investing.com

Dla poréwnania i przedstawienia lepszego obrazu determinant cen akcji w sek-
torze przemystowym ceny akcji zestawiono z warto$ciami indeksu Wig-Gornic-
two. Wyniki przedstawione zostaly w tabeli 2.

Tabela 2. Wspélczynnik korelacji Pearsona miedzy cenami akcji, a wartoscig indeksu
WIG- Gérnictwo

WIG-GORNIC
KGHM 0,97
Bogdanka 0,91
JSW 0,76
Coal Energy 0,64

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych pobranych z serwisu www.investing.com

W przypadku wszystkich czterech spotek wartosci wspélczynnika korelacji wska-
zujg na istnienie silnej lub bardzo silnej wspotzaleznosci badanych zmiennych. O ile
w przypadku spotki KGHM, ktérej udzial w indeksie wynosi ponad 70 %, wynik wyso-
kiej wspdtzaleznosci migdzy indeksem, a ceng akgji nie jest czym$ nadzwyczajnym
to juz wysoka wartos¢ wskaznika w przypadku pozostalych spétek pozwala zwréci¢
uwage, ze inwestorzy odchodza od fundamentalnych metod oceny atrakcyjnosci
inwestycji i czesciej podejmuja decyzje zgodnie z filozofia ogétu inwestordw.

Obserwacja powyzszych zalezno$ci pozwala jednoznacznie stwierdzi¢ istnienie
efektu zakotwiczania wséréd inwestoréw warszawskiej gieldy. W zaleznosci od
spotki inwestorzy podejmuja swoje decyzje inwestycyjne w oparciu o réznego
rodzaju zmienne, ktére nie zawsze sa bezposrednio zwigzane z dzialalnoscig
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spotki. Nie mozna jednak jednoznacznie okresli¢ czy korzystanie z tego typu
narzedzia wspomagajacego proces decyzji jest jednoznacznie zle czy dobre.
Biorgc pod uwage odchodzenie gieldy od fundamentalnych podstaw, strategia
wykorzystujaca spekulacyjny charakter inwestycji moze zapewni¢ inwestorowi
ponadprzecietng rentownos$¢. Zatem dziatalnie tego typu, ktore przyczynia sie do
zwiekszenia zysku i zainteresowania gielda papieréw wartosciowych kolejnych
inwestoré6w mozna uzna¢ za pozytywne. Nalezy jednak pamietad, ze odejscie od
podstawowych wartos$ci rynku kapitalowego bedzie za sobg niosto konsekwencje
w postaci zwiekszonego ryzyka inwestycji. Akcje podatne na dzialania spoleczno-
$ci czy tez takie ktorych cena zaleze¢ bedzie od jednej niestabilnej zmiennej nie
beda cieszy¢ si¢ zaufaniem inwestoréw. Warto réwniez spojrze¢ na rynek kapi-
talowy od strony spolek, ktore upubliczniajac swoje akcje, nie maja na celu tego
by staly si¢ one przedmiotem gry o charakterze hazardowym, ale to aby warto$¢
akeji faktycznie odzwierciedlala warto$¢ przedsiebiorstwa. Niestety, zwiekszajaca
sie liczba inwestorow na rynkach kapitalowych oraz jednoczesny brak dziatan
promujacych edukacje finansowg przyczynily sie do pojawienia sie anomalii, ktore
staly sie przedmiotem badan finanséw behawioralnych.

Przeprowadzone badanie pozwala zaobserwowac fakt powigzania miedzy ryn-
kiem kapitalowym, a rynkiem towarowym. Warto podkresli¢, ze badanie miato
charakter pilotazowy. Pelna analiza okreslajaca jak duza jest skala wystepowania
wykrytego zjawiska kotwiczenia powinna obejmowac¢ z jednej strony wieksza
liczbe spotek, a z drugiej badania samych inwestorow gietdowych i ich faktyczne
motywy podjetych decyzji inwestycyjnych. Jednoczesnie, nalezy zauwazy¢ ze
Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie od kilku lat odczuwa spadek inwe-
storéow indywidualnych co teoretycznie powinno wplynaé¢ na zmniejszenie ilo$ci
anomalii opisywanych przez finanse behawioralne.

Whioski

Badanie wspdlzaleznosci migdzy rynkiem kapitalowym, a rynkiem towarowym
przeprowadzono dla wybranych spétek z sektora przemystowego oraz gléwnych
towarow notowanych na rynkach $wiatowych. W badaniu zaobserwowano istotng
wspolzalezno$¢ miedzy zmianami cen akeji, a zmianami cen poszczegdlnych towa-
réw. Dodatkowa analiza specyfiki dzialalno$ci poszczegdlnych spolek pozwolita
stwierdzi¢, ze obserwacja wspodlzaleznosci ma charakter spekulacyjny i nie wynika
z fundamentalnych podstaw prowadzonych dzialalnosci. Tym samym, wyniki
pozwolily potwierdzi¢ hipoteze o istnieniu wsréd inwestoréw polskiej gietdy
papieréw warto$ciowych efektu zakotwiczenia, polegajacego na bezwarunkowym
podazaniu za wybranym wskaznikiem determinujgcym zmiane.
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Rola kapitalu spolecznego w rozwoju MMP
wojewodztwa lubelskiego

Streszczenie

W artykule przedstawiono rozwazania dotyczace roli kapitatu spotecznego w funk-
cjonowaniu i rozwoju mikro i matych przedsiebiorstw, odgrywajacych wazna role w gos-
podarce regionu. W szczegélnosci zwrécono uwage na czynniki, ktére przyczyniaja sie
do rozwoju MMP i tworza warunki sprzyjajace poprawie poziomu przedsiebiorczosci
i innowacyjnosci tych podmiotow.

W artykule wykorzystano badania przeprowadzone w 870 mikro i matych przedsie-
biorstwach wojewddztwa lubelskiego w latach 2010-2018. A postawiona hipoteza zwery-
fikowana jest w oparciu o subiektywne opinie respondentéw — wlascicieli mikro i matych
przedsiebiorstw.

Stowa kluczowe: kapitat spoteczny, innowacyjnos¢, rozwéj mikro i matych przedsiebiorstw.

Wprowadzenie

Celem wspolczesnej gospodarki jest jej zrownowazony rozwdj napedzany przez
innowacje. Wyodrebnianych jest wiele czynnikéw budowania konkurencyjnosci
gospodarczej, chociaz coraz cze$ciej uwaza sie, ze nalezy rozwaza¢ rézne formy
i zrédla potencjalu innowacyjnego - takze kontekst spoleczny’.

Poszukuje sie takich czynnikéw, ktére moglyby wyjasnic przyczyne dyspropor-
cji w rozwoju regionéw i mozliwosci ich likwidowania. Sklania to do postawienia
tezy, iz o powodzeniu ekonomicznym wspdtdecydujg réwniez miekkie czynniki,
ktore sg wprawdzie trudne do zidentyfikowania i mierzenia, ale stanowig bardzo
istotne wskazniki zycia spofecznego i gospodarczego. Sg to zmienne z dziedziny
kultury, mentalnosci zbiorowej, $wiadomosci spotecznej, czy wiezi miedzyludz-

1 Politechnika Lubelska, Wydzial Zarzgdzania
2 Politechnika Czegstochowska, Wydziatl Zarzgdzania
3 T. Bal-Wotzniak, Innowacyjnos¢ w ujeciu podmiotowym, PWE, Warszawa 2012
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kich. Takie zalozenia dotyczg rowniez roli kapitalu spolecznego w rozwoju regionu
i wspdlczesnych przedsigbiorstw. Wéréd nich na uwage zastuguja m.in. warunki
instytucjonalne i prawne, w szczego6lnosci sieci wspdtpracujacych ze sobg instytu-
cji ekonomicznych i spolecznych. Obok tego waznym elementem sg normy zycia
spolecznego, ktére cenig innowacyjnos¢ i przedsiebiorczo$¢ oraz zachecaja do
wspolpracy.

Celem artykulu jest ocena subiektywnej opinii respondentéw o wplywie
poziomu kapitalu spotecznego w regionie na rozwdj, szczegélnie innowacyjnosé
przedsiebiorstw.

Weryfikacji poddano hipoteze badawcza gloszaca, ze wysokie wyposazenie
gospodarki w kapital spoteczny sprzyja wigkszej aktywnosci innowacyjnej przed-
siebiorstw.

Podmiotem badan sg jednostki zlokalizowane w wojewddztwie lubelskim.
W pracy wykorzystano dotychczas opublikowane badania kapitalu spotecznego
w Polsce i sposobow jego oceny oraz wyniki badan wlasnych przeprowadzonych
w trzech edycjach w latach 2010-2018 na grupie facznie 870 mikro i matych przed-
siebiorstw. W artykule poddano analizie subiektywne opinie przedsiebiorcow ze
szczegblnym uwzglednieniem ich wplywu na podejmowane decyzje dotyczace
rozwoju przedsigbiorstwa.

1. Kapital spoleczny i jego rola w rozwoju regionu

W obszarze nauk ekonomicznych termin ,kapital spoleczny” jest zwigzany
z pojeciem ekonomii instytucjonalnej. W tym ujeciu obejmuje on bardziej lub
mniej sformalizowane powigzania instytucjonalne, ktére sg zewnegtrzne w sto-
sunku do czlowieka i sa zwigzane z istnieniem panstwa. Instytucje s3 rowniez
nos$nikiem wiedzy spotecznej oraz zaufania, ograniczaja koszty transakcyjne,
zwiekszajg poziom bezpieczenstwa przy podejmowaniu decyzji w warunkach
niepewnosci, porzadkuja relacje miedzyludzkie®.

Po raz pierwszy terminu kapitalu spotecznego uzyta w 1916 roku Lyda J. Hani-
fan. W jednej ze swoich publikacji starata si¢ wyjasni¢, ze geste sieci stosunkow
spolecznych sprzyjaja dobru publicznemu. Natomiast ekonomisci Glenn Loury
i Ivan Light analizowali rozw6j przedsiebiorczosci w wielkich miastach w roku
1970 i do tego celu postuzyli si¢ pojeciem kapitalu spotecznego’.

4 D. Wigziak-Biatowolska, Kapitat spoteczny w Polsce — propozycja pomiaru i wyniki, Zeszyty
Naukowe Instytutu Statystyki i Demografii SGH, Warszawa 2010, nr 4, s. 8

5 K. Sierocinska, Kapitat spoleczny. Definiowanie. Pomiary i typy Studia Ekonomiczne nr 1
(LXVIII), 2011, s. 69

98



Rola kapitatu spotecznego w rozwoju MMP wojewddztwa lubelskiego

Miernikami oceny kapitalu spotecznego sa ilo$¢ i jakos¢ spotecznych rela-
cji, a jego przejawem sa normy postepowania, wartosci oraz sieciowe formy
wspoldziatania®.

Wyrazem kapitalu spolecznego jest samoorganizowanie si¢ ludzi, tworzenie
wspolnot, wzajemne mobilizowanie si¢ do realizacji waznych dla zbiorowosci
zadan. Relacje typu wspdlnotowego maja ogromne znaczenie spoleczne i ekono-
miczne, gdyz tworzg sfere spontanicznych form organizacyjnych, niezbednych do
warunkéw prawidtowego funkcjonowania zbiorowosci.

Uwaza sie, ze kapital spoleczny wplywa na procesy generowania i wdrazania
innowacji”:

o jest jednym ze skladnikéw kultury ekonomicznej, ktdry zmniejsza poczucie
ryzyka i tym kanalem pobudza jednostkowe postawy przedsiebiorcze i inno-
wacyjne,

+ dopetnia kompetencje potrzebne w dziatalnosci innowacyjnej — determinuje
che¢ wspolpracy i dzielenia si¢ wiedzg miedzy interesariuszami,

+ determinuje procesy dyfuzji innowacji — normy zachowan spotecznych przy-
$pieszaja lub opdzniaja akceptacje innowacji,

 lezy u podstaw modernizacji instytucji publicznych — moze by¢ impulsem do
krytycznej refleksji i zmiany sposobu ich dzialania.

Kapital spoteczny - przy jego odpowiednich zasobach i strukturze — podnosi
produktywnos¢ kapitatu ludzkiego, czyli jest wzgledem niego przede wszystkim
komplementarny, cho¢ w niektérych przypadkach moze go tez zastepowad np.
w procesach transferu wiedzy wiezi spoleczne nacechowane wzajemnym zaufa-
niem umozliwiajg dostep do cennych informacji i strumieni wiedzy.

Podstawe koncepcji kapitatu spolecznego stanowi zaufanie jako zasob akty-
wizujacy pozostale, takie jak: wspotpraca, wiarygodnos¢ czy lojalnos¢. Warunki
gospodarcze, sprzyjajace rozwojowi wskazanych cech, owocujg zawigzywaniem
réznego typu relacji miedzy podmiotami gospodarczymi. Warto zatem przyjrze¢
sie blizej roli kapitatu spotecznego w budowaniu sieci biznesowych.

Uzupelnienie opisanych podej$¢ stanowig ustalenia R. Putnama, ktdry
zwrdcil uwage na istnienie dwoch typow sieci, dokonujgc ich wyrdznienia na
kapital pomostowy oraz kapital wiazacy. Pierwszy z nich odnosi si¢ do tworze-
nia grup zréznicowanych wewnetrznie ze wzgledu na pewne cechy, natomiast
drugi - do grup homogenicznych. Kapital pomostowy pozwala na wzmacnianie
relacji z zewnetrznymi grupami, z kolei, kapital wigzacy wspiera budowanie wiezi
wewnatrz grupy®.

6 FE Fukuyama, Zaufanie: kapitat spoleczny a droga do dobrobytu, PWN, Warszawa-Wroctaw1997

7 P. Zadura-Lichota, red., Swit innowacyjnego spoleczeristwa. Trendy na najblizsze lata, PARP,
‘Warszawa 2013, s. 12-77

8 R. Praszkier, A. Nowak, Przedsigbiorczos¢ spoteczna. Teoria i praktyka, Wolters Kluwer,
‘Warszawa 2012, s. 114
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Obecne warunki gospodarcze, ktorych istnienie przejawia si¢ postepujaca
specjalizacjg oraz rosnacym uzaleznieniem od siebie podmiotdéw gospodarczych,
wymuszajg dynamiczne zawigzywanie relacji biznesowych’. Dynamika tych zwigz-
kow polega na wzroscie liczby i szybkos$ci nawiazywania tych relacji. W warunkach
swobodnego przeptywu czynnikéw produkcji traktowanie zasobéw materialnych
jako charakteryzujacych zdolno$ci zapewniajgce sukces rynkowy staje si¢ niewy-
starczajace. Dzi§ konkurowanie za pomoca tych czynnikéw budzi watpliwosci.
Ich mobilno$¢ w potaczeniu z rozwojem technologii komunikacyjnych umozliwia
produkcje w krajach o nizszych kosztach wytwarzania i swobodny jej transport do
dowolnego regionu na $wiecie'.

Kapital spoteczny, jest wiec wolnym dobrem dostepnym dla podmiotow
gospodarki lokalnej, stymulujagcym aktywno$¢ gospodarcza w regionie poprzez
obnizanie kosztoéw dziatalno$ci oraz tworzenie atmosfery ufnosci i partnerstwa''.

2. Charakterystyka kapitalu spolecznego w wojewddztwie lubelskim na
tle polski

Miarg stanu kapitatu spotecznego sa migdzy innymi: wskazniki zaangazowania
w relacje spoteczne i aktywno$¢ na rzecz spoteczenstwa lokalnego, udziat w nieobo-
wigzkowych zebraniach, zrzeszanie si¢ w stowarzyszeniach czy stopien zaufania do
instytucji publicznych. Niestety badania dotyczace poziomu kapitalu spotecznego
na terenie Polski opierajg sie o subiektywne opinie respondentéw najczesciej pozy-
skiwane przy okazji przeprowadzania innych badan: Spis Powszechny, Spis Rolny,
ktoére majg charakter wyrywkowy i nie sa przeprowadzane corocznie. Trudnosciag
jest réwniez pozyskanie informacji pozwalajacych poréwna¢ regiony miedzy soba.

W tabeli 1 zestawiono informacje o liczbie centréw integracji spolecznej, zakla-
dow aktywnosci zawodowej i warsztatoéw terapii zajeciowej, fundacji, stowarzyszen
i organizacji spotecznych na terenie Polski i wojewddztwa lubelskiego.

9 W. M. Grudzewski, I. K. Hejduk, A. Sankowska, M. Wanstuchowicz Zarzgdzanie zaufaniem
w przedsiebiorstwie. Koncepcja, narzedzia, zastosowania, Wydawnictwo Oficyna Warszawa 2009, s. 164.

10 P. Kazibudzki Filozofia zarzgdzania kapitatem spoleczno-gospodarczym spoleczeristwa sieci,
[w:] M. Klimowicz, W. Bokajto (red.), Kapital spoleczny - interpretacje, impresje, operacjonalizacja,
CeDeWu Warszawa 2010, s. 127.

11 R. Brol, Kapitatl spoteczny w gospodarce lokalnej, w: R. Brol red., Gospodarka lokalna i re-
gionalna w teorii i praktyce, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw
2008, s. 319
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Tabela 1. Liczba podmiotow w stosunku do liczby mieszkaricéw na terenie Polski i wojewddz-
twa lubelskiego

Wskaznik 2012 2013 2014 2015 2016 2017
POLSKA 2,2 2,3 2,3 2,4 2,5
LCISZAZ -
Lubelskie 3,1 3.4 3.4 3,6 3,5 .
POLSKA 30 32 33 35 37 38
LFSOS -
Lubelskie 31 32 33 35 37 38
POLSKA 3 3,15 3,31 3,51 3,68 3,85
LES1000 B
Lubelskie 3,08 3,21 3,35 3,53 3,69 3,84

LCISZAZ - Liczba centréw integracji spolecznej, zakladéw aktywnosci zawodowej i warsztatow
terapii zajgciowej na 100 tys. mieszkancow

LESOS - Liczba fundacji, stowarzyszen i organizacji spotecznych wpisanych do rejestru REGON na
10 tys. mieszkancow

LFS1000 - Liczba fundacji, stowarzyszen i organizacji spolecznych wpisanych do rejestru REGON

na 1000 mieszkancow

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Banku Danych Lokalnych http://stat.gov.pl/bdl/app/
dane [dostep dnia 8.05.2018]

Na podstawie analizy danych z tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze poziom wskazni-
kéw informujacych o liczbie podmiotéw w wojewddztwie lubelskim nie odbiega
od $redniej krajowej na nawet ja przekracza.

Podobnie jak w latach poprzednich (tabela 2), podobny byt odsetek osob, ktore
podejmowaly réznorodne dzialania, na rzecz wspélnego dobra.

Tabela 2. Odsetek 0s6b zaangazowanych w dziatania spoteczne w Polsce

Odsetek 0sob angazujacych sie w: 2010 2011 2012 2014 2016
dzialania na rzecz dobra wspolnego [%] - 20 - 20 19
wolontariat [%] 28 - 32 20 37
aktywno$¢ w organizacjach spotecznych [%] - 16 - 19 -

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Banku Danych Lokalnych http://stat.gov.pl/bdl/app/
dane [dostep dnia 8.05.2018]

W analizowanym okresie podobna, niewielka cz¢s¢ respondentéw angazowata
sie w dzialania na rzecz spotecznosci lokalnych (gminy, miejscowosci, osiedla)
- odsetek tych oséb wynidst 19% (w 2011 r. 20%). Czlonkami réznego rodzaju
organizacji, stowarzyszen, kot itp. w 2014 r. byto 19% pytanych (w 2011 r. 16%).
Mozna natomiast zaobserwowa¢ wzrost odsetka wolontariuszy, ktéry wynosit
w2018 r. 40%.

W badaniach w wojewddztwie lubelskim, mieszkancy emocjonalnie bardziej
zwigzani s3 ze swoja miejscowoscig 95% (do 92% respondentéw w Polsce), czy
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z ludzmi z sgsiedztwa 89% (87% w Polsce). Wyzszy jest tez wskaznik zaangazowa-
nia w sieci formalne 38% (24% w Polsce) i sieci sgsiedzkie 64% (57% w Polsce) 2.

Nalezy podkresli¢, ze im wyzszy poziom wyksztalcenia, tym wieksze zaintere-
sowanie tym, co dzieje si¢ wokot oraz wigksza che¢ uczestniczenia w dziatalnosci
spolecznej.

Wskazniki zamieszczone w tabeli 3 wskazuja, ze osoby doroste deklarujg coraz
wyzsze zaufanie wobec instytucji panstwowych, samorzadowych i administra-
cji. Spada natomiast zaufanie do innych ludzi w tym nieznajomych, oraz gazet
i telewizji.

Tabela 3. Wskazniki zaufania w %

Odsetek 0sob dorostych deklarujacych zaufanie

do: 2010 2012 2014 2016 | 2018
instytucji publicznych - wobec urzednikéw

administracji publicznej [%] 42 45 40 50 54
instytucji publicznych - wobec wiadz lokalnych

miasta lub gminy [%] 55 58 60 64 65
do nieznajomych [%] 34 34 35 32 29
do telewizji [%] 47 44 55 30 37
wobec innych ludzi [%] 26 23 22 23 22
do gazet [%] 37 34 40 38 27

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Banku Danych Lokalnych http://stat.gov.pl/bdl/app/
dane [dostep dnia 8.05.2018]

Tabela 4. Wskazniki kooperacji, bezpieczeristwa i postrzegania korupcji w %

Wskaznik 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Odsetek 0sob preferujacych

postawe kooperacji [%] 72 ) 77 ) 75 ) 78
Odsetek 0s06b, ktore czujg sie
bezpiecznie w miejscu zamieszka- 89 89 90 88 95 95 93

nia [%]

Odsetek os6b, ktore uwazaja, ze
w Polsce zyje si¢ bezpiecznie [%]
Udziat 0s6b w e-demokracji [%] . . 9 19 . .
Wiskaznik postrzeganej korupcji %] 58 60 61 62 62 60

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Banku Danych Lokalnych http://stat.gov. pl/bdl/app/
dane [dostep dnia 8.05.2018]

Wskazniki zamieszczone w tabeli 4 wskazujg na poprawe postaw kooperacyj-
nych, poprawe poczucia bezpieczenstwa i dostrzegania korupcji. W wojewodztwie
lubelskim wskazniki poczucia bezpieczenstwa sg wyzsze o 2-3% niz $rednia
krajowa.

66 64 70 66 80 89 86

12 Jakos¢ zycia, kapital spoleczny, ubéstwo i wykluczenie spoteczne w Polsce, Gléwny Urzad
Statystyczny, Departament Badan Spolecznych i Warunkéw Zycia, Warszawa 2013, s. 190
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3. Wplyw poziomu kapitalu spolecznego na innowacyjnos¢
przedsiebiorstw w ocenie respondentéw

W celu okreslenia poziomu rozwoju podmiotéw MMP oraz wskazania wpltywu
kapitatu spolecznego na mikro i mate przedsigbiorstwa przeprowadzono badania
empiryczne, ktoérych wyniki przedstawia niniejsze opracowanie. Badania zostaly
przeprowadzone w wojewodztwie lubelskim w czterech edycjach, w okresie od
2010 do 2018 przy wykorzystaniu metody ankietowej. Lacznie we wszystkich
edycjach prowadzonych badan przekazano 870 kwestionariuszy ankiet dla mikro
i matych przedsigbiorcéw, w tym 335 kwestionariuszy trafilo do firm rodzin-
nych - co stanowito ponad 38,5% wszystkich ankietowanych przedsiebiorstw.
Kryterium kwalifikacji wielkosci przedsigbiorstwa stanowila liczba zatrudnionych
pracownikow.

Badanie obejmowalo 4 obszary. Przedsi¢biorcy odpowiadali na pytania doty-
czace biezacej dzialalnosci firmy, Zrédel finansowania inwestycji, a takze oceniali
wlasne postawy w kontekscie podejmowania dzialan innowacyjnych oraz wspot-
pracy z jednostkami badawczo rozwojowymi. Nie wszystkie edycje obejmowaly
ocene subiektywnych odczu¢ respondentéw dotyczacych ich poczucia zaufania
czy bezpieczenstwa. W zwigzku z tym nie mozna przeprowadzi¢ obserwacji zmian
zachowania w czasie.

Tabela 5. Zestawienie ankietowanych przedsigbiorstw wg. obszaréw badawczych

I edycja IT edycja Il edycja | IV edycja

Wyszczegdlnienie
2010-2011 | 2012-2013 | 2014-2016 | 2017-2018

Jednostki gospodarcze 240 szt. 254 szt. 217 szt. 159 szt.
objgte badaniem w tym: 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
firmy rodzinne 35,00% 31,10% 51,61% 37,74%
Przedsu;bz’orstwa ponoszgce wydatki 52,08% 52,76% 69.12%
inwestycyjne
Przedsu;b.zorstwa wprowadzajgce 28.75% 27.95% 29.49% 62,26%
innowacje
przedsigbiorstwa wspélpracujgce 7.50% 11,02% 9.22% 27.67%

z jednostkami badawczo-rozwojowymi

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2010-2018.

Zdecydowana wiekszo$¢ badanych przedsigbiorstw to mikro przedsigbiorstwa,
dzialajace jako osoby fizyczne prowadzace dzialalnos¢ gospodarcza. Jest to najpo-
pularniejsza forma prowadzenia dzialalnosci, poniewaz pod wieloma wzgledami
jest ona najprostsza.

103



M. Sosiniska-Wit, K. Gatgzka

Wigkszo$¢ ankietowanych przedsigbiorstw funkcjonuje na rynku powyzej
20 lat - $rednio ponad 31% ogoétu catej proby W dalszej kolejnosci byly to pod-
mioty, ktore swoja dzialalnos¢ prowadza od 10 do 20 lat. Najmniej liczng grupe
stanowily jednostki, ktére dopiero rozpoczely swoja dzialalnos¢ i funkcjonujag
krocej niz jeden rok.

W mikroprzedsiebiorstwach, gdzie przedsigbiorcy bardzo czesto jednoczesnie
petnig funkcje wiascicielskie i menadzerskie, okreslenie podstawowego celu, jaki
przyswieca przedsiebiorstwu oraz realizacja jego interesu jest znacznie prostsza,
niz w podmiotach duzych. Najistotniejszym czynnikiem wplywajacym na podej-
mowane decyzje dotyczace rozwoju przedsiebiorstwa jest zdolnos¢ do generowa-
nia zyskow i osiggania oczekiwanej stopy zwrotu z zaangazowanego kapitalu.

Respondenci w ankiecie odpowiedzieli na pytania dotyczace subiektywnych
odczu¢ dotyczacych rozwoju przedsigbiorstwa, poprawy jego kondycji finansowej
i pozycji na rynku. Badani przedsiebiorcy deklarujg, ze w ostatnich latach ich
firmy rozwinety swoja dziatalnos$¢ - 67,8% w I edycji, 85,1% — w II edycji oraz
65,9% — TII edyciji.

Z przeprowadzonych ankiet wynika, ze w III edycji badan ponad 48% wszyst-
kich przebadanych jednostek odnotowato przyrost wyniku finansowego, ktory byt
spowodowany przede wszystkim wzrostem przychodow (tabela 6).

Tabela 6. Ocena zmian sytuacji finansowej przedsigbiorstw z sektora MSP wojewddztwa
lubelskiego

Lp. | Wyszczegolnienie Zyski Przychody Koszty
1. | Spadek 20,3% 21,0% 8,4%
2. | Staly poziom 31,5% 33,6% 45,5%
3. | Wzrost 48,3% 45,5% 46,2%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2010 - 2018.

Do gléwnych przyczyn destabilizacji funkcjonowania przedsiebiorstwa mozna
zaliczy¢ nieumiejetne zarzadzanie organizacja. Nalezy zwroci¢ uwage na zarza-
dzanie dzialaniami wewnatrz jednostki np. w aspekcie kultury, misji i celow, ale
z uwzglednieniem zmian zewnetrznych jakim sa np. preferencje klientow czy
rozw6j konkurencji. Jak wynika z przeprowadzonych badan, ponad 42% firm
odnotowalo przyrost liczby klientéw, przy 30% przyroscie zatrudnienia oraz
ponad 38% przyroscie nakladéw inwestycyjnych (tabela 7).
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Tabela 7. Ocena zmian sytuacji rynkowej przedsiebiorstw z sektora MSP wojewddztwa
lubelskiego

Lp. | Wyszczegdlnienie Inwestycje Zatrudnienie | Liczba klientow
1. | Spadek 11,2% 8,4% 16,1%
2. | Staly poziom 51,0% 61,5% 34,3%
3. | Wzrost 37,8% 30,1% 49,7%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2010 - 2018.

Analiza subiektywnych opinii badanych podmiotéw z wojewddztwa lubelskiego
wskazuje, ze ponad 80% z nich deklaruje posiadanie planéw inwestycyjnych,
chociaz wigkszos¢ z nich s3 to plany malo sformalizowane, a tylko nieco ponad
potowa podmiotdéw realizowala inwestycje w minionych okresach. Deklaracje
przedsiebiorcéw wskazujg tez na niskg warto$¢ podejmowanych dziatan. Duza
cze$¢ przedsiebiorstw wprowadzajaca inwestycje zarazem deklaruje ich innowa-
cyjno$¢. Nalezy jednak podkresli¢, ze przedsigbiorcy innowacyjno$¢ rozumiejg
dos¢ szeroko, jako nowos¢ dla lokalnego rynku lub nawet dla samego przedsie-
biorstwa. Niewiele z nich wprowadza innowacje stanowigce nowe rozwigzania
w skali ogolnokrajowej. Srodki przeznaczane na realizacje innowacyjnych dziatan
w przedsigbiorstwach czesto lacza si¢ z tzw. czynnikami miekkimi: szkoleniem
personelu oraz z marketingiem nowych i zmodernizowanych wyrobdw.

Tabela 8. Poziom istotnosci innowacji w rozwoju przedsigbiorstwa

o I edycja II edycja III edycja IV edycja
Wyszczegolnienie
2010-2011 2012-2013 2014-2016 2017-2018
nieistotne 5,80% 4,23% 12,50% 3,03%
malo istotne 8,70% 5,63% 10,94% 18,18%
obojetne 37,68% 22,54% 39,06% 36,36%
istotne 37,68% 40,85% 25,00% 30,30%
bardzo istotne 10,14% 26,76% 12,50% 12,12%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2010-2018.

Na pytanie zadane respondentom (tabela 8) o istotno$¢ innowacji, uzyskano
informacje, spo$rdd trzech edycji przeprowadzonych badan, srednio ponad 34%
ankietowanych wskazalo, ze innowacje odgrywaja istotng role w procesie rozwoju
przedsigbiorstwa. Natomiast dla okoto 33% innowacyjnos¢ nie stanowi tak waz-
nego czynnika.

Analizujac funkcjonowanie mikro i malych przedsigbiorstw, respondentom
zadano pytanie o poziom zaufania do instytucji publicznych, wobec innych ludzi,
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oraz do telewizji i gazet. Poziom zaufania wobec instytucji publicznych wyniost
73,4 %, a wobec innych ludzi 46,7%. Warto tutaj zwroci¢ uwage na firmy rodzinne,
ktorych w kazdej edycji badan byta ponad 1/3 podmiotéw, Podmioty te wykazy-
waly sie wyzszym poziomem zaufania zaréwno wobec instytucji publicznych jak
i innych ludzi wyzszym o 3% do 4% w poréwnaniu do pozostalych podmiotow.

Na podobnym poziomie do wskaznikéw zaufania ksztaltujg si¢ wskazniki
poczucia bezpieczenstwa zaréwno dotyczace miejsca zamieszkania, jak i perspek-
tyw zwigzanych z funkcjonowaniem firmy w przysztosci. Wskazano, ze od 74% do
87% podmiotéw deklaruje, ze uzyskato ten sam poziom lub wzrost zysku w okresie
ostatnich kilku lat, a perspektywy funkcjonowania przedsigbiorstwa nie sg zagro-
zone.. Realizujg oni swoje korzysci poprzez wzrost warto$ci przedsiebiorstwa,
a ta uzalezniona jest od ditugoterminowych perspektyw w zakresie generowania
strumieni pieni¢znych. Wymagana jest wiec od nich réwniez w dlugim okresie
potrzeba rozwoju.

Posrod wszystkich przeprowadzonych edycji badan, srednio prawie 58%
podmiotéw uwaza, ze jest sklonne do podejmowania ryzyka na umiarkowanym
poziomie (tabela 9). Natomiast zblizony odsetek respondentéw - $rednio okoto
20% nie boi si¢ podejmowac ryzyka badz rzadko je podejmuje. W przebadanej
grupie podmiotéw wystepuje umiarkowane podejscie do ryzyka, o czym swiadczy
wspolczynnik zmiennos$ci na poziomie 0,554.

Tabela 9. Stosunek przedsigbiorstwa do ryzyka

Wyszczegolnienie I edycja ITedycja | IMledycja | IV edycja
Nie boi si¢ ryzyka, c.Z(;sto podejmuje 22.7% 23.5% 18.0% 11.67%
ryzykowne wyzwania
Podejmuje ryzyko, ale umiarkowane 57,9% 58,8% 56,3% 63,33%
Rzadl‘«A) pode)mu)f: ryzykf): woli spokojna, 19.4% 17.6% 25.7% 25.00%
ustabilizowang dziatalnos§¢

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2010 - 2018.

Odsetek 0s6b zaangazowanych w dziatania spofeczne byl nizszy niz dekla-
rowana $rednia krajowa i wynosit tylko 13,6%, gdzie srednia dla wojewddztwa
lubelskiego wynosita 17,1 % w 2015.

W badaniu poziomu kapitalu spolecznego nalezy podkresli¢ role firm rodzin-
nych, ktérych wséréd badanych podmiotéw bylo ok 1/3, gdzie rozwdj réznego
rodzaju relacji w samym przedsigbiorstwie jak i w relacjach z otoczeniem, deklaro-
wany jest na wyzszym poziomie niz w przypadku pozostalych podmiotdéw, co jest
przykladem wystepowania kapitalu wigzacego.

Wspolpraca w sieci przedsigbiorstw w warunkach polskiej gospodarki nie
osiagneta do tej pory zadowalajacych rozmiaréw. Jak ustalono na podstawie
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przeprowadzonych badan, przedsigbiorcy nie maja $wiadomosci o mozliwosciach
wspolpracy w sieci, a przede wszystkim wynikajacych z niej korzysciach. Wyzszy
poziom ich wiedzy o zaletach plynacych z zawigzywania relacji skutkowalby
automatyczng redukcja bariery niedostatecznej informacji o réznych formach
kooperacji i sposobach jej ustanawiania.

Whioski

Pojecie kapitatu spotecznego nie zostato dotad precyzyjnie okreslone. Obejmuje
swoim zasiegiem wszystkie czynniki decydujace o zdrowych relacjach spotecznych,
umozliwiajagcych wzajemng pomoc i wspdlprace oraz troske o wspdlne dobra.
W zwigzku z tym, trwanie w sieciach wspolpracy wymaga nieustannego zaangazo-
wania w pielegnowanie relacji zawiazywanych z innymi podmiotami. Wymaga to
szczegolnego otwarcia si¢ na innych uczestnikéw, co owocuje mozliwoscig czerpania
wiedzy i korzystania z zasobéw dostepnych w ramach danego regionu.

Przeprowadzone badania wykazujg, ze poziom kapitalu spotecznego wsréd
wybranych jednostek jest na do$¢ niskim poziomie, chociaz nalezy wskaza¢, ze
deklarowane wskazniki zaréwno poziomu bezpieczenstwa i jak i zaufania wobec
instytucji publicznych wsréd badanych podmiotéw s3 o 2-4 % wyzsze niz na
poziomie kraju (pozyskane przez Urzad Statystyczny). Szczegélnie nalezy zwrocic
uwage na firmy rodzinne, ktére w swoich deklaracjach wykazuja zaréwno wyz-
szy poziom zaufania, bezpieczenstwa jak i che¢ uczestnictwa w réznego rodzaju
inicjatywach.

Szczegdlnie niekorzystnie wypadaja dwa analizowane wskazniki: zaangazo-
wanych w dzialania spoleczne, ktory jest nizszy wérdd przedsiebiorcéw niz wsrod
spoleczenstwa. Drugim wskaznikiem jest poziom nawigzywania wspolpracy
i budowania sieci np w postaci klastrow. Jest to zjawisko bardzo rzadkie, a chociaz
firmy deklaruja che¢ nawigzywania réznego rodzaju wspolpracy, to w rzeczywisto$ci
rzadko si¢ na nig decyduja. Pomimo deklaracji do$¢ wysokich wskaznikéw zaufania
do instytucji publicznych, dos$¢ niski jest poziom zaufania spofecznego do innych
ludzi i podmiotéw, co prowadzi do niskiej aktywnosci w ramach sieci wspoétpracy.

Przeprowadzone badania budza pozytywne odczucia w zakresie opinii respon-
dentéw zaréwno jesli chodzi o poczucie bezpieczenstwa, zaufania jak i pewnosci
dotyczacej rozwoju firmy w przysztosci.

Podsumowujac w badaniach literaturowych podkresla powigzania kapitatu
ludzkiego, spotecznego oraz aktywnosci innowacyjnej przedsiebiorstw. Wystepuja
wzajemnie wzmacniajace sie¢ oddzialywania: wyzszy poziom kapitatu ludzkiego
sprzyja akumulacji kapitatu spolecznego (i odwrotnie), obie za$ formy kapitalu
stymuluja aktywno$¢ innowacyjna i sprzyjaja nawigzywaniu wspotpracy miedzy
podmiotami gospodarczymi.
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Przedsigbiorstwa moga poprawia¢ swoja innowacyjno$¢ mimo niedostatecz-
nego wyposazenia w kapital spoteczny. Niemniej wiaczenie w ten proces kapitatu
spolecznego moze podnosic jego efektywnosc¢.

Cho¢ obecnie kapital spoteczny ustepuje miejsca innym formom kapitatu
w stymulowaniu rozwoju i innowacyjnosci podmiotéw gospodarczych (jak kapitat
ludzki czy finansowy), to nie oznacza to, ze mozna go poming¢ w strategicznych
programach rozwoju spoteczno-gospodarczego. Przemawiajg za tym trzy aspekty:
oczekiwany wraz z rozwojem gospodarki opartej na wiedzy wzrostu roli kapitatu
spolecznego, pokoleniowy horyzont akumulacji tego kapitalu oraz jego watla
kondycja w Polsce. Nalezy juz dzi$ zabiega¢ o poprawe kapitatu spolecznego, ale
takze poszukiwa¢ lepszych rozwigzan dotyczacych jego oceny aby w przyszlosci
jego niskie zasoby nie blokowaly wzrostu innowacyjnosci.
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Cryptocurrency and its influence on a Global Financial
Market

Summary

Recent developments confirm that cryptocurrency is not a single event. The currency
has gained acceptance by a large number of: investors, regulators, merchants and consu-
mers. More importantly the technology possesses the potential to disrupt standard financial
markets. The ability for consumers to access global payment systems anywhere, anytime,
with the only restriction being access to technology could be a game changer. On the bu-
siness and merchant side, cryptocurrencies offer low transaction fees and lower volatility
risk due to instantaneous payment and elimination of paying credit card processing fees.
These benefits are expected to be diluted once increasing amounts of regulation are passed
to protect the consumer. Another challenge to the currency is the volatile price. Current
cryptocurrency markets struggle with illiquidity and high volatility which are indicators of
a thinly traded commodity rather than a legitimate currency. Furthermore, there are “toll
charges” or exchange fees which happen at the point where the cryptocurrency is traded for
the US dollar or other accepted forms of money. Cryptocurrency is a medium of exchange
for various accepted currencies like the US dollar. The most popular cryptocurrency, Bitco-
in, first made an appearance in January 2009. Since then 14 million Bitcoins have entered
circulation into the digital market. Similar to the US dollar, cryptocurrency does not have
intrinsic value. However, cryptocurrency has no physical substance, it is not legal tender,
nor is it backed by any government. Finally, supply of the currency is decentralized and it
is not governed or managed by a central bank. The crypto part of the word stems from its
use in public-key cryptography making communication secure between parties.

These new systems still rely on traditional financial institutions to at some point process
the transaction. Where cryptocurrency radically changes this trend is that it dramatically
limits the role of standard financial institutions of clearing and settling payments. As cryp-
tocurrency gains traction, in theory, it is possible that the traditional bank intermediary
will no longer be needed. Cryptocurrency is not expected to fully replace banks but could
change how they operate.

The purpose of the article is to answer for the question: What Cryptocurrencies will
change in a Global Financial Market ?

1 Dr hab., Politechnika Czestochowska.
2 Dr, Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie

109



I. Krawczyk-Sokotowska, A. Wojcik-Czerniawska

Cryptocurrency is still in its early stages. Large growth may occur in international
markets first rather than in the United States due to the fact the US maintains a strong and
stable currency already. cryptocurrency is at this point in time a niche product but that in
the future it may become something more. In the near term there are many challenges for
cryptocurrency; including its dark side, consumer skepticism, and the relative dearth of
reliable exchanges. An important take away from cryptocurrency is its blockchain public
ledger technology. This technology introduces a way to verify transactions without the
need of a third party to do so. Any system that relies on third party verification is subject
to this disruption if companies realize the importance and ramifications of such a system.

Key words: cryptocurrency, global financial market, financial institutions, bitcoin, block-
chain, transactions

1. Distributed Ledger Technology (DLT): a revolution or a diversion?

1.1. Interest in blockchain affects all sectors of activity: from the financial
industry to the public sector, going through education

The craze for blockchain has spread to all sectors of the economy. Through the
world, public and private organizations have shown growing interest and expressed
their enthusiasm for this new technology. We see a proliferation of initiatives and,
since the end of 2015, many reports have been published by financial institutions
and public bodies at an accelerated pace. All in taking a didactic approach to
explain the blockchain to the reader, mostpublications highlight the ,,disruptive”
aspects of the phenomenon, and underline its disruptive character. We will not
make here an exhaustive list of the initiatives but have chosen to mention some of
the most significant projects in development course to give the reader an idea of
the nature, the diversity and the importance of the blockchain phenomenon. But
before addressing these examples, it is important to note that awareness increased
public and concomitant development of innovations like the colored corners, side-
chains and smart contracts, have enriched the concept of blockchain of origin,thus
nourishing the construction of a specific innovation pole (Schumpeter, 1935).

Digital Ledger Technologies (DLT). The emergence of the DLT innovation pole
allowed to strengthen the perception of the application potential of the blockchain,
encouraging productive initiatives, whether in the form of investment or work.
Although inspired by existing technologies, DLT goes far beyond shared ledgers
and distributed databases that existed until then.In fact, DLT combines the advan-
tages of a distributed base and the reliability of the registry system. In addition,
there is an abundance of reflections and debates about the blockchain: What is the
desirable degree of distribution? Does a blockchain have to be public or private,
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or a hybrid combination? To date, these questions further divide the innovation
community developing around the DLT.

This debate contributes to the richness and diversity of the innovation cluster
itself. But he must understand that what appears at first sight as choices simple
technologies are in fact much more than that: these choices are inseparable con-
sensus mechanisms that form the very foundation of the organization and the
governance of the blockchain; in this sense, they are decisive for the present and
future development of DLT. Finally, governments and public regulatory authorities
will inevitably to rethink the systems of control and regulation of activities econo-
mic and social structures in place, whether in the field of intellectual property, the
granting of activity licenses or taxation. With regard to intellectual property (IP)
related to DLT, while the community of developers of Bitcoin Core made the original
protocol and the Blockchain a code open source code at all, some actors seem to
want to deposit patent applications related to certain applications of DLT. Bank of
America, for example, has already filed 15 patent applications with the US Patent
Trademark Office3 and would consider extending its IP strategy to many more areas.
Such a strategy, which aims to restrict intellectual property rights related to DLT by
making them exclusive, is clearly at odds with the open source philosophy that has
so far favored the development of this technology, and shows how important some
financial institutions are to take advantage of the first-mover advantage in the space
of this technology still in full development. Here are some of the main current initia-
tives in the field of blockchain; they clearly demonstrate that the scope of the latter
exceeds largely the world of wallets and exchange platforms. Several governments
have already expressed interest in DLT. So, in his report ,,Digital Ledger Technology:
Beyond Blockchain” (January 2016), the Office for Science of the United Kingdom
declares to see in the DLT ,,the potential to constitute one of the these explosions of
creativity can catalyze an exceptional level of innovation. ,, The Office for Science
also stresses the need for the government to United Kingdom to act quickly and
vigorously to develop and coordinate resources dedicated specifically to the study
and development of DLT so to prevent the United Kingdom from , failing” in the
face of international competition. In this context, the UK Government is actively key
to digital development, such as the new Alan Turing Institute, the Digital Catapult
Center, the Open Data Institute and the Whitechapel Think Tank, to work together.

In Ghana, blockchain projects are being developed to use the blockchain in the
domain of land cadastre. Estonia, develops a public notarial service based on this
technology via the sector, collaborates with start-up Tierion on a first blockchain
project. DNA. bits associates big data and DLT to store and share genetic data
authenticated and the corresponding clinical records while guaranteeing a abso-
lute of anonymity.

In the education sector, Holberton Software Engineering School, based in San
Francisco, and the School of Engineers Léonard-de-Vinci (ESILV) in France have
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announced their intention to register and authenticate their academic certificates
on blockchain Bitcoin, while the University of Nicosia in Cyprus has launched
a Master’s of Science in Digital Currency as part of Cypriot policy aimed at making
of this island state a hub for ,,trading, processing and activities banking in Bitcoin".7
The Blockchain also serves as a basis for initiatives in the humanitarian sector.

The Blockchain Emergency ID (BE-ID) Project, supported by BitNation
Refugee Emergency Response (BRER), is an initiative aimed at providing refugees,
Syrians and others with digital identity documents in accordance with United
Nations standards travel documents for stateless persons. BitNation also provides
other refugee services, including a BitNation Visa Card that allows for payment in
bitcoins (BitNation Bitcoin Visa Card).

In the field of e-commerce, OpenBazaar, an ecommerce platform just opened,
8 aims to become a competitor totally decentralized from eBay.To date, Open-
Bazaar operates exclusively in bitcoins. Overstock.com, a US e-commerce giant,
is working collaboration with the start-up CounterParty at the launch of Medici,
a platform Crypto-currencies exchange developed on the blockchain. Visa would
be in the process of test the DLT for its payment services, while a Korean bank, KB
Kookmin Bank has indicated that it is developing a DLT solution via the Block-
chain for its remittance transactions, currently carried out via SWIFT11. In the
field of logistics and trade finance sales, Skuchain offers DLT-based solutions for
commerce B2B and its financing.

Finally, the DLT has attracted huge interest from the financial sector where
we find countless projects. A sectoral initiative such as the R3 banking group
CEV13, launched in September 2015, develops prototypes based on Ethereum14
and hired recognized developers like Richard Brown, former director of IBM, and
Mike Hearn, quoted above. R3 CEV is also one of the 30 founding members of
the Hyperledger Project, the initiative, Digital Asset Holdings offered the Linux
Foundation the brand Hyperledger, acquired one year earlier at the same time as
the eponymous start-up. Deloitte Canada and Deloitte Luxembourg are working
together on Rubix, a project that could in the long term allow their customers to
develop their own DLT applications based on smart contracts.

Nasdaq Currently Offers DLT Shareholder Voting Device for Residents Estonia
and is also developing a DLT project for the registration and transfer of unlisted
securities, in addition to ExactEquity, their cloud solution asset management. Intel
would be testing blockchain technology by developing a video game. Players have
shares in football teams american and can exchange them on a blockchain plat-
form. This project is not marketed and serves as a prototype for the Hyperledger
program.

Post-Market Infrastructure Actors Created the Post Trade Working Group
Distributed Ledger Working Group, whose current members are: CME Group,
Euroclear, LCH.Clearnet, the London Stock Exchange, Societe Generale and UBS.
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AT individual securities, Euroclear and Depository Trust & Clearing Corporation
(DTCC) have each published their own report, a few days apart. DTCC ,,calls
for a transversal collaboration that leverages DLT to modernize, streamline and
simplify the organization of the financial sector infrastructure and overcome the
current limitations Euroclear (February 2016), for its part, declares that ,,The indu-
stry needs to define a collective position on the potential of this technology ,,and
to” work with innovators to develop standards while preserving the current assets
of the ecosystem, and navigating the worlds complex of regulation and control.

For these actors, the main benefits of DLT are transparency, security, traceabi-
lity and a favorable cost-effectiveness ratio. And as these four features are also the
qualities required for a strong financial industry and effective, it is not surprising
that they constitute a strong incentive to invest in DLT. But before analyzing the
impact of DLT on the infrastructure of financial markets and to assess the poten-
tial cost of technological transformation, let’s start with look at existing solutions
available to the sector.

1.2. Shared Databases and Consensus Protocols distributed: a truly new
phenomenon for the financial sector ?

Information technology has played a decisive role in the development of modern
financial services. As Shiller notes (2003), these are the computer innovations that
allowed the proliferation of the majority, if not the all, contemporary financial
services. New technologies have metamorphosed the information infrastructure
and changed the game for providers of financial services and capital markets, by
transforming countless stacks of paper (difficult to sort, process and archive) digi-
tal. This ability to better manage large volumes of data and information has enabled
the banking sector to expand its product and services, improve its procedures and
track the growing number of transactions which institutions face. Today, whether
in the field securitization, derivatives or at the commercial bank level, the activity
of the financial sector relies heavily on information systems.

So it’s not surprising that banks are focusing on the constitution IT teams,
especially in a world where cybersecurity is vital for the functioning of the ban-
king system. So far, the sectorThe financial sector favored centralized computer
architectures, which became a genre default choice. From central banks to retail
agencies, this paradigm has produced a succession of client-server relationships,
where at each level a server centralized (or federated server) support for multiple
clients and their operations. This choice makes sense: a central bank wants to be
able to follow authorized banks to which it gives its currency, while a retail bank
wants to keep control over their accounts receivable and be able to track their acti-
vity. Today, the centralized model prevails in all contexts where we need a reliable
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record keeping system; and for which security and control are vital. To take an
example outside the banking sector, we note a significant increase in biometric
data around the world as States replace traditional passports with new ones citizen
identification technologies. Here too, the data is stored in huge centralized databa-
ses, although the issues of security of these highly sensitive data are vital; indeed,
any identity theft could to be catastrophic.

So, if digital data registers have existed for several decades, what explains the
sudden craze for the technology bases of distributed data (DLT)?

Supporters of Blockchain and DLT before three potential weaknesses of cen-
tralized bases controlled by a third of confidence: the trusted third party may be
less trustworthy than one expected or even bribed or other forms of corruption;
the centralized registry controller could censor or dismiss certain actors from
the market for subjective and / or discriminatory reasons; databases centralized
services are not immune to central intermediary, be it a bank or a digital platform
centralized! As an example, consider the well-known case of the taxi and VTC: if
Uber offers its customers an uber-friendly digital platform that greatly facilitates
the meeting of supply and demand via an application smartphone, all the transac-
tional data end up on a database centralized, controlled by Uber. With Blockchain
and DLT, there is no more platform centralized.

DLT attracts different actors with the promise of ,,Uberiser Uber”, that is to
say the perspective of being able to abandon the centralized architecture in favor
of a truly decentralized architecture where the system as a whole plays the role
trusted third parties in place of a dominant central actor. But as the DLT is con-
ceptually complex and still in its infancy, economic actors and financial markets
are still struggling to distinguish between myths and realities, and to see clearly in
its potential applications.

But here: if so far, the very idea that banks can share information via distributed
consensus protocols, was considered to be Aberrant by most financial sector inter-
locutors, the growing interest for DLT has changed the game. Industry now takes
a more open look at sharing of data via distributed platforms and the prospect of
a Paradigm shift is manifesting in initiatives like R3 CEV and others cited above.

2. Main characteristics DLT

2.1. History of Bitcoin / Blockchain
Bitcoin is the first cryptocurrency actually released without authority central

or intermediate. Although other crypto-currencies have been circulating decades,
like the eCash and Digicash initiatives of David Chaum (1981, 1983), none before
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the Bitcoin had yet figured out how to create a system of secure payment and a vir-
tual currency without recourse to a trusted third party. All pre-Bitcoin systems
without exception needed a trusted third party to verify that the digital currency in
circulation had not already been spent, a problem that does not exist for a physical
currency. In the white paper of 2008 where he presents Bitcoin, Satoshi Nakamoto
(a pseudonym), proposes the first functional solution to the problem of ,,double
expenditure” never published. He refers to several computer and cryptographic
developments of late of the 20th century:

Cryptographic hash functions, or cryptographic hash functions, which were
made possible by the groundbreaking work of Diffie and Hellman entitled New
directions in cryptography (1976) presenting the concept of key cryptography
public; Rabins research on digital signatures, Digitalized signatures (1978);
Yuval’s response to Rabin ,,How to swindle Rabin” (1979); and Merkle’s report
Secrecy, Authentication and Public Key Systems (1979). The cipher block chaining
mechanism (CBC), detailed in FIPS PUB 46 (US Federal Information Processing
Standards Data Encryption Standard) and approved as a federal (U.S.) standard in
1976, which jointly developed by IBM and the National Security Agency (NSA) in
the 70s in response to a call for cryptographic algorithms projects from the United
States Government. FIPS and DES have been developed by the government to
protect sensitive but unclassified data. They are virtually open-access (can be used
without paying a fee) which approaches the philosophy underlying the Bitcoin
protocol.

Proof of work, or proof-of-work, which was introduced by Cynthia Dwork and
Moni Naor in a report published in 1993, Pricing via Processing or Combatting
Junk Mail, where they propose to fight spam (spam) by increasing its cost. ,,The
main idea is to force a user to solve a function difficult enough but not insoluble
before accessing the resource, which discourages futile or malicious exploitation
[of the resource]. ,,Adam Back pushed the concept further with its Hashcash
proof-of-work system whose purpose is to limit spam and DoS§ attacks (denial-of-
-service or denied service). Adam Back announced Hashcash in May 1997 to the
mailing listcypherpunks@toad.com before officially publishing it in 2002.

Merkle Tree Compression Mechanism, or Merkle Tree Compression mecha-
nism, which was invented in 1979 by Ralph Merkle. It is used to store and verify
a large volume of data efficiently and securely, and used by the Bitcoin protocol to
calculate the Merkle root of alltransactions contained in a data block.

Timestamping, which is a secular practice in its form physical. His digital ava-
tar was developed in the 90s for computer security protocol requirements (Une,
2001); peer-to-peer (P2P) technology, the implementation of which is app by
Shawn Fanning in June 1990

The innovation brought by Bitcoin lies fundamentally in the association it
operates between various technological advances in the computer field, such as
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peer-to-peer protocols and cryptographic functions. If it’s true that Bitcoin and
Blockchain is still a recent phenomenon, but we believe that developments in the
technology of distributed registers will bring a paradigm shift paving the way for
new autonomous structures to the exchange, authentication, certification, and
settlement of transactional data. Bitcoin, a distributed, transferable and immuta-
ble database, paved the way for the multiplication of practical applications and
complementary technological innovations regularly enriching the space of the
DLT. The development of smart contracts, colored coins, sidechains, or alternative
incentive mechanisms to proof-of-work, such as proof-of-stake, are examples.
Some of these developments have already been deployed to traditional economic
actors. So, the Ethereum platform, offering a distributed registers management
protocol, a chain of blocks and cryptocurrency alternative to that of Bitcoin, has
already forged partnerships with established technology players like Microsoft, for
the development of his Virtual Machine.

Curiously, some innovations have existed for decades. For example, Nick Szabo
has been developing smart contracts and colored coins since 1999, and published
a first paper on the subject in 2001. He explains that smart co tracts can make con-
tracts virtually inviolable: if smart contracts were ,embedded almost everywhere”,
that is to say in the ,,computer hardware and in the software we use, ,they” would
increase the cost of non-compliance contractual until it is prohibitive for the party
in default ,,. Szabo calls the colored coins ,proplets” or ,,devices for controlling
assets”; he thinks these mechanisms form ,,the basic security system necessary for
the collection of evidence, respect, and negotiation of [proprietary, contractual,
and public liability]”.

A number of Distributed Independent Organizations or DAOs (Distributed
Autonomous Organizations) are currently being rolled out. The concept of CAD was
presented by Vitalik Buterin, co-founder of Ethereum, in 2014, based on the utopian
ideal of Friedrich von Hayek (1979) and his theory of spontaneous order (Zacklad,
Sok, 2015). It also proceeds from gold resources are limited and the marginal cost of
extraction increases with time: gold mining work is becoming increasingly difficult,
and more and more more expensive, while ore reserves decrease.

Cryptography is used at different levels. Within the Bitcoin Protocol, Cryp-
tographic processes are used to: generate public keys from private keys by the
use of elliptic curves of encryption, from the standard secp256k1 as defined by
the National Institute of Standards and Technology (NIST); calculate the bitcoin
address of the public key by a double hash of this last, via the one-way function
SHA256 then RIPEMD160; provide a digital signature that will be used in a script
that unblocks the transaction the transfer of funds to a specific bitcoin address;
calculate the footprint (hash) of a valid block by varying a nonce - key step of
»mining”; in other situations where footprints have to be calculated, in particular
during the Merkle root generation of a set of transactions.
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Consensus and authentication mechanisms Bitcoin protocol solved old com-
puter problem distributed which is the problem of Byzantine generals (Lamport
et al., 1982). In short, this problem is to see if, and in what conditions, different
generals will be able to agree on a coordinated plan (a ,,consensus”) knowing that
there can be have traitors among them and that their communications may be
potentially intercepted and corrupted. There are different paradigms of authen-
tication of the validity of transactions, used to build consensus and ensure the
immutability of the chain of blocks, among which:
o+ Proof-of-work (PoW), or proof of work (used for bitcoin mining);
 Proof-of-stake (PoS), or proof of participation;

o Zero-knowledge-proof, or proof with minimal disclosure.

Proof-of-work is the most common approach. It is used in the protocol Bitcoin
and makes it possible to check that any minor adding a block to Blockchain has
solved a cryptographic problem beforehand. The minor, to see his block validated
in the chain, must prove that this work was done. The difficulty of the problem
solve dynamically adjusts by Bitcoin protocol. The work consists of vary all possible
nuncios to find the corresponding fingerprint (hash) to the block that the miner
seeks to certify. This print will take the form of a continuation digits starting with
a number of zeros (which amounts to finding a hash smaller than a given value).
The more zeros there are, the more difficulty miner is great, and vice versa. Proof-
-of-stake (PoS) is a method that requires users wishing to validate transactions the
proof that they possess a certain amount, a stake, of the cryptocurrency circulating
on the network.

Finally, the zero-knowledge proof is a method based on the ability of a party
(prover) to prove to another counterpart (verify it) that a statement is true, giving
no other information than the fact that this statement is true. We will not elabo-
rate on the advantages and disadvantages of these approaches. He however, it is
important to understand that Bitcoin uses PoW and that Ethereum currently in
PoW, said consider a transition to PoS.

3. Technological debates

3.1. The controversy of the size of the block

The issue of block size has given rise to a very heated debate within the Bitcoin
community, this issue being closely linked for many to potential throughput and
growth prospects of the network. The Bitcoin protocol currently defines the size
of a block at 1 MB. Until the end of 2012, the blocks did not exceed general not
200 KB, but the average size of a block has gradually started to increase from early
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2013. At the time of writing this report, the average slippery over 7 days was at 0.75
MB, with a growing number of block size exceeding 0.9 MB. This trend has not
gone unnoticed by some developers, who began to fear saturation of the network.

Figure 1 : Average block size
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Source: Kolomb A., Blockchain et autres registres distribués :quel avenir pour les marchés finan-
ciers ? I'Institut Louis Bachelier 2016, p. 18

There are essentially two ways to update the Bitcoin protocol: hard forks
(a ,fork’, in the sense of branching or evolution, abrupt) and soft forks (a gradual
evolution). A hard fork is a fundamental change in the protocol such as a reconfi-
guration of the block format, or a new specification of eligible transactions by the
network. A hard fork will not allow old ones versions of the protocol to work with
the new standards, forcing all network users wanting to continue to participate in
this update. An app fork, on the other hand, will allow such compatibility between
the old and the new: network nodes still running on the previous version will con-
tinue to validate new transactions (network nodes working with the new protocol
will reject the old format). A soft fork will therefore gradually in place with an
update of the different nodes of the network and the network operation will not be
disrupted since old and new versions can coexist until all nodes finally switch to
the new one format.

A hard fork, not allowing this progressive dissemination of the new within the
old, will require a simultaneous upgrade of all actors in the network once the new
format decided.

In June 2015, Gavin Andresen, one of the Bitcoin developers, published a new
proposal for improvement of the protocol (a Bitcoin Improvement Proposal or BIP
101) in favor of replacing the maximum block size to 1 MB by a maximum size
which would grow over time with a predetermined growth rate (the size maximum
increase to 8 MB by January 2016, and would have doubled every 2 years by con-
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tinued until 2036 to reach about 8.1 GB). Him, and other active developers of the
community suggested that minors could choose to install the new version of the
protocol until it is disseminated over 75% of the network (threshold at from which
we would give two additional weeks to the last 25% of the network to upgrade or
exit the network - a hard fork at this stage). This proposal for change was not fol-
lowed by the majority of the community, bringing a well-known figure of Bitcoin
circles that was favorable to him, Mike Hearn, to declare publicly that the ,,Bitcoin”
experience was a failure. It is mainly the arguments put forward by each party in
this debate that are interesting, as well as what this controversy reveals about the
governance of the network Bitcoin.

On the one hand, proponents of increasing the size of the blocks argue that
withoutsuch an action, the network is likely to saturate rapidly, and more needs to
be the transactional capacity of the network if we hope to be able to allow it one
day to compete with credit card networks.

On the other hand, the supporters of the status quo invoke the need to preserve
stability of the network, and the need to avoid any changes that might increase the
concentration of the mining. Many believe that an increase in the size of block,
with the increase in memory and computing resources that it would induce for
the nodes of the network, would result in more concentration of the mining to
a moment when some are already worried about collusion due to development gro-
wing mining pools. Others will argue that the Bitcoin network should not be used
for trivial micro-payments, and that the heart of the data of the Blockchain should
focus on the authentication and certification of acts and documents. Finally, others
will remind you that it is better to keep this constraint block size as an obstacle to
stimulate the creativity of developers rather than removing this constraint.

This technical controversy is complex but we think for our part that is still
essential at this stage to maintain a certain unity in the community Bitcoin, itself
essential to preserve the credibility of the network. He is also important to maintain
a minimum level of decentralization which is a concept essential of this network
that claims precisely to be controlled by no one and to happen trusted third parties.

4. Can we trust technology distributed registers ?

Security is a central aspect to deal with in the DLT study. And this, especially
for its applications in the financial field. We will distinguish here the where the
registers are distributed within public block chains from the one where they are
distributed within a private channel.

4.1. Is the Bitcoin network and the blockchain safe?
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In terms of security, two key issues raise the issue: he use of Blockchain of Bit-
coin for fraudulent or even criminal activities — a question enforcement authority
for regulatory authorities in the field of and the level of security it offers to its
legitimate users.

Bitcoin has suffered a bad reputation due to several fraud cases who have been
associated with him. Some have even announced its end, because of this marking
negative. However, the network of electronic transactions has survived these attack
and got out not only intact, but strengthened, since it’s not the protocol in itself
that was lacking, but rather its use.

The history of the first digital currencies, which did not yet use DLT, probably
also contributed to this negative image, associated ,with fraud, money laundering
and in connection with criminal groups ,(Frunza, 2015), as evidenced by the
suspension of systems like E-Gold in 2008 or Liberty Reserve in 2013. Subsequ-
ently, online exchange platforms using Bitcoin and the Blockchain, like Silk Road
or Sheep Momentum, hit the headlines for the criminal activities they facilitated,
such as the sale of drugs and weapons.

Silk Road was seized by the FBI in October 2013. Sheep Momentum, having
taken the scale following the closure of Silk Road, was closed shortly thereafter in
December 2013.

These scandals have largely contributed to the negative perception that public
opinion Bitcoin was formed. Nicknamed by some Bitcon (a word game between
Bit, the unit binary, and con, swindle in English), the Bitcoin quickly took the shape
of the device ideal for money laundering and facilitation of criminal activities.

The dramatic collapse of Mt Gox in early 2014 ends up fueling the More than
ever negative media coverage of Bitcoin. Mt Gox was a Bitcoin exchange platform
that has covered up to 80% of global trading of this digital currency. The platform
had to go out of business following the discovery of the estimated disappearance of
744,000 bitcoins, $ 350 million, or about 6% of the total volume of bitcoins then in
circulation. Mt Gox was not an isolated case. Many exchange platforms have seen
their forced closure (Moore and Cristin, 2013). However, she was by far the most
important and most visible. There were several other scams related to the use of
bitcoins. However, it seems that they were no longer the result of manipulations
of crooks that related to technological weaknesses of the network. By example, in
the United States, a survey at the federal level ended in 2014 a system of Ponzi. Its
organizer managed to gather nearly 765,000 bitcoins in one year and was finally
arrested for financial fraud. Major risk for any decentralized digital currency,
money laundering using the Bitcoin network can be achieved in two ways: directly,
through the implementation of a major mining operation, an investment funded
by illicitly earned money that will generate bitcoins across the collection of new
bitcoins created on the one hand and transaction fees on the other hand; indirectly
by exchanging this dirty money for bitcoins to a non-complicit identifiable. It is
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indeed easy to create bitcoin addresses that do not have a direct link with his iden-
tity from a computer or even a smartphone. Today, in countries where regulation is
effective, most exchange platforms will ask for a piece of identification from custo-
mers wishing to purchase currency digital against the national currency. However,
most of the time, Know Your Customer (KYC) procedures, aimed at identifying
its customers, remain pretty basic. There are still ways to exchange bitcoins for
national currency species without identity verification.

What about the level of security offered to legitimate users? It all depends on
the use private and public keys, and the proper custody of the private key, which
must remain absolutely confidential. User behavior is crucial to maintain this
confidentiality and the level of security of the assets held. Various solutions for
secure storage of private keys have been developed these last years. In France,
we can mention Ledger, for example, which offers private key storage solutions
via a smart card connected in USB or NFC (without contact) to his computer or
smartphone. Since the probability that a connected electronic device is hacked one
day or the other is far from zero, it is important to ensure that his private keys are
kept in a separate place LABEX LOUIS BACHELIER the electronic wallet, and not
to lose them! This principle of segregation of Very sensitive data from any device
connected to the internet is called cold storage.

A cautious user will therefore follow several good practices to ensure a level
high security: for example, the allocation of small amounts to several addresses
bitcoin, rather than using a single address for a large amount. Otherwise, as the
Mt Gox case has shown, it is more than advisable to do due diligence and to carry
out all the necessary verifications before resorting to a bitcoin exchange platform.
The banking system has put procedures in place does not allow its employees to
access customer data. He is not yet sure that all bitcoin exchange platforms follow
the same practices.

Another important aspect affecting the level of security of an open network,
founded decentralized trust, is linked to the question of the level of distribution
of the control of the latter. The network must not fall under the yoke of a group
ill-intentioned and guard against collusion of miners forming a coalition majority.
We previously mentioned the potential threat of attack 51%. It is interesting to note
that it happened that a pool of minors cumulative level of computational strength
of 51%. However, rumor has it that the pool is disaggregated naturally to descend
to a lower level, following a logic self-management guided by the desire not to
weaken the network. Indeed, the threat attack rate of 51% is seriously considered
as a potential weakness of the network and is closely monitored by its participants
and regulators51. this being said, it is not easy to follow the evolution of the distri-
bution of the computing power of the network accurately today and therefore to
anticipate such an attack. Some countries, such as China, have put in place firewalls
blurring the data flow to the outside, and thus making this analysis truncated. It is
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also important to understand that an attack of 51% would not attackers to rewrite
the history of the transactions: they could control the validation of new blocks of
transactions and thus allow double spending bitcoins, but they would not have
enough computing power to rewrite transactions within the 10 minutes required
to add a new block in the blockchain.

Conclusion

It’s obvious from the frequency and multiplicity of announcements that there
are today a race for the study and exploitation of DLT. We think that while this
technology has multiple potential attractions for financial markets in Generally,
the implementation will require a mixture of caution and daring. It would appear
indeed, it is very premature to abandon the current market infrastructures for
alternatives that have not yet been proven; but it also seems very likely that anyone
who would be unaware today of the DLT could be late dangerous compared to
a competition marching with a decided step. On the one hand caution is necessary
because the current craze for Blockchain / DLT is fueled by general ideas about
what it is, how technology works and what she could do; however, for most appli-
cations mentioned, few detailed proposals for implementation have been provided
without even talk about proofs of concept or prototypes that would work. Of all the
distributed registers, the Blockchain is probably the one that has been most tested
and used. Ethereum looks very promising but is still in its infancy. Some private
blockchain or consortium initiatives, such as SETL, are in the test phase but few
are already operational, with the exception of Ripple. For summarize, we are still at
the beginning of a wave of innovations and it seems reasonable to wait a few more
months, even years, before pronouncing on the success of this or that initiative.
On the other hand, audacity seems essential because things are progressing very
quickly and the leaders of tomorrow will probably be the ones who will be the
most aggressive today in the study of technology, and in their R & D policies and
investment. As we pointed out at the beginning of this study, it is clear that financial
institutions like governments are on the lookout and follow developments of the
various DLT initiatives in order to defend their commercial or sovereign interests.
By focusing on the infrastructure of the European markets, we find that it is still
mainly based on systems that are sometimes quite old, with a implementation that
still depends on national jurisdictions, and that many fiscal or legal specificities
remain and complicate cross-border flows. However, if we look at the last two
decades, post-market costs have have been greatly diminished and the integration
of financial markets has become a reality promoted by cross-border platforms like
T2 (and soon T2S). So, in Europe in particular, DLT is emerging in the wake of
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an effort recent cross-border integration of capital markets, an effort that has in
particular resulted in the implementation of T2 (and soon T2S). To evolve finan-
cial infrastructure because of DLT will only make sense if this Technology is able
to prove its triple interest, both as a tool improvement of the functioning of the
markets, as a vehicle for strengthening systemic risk management, and as a driver
of simplification of the financial regulation today become very complex. And it
will be necessary benefits of technology are perceived by both financial institu-
tions and regulators. A regulation intended to improve innovation, efficiency and
market security in a context should be all the more effective if it is deployed in
stages and mobilize all stakeholders: market players, regulators, governments and
supra-national bodies. Because of its position strategy of unavoidable interlocutor,
and by the interest already evoked of being able to interfacing dedicated crypto-
currencies with central bank money we believe that the ECB has a key role to play,
along with ESMA, in the eventual adoption of the technology.
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Wybrane aspekty wplywu implementacji MSSF 9
na sprawozdania finansowe

Studium przypadku

Streszczenie

Celem artykulu jest prezentacja najistotniejszych zmian oraz ich wplywu na sprawoz-
dania finansowe wynikajacych z wprowadzenia nowych wymogéw w zakresie klasyfikacji
i wyceny instrumentéw finansowych okreslonych w MSSF 9: Instrumenty finansowe, ktéry
obowiazuje od 1.01. 2018 r. i zastgpil dotychczasowe uregulowania prawne w tym zakresie
ujete w MSR 39: Instrumenty finansowe, ujmowanie i wycena. Zamiany jakie niesie ze
soba implementacja standardu wymagata przeprowadzenia przez jednostki wiele analiz,
ocen i wprowadzenie wielu istotnych zamian z punku widzenia interesariuszy sprawozdan
finansowych. W opracowaniu podjeto probe oceny zmian w zakresie klasyfikacji i wyceny
instrumentéw finansowych na informacje sprawozdawcze w oparciu o obowigzujace ure-
gulowania prawne jak i informacje ujete w sprawozdaniu finansowym wybranej instytucji
finansowej.

Stowa kluczowe: instrumenty finansowe, standardy, wycena.

Wprowadzenie

Prace nad wprowadzeniem nowych rozwian prawnych w zakresie instrumen-
tow finansowych trwaty dziewig¢ lat. Wstepny projekt MSSF 9 zostal opubliko-
wany w 2009 roku i obejmowal nowe wymogi w zakresie klasyfikacji i wyceny
aktywow finansowych. W roku 2010 dodano wymogi dotyczace zobowigzan
finansowych oraz usuwania pozycji z bilansu. Zmiany opracowane w 2013 roku
dotyczyty ogolnego modelu rachunkowosci zabezpieczen (Biuletyn MSSE, Wyda-
nie 05/2014, s. 3). Ostateczny ksztalt standardu zostal opublikowany w 2014 roku,

1 Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu Wydziat Zamiejscowy w Chorzowie.
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a data jego zastosowania zostata okreslona jako 1.01.2018 r. Oczekiwany standard
wprowadzil , rewolucyjne” zmiany w zakresie istotnych dla sprawozdania zagad-
nien, a w szczegolnosci w zakresie: klasyfikacji instrumentéw finansowych, zasad
wyceny oraz oceny utraty ich wartosci. Dla podmiotéw wykazujgcych znaczace
aktywa finansowe wprowadzenie nowych rozwigzan koncepcyjnych ujetych
w MSSF 9, wptyneto zapewne w sposéb istotny na warto$¢ wyniku finansowego
oraz kapitaléw jednostki. W wielu przypadkach jednostki gospodarcze sa w dal-
szym ciggu w takcie wdrozen nowych regulacji prawnych. Najbardziej zaawanso-
wane w tym zakresie sg prace w sektorze finansowym oraz w jednostkach, ktore
obowigzkowo publikujg $rédroczne sprawozdanie finansowe. Wplyw nowego
standardu na informacje sprawozdawcze bedzie mozna skutecznie oceni¢ na
poczatek przyszlego roku dokonujac analizy danych prezentowanych przez
jednostki w opublikowanych sprawozdanych za okres roczny rozpoczynajacy sie
1.01.2018 roku.

Celem niniejszego artykulu jest odniesienie si¢ do problematyki implementacji
MSSF 9. Podstawowa metoda badawczg jest analiza obowigzujgcych w tym zakresie
regulacji prawych oraz informacji prezentowanych w sprawozdaniu finansowych
wybranej jednostki sektora bankowego.

1. Nowe zasady klasyfikacji instrumentéw finansowych wg MSSF 9

Dotychczasowe zasady klasyfikacji instrumentéw finansowych uzaleznione
byly od celu przeprowadzenia inwestycji i przeznaczenia nabytego instrumentu
finansowego. Aktualna klasyfikacja jest uzalezniona od dwoch czynnikow:

1. Modelu biznesowego w zakresie zarzadzania aktywami finansowymi;
2. Charakterystyki umownych przeptywéw pienieznych z danego skfadnika.

Podobnie jak we wczesniejszych rozwigzaniach przyporzadkowanie instru-
mentu finansowego do danej kategorii bedzie mialo wplyw na zasady wyceny
jak i ujecie przeszacowan. Zmiana modelu klasyfikacji wylonita trzy podstawowe
kategorie aktywow finansowych ( MSSF 9, par 5.2.1):

1. aktywa wyceniane wg zamortyzowanego kosztu,

2. aktywa finansowe wyceniane wg warto$ci godziwej przez inne calkowite
dochody,

3. aktywa finansowe wyceniane wg wartosci godziwej przez wynik finansowy.
Ponizszy rysunek przedstawia nowe zasady klasyfikacji okreslone w MSSF 9.
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AKTYWA FINANSOWE

AKTYWA FINANSOWE TR A N ANE A VE

WYCENIANE WG & &
ZAMORTYZOWANEGO WARTOSCI GODZIWEJ WARTOSCI GODZIWEJ

PRZEZ INNE CALKOWITE PRZEZ WYNIK
KOSZTU
(ZK) DOCHODY FINANSOWY
(WGPCD) (WGPWF)
( ) ( ) ( )
W modelu biznesowym,
W modelu biznesowym, ktorego W modelem biznesowym w

ktorego celem jest realizacja
przeplywow pienigznych
zgodnie z warunkami
umownymi.

celem jest realizacja
przeplywow pienigznych
zgodnie z warunkami
umownymi lub poprzez
sprzedaz.

ramach ktorego dokonuje si¢
sprzedazy aktywow
celem wypracowania zyskow
finansowych.

INNE CALKOWITE

WYNIK FINANSOWY DOCHODY

WYNIK FINANSOWY

Rys 1. Nowe zasady klasyfikacji aktywow finansowych wg MSSF 9
Zrédlo: MSSF 9 par.4.1.2

Klasyfikacja aktywow finansowych powinna zatem by¢ przeprowadzona bio-
rac po uwage test modelu i test charakterystyki przeptywow. Okreslenie modelu
biznesowego pozwala dokona¢ oceny w jaki sposob beda pozyskiwane korzysci
z danego instrumentu. Model biznesowy to sposdb zarzadzania portfelem akty-
wow finansowych. Jego ocena jest uzalezniana od intencji co do sposobu realizacji
przeplywéw pienieznych zgodnie z warunkami umowy, czy poprzez sprzedaz
tych aktywow, czy z obu zrodel réwnoczesnie. W przypadku sprzedazy aktywow
istotny bedzie motyw, dla ktérego jednostka dokonala sprzedazy. Jednostka moze
dokonac¢ sprzedazy aktywéw finansowych ze wzgledu na (MSSF 9, B41.1-41.19):

« pogorszenie si¢ jakos$ci kredytowej posiadanych aktywow ze wzgledu na zarza-
dzanie ryzykiem kredytowym,

« sprzedaz aktywdw na potrzeby zarzadzania ptynnoscig finansows i ryzykiem
finansowym,

» sprzedaz podejmowang w celu wypracowana zyskéw finansowych.

Ocena charakterystyki umownych przeplywéw pienigznych ma na celu
weryfikacje, czy warunki umowy powoduja powstanie w okreslonych terminach
przeplywéw pienieznych, ktére s3 jedynie splata kwoty gléwnej i odsetek od
kwoty gtéwnej pozostalej do splaty. Kwota gtéwna to wartos¢ godziwa sktadnika
aktywow finansowych w momencie poczatkowego ujecia, odsetki stanowia zaplate
za warto$¢ pienigdza w czasie, wynagrodzenie za ponoszone ryzyko i inne rodzaje
ryzyka, koszty administracyjne i marze zysku.

Dokonujac klasyfikacji wg zasad okreslonych wg MSSF 9 wszystkie instrumenty
pochodne, tak jak w dotychczasowych rozwigzaniach bedg wycenione w wartosci
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godziwej. Dluzne papiery wartosciowe beda wyceniane wg zamortyzowanego

kosztu jesli zostana spelnione dwa warunki:

 nie beda przeznaczone do sprzedazy,

+ zgodnie z modelem biznesowym beda utrzymywane, by uzyska¢ przeptywy
pieniezne zgodnie z warunkami umowy.

Zgodnie z nowym modelem kategoria aktywa finansowe wyceniane w wartosci
godziwej przez wynik finansowy jest kategorig instrumentéw pozostatych dla tych
aktywow finansowych, ktdére nie spelniaja kryteriow ich zaliczenia do wycenia-
nych w wartos$ci godziwej przez inne calkowite dochody lub wycenianych wedtug
zamortyzowanego kosztu. Instrumenty kapitalowe musza by¢ wyceniane wg
wartosci godziwej, jednakze standard pozostawia mozliwo$¢ odnoszenia zmian
do pozostalych catkowitych dochodéw bez mozliwosci reklasyfikacji do wyniku.
Ograniczono réwniez znacznie dotychczasowg mozliwos¢ wyceny wedlug kosztu
do w sytuacji w ktérych niedostepne sa wystarczajace informacje do ustalenia war-
tosci godziwej lub gdy przedzial mozliwych cen jest zbyt szeroki (MSSF 9, B5.2.3).

2. Proces implementacji nowego standardu

Na ostatni dzien poprzedzajacy wprowadzenie MSSF 9 jednostki sporzadza-
jace sprawozdania zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci
powinny dokona¢ analizy posiadanych instrumentéw finansowych biorac po
uwage istotne zmiany jakie spowoduje wprowadzenie nowego standardu na
wartosci prezentowane w sprawozdaniu finansowym. Wdrozenie MSSF 9 wigze
sie z przegladem posiadanych aktywéw finansowych, przypisaniem ich do modeli
biznesowych okreslonych w MSSF 9, charakterystyka umownych przeptywow
pienieznych oraz analizg ewentualnych klauzul sprzedazy mogacych mie¢ wplyw
na przeplywy pieni¢zne wynikajace z posiadanych inwestycji. Wdrozenie nowych
regulacji powinno obejmowa¢ wykaz dzialan jednostki i przygotowanie projektu
zwigzanego z procesem implementacji (rys. 2).

Etap 1 - Analiza wstepna, przezliczenie korekt wynikajacych min. ze zmian zasad wyceny, ustalenia odpisow
aktualizujacych na dzief 1.12.2018r. i ich przentacja w sprawozdaniu na dzien 31.12. 2017 .
=

[Elap 2 - Wprowadzenie korekt do wksiag , dostawoawnie systemow i procedur
=

[Etap 3 - Opracowanie i przentacja ujawnien w sprawozdaniu na 31.12.2018r. }

Rys. 2. Etapy procesu implementacji MSSF9

Zrédlo: opracowanie wlasne

128



Wybrane aspekty wptywu implementacji MSSF 9 na sprawozdania finansowe

Pierwszym etapem jest ocena i analiza wstepna zwigzana z przekwalifikowa-
niem posiadanych aktywow. Jako$¢ ujawnien oraz ich szczegélowo$¢ rdzni sie
znaczgco w jednostkach finansowych i niefinansowych. Wszystkie instytucje
finansowe notowane na gieldzie prezentuja w sprawozdaniach finansowych duzo
bardziej szczegoétowe ujawnienia niz gieldowe spoétki niefinansowe. W celu analizy
skutkéw implantacji MSS 9 wybrano dane sprawozdawcze Alior Banku SA, ktory
jako instytucja finansowa w raportach sektora bankowego byl oceniany negatywnie
ze wgladu m. in na slabg pozycje kapitatlowa (Raport sektorowy 12.06/2017). Na
dzien 1 stycznia 2018 r. bank dokonal przegladu posiadanych aktywéw finanso-
wych i zaprezentowal w sprawdzaniu finansowym przyjete zasady rachunkowosci
oraz wplyw zmian na dane prezentowane w sprawdzaniu finansowym. W wyniku
analizy ustalono jakie aktywa finansowe zostang zaklasyfikowane do poszczegdl-
nych kategorii aktywéw finansowych wg nowych zasad klasyfikacji. Wyniki tej
analizy przedstawia ponizszy rysunek ( rys.3).

AKTYWA FINANSOWE AKTYWA FINANSOWE AKTYWA FINANSOWE
WYCENIANE WG WYCENIANE W WARTOSCI WYCENIANE W WARTOSCI
ZAMORTYZOWANEGO GODZIWEJ PRZEZ INNE GODZIWEJ PRZEZ WYNIK
KOSZTU CALKOWITE DOCHODY FINANSOWY
(ZK) (WGPCD) (WGPWF)
4 N\

Dtuzne papiery
warto$ciowe, ktore do dnia 31
grudnia 2017 r. byly
klasyfikowane jako aktywa
finansowe dostgpne do
sprzedazy.

(portfel papierow
warto$ciowych stanowiacy
zabezpieczenie ptynnosci
finansowej; glownie obligacje

Kategoria wyceny w warto$ci
godziwej przez wynik
finansowy obejmuje
instrumenty pochodne nie
bedace instrumentami
zabezpieczajacymi oraz portfel
papierow
warto§ciowych o charakterze
handlowym (obligacje skarbowe
skarbowe, obligacje i obligacjc‘k(?rpore.lcyjnc) oraz
. akcje i udziaty).
korporacyjne).

o / . J . /

Portfel
aktywow finansowych

wynikajacy z kart kredytowych
oraz wykorzystanych limitow

kredytowych w rachunku

biezacym, ktorych

oprocentowanie oparte jest na
formule okre$lonego mnoznika

stopy lombardowej NBP.

Rys. 3. Charaktersyka kategorii aktywéw finansowych wyodrebnia w Alior Banku wg
wymogow okreslonych wg MSSF9 w wyniku analizy wstepnej posiadanych aktywow
finansowych

Zrédto: opracowanie na podstawie Skonsolidowanego Sprawozdania Grupy kapitalowej Alior
Bank SA za rok zakonczony 31 grudnia 2017r.

Charakterystyki aktywow zaklasyfikowane do okreslonych kategorii muszg by¢
zgodne z przyjetym modelem biznesowym i charakterystyka przeptywow pieniez-
nych. Alor Bank SA dokonal przegladu posiadanych portfeli aktywow finansowych
biorac po uwage m.in. sposdb raportowania, oceny wynikéw, przypisanie portfeli
aktywéw do modeli biznesowych, analize charakterystyki umownych przeply-
wow pienieznych oraz klauzul mogacych mie¢ wplyw na przeplywy pienig¢zne.
Dodatkowo bank zidentyfikowal sktadniki aktywéw finansowych dotknigte utratg
wartosci ze wzgledu na ryzyko kredytowe. Tego rodzaju aktywa finansowe zostaly
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nabyte w zwigzku z polaczeniem z wydzielong czescig Banku BPH w roku 2016 oraz
Bankiem Meritum w roku 2015. W zakresie klasyfikacji zobowigzan finansowych
zastosowanie MSSF 9 nie mialo istotnego wptywu na ich zmiany ich wartosci.

Ponizsza tabela prezentuje zmiany wartosci aktywow finansowych wynikajace
z ich przeklasyfikowania zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym koncza-
cym rok 2017.

Tabela 1. Wplyw wdrozenia MSSF 9 na wartos¢ aktywéw finansowych Alior banku SA na
dzien 1 stycznia 2018 w poréwnaniu do danych wg MSR 39 na dzien 31 grudnia 2017
(wtys. zD)*

Warto$c Nowa wartos¢
Klasyfikacja zgodnie Klasyfikacja zgodnie bilansowa zgodnie | bilansowa zgodnie
z MSR 39 z MSSF 9 z MSR 39 na z MSSF 9 na
31.12.2017 01.01.2018
AKTYWA FINANSOWE Aktywa finansowe wyceniane
W WARTOSCI GODZI- SIS
WE] PRZEZ WYNIK w wartosci godziwej przez 452 551 452 551
FINANSOWY wynik finansowy
POZYCZKI I NALEZNOSCI | AKtywa finansowe wyceniane | 553 35 5 52228 372
wg zamortyzowanego kosztu
AKTYWA FINANSOWE Aktywa finansowe wyceniane
UTRZYMYWANE DO TER- w;";:monyzowango oot 1117 894 1116 876
MINU WYMAGALNOSCI
Aktywa finansowe wyceniane
do warto$ci godziwej przez 9649 751 9 649 856
inne catkowite dochody
AKRTYWA FINANSOWE Aktywa finansowe wyceniane
DOSTEPNE DO e ‘g“mortyzowam‘g . 2792915 2795 507
SPRZEDAZY
Aktywa finansowe wyceniane
w wartosci godziwej przez 38 569 38 569
wynik finansowy
67 185 340 66 281 731

* Powyzsze dane dotyczg tylko jednostki dominujgcej

Zrédlo: opracowanie na podstawie Skonsolidowanego sprawozdania Grupy kapitalowej Alor
Bank SA za rok zakonczony 31 grudnia 2017r.

Jak wynika z zaprezentowanych informacji faczna zmiana wartosci posiada-
nych aktywow finansowych to zmniejszenie ich wartosci o 903 609 tys. zt. Zmiana
wartosci jest wynikiem zaréwno przeklasyfikowania, a tym samym zmiany zasad
wyceny, jak rowniez wynika z ustalenia odpisu z tyt. utraty wartosci posiadanych
aktywow finansowych na dzien przeklasyfikowania zgodnie z nowymi zasadami.
Dotychczasowa koncepcja strat poniesionych zostala (ocena utraty wartosci
na dzien bilansowy) zastgpiona zostala koncepcja strat oczekiwanych. Zmiany
wartosci aktywdow i zobowigzan finansowych na dzien 1 stycznia 2018 r. zwigzane
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zastosowaniem standardu ,,po raz pierwszy” s3 ujmowane w kapitale wlasnym,
co jest szczegdlnie wazne w przypadku sektora finansowego, dla ktdrego istotne
znaczenie beda mialy zmiany kapitalowe w kontekscie wymogow kapitatowych
okreslonych przez regulacje miedzynarodowe (Bazylea III) jak i regulacje krajowe
(okreslane przez Komisje Nadzoru Finansowego -KNF). Tym bardziej, ze w opi-
niach ekspertéw min. European Banking Authority szacowano, ze w wyniku zmian
zasad szacowania wartosci odpisow z tytutu utraty wartosci w sektorze bankowym
nastgpi ich wzrost wartosci odpiséw o $rednio 18% , co wplynie negatywnie na
warto$¢ kapitatéw wlasnych, a tym samym bedzie mialo negatywne wptyw na
wymogi kapitalowe [DM PKO BP, Raport sektorowy, s 12.].

3. Analiza danych sprawozdawczych w ocenie wplywu wdrozenia
MSSF9 sektor finansowy - studium przypadku

Model start oczekiwanych (ECL) zaklada obowigzek uwzglednienia przewidy-
wan jednostki w odniesieniu do mozliwosci wystapienia utraty wartosci, co pozwoli
na wczesniejsze rozpoznanie strat kredytowych niz to miato miejsce w modelu strat
poniesionych. Tym samym w wyniku finansowym uwzglednione zostanie ryzyko
poniesienia strat zwigzanych z utratg wartosci, a nie tylko skutki materializacji tego
ryzyka. Zgodnie z zalozeniami modelu ECL na kazdy dzien sprawozdawczy jed-
nostka powinna oszacowac¢ kwote odpisu w wysokosci réwnej oczekiwanym stratom
kredytowym: — do konca oczekiwanego okresu wymagalnosci (tzw. life-time) danego
skladnika aktywdéw finansowych, jezeli ryzyko kredytowe zwigzane z danym instru-
mentem znaczaco wzroslo od momentu poczatkowego ujecia tego instrumentu,
np. jesli kredytobiorcéw nie wywiazuje sie ze swoich zobowigzan w trakcie okresu
sprawozdawczego (Benjamin H Cohen, 2017 s. 42) lub — w okresie najblizszych 12
miesiecy, jezeli ryzyko kredytowe zwigzane z danym instrumentem nie wzrosto zna-
czaco od momentu poczatkowego ujecia danego instrumentu (P.Czajor, 2015 5.63).
Dla wszystkich aktywéw finansowych wycenianych w zamortyzowanym koszcie
oraz w wartosci godziwej przez inne catkowite dochody jednostka szacuje wysoko$¢
odpiséw na oczekiwane wedlug ponizszej zasady:

v" Pierwszy poziom - horyzonty 12 najblizszych miesiecy -aktywa dla ktorych nie
nastgpit istotny wzrost ryzyka kredytowego od poczatkowego ujecia;

v" Drugi poziom- horyzont life -time- aktywa, dla ktérych nastapit wzrost ryzyka
kredytowego jednak brak przestanek utraty wartosci;

v" Trzeci poziom - horyzont life -time - aktywa, dla ktorych wystepuja przestanki
traty wartosci.

Jednostki w procesie szacowania ryzyka kredytowego powinny bra¢ pod uwage
szeroki zakres informacji obejmujacy dane historyczne, obecne oraz przewidywane
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przyszte warunki gospodarcze. Wszystkie informacje brane po uwage przy ocenie
utraty warto$ci powinny by¢ oparte na udokumentowanych faktach oraz racjo-
nalnych osadach. Kazda jednostka gospodarcza, instytucja finansowa, wdrazajgca
nowe zasady oceny zagrozen utraty wartosci, powinna stosowac i posiada¢ pro-
cedury, metodologie oraz systemy kontroli w zakresie oceny ryzyka kredytowego.
Stosowanie tych metodologii powinno zapewni¢ tworzeniem odpiséw zaréwno
o w prawidlowej wysokosci, jak rowniez w odpowiednim momencie (Zalozenia
nowej Rekomendacji R, 2017, s. 6). W badanej jednostce sektora bankowego
zgodnie z w wymogami okreslonymi w MSSF 9 okreslono zasady przyjete przez
instytucje do oceny spodziewanych strat ( Tab.2).

Tabela 2. Poziomy utraty wartosci wg MSSF 9 i szacowanie spodziewanych strat

Pierwszy poziom Drugi poziom Trzeci poziom
Aktywa, dla ktorych nie ii(g:a;iig(:rzdﬁ:ii:g:f Aktywa, dla

Jakos¢ nastapil istotny wzrost we oy'e dnak ni}; 4 stepui ktorych wystepuja

kredytowa | ryzyka kredytowego od 80) przeslanl?iy P przestanki utraty
poczatkowego ujecia utraty wartosci wartosci
Jednostka wycenia odpis

Ujecie Horvzont 12 naibliz- w kwocie réwnej oczekiwanym
spodziewa- sZ ch miesi ]C stratom kredytowym w calym
nych start ¥ €y okresie zycia

Horyzont life-time
Przyjete Model EAD
modele Model EAD Model life-time PD Model LGD

Zr6dlo: opracowanie na podstawie Skonsolidowanego sprawozdania Grupy kapitalowej Alor
Bank SA za rok zakoniczony 31 grudnia 2017r.

Proponowane modele szacowania utraty wartosci beda zalezne od stopnia zagro-
zenia danej pozycji utrata wartosci oraz mozliwoscig braku ich odzyskania. Model
EAD (Exposure at Default) — obrazuje spodziewany rozklad zaangazowania danej
pozycji kredytowej w okresie zapadalnosci (dla produktéw bankowych z zaplanowa-
nym harmonogramem sptat). Model life-time PD (Probability of Default) -stosowany
jest od oceny strat kredytowych w sytuacji istotnego pogorszenia si¢ ryzyka kredyto-
wego Model LGD (Loss Given Default) — jest stosowany w przypadku niewywigzy-
wania si¢ klienta ze zobowigzan. Wykorzystywane metody beda podlega¢ walidacj,
po uwzglednieniu praktyki ocen przyjetych rozwigzan.

Nalez podkresli¢, ze zasady rozpoznawania utraty warto$ci sg niezmienne,
oparte s3 na przestankach o charakterze jakosciowym i jak i ilosciom. Kalkulujac
wysoko$¢ odpisu z tytulu utraty wartosci nalezy bra¢ pod uwage prawdopodo-
bienstwo wystapienia straty. Nie oznacza to jednak koniecznosci rozpatrywania
i analizowania wszystkich mozliwych scenariuszy, jednak w kazdym wypadku
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nalezy rozwazy¢ przynajmniej dwa — wystapienie straty kredytowej lub jej brak,
nawet jesli wystapienie straty jest malo prawdopodobne.

Badana jednostka wskazala w sprawozdaniu finansowym jakie przestanki sa
podstawg analizy w zakresie pogorszenia ryzyka kredytowego. W obszarze prze-
stanek jako$ciowych: wzieto po uwage
» wystgpienie przeterminowania przekraczajacego 30 dni,

« zaklasyfikowanie klienta na liste podwyzszonego ryzyka,
o forbearance (tj. przebywania klienta w okresie po- restrukturyzacyjnego pro-
babatin).?

Do przestanek o charakterze ilosciowym bank zaliczyt:

« wzrost progdw istotnosci dla oceny skumulowanego prawdopodobienstwa nie-
wykonania zobowigzania w okresie do zapadalnosci,
o progi istotnosci sa definiowane na poziomie homogenicznych segmentéow

z uwzglednieniem jakosci kredytowej poszczegdlnych klientow.

Ponizsza tabela przedstawia faczny wplyw zman wartosci bilansowych oraz
utraty wartos$ci na kapitaty wlasne banku.

Tabela 3. Wplyw wdrozenia MSSF 9 na wartos¢ kapitatow wlasnych Alior banku SA na dzien
1 stycznia 2018 w poréwnaniu do danych wg MSR 39 na dzien 31 grudnia 2017 (w tys. z)*

Wartoé¢ Wplyw wdrozenia MSSF 9 na 01.01.2018 Nowa wartoé¢
bilansowa Wplyw (1) Wplyw Wplyw bilansowa zgodnie
zgodnie z Zmiana (2) Utrata razem 1+2 z MSSF 9 na
MSR39na | klasyfikacjii | wartosci 01.01.2018
31.12.2017 wyceny

Aktywa 68 469 145 4 643 (907 688) (638 755) 67 830 390
Zobowigzania | 59 142 305 68 576 118 669 187 245 59 329 550
Kapitaly 6761 849 - - (826 000) 5935849
wlasne (Zmniejszenie o

12%)
Kapitaly i 65904 154 68 576 118 669 (638 755) 65 265 399
zobowigzania

* Powyzsze dane dotyczg tylko jednostki dominujgcej
Zrédto: opracowanie na podstawie Skonsolidowanego sprawozdania Grupy kapitalowej Alor
Bank SA za rok zakoniczony 31 grudnia 2017r.

Zamiana warto$ci kapitaléow wlasnych w bedzie wykazywana w sprawozdaniu
z sytuacji finansowej w pozycji ,Niepodzielony wynik z lat ubieglych oraz zysk
roku biezacego”. Spadek warto$ci kapitaléw wlasnych jest znaczacy (o 12 %), co ma

2 Bank jako forbearance przyjmuje dziatania majace na celu dokonanie uzgodnionych z dtuzni-
kiem lub emitentem zmian warunkéw umowy, wymuszonych jego trudng sytuacja finansowg (dzia-
tania restrukturyzacyjne). Celem dziatan forbearance jest przywrdcenie dluznikowi lub emitentowi
zdolnosci do prawidlowej realizacji umowy
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wplyw na wymogi kapitalowe, a tym samym ocene inwestoréw i klientéw banku.
Bank by zminimalizowa¢ negatywne skutki implementacji MSSF9 na kapitat wla-
sny skorzystal z rozwigzan ujetych w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2017/2395 z dnia 12.12.2017r. w odniesieniu do rozwigzan przej-
sciowych dotyczacych ztagodzenia wptywu wprowadzenia MSSF 9 na fundusze
wlasne oraz dotyczacych traktowania jako duze ekspozycje niektorych ekspozycji
wobec podmiotéw sektora publicznego denominowanych w walucie krajowej
dowolnego panstwa cztonkowskiego. Skorzystanie z rozwigzan przej$ciowych daje
mozliwosci amortyzacji wplywu MSSF na kapital. Zgodnie z powyzszym rozpo-
rzadzeniem jesli w bilansie otwarcia na dzien pierwszego zastosowania MSSF 9
zostanie zidentyfikowany spadek kapitalu podstawowego, w poréwnaniu z bilan-
sem zamkniecia na poprzedni dzien, w okresie przejsciowym instytucje kredytowe
i firmy inwestycyjne powinny mie¢ mozliwo$¢ uwzglednienia w swoim kapitale
podstawowym (Tier 1) pewnej czgsci zwigkszonych rezerw na oczekiwane straty
kredytowe, przy zalozeniu ze okres przejsciowy powinien trwa¢ maksymalnie
pie¢ lat i rozpoczyna sie w 2018 r.[ Rozporzadzenie w odniesieniu do rozwigzan
przejsciowych..., art.473 a, pkt 5]. Nalezy zaznaczy¢ ze z dniem 1.01 2018 r. banki
powinny utrzymywa¢ minimalne wartosci wspolczynnikéw kapitatowych’.

Ponizsza tabela przedstawia jaki wpltyw mialo zastosowania ,,po raz pierwszy”
MSSF 9 na adekwatnos$¢ kapitalowa Alior Banku SA. Bank w sprawozdaniu
finansowym ujawnil dane w zakresie wymogdéw kapitatowych z uwzglednien i bez
uwzglednienia okresu przejsciowego.

Tabela 4. Adekwatnos¢ kapitatowa Alior Banku SA z w pierwszym roku okresu przejsciowego

Wplyw MSSF 9 z uwzglednie- | Wpltyw MSSF 9 bez uwzgled-
niem okresu przejsciowego nienia okresu przej$ciowego
Laczny kapital
(TIER1 , TIER 2*) 7 573 430 6520 062
Calkowity wymog kapitatowy 4039819 3958 447
Laczny wspdlczynnik o o
kapitalowy (TCR) 15,00% 13,18%

*Kapital Tier 2 - stuzy do pokrywania strat w warunkach utraty wyptacalnosci banku. Pozwala
bankowi splaci¢ deponentdw i uprzywilejowanych wierzycieli, gdy bank przestal by¢ wyplacalny.

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej Alior Banku Spotki
Akcyjnej za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r.

3 Wymogi dotyczace poziomu wspdtczynnikow kapitatowych wynikaja z art. 92 Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajacego rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012 (Dz. U. UE z 2013, nr 176, str. 1, z p6ézn. zm.), z art. 138 ust. 1 pkt. 2a ustawy
Prawo bankowe (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r. poz. 1876) oraz wymog polaczonego bufora okreslony
w ustawie z dnia 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (tekst jedn. Dz. U. z 2017, poz. 1934).
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Zgodnie z wymogami KNF banki sg zobowigzane utrzymywa¢ wspoélczynnik
kapitalowe na poziomie liczconym wg ponizszych formut:

« laczny wspélczynnik kapitalowy (TCR) na poziomie: 8% + add-on* + wymog
polaczonego bufora;

o wspolczynnik kapitalu Tier I (T1) na poziomie: 6% + 75%*add-on + wymog
polaczonego bufora.

Wymog potaczonego bufora od dnia 1 stycznia 2018 r. stanowi sume obowig-
zujacych buforow, tj.:

« bufora zabezpieczajacego w wysokosci — 1,875%,
« bufora antycyklicznego (od dnia 1 stycznia 2016 r. wskaznik bufora antycy-

klicznego wynosi 0%);

« bufora innej instytucji o znaczeniu systemowym - okreslanego w drodze indy-
widualnej decyzji KNF dla Alior Banku wynosi on- 0,25% [www.nbp.p] ;
« bufora ryzyka systemowego w wysokosci — 3%.

Minimalny poziom lacznego wspotczynnika kapitalowego dla Alior banku SA
wynosi 13,125%. Z przedstawionych informacji wynika, ze brak mozliwosci zasto-
sowania rozwigzan przej$ciowych w tym zakresie skutkowato by trudng sytuacja
dla Alior Banku SA.

W kolejnych okresach sprawozdawczych odpisy z tyt. utarty wartosci aktywow
finansowych beda ujmowane w innych catkowitych dochodach oraz z wyniku
finansowym w zalezno$ci od kategorii aktywéw. W przypadku Alior Banku SA
w kolejnych okrasach, w ktorych aktywa podlegaja wycenie identyfikowany jest
dalszy wzrost warto$¢ odpisow z tytulu utarty wartosci, ale juz nie tak znaczacy jak
W momencie pierwszego zastosowania, co mozna oceni¢ na podstawie informacji
ujetych w sprawozdaniu kwartalnym na dzien 31.03.2018 i $rédrocznym na dzien
30.06.2018 . (tab. 5)

Tabela 5. Wplyw zmiany modelu utraty wartosci na przyktadzie Alior Banku SA (w tys. z1)

Okesy sprawozdawcze Wartosc War.to's'c’ Dynamika zmian/ okres
brutto odpisow bazowy 31.12.2017
Stan Odp(ivsvimz; S/IZ;?;;)’U'ZOU 54670315 | -3 403675 100%
Stan odp(ijvclv(\izlzz Ic\ijisesr'lls()gl).o1.2018 i 4012818 118%
Stan Odlii(zmﬁz I(\l/fise’sr;sgl)m 2018 1 55756811 | 4187 465 123%
Stan Odp(ivsv‘zmz"g‘ I%Zisesrg(;.oa.zms 56878769 | -4204435 126%

Zrédlo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Alior Banku Spétki Akcy-
jnej za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r., oraz na dzien 31.03.2018 r., oraz na dzier 30.06.2018 r.

4 Add-on - przestrzeganie dodatkowego wymogu w zakresie funduszy wlasnych ponad wartos¢
wynikajacg z wymogdw( Dz.U.2018.0.2187 t.j. - Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe)
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Dane ujete w tabeli zaprezentowano na rysunku 1. Zauwazalna jest zmiana
warto$ci odpiséw na dzien pierwszego wdrozenia o 18 % w odniesieniu do war-
tosci odpisow na dzien31.12.2017 r. W kolejnych okresach wyceny sg to wzrosty
wynoszace odpowiednio do roku poprzedzajacego 5% oraz 3%.

60 000 000 140%
50 000 000 120%
40 000 000 100%
30000 000 80%
20000 000 60%
10 000 000 40%

0 20%

Odpisy na Odpisy na Odpisy na Odpisyna  (wedtug
-10 000 000 dzien MSR'39) dzien MSSF 9) dzien MSSF 9) dzien MSSF 9) 0%
31.12.2017 01.01.2018 31.03.2018 30.06.2018

m \Vartos¢ brutto Wartos$¢ odpisOw = === Dynamika zmian

Rysunek 1. Wplyw zmiany modelu utraty wartosci na przyktadzie Alior Banku SA (w tys.
z1) w okresie 31.12.2017-30.06.2018

Zrédto: opracowanie wlasne

Zmiany wykazane w przyro$cie wartosci odpiséw mieszg si¢ w granicach
przewidywanych przez ekspertéw European Banking Authority , ktorzy szacowali
wzrost $rednio o 18%. Nie jest to zatem sytuacja zatrwazajaca, ale zwracajaca
uwage na istoty problem implementacji MSSF 9 w kontekécie zmian wartos$ci
kapitalu i obcigzenia wyniku finansowego, co w przypadku instytucji finansowych
zachowania wlasciwego poziomu wspotczynnikéw kapitatowych.

Podsumowanie

Dokonujac posumowania wptywu implantacji MSSF9 na sprawozdania finan-
sowe warto zwrdci¢ uwage na wprowadzenie do rachunkowosci instrumentéw
finansowych zagadnien majacych kluczowe znaczenie dla klasyfikacji wyceny
i prezentacji zmian warto$ci aktywéw finansowych mianowicie pojecie modeli
biznesowych, ktérych zadaniem jest przedstawienie zasad przyjetych przez jed-
nostke w zakresie zarzadzania aktywami finansowymi. Wprowadzenie nowego
modelu oceny utraty wartosci start oczekiwanych (ECL) zaktadajacego obowigzek
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uwzglednienia przewidywan jednostki w odniesieniu do mozliwosci wystapienia
utraty wartos$ci, co pozwoli na wczesniejsze rozpoznanie strat kredytowych niz to
miato miejsce w modelu strat poniesionych. Jednocze$nie z sektorze finansowym
implementacja MSSF 9 ma udokumentowany negatywny wplyw na ocene ade-
kwatnos$ci kapitalowej, ktérej wymogi zostaly okreslone zaréwno przez polskie
jak europejskie prawo obowigzujace w krajach UE stanowiace standardy w tym
zakresie.
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Zakonczenie

Wspolczesne przedsigbiorstwo funkcjonujace w gospodarce globalnej poru-
sza si¢ w obszarze wieloplaszczyznowych powigzan spoteczno-ekonomicznych.
Realizacja jego nadrzednego celu, jakim jest zwigkszanie i kreowanie wartosci
dla wiascicieli, przy réwnoczesnym dbaniu o polityke rozwojowa, nie zawsze jest
wystarczajace w §wietle nowych uwarunkowan makro i mikroekonomicznych oraz
legislacyjnych. To wszystko sprawia, ze wspdlczesny wlasciciel przedsigbiorstwa,
czy tez menedzer zarzadzajacy nim w imieniu wlascicieli, powinien odznaczac si¢
cechami umozliwiajacymi sprawne poruszanie si¢ w wieloaspektowym i wielowat-
kowym $rodowisku. Dlatego kluczowym czynnikiem sukcesu jest odpowiednia
wspolpraca przedsigbiorstwa z otoczeniem, czyli szeroko i wieloptaszczyznowo
rozumianym rynkiem.

Najlepiej zaprojektowany system organizacji przedsigbiorstwa moze by¢ nie-
skuteczny, jesli nie bedzie w nim wiasciwie skomponowanych zasobéw i procesow
skoordynowanych z kluczowymi interesariuszami zewnetrznymi. W okresie coraz
wiekszej dostepnosci zewnetrznych zrédel finansowania jednym z bardziej istot-
nych zadan dyrektoréw finansowych jest dobér mozliwie optymalnej struktury
kapitatu, a w przypadku podmiotéw publicznych sprawne zarzadzanie emisjami
papieréw wiasnosciowych i diuznych na rynku kapitalowym. Wymaga to z jedne;j
strony duzych kompetencji menedzerskich oraz orientacji na temat aktualnych
mozliwosci pozyskania mozliwie tanich i bezpiecznych zrddel finansowania.
Z drugiej strony coraz powszechniej podkresla sie zdolnos¢ menedzeréw odpo-
wiedzialnych z finanse w przedsiebiorstwie do efektywnej alokacji nadwyzek
kapitatlowych w tradycyjne oraz niekonwencjonalne inwestycje, zaréwno na zor-
ganizowanym rynku gieldowym, jak i rynkach alternatywnych.

Skuteczno$¢ implementacji metod, systeméw i modeli zarzadczo-ekono-
micznych najskuteczniej zmierzy¢ mozna za pomocg miernikéw ilosciowych,
gdzie dominujace znaczenie majg wyniki i wskazniki ekonomiczno-finansowe.
Ich wysoko$¢ zalezy od mozliwosci sprzedazowych i polityki kosztowej przed-
siebiorstw. Dlatego tak wazne jest dbanie o pozytywne relacje z klientami oraz
nieustanna analiza ich decyzji zakupowych. Te wszystkie elementy tworza spojny
obraz wspolczesnego przedsiebiorstwa jako organizacji integrujacej wymierne
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rezultaty finansowe z kreacja pozytywnych relacji spotecznych, ktdére tworza
pozafinansowg warto$¢ dodana zaréwno dla wlascicieli, jak i pracownikéw oraz
czlonkoéw spolecznosci lokalnej, co podkreslajg autorzy rozdzialéw monografii.

Wyrazamy nadzieje, Ze przedstawione przez autoréw problemy beda przed-
miotem dalszych badan i analiz, ktére w przyszlosci zaowocuja utylitarnymi
rozwigzaniami w praktyce gospodarczej. Jestesmy otwarci na dalsza wspolprace
i wymiane pogladéw w ramach cyklicznych spotkan naukowych.

Wiestaw Janik
Artur Pazdzior
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